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Kallanma ve geligme ancak yeniliklerin yagama geqirilmesi ile sagla- 
nabilir. Yeniliklerin ya ama geqirilmesi ve uygulanmasi biitiin yararlanna 3 kargln qok zor bir igtir. lkin her yenilik yenilige kargl direnq biqiminde bir 
engel taglr. Bu yuzden bu riskli uBag, ozel bir devlet destegi gerektirir. Ban- 
da uygulanan yaygn yontemlerden birisi Cesaret Sermayesi Kurumu'dur. 
Cesaret Sermayesi Kurumu yarQmlyla yeniliklerin yagama geqirilmesi ya- 
nlnda duragan an1 ekomomik kaynaklann ekonomiye kazandinlmas~ gibi 
bir yara. saglanu. 

Yeniliklerin iiretime sokulmasi amaciyla girigimcilere saglanan des- 
tek iqin farkli terirnler kullanilmakta&r. Kullanilan terimlerin bazilan Ven- 
ture Capital = Cesaret Sermayesi, Devolopment Capital = Geligtirrne 
Sermayesi veya Risk Capital = Tehlike Sermayesi terimleridir. Hukuk di- 
linde daha ~ o k  risk sermayesi teriminin kullanild~gl goriilur. Ancak yaygin 
kullanllmamaslna ragmen Cesaret Sermayesi teriminin konuyu daha iyi ifa- 
de ettigi diigiiniilebilir. 

flk defa iiretime sokulacak bir yenili3n riskinin qok yiiksek olmasin- 
dm dolayl bu alanda yatmm yapacak kimseler toplumun cesur onderleridir. 
Cesur sermayedarlmn baganlmni gordiikten sonra insanlann qogunlugunu 
olugturan kesim Sosyoloji biliminin kabul ettiB taklit yasalan uyannca ha- 
rekete geqecektir. 

Cesaret Sermayesi girigimci girketin idaresinde sorumluluk almayan 
fakat yonetim digindaki tiim konularda destek saglamaya taahhiit etmeye 
ham olan yatmmcllmn sermayesidir. Sermayedar ~irket yonetimin d~ginda 
kalarak i~letmeciye insiyatif tanu. I~letmeci ise sermayedann sagladig1 bas- 
ta ekonomik destek olmak uzere biitiin imkanlan degerlendirmeye ~aligu. 

11- TARNCE VE UNSURLARI 

Cesaret Sennayesinin banda yiiz ylla yakln bir ge~migi var&r. Uygu- 
lama ilkin Birlegik Kralhkta baglamig daha sonra A.B.D. de ba~anli ornekler 
vermigtir. 

0zet olarak Cesaret Sermayesi Kurumunun unsurlan; 
1- Yenilikler, 
2- Yenilikleri Ekonomik yagama sarkmaya ~allsan girigimciler, 



3- Girigimcilere destek saglayan sermayedarlardir. 

Sermayedarlar, girigimcilere 

1 - Para, 

2- Pazarlama, 

3- Miigavirlik, 

4- Muhasebe konulannda destek saglar. Sermayedar sagladig1 bazi 
destekler kargiligi girigimci girketin hissedari olur. 

Yatirimin bagmli olmasi, hisse senedinin degerini xtiracaktir. Ser- 
mayedarlar genellikle geligrne potansiyeli olan, alanlan tercih ederler. ABD 
de bilgisayar programcili$ ve donanim miihendisligi alani bu yiizden biiyiik 
destek gormiiglerdir. 

Bat1 uygulamaslnda, yeniliklerin uygulamaya ge~irilmesi istegi, Ce- 
saret Sermayesinin ana prensibi olmugtur. Bu a m a ~ l a  bir kislm finans ku- 
rumlari sermaye saglamnkta bir klsim kuruluglarda yenilikler ile sermaye 
arasinda igbirligini kurmaktadirlar. 

Yurdumuzda ise yenilikler kadar, at11 sermayenin ekonomiye ge~iril- 
mesi veya yanlig aligkanliklardan kurtulmasi gibi ama~lar  da onem kazan- 
maktadir. 

Yeniliklerin iiretime de dogal olarak daha fazla rizikoyu yaninda tagi- 
maktadlr. Bu nedenle hem yeniliklerin iiretime ge~irilmesini ozendixmek, 
hem de boyle bir girigimin rizikosunu asgariye indirmek iqin onlemler alin- 
mas1 ka~inilmaz goriilmektedir. Igte yeniliklerin ozendirilmesi iiretime Fe- 
~irilmesi, bulugcu ile girigimci igbirliginin saglanmasi ve dogabilecek rizi- 
konun asgariye indirilmesi qaligmalannm tiimii dilimize yeni giren bir kav- 
ram olan Cesaret Sermayesi veya Risk Sermayesi kavramlanyla ifade 
olunmaktadr. Ger~ekten geleneksel bankac~lik sisteminin kredi venne yon- 
temleri ve kogullan soz konusu girigimleri desteklemekte qekingen davran- 
mas1 Cesaret Sermayesi kuruluglmnin onemini artirmaktad~r. 

Devlet yonetimimizde Cesaret Sermayesi kur~lmunun yararlar getire- 
cegi goriigii egemen olmug ve uygulamaya gegilmig bulunmaktadu. Kugku- 
suz bu kurumun yararlan uygulamadaki bagansina bag11 olacaktir. Son ola- 
rak 6 Temmuz 1993 tarihli Sermaye Piyasasi Kurulu tebligi ile Risk Serma- 
yesi Yatinm Ortakliklarina iligkin esaslar diizenlenmigtir. Sozii edilen teblig 
ile getirilen yenilikleri incelemeden once konunun hukuksal ~erqevesini in- 
celemekte yarar vardir. 

HI- CESARET SERMAYESININ YASAL DAYANAKLARI 

Cesaret Sermayesi Kurumu hukuk diizenimize 2499 sayili yasada de- 
gigiklik yapan 13.5.1992 tarihinde R.G.te yaylnlanan 3794 sayili yasayla 
ginnigtir. Tarih ve saylsini belirttigmiz Sennaye Piyasasi Kanununun 22/c 



maddesinde risk sermayesi yatmm fonlan, risk sermayesi yahnm ortaklk- 
lan ve risk sermayesi yonetim sirketlerini denetlemek Sermaye Piyasasi Ku- 
rulunun gorevleri arasinda sayilmigtir. 

Diger yandan, Kurumlar Vergisi Kanununun 8112-C maddesinde risk 
sermayesi yatmm fonlan ile yatinm ortakliklannin kazan~lannin kurumlar 
vergisinin kapsami diginda kaldigi diizenlenmigtir. 

Yurdumuzda risk sermayesi ~irketlerinin kurulu~u iki ~ekilde ya- 
pllabilir. 

Birinci yontem, Turk Ticaret Kanununa gore bir Anonim Sirket 
geklincieki orgiitlenme modelidir. 

Diger bir yontem ise cesaret sermayesi kurulu$Iar~nln yatlrlm fo- 
nu veya yatrrrm ortakllgl bicimindeki orgutlenme modelidir. Bu orgiit- 
lenme bic;imi Sermaye Piyasasi Kurulu Kanunu kapsamina gore orgiitlen- 
meyi zorunlu kilar. Ciinkii Sermaye Piyasasi Kurulu Kanununun 32 nci 
maddesinde Sermaye Piyasasi Kurumlarl olarak Yatirim Ortakl~klan ve Ya- 
tmm Fonlan sayilmigtir. Ayni Yasa diger bazi maddelerinde yatinm ortakli- 
gi veya yatinm fonu geklindeki orgutlenmelerin s~nirlarini ~ i z m i ~  ve bu ko- 
nuda diizenleme yetkisini de Sermaye Piyasasi Kunlluna vermigtir. 

Risk sermayesi kurulugunun yatinm ortakligi >eklinde kilrulmasi ise 
yine deginilen yasa uyannca kayitli sermayeli amonim ortaklik olmalanna 
brtglanmigtlr. Kayitli sermayeli anonim ortakliklannin ise hisse senetlerini 
halka arzetmek iizere kurulmug olmalari ya da sermaye artlrmak suretiyle 
hisse senetlerini halka arzedecek olmalari zorunlulugu vard~r. 

Kurumlar Vergisi Kanunu, risk sermayesi yatrrlm fonlarl ve or- 
takl~klarlnln kazanglarrni kurumlar vergisinden istisna tutmugtur. 
Bundan bagka alinan onlemlerle, asgari kurumlar vergisinden olumsuz etki- 
lenmeleri saglanmaya ~aligilmi$hr. Bakanlar kunllunun 21452 sayili ve 31 
Aralik 1992 tarihli Resmi gazetede yaylnlanan 92/3802 sayili karar~ ile ger- 
qek kigiler iqin sifir oraninda stopaja tabi tutulan kazttn~lann, tiizel kigiler 
igin %10 oraninda tevkifata tabi tutulmasi ongoriilmiigtiir. Bijylelikle, ger- 
~ e k  kigiler ile kurumlar arasinda bir ayrlml ortaya koymugtur. Ancak, Ba- 
kanlar Kurulu 92/3895 sayili karan ile bu aylnml ortadan kaldlrarak asgari 
kurumlar vergisi oranini bu alanda sifir olarak belirlenmigtir. 

Yeni buluglann iiretime sokulmasi igi riskli oldugu kadar k5rlldlr da. 
Belki on f m a y a  yapilacak yatmmln 6 veya 7 si batacak ancak bunlardan ya- 
rayan birka~ tanesinin kazanci digerlerinin zararini kapatacaktir. Bu nedenle 
b i r ~ o k  girketin ~aligmalannin birlikteligi ve bazi qegitli desteklerin saglan- 
mas1 kacinilmaz olmaktadir. Ger~ekten a m a ~ l m n a  uygun olarak ~aligan 
boyle bir sistemin kamu yaran saglayacagini kabul etmek gerekir. 



Ancak, konunun istisrnara miisait oldu~unu da belirtnlek zorundaylz. 
Bunu onlemek ise hukuk kurullar~yla allnacak tedbirlercien ~ o k  uygu1ayic1- 
l m n  iyi niyetine baglidir. 

IV- CESARET SERMAYESfNIN KURUMLASABILMESINDE 
GELINEN ASAMA 

Cesaret sermayesi kurumunun qegitli cliizenleme biqimleri ve ga- 
ligma yonetmeleri vardir. Yurdumuzda kurulmasi diigiiniilen sistemde 
Devlet ilk etapta bir ceraset sermayesi fonu kuracaktir. Foiia Devlet 
IFC ve diger foiilar ile banka ve sigorta kurumlari gibi knrumlarin kay- 
nak yaratmasi saglanacaktir. Kurulan yiinetim girketleri ya (la risk ser- 
mayesi Sirketleri, niucitlerin bulduklari yenilikleri iiiceleyip aralarinda 
uygulanabilir olanlarin segip uygulaniaya gegirilmesini saglayacaktir. 
Bu agamacila sirketlerin hisse senetleri alinarak kaynak saglanmasl ge- 
rekecektir. Bir bagka degigle, iince cesaret sermayesi yatlrlm ortakllklan 
kurulacak, ortakl~klttr~n toplayacagi fon girketlere hisse senedi karg~lig~nda 
kullandmlacak, bu para, kullandinlirken ~egitli yijntem!erle yr~ratlci diigiin- 
cesi olan insanlanm~z biund:ln yarnrlandirilacaktir. 

6 Temmuz 1992 tnrihinde yiiriirliige konulan teblig ile bu agamalar- 
dan ilki olan risk sermayesi yatirlm ortakl~klar~na iligkin esaslar belirlenmig- 
tir. Bundan sonra diger agnmalarln tamamlanmasiyla, yeni bu1uglar:i cesaret 
sennayesi yiintemiyle destek saglnnmasi uygulamasln~n kogullar~ ger~ek-  
legmig olacakt~r. 

Teblig'e gore risk sennayesi yatirlm ortakl~ii;~ girketleri, en az 100 mil- 
yar lira sermaye ile kurulabilecek ve bu girketler, Serrnaye Piyasasi Kuru- 
lu'nun denetimine tribi olacaklardir. Risk sermayesi yatlrlrn ortaklig~ girket- 
lerinin en az %15 pay1 halka alplacak, her payin nominal degeri 250 milyon 
lira olacaktlr. Sirketlerin kendi yap~lari iqin kkuracaklari proje degerlendirme 
merkezleri, projesi olan ancak yatlnm icin yeterli sennaye srCjlayan~riyan gi- 
rigimcilerin projelerini degeriendireceklerdir. Proje bagan11 bulunursa, giri- 
gimcinin kuracag~ girkete pay kargiliginda destek saglanacakiir. Ceiirilen 
sistem, faizsiz iglemekte, krirda ve riskte or-takiiga dayanmaktadir. Risk ser- 
mayesi yatlnm ortakl~gi ~irketi, devrald~gi paylarl beg yil boyunca satama- 
yacak, bu yildan sonra giri$imci Sirket baganli olmugsa ve pay senedi satlgi 
kkli olabilecekse risk serrrlayesi yat~rlm ortakllgl girketi bu pny1,ari borsada 
satacaktn. 

Cesaret Sermayesi Kurumu, Sermaye Piyasasi Kaniinu ile hukuk 
diizenimizde iingiiriilmiig olmaslna kargin, heniiz biitiiniiyle uygulama- 
ya geqirilmig degilclir. 6 Temmuz tarihinde yay~nlanan teblig ile cesaret 
sermayesinin hemen uygulamaya gegirilmesini beklemek dogru degil- 
dir. Soz konusu teblig ile b11 konudaki iig iinemli a ~ a n ~ a d a n  ilki olan ya- 
t i r ~ m  ortakliklari kurulniasina iligkin esaslar belirlenmi~tir. Bu neden 



le uygulamay~ gcr~cklegtirmck igin agamalar~n gerceklegmesini beklc- 
mek gerekmektedir. Ancak toplumumuzun uygulamada yeterli dene- 
yimi olmad~g~ndan, cok dikkatli davran~lmas gerektigi ortadadlr. Aksi 
halcle yrrkln geqn~i~imizde yaganmlg 0 1 ~ i  bankerlik olaylarl ve ihracat- 
tan vergi iadeleri gibi ekonomik facialar~n yeniden yaganmasl olasillg~ 
unutulman~al~d~r.  

Ayrica, Cesaret Sermayesi uygrrlamasi Bat1 deneyimlerinde gii- 
riildiigii gibi, kiigiik vc orta iilpkli i,sletmeleri destcklcdi%i iilgiide baga- 
rill o!scal;tlr. Yurdumi~z gerqekleri aq:sinclan yapma  geqlrilmesi kadu ,  
paranin ekononliye kazand~rllmasi ve ekonomimiyen ynnlq aligkr~nliklar- 
dan kurr:li-!lmas~ gibi amaqlru-ln da cesaret seimayesin atnaq1ru-i arasindn 01- 
dugu unu tuln~:~mal~dir. 
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