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OZET

Diinyadaki uzun gecmislerine ragmen, bilgisayar yazl:m ve donan:m alan:ndaki teknol oji
firmalar: ile birlikte fark edilen risk sermayesi, en az diger sermaye biitcelemes yontemleri kadar
ivi bir yontemdir. Risk sermayes finansman yontemi, gelismis Ulkelerin sermayeleri Uzerinde gok
olumlu bir etkiye sahiptir ve sermaye yetersidigi ile yiz yize olan Ulkeler iginde buyik 6nem
tagimaktadir.Risk sermayesi finansman yontemi, diger finansal yontemlere oranla daha uzun
vadelidir. Ancak; daha yiksek riski tizerinde tag:r. Butlin bunlara ek olarak, risk sermayes yontemi
klasik girisimci tanzmen: “girigsimei ” ve “yatirimc: ” olarak ay:rzma tabi tutar.

Anahtar Kelimeler: Risk sermayesi, finans, biitceleme

A Financial Method: Venture Capital

ABSTRACT

Although, we have recently seen venture capital firms in form of technological firms,
software and hardware have a long history. Venture capital is a financing method as well beside
the other capital budgeting methods.Venture capital financing method has positive influence on
developed countries’ economies. In fact, this method is a unique financing tecnique for countries
that are facing to capital obsence.Venture capital financing method has long-run outcomes compare
to the other capital budgeting methods, but it has higher risks involved. In addition to all, venture
capital classified classic entrepreneur consept as “an investor ” and “an entrepreneur ”.
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Giris

Cagdas finansman y6netimi anlayisi ile birlikte isletmeler, bilancolarimn
pasif bolumlerinin farkina varms, varliklar kadar kaynaklarin da verimli ve etkin
bir bicimde yonetilmesi geregini kavramislar ve bu, finansal yontemlerin siklikla
kullanmimast zorunlulugunu beraberinde getirmistir.

Risk sermayes finansman yontemi de, diger finansman yontemleri gibi,
isletmelerin kaynaklarim etkin ve verimli bigimde kullanmalarina olanak saglayan
bir finansman yontemidir. Diger yontemlerde oldugu gibi, ihtiyaclari dogru
belirlemek, gelecege yonelik saglam bir planlama yapmak ve hedefleri
belirlemede gercekci olmak yontemin basarisini artirict unsurlardir.

Bitin gelismis Ulkelerde uzun zaman bagari ile uygulanan risk sermayes,
dinamik, yaratict ve yenilikgi, finansman gucu yeterli olmayan her asamadaki
girisimcilerin ~ yatinm  fikirlerini  gerceklestirmelerine olanak  saglayan,
gerektiginde isletme ve yonetim destegi de veren, hisse karsilig1 sermaye aktarim
saglayan gagdas finansal yontemdir (Ark, 2002: 01). Temel 6zellikleri arasinda,
bankalar tarafindan desteklenmeyen girisimcilerin desteklenmesi, yatirimlarin
hisse senedi karsiliginda yapilmasi, uzun vadeli olmasi ve sirketin belli bir
gelisme dizeyine gelmesinden sonra hisselerin satilmasi sayilabilir.
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Tarkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde karsilagilan en blyik finansal
sorunlardan birisi, kaynak bulmak ve bu kaynaklari dogru zamanda , dogru
yerlere yatinm olarak yonlendirebilmektir. Teknolojik gelismenin yavas oldugu,
yeni fikir ve duslncelerin hayata gegirilmesinde zorluklarla karsilasilan
ekonomilerde, risk sermayes yontemi, makro anlamda rekabeti tesvik eden, bu
sayede de Uretimin ve kalkinmamin 6nind agan bir unsur olmaktadir. Ancak;
dunyadaki tum risk sermayesi fonlari, firsat olmayan yerde firsat yaratamazlar.
Dolayist ile risk sermayesi fonlarimin kendi baslarina bir etkis  yoktur.
Girisimcilerin ve teknolojik yenilige sahip firmalarin varligi, bu fonlarin
basarisint dogrudan etkiler.

Sadece gelismekte olan Ulkelerde degil, aymm zamanda gelismis Ulke
ekonomilerinde de, varolana dternatif yaratabilme giclnden yararlanarak,
maliyeti azaltmak ve dolayisi ile daha ¢ok kér elde edebilmek amaciyla siklikla
kullamlir.

Risk sermayesi yontemi ile klasik girisimci (mitesebbis) tanim
degisiklige ugrams, yerini girisimci ve yatirnmcr olmak tzere iki farkli kavrama
birakmisgtir.  Girisimci; tesebblis eden, meydana getiren anlamim alirken,
yatirimcr; sadece elindeki kaynak fazlasim degerlendirmek ve bu sayede kazang
elde etmek isteyen olarak tammlanmustir. Risk sermayesinin tammindan da
anlasilacag1 Uzere, teknolojik yenilik veya yeni bir fikrin hayata gecirilmesi
sirasinda  karsilagilan kaynak sorununun cozimlenmesi esas ama¢ olarak
belirlenmistir. Risk sermayesinde, riskin blyik bolimi finansmam saglayan
fonun veya sirketin Uzerindedir. Eger; sz konusu yatirnm beklenen getiriyi
saglamazsa, fonu saglayan risk sermayedarinin bir ortak olarak bundan olumsuz
etkilenecegi kuskusuzdur.

1. Risk Sermayesi Kavramlari

1. 1. Teknoloji

Uretim bilgisinin Gretilmesi ve kullamlmas: becerisidir. Rekabetin,
ekonomik blylmenin ve gelismenin en dnemli aracidir. Sistematik Uretim girdisi
ile birlikte Uretimde kullanilan tiim arag, gere¢ ve bunlart kullanan insan unsurunu
kapsar. Dinamik bir kavramdir ve bilyime potansiyeline sahip kicik ve orta
oOlcekli isletmelere yoneliktir.

1. 2. Teknolojik Yenilik
Yeni bir makine, yeni bir Uriin olabilecegi gibi, yeni bir pazar veya
organizasyon, yeni bir hammadde, yeni bir hizmet tirt olabilir. Temel 6l¢it, risk
sermayesi  yatirnminin - teknolojik  yenilik icermesidir.  Teknoloji  Gg tarld
yaratilabilir:
e Isletme binyesindeki Ar-Ge ile proses ve Uriin gelistirme
faaliyetleri,
e Lisans dma veya teknolojiye sahip bir isletme ile stratejik
ortaklik kurarak teknoloji transferi,
e Varolan teknolojinin kullanimu.
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1. 3. Teknolojik Gelisme

Yeniligin fikir olmaktan cikip, girisimin yapilmas: ve ekonomik deger
haline dénustirilene kadar gegen siirecte yapilan fadiyetlerin tumui ifade edilir.
Artik dislince asamasindan ¢ikilmis, eyleme gecilmistir.

1. 4. Girisimci (Entrepreneur)

Yeni pazar, yeni tedarik ve finansman kaynaklar: bularak, yeni drin,
hizmet, Uretim veya hizmet teknikleri gdlistiren, girisimin énctligini yapan ve
fikrin eyleme gegerek ekonomik deger kazanmasina neden olan kisidir.

1. 5. Risk Sermayedari (Venture Capitalist)

Risk sermayes saglayan kisi ve kuruluslardir. Bu amagla fon toplayan
veya kendi birikimini kullanan kisi ve kuruluslar anlasilir. Riski blyUk 6lctide
Ustlenerek finansman temin ederler.

Sekil 1: Risk Sermayesinde Tar aflar

Risk .
Fon Saglayanlar: Sermayesi Finansman
Sirketi i Kér
Kamu Kaynaklar Girisim
O7el Sektér Kurumlar ﬁ‘ 4 Hisse
y

Kaynak: NVCA, 2000, 15

2.Risk Sermayesinin Gelisim Sir eci

2.1. Risk Sermayesinin Amerika Birlesik Devletleri’ndeki Gelisim
Sureci (Venture Capital)

Cagdas finansal yontem olarak risk sermayesinin ilk uygulandigi yer
Amerika Birlesik Devletleri’dir. Degisik zamanlarda A. B. D.’ye go¢ edenlerin is
kurabilmek amaciyla bankalardan uzun vadeli aldiklar1 “girisimcilik sermayesi”
ile kendini gostermistir. 18. ve 19. yuzyillarda, Avrupa’dan Amerika’ya yogun
gocler yasanmirken,yeni kitada is gereksinimi duyan gocmenler, bu yodntemi
siklikla uygulamiglardir.

Il. Dinya savas1 sonrasinda Amerikali is adam Laurence Rockefeller’in
asker arkadaslarina savastan sag dénmeleri halinde is kurmalar icin destek sozii
vermes ve bu sdzini yerine getirmesi ile risk sermayesi ginimuizdeki anlamina
kavusmustur. Rockefeller, daha Onceden planlamams olmasina ragmen, bu
kaynak aktarimuni bir yardim veya bor¢ olarak degerlendirmemis, aksine
arkadaglarimin kuruluslarina risk sermayesi yontemi ile hisse alarak ortak almustir
(Ark, 2002: 04).

1946 yilinda Boston’da kurulan Amerikan Arastirma ve Gelistirme
Sirketi (American Research and Development Corporation, ARD), ilk kamu risk
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sermaye sirketi olarak, risk sermayesi yatinmlar: icin kurumsal bir drnek teskil
etmistir. 1953 yilinda baz1 bankalar ve yatirim sirketleri, kiiclk olcekli isletmelere
uzun vadeli fonlarla finansman hizmeti saglamak Uzere Kigik isletmeler
Idaresi’ni (Small Business Administration, SBA), kurmuslardir (Tuncel, 1995:
04).

Risk sermayesi finansman modeli, asil patlamay: ise yetmisli yilardan
sonra yapmugtir. Bilgi teknolojilerindeki gelismeye parae olarak, dinamik ve
yaratici fikirlerin sayisi hizla artmig ve bu sektorde risk sermayesi daha yogun
olarak kullamlmaya baglanmustir.

1971 yilinda Amerika’da Gelismekte Olan Sirketler Borsasi (NASDAQ)
kurulmus, bu sayede kigik ve orta dlgekli isletmelerin finansman ihtiyacina
yonelik islemler bir kurum catisi atinda toplanarak isleyisi daha dizenli hae
getirilmistir. Sermaye sahibi yatinmcilar bu piyasadan hisse senedi alim-satim
islemleri sirasinda sirketler hakkinda daha dizenli ve gercekei bilgi edinme
imkamna sahip olurken, risk sermayes ile blylyen sirketler de burada rahatca
kayit (kotasyon) imkam bulmakta ve hisse satimm gerceklestirmektedirler.
NASDAQ, bugiin islem hacmi ve islem sayisi ile dinyamin en biylk borsasi
haline gelmistir.

A.B.D. 1978’den sonra ¢ikardigi yasalarla risk sermayesi yatirimlarindan
kaynaklanan gelir vergisi muafiyetlerini artirarak, emeklilik fonlarimin énemli bir
bolimindn risk sermayesi fonlarina aktarilmasim tesvik etmistir. 1980’de 1.2
milyar USD risk sermayesi fonu kullandirilirken, bu rakam 2000 yilinda 60
milyar USD’1in Uzerinde olmustur. 2004 yilinda ise, bu rakamin 100 milyar
USD’1n Uzerinde olmasi beklenmektedir (Nasdag, 2003: 05).

2. 2. Risk Sermayesinin Avrupa’da Gelisim Sireci (Private Equity)

Avrupa’darisk sermayesi kaynaklari bankalar tarafindan saglanmaktadir.
Bu konuda en kokl (i uygulamalara sahip uUlke ingiltere’ dir.

Avrupa’darisk sermayes tammu, borsada kotasyonu olmayan girisimlere
hisse alimi yolu ile kurucu ortak olunarak saglanan sermayedir (private equity).
Ozellikleri bakimindan Amerika ve Avrupada uygulanan risk sermayesi
yontemleri birbirinden farklidir. Avrupa’da risk sermayes (venture capital) ve
kurucu ortaklik hissedarligi (private equity) es anlamli olarak kullamlirken,
Amerika’da bu iki kavram birbirinden ayrilmaktadir.

Avrupa’da Comenda ‘dan sonra risk sermayesi etkinligini kaybetmis ve
uzun yillar Amerika ve uzak dogu kaynakli fonlarla blyiimesini strdirmustir.
Ingiltere’de 1945 yilinda Bank Of England tarafindan ilk risk sermayes sirketi
olarak kurulan 3i Corporation, 1980 yilina kadar faaliyette bulunmamustir.
Ingiltere’de kiigik ve orta Olcekli isletmelere teknik ve risk sermayesi cinsinden
sermaye saglama amaciyla 1946’da Ulusal Arastirma ve Gelistirme Sirketi (The
National Research and Development Corporation, NRDC) kurulmustur (BVCA,
2003: 02).
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Fransa’da da risk sermayesi aamnda agirlikli olarak bankalar goze
carpar. KOBI’ lere destek amaciyla 1967°de Ulusal Gelistirme ve Arastirma
Ajansi (ANVAR) kurulmustur.

Almanya’da ise risk sermayesi uygulamalarn kamu semsiyesi atinda
gelismistir. 1978 yilinda 28 Alman bankasinin katilimiyla, blyik capta bir risk
sermayes sirketi kurulmustur. Devlet bu sirketin zararlarimin %75’ e kadar olan
kismini karsilamayi taahhiit etmistir. Ancak; bu girisim ¢ok basarili olmamis ve
uzun yillar zarar etmistir. Zarar nedenleri arasinda birokratik bir yapiya sahip
olmasi ve yonetimde ¢ok bagliligin bulunmasi sayilabilir.

1980°den itibaren Avrupa’da yapilan risk sermayes yatirmlarn 125
milyar sterline ulasmus, sadece 1999 yilinda ingiltere'de 11.000 sirkete
2.500.000.£ tutarindarisk sermayes aktarilmistir (BV CA, 2003: 03).

3. Risk Sermayesinin Ozellikleri

Risk sermayesi yatirimi, genellikle yeni bir teknolojik bulusu hayata
gecirmek Uzere kurulmus veya kurulus asamasindaki isletmelere yapilir. Bu
nedenle fon saglayan yatirnmer kurulus (risk sermayedari), girisimci firmann
gecmis yillarina ait finansal verilere sahip olamamaktadir. Ayrica; yeni bir
teknoloji oldugu icin, piyasada kiyaslama yaparak tahmin yuritilmesine de engel
olmaktadir. Bu durum, risk sermayedarinin belirsizlik altinda karar vermesine ve
riskinin artmasina neden olur. Risk sermayesinin miktari, sadece yatirimin parasal
buyuklagi ile simirli degildir. Risk sermayedari, aym zamanda yonetsel bilgi
birikimini ve deneyimlerini kullanarak, aktif olarak isletmenin fizibilite
calismalarina, kurulusuna ve yonetimine katilabilmektedir. Bunun nedenlerinden
birisi, fon temin eden isletmenin risk sermayes sirketine oranla daha az bilgi ve
tecribe sahibi olmasi,, digeri ise, risk sermayedarimin  karsiladigir riskin
buyUklUgine bagli olarak isletmeyi kontrol atinda tutmak istemesidir. Risk
sermayes sirketi, yatirnnm yaptigi isletmeyi iki tirli kontrol edebilir,

Yonetimin icinde yer adarak (Hands-on); Risk sermayedari yatinm
yapilan isletmenin yonetim kurulunda birebir yer alir. Bu sekilde yatirimer ile
isletme arasinda dizenli ve siirekli bir gorls alis-verisi baglatilarak, stratejik
kararlardarisk sermayedarinin sbz sahibi olmasi ve aktif katilinm saglanir.

Y 6netimin disinda kalarak (Hands-off); Risk sermayedar1 yonetime aktif
katilimi tercih etmeyerek, yonetimin disinda kalir. Sadece bazi kritik kararlarin
alinmasinda rol oynar. Temsilci veya gozlemci gibi hareket ederek, isletme ile
iligkisini simirlt ve olagan raporlar cercevesinde tutar. Bu tir bir kontrol bigimi,
yatirim tutarimin ¢ok biyUk miktarlarda olmadigi durumlarda ve yatirim yapilan
isletmenin rahat hareket etmesini saglamak igin yapilir.

Risk sermayesi yatinmlann uzun vadei yatinmlar olduklarindan kisa
donemde likit degildir ve yatirimin geri donis slres bes ile on yil arasinda
degismektedir. Halka agik olmayan sirketlerin hisse senetlerinin islem gorecegi
piyasaarin olmachig: tlkelerde bu durum daha da belirgin hale gelmektedir. Risk
sermayesi, teknolojik yeniliklerle ilgili yatinmlar oldugundan, yatirim
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Ozelliklerine bagli olarak, gerektiginde ¢ok blyik miktarlarda nakit tutarlarina
ulasabilir.

Risk sermayesi yatinmlar: yapr itibariyle kiiclk ve orta 6lcekli isletmelere
yapilir. Bu nedenle risk sermayedar: isletme ile kendisine yatirim yapilan isletme
arasinda, kredi ve finansman iliskisi icinde olan diger isletmelerden daha yakin
bir iliski kurulmaktadir (Toroslu, 2000: 01).

Risk sermayes sirketleri yatinm yaptiklart isletmelerin  hisselerini
sonsuza kadar elde tutmazlar. Isletmelerin belirli bir olgunluga veya pazar payina
erismelerinden sonra bu hisseleri, hisse senedi piyasasinda satarak nakde donmeyi
tercih ederler.

Sekil 2: Risk Sermayesinin Calisma Sistemi
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Risk Sermayes Girisimci Borsa

Isletmeler
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Hisse Senedi
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Kaynak: EVCA, 2003, 16

4. Risk sermayesindeki Risk Faktorleri

Teknolojik risk; sirketin arastirma gelistirme (Ar-Ge) calismalan
sirasinda yeterli teknolojik deneyime sahip olmamasindan veya fonun bu asamay1
kapsayacak yeterlilikte olmamasindan kaynaklanan risktir (Toroslu, 2000: 02).

Uretim riski; kullamlan teknolojinin biyik olcekli tretime uygun
olmamsindan kaynaklanan risk tarlddr. Bu tdr bir risk, Oretilen érnek Grinin
(numune) pazarlanabilir bir Griine donusememesinde de sdz konusudur.

Finansman riski; Uretime baslanmustir, ancak; driintn dretiminden pazara
eksiksiz dagitimina kadar gerekli ek finansman yetersiz kal mugtir.

Pazarlama riski; Urinin dretim asamasindaki problemler asilmstir.
Uriiniin pazara sunumu, pazar bily ikl iigt, rekabet kosullarimn varligi durumunda
ortaya ¢ikan bir risktir. Pazarlama asamasindaki performansa baglidir.

YoOnetim riski; yatinm yapilan isletmenin, yonetim zafiyetlerinden
kaynaklanabilecek bir risklerdir. Yoneticilerin tecribesiz olmalari, bilgilerinin
yetersiz olmasi ihtimali gibi nedenlerden dolay:, yonetim fonksiyonlarinda
olabilecek aksamalardir.

Demode olma riski; teknolojik yenilik iceren ve mamul 6mir egrisi kisa
olan Urtnlerde, pazar kosullariin, Orin yeterli satis hacmine ulasamadan
teknolojisini eskitme riskidir. Rakip Urtnlerin piyasaya ¢ikmasi, daha ileri bir
teknol ojinin hemen devreye girmesi gibi sebeplerden dolay: bu risk dogabilir.
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