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BIR FINANSMAN TURU OLARAK RISK SERMAYESI
- TURE CAPITAL) VE UYGULAMA ORNEKLERI

(VEN-

Jibrahim Cem OZKOK (*)
OZET

Klasik finansman tekniklerinin ve uygulamalarinin gelisen diinyamin biyimeye

¢alisan kigiik ve orta olgekli firmalarina yeterli destegi verememesinin bir sonucu olarak
1950'lerde ABD'de dogan ve 1980'li yillarda da Avrupa iilkelerinde ilgi gormeye ve

gelz;meye baslayan Risk Sermayes: Sistemi aslmda bir ortaklik s:stemzdzr Uygulanab:ltr

hale geldiginde biyik karlar olusturacag: digiinilen proje ve f;k;rlen olan geng

miitegebbisler ile bunlar: finansman yoniinden destekleyen Risk Sermdyc‘darlarmm meyda-
- na getzrdzgt bu sistem diinyamin ozellikle gelz;mx; iilkelerinde uygulanmaktadir. Bu
galz,vmada Risk Sermayesinin dogusu, gelisimi, yapisi ve iilke uygulamalari verzlmeye'

calisilmig, iilkemiz agisindan bu yeni fi nansman tekniginin mah sistemimize dahil edil-

mesinin onemi uzerinde durulmugtur.

FINANSMAN TOURU OLARAK RIiSK SERMAYESI (VEN-
TURE CAPITAL) VE UYGULAMA ORNEKLERI

-

Giris

lleri teknolojilerin kaynag olarak biiyiik 6lgekli firmalar goriilse bile, bu
~teknolojininn sonuglarmm tiim ekonomide ve iiretim siireglerine uygulanmast '
kiiglik Olcekli firmalarin, bagimsiz bireysel mucitlerin yenilik¢i girigimlerinde
hayat bulmaktadir. Ancak, finans ve tiretim siire¢lerine genelde biiyiik firmalar
egemen oldugu i¢in kuquk Olgekli firmalar ve girigimciler ilk sermayelerini ko-
laylikla temin edememektedirler. Ulke ekonomisinin finans kaynagim olugturan
bankalar ve diger mali kurumlar da bu gmslmcﬂere yeterll finansmani ve zamani

ayiramadiklan 1¢in, gikig noktas olarak Kictk Gmgmcn Sen‘nayesn glindeme gel-
mektedlr ‘

Yeni alanlara ve yeni teknolojilere yatinm yapan kiiciik 6l¢ekli firmalara,
kurulus veya sonraki asamalarda sermaye saglayan Risk Sermayesi yatinmcilan,
mali aracilar olab1leceg1 gibi geng gm§1mcxlen ve yenilikleri heyecanla destekleyen ,

(*) Ars.Gor.l.LB.F. lktisat Bolimii
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nakit zengi.a birey, alle veyd ﬁnné]ar da olabilmektedir. Bu yatinmcilar, ¢esitli
sckillerde topladikian fonlan, titizlikle segtikleri geng gingimcilere ve projelerineV
aklararak bunlara akuf bir §0k11d€ yonetim ve orgamzasyon desteg1 de saglarlar.

1950 lerde ABD de dogan bu sektor, 1970 lerde dikkate deger gehsmeler
gostcrrnlsur Bu gelisme Avrupa ve Japonya'y: da geg de olsa etkilemis ve bura-
- larda da Risk Sermayesi smemme yonelik gah:}malar Kamu ve Ozel kesim ta-

rafindan yapllmaya baslanm1§tlr

Bu gahsmada Risk Sermayésinin gelisimini, bazi lilkelerdeki uygulama— :
lanni klsaca mcclcmcyc Ve ulkcmudckl gehsmesme degmmeye calisacagiz.

1. RLSK SERMAYESI NEDIR ?
1.1. Kavramin Kokeni ve Anlami

Geligen ve dunyd ile entegre olma ¢abasinda olan ekonomilerde faahyette ’
| bulundn hmu]drm ortaya Qlkan finansman ihtiyaglarini ¢Ozmek amactyla kul-
lanilan yontemlicrden birisi de Risk Scrmdycgldlr Bati Dunyasmda "Venture Ca-
pital" olarak adlandinlan bu kavram, dilimize Risk Sermayesi olarak
¢evrilebildigi gibi, Kucguk Girig;imci Scnﬂaycsi, Cesaret Sermayesi veya Atilim
Scrmayesi olarak da ¢evrilebilmektedir. Ingilizee sozliiklerin Qogu "Venture" teri-
mini su sckilde tammlamaktadir; Sans, risk veya tehlike tagiyan bir eylem,
ozellikle spekiilauf bir is girisimi... Aym kaynaklar ""Venture Capital” terimini
de; Ozcllikle yeni veya spcl\ulduf girisimlenn 'qcrmayelcrine yatinilan veya bu

yatinmlann finansmaninda kulldmlabnlcn para scklinde 1ammlamaktad1rlar (
TU RI\CAN 1986 Sl2)

Gcni§ kapsamh bir tammlama isc, "Bir Risk Sermayedan tarafindan
buyluimeye )bndmis Kicuk ya da 'orta Ol¢ekli bir iglctme’nin* hedeflerine
ulagabilmesint saglamak igin ve bu igletmedc kiguk bir paya veya bunu elde et-
mek icin feshedilemez haklara sahip olarak yapilan bir 6z kaynak ya da ozkaynal\
benzen yaunm scklinde yapilabilmektedir ( COUPARELLI 1977,8.11). |

" Bu son tamimdaki bazi noklaldr Risk Semm aycsm] diger nsklh yatmm]ardan
kismen ayirmaktadir. Bu nokldlann baginda Isletmede Kiigiik bir paya sahip ol-
mak"” kavram gclmekte, bu 1se Risk Scrmd}cdannm amacinin yatirim yapilan

- firmanin kontroliinii cle ge¢irmek olmadifimi gostermektedir.
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"Ozkaynak benzeri" ve "Igletmede kiigiik bir paya sahip olmak i¢in feshe- '
dilemez haklara sahip olmak" kavramlan da, bir Risk Sermayesi yatinmimn mut-

laka Ozkaynaga kargilik olarak yapilma zorunlulugunun bulunmadigimm

gOstermektedir. Risk Sermayesi yatirimi, her an paraya gevrilebilir borg ya da
uzun dénemli bor¢lanma ile de yapilabilir. Bu durumda borg fonlan, ileride belh
‘bir fiyattan hisse senetlerini satin alma hakklm veren Op51yon Senetlenne

baglanmaktadlr

"Biiyiimeye yonelmis kiiciik ve orta dlgekli bir firmanin hedeflerine
ulaslabilmesini saglamak i¢in" deyimi de Risk Sermayesinin, tedaviildeki hisse
- senetlerini elinde bulunduran bir ortaktan satin alinma ile olusamayacagin belirtir.
~ Risk Sermayesi, mutlak surette kiiciik ve orta 6lgekli firmalann hizla bliylimesine
imkén verecek, yeni ve uzun vadeli bir finansal kaynak olmalidr.

- Risk Sermayesinin "bir Risk Sermayedan tarafindan yapilan yatnm" ola-
rak bellrlenme81 de sermayedarnn, bireysel yatinmci olabilecegi gibi, hiikiimetler
veya bunlann olusturdufu kurumlar ve hatta difer finansal kurumlann da olabl- -
lecegml gostermektedir ( ALTINTAS, 1986, s.33). Risk Sermayesi Kurumlan,
orta ve uzun vadede hem kiigiik ve orta 6lgekli firmalan gelistirmeye hem de ser-
maye piyasasina yeni arag saglamaya yonelik kurumlardir. Geleneksel bankacﬂlk ‘

- kesimince bina, makina v.b. alim i¢ink i kull..adirma yerine, gelecekte potan- |

Jiyel ka. saBlay.cak fik...erin v. projele .n finan..manm amaclanmaktadir. Bu tir

finansman yOonteminin 6nemli bir noktas: da genelhkle en son teknolojik yemllk- =
~lere yonelmesi ve finanse etmemdlr ' ‘

1.2.. Risk Sermayesinin Dogug;u ve Geligimi ,

, RlSk Sermayem ile finanslama yontemi, di ger ﬁnans yontemlenmn aksine
Bat dunyasmda ¢ok eski bir gecmise sahip degildir. Bu tiir finans teknigine II.
Diinya Savagi'nin bittigi donemde rastlanmaktadir. Bu yontem savag sonrasi dur-
gunluktan fazlaca etkilenmeyen ve yeni endiistri alanlarina girme arzusunda olan
varlikli bazi aileler tarafindan kullamlmlgtlr [Ik Risk Sermayesi yatmmlan

1946'da baslams ABD nin Ingiltere eski buyuke]gllennden John H. Whitnney
bu yolda Oncii olmustur. 1946'nin sonlanina dogruda Rockfeller ailesi bu tip

- yatinmlara girismistir (BUYUKAYDIN, 1988, s.6).

1935-1940 yillann arasinda ABD Ticaret Bakanlign tarafindan

. gergeklcstmlcn kiiciik ve orta Olgekli firmalar ile girisimcilerini kapsayan bir
arastirma sonucunda, bu kesimin ¢énemli ﬁnamman sorunlan ile kar§1 karsiya
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oldufu tesbit edilmigtir. Daha sonra ortaya atilan 6neriler dogrultusunda bu tir
isletmelerin sorunlarina yonelik arastirmalar yapacak ve 6zellikle finansman so-
runianna yardimci bir kurum olusturulmasina karar veriimigtir. 1946- 1960 yillan
arasinda ABD'nin tek kamu Venture Capital firmas: olarak faalilyette bulunan
Amerikan Aragtirma ve Kalkinma Kunimu kurulmustur. 1953 yilinda ise bir yasa
tasansi ile Kiiciik I§1etme Idaresi (Small Business Administration- SBA) kurul-

mustur. SBA'nin ticari bankalar ve diger finans kurumlan ile igbirlifi yaparak
kiiciik isletmelere uzun dénemli finansman saflamasi planlanmigtir. 1958 yilinda
¢ikarilan bir yasa ile, SBA tarafindan lisans verilmesi yoluyla bu tiir igletmelen fi-
nanse edecek olan Kiigiik Igletme Yatinm Sirketleri'riin (Small Business Invest-
ments Companies - SBIC) kur‘u]mam ve bu kuruluglara mali destek saglanma31 _
diistinilmustir. '

SBIC larm mlsyonu Kiglk firmalann biiyiime, genigleme ve modemizas-
* yonu icin gerckli olan fonlari Ozel Sektor tarafindan 6zsermaye seklinde
saflanmasidir. Ilerleyen yillarda uygulamada goriilen yetersizlikler ve aksakliklar
yanl duzenlemelerle gidenimeye caligilarak, tican bankalann, biiyiik firmalarnn,
sigorta girketlerinin ve yatinm bankalarinin bu sckt6re ¢ekilmesi saglandi. Bu
diizenlemeler ABD ckonomisinin gelismesine énemli katkilarda bulunmustur.
Ozellikle en son yiiksck tcknoloji istcyen yatunmlann finansmanina yonelen Risk
Scrmayesi Sirketleri ABD'nin rekabet giiciinii 6nemli 6lgiide yiikseltirken, istih-
damin geniglemesine de azimsanmayacak katkilarda bulunmuglardir.

Avrupada isc, 1970'h yillarin sonuna kadar Risk Sermayesi s6zclifii ya-
banci bir kavramdi. Bu kavram; Avrupa'li Finans Kurumlan igin yiiksek riskli ve
giivenilir olmayan bir yontemi, girisimciler icin de firmalanna yonelik bir tehdit
olarak dijsi_mijliiyordu. Ancak 19701 yillanin sonunda artan issizlik, ABD ve
Japonya ile rckabetin olumsuz ctkileri, bu rakiplere karst koyabilecek en son
yuksek teknolojiye yonelik yeni yaunimlan ve bu yatirimlan gergeklegtirebilecek
girisimci kitlesine olan ihtiyaci ortaya ¢ikardi. Iste bu gelismeler sonucw 19801

yillann baginda Risk Scrmayesinin 6nemi Avrupa'da da anlagildi. BOylece bircok 1

AT iilkesinin Risk Scrmaycm Sirkederi ile ilgili destekleyici 6nlemler almasi so-
nucu Venture Capital bu kitada da geligmeye basladi (TYE-BJEE, 1984,5.27).

1983 yilinda Briikscl'de A"vrupa Risk Scnnay‘ési Birligi kuruldu ve bu bir-
lik Avrupa'da Risk Serm dycsmm gchsnrllmem Ve koordmasyonunun '
saglanmasina yonclik faahyct]cn yurulmcyc basladi.
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2. RISK SERMAYESININ TARAFL.ARI
2.1. Risk Sermayesinin Kaynakilar:

Risk Sermayesi genel olarak, yeni ve karh yatinm alanlan arayan, yenilik-
leri destekleme Gzelligine sahip olan nakit zengini birey ve kurumlann sermayele-
rinden olusur (BUYUKAYDIN, s. 16). Kiiciik firmalann ve girisimcilerin finans-
man saglayabllece 81 kaynaklar §0er belirlenebilir; '

-'Ozel Risk Sermayesi Flrmalarl,
- Yatinm Bankalan,
- Sigorta Sirketler,
- Yaurnim Gruplarn,

- Vakiflar,

- Yaunm Fonlar,
-Universiteler,

- Ozel Sermaye Kaynaklar,
- Nakit Zengini Firmalar.

Yukanda sayilan bu kaynaklar, biiyiiklik, faaliyet, amag, ilgi ve felsefelen

acisindan farkliliklar gostermekte, fakat asagidaki ortak noktalar dikkate alarak ;

hareket etmektedirler.

- Yatmrnlannda kazanq, olasili gl kaybetme olasili gmdan cOk daha vuksek
olmalidir.

Bir¢ogu, yatirin, portft)yn,nm hey dOrt ynda ikiye katlamak 1sterler -

- Cok yakindan izledikleri ve ilgi alanlarina giren endustrilere yatirm yap-
ak isterler.

- Riski dagltmak 1CIN ortak girisimlert (Jomt Venture) tercih etme
egilimindedirler.

- Yonetim kadrolan, radikal pren51pler1 ve kesin moral blqulen olan
profdsyonellerden olusturulur.

.. - Birgogu, baslangi¢ asamasmdakl yatmmlara gerekh olan damsmanhk ve
organizasyon gibi yan hizmetlen de venrler.

Bu ilkeler dogrultusunda, destekleyecekleri projeleri ve girigsimcileri titiz-
likle belirlemeye calisan Risk Sermayesi Sirketleri, katlandiklan fedakarhigin ge-
lecekteki nimetlerinden yararlanmak i¢in rasyonel davranmaya ve hayatiyetlerini
devam ettirmeye caba gosterirler. ‘ ‘
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/. Cem Ozkok
2.2. Risk Sermayesinin Kullamicilar

Risk Sermayesini; ellerinde yeni bir Urin ya da hizmet tiirii olup bunun pi-
yasada i yapacagina inanan fakat bunu realize etmeX i igin yeterli finansmana ve 1S
~ yapma tecriibesine sahlp olmayan blrey veya kiliclik Olgekh firmalar kullanrnaya

hazirdir. -

Aynca, gerck ABD'de gerekse Avrupada sermaye piyasalan gelismig ol-
makla birlikte, kiiclik ve orta olgekli firmalar, bu piyasanin uzun vadeli finans
- imkénlarindan yeterince yararlanamamaktadlrlar Bu nedenle gelecekteki
biyiimelerini 6zkaynaklanna ve banka kredilerine dayandirmak zorundadirlar.
Ancak bu firmalann ve bireylerin gerek glivenilirlik dereceleri, gerekse banka ma-
Nliyetlerinin ytiksekligi ve kredibilite kosullaninin aZirh@, bunlann bankacilik siste-
minden saglayabilecekleri fonlan sinirlandirmaktadir. Ozkaynaklarla finans-
‘maninda yetersiz kalmast durumunda Risk Sermayesi flansmanina olan ihtiyag
daha da artmaktadir. Irdelemeye ¢alisifimiz bu ozelhklere sahlp firmalar da Risk
‘Scrmayesinin potansiyel kullanicisi durumundadirlar. '

3. RISK SERMAYESiNiN- OZELLIKLERI VE FINASLAMA
-~ ASAMALARI ‘

3 1. Risk genhayesinin ()zellikleri

. Rlsk Scrmayesi ashinda bir ortaklik lurudur OrlakJardan bir, blllmdekl
- gelismeleri izleyen ve bu gelismelerden para kazanilabilecek mallari
urctebilecegine manan gmslmmdlr Digeri de, girigimcinin fikirlerini ciddiye alip
onu finansc eden Risk Sermayedandir. Risk Scrmayedan; 1960 lardaki Laurance
9. Rockt cller veya John Whitney'in yapu sekilde girigimci -yaratmak isteyen
~idcalist kapitalistler olabilecegi gibi, ellerinde atl fonlan bulunanlardan bu fonlan
katilma belgesi karsih@inda alip, gelecegi parlak olan fikir ve iglere tahsis eden
Risk Sermayesi Sirketlen de olablhr Risk Scrmayesi Sirketleri biiyiik bir glice

sahiptir. Bu gii¢ hang; gmgmcmm veya hangi projenin finanse edilecegine karar " H

- verme yetkisidir (Cll]cr & CIZAKCA 1988 s.122).

Risk Scrmayesi Slrkcﬂcnnm bclh bagh fmamman yomeml desteklenecek
girisimcinin kuracaf firmanin hisse scnctlcnm satin almakur. Boylece Risk Ser-
mayesi Sirketi ashnda olduk¢a zorlu ve 6nemli bir stirece girmektedir. Cunku O
dukca riskli olan bu yatinmi bir baskasma devretmesi pck kolay degildir. Risk
. Scrmayesi Sirkctinin tek altlecmnatifi, finanse cmgn gmglmcmm basariya ulagmam
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ve boylelikle satin a1m1$ oldugu hisse senetlermm degerlenmem yoluyla bunlarl k.
elden ¢ikarak kara ge(;memdlr *

Risk Sermayesi $1rket1mn yapugl 1§, bir ﬁrmamn dogumunu ﬁnanse et-
,mek bu firmanin hisse senetlerine ¢ok ucuza sahip olmak, daha sonra bu fir-
manin gelisip biiylimesini saglayarak ucuza kapattif1 hisse senetlerini

- degerlendikge, planh bir sekilde borsada satmaktlr Bir Risk Sermayem Slrketlmn ’

yapisi su sekilde 1zah edilebilir. -

Ilk agamada Risk Sermayesi Sirketi katilma belgesi kargilig fon fazlasi bu-
lunanlardan bu fonlan toplar. Ikinci asamada, Risk Sermayesi Sirketinin belirle-
digi ghirigimciler‘ bu fonlarla finanse edilerek firmalann hisse senetleri ucuza ka-
patilir. Uclincii asamada desteklenen firmalarin hisse senetleri degerlendikce
menkul kiymetler borsasinda satilarak nakde gevrilir ve bu para bir kar havuzunda
toplanir. D6rdiincii asamada ise kir havuzundaki toplam meblagin %?20'si
dogrudan Risk Sermayesi Sirketine kalir ve kalan %80'i ortaklara paylan
oraninda dafiulir. Boylece Risk Sermayesi Sirketi faaliyetini siirdiiriir. Bu iligki
- Risk Sermayem Sirketi olmadan da blreysel sermayedarlar tarafindan da aym
sekllde 1§ler yalmzca elde edﬂen karm tamamn sermayedann olmaktadlr '

Risk Sermaye51 Sirketinin ve Risk Sermayedanmn getm beklentisi
~ girisimin tasidi@ riskle Jogru orantilidir. Bazi Risk Sermayedarlan yiiksek risk
tasiyan bir yatinm igin, bes yillik bir perspektif icinde on kat getiri beklerler. Orta
diizeyde riskli bir yatinm igin aym siirede genellikle dort kat, diisiik risk
‘diizeyinde ise iki kat geliri tatminkar bulunabilir (BUYUKAYDIN, 1988, s.31).
Risk Sermayedarlan yatinm tekliflerinin se¢iminde ¢ok titiz davranirlar. Yapilan
istatistiklerde tekliflerin %951 inceleme asamasinda %4l incelemenin ilen
- asamasinda reddedilmekte, kalan kisim onaylanmaktadlr Bu onaylanan pro_]elenn

de %0.5'1 gercekten finanse edilmektedir. Bu degerlendmneden de anlasilacagi
* gibi Risk Sermayedarlaninin inceleme ve eleme metodlan bir ¢ok ﬁnansal kurum- '
dan daha detayl olmakudlr | e ' ‘

3.2 Finanslama Asamalari

Risk Sermayesi bir firmaya herhangi bir gelisim asamasinda da katilabilir.
Firmanin i¢inde bulundugu gelisim agamasina gore risk sermayest 1le finanslama,

firmanin genellikle dort ayn duzeymde gerceklesir (GONENC 1985, ss.115-
< 118). - *
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3.2.1. Proje Asamasinda Finanslama

Bu agamada firma hentiz kurulmamug ve girigimci sadece fikir asamasindaki
urtininin projesi ile Risk Sermayedarma bagvurmugstur. Risk Sermayedan belir-
ledigi ilkelere uygun gorrse projeye finansman saglayarak 1s¢ baslar. Bazen
sozkonusu iriin veya hizmet igin bir is veya organizasyon plan da yapilir. Bu
‘asama yaklasik 300.000 dolar'lik bir finansmani ve bir yillik bir siireyi kapsar.
Bu agama, projenin uygulamp uygulanamayacag heniiz bilinemediZinden en risk-
I asamadlr ve 1statistiklere gore firma prOJelennm %701 bu agsamada uygulana— '
maz bulunup terkedilmektedir.

3222, Igletmeye Alma Asamasinda Finanslama

Bu asamada RlSk Scrmaycdannm firmaya en fazla yatmm yaptii ve aktif

olarak faaliyete kauldif siirectir. Yapllma31 diisiiniilen faaliyet i¢in firma kurulusu v

gergeklegmig, tretim projesi ticari ve teknik safhalami tamamlamigtir. Ancak, bu
agamada da faaliyetin ve firmanin siirekliligi hala kesin degildir ve risk unsuru
biiyiik 6lciide devam ctmektedir. Bu nedenle Risk Sermayedan, riski dagitmak
amaciyla yeni finanslayicilar bulmak igin ¢abalanini siirdiiriir. Risk Sermaye-
dannin bilgi ve tecriibesi, projenin basarisinda onemli olmaktadir. Bu agamada

ortalama bir yillik bir siireyi ve yaklagik 1.000. OOO dolar'’lik bir finansmam ge-
rcklmncklcdlr

3.2.3. Piyasaya Giris Asamasinda Finanslama

Piyasaya giris asamasinda firma, tiriinii veya hizmeti piyasaya siirmiis, an-
cak hendz bir marka imajini ve sallg organizasyonunu tam oturtamamistir. Bu or-
~ ganizasyon gchigsmesi ise daha uzun bir sijrcyi Ve mi]yon]arca dolarlik bir destegi
gerektirmektedir. Bu stirede firma pazarda rekabet vc satig gliclinii arttirmaya
¢aligir. Burada da risk unsuru olmakla beraber bundan 6nceki agamalara gore

‘daha azdir. Ote yandan yonctim ve orgamzasyonla 1lgihi zorluklar bu asamada
- daha belirginlesir ve bunu gidermek igin Risk Sermayedannin yonetsel ve maddi
destegine duyuldn ihtiya¢ devam ctmektedir. '

3.2.4. Piyasada Tutunma ve Yerlesme Asamasinda Finanslama
Bu son agamada artik firma piyasada tutunmus ve yer edinmistir. Firmanin

urctim ve dafitim kapasitesi geniglemeye ve 6lgek ekonomilerinin etkileri ortaya
¢ikmaya baslar. Bu noktada gencllikle yaunm, genig 6lgekli bir hal alir ve Risk
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Sermayedanmin fonlarina olan ihtiyag azalmigtir. ABD'de bu agama firmanin bor-
saya kote edilmesiyle veya borsa dig1 piyasada iglem gérmesi ile sonuglanr.
Ayrica orta Ol¢ekl ﬁrmalarm hlSSC senedi 1hracma baslaylp halka agllmalan artik
miimkiindiir. ' ;

Risk Sermayedan yatinminin sonuglanni alma noktasina géhnistir Borsayr -
veya borsa dis1 piyasay: kullanarak elindeki hisse senetlerini satar ve elde ettigi
sermaye kazanci ile yeni yatmmlara yOnelme imkam veren ﬁnansmam saflami§
olur. Risk Sermayedarinin bir bagka ve daha ¢abuk sermaye kazanci elde etme

yontemi, firmay: tiglincii veya dordiincii agamada biiyiik bir gruba blok olarak
satmasidir. BOylece biiylik bir sermaye kazancina daha gabuk sahip olabilmekte-
gir; - ' . | _

4. CESITLI ULKELERDE RISK SERMAYESI

 4.1. Amerika Birlesik Devletleri'nde Risk Sermayesi

Modem finansman tekniklerinih ve sermayenin her tiiriinde olduBu gibi
Risk Sermayesi alaninda da ABD hem onciiliik CUTll$ hem de en gellsmls Rnsk .
Sermayesx sistemine sahlp olmusg tlkedir.

Daha 0nce bahsetti gimiz'SBA'lar, Risk Sermayesi sektdriiniin dogmasina
ve gelismesine onciillik etmigtir. SBA tararindan nnanse edilen SBIC girketleri
sayesinde, sektdre yiizlerce yeni girisimci kazandinlmigtir. Ayrnica, oncelen bir
- SBIC sirketi olarak kurulan bazi firmalar geligip tecriibe kazaminca varliklann "
nakde ¢evirmigler ve SBA’ dan bagimsiz, Ozel blrer Risk Sermayesi slrketme
donusmuslerdlr (CILLER & CiZAKCA 1988, 5.24).

Yapilan bir arastmnada 1983 yilinda ABD'de 400'den fazla yiiksek tekno-
lojiye yonelik Risk Serrnaye51 Sirketi bulurmakta olup, bunlarda zamanla bir
yapisal degisikligin oldugu g6zlenmistir. Sermayeye olan ihtiyacin biiyiikliigii,
Risk Sermayesi Sirketlerinden olugan bir yatinm havuzunun kurulmasini
" saglams, bu da yetmeyince Risk Sermayesn Sirketleri, anonim ortakliklar haline
gelerek kendilerini borsaya kayd%mns ve halka agilmiglardir. Bu yapi degisikligi -

ile bu sirketlerin herbirinin 15 - 800 milyon dolar arasinda sermaye topladiklan
‘belirlenmistir. Boylece biiyiik bir sermaye toplayan Risk Sermayesi Sirketleri
yatrimlarim biiyiik oranda gesitlendirme imkan: bulmuglar ve eskiden 3-5 projeyi
destekleyebilirken, artik 40-50 girigimci girketi finanslama imkanina kavugmusg-
' lardur. B.1 yenl yapllanmx§ §1rketlerden 1983 yllmda kurulan Memle Lynch Ven—-
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ture Partners halktan bir kag ay 1<;1nde 830 m11yon dolar toplayabllrmsur (W IL-
SON, 1985, s.24).

ABD'de Ri skSerrn&¥esi yatinmlan 1988'de 26 milyar dolar diizeyindedir.
Oysa 1979 yilindaki bir ankete gore, Risk Sermayesi Jirketlen tarafindan 72
girisimci sirkete saglanan sermaye miktan 209 milyon dolard: ve bunlann toplam
satis miktann da 6 milyon dolan bulmugtu. Aym ankete gore bunlarin devlete
§dedikleri kurumlar vergisi tutart 100 milyon dolar ve sagladiklan istihdam
130.000 kisiydi. 1988 yilinda ise yaklagik iki milyon kisiye istihdam imkéni
saglamig ve 0dedikleri kurumlar vergisi miktarnt da 40 milyar dolara ulagmigtr. '

ABD'nin basarili bir Risk Sermayesi Sirketi olan Kleiner & Perkinsin
1973-1980 yillan arasindaki yatinm portfoyiine bakildifinda, bunun onyedi adet
girisimci sirketi finanse ettigini, bunlardan dort tanesinin basarisiz oldugunu, top-
lam 7 milyon dolarhik yatinm yapilarak 30.06.1984 tarihi itibanyle portfOy
degerinin 218.380 bin dolar oldugunu ¢arpict bir dmek olarak verebiliriz. Yani bu
Risk Sermayesi Sirketi yedi yilitk bir stirede yaptig1 yatirimin otuz katindan faz-
lasint kazanmistir (WILSON, 1985, ss.70-71). ABD'de sektor bazinda ortalama
%250-300 oraminda bir karlilik tatminkar sayilmaktadir. ‘

4.2. Ingiltere'de Risk Sermayesi

“Avrupa lilkelerinde R'isk Sermayesinin sncelikle gelistifi ve uygulandif
lilke Ingiltere'dir. Bu gelisme dogal olarak birden bire degil, alinan karar ve
onlemlerle saglanmistir. Bu 6nlemler soyle ozetlenebilir (CRAIG, 1984, 5.60).

4.2.1. Risk Sermayedar: Gibi Davranan Kurumlar

Kiiciik 6lgekli firmalara onemli bir finansman destegi saglayan kurum
Endiistri ve Ticaret Finansman Firmasi'dir. Bu kurumun fonlarinin kaynagi
Ingiltere ve yabanci finansman borsalaridir. Firmanin 1984 yili itibanyle 3.990
girisimde 530 milyon Sterlingi bulan bir yatinm portfoyu bulunmaktadir.
Ingiltere'deki Risk Sermayesinin difer kaynaklan da; buyuk holdingler, devletin
bolgesel kalkinma ajanslan ve bireylerdir. Ayrica tlim biiyik bankalar da bu
sektore ciddi sekilde girmis ve faahyetlenm surdirmektedirler. ‘ -
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- 4;2.2. Yeni isletmélere DeSték ‘_

e Ingiltere'de 1980 sonrasi vergl alanmda yapllan deglslkhkler sonucu yem -
~ firmalann kurulmasi qeklm hale gennlmlsm 1981'de ortaya konulan Ig Baslanglg '
Programi'nin temel O6zellifi bes yildan gen¢ ve borsaya kote edilmemis
tesebbiislerin hisselerini satin alan 6zel yatinmcilara vergi kolayhiklan getimekte-
dir. Ancak bes yildan geng olma sarti 1982'de kaldinlarak, program 1983'de Is
~ Genisleme Program1 (IGP) olarak yeniden organize edilmistir. Bu diizenlemeler
“sonucu 1984 yilinda 200 milyon Sterlin'den fazla bir yatmmm gergeklesmesme ‘
. imkan saglandi. [GP'nin kurallan gunlardir:

: Firma Inglhz uyruklu ve sermayesmm tamaml odenm1§ olmali,

e Sermaye plyasasma veya kote ednlmemls senetler piyasasina girmemis ol-
~ mal,
' - Ba§ka bir ﬁrmayl kontrol etmedly glbl kontrol altmda da olmamahidir.
- Yani baglmsm olmahdir. - '

~ IGP Fonlan ise ba§lama 181 Oremslctme veya 1S1° satmalma turundc
arastirma-gelistirme faaliyetine girisme ve borglann Odgnmcsmde kullamlablhr
Ancak ﬁrrna is hacminin %20'sinden fazlasin; ‘

- Emtia, menkul Kiymet ve gayr—-l menkul ticareting,
- Bankacilik, sigortacilik ve diger finans faaliyetlerine,
- Ciftgilik ve emlakgihk f’iahyetlennc hasrdemez.

. Bu kosullan saglayan b1r firmaya, iGP gcrgevcsmdc 500 Stc,rlmg den fazla
yatinm yapan kisilerin, gelir vergisinden yilda 40.000 Sterling’e varan vergl

bagigikliklan yapilmaktadir. Bu faaliyetler ile buna ligkin denctlemeler IGP iginde

mumessﬂhgl onaylanmg Ozel ﬁrmalar tarafindan yapllmaktadlr '

| ingiliz Hiikiimeti IGP dlsmda,._ 1979 yllmda [skog _ve Galler Gelistirme
Ajansi'm, iktisadi gelismeyi saglamak amaciyla Risk Sermayesi kaynagi olarak
tesis etmis, kiigiik ve ileri teknolojili firmalan desteklemek amaciyla da 1981'de |

Inglllz Teknoloji Grubu'nu olusturmustur. Bu grup, 1983 yllmddn sonra proje fi-
~ nansman yerine, teknoloji transferine daha ¢ok agirlik vermeye baglamigur.
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4.2.3. Serbest Borsanin (Over The Counter ‘Market)
Olusturulmasx -

Risk Serrnayesi nin ingiltere'deki gelismesinde en onemli katki, serbest
borsanin olusturulmasiyla gergeklesmistir. Bu sistemin tamamlayicisi olarak 1980
yilinda Kote Edilmemis Senetler Piyasas: kurulmustur. Bu piyasa normal borsala-
ra, 6zellikle London Borsasi'na giremeyen kiigiik firmglar icin daha diisiik mali-
yetli ve hisselerin daha kontrol edilebildigi bir yol olmaktadir. Bu borsaya girmek
icin hisselerin % 10'unun tedaviilde olmasi, son ug yillik bilanco déneminin
basanli olmasi ve bir miktar kayit masrafinin yapiimasi yeterlidir. 1987 yilinda bu
piyasada kayitli firma Sayis] 340'1 ve bunlarin temsil ettigi hisselerin degen 3.9
- mﬂyar Sterling'i agmustir.

_ -Bu olumlu gehsmeler sonucu 1985 yhlmda Inglltere'de yiizi a§km Risk
Sermayesi Sirketi kurulmus ve Snemli miktarda girisime destek vermislerdir.
Risk Sermayesi Sirketlerinin %80'i firmalar, 6zellikle kurulug agsamasinda de-
steklemeyi tercih etmektedirler. ‘ :

- 4.3. Almanya"'da Risk Sermayesi

Almanya uzun ylllar Risk Sermayem kurum Ve kavrammdan yararlana-
mamstlr Ik gercek Risk Sermayesi Sirketi 1934 yilinda Miinih'te kuruldu. Al-
manya'dakl teknoloji transferinin ¢ok yavag gelismesinde bu sektoriin gen
kalm1§11g1 onemh b1r etken olarak gorulmektedlr

. Alman Hukumenmn bu sektOrii canlandlrmaya yoOnelik ¢abalan sonucu, ma-
kina ve elektrik miihendisligi alanlannda baganl olan kiiciik ve orta 6lcekli firma-
larin, bilgi, bilgisayar ve iletisim alanlarinda yuksek teknolop liretmesine destek ‘
verilmistir. Bu amagcla iki tiir onlem alinmigtir. ' '

Oncehkle Ozel Sektbrun cok guc;lu b1r Risk Sennaye31 Sirketi kurmasina
devlet finansal destek vermeyl kararlastmmsur Bu cercevede 28 Alman Bankasi
tarafindan 1975 yilinda kurulan Risk Sermayesi Sirketinin ufrayacag1 zarann '
%75'ini devletin karsilamasi taahhiit edilmistir. Ancak tiim bu desteklere ve bas-
langictaki 10 milyon marklik sermayenin 50 milyon marka ¢ikanlmasina ragmen,
bu firma 1982'ye kadar siirekli zarar etmistir. Bu noktada 6nemli olan bir tek ne-
den diigiiniilmektedir. Bu da; Risk Sermayesi Sirketinin yonetiminde kiiglik fakat
dinamik bir yOnetim kurulu yerine, bankacilar, sanayiciler ve yetkili devlet me-
murlarindan olusan bir grup etk111 olmustur. Bu yap1 ise gmslmcﬂerm
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- degerlendirilmesinde esas alinacak kriterlerin farklilagmasina ve Risk Sermayesi
Sirketinin ana ilkelerinden sapilmasina neden olmustur. Ticari basan, 6ncelikli
sektorler ve sosyal fayda gibi Risk Sermayesi ile ilgisi olmayan knterler kul-
lanilmaya baglanmisg, sonugta basansizlik kaqrmlmaz olmustur (O. E.C.D., 1985
S. 31) - =

fkinci olarak yeni firmalara saglanan finansman destegi uygu_lamaSr "
yapilmigtir. 1979 yilinda kurulan Baslangi¢ Sermayesi Yardimi Program: ve 1983

yilinda faaliyete gecirilen Uretim Temelh Yem Gln§1m01ler Prograrm bu uygula-
manin temel noktalandir.

[k program bir kamu bankas: tarafindan desteklenip yiiriitiilmekte ve yeni
~ tirmalara 20 yil vadeli, sabit faizli olarak verilen kredilerden olugmaktadir. Bu
~destek herhangi bir sektordeki yeni firmalara sunulmakta olup, proje geligtirme
asamasinda bir danisman tarafindan yonetim destedi de verilmektedir. '

e ikinCi program ise, dogrudan Federal Arasnrma've Teknoloji Bakanhig ta-
rafindan yonetilmekte ve daha dar kapsamli olarak uygulanmaktadir. Bu program
10 kisiden az i§¢i ¢caligtiran ve yiiksek teknoloji kullanan kiigiik 6l¢ekli firmalan

kurulus veya gelisme asamalannda desteklemeyi amaclam aktachr Bu destckleme
su §ek11de gergcklesmektedlr ‘ '

- Alt1 cograﬁ bolgedc
- Mikro elektronik veya bio-teknoloji alamnda

- Halihazirda Risk Sermay631 kullanan scgllmrs ﬁrrnalara ¢k finansal dcs-
 tek olarak uygulanmaktadlr ' ‘

, Bu program fizibilite masraflarinin %9011 (tavan 54 000 DM) gchsurmei '
masraflannin %75 ini (tavan 900.000 DM) ﬁnamc ctmektedir.

" Almanya da gctmlcn bu tesvrk ve tedbirlere ragmcn Risk Sc,rrnaycm

sektorii istenilen gelisme diizeyine erigememigtir. Bunun en 6nemli nedeni olarak
tilkenin vergi sistemi gosterilmektedir. Bu yapr limited ve anonim sirketlerin

onemli oranlarda lehine olusturuldugundan, Risk Sermayesi Sirketlerinin

‘gelismesini ve faaliyet sonugclarinin taraflara yarar saglayici unsurlann cngcllc-—* |
mektedir (FELS 1984, s. 9)

. Alman hikimeti konuyu bu agidan degerlendirerek, yetersizlikleri saptamig
Risk Sermayesinin gelismesine yonelik vergi ve borsa alaninda yasal
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' diizenlemelere yonehms ve bOylece Risk Sermayesini guc;lendmm fiskal tedbirlen
de alma yolundak1 calismalar devam etmektedir. -

4.4. Japonya da RlSk ' Sermayesn

J aponyanin Risk Sermayem sektori ABD 11e klyaslandlgmda hentiz emek-
leme asamasu‘damr Ulkede yaklasik 18 tane bliyiik Risk Sermayesi Sirketi
vardir (TAZAKI, 1982, ss.8-15). Bilindigi gibi Japon ekonomisi, biiyiik Olgiide
ZAIBATSU adt verilen dev holdingler tarafindan kontrol edilmekte ve en yete-
nekli kisiler de burlar tarafindan istihdam edilmektedir. Japon ig kiiltiiriine gore,
bir is yerinde ¢alismaya bagladiktan sonra artik isten atilmak sdzkonusu ol-
madifindan, birey kendisini tam bir emniyet i¢inde hissetmekte ve riske atilmak
I¢in heyecan ve 1n51yat1ﬁn1 zamanla yitirmektedir. Aynca toplum igine sadakatla
bagli olmayanlara yani “stiriden ayrilanlara" iyi gozle bakmamaktadir.

. Bir yandan eckonomide oligpolistik bir yaplyl olusturan ZAIBATSU'lar
piyasada faaliyet gosteren kiigiik Olgekll firmalar kontrol altina almakta ve

bagimsizliklanm yok etmektedirler. Boylece devierin egemenli gmde olan bu plya-

sada, kii¢ik Olgekli firmalann bagan §ansi cok az olmaktadir (SAKAI, 1992,

ss.38-39). Ote yandan potansiyel girigsimciye sunulan Qahgma Ve 1§ emmyetl bu
toplumda Risk Sermayesinin gelismesini aglrlagtmnaktadlr ’

Bu olumsuzluklara ragmen Japon Hiikiimeti Risk Sermayesine Kamu -
destegi saglamaktadir. Baglangi¢c agamasindaki firmalarin alacaklan uzun vadeli
banka kredilerine Kamu garantisi saglamaktadir. Ayrica kiiciik ve orta lgekli
girigim ve yaunm gelistirme firmalan kanaliyla, Kamu fonlan Risk Sermayesi pt-
~yasasina aktarilmaktadir. Bdylece Kamu destegi ile son yillarda 470 gingim des-

teklenmistir. Ote yandan Tokyo'da olusturulan ve halen 250 cwarmda firmanin
kayith oldugu bir serbest borsanin da bulunmast onemll bir gelismedir. Bu bor-
saya giris kosullarinin digerlerine gore kolaylastmlmam sonucu bu saymin
- 2000'Ilere ulagmasi beklenmektedir. Su anda Japon Risk Sermayesi sirketlerinin
biiyiik bir boliimii dev finans sirketlerinin alt kollan olarak faaliyette bulunmak-
~tadir (O.E.C.D,, 1985, s.33). Japon Endiistri ve Ticaret Bakanligi'nin hesapla- ‘ ‘
malanna gore Risk Sermayesi pazarinin gelismesi s0yledir: 1981'de 15 milyar,
198_?.'de 21,5 milyar, 1983'de 35 milyar ve 1984 yilinda da 52 milyar Yendir.
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4.5. Tiirkiye'de Risk Sermayesi
Ulkemizdeki kiiciik ve biiylk sanayiyi destekleyen genel tesvik sistemi,

Sanayi ve Ticaret Bakanhi§: ile DPT tarafindan olugturulmug ve yme DPT ta-
rafindan Qallstmlmaktadlr

Sanayi ve Ticaret Bakanhgi, Kii¢iik Sanayiyi Gehstlrme Merkezn
(KUSGEM) ve Organize Sanayi Bolgeleri (OSB) ile kiiciik girisimciye altyapi
saglayarak, teknik yardim yaparak destek olmaktadir. KUSGEM'in faaliyetleri
1983 yilinda Ankara'da olusturulan Genel Miidiirliik ile ve OSTIM Sanayl Sitest
1g1nde kurulan Danigmanlik ve Kalite Gellgurme Merkezi ile Dogu Sanayi Site-
sinde; 1986 yilinda kurulan Istanbul Bolge Midurliaga ile Tarkiye genelinde or-
ganize olmaya baslamistir. Kiiciik ve orta olg,el\ll ﬁrmalara yont,llk bu hizmetler
- ana baslhklan ile sunlardir:

- Danismanlik Hizmetleri,
- Laboratuvar Hizmetleri,
- Pazarlamaya Teknik Katki,
- Proje Ofisi Firmalan Kurulmasi,

- Enerji Tasarrufu Saglayict Cihaz Ureticilerinin Tcswkl
- Istihdam Rehberlidi Firmalarn Kurulmasi.

Ote yandan mali yardlmlar Halk Bankasn Ve DESiYAB - Devlet Sanayi Ve
[s¢i Yatinm Bankasi, 6 Nisan 1988'de yeniden 6rgiitlenerck Tiirkiye Kalkinma
Bankasi A.S. adi altinda faaliyetlerini siirdiirmektedir (KEYDER, 1990,5.98) -
- tarafindan ger(;eklesnnlmcktcdlr Ziraat Bankasi da bd]l konulan il¢c kiiguk tanm

1sletmelerini desteklemek[edlr o

Halk Bank331 kﬁqiik girisimci ve esnafin ﬁnansdr[idijr' DESIYAB ise ku-
rulug amaci geregi isci ve 6zcllikle digandan sermaye getimmis isci §1rkctl(,nm des-
teklemektedir. Ancak bu sistem bulunu hcnuz ABD - Avrupa tiri b1r Risk Ser-
mayesi sistemi OIU§turamam1§t1r

DESIYAB’m uyguladlg,l rchdblhtagyon ydrdlmlan da; urctim, pazarlama, -

teknoloy ve finansman darboga/mda bulunan ancak dzkaynak temininde zorlanan

1SC1 firmalarina yoneliktir. 1985 yilinda baglatilan Rchabllltasyon Programi
gergevesinde degerlendirnlicn; ASTAS, AYKIM, GENTAS ve borsada iglem

gbren KOYTAS ve Denizli Cam Sanayi g,lbl hrmaldr faaliyetlerini kil §ck|ld(,
siirdiireye baslamiglardir.
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Ulkem1zdek1 kuguk olgekh 1§Ietrnelerm finansal ve gemslemeye yOnelik so- -
runlarnin ¢Oziimiinde daha aktif gorev tistlenebilecek bir Risk Sermayesi Sirketi ‘
kurulmast dusunce ve calismalann 1986 tarihinde baglamigtir (CILLER &
CiZAKCA, 1988, s.144). Donemin Devlet Bakam Tinaz TITIZ yonetiminde
Issmhkle Mucadele ve Istihdami Geligtirme Yiiksek Koordinasyon Kurulu
olusturulmustur. Bu faaliyetler iginde Tesebbiis Destekleme Ajansi (T DA) ve

Risk Sermayesi sisteminin kurulmasi konusundaki calismalar konumuzla ilgiliol-

 maktadir. Bakanligin 1986 yili faaliyetlerini tanitan brogiirdeki TDA'na ve Risk
Sermayesi sistemine yonelik agiklamalar 6nemlidir. Bu agiklamalardan TDA'Tun
finansal destek degil, teknik, organizasyon ve idari konularda destek olacagi, fi-

nansal destek konusunun ise, Risk Sermayesi sistemi tarafindan ele alinacagi _
ifade edilmistir. Bu aglklamalara gore Devlet, kendine bagh bir Risk Sermayesi

Sirketi kuracak ve holding yapisindaki bu Risk Sermayesi Sirketi daha kiigiik

Risk Sermayesi Sirketlerine sermaye saglayarak gmslmcﬂen pro;elen ve yeni
teknololllen tesvik edecektir.

. ~ Risk Sermayesi sisteminin degisik bir versiyonu olarak 1983 yilinda
- ¢ikarilan bir Kanun Hiikmiinde Karamame ile Ozel Finans Kurumlan Tiirk Fi-
nans sisteminde vizyon bulmustur. Karamameye gore bu kurumlann fon kul-

landirma y&ntemlerinden birisi de Proje Bazinda Kér Zarar Ortakhifidir. Ancak bu
kurumlarin bugiine kadar gegen siire icinde bu yontemle kullandirdiklan fonlar
‘kullandinlan toplam fonlar 1<;1nde %1-2 nisbetindedir (SEZEN 1990 S 156).

Bu alandak1 qahsmdlann hukuki yonden ele almma51 ve Risk Sermayem '
Sirketlerinin Sermaye Piyasasi Kanunu ile diger ticari ve mali mevzuata uygun o-
- lacak sekilde degerlendiriimest amamyle yeni DYP-SHP Koalisyon Hiiklimetinin
tasart olarak giindeme getirdigi, Sermaye Piyasast K anunundaki yemhk Ve
diizenlemeler bu konu iizerinde daha ciddi olarak durulacaginin ve ¢aligmalarin
- yapilacaginin bir igareti olarak nitelendirilebilir. ' '

SONUC

~ Yapmus oldugumuz bu ¢ahgmadan da goriilecei gibi Risk Sermayest siste-
mi Diinyada yeni bir finansman teknii olarak, kii¢lik ve orta olcekh i§letmelerin '
finansman sorunlanni ¢6zmenin yaninda; gelisen ve hizla teknoloji tireten reka-
bet¢i pazarlarda, her tilkenin kendi payini korumak ve arttirmak amaciyla Kamu
destegi ile kurup gelistirdikleri bir sistemdir. Bu sistem bir ¢ok yeni fikir ve

urlinler1 ortaya cikarmada, iiretilebilir bir siirece doniistiirmede ve en son teknolo-

jilerin bulunup kullanilmasinda ¢ok aktif ve 6nemli bir fonksiyonu ustlenmigtir.
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‘Geligmis Diinya ulkelerme baktifimizda son ylllardakl yemhklerm gensmde bir
Risk Sermayesi $1rket1mn destegl oldugunu gormekteylz

Ulkemlz Kit olan sermaye Kaynagini en rasyonel §€klld€ kullanmak Zorun-
da olmasina ve agin riskli faaliyetlere yonelmesinin kaynak israfina yol agacag:
endigesine ragmen, list yonetim kademeleri bu alandaki Devlet destegini Oncelikle
~ iyi analiz edilmis projelere ve girigimcilere vermeli, Ozel Sekt6rii de bu alandakl
. faahyetlere yonlendmcn tegvnk ed101 1dan ve mali tedblﬂen suratle almalldlr '

'VENTURE CAPITAL AS FINANCIAL SYSTEM
SUMMARY

Due to inadequate support provided by traditional ﬁnancnal techmqucs g
small and medium scale firms. Venture capital system has emerged i in USA dur-
ing 1950s and has gained popularity amoung the European Countries since the
early 1980s. Venture capital is in fact a system af Lollectmty This system Wthh

- Is mostly implemented by the developcd counmes This article after an examina-
tion the birth, grawth and structure and implementation across countries of ven-
ture capital, attemps to discuss the various benefit that can be incurred by inclu-
'SlOl’l of venture capital into the Turkish Fmancml sysu,m '
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