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ABSTRACT

Technology Based Firms (TBF) , defined as firms whose activities
embrace a significant technology component as a major source of competitive
advantage, are important source of products. There is a wide variety of sources of
external financial funds for Technology Based Firms.

Hovewer, despite number of potential sources available, many TBF has
some financial problems. Venture Capital is one of major source that firms can cope
with their’s financial problems .

It can take two main forms externally managed investment, when
investments are made via externally managed venture capital funds which reinvest
return in small firms, and internally managed investment, when investments in
individual independent ventures are selected and management by corporate itself.
Finally, Venture Capital is an important source for TBF and it’s development.

GIRIiS

Risk sermayesi kavramm finansal piyasalarda ilk olarak Ikinci Diinya
savasi’ndan sonra goriilmeye baglanmigtir. Diinya ekonomisinin dnciileri olan ABD
ve Japonya’da faiz karsilig1 kredi veren bankalarin yerini ortaklia dayanan finans
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kurumlar1 almaktaydi. Giiniimiizde ABD, Ingiltere, Japonya, Kanada ve
Almanya’da risk sermayesi modelleri ileri teknolojiyi gelistiren itici bir giig
durumunda bulunmaktadirlar. Bu iilkelerin sahip oldugu ekonomik giiciin temelinde
teknoloji iiretimi bulunmaktadir. Bu teknoloji {iretiminin desteklenmesinde risk
sermayesinin pay1 oldukca yiiksektir. Diinya bankasi ve diger uluslar arasi
finansman kuruluglann  gelismekte olan iilkelere de risk sermayesi sistemini
onermektedir.

1.1. Risk Sermayesi Finansman Modelinin Tarihc¢esi

Modern anlamda risk sermayesi ile kurulan ilk sirket bir dénemlerin
efsanevi bilisim markas: ‘Digital’dir. 1957 yilinda American Research &
Development adli bir sirketin, yetmis bin dolarlik yatirimi ile kurulan Digital’in, on
bes yil i¢inde piyasa degeri tam bes bin kat artarak 3.5 Milyar $’a ulasmistir. Bu
sirket 1998 yilinda yine risk sermayesi ile kurulmus olan Compaq sirketine 10
Milyar $’a satilmistir.

Risk sermayesi finansman modeli 1980’lerle birlikte Avrupa ve Japonya’da
da yaygin bir uygulama alani kazanmaya baglamis bulunmaktadir. Diinyada risk
sermayesi ile ilgili rakamlar ¢ok hizli bir sekilde artis gostermistir. Amerika’da
1999 yili sonu verilerine gore risk sermayesi yatirnmlarmin biiylikligi 50 Milyar
$’dir. 1998 yilina gére % 160 artan risk sermayesi yatirimlarinin 31.9 Milyar $’1
sadece internet sirketlerine yapilmustir.

Risk sermayesi kavrami Tiirkiye finans piyasalarima yeni giren bir
finansman seklidir. Bu konuda Tiirkiye’deki ilk girisim bankalar tarafindan
gergeklestirilmistir. Bu amagla kurulan ilk fon ise Vakif Risk A.S.’dir. Yabanci
sermayede bu amagla Tiirkiye’de ¢esitli yatirimlar yapmustir. Tiirkiye’de faaliyet
gosteren yabanci risk sermayesi fonlar1 arasinda AIG, Alliance Capital ve Morgan
Stanley gibi 6nemli isletmeler bulunmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye’de bu finansman modelinin
gelistirilmesini zorunlu hale getiren olgu ise buralarda geleneksel finansman
kurumlar1 olan bankalarin kredi faiz oranlarinin oldukg¢a yiiksek olmasidir. Bu
yiksek maliyetli fonlar1 kullanarak uzun vadeli yatirnmlara girismek miimkiin
olmamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde gergek anlamda girisimci sayisinin da az
olmas1 nedeniyle 6zel girisimlerin yatirim miktar1 da diisiik seviyelere inmektedir.
Bu nedenle risk sermayesi finansman modeli ad1 verilen ve faiz ve ana para tarzinda
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geri O0deme zorunlulugu icermeyen bir finansman seklinin Onemi ortaya
¢ikmaktadir.

1.2.Risk Sermayesi Kavrami ve Boyutlar

Teknolojiye dayali isletmeler gerek iiriinlerinde gerekse {iretim siireclerinde
kullandiklar1 yiiksek teknolojik imkanlar sayesinde piyasada Onemli rekabet
avantaji saglamaktadirlar. Teknolojiye dayali olan bu isletmelerin, piyasadaki
rekabet avantajlarini koruyup gelistirebilmeleri i¢in teknolojik gelismeye stireklilik
kazandirmalar1 gerekmektedir.

Ancak isletmeler igin yiiksek maliyetli teknolojik yatirimlarin uzun yillar
finansmanin1  karsilayabilmeleri pek miimkiin olmamaktadir. Iste isletmelerin
karsilagtiklart bu tiir finansman sorunlarinin ¢6ziimii i¢in kullanilabilecek
araglardan bir tanesi de risk sermayesi kavramidir.

Risk sermayesi esas olarak; finansman modeli yoluyla dinamik, iretken
ancak fikirlerini yatirim seklinde hayata gegirecek finansal giice sahip olmayan
girisimcilerin  desteklenmesi arzulanmaktadir. Bu anlamda risk sermayesi
finansman modeli, iyi bir is kurma fikrine ve gerekli girisimcilik yetenegine ve
bilgisine sahip olan ancak yeterli finansman imkani olmayan girisimcilere fikirlerini
hayata gecirmeye imkan verecek finansman saglayan bir modeldir (Iseri;1993:10).
Risk sermayesi isletmede bir pay elde etmek iizere, feshedilemez haklara sahip
olarak yapilan 06z kaynak veya 0z kaynak benzeri yatirnmlar seklinde
tanimlanmaktadir (Altintas;1985:32) .

Risk sermayesi SPK mevzuatinda da su sekilde tanimlanmaktadir;
‘Kurulmus veya kurulacak olan ve gelisme potansiyeli tasiyan girisim sirketlerine
yatirim yapilarak gerceklestirilen uzun vadeli kaynak aktarim bigimine risk
sermayesi yatirimi denir’ (SPK Mevzuati, Seri VIII. No:21 ). Bu tanima gore risk
sermayesi uzun vadeli ve riskli yatirimlarin finansmani i¢in kullanilmaktadir.

Bu tanimlardan hareketle risk sermayesi, teknolojiye dayali isletmelerin
sahip olduklar1 yeni {irlin ve/veya siireclerin ticarilestirilmesi esnasinda
karsilagtiklart finansman ihtiyaglarmin karsilanmasi amaciyla gelistirilmis uzun
vadeli ve riskli yatinmlarim finansmaninda kullanilan 6zkaynak benzeri
yatirimlardir.
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Risk sermayesi kavramimin ortaya ¢ikmasina ve gelismesine yol agan ana
neden, KOBI’lere finansal kaynak saglayan bankalar ve diger mali araci
kuruluslarm bu tiir girisimlere yeterli ve uygun kosullarda fon aktaramamasidir.
Arastirma ve gelistirme faaliyetleri i¢in kaynak ayirmak, genellikle biiyiik
isletmeler tarafindan basarilabilecek bir is olarak goriilmektedir. Buna bagli olarak
yeni iretim teknikleri de genellikle biiyiik isletmelerce ortaya konulabilmektedir.
Fakat bu tekniklerin uygulanmaya konularak hayata gegirilmesinde KOBI’ler
onemli bir yere sahiptirler.

Risk sermayesi finansman modelinin ortaya ¢ikip gelismesine yol agan
temel neden de bu durumdur. Risk sermayesi sirketleri ¢esitli sekillerde topladiklar
fonlari, yaptiklari inceleme ve degerlendirme calismast sonucunda segctikleri
girisimcilere ve projeye aktarirlar. Ayrica risk sermayesi sirketleri, bu girisimcilere
yonetsel ve teknik destek de saglamaktadirlar.

1.3. Risk Sermayesi Modelinin Ozellikleri

Bu modelin temeli, bir ortakliga dayanmaktadir. Ortakligin bir tarafinda
bilimsel gelismeleri izleyen, bunlar1 uygulanabilir teknolojilere doniistiirerek
satilabilir mallar {iiretebilecegi inancina ulasan girisimciler bulunmaktadir. Bu
ortakligin diger tarafinda ise, bu girisimcilerin fikirlerini inceleyerek basarili
yatirimlara doniisebilecegine inanan ve bu nedenle onlar1 finanse eden risk
sermayedarlar yer alir. Bunlar ise tasarruf fazlasi bulunan kisiler veya ¢ogunlukla
bu amagla kurulmus olan risk sermayesi sirketleridir. Boylece risk sermayesi bash
basina alternatif bir finansman modeli olarak ortaya ¢ikmis olur.

Bir risk sermayesi modeli incelenitken genelde su sorular {izerinde
durulmaktadir (Pierce, Goldstein;2000:1);

e Isletmeyi yada projeyi 6zgiin kilan ve digerlerinden ayiran nedir ?

e Isletmenin gercek niyeti nedir? (Isletme gegmiste hangi faaliyet
alanlarinda ¢alismistir)

e Pazardaki rekabet disiiniildiigiinde isletme karliligim1 nasil

saglayabilir?

Sermayeden en iist diizeyde nasil yararlanabiliriz?

Is planin1 gerceklestirebilecek ydnetim yetenegi mevcut mudur?

Bu planin1 gelecekte isletme iizerinde ne gibi bir etki yaratacaktir?

Yatirimeilar i¢in hali hazirda bir is stratejisi var midir?
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Sekil.1. Teknolojiye Dayal isletmeler icin Potansiyel Finansman Kaynaklari

[
Kurumsal Yatirimeilar

Kar Amaci Tagimayan Kuruluslar

Risk Sermayesi Fonlari

Devletin Kaynaklari

fsletme Sahinlerinin Kavnaklari |

Kuguk KOBIler Buyume Yonlu Buyuk Isletmeler
Isletmeler Isletmeler

Kaynak: McNally;1995:9

Eger is plam1 yukaridaki sorulara tatmin edici cevaplar verebiliyorsa, risk
sermayesi modeli igerisinde bu proje/isletme degerlendirilebilir.

Modelin baslica 6zelliklerini su sekilde siralayabiliriz:

a) Bu yol ile finansman saglama, hisse senedi ve hisse senedi benzeri
araglar yoluyla gerceklestirilmektedir. Boylece esas olarak finansman saglanan
isletmeye ortak olunmaktadir. Bunun sonucu olarak girisimciye saglanan fonun geri
donmesini garantiye almaya yonelik, baglica kredilerinde oldugu gibi baz1 tedbirler
almaya gerek yoktur. Bu risk sermayesi sirketleri islemecilikle ilgili riskleri
girisimciyle birlikte iistlenmektedir.
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b) Geleneksel hisse senedi piyasasindan 6zkaynak seklinde ve bankalardan
da yabanci kaynak seklinde fon saglama imkani olmayan KOBI’ler finansman
kaynagi bulma imkanina sahip olurlar ( Eser;1990:68). Bu tiir firmalar {iretken ve
dinamik yapilarma ragmen mal varliklarin ve verebilecekleri giivencelerin
yetersizligi dolayisiyla gelecek vadeden projelerine fon temin edememektedir.

Sekil.2. Risk Sermayesi Sirketlerinin Finansman Kaynaklari

Finansman
Risk
Kamu Fonlar1 Sermayesi
- Ortakligi
Ozel Sektor Fonlar g @ KAR
A isse senedi '
]

¢) Bu yolla saglanan finansman destegi uzun vadelidir. Model igletmenin
faaliyet doneminde otofinansman imkanlarini daraltmaz. Finansman saglayan risk
sermayedari, bagladigi fonu isletmeye herhangi bir sekilde ddeterek degil , hisse
senetlerini sermaye piyasasinda satarak geri tahsil etmis olur.

d) Model, yatirimeilarin iistlendigi riskin yiiksek oldugu bir modeldir. Fakat
uygulamada yatirimin dogrudan degil , risk sermayesi sirketi aracili1 ile yapilmasi
ve bu sirketin yaninda calistirdig1 yeterli bilgi ve tecriibeye sahip uzmanlarin olmasi
nedeniyle yeni kurulan bir sirkete dogrudan yatirim yapma durumuna gore
yatirimceinin riski azalacaktir.

e) Risk sermayesi, finansman yaninda ekonomide hayati bir 6neme sahip
teknoloji transferini de saglamaktadir. Boylece gelistirilmis iriinlerin veya
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yontemlerin {ilke icinde yeniden bulunmasi c¢abalar1 ve egilimi Onlenmis
olmaktadir. Bunun sonucunda iilke icindeki Ar-Ge kapasiteleri ve bunlar igin
yapilan harcamalarn diger verimli alanlarda kullanma olanaklar1 olusmaktadir
(Tuncel;1996:22).

f) Risk sermayesi sirketi pasif bir ortaklik degildir. Girisimin sermayesine
katilip , bir kenara ¢ekilerek isletmenin gelismesini ve hisse senetlerinin deger
kazanmasini beklemek , gerekli Olciide isletmeye yonetsel ve teknik danigmanlik
saglar.

g) Risk sermaye sirketleri yeni stratejik ve riskli yatirnmlarin yapilmasina
yardimci olurken, ayn1 zamanda toplumsal kalkinmaya da imkan saglamaktadir. Bir
taraftan teknoloji iiretimi ve stratejik yatirimlar yapilirken diger taraftan da istihdam
artis1 olugsmaktadir. Risk sermayesi ekonominin rekabet giiclinii artirarak dis ticaret
degerlerine olumlu bir etki yapmaktadir.

ABD, Ingiltere ve Almanya’da risk sermayesi sirketleri, iilke
kalkinmasinda dnemli rol oynamaklardadir. Ancak risk sermayesinin olusturulmasi
yine bankalarmm Onciiligiinde gergeklesmektedir. Bu {ilkelerin sahip olduklar
ekonomik giiclin temelinde teknoloji tiretimi vardir. Exxon, Philips, IBM gibi bir
¢ok firma risk sermayesi ¢ercevesinde degerlendirilebilecek projelere ¢cok genis bir
bicimde destek saglarlar (Henderson,1988:256) Teknoloji iiretiminin temelinde ise
Risk Sermayesi yatmaktadir (Zaimoglu; 1995:30). Bunun yaninda herbiri kendi
sahasinda en fazla AR- GE faaliyeti yapan ve siirekli teknoloji gelistiren Kodak,
Xerox, 3Mgibi sirketler de Risk Sermayesi Sirketleri kurmuslardir.

1.4. Risk Sermayesi Finansman Modelinin isleyisi

Risk sermayesi finansmani esas itibariyle bir yatirim fikrine sahip
girisimciye veya yeni kurulmus, gelisme sansi oldugu disiiniilen isletmelere,
yliksek riske katlanarak yiiksek gelir elde etme amacindaki risk sermayesi ortakligi
tarafindan hisse senedi karsiligi ortak olunmasi; bu yolla girisimciye hem 06z
sermaye hem de yonetim destegi saglanmasi; igletmenin istenilen gelisme diizeyine
ulastiginda ise hisse senetlerinin satilarak yatirilan fonlarin 6nemli o6lgiide
biiyiitiilmiis sekilde geriye alinmasi seklindeki bir finansman modelidir.

Sekil.3.Risk Sermayesinin Sagladig1 Avantajlar
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Ogrenme X
Pazarda Konumlama X
Finansman X X
- X X
Rekabet ve Sireklilik
Kisa Uzun
dénem doénem

Kaynak: Casseres;1998:5

Risk Sermayesi prosediirii su sekilde iglemektedir;

a)Gelistirilen iiriin veya tasarim i¢in kapsamli mali ve teknik arastirmalar
iceren profesyonel bir fizibilite rapor hazirlanir.

b)Fizibilite etiidiin sonucunda proje maliyeti ortaya konulur.

c)Fizibilite etiidiin baz alindig1 bir is plami ( business plan ) hazirlanir ve
plan risk sermayesi sirketine gonderilir.

d)Risk sermayesi uzmanlar i planini inceler, eger is plan1 umut verici
mahiyette ise proje detayli incelemeye alinir.

e)incelenen proje hala ikna edici bulunuyorsa, Risk Sermayesi Sirketi
kendi uzmanlara tekrar fizibilite etiidii yaptirir. Eger bu proje yeterli
goriilmiiyorsa bu asamada reddedilir.

f)Proje yapilabilir ve beklenen karlilik diizeyinde bulunuyorsa risk
sermayesi sirketi ile birlikte kurulacak sirket i¢in ortaklik goriigmeleri
baslar (Fischer,Jordan;.1991: 565).

g)Anlagsma saglanirsa projenin gergeklesmesi icin sirketin kurulmasi
caligmalarina baslanir.

Risk Sermayesi Sirketi, her yatinmi kendi icinde riski ve beklenen
getirisiyle birlikte degerlendirmektedir. Bunun nedeni ise alternatif projelerin
karsilanabilirlik 6zelliginin olmasindadir. Burada yatirnmlarin yiiksek riskliligi,
sektorel dagilimi ve yatinm asamasinin farklilastirilmasiyla dagitilmaktadir
(McNally;1995:15). Risk sermayesi yatirimlariyla isletme yoneticileri ve finansman
kuruluslart kargilikli isbirligi saglamaktadirlar.
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Sekil.4.Risk Sermayesi Yatirim Ortakhginmin Stratejik Bakis Acilar:

Teknoloji
Risk&Kriz Yonetimi

Gelisme Stratejisi

Rekabet Avantaji

Ortakhigin Stratejik Planlamasi

Kaynak: Thompson; 1999:292

Islem temelde bir fon kullanimi sdzlesmesine dayanir. Genel uygulama
karin % 80’inin fon sahibine % 20’sinin sirkete kalmasi seklinde olmaktadir.
Sozlesmeler genellikle siireli fonlar (close-end funds ) seklinde olmaktadir. Bunun
yaninda belirsiz siireli fon kullanimlarina da rastlamamak miimkiindiir
(Saraslan;1992:6). Fon sahibi olan risk sirketi, yatirnm Onerilerini toplamakta ve
gelen is planlarmi incelemektedir. Risk Sermayesi Sirketinin % 2 civarinda da
yOnetim komisyonu bulunmaktadir.

SONUC
Ulkemizde finansal sistem daha ¢ok bankacilik sektdriine dayanmaktadir.
Ozellikle Kiigiik ve Orta Olgekli isletmeler , geleneksel finansman sistemi olarak
nitelendirilen bankacilik sektoriinden yeterli 6l¢iide yararlanamamaktadirlar. Risk
Sermayesi finansman modeli ise bu girisimlerin saglikli bir sekilde kaynak
saglayabilmesi i¢in alternatif bir model olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bankacilik sektoriiniin igerisinde faaliyette bulundugu makro ekonomik
ortamin Ozelliklerinin arasinda sayabilecegimiz, yiiksek enflasyon, istikrarsiz kur /
faiz politikalar, reel ekonomik faaliyetlerin aleyhine c¢alisan ancak ranta dayal
spekiilatif kazancin olusmasini saglayan para politikalari, bankalara alternatif olarak
bazi kurumlarin gelismesini de engellemistir. Bunun sonucu olarak da ozellikle
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ABD’de yaygin bir sekilde kullanilan risk sermayesi ( venture capital ) kavraminin,
Tiirkiye’de soyut bir kavram olarak kalmasina neden olmustur.

Bu model yeni teknolojilerin denenerek uygun olanlarin faaliyete
gecirilmesi acgisindan da oldukga yararhidir. Ciinkii yeni teknolojileri aninda
caligmaya sokabilen iilkelerde iilkelerarasi rekabette Onemli avantajlar
saglayacaktir.
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