RISK SERMAYESI UZERINE BIR DENEME
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I GIRIS

Yenilikgi, iiretken diisiincelerin aktif hayata kazandinlabilmesi ortaya konulan bu
dugiincelerin destek gormesi ile miimkiin olabilecektir. Yenilik ile girigimcilik kavramu i¢
icedir. Girigimci insan, sorumluluk iistlenen, bir takim riskleri goze alabilen, biiyiime tut-
kusu olan dinamik bir yapinin temsilcisidir. Her ne kadar yeni bir bulugun veya teknolojik
yeniligin ortaya konulmas: yeni aktivitelerin olsumuna yol agtyorsa da, bu tiir faaliyetierin
gergek anlamda iglerliinin artinnlmasi igin yeterli finansal kaynagin saglanmas: sartur.
Boylece, gerekli finansal kaynag olmayan ancak, gelecckte iimit vaadeden yeni bir bulusun
veya teknolojik yeniligin simdiden-risk sermayesinde kullanilan bir ifadeyle- tohumunun
atilarak hasat mevsimine yonelik yatinm yapmak gerckmektedir. Bu makalede amacimiz;
risk sermayesi kavramindan hareketle risk sermayesi taraflanini, projelerini ve uygulama
agamalarimi inceleyip bu asamalarda meydana gelebilecek muhtemel durumlar ele almak
ve iilkemizde uygulanabilirligi iizerinde durmaktr. '

ILRISK SERMAYES!I KAVRAMI

Risk Sermayesinin ¢ok yonlii tanimlar1 vardir. Bu tanimlardan bir kagina ba-
kildifinda, genellikle yenilikgi fikir veya teknolojik bir geligsimi kapsayan projelerin  des-
teklenmesinin amaglandigi goriiliir. Kavram olarak Risk Sermayesi; yeni fikir ve teknolojik
yenilikleri ticari bir iiriin elde edebilmek amaciyla ¢ok yonlii olarak desteklemektirl. Bir
bagka tanima gore Risk Sermayesi; mali ve araci kuruluslarin yarauc, ileri teknolojiyi
desteklemek iizere kurulacak kiigiik sirketlere sermaye istirakinde bulunarak, hem bunlarin
gelismelerini saflamak hem de kar maksimizasyonu amacini giitmektir2. Sermayenin risk
ile birlikte ifade edilmesinin temelinde, yeni bulug veya teknolojik yeniligin desteklenmesi
amaciyla yatinmcilar tarafindan kanalize edilen sermayenin geri doniigiimiiniin risk allnda
olmasi yatmaktadr.
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III. RISK SERMAYESINDE TARAFLAR
Sistemin taraflan esas itibariyle ii¢ gruptan olugmaktadir;

1- Mucitler (Inventor)
2- Girigimciler (Enterpreneur)
3- Risk sermayedan (Venture Capitalist)

Yeni bir bulusun veya teknolojik yeniligin fikri temelini olusturan mucitler ve
girisimciler, bu fikirlerini ticari hayata gegircbilmeleri i¢in yapacaklarn ¢aligmalari finansal
agidan destekleyen risk sermayedarlannm katkilaryla yiiriiliebeleceklerdir.

Bityiik risk iistlenerek, biiyiik getiri beklenilen risk sermayesinde taraflarnn belirli bir
cat1 alunda toplanmas! istenir. Bireyler tek baslarina istenilen hizda faaliyetlerini gergekles-
tiremeyeceklerinden kurumsal yap: sahibi olmalan gerckmektedir. Risk Sermayesi sistemi-
nin 8zlii bir goriiniimiinii asagidaki sema yansitmaktadir.

SEKIL 1-
RISK SERMAYES! CALISMA SISTEMI

FONLAR
- Risk Sermayedan . ;
Bireyler, Kamu Destegi Hisse Sene‘jl’;
Kiigiik Igletme Yatinm Sirketi [
- Kiigiik Tegebbiisii Destekleme Ajanslan ; .
Risk |——on g Girisimci | Borsaya Girg
- Ozel Sigorta Kuruluglan :’ Sermayesi Kiigiik e BORSA
Sirketi m Isletmeler :
- Ozel Sekior Kuruluglan isse i
- Emekli Sandif, ’ J
Sosyal Sigortalar Kurumlan
Bag-Kur vd. . Sermaye Kazanci

KAYNAK: Ozdemir AKMUT, Risk Sermayesi, Isletme Ekonomisi Arastirma ve Uygulama
Merkezi, A.U. S.B.F. Ankara, 1990, s.6.

Fonlar olugturan kisi, kurum ve kuruluglar aracihifh ile kurulan risk sermayesi gir-
keti; girigimci kiigiik igleuneleri fonlar ile desteklemekte ve bu sirketlerin elindeki bulusun
veya teknolojik yeniligin ileride bilyiik oranda getiri saglayacagini tahmin etmektedir.
Risk sermayesi sirketi, girigimci girketin hissc senetlerini bugiinkii degerinden alip,
iizerinde ¢aligilan projenin biiyiik oranda ragbet gormesi ve ticari hayata gegirilmesi ile
hisse senetlerinden kir elde etmeyi beklemektedir. Girigimci sirketlerin desteklenmesi;
genellikle hisse senetleri, imtiyazli hisse senetleri, hisse senedine doniigtiiriilebilir tahvil,
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kra igtirakli tahvil gibi araglarla olabilmekiedir3. Bahsedilen finansal enstriimanlar alinarak
risk sermayesi sirketinin ¢aligma kabiliyetinin artiriimasi sagianmaktadir. Boylece tasar-
ruflarini risk sermayesine kanalize edenler ilk donemlerde riski biiyiik fakat gelecekte iimit
vaad eden projelerden biiyiik oranda getiri beklentisi iginde olacaklardir. Dolayisiyla
girigimci kiiciik isletmelerin hisse senetleri risk sermayesi sirketlerince alinir ve projelerin
tamamlamip getiri elde etmesi ile yiiksek kazang elde edilecegi iimit edilir.

IV. RISK SERMAYESI PROJELERININ DEGERLENDIRME ASAMALARI

Biiyiikk karhilik potansiyeline sahip iiriinleri iiretebilecegi diisiiniilen yeni fikirlerin
veya buluslarin sahipleri, bu fikirlerin desteklenmesi igin kabul edilebilir ve gercekci
‘verilerle risk sermayedarinin (projelerin destekcisinin) kargisina gikabilmelidirler. Proje
sahibi olanlar faaliyctlerini kapsayan bir program paketini diizenli ve sistematik bir formla
risk sermayedarlarina sunabilir. Genelde bu siirecin yedi asamadan olustugu goriilmektedir?.

1- IS PLANI: Yaunimcilar, "yapilabilir” 'planlar tizerinde dururlar. Kar potansiyeli
yiiksek, alaminda tek olabilecek yapiya sahip yeni fikir veya teknolojilerin kimlerle nasxl
gcrgekleseceglm bu planda agiklamalidur.

2- EKIP CALISMASI: Yaunmcilar, teklif edilen projelerin etkin olarak isleyip
islemeyecegini incelerken, onem verdikleri konulardan biri de yiiksek seviyede birbirine
uyumlu bir ckip caligmasinin varhigina dikkat etmeleridir.

3- UYGUN ENDUSTRI/PAZAR: Yatirimcilar, bu yeni fikrin veya teknolojinin
bilyiimekte olan bir endiistri kolunda olup olmadigina ya da yeni iiriiniin pazar paymnn
nasil olacagna iliskin sorulara da cevap aramaya galigirlar.

4- REKABET AVANTAJLARI: Yaunimct, yeni {ikrin veya teknolojinin gergekien
alaninda tek olduguna ve dnemli bir iiriine doniigebilecegine inanmalidir. Bunun sonucunda
boyle bir proje pazarda gerck simdi, gerekse gelecekte rckabet avantajina sahip olacaktir.

5- POTANSIYEL: Yaunimecilar igin, katlandiklarinin karsiligim daha fazla almak
onemlidir. Bu nedenle yatiricilar projenin (a) pozitif net degere sahipligine ve (b) pro-
jelenmig saugiar ile karlarin ilgilenilecek kadar yeterli biiyiikliikte olup olmadiklarina
dikkat ederler. :

6- YATIRIMCI TERCIHLER!: Yaunmcilarin tehcihleri ve uygulamalara olan
katkilan getiri oranlanina, sirket amaglarma ve fiyat durumlarina baghdir. Yaurimcilar ayni
zamada bdyle bir yatinma girerken scrmaye piyasasinin gartlarina ve zamanlama unsurlarina
dikkat ederler. -

7- UYGUNLUK: Yaturimcilar kararlarini alirken projeyi uygulayacak personelin ya-
pusina, sirket amaglar: gibi unsurlara dikkat ederck projenin uygunluguna karar verebilirler.

Risk sermayesi finansorleri ilerideki bekletilerinin olumlu sonug vermesi igin, ken-
dilerine sunulan projeleri yukaridaki kriterleri dikkate alarak dcgerlendirmeye tabi tuta-

3. Nurhan KAUR. "Risk Sermayesi ve Tiirkiye Uygulamasi”, Kalkinma, Ekim, 1993, say:.
44, s.14.

4. Terry A. Timmes. New Venture Creation Enterpreneurship In the 1990° s,
Third Edition, s.432.
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caklardir. Yatirimlannm riskli bir yapiya sahip clmas: onlar daha dikkatli olmaya yo-
neliecek ve somut bir takim esaslar: dikkate almalarma neden olacakurr.

Tasarruflarin risk sermayesine gekilebilmesi igin, ortaya konulan yeni fikir veya
teknolojik yeniliklerin ticari iiriin haline doniiscbileccgine kanaat getirilmesi risk serma-
yedan agisindan son derece dnemlidir. Bu nedenle deferleme agamalarina tabi tutulacak
projelerin risk sermayesi finansorlerini doyurucu nitelikte 6zelliklere sahip olmast bek-
lenir. Temelinde risk olan boyle bir girisimin risk oranini degerleme asamalar sayesinde
asganycye indirmek miimkiin olabilecektir.

V. RISK SERMAYES! FINANSMAN ASAMALARI

Risk sermayesi yatirim siirecinde, sunulan projcleri destekleme egilimine giren risk
sermayedarlan bu projeleri farkli agsamalarda destekleyebilir. Finansal olarak destekleme
deyreleri beg agamada toplanmaktadir. Bu agamalar sirasiyla agagida gosterilmektedir.

- A- BIRINCI ASAMA: Tohum Finansmam: Bu agama belki de risk scrmayedart
i¢in en riskli asamadsr. Ciinkii, risk sermayedari destekleyecegi proje veya yenilik fikrini
kiyaslayabilegi hi¢ bir sey bulamamaktadir. Risk sermayedar1 sunulan projenin "yapilabilir”
olduguna edindigi bilgiler gercevesinde karar verebilir. Bunun yanisira sunulan projenin
pazarda ne dlgiide kabul gérecegine iligkin pazar aragtirmasimin da yapilmasi sermayedarn
yatinma iten nedenlerden biri olarak ortaya ¢ikabilecektir. Bu yaunmlann siiresi 7-10
yil arasinda degigmekte olup, genellikle risk sermayecdarlan bu asamada finanse etmekien
kaginmakta veya finans sonucunda % SO oraninda bir getiri beklemektedir.

- B- IKINCI ASAMA: Baglangi¢ Finansmam: Bu asamada belirlenen iiriinii veya
teknolojiyi ortaya koymak amaciyla ilgili firma kurulmusg, gerekli yatnimlar yapilmis ve
deneme iiretimine gegilmistir. Risk sermayedar1 acgisindan belki de en cazip destekieme
noktalarindan biri de bu asamadir. Ciinkii, risk sermayedar1 finansa edecegi igin gerek
boyutunu ve gerekse yonetimini agik bir sekilde deferiendirme imkanmna sahip olacakur.
Ancak iiriiniin pazardaki talep durumu heniiz a¢iklik kazanmadigi i¢in Onemli bir risk
unsuru bu noktada ortaya ¢ikacakur. Bu asamada finans miktarinn tutan yapilacak
igin boyutuna gore farkliik arzedebilecektir.

C- UCUNCU ASAMA: Serpme Finansmami: Bu asamada firma iiretime bagla-
mxs ancak, bir takim iglevlerini tam olarak yerine getirememekiedir. Kapsamli olarak
yerine getirilemeyecek durumlar su sekilde siralanabilir; (a) tam kapasite ile ¢aligamama,
(b) satiglarin yetersiz olmasi, (c) pazarlama kanallarinin yeterince giiglii olmamasi, (d)
pazarda rekabet giiciiniin azhi. Bu gibi faaliyetlerin gegeklesememesi yatirimeilarm bu
- - asamay1 desteklememelerine neden olmaktadir.

D- DORDUNCU ASAMA: Biiyiime Finansmani: Bu agamada , firmanin sausg

- hacminin yiikseldigi ve basabas noktasina geldigi kabul edilir. Firma biiyiime agamasina
' girmig ve bunun hisse senetleri deferine yansimasi goriilmeye baslanmisur. 11k baglangig
- noktasinda finanse eden risk sermayedart, bu noktada finans eden sermayedara gore ol-
dukga avantajli duruma gelecektir veya artik bu nokwda ﬁnansdr olarak devreye gnrmek

2 oldukqa zorlasacakur . :

i éktay AYDIN, Melih BAS " 2000' }i: Yillara Dogru Risk Sermayesi ve Tiirkiye Iym Bir :
Model Onerisi ", 3. Izmir Iktisat = Kaongresi (3-7 Haziran 1992) Mali Yapl ve Mali
Piyasalar . DPT Yay'nlan Ankara, 1993, 5.40
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E- BE§INCI ASAMA: Hasat: Artik deyim yerinde ise ekilenin bigilme mevsimi
gelmigtir. Risk sermayedan sirketten aldif hisse senetlerinin degerinin borsada yiiksele-
cegine inanmakia ve risk sermayedan igin ilgili sirkete ait ( risk sermayesi sirketi )
hisse senetlerinin optimum noktaya ulagacag: varsayiimaktadir. Risk sermayedarlar1 hisse
senetlerini yeni deffer iizerinden satarak bagkarisk sermayesi girigimlerine kaulacaklardir.

Risk sermayesinin kurumsal geligiminin merkezi sayilan ABD' de 1987 yilinda
risk sermayesi girketlerinin muhtelif asamalarindaki 73 sirket yoneticisiyle yapilan goriig-
mede bu asamalardaki bir takim problemlere iligkin goriisleri ortaya koymaktadir. Yuka-
rida belirtilen beg asama gozoniine alimirsa buralarda muhtemel iiriin, pazar, teknoloji veya
yijneti6m profiline iligkin sorunlan yonetici goriiglerinden elde etmek miimkiin olabile-
cektir®.

Tablo-1" de risk sermayesinin belirtilen bes asamasina iliskin goriisler ve bu asa-
malarda yer alan veya daha 6nce ¢alismig olan ydneticilerden alinmigtr. [lgili agamalarda
muhtemel bazi olaylarin meydana geimesi ig ve dig fakiorierden kaynaklanmaktadir. Tab-
loda ig riskler I, dis risler D ile gosterilmcktedir. Genel anlamda bakildiginda i¢ riskler;
zayif yonetim, yetersiz finansal kontroller vs, dig riskier ise yavas pazar biiyiimesi, tek-
nolojik degigimler vs dir. Tablo-1'de bu bes asamaya iliskin i¢ ve dig risklerin neler olabi-
lecegine iligkin cevap verenlerin sayisi her bir agamanin sonunda n degeriyle verilmigtir.
Birinci agsamaya iliskin verileri su sckilde degerlendirebiliriz. Birinci agamada i¢ ve dig
risklerin neler olabilcegine iligkin goriig bildirenlerin sayis1 55 ( n=55) tir. 55 kigiden 32’ si
"lzerinde caligilabilir bir drnek olusturulamaz” demektedir. Burada kabule sunulan projenin
kendi alaninda ilk ve tek proje olmas: nedeniyle, kargilastirma yapacak bir basgka proje
olmadig vurgulanmaktadir. Birinci asamadaki i¢ ve dis risklerin neler olduguna cevap
verenlerin toplama oranlanmasi 32/120 = % 26.7' si bu belirtilen ig riskin iizerinde dur-
maktadir. Bu segegini 32 kisi toplam cevaplayici iginde 32/55 = % 58.2' lik bir dilimi
temsil etmektedir.

6. John C. RUHNKA, John E. YOUNG. "Some Hypotheses About Risk In Venture Capital
Investing ", Journal Of Business Venturing . 1991, s. 115-133.
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TABLO I

Risk Sermayesinin Gelisme Asamalariyla Birlikte Onemli Riskler.

1. ASAMA Cevaplama Cevaplarin % Cevap verenlerin
Seeding - Stage Sayisi Dagilimi % Dagilimi
I- Fikir ilk olarak ortaya atilmasi 32 26.7 58.2
nedeniyle izerinde ¢alisma yapilacak

bir 6mek olusturulamaz.

D- Potansiyel pazar yeterince genis 26 217 473
degil.

1- Uriin, rekabet ortaminin maliyetiyle 12 10 21.8
tiretilemez.

I- Gelisme ve fonlar yetersiz. 18 15.0 3.7
1- Kurucular gelismeyi yénetemezler. 12 10 21.8
i- Bir sonraki agama igin fon gekile- 9 75 16.4
mez.

D- Teknolojik ilerleme/pazar degigim- 8 6.7 14.5
leri daha 6nceden belirlenen fikirleri

yetersiz kilabilir.

I- Ortaya konulan fikir bu asamada 3 25 5.5
yénetici kadro igin yeterince cazip

degil.

n=355 120 100.1 208.2 %
2. ASAMA

START-UP

1- Beta testleri yetersiz, tamimlamalan 32 211 49.2
karsilamaz. 5

I- Proje fikir sahipleri gelismeyi 27 ‘17.8 41.5
yonetmekte yetersiz kalabilir.

D- Potansiyel pazar dlgiisti ve hisse 16 105 24.6
senedi iktisadi agidan uygun degildir.

I- Kullamlan nakitler ilave fonlan 16 10.5 24.6
¢ekici dzellikte degildir.

I- Yetersiz pazarlama/satis hacmi 15 9.9 231
basabag'in altinda

I- Uriin maliyetleme acisindan rekabet 13 8.6 20
edemez.

I- Uriin geligtirmede beklenmedik 12 © 79 18.5
ertelemeler olabilir.

D- Rekabet ilk 6nce geliir. 12 79 18.5
n= 65 143 94.2 220 %
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3. ASAMA Cevaplama Cevaplarin % Cevap verenlerin
Sayisi Dagilimi % Dagilimi

I- Kurucular yénetim iginde yetersiz- 97 19.4 443
dirler.
D- Uriin pazarda yeterince rekabetci 25 18.0 41.0
degildir.
I- Uretim maliyetleri yetersiz, kar 17 122 279
marjlan yiiksektir.
D- Pazar projelendigi kadar bilyiik 17 12.1 279
degildir, yavag bir gelisme vardir.
D- Yanls pazar stratejisi/yetersiz 15 10.8 24.6
dagitim ¢
1- Yetersiz finansal kontrol 13 9.4 213
D- Beklenmedik rekabet aruiglari. 11 79 18
I- Teknik noksanlik kusurlu firetim. 8 5.8 113
D- Yeni teknolojiler, kullanilmayan 6 43 9.8
tirtinler.
n= 61 139 99.9 2279 %
4. ASAMA
1- Kurucular formel sistemi yonete- 24 25.8 48.0
mezler.
D- Yetersiz saus ve pazar paylasimi. 19 204 38.0
D- Beklenmeyen rekabet. 15 16.1 30
D- Halka projenin birinci Agamasmda- 11 11.8 22
ki hisse senedi satg kolaylig: firsati
kagmustr.
I- Yeterli kar marjina ulagilamama. 10 10.8 20.0
D-Teknolojik yetersizlik. 10 10.8 20.0

' D- Pazarin durgunlagmasi/ekonomik 4 43 8.0
¢okiis.
n=50 93 100 186.0 %



5. ASAMA Cevaplama Cevaplarin % Cevap verenlerin

Sayisi Dagilim % Dagihmi

D- Pazar pay: artunlamaz veya 19 388 76.0
desteklenemez. :
D- Halka, projenin birinci asamasinda- 11 224 440
ki hisse senedi saug kolayhg: firsal
kagmisur.

- 1- Yetersiz yonetim anahtar ydnetimde 9 184 36.0
kayiplar. :
1- Asman marjinler/yetersiz finansal 8 163 32.0
kontrol.
D- Teknolojik yetersizlik. 2 4.1 ' 8.0

n=25 49 100 196 %

Uygulamadan alinan ilgili asamalardaki risk gesitleri, projelerin geligim siireci bo-
yunca kargilagilabilecek farkl problemleri gindeme getirmektedir. Yoneticilerin bildirdik-
leri goriigler cercevesinde genel degerlendirme su sckilde yapilabilir; birinci agamada pro-
jenin yeni ve ilk olmas: nedeniyle benzerlerinin nasil bir siireg izledigini goriip 6grenme
imkam olamamaktadir. Belirsizlik ortaminda bulunulmasi nedeniyle projelerin destekle-
yicileri de az olmaktadir. Bu agamada heniiz geligmenin ne boyutta olacaginin bilinme-
mesi nedeniyle, bir sonraki asamaya fon akianhp aktarilamayacag da bilinmemektedir.
Ikinci agamada, projeyi sunanlar projenin yiiriitilebilmesi i¢in daha profesyonel yoneti-
cilere ihtiyag duyulabilirler. Pazar olusumunun yetersiz olmas, iiriiniin maliyetleme ag1-
sindan yetersizligi bu asamalardaki en dnemli problemlerdendir. Ugiincii agamada pazar
paymnin yeterince bilyiik olmamasi burada da problem clmaya devam ctmektedir. Bundan
baska, teknik noksarlik, yetersiz finansal kontrol iigiincii asamanin onemli problemlerin-
dendir. Drdiincii agamada yine kurucularin yonetimdeki yetersizligi giindemdedir. Yeter-
siz satig yapilmasi, pazarin durgunlagmasi dnemii problemler arasindadir. Beginci agsama-
da ise artik pazarin gelismesi sdzkonusu olmamaktadir. Difer 6nemli bir ozellikte ar-
tik halka ilk asamadaki gibi hisse senedi satis1 kolay olmamaktadir. - '

Yukarida belirlenen problemler bize iiriiniin hayat egrisi siirecinde yapilan ve ya-
pilmasi gereken iglemleri haurlatmaktadir. Isleme konulan projelerin agamalar itibariyle p-
roblemleri de farkhilik arzetmektedir. Bu nedenle fiili olarak ¢aligma ortaminda bulunan
yoneticilerin goriigleri dikkate alimarak buralarda meydana gelebilecek problemler en az
seviyeye indirilebilir ve yeni uygulayicilar igin bu tiir problemlerin varhi onceden ted-
birli olmalarina yardimci olur.

VL RISK SERMAYES! SISTEMININ TURKIYE' DE UYGULANABILIRLIGI

Ulkemizde risk sermayesine yonelik kanuni diizenlemeleri 6 Temmuz 1993
tarihinde yayinlanan SPK tebliginde gormekteyiz. Astinda bu konuda sistematik olarak ilk
girisim daha onceleri Tesebbiisit Destckleme Ajanslarinin kurulmasi ile baglamigtir.
Fakat, bu kurulug istenilen sonuca ulagamamagtir.
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21629 sayili Resmi Gazetede yayinianan Risk Sermayesi Yatnm Ortaklig1 Tebligi,
uygulamalarin yasal bir ¢ati altinda siirdiiriilmesini amaglamigtir. Risk sermayesi kavra-
minin tammlamasim da kapsayan bu tebligde Risk Sermayesi Yatirim Ortakliina da
agikhima getirilmigtir. Yaurim ortakhi;

"Kayith sermayeli olarak kurulan baglangic ve cikariimis sermaye-
lerini esas alarak sermaye kazanci elde etmek amaciyla risk sermayesi
yatinnmlarmma yonelterek risk sermayesi yatirim faaliyetlerinde bulunan
ortakhklardir”.

seklinde tanimlanmigtir. Yasal gergevenin gizilmesi risk sermayedariar1 i¢in hareket alanla-
ninin belirlenmesine katkida bulunmustur. Ancak, bu sistemi olusturan grubun diger ele-
manlarini da ele alip konuyu degerlendirmekte fayda vardir. Yeni teknoloji veya yeni iiriin
fikirini ortaya koyanlarin projelerinin oldukga sik: bir elemeden gegirilmesi gerckmektedir.
Projeleri kabul edilen girigimciler her agamada desteklenmeli ve projenin uygulamasi
sonucunda baganisizlifin gozard edilmeyerek sigortalama sisteminden de faydalanilarak ¢ok
biiyiik zararlardan kagmilmalidir.

Ulkemizde sermaye piyasasiin-diger iilkelere nazaran-yeni olmasi nedeniyle yatirim-
cilarin beklentileri genelde kisa dénemde getiri elde etmeye yoncliktir. Ne var ki risk
sermayesi sisteminde bu siirecin uzun oldugu gériilmektedir. Bu nedenle, yatinnmcilar: bu
tiir girigimlerin parlak sonuglan hakkinda bilgilendirerek tasarruflarini bu yone ¢ekmenin
yollari aranmalidir. Risk sermayesi yeni bir sistem olmasi nedeniyle ilk girigimin devlet
tarafindan yapilmasi yoniinde tarafiar oldukga coktur. Fakat bu tiir girisimleri salt devletten
beklemek yerine zel sektSrde benzeri bir tesebbiisie bulunarak risk sermayesi sirketi kurup
igletimini iizerine alabilir.

Risk sermayesi girigimlerinin farkli kurum ve kuruluslarin fonlariyla desteklenmesi,
hem destekleyiciler igin hem de desteklenen proje icin karh bir faaliyet olacakur. Risk
sermayesi uygulamasinin besigi sayilan ABD'de kurumsal destekleme oranlan iilkemizdeki
kurumlara 6rnek tegkil edebilecek niteliktedir”.

TABLO 2-

1984 Yih ltibariyla ABD' de Risk Sermayesi Sirketlerine
Saglanan Fonlarin % Dagilimi

Fon Kaynaklannin Pay:  Toplam Icindeki %

Emekli Fonlan 34
Yabanci Fonlar 18
Bireysel Tasarruflar 15
Sirketler 15
Sigorta Sirketleri. 13
Vakiflar ve Diger Hayir Kurumlan 5

100

Yukaridaki dagilim kendi iilkemizdeki baz1 &nemli kurum ya da kuruluglarin kaynak-
larim gergekgi ve gegerli yaptya sahip projelerde kullanarak onlar daha verimli bir konumda
degerlendirmeye giizel bir drnektir. Ozellikle son dénemlerde SSK ve Bagkur gibi ana kuru-
luslanin kaynaklarin yeterince kullaniimadig diistiniiliirse, yenilikgi fikir veya teknolojilerin
desteklenmesinde bu kurumlarin 6nemli fon katkis: olabilcektir.

7. Oguzhan, ALTAY. "Binlerce Yillik Finansman Modeli: Risk Sermayesi”, Izmir Ticaret Odas:
Dergisi, Mart-Nisan, 1993, s.46.
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VIL SONUC

Risk sermayesinin odaklandig1 nokta finansal agidan yetersiz olan yeni bir fikrin
veya teknoljinin desteklenmesi yoniindedir. Risk sermayedarlarinin (finansorler) onemli
blgiide sermaye transferi gerektiren bu tiir projeleri inceleme yoniinde caba sarfedecekleri
agikur. Bu nedenle ortaya konulan projenin gergekci verilerle desteklendigini gosterir plan
ve programlarin ayrintili olarak finansorlere sunulmasi gerckmektedir. Boylece sistemli
olarak olugturulan projeler, hem sermayedarin alacagi kararin pozitif ydnde olugmasina ve
hem de projenin rasyonel olarak hayata gegirilmesine katkida bulunacaktir.

Risk sermayesi projelerinin finansman agamalan bu projeleri destekleyenler agi-
sindan olduga dnemlidir. Projelerin ilk asamalarinda tasidifs risk ile son asamalarindaki
tagidips risk arasinda fark olacakur. llk donemlerdeki belirsizlik proje gelistikge yerini
belirli bir ortama birakacakur. Elbette belirli bir asamadan sonra projeyi finanse edenler ile
baglangigtan beri finanse edenler arasindaki avantaj stiphesiz ilk agamalarda destekleyenler
lehine olacakur. Ciinkii projenin son agamalarinda finansor olarak devreye girmek bile
zorlasacakdir.

Ulkemizde risk sermayesi sisteminin uygulanabilirligi alt yapinin saglam temeller
lizerine oturtulmasi ile miimkiin olabilecektir. Gerek yasal ¢ergevenin giziimesi ve gerckse
yatinmcilarn risk sermayesi projelerine gekilmesi ydniinde ¢abalarin gelismis iilke uygu-
lamlarindan hareketle iilkemiz biinyesine uyacak sekilde gergeklestirilmesine galigiimalidir.
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