GIRISIM VE RiSK SERMAYESI

Risk Sermayesi ve Girisim Sermayesi Nedir?

Risk sermayesi, SPK tarafindan “dinamik, yaratict ancak finansal giicli yeterli olmayan girisimcilerin yatirim
fikirlerini gergeklestirmeye olanak taniyan bir yatirinm finansmani bi¢gimi” olarak tanimlanmaktadir. Finansman
ihtiyac1 herhangi bir iiriiniin arastirma gelistirme asamasindan pazarlama asamasina kadar olan tiim siire¢
boyunca ortaya ¢ikabilir. Ote yandan piyasada basarili olunmasi durumunda ise yiiksek kar marjlar1 ve biiyiik
piyasa paylari elde edilebilmektedir. Baska bir ifadeyle risk sermayesi, yenilik¢i, tiretken, yiiksek biliylime
potansiyeline sahip ama yatirim ve biiyiimenin gerceklestirilmesi i¢in gerekli finansal kaynaklarin temininde
sikint1 ¢geken vizyon sahibi girisimcilerin ihtiyaglarini karsilamaya yonelik olarak kurumsal yatirimcilar

tarafindan yapilan yatirimlardir.

Risk sermayesi yatiriminda var olan risk, yeni bir iirlin icad1 ve piyasada tutulmasi riskidir. Ancak ytiksek riskin
yiiksek getiri saglayacagindan yola ¢ikilan bu finansman modelinde, alinan riskin basariya doniismesi
durumunda saglanacak yiiksek kar marj1 ve biiylik satis hacminden kaynaklanan verimlilik artisi bu girketlere

ortak olmak suretiyle finansman saglayan yatirimcilarin faydasini olusturur.

SPK tarafindan “Girisim Sermayesi” kavrami ise “Risk Sermayesi” kavramini da kapsayacak sekilde, fikirlere
ve heniiz baslangi¢ asamasindaki yeni kurulmus sirketlere yapilan yatirimlarin yaninda, satin almalari, yeniden
yapilandirmalar ve biliyiime stratejisi giiden genellikle 3-10 yillik sirketlere yapilan biiylime ve genisleme

yatirimlarini da kapsayacak sekilde kullanilmaktadir.

Bu cercevede, girisim sermayesi, fon fazlasina sahip yatirimcilarin, gelisme potansiyeli yiiksek olan kiiciik ve

orta Olgekli isletmelerin olusumu ve faaliyete ge¢mesi i¢in yaptiklart uzun vadeli bir yatirimdir.

Is Melekleri

Gelismis bat1 iilkelerinde yenilik¢iligin girisimcilige doniigmesinde dnemli rol oynayan ve oldukca yaygin olan
is melekleri (business angels), gelecek vaat ettiklerine inandiklar1 projelere sadece sermaye saglayarak degil,
sahip olduklar1 sahsi bilgi, tecriibe ve is baglantilarin1 da koyarak projeyi hayata gegirmekte 6nemli rol
oynamaktadirlar. Isi kurmak igin gerekli sermayeyi ortaya koyup, bunun karsiliginda birkag yil sonra belki de

degeri milyonlarca dolara ulasacak bir sirketin ortagi olurlar. Burada amag kesinlikle sosyal sorumluluk ya da




girisimcilere destek olmak degildir. Is melekleri de azami kar hedefleyen girisimcilerdir.

Is melekleri ABD’ de yillik ortalama 40.000 civarinda projeye toplam 20 - 30 milyar dolarlik yatirim
yapmaktadirlar. Bu iilkede 2009 yilinda toplam yeni istthdamin % 5’ine tekabiil eden yaklasik 250 bin yeni
istihdam olusturmuslardir. Apple, Facebook, Google, Yahoo, Skype, YouTube gibi sirketlerin ortaya ¢ikisinda is

meleklerinin katkilar1 vardir.

Diinyada Risk Sermayesi

Risk sermayesi ilk olarak II. Diinya Savasi’ndan sonra teknoloji agirlikli sanayilesme stratejisinin benimsendigi
ABD, Ingiltere, Fransa, Japonya, Hollanda ve Almanya gibi iilkelerde ortaya ¢ikmis ve uygulanmistir. Ozellikle
1990’larn ikinci yarisindan itibaren saglanan risk sermayesi miktarinda ¢ok biiytik artiglar gézlenmis, Silikon
Vadisi’nde yer alan ve yeni kurulan firmalarin 6nemli boliimii bu finansman tiirlinii kullanmis ve basari
gostermistir. Diinyada girisim sermayesi fonlari; enerji/cevre, biyomedikal, iletisim, yazilim, eglence ve

teknoloji bazli liretim vb. sektorlere yogunlasmis durumdadir.

Avrupa Birligi’nde de girisim ve risk sermayesinin gelismesi “Innovation Union” un 6nemli hedeflerinden
birisidir. Bu belgede AB’de girisim sermayesi yatirimlarinin ABD’den % 64 daha az oldugu ve birlik
iilkelerindeki fonlarin biiylik boliimiiniin, yenilik¢i firmalarin siirdiiriilebilir biiyiime, uzmanlasma ve

uluslararasilagsmalarini saglayamayacak derecede az miktarda olduklar1 belirtilmektedir.

Tiirkiye’de Risk Sermayesi ve Karsilasilan Giicliikler

Risk ve girisim sermayesi yatirimlarinin gelismis tilkelerle kiyasla ¢ok kisa bir gegmise sahip oldugu Tiirkiye’de
bu konuda ilk yasal diizenleme 1993’te yapilmus, ilk girisim sermayesi yatirim ortakligi 1996 yilinda
kurulmustur. Bu gecikmenin baslica {i¢ nedeninden soz edilebilir. Bunlardan birincisi, iilkemiz ekonomisinin
uzun yillar boyunca i¢inde bulundugu istikrarsiz ortamin yatirimcilari kisa vadede getirisi olmayan, uzun vadede
ise yiiksek risk tasiyan yatirimlara yonelmelerini zorlastirmasidir. Bunun yaninda sanayilesmis tilke
orneklerinden farkli olarak, bu alanda devlet tarafindan tesvik ve destek saglanmamasi da bu modelin
yayginlagsmasini geciktirmistir. Son olarak, tilkemizde bu finansman modelinin yeterince taninmiyor olmasi da

risk sermayesinin yayginlagsmasini sinirlayan etkenlerdendir.

Risk sermayesi fonlarimin yaygin olarak kullanildig: iilkelerde bu gelisim reel sektdr, devlet ve finans




sektoriiniin katkilariyla gergeklesmistir. Ulkemizde bu finansman modelinin gelisimi risk sermayesi
yatirimlarina saglanacak avantajlar ve patent haklar ile ilgili gerekli yasal diizenlemelerin yapilmasi ile
mimkiindiir. Risk sermayesi saglayici fonlar i¢in projeden ¢ikis asamasi onem tasimaktadir. Ancak ¢ikis

asamasinda sahip olunan hisselerin kolaylikla nakde doniistiiriilmesinde sorunlarla karsilasilmaktadir.




