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Girisimciligin finansmani ile ilgili literatiir incelendiginde bir finansman modeli olarak
one ¢ikan kavram risk sermayesidir. Geligmis iilkelerde uzun zamandir basari ile
uygulanan risk sermayesi; dinamik, yaratici ve yenilikci, finansman giicii yeterli olmayan
her asamadaki girigimcilerin yatirum fikirlerini gerceklestirmelerine olanak saglayan, ayni
zamanda yénetim, pazarlama ve isletme destegi de veren modern bir finansman modelidir.
Ancak, Tiirkiye’de, heniiz tam anlamiyla bilinmediginden ve risk sermayesi tesviklerinin
yetersizliginden dolayr simirli sayida uygulama imkani bulmustur. Calismanin kapsami
dogrultusunda, risk sermayesi finansmani alaminda  Tiirkiye'deki uygulamalarin
karsilastirmast yapilmis, ekonomi iizerindeki etkileri incelenmis, risk sermayesi finansman
modelinin girigimleri tetikleyici dnemi vurgulanmus, siirdiiriilebilirlik agisindan etkileri

tizerinde durulmus, risk sermayesinin taraflart ve yasa koyucular agisindan siireglerin
iyilestirilmesi konusunda oneriler getirilmigtir.
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Abstract

The prominent concept of venture capital is examined as a financing model to the
financing of entrepreneurship according to related literature. Venture capital is used with
success in developed countries for a long time. Venture capital is a modern financing
model that allows entrepreneurs to perform dynamic, creative, and innovative investment
ideas as well as management, marketing and business support without requesting financial
strength from those entrepreneurs. However, venture capital has found the limited number
of application and has not yet fully known in Turkey due to the lack of incentives. In line
with the scope of the study, venture capital financing practices in Turkey is compared, and
the impact of these practices on the economy is investigated. This study is highlighted how
venture capital financing model triggers initiatives. The study is also focused on the impact
of venture capital in terms of sustainability. At last, some recommendations are given on
improving the processes in terms of venture capital parties and legislators.
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1. GIRIS

Teknolojik gelismenin tim hiziyla devam ettigi, sinirlarin ortadan kalktig
giinimiizde, halen basariya ulagmamis birgok parlak fikrin ya da yetenekli
girisimcinin Oniine cesitli engeller ¢iktigi goriilmektedir. Bu engellerin basinda
finansman zorluklar1 gelmektedir. Tiirkiye’de girisimcilerin finansman sorunlarinin
temelinde, girisimi gergeklestirebilmek i¢in yeterli fonun saglanamamasi
bulunmaktadir. Bankalardaki fonlarin 6nemli bir kismi daha diisiik riske ve aldigi
kredilere karsilik daha fazla teminat goOsterme potansiyeline sahip biiyiik
isletmelere aktarilmaktadir (istar, 2013: 186). Girisimciler, ellerindeki kiigiik
sermayeler ile isletmelerini olusturmakta; ancak bu 6z sermayeleri hem yatirim

hem de pazarda yer almak i¢in yapilacak ¢aligmalarda yeterli olmamaktadir.

Ticari banka kredileri dis finansman kaynagi olarak 6nemli bir yere sahiptir.
Fakat kredi karsiligi teminat veya ipotek istenmesi ve kredi maliyetlerinin
yiiksekligi ticari banka kredilerine erisimi de biiyiikk oOl¢iide engellemektedir
(Aydemir, 2005: 2). Yeniliklerle dolu kiiciik girisimcilerin geleneksel finansman
sistemi icerisinde kaynak bulmalarindaki giigliik, belki de biiylik ilerlemelere neden
olacak yeni fikirlerini gelistirme olanagini ellerinden almaktadir. iste bu asamada,
isletmelerin finansman ihtiyacim1 karsilamak igin alternatif bir finansman modeli
olarak risk sermayesi devreye girmektedir (Korkmaz, 2003: 233). Giiniimiizde
sadece gelismekte olan iilkelerde degil ayn1 zamanda geligmis iilkelerde bir¢ok dev
isletmenin kurulmasina oOnciiliik eden, kar paylasimi temelli risk sermayesi
finansman modelinin, girisimciligin tesviki i¢in en uygun ortaklik sekillerinden biri

oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Bu caligmada ilk olarak risk sermayesi kavrami ve ozellikleri {izerinde
durulacaktir. Buna bagl olarak, daha sonra risk sermayesi finansman ydnteminin
isleyisi hususunda bilgi verilecektir. Son bolimde ise Tiirkiye’de ge¢misten
glinlimiize risk sermayesi finansman yonteminin gelisimi hakkinda bilgi verilerek,

sistemin gelistirilmesi bakimindan 6nerilerde bulunulacaktir.
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2. RISK SERMAYESI (VENTURE CAPITAL)
2.1. Risk Sermayesi Kavram ve Ozellikleri

Biitiin gelismis iilkelerde uzun zaman basar ile uygulanan risk sermayesi,
dinamik, yaratict ve yenilik¢i, finansman giicii yeterli olmayan her asamadaki
girigimcilerin yatirim fikirlerini gergeklestirmelerine olanak saglayan, gerektiginde
isletme ve yonetim destegi de veren, hisse karsilig1i sermaye aktarimi saglayan
cagdag bir finansal yontemdir (Kugu, 2004: 141). Dolayisiyla risk sermayesinin
amaci; uzun vadeli yatirimlarda bulunarak ve gerektiginde aktif yonetsel destek ve
diger uzmanlik hizmetleri saglayarak ekonomik deger artis1 temin etmek yoluyla
portfoylerindeki menkul kiymetlerin degerini arttirmak ve bu menkul kiymetleri
elden ¢ikarmak suretiyle yiliksek getiri saglamaktir (Yigit ve Giiner, 2008: 263).
Bu nedenle risk sermayesi uzun vadeli ve yiiksek getiri saglamay1 amaglayan bir
yatinm aracidir. Risk sermayesi ortakligi sonucu ortaya ¢ikan kar, teknolojik
yenilik sonucu olusan verimlilik artigindan elde edilecek kazangtir. Ornegin, 1957
yilinda Harvard Universitesi’nden Doriof’un girisimiyle kurulan ilk risk sermayesi
sirketi, Digital Equipment sirketini desteklemis ve 15 yil sonra yatirim 15 kat artis

gostermistir.

Risk sermayesi aslinda bir ortaklik ftiiriidiir. Ortaklardan biri, teknolojik
yenilikler ve gelismeler saglayan ve ticari boyutta mal ve hizmetlerin
tiretilebilecegine inanan girisimcidir. Digeri ise girisimcinin fikirlerini ciddiye alip
onu sermaye ile destekleyen risk sermayedaridir. Risk sermayedari, yeni
girisimciler ortaya ¢ikarmig ve dolayisiyla ekonomiye yeni firlinler girmesini
isteyen ve bundan heyecan duyan sermayedar olabilecegi gibi, bu isi meslek
edinmig profesyonel risk sermayesi sirketleri de olabilir (Poyraz, 2002: 6). Risk
sermayesi sahipleri sadece firmalarin kurulmasi ya da faaliyete gegmesi igin gerekli
olan finansal destegi saglamaz ayni1 zamanda bir broker, yonetim danigsmani ya da
iiyesi gibi fonksiyon goriir. Birikimlerinden elde ettigi yiiksek teknolojili bilgiden
yola ¢ikarak neyin yapilmasi ya da yapilmamasi gerektigi konusunda degerli

tavsiyelerde bulunurlar (Cetin, 2006: 13).
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Risk sermayesi modelinde genel olarak ii¢ taraf bulunmaktadir. Bunlar, yeni

pazar ve finansman kaynaklari bulup yeni iiriin ve orgiitlenme bigimleri gelistiren

“girisimci”, tasarruflarimi girigimcilerin finansmaninda kullanilmak iizere risk

sermayesi sirketlerinin ¢ikardigi katilma belgelerine yatiran kisi veya kuruluslar

olan “fon saglayanlar” ve sermaye sahibi ile finansman ihtiyaci i¢inde olan

girisimcileri bir araya getiren kurum olan “risk sermayesi sirketi”dir (istar, 2013:

190).

Teknolojik yenilik, sermayeye katilim, yonetime katilim, kiigiik isletme-hizli

bliylime ve uzun vadeli yatirrm (Civan ve Ugurlu, 2002: 81) gibi unsurlardan

olusan risk sermayesinin belli bash 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir

(Metrik ve Yasuda, 2011: 3).

Risk sermayesi bir finansal aracidir. Yatirimceilarin sermayesini alir ve bu

sermaye ile portfoy sirketlerine yatirim yapar.

Risk sermayesi sadece 6zel sirketlere yatirnm yapar. Yatirim yapildiginda,

bu sirketler hemen halka agilmazlar.

Risk sermayesi portfoyiindeki sirketleri izlemede ve yardim etmede aktif

rol oynar.
Risk sermayesi, sirketlerin i¢sel biiylimesine yatirim yapar.

Risk sermayesinin baslica amaci, halka arz araciligi ile mevcut yatirimlarin

getirisini maksimize etmektir.

Risk sermayedarlarn destekledikleri girisimlerin kar ve zararina ortak

olurlar.

Risk sermayesi kisa donemde likit olmayan, genellikle 5-10 yili kapsayan

uzun vadeli bir yatirimdir.

Genellikle elektronik, yazilim, bioteknik gibi ileri teknoloji iiriinleri iireten

sirketlere yatirim yapmayi tercih eden risk sermayesi uygulamasi ile bir taraftan

toplumda yeni ve yaratici fikirlerin ortaya ¢ikarilmasi saglanirken; diger taraftan da
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toplumun bilisim c¢agindaki teknolojik gelisme diizeyine ulasabilecegi

unutulmamalidir (Civan ve Ugurlu, 2002: 84).
2.2. Risk Sermayesi Finansman Tiirleri

Risk sermayesi sirketleri anonim sgirket bi¢iminde kurulmakla birlikte,
sermayeye katilma araclari; adi hisse senetleri, imtiyazli hisse senetleri, hisse
senedine c¢evrilebilir tahviller seklinde olup, uzun vadeli kaynak saglama
konusunda avantajlar1 vardir. Risk sermayesi sirketinin kullandig1 finansman tiirleri

su sekildedir (Yigit ve Giliner, 2008: 264).
e (Cekirdek Finansmani (Sead investment),
e Baslangi¢ Finansmani (Start-up investment)
e ikinci/Ugiincii Asama “Biiyiime/Genisleme Finansman1” (Expensionar)
e Koprii yada Destek Finansmani (Bridge Finance)

Cekirdek Finansmani: Yeni bir {irlin veya hizmetin yaratilmasi i¢in ¢ekirdek
sermayenin saglanmasidir. Isletmeye ait projenin, daha &nce karsilasiimamis
ihtiya¢ duyulur yeni {irlin/hizmet iiretme ve hizla biiyiiyebilme kapasitesi olan bir

pazara sahip olmasi halinde kullanilabilir (Coban ve Saban, 2006: 134).

Baslangi¢ Finansmani: Kurulus siireci i¢inde olan veya yeni kurulmus, ancak,
Uriiniinii ticari bir marka olarak piyasaya ¢ikartmamig isletmelerin finansmaninda
kullanilir. Risk sermayedar1, parasal destegin yani sira, bilgi ve tecriibesini de

yogun olarak bu dénemde aktarir (Kugu, 2004:148).

Biiyiime Finansmani: Bu asamada girisimci girket, gelistirdigi iiriin veya
hizmeti bagarili bir sekilde pazarlamaktadir. Ancak, yeni {iriin gelistirebilmesi,
etkin dagitim kanallarina ve rekabet giicline sahip olabilmesi i¢in ek finansman

kaynagina ihtiyaci vardir (Gladstone, 1988: 8).

Koéprii Finansmani: Kisa vade denebilecek bir slirede halka agilmak isteyen
sirketlerin, ihtiyag duydugu fonu temin etmek amaciyla kullanilan risk sermayesi

tiiriidiir (Glinay ve Basalp, 2011:155).Bu asamada risk oldukea diisiiktiir.
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2.3. Risk Sermayesi Finansman Modelinde Ustlenilen Riskler

Risk sermayesi yatirimi, genellikle yeni bir teknolojik bulusu hayata gegirmek
tizere kurulmus veya kurulug asamasindaki isletmelere yapilir. Bu nedenle fon
saglayan yatirimer kurulus, girisimei firmanin gegmis yillarina ait finansal verilere
sahip olmamaktadir. Ayrica; yeni bir teknoloji oldugu igin, piyasada kiyaslama
yaparak tahmin ytriitiilmesine de engel olmaktadir. Bu durum, risk sermayedarimin
belirsizlik altinda karar vermesine ve riskinin artmasina neden olur (Kugu, 2004:

145).

Risk sermayedarinin yatirim yaptig1 proje ister diisiik riskli, isterse yiiksek riskli
olsun, netice itibariyle projenin yapisinda var olan bir takim riskler iistlenilmis
olur. Bu riskler fonksiyonel asamalarina gore, teknolojik risk, yonetim riski,
finansman riski, iiretim riski, pazarlama riski ve demode olma riski olarak

siralanabilir (Tuna ve Isabetli, 2014: 35).

Teknolojik Risk: Ar-ge calismalar sirasinda yeterli teknolojik deneyime sahip
olunmamasindan veya fonun bu agsamay1 finanse edecek biiyiikliikte olmayisindan

kaynaklanan risktir (Yal¢iner vd., 2011: 101).

Yonetim Riski: Yatinm yapilan sirket yonetiminin, yonetim islevlerini yerine
getirme yeteneginden yoksun olabilme riskidir (Coban ve Saban, 2006: 133). Risk
sermayesi  yatirim  girketlerinin  aktif katilimi  istemeleri bu  riskten

kaynaklanmaktadir.

Finansman Riski: Uretim asamasinda iiriinii pazara tasiyacak ek finansmanin
saglanamama riskidir (Coban ve Saban, 2006: 133). Bu nedenle safha finansman
sistemi benimsenir. Buna gore projenin her sathasinda finansal fonlama projenin

belli amagclarini realize etme giicliyle biitiinlesmelidir.

Uretim Riski: Kullanilan teknolojinin biiyiik 6lgekli iiretime uygun olmamasi
riskidir. Ayni risk prototipin pazarlanabilir bir {iriine doniistiiriilememesinde de s6z

konusudur.
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Pazarlama Riski: Uriiniin pazarlama asamasindaki performansini gosterir. Bu
riskin degerlendirilmesinde iiriiniin pazara ¢ikisi, pazar hacmi ve pazardaki rekabet

ortami 6n plana ¢ikar (Yalciner vd., 2011: 101).

Demode Olma Riski: 1leri teknoloji iceren, yasam siiresi kisa olan iiriinlerde,
pazar dinamiklerinin yeterli satis hacmine ulagsamadan {iriinii demode etme riskidir.
Bu durum o6zellikle elektronik ve bilgisayarda acikg¢a goriilmektedir. Risk
sermayesi sirketleri bu tiir projelerde daha kisa bir yatirim siiresi 6ngdrmektedir

(Tuna ve Isabetli, 2014: 36).

Risk sermayesi sirketleri yaptiklart yatirimin yiiksek riske maruz olduklari
bilinciyle, risklerini azaltmak i¢in girisimlerin gelisimini, faaliyette bulunduklari
sektorleri dikkatlice inceler ve gerektiginde damigmanlik hizmeti de alarak

yatirimlarindaki toplam riski azaltmaya calisirlar.
2.4. Risk Sermayesi Modelinde Siire¢

Risk sermayesi finansmaninin taraflar1 olan fon tedarikgileri, Risk sermayesi
sirketleri ve finanse edilen girisimci birey ve isletmeler arasinda gergeklesen ve
asagida agiklanacak olan risk sermayesi siireci sematik olarak su sekilde

gosterilebilir (Civan ve Ugurlu, 2002: 84).
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Sekil 1. Risk Sermayesi Modelinde Siirec
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Risk sermayesi modelinde ilk asama, risk sermayesi sirketlerinin katilma
belgeleri karsiliginda, bireysel tasarrufcular, emekli sandiklari, bankalar gibi
kaynaklardan uzun vadeli fon temin etmeleridir Risk sermayesi sirketi, biinyesinde
toplanan bu fonlar i¢in hicbir kar pay1 veya faiz 6demesi taahhiidiinde bulunmaz.
Bu fonlar diger yatirnm araglarina oranla daha uzun vadeli ve daha yiiksek riske
sahiptir. Fonlarin tutar1 ve vade yapisi yeterli biiyliklilkte ve esneklikte olmalidir

(Kugu, 2004: 149).

Daha sonraki asamalar, yenilik¢i bir projeye sahip girisimcinin resmi bir is
teklifi hazirlayip, bunu risk sermayesi sirketine sunmasi ile baglamaktadir. Risk
sermayesi sirketi teklifi uygun bulursa girisimciyi goriismeye cagirir ve gerekli
fizibilite g¢aligmalar1 yapildiktan sonra girisimci bir anonim sirket kurar. Bu
asamalardan sonra risk sermayesi sirketi, finansman sagladig1 anonim sirkete ait
hisselerin bir boliimii karsiliginda sermayeyi girisimciye teslim eder (Cizakea,
1999: 45). Girisimci sirket teknolojik ve ekonomik gelismesini tamamlayip belli
bir bilyiikliige ulastiktan sonra risk sermayedari elindeki hisse senetlerini degerleri
en yliksek oldugu noktada satarak yatinmdan bekledigi maksimum fayday:
saglamaya calisir (Poyraz, 2002: 26). Bu siire¢ kimi zaman 3 yil ile smirh
kalmakta, kimi zaman da 10 yila kadar uzayabilmektedir. Risk sermayesi
modeliyle finansman sonrasi girigsimci sirket iflas ederse yani proje basarisiz
olursa, risk sermayedarinin girisimciden zararini tahsil etmesini istemesi gibi bir
durum s6z konusu degildir. Zarar risk sermayesi sirketi yani sermayedar yahut
yatirimet tarafindan kargilanmaktadir. Girigsimeinin zarari ise karsiligini alamadigi

emegidir (Tuna ve Isabetli, 2014: 35).

Esasen sistem yapisi ile bir borsayr andirmaktadir. Nasil ki sirketler,
hisselerinden kar beklentisi olan yatirimeilari ortak olarak biinyelerine katiyorlarsa,
risk sermayesinde de durum aynmidir. Beklentilere yatinim yapilir. Risk
sermayedarlari, bekledigi kar1 elde etmesinin ardindan hisselerini devreder ve
cikisin ardindan yine farkli girisimlere finansman saglamaya devam ederler

(Uluyol, 2008: 63).

42



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:31, Sayi:1, Yil:2016, ss. 35-56

3. DUNYA’DA RiSK SERMAYESI

Risk sermayesinin diinya uygulamalarina bakildiginda, bu modelin gelismis
oldugu iilkelerin hepsinde devlet desteginin ¢ok 6nemli boyutlarda oldugu ve her
tilkede risk sermayesi girisimlerinde 6zellikle devletin 6ncii oldugu goriilmektedir

(Tuna ve Isabetli, 2014: 37).

2011-2014 yillar1 arasinda Diinya genelinde yapilan toplam risk sermayesi
yatirimlar1 bolgesel bazda incelendiginde Amerika Birlesik Devletlerinin 4 yillik
siirecte en fazla yatinm yapan {ilke oldugu, 2014 yili agisindan incelendiginde de
52,1 milyar $’lik yatirnmla ABD’nin diger boélgeler toplaminda ¢ok daha fazla
yatinm yaptig1 goriilmektedir (statista.com). Ayrica 2014 yilinda Cin ve
Hindistan’in risk sermayesi yatirimlarinda %18 gibi biiyiik bir artis gosterdigi hatta
2014 yilinda ilk defa Cin’in risk sermayesi yatirimlari toplaminin Avrupa’daki

toplam yatirim toplamini gegtigi goriilmektedir (weforum.org).

601

50 B

407 @2011
30 2012
201 - 02013
101 1l 02014

0- ’ J...E_:-ss,.:ﬂ,
United Europe China Canada Israel India

States

Sekil 2. Bolge Bazl Kiiresel Risk Sermayesi Yatirimlari

Bertoni, Colombo ve Quas 2015 yilinda Avrupa’da 846 yatirime1 tarafindan 737
sirkette yapilan 1663 risk sermayesi yatirimini ayrintili olarak incelemis ve su

sonuglara ulagsmiglardir (Bertoni vd., 2015: 548).
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Tablol. Yatirrmer Tipi Bakimindan Risk Sermayesi Yatirimlart

Yatirime Tipi N Y%

Bagimsiz Risk Sermayesi 918 | 55,2
Kurumsal Risk Sermayesi 165 | 9.9
Bankaya Bagli Risk Sermayesi | 256 | 15,4
Hikiimet 324 | 19,5
Toplam 1663 | 100

Avrupa’daki risk sermayesi yatirimlart incelendiginde toplam yatirimin
%55,2’sinin bagimsiz risk sermayesi yatirimlarinin ilk sirada, %19,5 ile hiikiimet
yatirmlarinin ikinci sirada yer aldigi goriilmektedir. Bu sonug en basta

belirttigimiz hiikiimet desteginin énemini desteklemektedir.

Tablo 2. Yatinnm Yapilan Sektoér Bakimindan Risk Sermayesi Yatirimlari

Yatirnm Yapilan Sirketin Endiistrisi

Bilgisayar ve Elektronik Uretim 284 | 17,1
Biyoteknoloji ve Eczacilik 405 | 244
Diger ileri Teknoloji Uretim 34 2
Yazilim 568 | 34,2
Internet ve Telekominikasyon 343 | 20,6
Arastirma Gelistirme ve Miithendislik 29 1,7
TOPLAM 1663 | 100

Endiistri bakimindan Avrupa’daki risk sermayesi yatirimlari incelendiginde
%34,2 ile yazilim ilk sirada yer alirken, %24,4 ile biyoteknoloji ve eczacilik ikinci
sirada yer almaktadir. Tirkiye’de bu endiistri dallarindaki sirketlerin ¢ok az olmasi
ve daha ¢ok makine sanayisine yatirim yapildig1 goz oniinde bulunduruldugunda
Avrupa’daki risk sermayesi yatirimlarinin endiistri bakimindan Tiirkiye’den ¢ok

farkli oldugunu soyleyebiliriz.
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Tablo 3. Yatirrm Yapilan Sirketin Ulkesi Bakimindan Risk Sermayesi Yatirimlar

Yatirim Yapilan Sirketin Ulkesi | N Y%
Ingiltere 413 | 24,8
Fransa 392 | 23,6
Almanya 294 | 17,7
Belcika 211 | 12,7
Italya 131 | 7.9
Finlandiya 114 | 6,9
Ispanya 108 | 64

Bertoni, Colombo ve Quas calismalarinda ayrica yatinm yapan sirketlerin
%77,5’inin yatirrm yapilan sirketle ayni lilkede yer aldigmi tespit etmislerdir.

Dolayisiyla en fazla risk sermayesi yatirimi yapan Avrupa iilkesinin Ingiltere

oldugunu séylemek miimkiindiir.

Tablo 4. Sirketin Yag1 Bakimindan Risk Sermayesi Yatirimlari

Yatirinm Yapilan Sirketin Yasi

<1 yil 378 | 22,7
1-2 yil 560 | 33,7
3-5yil 464 | 27,9
>5 yil 261 | 15,7
Toplam 1663 | 100

Avrupa’da yapilan risk sermayesi yatirimlarn incelendiginde yapilan
yatirimlarin %56,4 ile yeni kurulmus olan 2 yillik ve daha yeni sirketlere yapildig
goriilmektedir.  Ayrica ayn1 calismada yatirimlarin  %38,8’inin  genisleme
sermayesi, %37’sinin baslangi¢ sermayesi, %24,2’sinin ise Cekirdek sermayesi

seklinde yapildig1 goriilmektedir.
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4. TURKIYE’DE RiSK SERMAYESI

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde karsilagilan en biiyiik finansal
sorunlardan birisi, kaynak bulmak ve bu kaynaklar1 dogru zamanda, dogru yerlere

yatirim olarak yonlendirebilmektir.

Yeterli kaynaga sahip olmayan girisimciler, fikirlerini finanse etmek iizere,
TUBITAK, KOSGEB, Sanayi ve Ticaret Bakanligi gibi cesitli hibe destek
kurumlarina miiracaat etmektedir. Hibe destekleri hem kisitli hem de prosediir
olarak arge yapan firmalar1 zorlayan siireglerdir. Bu sebeple bir¢ok firma bu
kaynaklara  erisememekte ve  yenilikgi  ¢alismalarinin  {iriin ~ haline
donistiiriilmesinde basarili olamamaktadir. Bu noktada, alternatif yatirim araci
olarak risk sermayesi modeli kullanilabilir (Giinay ve Basalp, 2011: 163). Ancak
Tiirkiye’de ortakliklarin yapisi incelendiginde ¢ogunun kurumsallagsmamis aile
isletmeleri halinde varliklarimi siirdiirdiikleri goriiliir. Gerek ortaklik kiiltiiriiniin
gelismemis olmasi (Istar, 2013: 188), gerek yasal diizenlemelerin yeterli olmayisi,
gerekse de Tiirk sirketlerinin yonetim yapisinda fazla risk almadan minimum
yatinmla is yapma diislincesinin hakim olmasi nedeniyle, risk sermayesi
yapilanmasi nadir goriilmektedir (Giinay ve Basalp, 2011: 156). 1990’11 yillarin
ortalarindan sonra 6zellikle SPK’nin diizenlemeleriyle harekete gegilmis, yurtdist
kaynakli fonlarin da faaliyet gostermesiyle uygulamaya baslanmistir. Ancak
2000’1i yillarin basina kadar pek fazla gelisme gdsterememistir (Tuna ve Isabetli,
2014: 42). Risk sermayesi sisteminin gelisebilmesi i¢in iiniversiteler ve sanayi
kuruluslar1 isbirligi saglanarak teknoparklar kurulmustur. ODTU Teknoparki ve
Izmir Teknoparki teknoparklarimn iilkedeki mevcut drneklerindendir. Teknoparklar,
teknolojik yeniliklerin olusturulmasinda isletmelere bilimsel destek saglanmasina

imkan saglayan kuruluslardir (Istar, 2013: 190).

Diinya genelinde sayisiz Ornekleri bulunan risk sermayesi yatirim

ortakliklarinin Tiirkiye’deki 6rnekleri ve faaliyetleri sunlardir.

Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. — Rhea A.S.: Tiirkiye’de kurulan,
gercek anlamdaki ilk risk sermayesi sirketidir. 2009 yilinda Rhea Yatirim grubuna
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satilan sirket; yazilim, biyoteknoloji, saglik, enerji, kompozit malzeme ve makine
imalat sektorlerini yatirim igin Oncelikli sektdrler olarak belirlemistir. Sirketin

yaptig1 yatirimlart su sekilde 6zetlemek miimkiindiir.

Sirketin ilk yatirimi, Teknoplazma A.S.’dir. Fiziksel buharlagsma yontemi ile
caligan bir kaplama reaktoriinii Tirkiye’de ilk kez tasarlamig ve lretmistir. Vakif
Girigim, Teknoplazma’ya 1 milyon dolar yatirim yapmis, ancak sirket iyi
performans gosterememis ve 2006 yilinda tasfiye edilmistir.

Sirketin ikinci yatirimi, Hepatit A, Hepatit B, HIV gibi c¢esitli hastaliklar ile
hamileligin teshisinde kullanilacak olan cesitli tan1 kitlerini iireten Inova

Biyoteknoloji A.S. dir.

Sirketin tiglincii yatirimi ise Ortadogu Yazilim Hizmetleri A.S.’dir. Tiirkiye’nin

ilk internet servis saglayicisi TR Net’i kurmustur.
Sirket, Rhea GSYO A.S.’ye satildiktan sonra yapilan yatirimlar ise su sekildedir
(Rhea GSYO A.S. 31.03.2015 Tarihli Yonetim Kurulu Faaliyet Raporu,).

Netsafe Bilgi Teknolojileri A.S.’ye Ocak 2010’da yatirim yapmistir. Kablosuz
ag glivenligi tirinleri ve teknolojileri lireten firmadaki, Rhea A.$.’nin girisim pay1

%100’ diir.

Seta Tibbi Cihazlar Ithalat ihracat Pazarlama Ticaret ve Sanayi AS, tek
kullanimlik tibbi ekipman ve tiiketim malzemeleri tiretmektedir. Rhea Girisim
Sermayesi Yatirim ortakligi AS’nin bu sirketteki pay orami 31.03.2015 tarihi
itibariyla %95,59’dur.

Netag Telekomiinikasyon AS’ye yatirim yapma amaciyla JP Morgan Chase’in
Girigim Sermayesi kolu olan One Equity Partners ile birlikte Hollanda’da kurulmus
olan OEP Turkey Tech B.V.’deki (B.V.) pay sahipligi oran1 %19,79’dur. Buna
gore Netas sermayesindeki dolayli pay oran1 % 9,509°dir.

2010 yilinda 250.000 TL’ye %100’lik payr aliman Dentistanbul Saglik
Hizmetleri ve Ticaret A.S.’den 1 Temmuz 2013°de ¢ikis yapmustir. Sirket bu satisi
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alis fiyatinin 30 kati olan 7.520.000 TL’ye gergeklestirilmistir. (Rhea GSYO A.S.
30.09.2013 Tarihli Yo6netim Kurulu Faaliyet Raporu).

Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.: Kurulusunda Diinya Bankasi’ndan
da destek alan Is Girisim Sermayesi, SPK’nin 5 Ekim 2000 Tarihli karariyla
girigim sermayesi faaliyetlerine baglamistir. Sirketin yaptigi yatirimlari su sekilde

Ozetlemek mimkiindiir.

Tablo 5. Is GSYO A.S’nin Yatirimlari

Cikis Yapilan Yatirimlar Devam Eden Yatirimlar
Sirket Unvam Hisse Sirket Unvam Hisse
Orani Orani
Aras Kargo A.S. %20 Radore Veri Mer. A.S. %28,50

Havas Havaalanlan A.S. | %6,67 Numnum Yiyecek A.S. %61,664

Dr. F.Frik A.S. %20 Toks6z Spor Malz. A.S. | %55
Tiirkmed Diyaliz A.S. %25,78 Ortopro Tibbi Alet A.S. %32,5
Ode Yalitim Sanayi A.S. | %17,24 Nevotek Biligim A.S. %81,24

Beyaz Filo Oto Kir. A.S. | %15,69

Tiiyap Fuarcilik A.S. %29,75

Step Halicilik A.S. %33,33

Mars Sinema Turizm A.S. | %66,28

Iletisim Tekn. Danis. A.S. | %34,98

Probil Bilgi Islem A.S. %10

Is Girisim Sermayesi Aralik 2012 tarihi itibari ile istiraklerine toplam 109,4
milyon ABD Dolar1 sermaye aktarmis ve 344,9 milyon ABD Dolar1 tutarinda borg
plasmanin1 desteklemis olup istirakleri i¢in toplam 454,3 milyon ABD Dolari
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tutarinda kaynak yaratmustir. Kendisine 3 ila 7 yil aras1 ¢ikis hedefi koyan Is
Girisim Sermayesi ¢ikis yapilan portfdy sirketlerinde ¢ikig tarihi itibari ile artarak
%59 oraninda biylimistiir. Gergeklestirilen 11 ¢ikistan ABD Dolar bazinda
%26,46 yillik bilesik getiri elde edilmistir (isgirisim.com.tr, 2015).

KOBI Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.: 2004 yili sonunda SPK’dan
almis oldugu "Portféy Yonetim Belgesi" ile 6denmis sermayesi 20 milyon TL’ye
cikarilarak faaliyetlerine resmen baglamigtir. Sirketin yaptig1 yatirnmlart su sekilde

Ozetlemek miimkiindiir (kobias.com.tr, 2015).

Tablo 6. KOBI GSYO A.S.’nin Yatirimlari

Cikis Yapilan Yatirnmlar Devam Eden Yatirimlar
Sirket Unvam Hisse Sirket Unvam Hisse
Oram Oram
ATB lktisadi Islet. A.S. | %20 Butech Makine San A.S. %71,8

Makim Makine San A.S. %38

Intermak Makine San A.S. | %40

Imicryl Dis Malz. San A.S | %40

Ugak Plastik Kalip A.S. %40

Emd Medical A.S. %45

Emd Savunma Tekn. A.S. %35

SL Enerji LEd Ayd. A.S. %45

ATB Iktisadi Isletmesi A.S. ile yapilacak yatirimdan vazgecilmesi sonucu ATB
A.S’nin sermayesi 11.999.999 TL azaltilarak ¢ikis gerceklestirilmistir.

Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.: 2011 yili Temmuz ayinda
Gozde Girigim Sermayesi Yatirnm Ortakligi A.S. adiyla kurulan sirket oncelikli

49



E. POYRAZ — Y. TEPELI

olarak finans, bilisim ve teknoloji, perakende, temiz/yenilenebilir enerji,

gayrimenkul&lojistik ve tarim alanlarinda yatirima agirlik vermektedir.

Tablo 7. Gozde GSYO A.S.’nin Yatirimlari

Cikis Yapilan Yatirnmlar Devam Eden Yatirimlar
Sirket Unvam Hisse Sirket Unvam Hisse
Oram Oram

Karma Tarimsal Urt.A.S. | %99,99 Sok Marketler Tic. A.S. %39

Exper Bilgisayar A.S. %67 Ziylan Magazacilik A.S. | %11,5

Medyasoft Bilgi Sis. A.S. | %62,3 Kiimas Manyezit A.S. %51

Kaynak Fin. Kir. A.S. %45 Makina Takim A.S. %83,14
Azmiisabat Tic. A.S. %48,81
Penta Teknoloji A.S. %54,30
Tiirkiye Finans Kat. A.S. | %10,57
Albaraka Tiirk Kat. A.S. | %0,24
Kuveyt Tiirk Katilim A.S. | %0,012
Yenilik¢i Yap1 Malz. A.S. | %51
Ucyildiz Tarim San. A.S. | %100
Saf Gayrimenkul Yat. | %0,52
AS.

Karma Tarimsal Uretim ve Ticaret A.S.'de sahip olunan toplam 15.000.000-TL
nominal degerli ve %100 oranindaki paylarin tamami Kerevitas Gida Sanayi ve
Ticaret A.S.'ve 21.500.000-TL bedel karsiliginda satilmistir (Gézde GSYO A.S.
31.03.2015 Tarihli Yonetim Kurulu Faaliyet Raporu). Exper Bilgisayar A.S. ve
Medyasoft Bilgi Sis. A.S.’nin tiim hisseleri Penta Teknoloji A.S’ye satilarak ¢ikis
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yapilmig ve toplamda 1.039.998 TL kar edilmistir (Gozde GSYO A.S. 31.12.2012
Tarihli Yonetim Kurulu Faaliyet Raporu, s.60.).

Egeli & Co Girigim Sermayesi Yatirim Ortakhigi A.S.: 1lk olarak 2013 Ocak
ayinda Enda Enerji Holding A.S. hisselerinin %4,2’sini satin almis ve hisselerini
2013 yili i¢indeki satin alimlarla %5,34’e yiikseltmistir. Daha sonra, 2011 tarihinde
EGC Yatirim Holding’in %50 ortaklig1 ile kurulan Karesi Jeotermal’deki hisseleri
Subat 2013 tarihinde devralmistir. EGC Girisim ayrica, 2014 Haziran’da biiyiik
Olcekli mobil gaz tiirbinleri kiralama faaliyetinde bulunmak tizere 17,1 milyon TL
O0denmis sermaye ile %100 istirak seklinde Eurasia Enerji Yatirimlari’n1 kurmustur.
2014 yilsonu EGC Girisim, %50 oraninda istirak oldugu jeneratdr bakim servisi,
kiralama hizmeti ve satis ¢Ozlimleri sunmakta olan JKS Enerji Giig
Sistemleri’ndeki paylarini sirket ortaklarina satisini yaparak yatirimdan cikis

yapmistir (www.eglyo.com/tr/kurumsal/hakkimizda).

Anadolu Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhigi A.S.: Misyonu, gelisme ve
biliylime potansiyeli olan kiigiik ve orta olgekli sirketlerin Tiirkiye ekonomisine
katki saglayacak projelerine yatirim yaparak sermaye destegi saglamak , finansal
ve yoOnetimsel danigmanlik hizmeti saglamak olan belirleyen Anadolu GSYO

A.S.’nin yatirnmlar su sekildedir (anadolugirisim.com/tr, 2015).

Tablo 8. Anadolu GSYO A.S.’nin Yatirimlari

Cikis Yapilan Yatirimlar Devam Eden Yatirimlar
Sirket Unvam Hisse Sirket Unvam Hisse
Oram Oram
Oylum Sinai Yat. A.S. %12,7 Ulaglar  Day.Tiik.San. | %6,83
A.S.
Tepa Tibbi Uriinler A.S. | %24,67

Anadolu GSYO A.S., Oylum A.S’den ¢ikisi neticesinde %15,3, Tepa A.S.’den

c¢ikist neticesinde ise %281 getiri elde etmistir.
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Gedik Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.: En az 10.000.000 TL cirosu
olan firmalarla yatirim ortakligina giren Gedik SSYO A.S., yatirnmdan ¢ikmak igin

ideal olarak 2 sene i¢inde bir likidite opsiyonunu olusturmay1 hedeflemektedir.
TURKVEN: Tirkiye’deki ilk bagimsiz girisim sermayesi sirketidir. Migros’un

%98’inin 3,2 milyar USD’ye satin alinmasi islemi ile Tiirkiye’de gerceklesen en

bliyiik girisim sermayesi yatirnmini gerceklestirmistir. Sirketin yaptigi yatirimlari

su sekilde 6zetlemek miimkiindiir (turkven.com/tr, 2015).

Tablo 9. Turkven A.S.’nin Yatirimlari

Cikis Yapilan Yatirimlar Devam Eden Yatirimlar
Sirket Unvam Hisse Sirket Unvam Hisse
Oram Oram
UNO %50 Medicalpark %65
Pronet %350 Ziylan Filo %50
Intercity Filo %40 Dogtas %350
Roma Plastik %100 Domino’s Turkey %100
Provus Odeme Sis. %70 Koton %50
Tekin Acar Kozmetik %40 Doga Okullar %50
NGM Medya Paz. Golf Dondurmalar1 %25
Trendtech Medya %50 Mavi Jeans %35
Migros %98

Turkven bugiine dek 17 sirkete katkida bulunmustur ve bu sirketlere 4 milyar
dolarin {izerinde plasman yapmustir. Cikisini1 gergeklestirdigi yatirimlarini oldukca
yliksek karlara satan TURKVEN alaninda Tiirkiye’nin ileri gelen firmalarindan biri

konumundadir.
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ILAB Venture: Access Turkey Capital Group biinyesinde yiiksek biiyiime
potansiyeli olan sektorlerdeki sirketlere ve projelere yatirim yapmak iizere kurulan
ve interneti ¢aligmalarinin odagina alan bir girisim sermayesi sirketidir. Sirketin en
O6nemli yatirimlar; cimri.com, emlakjet.com, gittigidiyor.com, hangikredi.com,
kariyer.net, neredekal.com, sigortam.net gibi internet alaninda 6nemli yer edinmis

sitelerdir (ilab.com.tr, 2015).

KOSGEB araciligiyla desteklenen Altinay robot firmasi ise Tiirkiye nin ilk
robotunu yaparak otomotiv sektoriine biiyiik islerlik kazandirmistir. Yine 2001
yilinda Kog¢ Holding biinyesindeki yeni girisim arastirma ve uygulama birimi
tarafindan risk sermayesi finansmani ile Biletix Bilet ve Organizasyon A.S.
faaliyete gegmistir. Cesitli organizasyonlara internet lizerinden on-line rezervasyon

ve bilet hizmeti veren sirket, Tiirkiye’de tiirliniin ilk 6rnegidir (Kugu, 2004: 152).
5. SONUC

Tiirkiye’de her ne kadar risk sermayesi alaninda ifade edilen gelismeler olmussa
da, tam anlamiyla risk sermayesi uygulamalarmin yeterli oldugundan s6z etmek
miimkiin degildir. Bunun baglica nedenleri arasinda yiiksek enflasyon, ekonomik
istikrarsizlik ve bilime yeterince destek verilmemesi sayilabilir. Ornegin, risk
sermayesi finansman modeli, 6zellikle ABD, Ingiltere, Japonya, Almanya gibi
gelismis {ilkelerde, buralardaki bilim adamlarinin kardan %20 dolaylarinda pay
almalarinin yeni proje {liretmeleri iizerindeki tesvik edici etkisi nedeniyle,
teknolojinin ilerlemesine katki saglayan en Onemli unsurlardan biri olmustur.
ABD’de kar-zarar esasina dayali finansman kullanim orani1 %90’lar1 bulmus, faizli
kredi yoluyla gergeklesen yatirimlar %10 seviyelerine diigmiistiir (Istar, 2013:
192). Tirkiye’de de yenilik¢i diislinmenin tesvik edilmesi, beyin gogiinii
engelleyici rol oynayacagi gibi risk sermayesi finansman modelini gelistirecek

dolayl1 yoldan issizlik problemini ¢ozmeye de katki saglayacaktir.

Tirkiye’de de risk sermayesi finansman modelinin gelistirilmesi i¢in sunlar

Onerilebilir.
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e Girisimcilerin ve fon sahiplerinin risk sermayesi konularinda
bilgilendirilmesi ¢ergevesinde KOSGEB gibi kurumlar araciligryla egitim

seminerleri verilebilir.

e Ingiltere’de Venture Capital Reports adli dergi finansman talebinde
bulunan girisimcilerin gonderdigi is planlarii inceleyerek uygun
bulduklarini yayinlamakta, bdylece risk sermayesi sirketi on elemeden
gecirilmis projeler hakkinda bilgi sahibi olmaktadir (Ipekten, 2006: 405).
Benzer bir uygulamayla Tirkiye’de de girisimci ve yatirimcinin

birbirinden haberdar olmasi saglanabilir.

e ABD, 1978’den sonra ¢ikardig1 yasalarla risk sermayesi yatirimlarindan
kaynaklanan gelir vergisi muafiyetini artirarak emeklilik fonlarinin énemli
bir boliimiiniin risk sermayesi fonlarina aktarilmasini tesvik etmistir.
Boylece 1980 yilinda 1,2 milyar $ fon kullandirilirken, 2000 yillinda bu
rakam 60 milyar $ seviyesini bulmustur (Kugu, 2004: 144). Tiirkiye’de de
gelir vergisi muafiyeti sayesinde risk sermayesi yatirimlar1 daha cazip hale

getirilebilir.

e Ote yandan girisimcilerin yeniliklerinin korunmasi i¢in gerekli patent ve
lisans yasalarimin uygulanmaya konmasi da risk sermayesinin gelismesinde

6nemli rol oynayacaktir.
KAYNAKCA

AYDEMIR, O. (2005), Teknoparklar ve Risk Sermayesi Finansmani: ODT U
Teknokent ve Ankara-Cyberpark Isletmelerinde Bir Uygulama, Afyon Kocatepe
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Afyon.

BERTONI, F., COLOMBO, M. G., QUAS, A. (2015), “The Patterns of Venture
Capital Investment in Europe”, Small Bus Econ, 45, 543-560.

CIVAN, M. ve UGURLU, M. (2002), “Risk Sermayesi Finansman Modeli ve

Gaziantep Hi_nde KOBIilerin Halka Agilmasina Yénelik Model Onerisi”, Uludag
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 21(1), 79-109.

54



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:31, Sayi:1, Yil:2016, ss. 35-56

CETIN, M. (2006), “Bélgesel Kalkinmada Sosyal Aglarm Rolii: Silikon Vadisi
Omegi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
21(1), 1-25.

CIZAKCA, M. (1999), Islam Diinyasinda ve Bati’da Is Ortakliklar: Tarihi, Tarih
Vakfi Yurt Yayinlari, {stanbul.

COBAN, M., SABAN, M. (2006), “Tiirkiye’de Risk Sermayesi Uygulamasi ve
Sorunlar1”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 31, 131-140.

GLADSTONE, D. (1988), Venture Capital Handbook, Prentice Hall Englewood
Cliff, New York.

GUNAY, S. G., BASALP, A. (2011), “Girisimciler, Melek Yatirimcilar ve Risk
Sermayesi Firmalari Arasinda Kurulacak Bir Ag, Bu Agm Yapist ve Onemi”,
Business and Economics Research Journal, 2(2), 153-164.
http://www.rheagirisim.com/tr/faaliyet-raporlari, (25.07.2015).
http://www.isgirisim.com.tr/TR/tarihce.asp, (25.07.2015).
http://kobias.com.tr/web/yatirim_portfoyu.html, (27.07.2015).

http://www.gozdegirisim.com.tr/fl/31-03-2015...faaliyet-raporu/427.aspx,
(27.07.2015).

http://www.gozdegirisim.com.tr/fl/31-12-2012...faaliyet-raporu/300.aspx,
(27.12.2015).

http://www.eglyo.com/tr/kurumsal/hakkimizda, (27.07.2015).
http://www.anadolugirisim.com/tr/page.asp?id=65, (27.07.2015).
http://turkven.com/tr/yatirimlar.htm, (27.07.2015).
http://www.ilab.com.tr/index-TR.html#.VbY otK TtIHw, (27.07.2015).

http://www .statista.com/statistics/319927/global-venture-capital-investment/,
(17.02.2016).

https://www.weforum.org/agenda/2015/07/which-countries-have-the-most-venture-
capitalinvestments/?utm_content=buffer9e159&utm_ medium=social&utm_source
=twitter.com&utm_campaign=buffer, (17.02.2016).

H"EKTEN, O. B. (2006), “Risk Sermayesi Finansman Modeli”, Atatiirk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 7(1), 385-408.

55



E. POYRAZ — Y. TEPELI

ISTAR, E. (2013), “Alternatif Bir Finansman Modeli Olarak Risk Sermayesi”,
Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 12(46), 183-198.

KORKMAZ, S. (2003), “Kiiciik ve Orta Olgekli isletmelerin (KOBI) Pazarlama ve
Finansman Sorunlariin Coziimiinde Risk Sermayesinin Kullamilabilirligi Uzerine
Bir Arastirma”, Ticaret ve Turizm Egitimi Fakiiltesi Dergisi, 2, 233-258.

KUGU, T. D. (2004), “Finansman Yontemi Olarak Risk Sermayesi”, Yonetim ve
Ekonomi Dergisi, 11(2), 141-153.

METRIK, A., YASUDA, A. (2011), Venture Capital & The Finance of Inovation,
2. Baski, John Willey&Sons Inc., New Jersey.

POYRAZ, E. (2002), Risk Sermayesi Finansman Sisteminin Tiirkiye Konaklama
Endiistrisi A¢isindan Onemi ve Uygulanabilirligi (Bir Model Onerisi), Gazi
Kitabevi, Ankara.

TUNA, A. .K., ISABETLI, 1. (2014), “Inovasyonun Finansmam ve Risk
Sermayesi”, lktisat Fakiiltesi Mecmuast, 64(1), 27-47.

ULUYOL, O. (2008), “Girisimcilikte Alternatif Bir Finansman Modeli Olarak
Melek Finansman Yontemi”, Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi, 3(2), 43-68.

YALCINER, K., TANRIOVEN, C., BAL, H., AKSOY, E.E., KURT, C. (2011),
Finansal Teknikler ve Tiirev Araglar, Detay Yayincilik, Ankara.

YIGIT, M., GUNER, U. (2008), “Dis Ticaret ve Girisimcilik Perspektifinden

Tiirkiye’de Risk Sermayesi”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 20,
257-276.

56



