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“..Efendiler, bugin artik milli pazar yoktur, Clnki beynelmilel hayata kapilmis bir milletin mdibadele
esasina istinat etmesi lazimdir. Bunun béyle olmasi da milli servet noktai nazarindan cok dogrudur...”

Alaettin Bey’in konusmasindan, 1930 Sanayi Kongresi Zabitlar

“..Garpte halkin yizde yizU iktisadi islerde anlayis gésteremez. Fakat onlar bu vaziyete careler bulmus-
lardir. Biz de ayni careleri tatbik edebiliriz.

Carelerin en mihimmi (Investment Trust) adi verilen (sermaye sirketleri) dir. Adetleri gittikce artan bu
nevi mutavassit sirketlerin maksadi anonim sirketlerdeki tehlikeyi asgariye indirmektir...

Sanayiden anlayan bir halk, bir cok sirketlerin adeta hulasasi olan tek bir sirketin esham ve tahvilatini
alir. Bu surette bilmedigi ve kendisi icin takibi giic olan sanayi alemine pekala istirak etmis bulunur.
Mutavassit sermaye sirketlerinde sart bunlanin basinda mutlaka halkca iyi tanilan, cok itimat edilen
kimselerin bulunmasidir...”

1930 Sanayi Kongresi Dr. Mizamettin Ali’'nin Sanayi Siyaseti Raporu’ndan.



Sn. Basbakanimiz ve hiikiimetimizin ekonomi politikalarinda 6nceligi
urdinlerin dretildigi gelismis ekonomiler seviyesine tagsimaktir. 2023 ve
gelecek icin iddiali hedeflerimiz bulunmaktadir. Bu hedeflere ulasmada
en bliylik kaynagimiz ise insan gticimdzd(ir.

Tlirkiye'de bircok sektoriin ve 6zellikle “erken asama girisimlerin” gerek-
li finansmana ulasmakta zorluklar yasadigini, firmalarini uluslararasi
6lcege ulastirabilecek vizyona sahip profesyonel ekiplerle calisamadik-
larini gériyoruz. Tirkiye'de kiictk Olcekte faaliyet gbsteren isletmele-
rin, ihracat odakli biyimesi éniinde (g temel sikinti bulunmaktadir:
Yurtdisi pazarlar hakkinda yeterince bilgi sahibi olunmamasi, finans-
mana erisim, hukuki ve mali durumlar ile idari konulara vakif yeterli uzman ekibe sahip olunmamasidir.

Bu nedenle yliksek bliyiime potansiyeli iceren teknoloji firmalarinin istenen basariy1 saglayabilmesi icin
“girisim sermayesi” aracinin yayginlasabilecegi girigim ekosistemini gelistirmek, ihracatimizin %60’
gerceklestiren KOB!’lere yonelik daha fazla kaynak yaratiimasi acisindan 6nemlidir.

Girisim sermayesinin firmalara sagladigi finansman destegi bir yana bence (lkemiz ekonomisine daha
fazla katma deger artisi saglayacagi kismi, sunulan profesyonel danismanlik hizmeti ile birlikte firmaya
ortak olunmasidir. Bu nedenle, Girisim Sermayesi fonlarinin asil yarattiklar katma degerin, ortak olduk-
lan girisimcilerle tecribelerini paylasmalari olduguna inaniyorum.

Bu noktada Girisim Sermayesi firmalar tarafindan desteklenen ihracatci firmalarin, Tirkiye ihracati aci-
sindan 6neminin ortaya konulmasi amaciyla yapilmis olan ¢cahsmanin analitik sonuclarinin sizlerle
paylasilarak, tartismaya acilmasinin dnemli bir baslangic olacagina inaniyorum.

Ekonomi Bakanligi ve TTGV isbirliginde hazirlanan calisma; kiresel arenada rekabet edebilecek, hizli
buyidme ve nitelikli istihdam yaratma potansiyeli olan girisimlerin 6ncelikli ihtiyaclarnna katkida buluna-
bilecek, bzel sektér ve kamu isbirligine dayali kurumsal bir altyapinin getirecegi faydalan ortaya koymak
amaciyla hazirlanmigtir.

Bu calismada, basarili model ve (ilke 6rneklerine referans verilerek, 2007 yilindan itibaren (lkemizde
faaliyette bulunan girisim sermayesi firmalarinin ihracatimizin niteligine yaptiklan katki ortaya kon-
mustur. Diger llkelerde uygulanan fon yapilarinin incelenmesi, Tlrkiye'de olusturulacak ekosistemin
tasarlanmasinda 6nemli bir yol gésterici olacaktir. Ancak, diger lilkelerde yasanan tecribelerin; bulun-
dugu dlkenin kendi kisit ve firsatlarinin yani sira kendine ézgd is kdltdrlerinin de bir sonucu oldugunu
unutmamaliyiz. Bu kapsamda, diger tilke modellerini ele alirken itinali davranmamiz ve kendi sorunla-

nimizi ortaya koyarken onceliklerimizi dogru tespit eimemiz gerektigini disindyorum.

Calismanin, kamu-ézel sektor ortakliginda gelistirilecek insiyatiflere yol gésterici olmasi dilegiyle...

Zafer CAGLAYAN
T.C. Ekonomi Bakani



Bu raporun hazirlanmasinda bliyiik katkilar olan Sayin Prof. Dr. Umit OZLALE'ye,

Bu raporun olusturulmasinda degerli fikir ve gérisleri ile calismaya yén veren T.C. Ekonomi Bakani
Sayin Zafer QAGLAYAN’/n baskanliginda 5 Ocak 2012’de Istanbul’da yapilan toplantinin tim degerli
katiimcilarina,

En derin tesekkiirlerimizi sunariz...
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Yerel Bir Giicten Kiiresel Bir Marka Yaratmak

Tarkiye'de yalitim sektoriine Uriin ve yenilikleriyle yon veren ODE Yalitim, 2004'ten itibaren yerli ve
yabanci girisim sermayesi fonlari tarafindan yakindan takip ediliyordu. Hassasiyetle yaptigimiz de-
gerlendirmeler sonucunda glicli bir kiiresel marka yaratmak tzere Is Girisim A.S. ile el sikistik.

Hedefimize ulasabilmek icin glicli bir sermaye yapisinin olusturulmasi, sirketin daha kurumsal ve
seffaf mali altyapisinin olusturulmasi gibi nedenlerin yani sira farkli bir bakis agisina olan ihtiyag, Is
Girisim A.S. ile isbirligi yapmamizdaki dnemli etmenler oldu.

2007 yilinda sermaye destegiyle ortak aldigimiz Is Girisim A.S.'nin destegini her zaman yanimizda
hissettik. Daha hizli bilylime i¢in gereken kurumsal ve mali altyapinin olusturulmasinda, bize, farkli
bir bakis acisiyla yon gosterdiler.

Bizim icin 6nemli bir degisim yili olan 2007'de gergeklestirdigimiz ortakhigin hedefi, 2012 yiliydi. ‘Glo-
bal rekabet icin giicli yapilanma’ parolasiyla ¢iktigimiz yolda 4 yilda 40 milyon dolarlik yatirnma imza
attik, toplam %170 oraninda blylduk, calisan sayimiz %65 artarken ihracatimiz %100 yukseldi ve
ihracat yaptigimiz tlke sayisi 50'ye cikti. Turkiye yalitim pazarinda, yerli sermaye olarak sektoériin en
fazla ciro gergeklestiren ve ayni zamanda en fazla yatirim yapan sirketi olduk.

2012 yili itibariyla da s Girisim A.S.'ye hedeflerimize ulasmamiz icin verdikleri bily(ik katki icin tesek-
klr ederek, yolumuza devam etme karari aldik. Simdiki hedefimiz, biylimemizi stirdirulebilir kilmak
ve global pazardan aldigimiz payi daha da artirmak...

Ceyrek asirlik bir gegmise sahip olan ODE, her zaman yatirmlar ve yeniliklerle adini duyurmayi ba-
sardi. Bizi rakiplerimizden ayiran en énemli 6zelligimiz, ilklere imza atmamiz ve hizli karar alabilen bir
firma olmamizdir. Dlinyadaki gelismeleri ve yalitimdaki trendleri yakindan takip etmemiz neticesin-
de bugiine kadar pek cok ilke imza attik. ODE, Turkiye'de ilk kez kauguk képugu yalitim malzemesi
Gretimi gergeklestiren firma oldu. Starflex Gretim tesisiyle yalitim sektériinde tek seferde 40 milyon
dolar bltgeli bir Gretim tesisi kuran ilk firma da yine ODE'dir. 2008 yilinda aldigimiz ‘Ernst & Young
Yilin Girisimcisi Odiili’ ve yalitim sektoriinde ‘Turquality’ kapsamina giren ilk firma olmamiz da ODE
acisindan ayri birer gurur vesilesidir.

Is Girisim A.S. ile ortakligimiz siiresince sektérdeki dontistimii izlemekle kalmadik, bu déniisimii
kismen de olsa yonlendirdik. Bu stirecte yalitim konusunda artan biling ve farkindalik da ODE’nin ve
sektorin gelismesine katkida bulundu.

Buglin, kiiresel bir oyuncu olmak hedefine dogru emin adimlarla ilerlerken; calismalarimiza yeni bir
ivme kazandirmak, verimliligimizi artirmak (izere organizasyonumuzu yeniden yapilandirma karari
verdik. Bu yeni yapilanmayla ODE, cok daha iddiali hedeflerle yeni bir baslangic yapacaktir.

ODE yeni déonemde ka!|C| dagitim kanallarn kurarak ihracattaki istikrarini stirdariirken, pazarlarina
yenilerini ekleyecektir. I¢ pazarda ise satis dagitim kanallarini kasabalara kadar indirmek, en 6nce-
likli hedefimizdir.

Orhan TURAN
ODE Yahtim A.S. Yonetim Kurulu Bagkani
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YONETICIi OZETi

1.

Ulkeler icin kiiresel rekabetcilik ve stirdiiriilebilir bilyimenin saglanmasi biytik élgiide degisen
kosullara uyum saglayabilen dinamik bir ekonomik donlsim yetenegine baghdir. Serbest pi-
yasa ekonomilerinde ise ekonomik déntisimin lokomotifi, dogru tesvik edilen her diizeydeki
girisimcilik faaliyetleridir. Yeni bir sirket kurmak kadar, faaliyette olan bir sirketi yeni pazarlar ve
yeni Grlinler ile blyitmek, blyik hedefleri olan yeni yatirimlara yoneltmek gelismis bir girisimci
motivasyonun isaretleridir. Boylesi girisimci ortamlarda ekonomiler kendilerini yiiksek katma
deger saglayan yeni sektorler ile yenilemeyi basarabilir.

Son yillarda, girisimcilik politikasina dair tartismalarda kaliteli finansmana erisim konusu énem-
li bir glindem tutmaktadir. Cogu zaman kamu programlari Gizerinden finansmana kolay erisimin
saglanmasi, kalite anlamindaki 6ncelikli hedef olarak algilanmaktadir. Ancak, kamu kaynaklari-
nin rasyonel ve etkin kullanimi, pazarin aklinin karar stirecleri ile iliskilendirilmesini ve destegin
dogru ihtiyac sahiplerine ulastirlmasinda birim destek basina saglanan kaynagin étesinde ilave
deger yaratilmasini gerekli kilmaktadir.

Pek cok girisim icin yonlendirme, kapsamli bir ekosisteme erisim, is bilgisi aktarimi gibi nakdi
olmayan katki bu anlamda saglanan finansman desteginin etkisini pekistirmekte, finansmanin
kalitesinde belirleyici olmaktadir. Girisim sermayesi, klasik aracilarin (destek kuruluslari, ban-
kalar) alternatifi kaliteli finansmani, girisimci firmalar ile biraraya getiren bir araci modeli temsil
etmektedir.

Halen orta dlizey gelir seviyesinde basarili bir verimlilie dayal ekonomi olan Tiirkiye'nin hizh
surdurulebilir biytime ihtiyaci ancak cok yakin bir gelecekte yenilikgilige dayal bir ekonomiye
dénustimu ile karsilanabilir. Ciddi hedefleri ve iddialari olan kiresel diizeyde girisimciligin des-
teklenmesi bu déntistime 6nemli bir katki sunacaktir.

Ote yandan, Tiirkiye igin 2023 yili ihracat hedefi olarak belirlenmis olan $500 milyar, 2011 - 2023
yillari arasinda Turkiye'nin ihracatinin 3,75 kat artmasini éngérmektedir. Tirkiye’nin son 10 yil
icerisinde ihracatta sagladigi strrekli artis, bu hedefin ulasilabilir bir hedef oldugu tezini gliclen-
dirmektedir. Bununla beraber, Turkiye'nin rekabetci oldugu teknoloji gruplarinda gittikce artan
ve yayginlasan rekabet, 6zellikle bu anlamda daha belirgin firsatlarin olabilecegi yuksek tekno-
loji iceren sektorlerde Tlrkiye'nin ihracat performansini gliclendirmesini acil bir ihtiyac olarak
ortaya koymaktadir. Bu anlamda, 2010 yili icin® imalat sektor( ihracatinin sadece %2'si dizeyin-
de olan yliksek teknoloji sektorlerindeki ihracati payi, Tirkiye'nin 6nlimizdeki donemde kiiresel
pazarlarda rekabet etmek zorunda kalacagi pek cok Ulkeye® gore dustik bir diizeydedir.

2023 yil $500 milyar hedefinin gergeklesebilmesi igin yiiksek teknolojinin imalat sektoriindeki
payinin %5 - %10 araligina yukselmesinin sart oldugu varsayimi ile, Turkiye’'nin yliksek teknoloji
ihracatinin 11 yil gibi bir sGirede 9 ila 18 kat arasinda artarak yillik $25 - $50 milyar bandina ulas-
masi gerekecektir. Yuksek teknolojinin pazara ulasmasi slirecinde karmasik ve teknik olmayan
yenilikgilik ve yaraticiligi da kapsayan bir katma deger zincirinin hayata gecirilmesi kritik 5Sneme
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Diinya Bankasi, 2010.
Bu oran G. Afrika icin %4, ispanya icin %6, Polonya icin %7, Brezilya icin %11 ve Meksika igin %17'dir.
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sahiptir. Bununla beraber, mevcut ihracat performansimizin tek haneli katma degerler yarattig
da dikkate alinirsa, yillik $20 - $40 milyar ihracat yapacak yeni sektorlerin olusumunda ihtiyag du-
yulacak kapsamli ilave kaynagi saglamak Uzere yenilikci ve pazar etkin finansman modellerinin
kritik 6nemi de aciktir. Kapsamli bir girisim sermayesi sektorl boylesi bir finansman modelini
ongormektedir.

Bir girisim sermayesi sektoriiniin gelismesinde esas belirleyici unsur, yetkin ve istekli yatinm-
cilarin varhigidir. Yatinmcilarin tercihlerini belirleyen temel unsur ise algidir. Halen hizla doguya
kayan kuresel servetin agirlik merkezinin Tulrkiye'nin glineyinde olmasi Tlrkiye'ye yonelik “batiy
doguya baglayan” képru Ulke algisini gliclendirmektedir. Ancak bu durum Turkiye icin sinirh bir
pencereyi ongérmektedir. Tlrkiye'nin “batinin dodu kapisi” veya “dogunun bati kapisi” olarak
bu algiyr gelecege yonelik ydonetmesinin énemi aciktir. Bu hedefe yonelik belirleyici bir egilim
ise, girisimcilik ve yenilik kapasitesine yonelik kiresel algiy belirleyen izafi bir eksenin gittikge
belirginlesmesidir. Bu strecte Birlesik Arap Emirlikleri'nin daha gucli bir algiyr olusturmaktaki
basarisi Turkiye'ye yonelik alginin daha da gliclenmesini olumsuz etkilemektedir. Bu eksende
Sao Paulo ile Dubai'yi birlestiren eksenin Afrika’dan geciyor olmasi 6zellikle Afrika pazarini son
derece ilging bir hale getirmektedir. Turkiye'nin, bu eksenin mimkiin oldugunca Turkiye'ye dog-
ru kaymasi icin ses getirecek aktif girisimlerde bulunmasinin 6nemi kapsamli bir politika btu-
nunun éncelikli bir bileseni olarak degerlendirilmelidir.

Girisim sermayesinin bir politika uygulama araci olarak 6nemi 1970’lerden beri yUritilen farkli
arastirmalar ile belgelenmistir. Konuyla ilgili literatir kapsamh olarak incelendiginde, girisim
sermayesi uygulamalarinin lilke ekonomilerine; finansman arzinda cesitlilik yoluyla artis, de-
neyimli ve profesyonel takimlar araciligi ile diinya pazarlarinda rekabet edebilecek uluslararasi
standartlarinda iyi yonetisim uygulamalarinin yayginlasmasi ve kaliteli istihdamda artis sag-
layarak katkida bulundugu tespit edilmistir.

Calismada ayrica, girisim sermayesinden yararlanan sirketlerin ihracat performansi farkli tilke
Ornekleri ve ampirik bulgularla ortaya konmaktadir. Kanada’'da girisim sermayesi sirketleri ta-
rafindan fonlanmis firmalarin satislarinin ortalama %70'i ihracata dayalidir. S6z konusu oran,
Kanada 6zel sektériiniin genel ortalamasi olan %717'nin yaklasik 4 kati tistiindedir. iki oran ara-
sindaki 6nemli fark, Kanada 6rneginde girisim sermayesi fonlarinin ihracata déntik faaliyet goés-
teren firmalara odaklandiklarini net bir sekilde ortaya koymaktadir. ingiltere’de ise incelenen gi-
risim sermayesi destekli firmalarin yillik £920 milyon civarindaki cirolarinin yaklasik lgte birinin
(£ 303 milyon) ihracattan kaynaklandigi ve arastirmaya dahil olan firmalarin yarisinin cirosu, %50
ve Ustlinde ihracattan kaynaklandigi saptanmaktadir. 2009 yilinda irlanda’da girisim sermayesi
firmalari tarafindan fonlanan sirketler €639 milyon ihracat gerceklestirerek, toplamda %80'lik bir
ihracat/ciro oranina ulasmislardir.

irlanda 6rneginde vurgulanmasi gereken bir diger nokta, yiiksek ihracat oranina sahip oldugu
tespit edilen bu firmalarin niteligidir. 2008 ve 2009 yillarinda irlanda’da girisim sermayesi tarafin-
dan fonlanan firmalarin %92’si ileri teknoloji firmalaridir. S6z konusu oran, Avrupa genelindeki
%31'lik ortalamanin bir hayli tistiindedir. Ayrica, irlanda’da firmalarin ihracat durumlar, girisim
sermayesi yatinmindan énce ve sonraki durumlarina goére incelendiginde erken asama firma-
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larindan ihracat yapanlarinin orani %60’a, genisleme surecindeki firmalarin orani ise %72'ye
yukselmektedir. Danimarka’da girisim sermayesi fonlarindan yararlanan firmalarin istihdamlar
%20, Ar-Ge harcamalari %50 ve ihracatlar da %40 artis gostermistir. ABD'de ise, 1970 - 2000 yil-
lar arasinda girisim sermayesi fonlarindan yararlanan yaklasik 16.278 firma ile bunlarin diginda
kalan firmalarin performanslar analiz edilmistir. ihracatlarinin %92, Ar-Ge harcamalarinin ise
%193 arttigi goraimustir. Sonug olarak (ilke 6rneklerinden; girisim sermayesi fonlarinin bu Glke-
lerde ihracat odakli firmalara yonelim gosterdikleri, kiiresel diisiinen ve ayni zamanda ylkselen
pazarlardaki firsatlar kovalayan fonlarin “ihracat odakli” firmalara yatinm yapmayi tercih et-
tikleri anlasilmaktadir. Girisim sermayesi fonlarinin is modelinde hizli lgeklenebilen firmalarin
tercih ve tesvik edilmesi bu firmalarin ihracat egilimini gliclendirmektedir.

4. ik ornekleri ABD'de 1950’lerin sonundan itibaren olmak (izere, diinyanin farkli tlkelerinde giri-
sim sermayesi sektorlerinin gelismesini tesvik etmek ve faaliyetleri politika hedeflerine yonlen-
dirmek lizere kamu destekli programlar yiritilmektedir. Calismada, diinyanin farkh Glkelerinde
kamu destegi ile yuritilmekte olan farkli program ve modeller icin 6rnekler verilmis, tasarim
ve basari etkenleri incelenmistir. Bu kapsamda, basarili kamu desteklerinin ortak 6zellikleri su
sekilde ifade edilebilir;

a. Bu programlar, girisim sermayesinin tim aktorleri ile nasil faaliyet gosterdigini dogru an-
layan, firsatlar ile uygulama ortamini iyi yorumlayan, ihtiyaca uygun basit ve seffaf tesvik
unsurlari iceren tasarimlar tzerine olusturulmustur,

b. Bu programlar, girisim sermayesi fonlarinin basari performanslarini destekleyecek nitelik-
te tasarlanmis farkli kamu destek programlari ile koordineli olarak faaliyet gostermektedir,

c. Bu programlar yarattiklari kritik kiitle ile stirdirilebilir bir sektorl destekleyecek farkli rol-
leri barindiran ekosistemlerin olusmasini saglayacak sekilde tasarlanmistir,

d. Bu programlar kamunun oynamasi gereken tesvik rollinii iyi anlayan profesyonel takimlar
tarafindan 6zel sektorlin insiyatif aldidi, rekabetci bir ortami destekleyecek sekilde yurdtal-
mektedir.

5. Sektor paydasi kuruluglarin temsilcileri ile Sayin Bakan Caglayan’in baskanlhiginda 5 Ocak 2012
tarihinde yapilan degerlendirme toplantisinda sektor ile ilgili bazi tespitler yapiimistir:

a. Turkiye'de erken asama ve blylme girisim sermayesi yatinmlarina yatinm yapacak ku-
rumsal yatirimei profili mevcut degildir. Bu nedenle, bu asamalarda 6ngoérilen riskleri
taslyabilecek bankalar, sigorta sirketleri vb. kurumsal yatinmeci profilinin tesvik edilmesi-
ne ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu konuda tabi olunan dizenlemelerden istisna vb. mevzuat
dizenlemeleri ve diger dolayli tesvikler yerli ve yabanci bu tir fonlarn harekete gecirmek
Uzere yeniden kurgulanmalidir. Kurumsal yatinmcilarin kuracaklar fonlarin fonu yapilari
ile yatirrm yapmalarini tesvik edecek dizenlemeler ile bu fonlarin fonu yapilarina kamu
fonlarinin katihmini saglayacak diizenlemeler getirilebilir.

b. Kurumsal yatinmcilarin erken asama yatirnmlara tesvik edilmesi icin ortak olunan fonlarda
kar dagitiminda ézel yatinmciya éncelik veren modeller uygulanabilir.

c. Turkiye'de girisim sermayesi yatirnmlarindan ¢ikis konusunda ilave tesvik ve tedbirlerin
alinmasi, bu fonlara yatinmci ilgisinin artmasini da tesvik edecektir.
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d. Turkiye'de 6zellikle geng firmalarin biylimesinin 6niindeki dogrudan ve dolayl engeller
tespit edilmeli ve bu tir firmalar icin daha olumlu bir girisimcilik ortaminin yaratiimasi des-

teklenmelidir. Bu kapsamda kamu programlarinin amaci, kurulan girisimlerin biylimesini
desteklemek olarak tasarlanmalidir.

e. Erken asama ve girisim sermayesi fonlarini kurup yonetebilecek profesyonellerin ilk fonla-
rini olugturmalar siirecinde desteklenmesine ihtiyac bulunmaktadir.

f.  Buanlamda, bu profesyonel takimlari destekleyebilecek sirket fonlarinin kurulmasi Glke-
mizde tesvik edilmelidir. Dolayl vergi tesvikleri ve bu sirketlerin kuracagi fonlara kamu
fonlari ile yatinmci olmak politika 6nceligi olarak degerlendirilebilir.
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1. GIRIS

Yiksek risk iceren bir girisimin finansmaninin, yatirrmin éngérdgu riski degerlendirmeye ve tasi-
maya yetkin 6zel sermaye tarafindan saglanmasi, gegmisi uzun yillara dayanan bir uygulamadir.®®
Bir istisna olarak Kolomb’un Amerika'yi kesfi belki de tarihin en karli girisim sermayesi* yatirmla-
rindan birisi olarak nitelendirilse de, girisim sermayesinin 6zellikle ylksek yenilikgi KOBI'lerin kaliteli
finansmana erisiminin saglanmasinda yaygin ve sistemik bir politika uygulama araci olarak destek-
lenmesi son yillarda 6nemli bir glindem olusturmaktadir. Avrupa Birligi'nin 2013 sonrasi yenilik poli-
tikalarinin gergevesini belirlemek tizere hazirlanan “Europe 2020"% ve “Innovation Union" girisimleri
Avrupa Birligi capinda girisim sermayesinin gelismesinin éniindeki engellerin giderilmesi ve girisim
sermayesi sektoriiniin desteklenmesini bir politika 6nceligi olarak ifade etmektedir. (Sekil 1)
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Sekil 1 - AB Ulkelerinde Erken ve Biiyiime Asamalari igin Girigsim Sermayesi Yatinmlari

Orta-ylksek ve yliksek teknoloji alanlarda uluslararasi pazarlarda yeni katma deger yaratmak T(ir-
kiye icin son dénemde bir politika 6nceligi haline gelmistir. Verimlilige dayal rekabetcilik araclarini
basarili bir sekilde ytritmekte olan Tlrkiye’'nin yakin bir gelecekte yenilikgiligin lokomotif oldugu bir
ekonomiye donustiimi bu énceligin bir sonucudur. Benzer siirecleri yasayan orta gelir dizeyindeki
diger ekonomiler gibi Tlrkiye'nin de bu donltsimu kararlikla ve hizl bir sekilde tamamlayabilmesi
bir tehdit olarak déniinde durmaktadir. Yiksek teknolojinin pazara ulasmasi sirecinde karmasik ve
teknik olmayan yenilikcilik ve yaraticiligi da kapsayan bir katma deger zincirinin hayata gecirilmesi
gerekir.® Girisim sermayesi’'nin bu slrecte sagladigi mali kaynak kadar is bilgisi ve ag iliskileri basta
olmak Uzere cok dnemli ilave katma degerleri firmalara sundugu yapilan arastirmalarda tespit edil-
migtir.%

Bu calismada, Tirkiye'de girisim sermayesinin farkl profildeki girisimlerin ihtiyaci olacak tiim yati-
nm asamalar icin dogru bir model cercevesinde yayginlasmasinin kamu muidahalesi ile tesvik edil-
mesinin yaratabilecegi ekonomik kazanimlar tartisiimaktadir. Bu acidan calismada, kiresel arenada

03 http://cynthiakocialski.com/blog/2010/10/07/the-surprising-resemblance-between-christopher-columbus-and-start-up entrepreneurs/ (Ocak 2012'de
erisilmistir.)

04 Bu calismada “girisim sermayesi” ifadesi tim girisim finansman asamalari ve firma yas/buykliklerini icerecek sekilde kullanilacaktir.

05  http://ec.europa.eu/europe2020/index_en.htm (Ocak 2012'de erigilmistir.)

06 http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/tajani/hot-topics/innovation-union/index_en.htm (Ocak 2012'de erisilmistir.)

07  Eurostat

08 Kraemer, Kenneth L.; Linden, Greg, ve Dedrick, Jason (2011). Capturing Value in Global Networks: Apple's iPad and iPhone. Alfred P. Sloan Foundation
Personal Computing Industry Center, UC Irvine.

09 Luukkonen, Terttu ve Maunula, Mari (2007). Non-Financial Value-Added Of Venture Capital: A Comperative Study Of Different Venture Capital Investors.
The Research Insititution of the Finnish Economy, arastirma raporu.
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rekabet edebilecek, hizli buyiime, katma deger artisi ve nitelikli istihdam yaratma potansiyeli olan
girisimlerin finansman ihtiyacina katkida bulunacak, 6zel sektér ve kamu ortakhgina dayah kurum-
sal bir yapinin getirecegi faydalar, basarili model ve Ulke 6rneklerine referans verilerek ve Tirkiye
ekonomisi baz alinarak ortaya konmaktadir.

Calismanin ikinci bélimunde girisim sermayesine iliskin genel bir tablo cizilmektedir. Girisim ser-
mayesinin yayginlasmasiyla elde edilmesi hedeflenen sonuglar ve girisim sermayesi finansman mo-
deli altindaki farkh uygulamalar bu bélimde tartisiimaktadir. Girisim sermayesinin sagladigi katma
degerin finansmana erisim problemini ¢ézmekle sinirl kalmadig, verimlilik ve maliyet kazanclarini
da beraberinde getirdigi, konuyla ilgili literatlre de atifta bulunarak ortaya konmaktadir. Bu bolimiin
en 6nemli vurgusu ise girisim sermayesi dongusiiniin basinda kamunun rol almasi gerekliligidir.
Bilgi asimetrisi ve pozitif digsallik gibi faktorlerden dolayi 6zellikle Tiirkiye gibi sermaye piyasalarinin
cok derin olmadigi ve dolayisi ile girisim sermayesinin henliz kurumsallasma asamasinin basinda
oldugu Ulkelerde kamunun Ustlenmesi gereken kilit role deginilmektedir. Son olarak, farkli Glkelerin
kamu destekli program érneklerinden bahsedildikten sonra TUrkiye icin bir girisim sermayesi des-
tekleme programi gergevesi 6nerilmektedir.

Calismanin Gclinct bolimunde, girisim sermayesinin firma etkinligini hangi mekanizmalar yoluyla
artirdi§i ve bu finansman aracindan yararlanan sirketlerin ihracat performansi tilke érnekleriyle ve
ampirik bulgularla ortaya konmaktadir. Elde edilen bulgular, girisim sermayesi tarafindan destekle-
nen firmalarin uluslararasi pazarlara odakl olduklarini ve dolayisi ile girisim sermayesinden yarar-
landiktan sonra ihracatlarini ve Ar-Ge harcamalarini arttirdiklarini gdstermektedir.

Calismanin dordinci bolimu ise Tlrkiye'nin girisim sermayesi acisindan mevcut durumunu tar-
tismaktadir. Bu kapsamda girisim sermayesi alan girisimlerin cografi, sektérel ve teknolojik pers-
pektiften degerlendirmesi yapilarak, girisim sermayesinin firmalarin Urettikleri mal ve hizmetlerin
sofistikasyon derecesini arttirip arttirmadigi ve bu firmalarin yasam donguleri incelenmektedir. 2007
yilindan itibaren girisim sermayesi alan sirket sayisinda belirgin bir artis oldugu, bu tar yatirimlan
ceken sirketlerin cogunlukla imalat sanayinde faaliyet gésterdikleri belirtilmektedir. Ulkemizde, gi-
risim sermayesi yapisinin daha gelismis oldugu (lkelerden farkli olarak, girisim sermayesi yatirimi
ceken sirketlerde orta ve ileri teknoloji kullananlarinin yizdesinin disuk oldugu, bununla beraber
son donemde fonlanan sirketlerin sofistikasyon degerlerinde bir artis yasandidi yine bu bolimde
ele alinmaktadir. Girisim sermayesi fonlarinin geng firmalara odaklanmakta ilgisiz kaldigi yine bu
bolimn bulgular arasindadir.

Calismanin besinci boliminde ise girisim sermayesinin ihracat tizerindeki etkileri, Ttrkiye'nin mak-
ro dengesi Uzerindeki mevcut ve potansiyel etkiler de gozetilerek degerlendirilmektedir. 2023 icin
ortaya konan ihracat hedefi ve yliksek cari islemler acidi, yapisal degisimi destekleyecek politika
araglarina duyulan ihtiyaci daha da arttirmaktadir. Bu acidan, makroekonomik bir bakis acisiyla,
girisim sermayesi tarafindan desteklenecek sirketlerin ihracat potansiyeli ve dis ticarete yapmasi
beklenen olumlu etkiler vurgulanmaktadir. Ulkemizde girisim sermayesi alan sirketlerin de, sermaye
yatinmi sonrasinda kendisi ile ayni sektérde ihracat yapan firmalara kiyasla ihracatlarini arttirdiklari
teyit edilmektedir.

Calismanin son bolim ise elde edilen bulgularin genel bir degerlendirmesini yaparak mevcut du-
rum ve politika dnerilerini 6zetlemektedir.
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2. GiRISIM SERMAYESI: HEDEF, KAPSAM VE KAMUNUN ROLU
2.1. Politika ihtiyac ve Hedefleri

Girisimcilik politikasina dair tartismalarda kaliteli finansmana erisim konusu 6nemli bir glindem
tutmaktadir. Cogu zaman, kamu programlari ile finansmana kolay ve diisiik maliyetli erisimin sag-
lanmasi oncelikli hedef olarak algilanmaktadir. Ancak pek cok girisim icin yénlendirme, kapsamli bir
ekosisteme ve is bilgisine erisim gibi nakdi olmayan katkilar, saglanan finansmanin etkisini pekis-
tirmekte, bu anlamda da finansmanin kalitesinde belirleyici olmaktadir. Bu sebeple kamu politikala-
rinda girisim sermayesi “akilli” finansman 6rnekleri arasinda énemli politika uygulama araclardan
birisi olarak gériilmektedir. Ozellikle yeni sektérlerin gelisiminde aktif araci rollerin olusumu kritik bir
6nem tasimaktadir. Girisim sermayesi klasik aracilarin (6rneg@in bankalar ve destek kuruluslan) ya-
ninda, sermayeyi girisimci geng firmalar ile bir araya getiren yeni bir aract modeli temsil etmektedir.

Girisim sermayesinin etkin bir politika uygulama araci olarak gelistirilerek uygulanmasi, girisim ser-
mayesini olusturan ana dikey deger ekseninin dogru anlasiimasina baglidir. Saglikli bir girisim ser-
mayesi pazarinda hizli bilylime potansiyeli olan girisimci firmalarin varli§i kadar, girisim sermayesi
fonlarini kurup dogru yatinmlan sececek ve yonetecek yetkinlikte girisim sermayesi yénetici takimla-
riile dogru takimlara sermaye saglayacak yetkin ve gelismis yatinmcilarin varhgi da kritik 5nem tasi-
maktadir. Sonucta; girisim sermayesi sektord, girisim sermayesi fonlarina yatinm yapmaya yetkin ve
istekli yatinmcilar oldukga varhigini siirdiirebilecektir. Kamu tarafindan gergeklestirilecek faaliyetler-
de girisim sermayesine dair bu iliskinin bitiinsel bir resim olarak dikkate alinmasi énemli bir basari
kriteri olarak degerlendirilmelidir. (Sekil 2) Fransa’da girisim sermayesine yonelik ylrttilen tedbirler
bltinid bu anlamda bir iyi uygulama olarak degerlendirilebilir.
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Sekil 2 - Fransa'da Girisim Sermayesi'ne Yonelik Program ve Destekler ',

10 Gompers, P. Ve Lerner J. (1999) The Venture Capital Cycle. The MIT Press.
11 Venture Capital Investment Guarantee programme by OSEO, Peer-Review Raporu. Inno-Partnering Forum Projesi.
12 Sekildeki kisaltmalar Ek-1'de agiklanmistir.



Yatirimcinin girisim sermayesi yatirimlarina dair temel karar kriteri, dogal olarak alternatif araclara
goreceli olarak girisim sermayesi yatirnmindan getiri beklentisidir. Sonug olarak yatirimciya ulasan
getirinin girisim sermayesi deder dikeyindeki farkl katmanlara bagh oldugu dikkate alindiginda; ka-
munun destek unsurunun s6z konusu katmanlarda ayri ayri olugsmasinin 6nemi agiktir. Bununla
birlikte, yatinmcilar igin ileriye doniik getiri beklentisi bliylik oranda farkl algi unsurlarina bagh gore-
celi bir degerlendirmedir. Herhangi bir pazara veya yatirim aracina dair yatinmci algisinin yatirrmdan
getiri beklentisi hesaplarinda farkli iskontolara neden oldugu goérilmektedir.

Sekil 3- Kiresel GSMH Agirlik Merkezi’ndeki Hareketler ve Yeni Girisim Ekseni'®,"

Yatinmci algisinin belli oranda yatirm aracina dair gercek verilerden bagimsiz kuresel diizeydeki
gelisme ve egilimlere gore sekillendigi de gérilmektedir. Bu anlamda kiresel dlizeyde Turkiye'deki
girisim sermayesi pazarina yonelik yatinmci algisinin olusmasinda belirleyici olan iki kuvvetli egi-
lim ortaya ¢cikmaktadir. (Sekil 3) Bunlardan birincisi kiiresel GSMH agirlik merkezinin son 30 yilda
Atlantik’'ten doguya dogru gittikce ivmelenen hareketidir. Bu anlamda 2007 — 2016 penceresinde ku-
resel GSMH’nin merkezi Tirkiye'ye dikkat ceken bir bolgeden gecmektedir. Bu slregte Tirkiye'ye
yonelik “batiyr doguya baglayan” kopri Ulke olarak alginin giclendigi gorilmektedir. Tlrkiye'nin
girisim sermayesi sektort dahil pek ¢cok gelisim ekseninde “batinin dogu kapisi” veya “dogunun bati
kapisi” olarak bu algiyr yonetmesinin 6nemi aciktir.

Turkiye'yi etkileyen bir diger egilim ise, girisimcilik ve yenilik kapasitesine yonelik kiiresel algiyi belir-
leyen izafi bir eksenin gittikce belirginlesmesidir. Bu slregte Birlesik Arap Emirlikleri'nin daha gicli
bir algiy1 olusturmaktaki basarisi Turkiye'ye yonelik algiy olumsuz etkilemektedir. Bu eksende Sao
Paulo ile Dubai'yi birlestiren eksenin Afrika’dan geciyor olmasi 6zellikle Afrika pazarini son derece
ilging bir hale getirmektedir. Turkiye'nin bu eksenin mimkun oldugunca Turkiye'ye dogru kaymasi
icin daha aktif ve iddial girisimlerde bulunmasinin 6nemi de bir politika dnceligi olarak degerlendi-
rilmelidir.

13 Quah, Danny (2011). The Global Economy’s Shifting Centre of Gravity. Global Policy, volim 2, sayi 1, sayfalar 3-9.
14 Di Leo Bruno, IBM Gelismekte Olan Pazarlar Genel Mudiirt. (Ekim 2011) Kauffman Fellows Shanghai Zirvesi sunumundan uyarlama.
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Girisim sermayesine yonelik politika ve program tasarimlarinda dikkate alinmasi gereken bir diger
husus da, girisim sermayesi sektériintin gelisiminin Turkiye icin oldugu kadar diger Ulkeler icin de
onemli bir politika dnceligi oldugudur. Bu nedenle, mutlak kriterler kadar Ttrkiye'nin diger llkelere
gore karsilastirmali performansinin da alginin olusmasinda belirleyici oldugu dikkate alinmalidir.
(Sekil 4) Navarra Universitesi’nin olusturdugu Girisim Sermayesi Cazibe Endeksine gére 2011 yilinda
Tarkiye toplam 52,8 puanla 39. sirada yer almaktadir.
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Sekil 4 —Turkiye'nin Girisim Sermayesi Pazarinin Karsilastirmasi','

Nitelikli bir girisimin farkli asamalarda ihtiyac duyacagi (basta cekirdek, erken ve blyliime sermayesi
asamalari olmak Uzere) yatirnmci ekosistemini harekete gecirecek bir girisim sermayesi modelinin
temel olarak asagidaki sistemik pazar tokezlemelerine cevap vermesi beklenmektedir:

e Ozellikle erken asama ve bliyiime sermayesi asamalarinda firmalarin finansman ve yénlendirme
konusundaki ihtiyaglarinin mevcut yatinm déngusu icerisinde kamu ve/veya 6zel sektor tarafin-
dan farkli cekince ve sinirlamalar nedeni ile karsilanamamasi,

> Ozel sektoriin risk algisi ve siireg tecriibesinin yeterince gelismemis olmasi,
> Kamunun tabi oldugu sureclerin girisimlerin ihtiyaci olan esnekligi saglayamamasi,

* Erken asama ve buylime asamalarinda bulunan firmalarin uluslararasilasma ve markalasma ile

0zgun katma deger yaratmalarini destekleyecek aracglara sahip olmamasi.

Sonug olarak, etkin bir girisim sermayesi sektori ile ulasiimak istenen hedefler asagidaki gibi sira-
lanabilir:

15 2011 Kiiresel Girigim Sermayesi Ulke Cazibe Endeksi, http:/blog.iese.edu/vcpeindex/ (Subat 2012'de erisilmistir)
16 100 skor Amerika Birlesik Devleti'nin performansini ifade etmektedir.
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* Yuksek blyume ve 6zgun katma deger yaratma potansiyeli olan yeni girisimleri destekleyen ka-
mu-0zel sektor ortakligina dayanan bir politika uygulama aracinin olusturulmasi,

* Yatinm ve diger devlet destekleri ile birlikte girisim ve buylime finansmanina iliskin mevcut eko-
sistemin geligtirilmesi,

e Ozel sermayenin katilimini tesvik ederek séirdiiriilebilir bir girisim sermayesi sektoriiniin yapi-
landinimasi,

* Ulusal ve uluslararasi yatirimci ve girisimcilerin algrsinin yonlendirilmesi,

. i§ bilgisi, tecrtibesi ve iliski aglarinda uluslararasilasmanin desteklenmesi,

¢ Kamu 6ncelik ve cikarlarini 6zel yatinmcilarnnki ile paralel konumlandirabilecek bir girisim ser-
mayesi modelinin hayata gecirilmesi.

Ortaya konan gereksinimler ve ulasiimak istenen hedefler kapsaminda kamu destekli girisim serma-
yesi program modellerini tartismadan 6nce girisim sermayesi kavramlarini tanimlamak ve konuyla
ile ilgili gtincel literatlirti 6zetlemek 6nemli bir baslangi¢ noktasi olacaktir. Daha da 6nemlisi, girisim
sermayesinin tlke ekonomilerine etkilerin anlamak, Turkiye icin dnerilecek/gelistirilecek modeller
konusunda da 6nemli ipuclarn saglayacaktir.

2.2. Girisim Sermayesi: Tarihce ve Tanimlar

Girisim sermayesi, bagimsiz profesyonel bir yoneticinin araciligi ile yiksek bliylime potansiyeli olan
firmalara yatirnm yaparak getiri elde etmeyi amaclayan yatirimcilarin kullandigi kolektif bir yatirnm
aracidir. (Sekil 5) Uluslararasi kabul géren en iyi uygulamalarda, her bir girisim sermayesi fonu sireli
(“kapali uglu”) olarak kurulur. Yatinmcilarin katilim sirasinda kabul ettigi faaliyet siiresi sonunda
kurulan girisim sermayesi fonu tasfiye edilir. Bu 6zelligi ile her bir girisim sermayesi fonu, kurulus
asamasinda hedef pazarda 6ngorilen firsata odakli yeni bir girisimdir.
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Sekil 5 - Girisim Sermayesi Fonu Yapisi
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Bir girisim sermayesi fonu, tiim yatirimci ortaklarin diger ortaklarin fon kapsamindaki taahhutlerini
yerine getireceklerine dair karsilikli gtiveni Gizerine kurulur. Bu sebeple, kurulus asamasinda tim ya-
tinmci ortaklar diger ortaklar hakkinda gerekli degerlendirmeyi titizlikle yaparlar. Bu anlamda kamu-
nun dahil olacagi modellerin de diger 6zel yatinmcilar tarafindan “gtivenilir” ve “calisilabilir” olarak
algilanmasi, hedeflenen 6zel sermayenin yaygin katiliminin saglanmasi acisindan son derece kritik
Oneme sahiptir.

Fon, “yOnetici ortak” (GP) tarafindan yatinmci ortaklarin fona katilmi sirasinda taahht edilen is pla-
nina uygun olarak yonetilir. is planinda yatinm stratejisi, yonetisim yapisi, raporlama vb. ayrintilar
taahhit altina alinir. Yonetici ortak fonun nakit akisina gore tim yatirnmci ortaklarin taahhiit hisseleri
oraninda ihtiyac oldukca kaynak talep eder. Her bir sinirli sorumlu yatinmci ortagin (LP) fona karsi
olan sorumlulugu katilim sirasinda taahhut ettigi toplam miktar ile sinirhdir. Yatinmci ortaklar, yo-
netici ortaga fonun bliyikligl ile orantili bir yonetim giderini fonun faaliyette oldugu surece dizenli
olarak dderler. Bu oran genelde fonun biytkligine baglh olarak yatinm déneminde toplam taahhit-
lerin %1,5 -%2,5'u, yatirnm déneminden sonra da aktif yatinmlarin buytkluginin %1 - %2’si oraninda
olarak uygulanmaktadir. Girisim sermayesi fonun yasam doéngtist boyunca ¢denen yénetim gider-
leri yatirimci ortaklarin toplam yatinm taahhddiine dahil edilerek hesaplanir. Yonetim giderleri, fo-
nun kurulusundan itibaren 6denmeye baslanir. Bu sebeple yatirimci ortaklarin yénetici ortagi fonun
kurulusu asamasindaki degerlendirmesinde, yonetici ortagin yatirimlari is planinda taahht edilen
cercevede, mimkiin olan en kisa zamanda gerceklestirip gerceklestiremeyecegini 6nemli bir kriter
olarak dikkate alinir. Bu sebeple, yatirimci ortaklarin yonetici ortak hakkindaki degerlendirmelerinde,
yOnetici ortagin yatirnmlari is planinda taahhut edilen cercevede ve mimkdin olan en kisa zamanda
gerceklestirip gerceklestiremeyecegi dnemli bir kriter olarak dikkate alinir. ik defa yonetici ortak olan
takimlarin bu degerlendirmede gecmise dair bir performans referanslari yoksa yatirnmcilarin tercih-
leri agisindan dezavantajli olduklar séylenebilir. Fonun yatinmci oldugu firmalarda temsil yonetici
ortak tarafindan gergeklestirilir. Yonetici ortak, kimi zaman bagimsiz profesyonellerin de yer aldid
bir yatinm komitesi olusturarak fonun yatirim ile ilgili kararlarinda destek alir. Yaygin uygulamada,
fonun yatirimcilarin beklentisi Gizerinde getiri getirmesi durumunda yénetici ortaga fonun kurulus
asamasinda taahhut edilmis bir performans payir 6demesi (genelde net karin %20'si) ile yatirmci
ortaklar ile yonetici ortagin performans agisindan hedef birligi saglanir. Girisim sermayesinin varolus
nedeni yatinmci-yénetici-girisimci-alici arasindaki nakit dongusiinii saglamaktir, bu nedenle yatinm-
lardan uygun getiri ile cikabilmek modelin strdirilebilirligi agisindan kritik Sneme sahiptir. (Sekil 6)
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Sekil 6 — Girisim Sermayesi Nakit Akisl



Girisim sermayesi yatinmlari, varlik sinifinin karmasik riskini tasiyabilecek gelismis yatinmcilara 6zel
bir yatinm faaliyetidir. Kapal uclu “GP-LP” modeli fonlarda fonun faaliyette oldugu sure icerisinde
fonun yasam doéngustindeki farkl faaliyetlere gore fonda pozitif ve negatif nakit akisi olabilir. Sinirli
sorumlu yatirnmci ortaklarin bu sure icerisinde tum nakit taahhtlerini yonetici ortagin taleplerine
gore geciktirmeden ve tam olarak karsilamasi beklenir. Tipik bir girisim sermayesi fonu icin bu nakit
akisi fonun faaliyette oldugu stirenin basindaki birkag yil icin negatif olacak, ancak zamanla fondan
saglanan yatinm donusleri ile negatif egri ortalama 5-6 yil icerisinde pozitife donecektir. (Sekil 7)
Nakit akisina bagli olarak yatirimcilar icin yatinmdan saglanan ic karlilik oraninda da benzer bir ha-
reket gorilecektir.'” Genelde kapali uglu fonlarin calisma esaslarina uygun olarak i¢ karlilik oraninin
sinirli sorumlu yatinmecilarin fona katihm asamasinda kabul ettigi firsat maliyeti Gizerindeki kisim kar
olarak kabul edilir ve yonetici ortak ile sinirli sorumlu ortaklar arasinda bastan belirlenmis esaslara
gore paylastirilir. S6z konusu karin hangi biytklikte olacagini belirleyecek etkenlerden birisi de giri-
sim sermayesi yatinnm fonunun yatinmlardaki kalis stiresidir. Buna bagli olarak bu silirenin uzamasi
ile ayni carpan getiriyi saglayan fonlar arasinda i¢ karlilik orani agisindan bir performans azalmasi
gozlenecektir.'
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Sekil 7 - Girisim Sermayesi Fonu Nakit Akisi ve “J-Egrisi”

17  Girisim sermayesi fonlarinin performans degerlendirmesi igin kullanilan iki kriterden birincisi yatirimcilarin toplam taahhtidiintin kag katinin yatirrmei-
lara geri dondugiini ifade eden carpan kriteri, ikincisi ise yatinmcilar agisindan paranin zamana bagl degerini de dikkate alan “ic karlilik orani” (iIKO)
degerlendirmesidir.

18 2008 yilinda iskog yerel hiikiimetinin “Evaluation of ERDF Supported Venture Capital and Loan Funds” galismasinin bulgularina gére AB genelinde
erken agsama fonlarinin tim yasam dongiileri tizerinde sagladiklari ortalama iKO orani %2'dir. Bu performans hem yatirimcilar hem de yonetici takimlar
acisindan 6nemli sonuclar dogurmaktadir. Yonetici takimlar acisindan kardan pay olasiliginin zayiflamasi yonetim ticretlerinin énemini arttirirken,
yonetim tcretlerinin yatirimcilar agisindan maliyeti artmaktadir. Erken asama girisim sermayesinde 6nimuizdeki donemde farkli finansal modellerin
gelisecegi beklenebilir.
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Pek cok yatirimci diger yatinmcilarin fona katilim igin ilave ayricaliklar almasini uygun gérmemekle
birlikte, yatirnmcilarin hisselerinin sagladigi hak ve sorumluluklar katilim taahhiidu sirasinda kayda
alinir. Taahhutlerini yerine getiremeyen yatirimcilar diger yatinmecilara ve yonetici ortaga karsi maddi
sorumluluk tasir. Herhangi bir yatirimci diger yatinmcilarin ekseriyeti olmadan is planinda degisiklik
talep edemez ve mutabik kalinan is planina uyuldugu surece yonetici ortagi sorumlu tutamaz. Bu
cercevedeki taahhidiin en az 10 sene gecerli oldugu dikkate alindiginda, kamu katiliminin dogru
beklentiler ile bu gercevede kurgulanmasi kritiktir.

Girisim sermayesi sektoriniin itibara dayali bir sektor olmasi dolayisi ile yeni yonetici takimlar co-
gunlukla mevcut yonetici takimlardan ayrilan profesyoneller tarafindan olusturulur. Ozellikle sekto-
riin gelismedigi pazarlarda yeni takimlarin fon kurmalan referans eksiklikleri nedeni ile ciddi engel-
lerle karsilasmaktadir. Kamu mudahalesinde dikkate alinmasi gereken hususlardan birisi de yeni
takimlara referans olusturabilecekleri imkanin saglanmasi olmalidir.

Girisim sermayesini diger yatinmci modellerinden ayiran temel unsur girisim sermayesi fonlarinin
portféylerinde yer alan firmalarin operasyonlarinda ihtiyaclarin gerektirdigi diizeyde aktif rol almasi-
dir. Girisim sermayesi fonlarinin yonetici ortaklari, tecriibeleri, baglantilar ve yetenekleri ile yatinm
yaptiklar firmalarin basarisi icin 6nemli katkilar sunar. Bu katkilar, firmanin profesyonel yeteneklere
ulasmasi, rehberlik, olasi musterilere, stratejik ortaklara ve yeni yatinmcilara erisim gibi farkli ice-
riklerde olabilir.”,® Girisim sermayesi yatirimcilarinin firmalar ile iliskileri genelde firmaya ortaklik
sliresince gecerli olmakla birlikte, bazi istisnai hallerde bu iliskinin yatinmdan ¢ikis sonrasi da devam
ettigi gériilmektedir.?' Ornegin kurulus sermayesini saglayan girisim sermayesi yonetici ortaklarin-
dan Arthur Rock, Intel’in yonetim kurulunda 20 sene gérev almistir. Cisco'nun kurulus yatinminda
gorev alan yonetici ortaklardan Donald Valentine ise Cisco’nun halka arzindan 10 sene sonraya ka-
dar yonetim kurulundaki gérevine devam etmistir.

Pek cok yeni girisim icin girisimin hizla nakit tikettigi ancak hicbir gelir Gretmedigi donem 6nemli bir
tehdittir. Bu doneme literatiirde “6lim vadisi” adi verilmektedir. Girisim sermayesinin hisse karsihgi
riski paylasan “sabirli sermaye” olarak yeni girisimlere bu donemde “akilli” finansman sagladigi soy-
lenebilir. Bununla birlikte, girisim sermayesi fonlar yonetici ortak ve yatinmeci profillerinin beklenti
ve uzmanliklarina gore firmalarin yatirrm doéngulerinin farkl asamalarinda da firmalara finansman
sa@lamaktadir. Sonucta her bir yatinm asamasindaki yatirimci bir énceki asamadaki yatirnmci icin
ilave finansman saglayarak firmanin bliylimesi icin taze kan saglamaktadir.

19  Florida, Richard ve Kenney Martin. (1988). Venture Capital Financed Innovation and Technological Change in the U.S. Research Policy, v. 17, 5.3, s.119-
137.

20 Gompers, Paul. (1994). The Rise and Fall of Venture Capital. Business and Economic History v.23, s.2, s.1-26.

21 Kenney, M., Han, K., ve Tanaka S. (2004) Venture Capital Industries in East Asia. Global Change ve East Asia Policy Initiatives. s. 391-427. S. Yusuf, M.
Altaf ve K. Nabeshima editorler. Oxford University Press.
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Sekil 8 - Girisim Sermayesi ve “Olim Vadisi”

Girisim sermayesi; 6zel sermaye yatinmlan (“private equity”, PE), erken asama ve blylime sermayesi
yatinmlari (“venturecapital”,VC),cogunluk hissesinindevrolmasi (buyout),arafinansman(mezzanine)
gibi yatinm aktivitelerinin timanG kapsamaktadir. Bu asamalarin her biri yatinm miktari, yatinmda
kalis stiresi ve yonetilmesi gereken riskler acisindan farkliliklar géstermektedir. (Sekil 9) Ozellikle
erken ve bliylime asamalarindaki yatirnmlarda yatinmda kalis stiresinin uzunlugu ve yénetilmesi ge-
reken risklerin karmagikh§r zaman zaman bu asamadaki yatinmlarin “risk sermayesi” olarak nite-
lenmesine neden olmaktadir. Erken ve biiyime asamalarindaki yliksek risk algisi girisim sermayesi
yatinmcilarinin kaldirag etkisi yaratacak diger finansman aracglarina erisimini de énemli oranda sinir-
lamakta, riskin yatirim yapan fon tarafindan tasinmasini gerektirmektedir.

GiRiSiM BORCLANMASI (VENTURE LENDING)

Girisim borclanmasi, girisim sermayesi yatirimi almis erken asama firmalarin uzmanlasmis finansman kurum-
larindan nakit, hizmet veya ekipman karsiligi borglanmasi uygulamasidir. Girisim borglanmasi erken asama
firmalara ilave hisse vermeden nakit yonetimi imkani saglamaktadir. Tipik bir girisim borclanmasi finansmani
$1 - $2 milyon boyutunda, 3 yil vadeli %10 - %15 faiz ve ileriki yatirim asamalarinda borcun %10 - %20'si oraninda
onceden belirlenmis bir fiyattan yatinm yapma hakki (“warrant”) karsihiginda saglanir.

ABD'de yillik girisim sermayesi borglanmasi hacminin $2 - $3 milyar civarinda oldugu tahmin edilmektedir.
ingiltere ve israil'de de girisim borglanmasi hacminin, girisim sermayesi hacminin %10’u civarinda oldugu

varsayllmaktadir.?

Alternatif bir ydntem olarak girisim bor¢clanmasi uygulamalari yaninda girisim kiralamasi (“leasing”) uygulama-
larina da rastlanmaktadir.

2BVCA, (2010). The Rise of Venture Dept in Europe.
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Sekil 9 — Girisim Sermayesi Farkli Asamalar icin Risk ve Getiri Beklentileri

Modern girisim sermayesinin ilk érnekleri 1946 yilinda ikinci Diinya Savasi'ndan dénen askerlerin
kuracaklar yeni girisimlere finansman saglamak icin ABD’de kurulan American Research and De-
velopment Corporation (ARDC) ve J.H. Whitney & Company'dir. Ozellikle ARDC’nin kurumsal yati-
rmcilara ulasmak konusunda basaril ilk 6rnek oldugu séylenebilir. ARDC’nin 1957 yilinda Digital
Equipment Corporation (DEC)’a yapmis oldugu 75.000 ABD Dolari yatinm 1968'yilindaki halka arz
sirasinda 1.200 kat getiri getirmistir. ARDC’den ayrilan calisanlarin pek cogu zamanla kendi girigim
sermayesi fonlarini kurup yonetmistir. Profesyonel yonetilen girisim sermayesi fonlarini tetikleyen
gelisme ise ABD'de 1958 yilinda yasalasan “Small Business Investment Act™'dir. Bu yasa ile “Small
Business Investment Corporation” (SBIC) lisanslari verilerek olusturulan yatinmci yapilar ile yeni
girisimlere kurumsal finansman saglanmistir. 1959'da kurulan Fairchild firmasi girisim sermayesi
ile kurulan ilk erken asama firma olarak kabul edilir. Firmayi kuran sekiz girisimci daha sonra farkh
rollerle Silikon Vadisi'nin gelismesinde dénemli roller Gstlenmistir. Intel firmasinin kuruculari Gor-
don Moore ve Robert Noyce da bu sekiz girisimcinin arasindadir. 1978 yilinda Amerikan Calisma
Bakanligi'nin emeklilik fonlarinin? girisim sermayesi fonlarina yatirrm yapmasinin énini agan du-
zenlemesi ile emeklilik fonlari girisim sermayesi fonlarinin 6nemli yatirnmcilarindan birisi haline gel-
mistir. Bu gelisme 6zellikle 1990’larin basinda ABD Baskani Clinton’'un savunma bitcelerinde yap-
tig1 kesintilerle olusan 6zellikle bilisim sektériindeki yetenek arzi ile faal olan fon sayisinda ciddi bir
artisi beslemistir. Son 10 yilda girisim sermayesi konusunda en blyiik paya sahip olan Amerika'da
Ozellikle erken ve blylime asamasi fonlarin biylkliklerinde artis ve fon sayisinda bir konsolidasyon
gozlenmektedir. Erken asama finansman rollinii artan oranda, “stiper” melek yatinmci adi verilen,
ylksek fonlarla yatinm yapan melek yatinmcilar Gstlenmektedir.

Harvard Universitesi’nden Josh Lerner® Diinya Ekonomik Forumu icin 2007 yilindan itibaren yaptig
calismalarda kamu-6zel sektor isbirliginde ylritilen girisim sermayesi faaliyetlerinin, kamunun fir-

22 “CalPERS shuns Venture Capital”. http:/finance.fortune.cnn.com/2011/11/22/calpers-shuns-venture-capital/ (Subat 2012'de erisilmistir.)
23  Lerner, Josh (2009). The Boulevard of Broken Dreams : Government and The Promotion of Enterpreneurship and Venture Capital. Princeton University
Press.



malari dogrudan destekledigi modellere kiyasla daha basarili sonuclar dogurdugunu tespit etmistir.
Lerner, ayni sekilde kamu varliginin yarattigi dissallik etkisinin girisim sermayesi sektoru icin ilave
Olcek yarattigi ve yatinm gesitlenmesi ile performans iyilesmelerine neden oldugunu da tespit etmis-
tir. Bir 6rnek olarak; degerlendirmeler ABD'deki SBIC programinin yeni fonlar icin bir kaldirag olmasi
kadar, girisim sermayesi sektoriinii destekleyecek kapsamli bir ekosistemin (hizmet saglayicilar vb.)
olusmasina da tetikleyici oldugunu goéstermektedir. Devlet desteginde olusturulan ancak bagimsiz
takimlarca yonetilen girisim sermayesi modelinin en bliylik avantaji, 6zel sektoriin belirsizlik ve ser-
maye gereksinimi nedeniyle kendi imkanlari ile yatinm yapmak istemedigi, olasi getirisi yuksek stra-
tejik alanlara yonelimini cesaretlendirmesidir. Bu anlamda, artan fon arzinin yaratacagi rekabet ile
yeni ve yaratici girisimler icin yatinmci tarafindaki risk istahini arttirmasi beklenebilir. Desteklenecek
girisim sermayesi fonlarinin, yatirm yapacagi uretici ve/veya ihracatci firmalar ile piyasa isleyisine
asgari miudahale saglanacagi vurgulanmaktadir. Bununla beraber, kamunun devlet desteginden
yararlanan girisim sermayesi fonlarinin islemlerine yonelik dlzenleyici roltiniin devam edecegi de
unutulmamalidir.

Konuyla ilgili literatlir incelendiginde, girisim sermayesi uygulamalarinin Glke ekonomilerine g te-
mel alanda olumlu katkida bulundugu dikkat cekmektedir:

1. Ozellikle hizh bilytime potansiyeli olan kiiciik firmalarin hizli biiyiime icin ihtiyac duydugu kali-
teli finansmana erisimi,

2. Firmalarda gorev alacak yetkin profesyoneller araciligi ile diinya pazarlarinda rekabet yetkinligi
sa@layacak uluslararasi standartlarda iyi yonetisim uygulamalarinin yayginlagsmasi,

3. Firmalardaki kaliteli istihdamda artis.
2.3. Girisim Sermayesi: Uluslararasi Gosterge ve Egilimler

TUum girisim sermayesi fonlarinin hedefi yatirrm yapilan firmadaki fona ait hisseyi fonun yatirimci-
larinin kar beklentilerinin karsilanacagi getiri ile uygun bir aliciya devretmektir. Yatirimei agisindan
yOnetici ortagin yatirnma sagladigi katma deger, fonun yapacagi yatinmlar dogru segcmek ve yati-
rim yapilan firmadaki blylmeyi dogru yonetmek kadar s6z konusu yatinmi dodru zamanda dogru
fiyatla elden cikarmak becerisidir. Yatirimci ortaklar girisim sermayesi fonlarina yatinm yaparken
portfoy cesitlenmesi, stratejik beklentiler, gortintrliik vb. beklentilerle hareket edebilir. Son yillarda,
ozellikle finansal kurumlarinin tabi oldugu diizenleyici sinirlamalarin artmasi; bu kurumlarin girisim
sermayesi gibi uzun dénemli ve gdreceli olarak likiditesi diistik yatinmlardan uzaklasmasina neden
olmaktadir. Ustelik erken asama girisim sermayesi fonlari, belirsizliklerin cok oldugu hizli biyiime
potansiyeli olan geng firmalara daha uzun sireli yatinmlar yaparlar. Bu nedenle de ekonomik gelis-
melerden ve teknoloji/sektore yonelik dinamiklerden cok daha fazla etkilenirler. Bu 6zellikleri ile de
yatinmci profilleri risk istahi ve sabr yiksek nis bir gruptan olusur. Almanya’da 2010 yili itibari ile
erken asama girisim sermayesi fonlarina yapilan yatirimlarin %57'si finans kurumlari, %19'u firma-
lar, %7’si fonlarin fonlari, %6'si 6zel yatirimcilar, %40 kamu ve %3’ de sigorta sirketleri tarafindan
gerceklestirilmistir.2*

24 BVK (www.bvkap.de). 2010.
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Sekil 10 — ABD Girisim Sermayesi Fonlari 10 Yillik Net Getirisinin Alternatiflerle Karsilastirmasi®

Yatirrmcinin erken ve bllyiime asamasi girisim sermayesinin bir yatinm araci olarak algisinin olu-
sumunda (Sekil 10) alternatif yatinm araclarina gore karsilastirmali performans belirleyici olmakta-
dir. Alternatif araglara gore dustik likidite saglamasi girisim sermayesinin cazibesini salt kar amaci
glden yatirimcilar acisindan 6nemli 6lclide azaltmaktadir. Yatirnmci algisindaki degisimi etkileyen
hususlardan birisi de girisim sermayesi performansinin ddnemsel olarak asiri ve haksiz beklenti veya
dis kinkliklan yaratacak degisimler géstermesidir. (Sekil 11) Ozellikle 2000’lerin basinda yasanan
“internet balonu” déneminde olusan fon arz fazlasi yakin gegmiste 6zellikle erken ve biylime asa-
masi girisim sermayesi fonlarina yonelik olumsuz bir performans algisinin olusumunu tetiklemekte-
dir. Son yillarda hareketlenen yiiksek getirili halka arzlarla tekrar ylikselen getiri performanslari ikinci
bir “balon” tartismasini da tetiklemektedir.
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Sekil 11 — Girisim Sermayesi Fonu Kurulus Yilina Gére Yatirimcilara Net IRR Getiri®®

25  Cambridge Associates LLC (Eylul 2011). ABD VC Endeksi ve Secilmis Gosterge istatistikler



Birkag Ulke disinda girisim sermayesi fonlari biylik oranda uluslararasi yatirimcilarin sagladigi
fonlarla faaliyetini stirdiirmektedir. ingiltere’de (Sekil 12) 2009 ve 2010 yillarinda girisim sermayesi
fonlarina yapilan toplam yatinmin %56's1 yabanci yatirimci ortaklar tarafindan yapilmistir. Yine, son
donemde 0Ozellikle erken ve buylime asamasi girisim sermayesi yatirnmlarinda sirket girisim serma-
yesi fonlarinin®,?" gittikce artan oranda aktif roller tstlendigi de gériilmektedir. Cogunlukla stratejik
hedeflerle klcUk firmalara yatinm yapan bu fonlar degerleme, risk ve ¢ikis anlaminda bagimsiz fon-
lara gore farkh ekonomik parametreler ile faaliyet gostermekte ve cogu zaman risk almak konusunda
daha agresif davranabilmektedir. Verilere?® gore sirket girisim sermayesi fonlarinin erken ve biyime
asamasi girisim sermayesi yatinmlarindaki hissesi 2003 — 2008 déneminde artarak yapilan yatirim
sayisinin %19'una ulagsmistir. 2011 yilinda ise sirket girisim sermayesi fonlari yapilan toplam yatirnm-
larin sayi olarak %14,9'unu, toplam buy(klik olarak da %8,2'sini gerceklestirmistir.
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Sekil 12 — ingiltere’de Girisim Sermayesi Yatinmcilarinin Gruplara Gére Dagilimi

Girisim sermayesi yatinmi yapilan firmadaki fon hissesinin satisi icin iki secenek bulunmaktadir.
Basinda daha cok yer bulmasi nedeni ile daha fazla farkindalik olusan secenek, firmadaki hissenin
halka arz yolu ile elden cikariimasidir. (Sekil 13) Buradaki en 6nemli 6n kosul NASDAQ gibi girisim
sermayesi fonlarinin ¢ikis yapmak icin kullanabilecegi yeterli derinligi olan bir hisse senedi piyasasi-
nin altyapisi icin gerekli diizenlemelerin tamamlanmasidir.®® Dokuz ilkeden?! 347 girisim sermayesi

26 http://knowledge.wharton.upenn.edu/article.cfm?articleid=1299 (Subat 2012'de erisilmistir)

27 http://venturebeat.com/2011/05/12/corporate-venture-capital-is-roaring-back/ (Subat 2012'de erisilmistir.)

28  NVCA (www.nvca.org). 2011

29 BVCA (www.bvca.co.uk) .2010.

30 Buagidan Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nda bulunan birgok hedefle de értiisen daha tabana yayilmis bir hisse senedi piyasasi bankacilik kesimi disinda da
finansman araglarinin yayginlasmasini saglayacaktir.

31 ABD, Kanada, ingiltere, Cin, Fransa, Almanya, Hindistan, Brezilya, israil
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profesyoneli yapilan bir anketin sonuclarina gére® katilimcilarin %80’ tlkelerindeki halka arz faali-
yetlerinin diisiik oldugunu ifade etmektedir. Ankete Israil’den katilanlarin énemli bir cogunlugu ve
Kanada, Almanya ve ingiltere’den katilanlarin kayda deger bir kismi kendi tilkelerindeki halka arz
pazarlarini Ulkelerindeki girisim sermayesi sektorinin devami igin gerekli gérmezken; Hindistan,
ingiltere ve ABD disindaki katilimcilarin cok énemli bir cogunlugu ilkelerindeki girisim sermaye-
si sektériintin devami icin diger Ulkelerdeki halka arz olanaklarini kritik gérduklerini ifade etmistir.
(Oran Almanya’da %92, israil’de %100’e ulasmistir.) Ayni ankette katilimcilarin ciddi bir cogunlugu
NASDAQ'1 en 6nemli halka arz kanali olarak gorduklerini ifade etmislerdir.
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Sekil 13 — Halka Arz imkanlarinin Girisim Sermayesinin Basarisina Etkisi *'

Fran=a Gin Ingikere ABD

Dogal olarak benzer (riin ve hizmetler sunan girisim sermayesi yatirnmi almis firmalardan cok azi
icin borsaya arz bir ¢ikis yolu olmaktadir. Pek cok diger firma icin artan oranda stratejik bir aliciya
satis 6nemli bir ¢ikis alternatifi haline gelmeye baslamistir. (Sekil 14) Halka arzin maliyeti, 6ngérdi-
gu sure ve riskler dikkate alindiginda pek cok girisim sermayesi fonu icin stratejik bir aliciya satis
o6nemli bir likidite alternatifi haline gelmistir. Girisim sermayesi fonunun yonetici ortadi icin, yatirnm-
da kalinan stireyi kisaltarak portfoylin getirisini ylkseltecek karli ve hizl bir ¢ikis oldukga cazip bir
secenektir. Stratejik alici olan cogu bulyuk firma icin ise kiiclk yaratici firmalarin sagladigi yeni Griin
ve hizmetler ve dolayisi ile saglanan yenilikci fikri milki haklar rekabetciliklerini arttiracak zengin
bir kaynak olarak goériinmekte, bu algi stratejik satin almalari stirtiklemektedir. Son dénemde kiiglik
firmalarda calisan yetenekli insan kaynagina erisim de stratejik alicilar icin 6nemli bir motivasyon
unsuru haline gelmektedir.

32 Global Trends in Venture Capital : State of the IPO Market, Deloitte ve NVCA.
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Sekil 14 — ABD'de Erken ve Bliylime Asamalari Girisim Sermayesi Yatirim Cikislari (Sayi ve Miktarlar) 3

lleri asama girisim sermayesi fonlari yatinm yaptiklari isletmelerin pazar degerlerini verimlilik, finans
yonetimi, satin alma, birlesme, yeni yatinnm vb. performans gelistirici stratejilerle ve ¢ok siklikla ilave
finansman kaynaklarinin (banka kredileri vb.) sagladigi kaldirag ile arttirmaya odaklanmaktadir. ileri
asamalarda pazarin durumuna bagh olarak yatinmdan 3-4 yil icerisinde ¢cikmak hedeflenmektedir.
Buna karsilik; erken asama girisim sermayesi fonlari ise cogu zaman yeni olusan bir pazardaki olasi
firsati degerlendirmek Gzere, hem gelistirme hem de uygulama risklerini beraber tasiyan konularda
5 -7 yila kadar yatinmda kalmayi goze alarak genc firmalara yatirnm yapmaktadir. Cogu zaman genc
firmalar tim faaliyetlerinde yakin ilgi ve takibe ihtiyac duymakta, bu nedenle de erken asama girisim
sermayesi fonlari cogunlukla yonetici ortaklarin tecriibe ve bilgilerine gore belirli bir sektér, teknolo-
jik alan ve bolgeye odaklanmayi tercih etmektedir. Erken asama girisim sermayesi fonlari tarafindan
yapilan yatinmlarin %40’'nin basarisizlikla sonuclandidi, %40'nin ortalama getiriler elde edebildigi;
geriye kalan %20'lik kisminin yiiksek getiriler elde edebildigi de dikkate alindiginda yonetici ortakla-
rin bu beklentiye uygun profilde bir portféyu olusturabilecek yetkinlige sahip olmasi beklenmektedir.
Ozellikle gelistirdikleri Grlin ve hizmetler yeni teknolojilere dayali olan geng firmalarin, baslangictan
¢ikisa kadar ciddi dis finansmana ihtiya¢ duydugu da dikkate alinirsa (Tablo 1), girisim sermayesi
fonlarinin riski tasiyabilmek icin farkli asamalarda yatinm yapan baska fonlarla beraber var oldugu
ve farkli kamu programlarinin uygun asamalarda dogru modellerle® riski azaltacak sekilde finans-
man sagladidi bir deger zinciri lizerinde faaliyetlerini yuritebilecekleri bir ortama ihtiyag duyduklari
aciktir.

33  NVCA (www.nvca.org) .2011?

34 Connel, David (2006) “Secrets” of the World's Largest Seed Capital Fund: How the United States Government Uses its Small Business Innovation Rese-
acrh (SBIR) Programme and Procurement Budgets to Support Small Technology Firms. Centre for Business Research, University of Cambridge.
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Uygulama “Tipik” Finansman ihtiyaci (milyon $) Tipik “Cikis"® Siresi (yil)

Yazilim 15-25 3-5
Donanim 25-80 4-5
Biyomedikal Cihazlar 20-100 4-17
Biyofarma 75 - 250 5-9

Malzeme - Plastikler 50 - 150 6-10

Tablo 1 - Amerika'da Tipik Teknoloji Alanlarinda Yatinmci Cikisina Kadar Nakit ihtiyaci®

NVCA verilerine gore 2010 yili itibariyle, 2002 - 2010 yillar arasinda ABD'de kurulmus 791 girisim ser-
mayesi fonundan halen faaliyette olan ve asgari $5 milyon seviyesinde yatirim yapan 462 girisim ser-
mayesi fonu bulunmaktadir. Bu fonlarin halen yonettigi toplam fon $176,7 milyar olup, ortalama fon
buyuklGga $149 milyondur. Bu fonlar, 2010 yilinda 2.749 firmaya toplam $22 milyar yatirnm yapmustir.
Bu firmalardan 1001 tanesi ilk defa girisim sermayesi yatinmi alan firmalardir. Yine NVCA verilerine
gore 2011 yihinda ABD'de 3.673 firmaya toplam $28,4 milyar girisim sermayesi yatirimi yapilmis, bu
miktarin $919 milyonu 396 firmaya cekirdek asama, $8,3 milyan ise 1.414 firmaya erken asama gi-
risim sermayesi yatirrmi olarak gerceklesmistir. ABD’de faaliyette olan erken ve blylime asamasi
girisim sermayesi fonlari geng firmalarin $100.000'dan baslayarak ihtiyag duyacagi ilk birkag asama
yatinmi yapabilecek bly(kllge sahip olarak yapilanmakta, cogu zaman ileri asamalarda bir kag fark-
li fonun biraraya geldigi konsorsiyumlar olarak yatirim yapmaktadir.

Yine NVCA’nin bir calismasinda® yer alan verilere gére 1990 - 2005 déneminde ABD'de girisim ser-
mayesi tarafindan desteklenen firmalarin %25'i gé¢cmen girisimciler tarafindan kurulan firmalardir.
2005 yilinda, yuksek teknoloji imalat sektériinde bu oran %42, bilisim teknolojilerinde %24 ve yasam
bilimlerinde %21 olmustur. Go¢men girisimcilerin ABD'de girisim sermayesi destegi ile kurdugu sir-
ketler yiksek teknoloji sektorlerde 2005 yilinda 280.000'in (izerinde yeni istihdam yaratmistir. Bunlar-
dan 19.000’i yasam bilimleri alaninda faaliyet gosteren firmalarda yaratilan istihdamdir. 2005 yilinda
kurulan girisim sermayesi destekli yiiksek teknoloji firmalarin %45'i Hindistan, israil ve Tayvan’dan
gelen gécmen girisimciler tarafindan kurulmustur.

Girisim sermayesi fonlar ¢zellikle bilgisayar, yazihm, biyoteknoloji, tibbi cihazlar, temiz enerii, ileti-
sim, internet gibi taze sektorlerin gelismesinde kilit roller Gstlenmektedir (Sekil 15). Dinya uygula-
malarina bakildiginda yliksek teknoloji sektorlerinde tretim yapan ve hizmet veren pek ¢ok firmanin
girisim sermayesi yardimiyla uluslararasilasma altyapilarini profesyonel diizeyde gelistirme imkani
elde ettigi gorilmektedir.

35 Halka arz veya stratejik satin alma yolu ile.
36  Miller, F.W. (ODTU 2008 Sunumu) Angels, Venture Capitalists and Entrepreneurs.

37 Anderson, Stuart ve Platzer, Michaela. (2006) American Made : The Impact of Immigrant Entrepreneurs and Professionals on US Competitiveness.
NVCA.



50

a5 4
[}
IE
R
B E3s | wOipe
.:'.E W Airgar
T = 5 -
E.ﬂ 20 ::-g'ﬂ\'l ]
5 = m Gl
= E o Akl Teknailofler
B Fas
SE
3520
25
L
8
LE‘:
m W07
5

05

0,0

H004 2006 2006 2007 2008 2009 a0

Sekil 15 — Girisim Sermayesinin Temiz Enerji ve Teknolojiye Destek ve ilgisi Artmaktadr®

Girisim sermayesi sektériinde uluslararasi egilimleri belirlemek icin yapilan anketlerde® 6nimiiz-
deki 5 yilda girisim sermayesi yatirimlarinin yazihm, yeni/sosyal medya, biyofarma, medikal cihazlar,
temiz teknolojiler, bulut bilisim teknolojileri ile saghk hizmetleri sektorlerine agirlik verecegi gorl-
mektedir. ingiltere® ve ispanya’da® yapilan calismalar 6zellikle dinamik pazarlari olan sektorlerde
girisim sermayesi yatirimlari ile desteklenen firmalarin is glct verimliligi ve sermaye etkinligi aci-
sindan diger firmalara oranla daha basaril olduklarini ortaya koymustur. Erken ve blylime asama-
si girisim sermayesi fonlarinin yonetici ortaklarinin teknoloji konusundaki uzmanliklarinin firmanin
basarisinda 6nemli katkisi oldugu goérilmektedir.*' Tim varliklarinin kayda deger kismini yenilikgi
faaliyetlerde kullanan yiiksek yenilikgi firmalarin daha hizli blyiidkleri, pazar paylarini daha hizh art-
tirdiklar ve bulunduklar bolgelerdeki diger firmalara dolayh etkileri oldugu farkl calismalarla ortaya
konulmustur. Girisim sermayesi yatirimlari ile desteklenen firmalarin yenilikgilik konusunda emsal-
lerine gore daha ylksek performans gosterdikleri®?, buna ilave olarak kamu tarafindan desteklenen
girisim sermayesi fonlarinin yatirrm yaptigi firmalarin bu konudaki performanslarinin da diger giri-
sim sermayesi yatinmi alan firmalardan olumlu yonde ayristigi®® yapilan calismalarla géraimustr.

Erken ve bliylime asamasi girisim sermayesi fonlari icin basar kriteri halka arz veya dogrudan aliclya
satis olarak tanimlanmstir. Bir gcalismanin® bulgularina gére; 1986 - 2000 yillari arasinda, ilk defa

38 Science and Engineering Indicators (2012). NSF
39 NESTA/BVCA (2009). From Funding Gapst to Thin Markets: UK Government Support for Early-Stage Venture Capital.

40 Marti, Jose ve Alemany, Luisa (2996). Productivity Growth in Spanish Venture-Backed Firms. Venture Capital in Europe. Gregoriou, Kool ve Kraeussl|
editorler, Elsevier, Ekim 2006.

41 Dimov, D. Ve De Clercq D. (2006) Venture Capital Investment Strategy and Portfolio Failure Rate: A Longitudinal Study. Entrepreneurship Theory and
Pactice. v. 30, s. 2. 2006.

42 Ueda, M. Ve Hirukawa, M. (2008). Venture Capital and Industrial “Innovation”.

43 Brander, J.A,, Qiangian D. Ve Hellman T. (2010). The Effects fo Government-Sponsored Venture Capital: International Evidence. NBER Working Paper
Series.w16521.

44  Kaiser, Kevin M.J. ve Westarp, Christian (2010). Value Creation in the Private Equity: And Venture Capital Industry. INSEAD Working Paper No. 2010/19/
FIN.
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girisimci olan bir kurucunun yer aldigi firmalarin basari orani %18; daha dnceden basaril bir girigimi
tamamlamis tecriibeli bir girisimcinin yer aldidi firmalarin basari ortalamasinin %30, daha 6nceden
basarisiz olmus olan girisimcinin yer aldigi firmanin basarili olma oranin ise %20 oldugu hesaplan-
mistir. Sonuclar arasinda en ilgi cekici olani daha énceden basarisiz bir girisim deneyimi yasamis
olan girisimcilerin yer aldig firmalarin yeni girisimcilere oranla az da olsa nispeten daha basaril
olma olasiligi bulunmasidir.

2011 yilinda, ABD’deki girisim sermayesi sektortine ait 2008 - 2010 verileri Gzerinden yapilan bir ca-
isma®; girisim sermayesi fonlar tarafindan desteklenen firmalarin yatirilan her $1'in $6,27 gelir ya-
rattigini, GSMH'nin %0,2'sinden az bir orana isabet eden toplam yatinmlarin ABD'nin GSMH'nin
%21'sini olusturan firmalarin gelisimini destekledigini gostermektedir. Bu firmalarin 2010 yilinda,
ABD'de 11,87 milyon kisiye (6zel sektor istihdaminin %11'i) istihdam ve $3,1 trilyon gelir (GSMH'nin
%21'i) yarattigi hesaplanmistir. Ayni calismaya gore yazilim, biyoteknoloji, yari iletken-elektronik, bil-
gisayar ve telekomiinikasyon sektérlerinde girisim sermayesi tarafindan yatirim alan firmalar, sektor-
lerindeki toplam istihdamin %50 - %90’in1, toplam gelirin %50 - %90'1n1 yaratmaktadir.

Girisim sermayesi yatinmlarinin yliksek katma deger yaratarak ekonomik gelismeye katkisina isti-
naden pek cok Ulkede girisim sermayesi sektoriiniin gelismesini tesvik edecek farkli modeller uygu-
lanmistir. Diger Ulkelerdeki uygulamalarin incelenmesi, Turkiye'de girisim sermayesi ekosisteminin
tasarlanmasinda 6nemli katkilar saglayacaktir. Ancak, diger llkelerde yasanan tecrubelerin o Ul-
kenin kendi dinamikleri ve 6zglin firsatlarinin yani sira, kendine 6zgu is kilttrlerinin de bir sonucu
oldugu unutulmamalidir. Silikon Vadisi Stanford Endustri Parki'nin basarisinda teknoloji sektorle-
rinde basari ile gelisen sanayi ve Universite isbirligi kadar, emeklilik fonlarinin NASDAQ'da girisim
sermayesi kullanmis firmalara yatinm yapabilmelerine imkan saglayan hukuki altyapinin varliginin
da katkisi vardir. Yaygin inancin aksine Amerika'daki SBIR (Small Business Innovation Research)
programi girisim sermayesi sektoriinli baslatmamis, ancak erken asama girisim sermayesi fonlari
icin teknolojik olgunluga ulasmis pek cok yatinm adayi firmanin gelisimine tetikleyici olmustur.
Farkli Gilkeler de kendi sartlarina 6zgu farkli modellerle girisim sermayesi sektoriiniin gelismesi icin
uygun ortamlarin yaratiimasina katkida bulunmustur.#’ israil’de girisim sermayesinin gelismesinde
dogru kurgulanan kamu mudahalesi kadar, ayni dénemde Rusya ve Dogu Avrupa’dan cogu temel
ve uygulamali bilimlerde uzman yiiksek yeteneklerde 1,5 milyon kisinin israil'e gé¢ etmis olmasi da
6nemli bir etken olmustur.

2.4. Girisim Sermayesi: Modeller, Uygulamalar ve Araclar

Girisim sermayesi, varlik sinifinin risk ve sorumluluklarini tasiyabilecek gelismis yatinmcilar icin
riskin profesyonel bir yonetim altinda paylasildigi kolektif bir yatinm aracidir. Yatirimci ortaklarin
yatirima dair beklenti ve 6zel ihtiyaclarini karsilamak Uzere ortaklik icin istisna haller (6rnegin alt
grup yatinmci ortagin fona taahhUtlerinin bir kismi ile olusturulacak yatinm “pencereleri”, bu yati-
rimcilarin tercih edecegi 6zel profil yatinmlara 6ncelik verilmesi, bazi yatirimci ortaklara belirli profil-
deki yatinmlara katilmama hakki taninmasi, yatinmci ortaklarin farkli hisse siniflari dolayisi ile kar ve

45  Venture Impact — The Economic Importance of Venture Capital-Backed Companies to the US Economy. (2011) 6. Baski. IHS Global Insight and NVCA.

46 http://blogs.findlaw.com/free_enterprise/2009/04/sbir---the-small-business-innovation-research-program-venture-capital-and-elgibility.html (Subat
2012'de erisilmistir)
47  Israel's Army of Tech Start-ups. Financial Times s.14, 1 Aralik 2011.
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temsilde 6zel haklara sahip olmasi vb.) katilim strecinde tanimlanabilse de pek ¢ok yatirnmci ortak,
tdm yatinmci ortaklarin yatinm tizerinde esit hak ve sorumluluklar tstlenecegi “pari passu” (esit hak
— esit sorumluluk) modelleri tercih etmektedir. Girisim sermayesi yatirnmlarinda temel performans
kriteri yatinmci ortaklarin sagladi§i fonun, yonetici ortagin yonetiminde kaldigi strede yatinmlar ile
yarattigi getiridir. Bu modeli karmasiklastiracak ilave istisnalar hem yonetici ortaklar hem de yatinm-
ci ortaklar tarafindan tercih edilmemektedir.

Bununla birlikte girisim sermayesi fonlar yatirimcilari igin girisim sermayesi fonlarina dogrudan ya-
tinmci olmanin alternatifi olarak iki model 6ne ¢ikmaktadir. Bunlardan es-yatinm fonu (Sekil 16)
modelinde fonun énceden isbirligi icin anlastigi bagimsiz girisim sermayesi fonlar yapacaklari ya-
tinmlarda mutabik kalinan masraf katilimi ve yonetim harci karsiliginda fona beraber yatirim yap-
ma hakkini saglarlar. Bu slirecte mutabik kalinan profildeki yatinmlar s6z konusu oldugu siirece
es yatinm fonunun ayrica bir dederlendirme ve yatirimlari segme hakki bulunmaz. Bu model 6zel-
likle yatirrmcilarin 6zel profildeki firmalara (sektor, yas, bolge vb.) ilave girisim sermayesi yatirimini
tesvik etmek istedikleri ve portfoylin yonetilmesinin yatirimcilarin mevcut odaginin disinda kaldigi
durumlarda tercih edilmektedir. Modelde 6zellikle kamu agisindan mevcut modeller degistirilme-
den girisim sermayesi fonlar yatinmlarinda istenen profildeki yatirimlara ilave kaynak saglanarak
tesvik edilmekte, boylelikle hedef profildeki firmalara profesyonel yapilar tarafindan yonetilen kaliteli
finansmanin yénelmesi saglanmaktadir.

E5 Yatunm Fonu Yatmmeilan
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Sekil 16 — Es Yatirim Fonu Modeli

Diger bir katilim modeli ise ayni taahhit miktari ile daha kapsamli bir portféy yaratmak isteyen yati-
rimci profilinin tercih ettigi fonlarin fonu modelidir. (Sekil 17) Bu modelde yatinmcilar yatinm yaptik-
lari bir fon araciligi ile farkli girisim sermayesi fonlarina yatirnmci olurlar.

Fonlarin fonu modeli taahht ettikleri kaynakla azami portféy cesitlendirmesi saglamak isteyen yati-
nmcilar agisindan oldukca cazip bir modeldir. Fonlarin fonu modeli 6zellikle hedef girisim sermayesi
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pazarini ¢cok yakindan takip etmeyen yatirimcilar icin kabul edilebilir bir yatirim alternatifi olarak orta-
ya cikmaktadir. Kamu yatinmcilar ise saglanan kaynagin diger yatirrmcilarin katilimini tetikleyerek
carpan etkisi yaratmasi ve bunun sonucunda hedef profildeki firmalar icin misli ile girisim sermayesi
finansman ari yaratacak olmasi nedeniyle fonlarin fonu modellerini bir politika uygulama araci ola-
rak tercih etmektedir. Zaman zaman, fonlarin fonu yapilarinin portféyde belirli bir oranda esneklik
saglamak ve getiriyi ylikseltmek igin dogrudan firmalara yatinmi icerecek tasarimlar tasidigi da go-
rulmektedir.

Fanlann Fonu Tatinmalan
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Sekil 17 - Fonlarin Fonu Modeli

Stratejik politika hedeflerini desteklemek Gzere farkl UGlkelerde bagimsiz yonetilen kamu destekli
girisim sermayesi fonu modelinin yayginlastigi gorilmektedir. 1999 yilinda kurulan In-Q-Tel*, yurt
glvenligini ilgilendiren yeni teknoloji alanlarinda*® 6zgun Grin ve hizmetleri gelistirecek girisimci
firmalari desteklemek (izere sermayesinin tamami ABD devletinin ilgili birimleri tarafindan sagla-
nan, kar amacini 6ncelikli glitmeyen bir girisim sermayesi fonudur. In-Q-Tel profesyonel bagimsiz
bir takim tarafindan girisim sermayesi fonlari iyi uygulama esaslarina gore yonetilmektedir. Kamu
yatinmecilarin fondan getiri beklentisi yurt gtivenligi alaninda saglanacak yeni (riin ve hizmetlerin
basari ile ticarilesmesi olarak tanimlanmustir. In-Q-Tel, kar amaci glitmeyen bir fon olmasina ragmen,
yonetici takim desteklenen firmalarin basarisi Gizerinden belirlenen primlerle édullendirilmektedir.

Malaysian Lifesciences Capital Fund®, Malezya Hiikimeti'nin bilgi ekonomisine gegis slrecinde
Malezya'yi uluslararasi arastirma faaliyetlerinin sonuclarinin ticarilestigi bir cazibe merkezi haline
getirmek igin yasam bilimlerindeki girisimci firmalara yonelik bir fondur. $150 Milyon biiyikliginde-
ki fon halen MTDC®' ve Amerikan Burill & Co.% tarafindan ortaklasa yonetilmektedir.

48  http://www.igt.org

49  http://www.washingtonpost.com/wp-dyn/content/article/2005/08/14/AR2005081401108_pf.html| (Subat 2012’de erisilmistir.)
50  http://www.mlscf.com

51 http://www.mtdc.com.my

52 http://www.burrillandco.com



Fransiz hukiimeti, 2011 yilinda yenilikci bilisim Grin ve hizmetleri gelistiren KOBI'lere yatinm yap-
mak Uzere €400 milyon buyuklGginde yeni bir girisim sermayesi fonunu CDC Enterprises® tarafin-
dan yonetilmek Gzere kurmustur.%

Innovation Network Corporation of Japan (INCJ)%, Japon hiikiimeti ve 6zel sirketlerin bir araya
gelmesi ile 2009 yilinda 15 yil siire ile faaliyet ylritmek lizere kurulmus bir yatirnnm fonudur. Japon
hikimetinin daha dnce basarisizlikla sonuglanan benzer iki girisiminden alinan derslerle INCJ ta-
mamen bagimsiz bir yonetime sahip olarak tasarlanmistir. INCJ, Japon Hukimeti’nin sanayi politi-
kasina uygun olarak belirlenmis stratejik teknoloji alanlarinda hem firmalar hem de Universitelerde
olusan yeni fikri mulkiyetin ticarilesmesini saglayacak uygun yatinmlari desteklemek Gzere kurul-
mustur. INCJ, ¥10 milyari 19 6zel Japon firmasindan olmak (izere; toplam ¥112 milyar sermaye ile
kurulmus, Japon Huiklimeti buna ilave olarak INCJ'ye ¥1.800 milyar karsihgi kefalet de taahh(t et-
mistir. INCJ, teknoloji ve pazar stratejisinin belirleyecegi intiyaclara gére Japonya disindaki firmalara
da sermaye karsihgi yatirim yapabilecek esnek bir is modeline sahiptir. INCJ, bugline kadar ekran ve
yari iletken islemci sektorlerinde Japon firmalari arasinda gerceklesen konsolidasyonlar sonucunda
ortaya cikan yeni teknoloji girisimlerini de finanse etmistir.%6

Innovation Fund Ireland®, irlanda’nin ulusal yenilik ajansi Enterprise Ireland tarafindan yonetilen
irlanda Hiikiimeti’nin ve irlanda Ulusal Emeklilik Fonu’nun sagladigi €125’ser milyonluk kaynakla
olusturulmus bir fondur. Fonun amaci erken asama girisim sermayesi konusunda irlanda’yr ulus-
lararasi bir merkez olarak 6ne cikarmaktir. Fon, uluslararasi diizeyde taninan girisim sermayesi fon
yoneticisi firmalara, Avrupa merkezlerini irlanda’da kurmalari karsihginda sermaye saglamaktadir.
Desteklenecek fon yoneticilerinin, gegmiste yatinmcilardan yeterli taahhtit alarak fon kurmak ve ya-
tinmcilara tatmin edici kazanglar saglamak konusunda uluslararasi dlizeyde bilinen Ustiin perfor-
mans gostermis olmalarn beklenmektedir. Fon yoneticilerinden uluslararasi Gstin yetenekli girisim-
cileri irlanda’ya gekebilecek bilinirlik ve iliski aglarina sahip olmalari ve kuracaklari fonun énemli bir
kismini irlanda’da faaliyet gésteren firmalara yatirmalari beklenmektedir. 2011 sonu itibari ile 3 fona
€60 milyon taahhit gerceklestirilmistir.

LEGACY VENTURE FONU ?

1999 yilinda kurulmus olan Legacy Venture fonu, girisim sermayesi ile filantrofiyi birlestiren bir is modeli
uygulamaktadir. Buna gére fona “lye” olan yatirimcilar fondan tim geri donusleri bastan belirleyecekle-
ri kar amaci gitmeyen bir hayir misyonuna bagislamay! kabul etmektedir. Bu misyon ile olusan marka
“Uye” lerin iliski aglari, zaman ve bilgilerini misyona uygun paylasmalarini ve fonun daha iddiali girisim
sermayesi fonlarina yatirnmci olmasina imkan saglamaktadir. Fon bugiine kadar $1 milyar tizerinde yati-
rim yénetmistir.

2 legacyventure.com

53  http://www.cdcentreprises.fr

54  http://www.telecompaper.com/news/france-launches-venture-capital-fund-for-ict-smes (Mart 2012’de erisilmistir.)

55  http://www.incj.co.jp

56 Revitalisation of Industry Moves up in Japan’s Agenda. Financial Times, 9 Subat 2012. http://www.ft.com/intl/cms/s/0/e062c330-5306-11e1-950d-
00144feabdc0.html#axzz1naX6trhW (Subat 2012'de erilmistir.

57  http://techcrunch.com/2011/11/15/japan-display-inc-sony-toshiba-hitachi-finalize-deal-to-merge-display-units/ (Subat 2012'de erisilmistir.)

58 http://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Investors/Innovation-Fund-Ireland/
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Russian Venture Company®, Rus Hikiimeti tarafindan Rusya’daki erken ve blyliime asamasi giri-
sim sermayesi sektoriiniin gelisimini desteklemek tizere 2006'da kurulmus, %100’G kamu varliklar
yOnetici sirketi Rosimuscchestvo'ya ait bir fonlarin fonudur. Rus Hiikiimeti'nin fona toplam taahhu-
da $ 983 milyon civarindadir. Fonlarin fonu tarafindan desteklenen fonlarin bazilari Moskova yakinla-
rinda kurulmakta olan Skolkova Teknoloji Sehri'nde® aktif olarak faaliyet gostermektedir. Rusya’'da
girisim sermayesi yatinmlarina, diger sermaye yatirimlarina gore ilave bir tesvik saglanmamakla bir-
likte, Skolkova bolgesinde uygun icerikte faaliyet gdsteren yenilikci firmalara 10 yila kadar vergi tatili
saglanmaktadir.®'

Suzhou Venture Group ve CDB Capital'in ortakliginda 2010 yilinda Cin'in halen en biiylk girisim
sermayesi fonlarin fonu olarak kurulmus olan Oriza Capital fonu, Sangay yakinlarinda kurulmakta
olan teknosehirde yer alan firmalara girisim sermayesi saglayacak fonlara sermaye katkisi saglamak
Uzere faaliyet gdstermektedir. Fonlarin fonunun blyGklGga ¥5 milyardir.

1948 yilinda ingiliz Hitkiimeti tarafindan kurulmus olan CDC®, az gelismis veya gelismekte olan (l-
kelerde 0zel girisimi destekleyen girisim sermayesi fonlarina yatirim yapan kar amaci giitmeyen bir
fonlarin fonudur. 2011 yili itibari ile CDC'nin net varliklar £2,8 milyara ulasmis olup, fon 1995 yilindan
beri ingiliz Hilkiimeti’nden herhangi bir katki almamaktadir. CDC halen 70'i agkin iilkede 1.000’den
fazla firmaya yatinm yapmis 74 fonda yatirimci olarak yer almaktadir.

Son yillarda sosyal sorumluluk alaninda artan farkindalik kamunun digindaki yatinmcilarin da salt
mali getiri disindaki beklentiler ile girisim sermayesi modelini farkl hedeflerle kullanmalarini tegvik
etmeye baslamistir. Bu anlamda kurulan “triple bottomline” fonlar®,* yatinmcilari icin mali getiri ka-
dar sosyal ve strdurulebilirlik konusundaki etkiyi de yatinm stratejilerinde dikkate almaya baslamis-
tir. Son donemde uluslararasi buiylk vakiflarin da girisim sermayesi yéntemleri ile program yatirm-
lar konusunda daha aktif davrandiklar gérilmektedir. Bu vakiflar zaman zaman girisim sermayesi
modeli Gizerinden ticari yatinmcilarla birlikte ancak misyonlarina uygun ticari olmayan beklentilerle
hareket etmektedirler.®

Farkli Glkelerden, farkli diizenleyici finansal rejimlerde yerlesik yatinmci ve yonetici ortaklarin bi-
raraya geldikleri girisim sermayesi fonlarindaki karsilikh hak ve sorumluluklarinin giivence altina
alinabilmesi icin, girisim sermayesi fonunun yoénetisim modellerini standart usul ve esaslara bag-
lamak Uzere fonun tiim taraflarin mutabik kalacagi bir diizenleyici mevzuata uygun olarak kurul-
masi ve kayit olmasi standart bir uygulama haline gelmistir. Fonun hangi diizenleyici rejime gore
faaliyet gosterecegine iliskin bilgiler girisim sermayesi fonunun kurulus asamasinda kullanilan ta-
nitim bilgilerinde de agikca yer alir. Kullanilacak girisim sermayesi yatirm araci olarak nitelenecek
bu gerceveye uygunluk gerekleri, herhangi bir girisim sermayesi fonunun kurulusundaki en énemli
maliyeti ve riski olusturur. S6z konusu bu maliyet ve riskler uluslararasi kurumsal yatinmcilarin ken-
dilerini yeterince uzman hissettikleri standart haline gelip yaygyn kabul géren uluslararasi araclari

59  http://www.rusventure.ru

60 http://www.sk.ru

61  http://us.practicallaw.com/0-500-4564?source=relatedcontent#a132463 (Subat 2012'de erisilmistir.)

62  http://www.cdcgroup.com

63 http://www.businessweek.com/smallbiz/content/mar2009/sb20090330_622387.htm (Subat 2012'de erisilmistir.)

64  http://www.tblcapital.com

65  http://trustsandestates.com/wealth_watch/gates-foundation-venture-philanthropy1230/ (Subat 2012'de erisilmistir.)



tercih etmeleri sonucunu dogurmaktadir. Boylesi araclardan birisi Liksemburg'da® yerlesik ola-
rak fonlar igin kullanilabilen ve 2004 yilinda kabul edilen mevzuatta tanimlanan SICAR (“Societes
d’Investissement en Capital a Risque”) yatirnm aracidir. SICAR modeli 2007 yilinda yeni bir yasa ile
SIF (“Specialized Investment Funds”) modeli ile gelistirilmistir. SIF modeli ile “sofistike” yatirmcila-
ra risk yonetimi konusunda ilave esneklikler saglanmistir. Liksemburg dlizenleyici otoritesi CSSF'in
SIF, nezaret eden banka ve idari murakip sirket ile fonun kurul Gyelerini onaylamasi gerekmekte-
dir. Model Liksemburg'da yerlesik gelismis fon yonetim hizmetleri sektériinden faydalanmaktadir.
Liksemburg yasalarina gore bir sirket olan SICAR ile fon olan SIF yatirimcilari igin cok dlsuk vergi
ve harc maliyetleri olusmaktadir. Ornegin SIF icin bu maliyet net varliklarin yillik %0,01’idir. Ayrica,
yatirimcilar Liksemburg’un diger Ulkelerle olan ¢ifte vergilendirmenin 6nlenmesi anlagsmalarindan
da faydalanmaktadir.

Her ne kadar, Liksemburg ve benzeri yatinm araclarn uluslararasi diizeydeki gelismis yatinmcilarin
beklentilerin karsilasa da, pek cok tlke 6zellikle erken ve blyume asamalarindaki yatirimlari politika
onceliklerin uygun tesvik edebilmek lizere kendi araclarini alternatifler olarak sunmaktadir. Bu saye-
de, 6zgiin yerel araclara saglanan farkl tesvik ve destekler ile hedef yatirimci profillerinin harekete
gecirilmesi ve hedef firma profillerinin girisim sermayesi yatinmlar konusunda desteklenmesi gibi
secici farklilasmalar saglanabilmektedir. Tlirkiye'de halen girisim sermayesine yonelik mevcut tek
ara¢ SPK'nin duizenledigi Girisim Sermayesi Yatinnm Ortakliklar’dir.®”
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Sekil 18 — Kore'de Girisim Sermayesi Sektori Gelisiminde Kamu Roli’'nin Geligimi®®

66 2010 yilinda “Special Investment Fund” (SIF) olarak Liksemburg'da kaydolan fon sayisi 2,387'e, bu fonlarin varliklarinin toplam buyuklugu ise 289,3
Milyar $'a ulasmistir. Bu rakamlar bir 6nceki yila gore kayitli fon sayisinda %30'luk bir artisa isaret etmektedir. (http://www.custodyrisk.net/icfa/
news/2044952/luxembourg-domiclied-funds-grow-2010) (Subat 2012'de erigilmistir.)

67 GSYO olarak adlandirilan Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari SPK'nin ilgili mevzuatina uygun olarak kurulan ve kayith ¢ikarilmis sermayelerinin esas
kismini mevzuatta tanimlanan girisim sermayesi yatirimlarinda kullanan ortakhklardir. GSYO'lar, SPK mevzuatina uygun olarak yillik karlarini yatirrmei-
lara dagitabilirler. Ancak mevcut mevzuatta 6zellikle kiiclik yatinmcilarin bu konudaki ¢ikar ve beklentilerini koruyacak bir yaptinm bulunmamaktadir.
GSYO'lar, portfoy degerlerinin en az %50'sini tanimlanan girisim sermayesi yatinmlarina tahsis etmekle yikimltdar. GSYO'lar, mevzuatta tanimlanmig
limitler icerisinde kalmak kosulu ile girisim sirketlerine halka acik olmayan hisseleri ortak olarak satin almak ve borclanma aracglarina yatirrm yapmak
suretiyle finansman yaratirlar. Yine GSYO'lar, yurticinde ve yurtdisinda Tirkiye'deki girisim sirketlerine yatirnm yapmak amaci ile kurulmus girisim serma-
yesi sirket ve fonlarina ortak olabilirler, danismanlik ve portfoy yonetimi hizmetleri sunabilirler. GSYO'lar, faaliyetlerini desteklemek tizere kisa donemli
olarak 6zsermayelerinin yarisina, uzun donemli olarak ise iki katina kadar borglanabilir. GSYO'lar, halka acik ortakliklar olarak faaliyet gosterebilirler. Bu
durumda hisselerin en az %25'ine sahip olacak guiclu ve itibarli bir lider sermayedar sarti aranir. Cikarilmis sermaye buytikltklerine gére aranan asgari
halka aciklik orani %10 - %20 arasinda degisir. Alternatif olarak GSYO'lar, sadece nitelikli yatinmcilardan olusan sinirh katilimli ortakliklar olarak da
kurulabilir. Herhangi bir GSYO'da hisse icin Ust bir sinir yoktur. GSYO'lar, kurumlar vergisi ve kar dagitiminda uygulanmasi gereken stopaj kesintisinden
muaftir. Bunun disinda yatirimcilara ilave bir vergi avantaji 6ngérmemektedir. Vergi muafiyetleri icin de yatinnm yapilan girisim sirketlerinde oncelikli bir
profil kriteri aranmaz.

68 KVIC - Korea Venture Investment Corporation — www.k-vic.co.kr
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Pek cok diger Dogu Asya ekonomisi gibi Gliney Kore'de de girisim sermayesi, sanayi politikasinin
o6nemli araglarindan birisi olarak evrimlesmis ve baslangigtan itibaren kamu tarafindan ciddi bir se-
kilde desteklenmistir. Kore bu slrecte farkli politika arac ve modellerini farkli bakanliklarin kontro-
linde uygulamis ve gelistirmistir. (Sekil 18)

Kore'de girisim sermayesinin gegmisi KTAC'In® 1974 yilinda KIST'in™ Ar-Ge ¢alismalarinin giktilarini
ticarilestirmek Gzere kurulmasina dayanir. Ancak genel anlamda bir girisim sermayesi tesebblsu-
niin ilk drnegi ise 1981 yilinda kurulan KTDC™' olarak kabul edilebilir.”? 1986 yilinda ¢ikan KOBI Des-
tekleme ve Yeni Teknoloji Girisimleri Finansmani Destegi yasalari ile girisim sermayesi fonlarinin
kurulmasi icin ilk mevzuat altyapilan da uygulanmaya baslanmistir. Yeni Teknoloji Finans ve Yatinm
Sirketleri, Finansman Kuruluslarn Kanunu’na gére kurulur; Finans ve Ekonomi Bakanhgi tarafindan
denetlenirler. Faaliyetleri hisse karsihgi yatinm, borc ve kiralama faaliyetleri de dahil olmak lzere
klasik bir girisim sermayesi fonundan cok daha kapsamlidir. Sirketler, kendilerine kaynak yaratmak
lUzere sermayelerinin 10 katina kadar tahvil cikararak veya finans kurumlarindan dogrudan borcla-
nabilir ve yeni teknoloji yatirim fonlari kurarak, yonetebilirler. Oldukga esnek yapilar nedeni ile de
bu firmalarin mali performanslar girisim sermayesi fonlarina gore ¢ok daha iyidir. Bu firmalardan
lisans alabilmek icin en az iki sene sire ile faaliyette olmalar beklenir. Bu nedenle de 6zellikle bi-
yuk sermaye firmalarla iliskili olarak kurulurlar. Yeni Teknoloji Finans ve Yatinm Sirketleri sermaye
kazanclari vergisinden muaftir. Benzer bir yapi Bilim ve Teknoloji Bakanhgi’'nin kontroliinde Kore
Teknoloji Bankacilig aract ile de yuritilmektedir. KOBI Destekleme Kanunu’na gore kurulan giri-
sim sermayesi fonlari icin ise ¢cok daha dar bir faaliyet alani tanimlanmistir. Bu sirketler, belirlenmis
sektorlerde faaliyet gdsteren ve tanimlamis profile uyan 7 yasindan kiigiik KOBI'lere yatinm yapa-
bilirler. Girisim sermayesi sirketleri asgari ¥#10 milyar sermaye ile kurulmak zorundadir. Bu fonlara
sermayelerinin %30'unu Kore'de yatirdiktan sonra sinirh miktarda yabanci yatinmlara aktarmalarina
da izin verilmektedir. Bu sirketler de basta sermaye kazanclar vergisi olmak (izere farkli vergi tesvik
ve muafiyetlerinden yararlanirlar. Ancak, lisanslarini devam ettirmek igin kuruluslarindan itibaren 5
yil icersinde sermayelerinin %50’sini yatirmis olmalar gerekmektedir. Girisim sermayesi sirketlerinin
KOSDAQ'da ¢ikis gergeklesmeleri durumunda halka arzi takip eden 6 ay icin s6z konusu firmadaki
hisselerinin %10'unu tutmak zorunlulugu vardir.

1997 yilinda yasalasan Girisim Sektériiniin Tesviki icin Ozel Kanun ile Kore hitkiimeti girisim ser-
mayesi sirketlerinin yapilari tzerindeki sinirlamalar hafifletmis, kanunun isaret ettigi profildeki gi-
risim sermayesi sirketlerine dogrudan ve dolayli kapsaml tesvikler saglamistir.” KOTEC™ girisim
firmalarina kredi garantileri ve teknoloji degerleme hizmetleri vermektedir. %75’inden fazlasi girisim
sermayesi ile iligkili firmalarca kullanilan binalarin emlak vergisi %50 oraninda indirilmektedir. Giri-
sim sermayesi tarafindan desteklenen bir firma kurmak i¢in gérevinden ayrilan herhangi bir kamu
calisanin 3 yil icerisinde 6zluk haklarinda bir kayip olmadan gorevine dénmesine izin verilmektedir.
Kanunla tanimlanmis girisim sirketinin asagidaki sartlan saglamasi beklenmektedir:™
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* Asgari %10 sermayesine bir girisim sermayesi sirketi/fonu tarafindan en az 6 aydir ortak olun-
mus,

* Ar-Ge harcamasi yillik asgari ¥50 milyon ve sektoriine gore satiglarinin en az %5 - %10'una es-
deger,

* Is modeline esas olan patent ile korunmus, tercihen kamu arastirma kurumundan transfer edil-
mis, 6ncelikli ylksek teknoloji.

Girisim sermayesi sirketleri kendi sermayelerinden yatinm yapan sirketler, bu sirketlerin yonettigi
fonlar, fonlarn yonetmek icin daha diisiik sermaye ile kurulmus sinirli sorumlu ortakliklar ve yonetici
sirketler olarak farkl profillerde faaliyet gostermektedir. 2001 yilindan itibaren de ulusal emeklilik
fonunun girisim sermayesi fonlarina yatinm yapmasina izin verilmektedir. Girisim sermayesi fon-
larina ortak olan sahis ve kurumlar ortakliklarini en az 5 yil strdirmek kaydi ile yatinmlarinin %10
- %15'ine’® kadar vergi indirimden faydalanmaktadir. Tim yatinmcilara sermaye kazanclar vergisi
muafiyeti saglanmakta ve yatinmcilarin firmalardan aldigi nemalar diger gelirlerinden ayri oranlarda
vergilendirilmektedir.”” Son birkac yilda Kore'de yerlesik yatinmcilarin katilimi ile Kore'deki girisim
sermayesi sektorliniin saglanan destek ve tesviklerle ciddi bir yiikselise girdigi gértlmektedir. (Se-
kil 19) 2002 ve 2004 yillarinda Girisim Sektériniin Tesviki icin Ozel Tedbirler Kanunu’nda yapilan
eklemeler ile girisim sirketleri arasinda stratejik konsolidasyonu 6zendirmek (izere sirketlerin kendi
hisselerini ve birbirlerinin hisselerini almalarini, girisim sirketi statlisii tasimayan firmalar ile hisse
takasi yapabilmelerini kolaylastiracak tedbirler de alinmstir.
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Sekil 19 — G. Kore Girisim Sermayesi Yatirimci Profilindeki Degisim
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Fransa’'da girisim sermayesi yatirimlari icin kullanilan araclar, fon modeliyle olanlar FCPR™, FCPI®
ve FIP?' ile sirket modeliyle olanlar olmak lizere SCR®'dir. 1983 yilinda kabul edilen mevzuata gére
kurulan FCPR araci, Fransa’'da yerlesik bir yonetici sirket tarafindan yonetilen yatirnmcilarinin hak
ve sorumluluklarinin tanimlamis oldugu bir kolektif yatinm fonu yapisidir. FCPR yapisinda yoénetici
sirket ve Fransiz Maliye Bakanligi'nin onayladigi Fransa'da kayith ¢cogunlukla bir banka olan neza-
ret eden (“custodian”) bir kurum bulunmak zorundadir. Bu kurumun sorumlulugu yonetici sirketin
FCPR fonu ile ilgili yarattaga tim faaliyetleri denetlemektir.

FCPR yapisi zamanla gelisen Fransiz girisim sermayesi pazarinin yeni ihtiyaclarini karsilayacak se-
kilde evrimlesmistir. Glincel FCPR yapilari ana fon, farkl asamalarda yatirrm yapmak igin kullanilan
altfonlar igin bir semsiye ve hatta fonlarin fonu yapilari igin kullanilabilmektedir.t FCPR fonlari halka
acik veya sadece nitelikli yatinmcilara acik olacak sekilde iki farkh tirde asgari €400.000 sermaye
ile kurulabilir. Sadece nitelikli yatinmcilara agik modelde raporlama yikUmlullkleri daha hafiftir.
FCPR'da yatirimcilarin sorumlulugu fona yaptiklar taahhat ile sinirhdir. Yatinmeilarin taahhutleri
belirli bir 6n 6deme sonrasinda FCPR'in yatinm faaliyetlerine gore gerektikce fona édenir. FCPR’In
kurulus s6zlesmesinde aksi bir hiikiim yoksa yatinmcilar FCPR’daki hisselerini devredebilir.

Bir fonun Fransiz yatirnmcilar icin FCPR’da taninan vergi avantajlarindan yararlanabilmesi icin,

* Varliklarinin en az %50’sini portfdy sirketlerine tahsis etmis olmasi (FCPR’In en az %5 hissedari
oldugu firmalara saglanan hissedar borglari ve FCPR’In herhangi bir OECD Ulkesinde halka acik
olmayan firmalara yatirim yapmak icin kurulmus bir yapiya yaptigi yatinm da FCPR’in hissesinin
karsilik geldigi gerceklesme oranina gore bu hesaba dahil edilir.),

*  Tum portfdy firmalarinin herhangi bir AB Ulkesi, Norveg ve izlanda’da kayith olmasi, herhangi bir
portfoy firmasindaki hisse oraninin %35’ini (yatinnm fonundaki hissesi %10’u asamaz.) asmamasi,

¢ Herhangi bir portfoy yatirnminin toplam varligin %10'unden fazla olmamasi,

*  Portfoy firmalarinin halka acik olmamasi,

* Portfoy firmasinin finans ve sigorta sektortinde faaliyet gésteriyor olmamasi,

* Herhangi bir yatinmcinin FCPR statiisiindeki girisim sermayesi sirketinin hissesinin %30’undan
fazlasina sahip olmamasi gerekleri aranir.

FCPR statisiini kazanan girisim sermayesi sirketi yatirimlardan elden ettigi gelirler icin kurumlar
vergisinden muaftir. FCPR araci ile yatirnm yapan Fransiz olmayan yatinmecilar, Fransa'daki yatinm-
lardan elde ettikleri kazanclar icin ikamet ettikleri tlke ile Fransa arasindaki vergilendirme hukukuna
gore stopaj kesintisine tabidir. Fransa disindaki yatirrmlardan saglanan gelirler icin ise Fransa'da
herhangi bir kesinti uygulanmaz. Yabanci yatirimcilar Fransa'da yer alan portfdy firmada %25'in Uize-
rinde kar hakkina sahip olmadiklari slirece sermaye kazanci vergisinden muaftir.®

Yonetici sirkete yapilan kar payr dagitimlan ise en dustk sabit orandan sermaye kazanci vergilen-
dirmesine tabidir. Yonetici sirketin yatinmcilardan aldigi fon yénetim gelirleri de Kurumlar vergisine
tabidir.

79  Fonds Commun du Placement a Risques

80  Fonds Commun de Placement dans I'lnnovation

81 Fond d’Investissement de Proximite

82  Societe de Capital Risque

83  http://www.lowtax.net/lowtax/html/offon/france/fravent.htmil
84  Private Equity Fund Structures in Europe (2006). EVCA.



R

FCPR'in sahis yatinmcilar icin kar dagritimlari yatinmcinin herhangi bir porféy yatinminda %25'den
fazla hissesi olmamasi ve 5 yil kesintisiz olarak FCPR’da parasini tutmasi (tekrar yatinmlar dahil)
sarti ile miktarindan bagimsiz olarak sermaye kazanci ve gelir vergisinden muaftir.® Bu sartlar sag-
lamayan sahis yatinmcilar ise FCPR’dan olan kazanclar icin gelir vergisini tam, sermaye kazanci
vergisini ise en dlisiik orandan dderler. Yatinmcinin FCPR'daki hissesi %10'u gegcmedigi slirece vergi
FCPR'in dagitimi yaptigi yil icin tahakkuk eder.

FCPR'dan kazanilan gelir, kurumsal yatinmcilar icin FCPR ile ilgili giderler diistldlkten sonra ku-
rumlar vergisine tabidir. Kurumsal yatinmecilar icin FCPR’a toplam taahh(idin Gizerinde kalan miktar-
lar icin yatirnmda 5 yildan fazla kalmak sarti ile sermaye kazanci vergisi uygulanmaz.

FCPR modeli cogunlukla nitelikli yatinmcilara uygun olarak tasarlanmistir. 2004 yilinda FCPR mode-
line bolgesel fonlar icin ayr bir alt yatinm araci eklenmistir. Bir cografi bélgeye yonelik olarak kurulan
ve FIP adi verilen bu araclarda varliklarin asgari %60'inin uygun yatinmlarda degerlendirilmesi, var-
liklarin asgari %10’unun 5 yasin altinda geng firmalara yatirilmasi beklenmektedir. FIP’lerde herhan-
gi bir sahis yatinmcinin hissesi %20'yi, kamu yatinmcinin hissesi ise %10'u gecemez. Kamu yatirim-
cilarin toplam hissesi ise %30’u gecemez. Daha cok kiiclik sahis yatinmcilar icin tasarlanmis FCPI alt
araci ise FIP’e benzer kosullar icermektedir. FCPI'lar icin uygun portféy yatinmi kriterleri cogunlugu
sahislara ait olan, 2000'den az calisani olan, son 3 yilda Ar-Ge harcamalari toplami toplam br(t satis-
larinin 1/3’Gnden az olmayan, Urettigi Grin yenilikci olarak degerlendirilen firmalardir. FIP ve FCPI'da
yabanci ve kurumsal yatinmcilara herhangi bir vergi tesviki 6ngérilmemistir. Bununla birlikte sahis
yatirnmcilara %25'i veya €12.000 ile sinirli olmak (izere vergi indirimi imkani saglamaktadir.

ispanya’da 25/2005 sayili yasaya gore faaliyet gosteren girisim sermayesi araglari ile ispanyol ve
uluslararasi yatinmcilar icin dnemli vergi tesvikleri ve esnek yapilar saglanmaktadir.8 Bu kapsamda
ilk defa fonlarin fonu modeline uygun bir arac da kullanima alinmistir. (ispanya’da kamu destekli
NEOTEC fonlarin fonu da ispanya’da yerli mevzuata tabi olarak kurulmustur.) Fonlar ispanya’da gi-
risim sermayesi sirketi veya fon olarak faaliyet gosterebilir. Girisim sermayesi mevzuatina tabi arac-
lar varliklarinin %60'in1 portféy firmalarina yapilan yatinmlarda kullanmak zorundadir. Ancak hisse
sahibi olunan firmalara borg olarak saglanan miktarlarin %30’u da bu yikimlulige yonelik hesaba
dahil edilebilir. Girisim sermayesi fonu/sirketi tek bir firmaya toplam varliklarinin %25’inden daha
fazlasi yatirrm yapamaz. Herhangi bir girisim sermayesi fonu/sirketi varliklarinin %20’sine kadarini
diger girisim sermayesi fon/sirketlerine yapilan yatinmlarda degerlendirebilir. Ancak yatirim yapilan
girisim sermayesi fon/sirketi varliklarinin en fazla %10’unu diger girisim sermayesi fon/sirketlerine
yatirabilir. Fonlarin fonu olarak kurulan girisim sermayesi yapilari ise varliklarinin en fazla %40'ini
tek bir fona yatirabilecek sekilde toplam varliklarinin en az %50'sini girisim sermayesi sirket/fonla-
rina yatirmak zorundadir. Yonetici sirketler asgari €300.000 sermaye ile kurulmus ispanya’da kaytli
firmalar olmak zorundadir. ispanya girisim sermayesi yasasi, 20'den az yatinmcisi olan, yatirmei
basina asgari €500.000 yatirim yapilmis girisim sermayesi fon/sirketlerinin sadece nitelikli yatirnmci-
lara acik olarak asgari kamuyu bilgilendirme yikamlilGgu ile faaliyet gostermesine izin vermektedir.
Girisim sermayesi yapilar portféy yatinmlarindan sagladigr gelirler icin sermaye kazanci vergisi ve
gelir vergisinden muaftir. Girisim sermayesi yapilarinin tim islemleri katma deger vergisi ve diger
resmi harg ve vergilerden muaftir. Yabanci yatinmecilarin tim gelirleri ispanya’da her tirlii vergiden
muaftir. Kurumlar vergisi miikellefi olan ispanyol yatinmcilar yatinmlardan saglanan kar paylari igin
vergiden muaftir. Sahsi varlik yonetim sirketleri ise yatinmin 1 yildan fazla elde tutulmasi sarti ile
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disuk vergi orant ile vergilendirilirler. Sahis yatirimcilar igin ise mevzuatta taninan herhangi bir vergi
tesvigi bulunmamaktadir.

Avustralya ve Yeni Zelanda'da da girisim sermayesine yonelik cesitli vergi tesvikleri uygulanmak-
tadir.8” Avustralya’'da uluslararasi yatirimcilar gekmek Gzere 2002 yilinda ¢ikan yasa ile VCLP®'lere
ve VCLP'ler yatirim yapan fonlarin fonlarina (AFOF) ve VCLP yonetim sirketlerine (VCMP) de vergi
tesvikleri tanimlanmistir. VCLP statUsu icin portféy yatinmlarin belirli profilde gerceklesmesi gerek-
mektedir. Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, ingiltere ve ABD’de vergiden muaf yatirimcilar, ayni
Ulkelerde kayith AFOF veya VCLP’nin hissesinin %30’undan fazlasina sahip olmayan fonlarin fonlari,
Kanada, Finlandiya, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, isve(;, Tay-
van, ingiltere ve ABD'de yerlesik ve AFOF veya VCLP'nin %710 hissesinden fazlasina sahip olmayan
yatirimcilar sermaye kazanci vergisinden muaftir. Yasa yonetici ortak icin yonetim masraflari bede-
lini gelir olarak vergilendirirken, yonetici ortagin kardan hissesini sermaye kazanci olarak daha di-
slik bir orandan vergilendirmektedir. Ayrica yasa ile yatirimcilarin VCLP’de tahakkuk eden sermaye
kayiplarini ileri yillara tasiyarak sermaye gelirleri ile mahsup edebilmelerine de olanak tanimaktadir.
Erken asama yatirnmlara yonelik kurulan ESVCLP girisim sermayesi yapilarinda ise tim yatirimci-
lar her trli kazanca dair vergilendirmeden muaftir. Yeni Zelanda’da 2004 yilinda ¢ikan Girisim Ser-
mayesi Vergi Kanunu, yabanci yatinmcilarin yatinmlarindan sagladigi tim geliri her trlG vergiden
muaf tutmaktadir. Ayrica Yeni Zelanda kanunlarina gére kurulan girisim sermayesi ortakliklarinda
ortaklarin tabi oldugu kayiplar iskonto edilerek ileri yillardaki vergilendirilebilir gelirlerden mahsup
edilebilmektedir.

ingiltere’de kurumlarin girisim sermayesi yatinmlarina yénelmesini tesvik etmek iizere tasarlanan
Kurumsal Girisim Sermayesi Programi®, Mart 2011’de sona ermistir. Program kapsaminda, finans
kurulusu olmayan firmalarin £7 milyon toplam varligi olan sirketlerin en fazla %30 hissesi icin ya-
pacagi yatinmlar tesvik edilmistir. Yatinm yapan kurumun hisseleri en az 3 yil tutmasi durumunda,
yatirimin %20'si oraninda kurumlar vergisi indirimi, kazancin tekrar yatirimi dondurilmesi durumun-
da sermaye kazanci vergisi ertelemesi, sermaye kaybi halinde ise yillara aktarilarak ileriki yillar gelir-
lerinden diisme imkani taninmistir. AIM’de hisseleri satilan firmalara yapilan yatinmlarin kapsama
dahil edilmesi icin istisna taninmustir.

Kuaclk yatinmcilarin girisim sermayesi yatirnmlarina yonlendirilmesi icin etkin araglardan birisi de
halen ingiltere’de aktif olan “Venture Capital Trusts™® (VCT) modelidir. VCT'ler degeri £7 milyon
altinda olan kiictik firmalara her bir firma igin asgari yillik £1 milyon veya yillik yatinmlarin %15'ine
kadar yatinm yapabilirler. Hisseleri halka acik yonetilen yapilar olan VCT modeli, son dénemde tek-
rar populer bir politika araci haline gelmektedir. VCT'lerin hisse satisinda %5 ve yillik %3,5 oraninda
bir yonetim gideri bulunmaktadir. VCT, yeni hisse satisindan itibaren 3 yil icerisinde saglanan fo-
nunun asgari %70'ini uygun yatinmlara donlstirmekle yikimlidir. Genelde halka agik olmayan
firmalara yatinm yapan VCT lerin AIM’de hisseleri alinip satilan firmalara da yatirnm yapmalarina izin
verilmektedir. VCT'nin yaptigi yatinmlarin %10'nun firmalarin yeni ¢ikardidi hisselere olmasi zorun-
ludur. Yapilan yatirimlarin %30'u hisse disindaki diger yatirnnm ve borg araclarinda kullanilabilir. VCT
yOneticisi kalan %30’u ise sabit getiri diisuk riskli yatinm araclarinda degerlendirmekte serbesttir.
VCT'ler ingiltere’de diger VCT ler dahil aktif yatirnm programlarindan son bir yil icerisinde toplam £2

87  Stewart, M. (2005). Venture Capital Taxation in Australia and New Zealand. Intellectual Property Research Institute of Australia. Working Paper No.
02/05.

88  Venture Capital Limited Partnerships

89  http://www.hmrc.gov.uk/guidance/cvs.htm

90 Tax Breaks Make Venture Capital Trusts Tempting. The Independent. 26 Eylul 2010.



milyon yatirim alan ve 50'den fazla calisani olan firmalara yatirim yapamazlar. VCT'ler gelirlerinin en
fazla %15'ini tutabilirler. Buna karsilik, VCT'ye yatinm yapan bir yatinmci yaptigi yatirnmin %30’unu
yilhk £200.000 ile sinirh kalmak ve yatirimi 5 sene tutmak kaydi ile vergiden dusebilir. VCT hisseleri-
nin satisindan olusacak tim sermaye gelirleri vergiden muaftir. VCT'den saglanacak diger gelirlerin
tamami gelir vergisinden muaftir.

2.5. Girisim Sermayesi Modellerinde Kamunun Rolu

Girisimcilik politika alani, yeni katma deger ve nitelikli istihdam yaratmanin tim Glkeler icin vazgeci-
lemez bir 6ncelik olmasi nedeni ile devletlerin yeni uygulama araclar gelistirdigi bir alan haline gel-
mistir. Bu araclar arasinda girisim sermayesi, 6zellikle zaman zaman kamuya yansiyan ciddi basari
oykulerinin yarattigi yiksek gortndrlik ile tartismalarda sikgca glindeme gelmektedir. 2008 yilindan
itibaren 6zellikle kiiresel ekonomik krizin pek cok Ulkede stratejik sektorlerde yarattigi tahribat, kamu
gudimli girisim sermayesi modelinin, bu sektorleri kapanmak veya yabanci yatirimcilar tarafindan
satin alinmaktan korumak icin énemli bir arac olabileceg@i goriisiinu de giiclendirmistir. Ancak bu
tartismalarda cogu zaman girisim sermayesinin “kazanani tercih etmek” esasina dayali yonetilen
“akilli” bir finansman araci oldugu goz ardi edilmekte, sonucta “risk” kavraminin arkasinda girisim
sermayesinin karar ve uygulama stireclerinde keyfiyet derecesinde son derece esnek bir hibe modeli
oldugu algisi olusmaktadir.

OZEL YATIRIMCININ KAR-ZARARINI ONCELIKLENDIREN MODELLER

Alternatif yatinm araglarina kiyasla 6zel yatirnmcinin getiri algisinin olumsuz oldugu ézellikle erken asama
girisim sermayesi fonlarninda kamunun zaman zaman ézel yatinmcinin zararnni telafi edici katim modelleri
uyguladigi géralmektedir. Bu modellerde esas hedef yatinmcinin portféy beklentisini pozitif yonde
kuvvetlendirecek kar-zarar paylasim modellerini 6zel yatirrmci lehine uygulamaktir. Ornek senaryolarda,

1-  Ozel yatinmciya her yatinm icin %4 yillik faiz ile 4 yillik borg verilmesi,

2-  Ozel sektériin yatirdigi anapara ve birikmis faizi éncelikli almasi, kamunun sadece anapara ve
birikmis faizi almasi,

3- Ozel sektér yatinmciya 4 sene sonra kamu hisselerini %4 sabit yilhk degerleme ile satin alma
opsiyonu islenmistir.




GiRiSiM SERMAYESI: TURKIYE iCiN CIKARIMLAR VE ONERILER —

Risk, tanimi geregi 6lcilebilir ve yonetilebilir bir kavramdir. Girisimciligin dogasindan kaynaklanan
risklerin ise girisim sermayesi modelinde ifade edilebilir ve yonetilebilir olmasi beklenmelidir. Gi-
risim sermayesinin tim yatinmlarinin riski yonetmek Uzere tasarlanmis objektif kriterler ile deger-
lendirilmesi ve nihai yatinm kararinin buna gore verilmesi gerekir. Bu kaygilar, kamunun girisim
sermayesi modeli igerisindeki varligini bagimsiz ve tutarl karar veren siirecler ile disipline etmesi
gerektigi sonucunu ¢ikarmaktadir. Ozellikle kamuda stireklilik ve devamliligin saglanmasinin kimi
zaman mimkun olmamasi kamu destekli girisimlerde bu tasarim gereg@inin tam karsilik bulmasini
glclestirmektedir. Sonugta kamunun girisim sermayesi faaliyetlerinde diger nitelikli yatinmcilardan
beklenen gelismis risk algisi ve psikolojisini uygulamasi sarttir.

Kamu agisindan girisim sermayesi, pasif bir yaklasim olan hibe modelinden ziyade kalici ve strdiirQ-
lebilir ekosistemlerin gelismesini tetikleyecek katilimci/ortakliga dayali finansal modellerin gelistiril-
mesinde etkin bir arac olarak ele alinmahdir.

Bu anlamda;

¢ Girisim sermayesi, yatirnmcilarinin/sponsorlarinin beklentilerinin bastan kayit altina alindigi, ba-
gimsiz karar ve uygulama stirecleri ile yonetilen, bilginin sagladigi avantajlarla pazara odakla-
nan, performansi ile hesap verebilir, “hafif” yapilarin yonettigi, rekabetci yapilardir.

¢ Girisim sermayesi fonlari, toplam kaynak buylklagu, maliyet yapisi, faaliyet siiresi ve faaliyet
kapsami fonun tasarimi asamasinda belirlenmis kapali uclu yapilardir. Bu anlamda her fon, pa-
zarin o anki ufkunda tespit edilen firsatlara odakl yeni bir girisimdir.

¢ Girisim sermayesinin temel faaliyet hedefi, yatinmcinin/sponsorun getiri beklentilerini saglaya-
cak, bastan mutabik kalinmis kapsamda gerekli cesitlendirmenin saglandidi bir portféyu olus-
turmaktir. Son dénemde yatirnmcilarin nakdi olmayan getiri beklentilerini de gozeten “double”
ve “triple” “bottom-line” tlir fonlar poplilarite kazanmaya baslamistir.

* Girisim sermayesi yonetilen akilli para olarak da degerlendirilebilecegdi icin bu anlamda en yuk-
sek getiriyi saglayacak portfoy stratejisine en uygun yatirnmin secilmesi ve desteklenmesi esas-
tir.

* Girisim sermayesinin temel amaci, tecriibe ve sermayenin artacak sekilde gevrilmesinin ve daha
da 6nemlisi yayllmasinin saglanmasidir. Bu déngtide her basarih girisim sermayesi ¢evrimi bir
sonraki taze girisimler icin yeni kaynak olusturur.

Girisim sermayesi farkli rollerin bulundugu kapsamli bir deger zinciri iizerinden faaliyet gésterir. ihti-
yac duyulan farkli rollerin heniiz bir ekosistem olarak gelismedigi pazarlarda kamunun rolliniin salt
yatirnmci roltiniin 6tesinde ekosistemin gelismesini destekler bir rol olarak kurgulanmasi da gerekir.
Bu tir hibrit modellerde kamunun bir program yapisi altinda “pazar yapici” rollerle 6zel aktorlerin
gelismesini desteklemesi de bir hedef olarak kurgulanmalidir. Bununla birlikte, kamunun boylesi
bir modelde ihtiyag duyulan rolleri yerine getirebilecek 6zel aktorlere rakip/alternatif olmamasi, yeni
roller icin de 6zel aktorlerin gelismesini ihtiyac oldugu surece desteklemesi, zaman icerisinde destek
roltinli pazar dinamiklerine terk etmesi sarttir. (Sekil 20)
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Sekil 20 — Girisim Sermayesi Gelistirme Programi

Girisim sermayesi faaliyetlerine kamunun katihminda yukarida ifade edilen kaygilara karsilik uygun
yOnetisim modeli olarak iki alternatif 6n plana ¢cikmaktadir. Bunlardan birincisi, kamu faaliyetinin
onceden belirlenmis gerceve ve performans kriterlerine gére kamu tarafindan segilecek bagimsiz
profesyonel yapilar tarafindan yonetilmesidir. Bu modelde kamu karar siireglerinde bagimsiz karar
slreclerini tehdit etmeyecek uygun sekillerde temsil edilebilir. Diger model ise kamu kaynaginin
pasif bir yatinmci olarak yonetiminin 6zel yatinmcilarin segmis oldugu bagimsiz yapilarin yoneti-
mine tahsis edilmesidir. Kamunun bu yonetisim modelinde izleme stireclerine dahil olmasi kabul
edilebilir.

Onceliklerinin kamu ¢ikarlarina uygun yénlendirildigi gtivenlik, saglik, egitim vb. alanlarda, girisim
sermayesi modeline kamunun katiliminin yaratacagi “isaret etme” (signalling) etkisinin pazardaki
potansiyel “akilli” kritik kitleyi paralel yonde harekete gecirmesi beklenebilir. Ancak yine de kamu
katihminda esas ilke “akill” paranin (“pazarin akli ile ydnlenen para”) aklinin stratejik sektor ve alan-
larda dahi takip edilmesi olmalidir.

2.5.1. Girisim Sermayesi Kamu Destek Modellerin Basari Unsurlar

Kamu karar vericilerin girisim sermayesi sektorinii ele alirken gogunlukla arz odakli distindukleri,
sektoriin temel zafiyetlerini sektérlin bir deder zinciri etrafinda derinlesememesinden ziyade yetersiz
sermaye arzi ile iliskilendirdigi géralmektedir. Buna care olarak sunulan kamu kaynakli ilave serma-
ye arzi ise cogu zaman kritik ekosistem bilesenlerinin gelismemesi nedeni ile beklenen surdirdlebilir
etkiyi saglayamamaktadir. Bu anlamda girisim sermayesi konusunda basarili bir kamu miidahale-
sinin temel sarti girisim sermayesi ekosisteminin dogru anlasiimasi ve degerlendirilmesidir. Bir ya-
tinm araci olarak girisim sermayesi de dogasi gereg@i glincel dinamiklerden etkilenmektedir. Girisim
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sermayesi fonlarinin yatinmcilan yatinm kararlarini alternatif firsatlarin éngérdikleri risklere gore
uyarlanmis maliyetlerine goére vermektedir. Kamunun girisim sermayesine katilimi icin modellerin
diinyadan ornekleri incelendiginde bu anlamdaki temel iki tasarim basar unsurunun asagidakiler
oldugu gorilmektedir:

1. Girisim sermayesi deder zinciri ve bu zincirdeki rolleri, rollerin 6ngoérdigi motivasyonlar dogru
degerlendirmek,

2. Hedef pazan yonlendiren kiresel giincel dinamikleri dogru tespit etmek.

Surdurdlebilir bir girisim sermayesi sektoriinii olusturan vazgecilmez (i¢ temel rol bulunmaktadir:

*  Girisim sermayesi fonlarina yatirim yapan yatirnmci ortaklar,

¢ Girisim sermayesi fonlarini ydoneten takimlar/yonetici ortaklar,

* Girisim sermayesi fonlari tarafindan yatirim yapilan yiksek biiylime potansiyeline sahip girisim-
ci firmalar.

Bu ¢ temel rol igler bir girisim sermayesi modelinin varligi acisindan birbirlerine dogrudan muhtac-
tir. Ornegin girisim sermayesi fonlari, hedef pazara odakli bu fonlara yatirim yapmaya yetkin ve istek-
li yatinmcilar oldugu surece varliklarini strdurebilirler. Girisim sermayesi fonlarina yatinm yapmasi
hedeflenen kurumsal yatinmecilarin kendi risk yonetimlerini etkileyen bir mevzuat diizenlemesi, s6z
konusu yatinmci profilinin uzun vadeli ve riskli olarak algiladidi girisim sermayesi yatirimlarini daha
az tercih etmesi sonucunu doguracaktir. Bu durumda kamu desteginin hedef kurumsal yatirimci
profiline likidite ve glivence saglayacak ozelliklerde tasarlanmasi gerekir. Keza, erken asama yati-
rmlarin azalmasi, ileri asamalarda faaliyet gosteren girisim sermayesi fonlari igin yatirnm yapilabile-
cek kaliteli girisimci firma arzini olumsuz etkileyecektir. Bu durumda, kamu desteginin tim girisim
sermayesi yatirim safhalari icin girisimci firma arzini desteklemek izere erken asama yatinmlarda
uzman fon yonetici takimlarin olusmasini tesvik edecek yaratici miidahale tasarimlarini gelistirmesi
de gerekmektedir. Tium yatinm safhalarinda faaliyet gdsterecek girisim sermayesi fonlarini yéne-
tebilecek niteliklerdeki profesyoneller tistiin nitelikleri ile alternatif isglicli piyasalarinda da aranan
oOzellikleri taglyan bireylerdir. Tesvik unsurlarinin bu profildeki profesyoneller icin de cazip ekonomik
tesvikler yaratmasi uygun olacaktir.

Girisim sermayesi sektoriint desteklemek Uzere farkli cografyalarda uygulanmakta olan kamu mo-
dellerini asagidaki gruplar altinda incelemek mimkuandir:

* Dogrudan nakit olarak saglanan destekler,
> Girisim sermayesi fonlarina kamunun yatirimci olarak katihmi,
»  Girisim sermayesi fonu,
»  Es-yatinm fonu,
»  Fonlarin fonu,
> Girisimci firmalara saglanan proje destekleri,
»  Hibe destekler,
»  Faizsiz geri donlsli destekler,
* Dolayl tesvikler,
> Vergi tesvikleri,
»  Yatinmci tesvikleri,
o Kurumlar vergisi indirimi,



o Gelir vergisi indirimi,
o Sermaye kazanci vergisi indirimi,
»  Girisim sermayesi fonu tesvikleri,
o Kurumlar vergisi indirimi,
o lislem harg ve vergisi indirimleri,
o Yonetici takimlar icin gelir vergisi, kurumlar vergisi, sermaye kazanci vergisi indi-
rimleri,
o KDV indirimleri,
»  Girisimci firma tesvikleri,
o Kurumlar vergisi indirimi,
o Gelir vergisi indirimi,
o KDV ve diger vergi indirimleri,
e Garantiler,
> Yatinmci garantileri,
»  Sermaye kayiplarina karsi garantiler,
»  Sermaye kredileri icin garantiler,
> Girisim sermayesi fonu garantileri,
»  Yatinm kayiplarina karsi garantiler,
»  Sermaye kredileri icin garantiler,
> Girisimci firmaya kredi garantileri,
* Diger
> Girisimci firmaya kamu tedariginde saglanan oncelik ve ayricaliklar.
Farkl Glkelerde, o Ulkelerdeki girisim sermayesi sektériiniin dinamiklerini belirleyen giincel durum-
lara gore yukarida yer alan tedbirler farkli oran ve eslestirmelerde uygulanmaktadir. Cogu zaman,
uygulamalarin etki analizleri donemsel olarak raporlanmakta, kamu varliginin pazarin normal dina-
miklerini etkilemeye basladiginin degerlendirildigi noktalarda mevcutlarin yerine yeni politika uy-
gulama arac formilasyonlar gelistirilip uygulanmaya devam edilmektedir. Aksi durumlarda kalici
kamu mudahalesinin girisim sermayesi pazarinin gelismesini engelleyen bir unsur haline dontisme-
si s6z konusudur. Kamunun aktif bir pazar oyuncusu roli tstlendigi girisim sermayesi modellerinde,
kamunun pazardaki varligini stirekli degerlendirmesi ve glincellemesi, bu anlamda egilimleri izleye-
bilmesi kamu agisindan da profesyonel yonetilen bir yapilanmayi gerekli kilmaktadir.

2.5.2. Kamu Kaynaginin Girisim Sermayesi Sektoriine Etkisi

GiRiSIMCi - YATIRIMCI SOSYAL AGLARI

Girisim sermayesi is yapma itibarina dayali kendini dizenleyen bir sektérdir. Son dénemde girisimcilerin
ve yatinmcilarin bu itibara dayali giiven (zerinden bulustugu AngellList gibi farkli web platformlari popdler
olmustur. Avrupa’da da Fransiz inovasyon ajansi OSEQ? yaklasik 4 senedir béylesi bir sanal grubu yénetmek-
tedir. Verilere gére 2010 yilinda platform dzerinden €45 milyon yatirnm baglanmistir. OSEO halen Alman kfW
ile Alman-Fransiz bir platform iizerinde calismalari siirdiirmektedir.”

2 capitalpme.oseo.fr b www.euroquity.com
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Kamunun girisim sermayesi piyasasina midahil olmasinin gerekce ve hedeflerinin iyi tasarlanmasi
sonucta saglanacak etki acisindan oldukga kritiktir. Girisim sermayesi fonlarinin yonetici ortaklarin
bilgi ve tecribeleri ile dogru firmalara yatinm yaparak katma deger yaratacaklar varsayimina daya-
nan bir piyasa mekanizmasi s6z konusu olsa da mekanizmanin en kritik zafiyeti asimetrik bilgi soru-
nudur. Yatirim potansiyeli olan girisimci firmalara dair bilgiye erisimdeki zorluklar girisim sermayesi
fonlarina yatinmci istahini olumsuz etkilemektedir. Cogu zaman yatirimci ortaklarin muhafazakar
yaklasimi, girisim sermayesi fonlarinin yonetici ortaklarin yatirim yapacaklari girisimci firmalan se-
cerken daha az risk alan bir yaklasim sergilemelerine ve dolayisi ile gergekten biytime potansiyeli
olan bir grup girisimci firma profilinin yatirnmlardan dislanmasina neden olmaktadir.

Savunmaya dayali bir strateji ile olusturulmus portféyler de, girisim sermayesi fonlarina bekledikleri
performans dontstnl ve dolayisi ile yeni fonlar icin artan yatinmci ilgisini saglamamaktadir. Tipik
kamu miidahalesi modelleri ise performans zafiyeti yaratan bilgi asimetrisini gidermek yerine, git-
tikge azalan yatinmci ilgisini telafi eder sekilde fon arzi saglamaktadir. Elbette boylesi dengesiz bir
pazar dinamiginin kamu desteginin olmadidi durumlarda suardrilebilir olmasi mimkin degildir.
Diinyadaki 6rneklerde, kamu katkisi ile girisim sermayesi fon yoneticilerini ilave risk alarak portfoy-
lerini politika dnceliklerine uygun cesitlendirmeye tesvik eden ortaklik modellerinin strdurilebilirlik
anlaminda daha etkin oldugu gorilmektedir. Sonucta ortaya cikacak basar dykileri, yatinmcilarin
algi odagi olan yatinm getirisi performansina olumlu yansiyacak; bilgi asimetrisinden dolayi olusan
firsat korligunG giderecektir. Bununla birlikte, pek cok (llke yenilikgi girisimci firmalari girisim ser-
mayesi yatirimlarina hazirlamak konusunda destek programlar da yiritmektedir.®,%

Girisim sermayesinin, sermaye yatirimlari ile desteklenen girisimci firmalar icin faal olduklar bolge-
lere yaratici vasiflarda yeni insan kaynagini cekmek ve bu kaynagin kalici olarak yeni girisimci firma-
larda ayni boélgede calismaya devam etmelerini tesvik etmek acisindan bolgesel gelismeye 6nemli
bir katkisi oldugu da gortilmektedir. Bu fayda da, yetenekli insan kaynaginin her yeni girisime daha
once calistiklar girisimlerden kodlanmamis tecriibe ve bilgi tasidiklan da dikkate alinmalidir. Bu an-
lamda, 6zellikle kamu destegi ile girisim sermayesi fonlarini yiksek yenilikci Ar-Ge yogun firmalara
yatinm yapmaya 6zendirilmesi ile yliksek teknolojiye odakli kiimelerin ve aglarin olusmasina yonelik
onemli bir pozitif dissalligin saglanmasi da mimkun olacaktir.

Bilgi asimetrisinin telafi edilmesi ve pozitif digsalligin tesvik edilmesinde kamunun roliiniin dikkatli
kurgulanmasi 6nem kazanmaktadir. Bir yatinmci olarak kamu agirliginin girisim sermayesi fonlari-
nin is planlarini rasyonel olmayan yénde tesvik edecek asirligi gdstermesinin, dogrudan veya dolayli
olarak kamunun girisim sermayesi fonunun yatirnm kararlarini etkilemesinin olasi olumsuzluklar da
dikkate alinmalidir. Kamu sponsorlu girisim sermayesi fonlarinin firmalardan ¢ikis performanslari
esas alinmak suretiyle incelendigi calismada®, orta diizeyde kamu tesviginin girisim sermayesi fon-
larinin performansini arttirdidi, buna karsilik yiiksek diizeyde kamusal destegin s6z konusu oldugu
girisim sermayesi fonlarinin performanslarini diistigu gézlenmistir. Kamunun politika éncelik ve
beklentileri ile girisim sermayesi sektorinin isleyisi tizerinde yaratabilecegi etkinin, girisim serma-
yesi fonunun pazar ve firsatlar dogru algilamasinda carpikliklara neden olabilecegi de dikkate alin-
mahdir.

91 http://www.france-investissement.fr/Le-Club/Les-services-du-club
92  http://www.commercialisationaustralia.gov.au/Pages/Home.aspx
93  Brander, J.A,, Du, Q., Hellmann, T.F. (2010). The Effects of Government-sponsored Venture Capital: International Evidence, NBER.



2.6. Kamu Kaynakl Girisim Sermayesi Uygulamalari: Ulke Ornekleri

Girisim sermayesi faaliyetlerinin gelisimini desteklemek tizere farkli tilkelerde kamunun destekledigi
farkh program tasarimlar uygulanmaktadir. Bunlar icerisinde Tirkiye'de en fazla bilinen ve diger
Ulkelerde tasarimlar icin 6rnek alinan israil'in YOZMA programi olsa da, diger Glkelerde farkli mali
arac ve finansal modellerin kullanildigi tasarimlar da bu anlamda ilham igin géz ardi edilmemelidir.

YOZMA programi israil hiikiimetinin girisim sermayesi sektériinii desteklemek iizere tasarladigi ve
uyguladigi ikinci programdir. Programin tasarimi daha énceki tecriibelerin 1siginda gelistirilmistir.
YOZMA programi tasarimi Avrupa'da farkl Ulkelerde uygulanmis ancak uygulamalar sonucunda
farkli sonuclar olusmustur. Girisim sermayesi sektoriini gelistirmeye yonelik kamu programlari da
girisim sermayesinin temel is modeline uygun olarak, programin uygulanacagi déneme dair 6zgiin
firsatlara odakli olarak tasarlanmalidir. Bu gercek programlarin birebir baska Ulkelere tasinmasini
zorlastirmaktadir.

Gelismis girisim sermayesi sektorlerine sahip llkelerde de kamunun destekledidi girisim sermayesi
destek programlari uygulanmaktadir. Ancak zaman icerisinde bu programlar sistemdeki eksikliklere
yonelik olarak evrimlesmekte, tespit edilen noktalara yonelik ilave tesviklerle gelistiriimektedir. Bir
baska ifade ile girisim sermayesine yonelik programlar statik degil, dinamik yapilar olarak tasarlan-
maktadir. Aslinda bu yaklasimin dinamik sektorlere yonelik tim kamu programlarinin yonetisiminde
uygulanmasi gerektigdi de burada bir kez daha vurgulanmalidir.

Amerika Birlesik Devletleri

Amerika Birlesik Devletleri’'nde eyaletler ekonomik bulytimeyi desteklemek (zere yiksek buylime
potansiyeli olan girisimci firmalari cekmek konusunda farkli tesvik programlar uygulamaktadir.
Son yillarda eyalet yonetimleri s6z konusu firmalar icin cazibe yaratmak lzere girisim sermayesi
fonlarinin eyalet icerisinde faaliyet gostermesini tesvik eder farkli sermaye programlari yiiritmeye
baslamislardir.®* Bunun ilk uygulamasi 1976'da Connecticut eyaletinin kurmus oldugu CPDC (“Con-
necticut Product Development Corporation”) girisimdir. Oldukga basarili olan bu girisim, diger eya-
letlerdeki girisimlere de ilham olmustur. Bugtin 150'nin (izerinde eyaletler tarafindan desteklenen
girisim sermayesi sirketi, fonu ve fonlarin fonu faaliyetlerine devam etmektedir.

Eyaletler bankalardan aldiklan dusiik faizli kredileri islettikleri yatinm araglar tGzerinden eyalette yer-
lesik girisimci firmalara yatirim yapacak girisim sermayesi fonlarina yatirmaktadir. Banka kredileri-
ne karsilik olarak ise bankalara gelecek vergi gelirleri karsilik teminat olarak verilmektedir. Tipik bir
uygulamada program yonetim giderleri ve kredinin faizinin maliyetleri saglanan fonun %8 - %10’una
varmakla birlikte, eyaletler yeni yatirnmin yarattigi vasifii istihdam sonucunda ortaya ¢ikan ilave vergi
geliri ile bu maliyetleri bliylik oranda telafi etmektedir.

Pennsylvania eyaletinin 1982 yilinda kurmus oldugu “Ben Franklin Technology Partners” (BFTP)
eyaletin farkh bolgelerinde dort adet kar amaci glitmeyen yatirnm organizasyonu isletmektedir. Bu
organizasyonlar yillik $20 milyon butge ile erken asama firmalara yatirim basina $30.000 - $150.000
arasinda yatinm yapmaktadir. Bugline kadar yatirilan $173 milyon, $408 milyonluk ilave 6zel yatiri-

94 Lehr, Martin (2011) When States Become VCs. Osage University Partners Blog.
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min tetikleyicisi olmustur. 1998 yilinda Pennsylvania eyaletinin sigara ureticileri ile yaptigi tazminat
anlagmasinin gelirinin $ 60 milyonu ile ézel yatinmcilarin her $3 yatirrminin eyaletin $1 ile eslesti-
recek 4 adet yasam bilimleri girisim sermayesi fonu olusturulmustur. 2007 yilinda olusturulan “PA
Venture Guarantee Program” ile de ylksek teknoloji girisimci firmalara yapilan asgari $15 milyon
yatirimin anaparasinin %50'sine kadarlik kismi sermaye kayiplarina karsi garanti edilmistir. Sart ola-
rak da garantiden faydalanacak girisim sermayesi fonunun eyalet icerisinde en az bir kidemli ortagin
bulunacag bir ofis agcmasi talep edilmistir. Philadelphia ve Pittsburg disindaki bolgelerde yatirnm
yapacak girisim sermayesi fonlarini 1:3 oraninda fonlayacak ve $60 milyon sermaye ile kurulan “PA
Venture Capital Investment Program” fonlarin fonu bugtine kadar 5'i ilk defa kurulan fon olmak lizere
12 fonu desteklemis ve 45 firmaya toplam $117 milyonluk yatinm cekmeyi basarmistir.

TNInvestco Programi

Tennessee eyalet yonetimi tarafindan 2009 yilinca gikarilan “Tennessee Small Business Investment
Company Act” ile “TNInvestco” olarak uygun profilde girisimci firmalara yatinm yapmak tzere li-
sanslanacak girisim sermayesi fonlarina toplam $120 milyon tutarinda vergi kredisi saglanmasi ka-
bul edilmistir. Bu miktar bilahare $200 milyona ¢ikarilmistir. TNInvestco olarak lisanslanacak yapila-
rin firmalara borg, hisse veya hibrit modeller ile kaynak saglamasi mimkin olacaktir. 2011 yili itibari
ile TNInvestco lisansini alan 11 girisim bulunmaktadir.

TNInvestco olarak lisanslanacak yapilarin édenmis asgari sermayesinin $500.000 olmasi, en az 5 yil
profesyonel tecrlibesi olan iki yatirrm profesyoneli calistirmasi, en az 5 yildir Tennessee'de yerlesik
olmasi, girisimci firmalari yatirimlar konusunda yonlendirebilecek, ileriki asamalarda finansman bul-
malarina yardimci olacak tecriibeye sahip olmalar beklenir. Herhangi bir TNInvestco'ya azami $20
milyon vergi kredisi tahsis edilebilir.

TNInvestco’lar tahsis edilen kredileri, kendilerine nakit yatinm yapan sigorta sirketlerine bu sirket-
lerin briit vergi matrahlarindan diisebilecekleri vergi kredileri olarak tahsis edebilirler. Herhangi bir
sigorta sirketi program icin tahsis edilen toplam vergi kredisinin %25'inden fazlasini kullanamaz.
Sigorta sirketleri 2012 - 2015 yillari arasinda toplam tahsis edilen kredinin %15’i oraninda, 2016 - 2019
yillari arasinda ise %10'u oraninda yillik vergi kredisini kullanabilir. Kullanilmayan vergi kredileri son-
raki yillara aktarilabilir. Sigorta sirketleri kendilerine tahsis edilen krediyi eyaletin uyguladigi herhan-
gi bir vergi yukumlalugu icin kullanabilir.

TNInvestco’lar Tennessee’de yerlesik ve calisanlarinin asgari %60'1 eyalette calisan, bagimsiz faaliyet
gosteren, finans, saglik veya hukuk hizmetleri, gayrimenkul, sigorta, petrol ve dogalgaz ve kumar
sektorlerinde faaliyet gostermeyen, hizli biiyime potansiyeli olan, 100 kisiden az calisani olan giri-
simci firmalara yatinm yapabilirler. TNInvestco’lar yatinm yapilabilir fonlarinin %50'sini ilk 2 yilda,
%100’Unu ise 5 yilda yatirima donistirmek zorundadir.

SBIC Programi

“Small Business Investment Company” (SBIC) Programi, Amerikan federal hiklimeti tarafindan
1958 yilindan beri kesintisiz uygulanan bir programdir. Resmi verilere gére 2011 yilinda SBA%®'in

95  SBA (Small Business Administration)
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SBIC’lere sagladigi $1,83 milyar destek kigiik isletmeler igin toplam $2,83 milyarlik bir finansman
kaynaginin olusmasina katki saglamis, %34’ azinhk ve kadin girisimcilerin sahip oldugu diistik-orta
gelirli bolgelerdeki firmalar olmak Gzere toplam 1.339 firmaya kaynak saglayarak 61.527 yeni istih-
dam yaratmistir. Baslangicindan bugline kadar SBIC'in destegi ile finansman saglanmis firmalar
arasinda Staples, Amgen, Adaptec, Apple, Sun, AOL, HP, Intel, FedEx gibi bilinen kiresel markalar
da bulunmaktadir.

SBIC programina yasal dayanak olusturan 1958 yil tarihli “Small Business Investment Act” kanu-
nunda, programa gerekce olarak,

* Ulusal ekonomiyi 6zellikle kiigik isletmeler segmentinde canlandirmak,

¢ KucuUk isletmelerin bliyimek, gelismek ve modernizasyonlari icin ihtiyac duyduklar girisim ser-
mayesi ve uzun dénemli kredileri tesvik etmek ve desteklemek,

*  Bunu 6zel sektériin azami katilimini saglayarak gerceklestirmek

ifade edilmistir.

SBIC programinin temel tasarim 6zelligi SBIC lisansi almaya hak kazanan girisim sermayesi fonla-
rina ABD federal hiikiimetinin 10 yillik borglanma maliyetlerine yakin uzun vadeli finansman sagla-
maktir. SBIC fonlarinin normal yasam stireleri 10 - 15 yildir. Finans kurumlarinin kurduklari SBIC'lere
kredi destegi saglanmamakla birlikte sermaye yeterlilik oranlarina dair diizenlemeler ve soysal so-
rumluluk yikimliltkleri konusunda ilave avantajlar saglanmaktadir. Bu tiir SBIC fonlarinin Ameri-
kan Sermaye Piyasasi Kurumu'na (SEC) kayit olma zorunlulugu da yoktur. Ancak SBA'in SBIC'ler
Uzerindeki denetimi bu yapilara katilacak 6zel yatinmecilar igin bir gtiven unsuru olusturmaktadir.
SBIC basvurularinin degerlendirilmesi ve saglanan desteg@in geri déniistine kadar yonetilmesi SBA
tarafindan yapilir. SBIC basvurularinin degerlendirilmesinde fonun ifade edilen yatinm stratejisine
uygun tecrlibede Ust diizey yonetime sahip oldugu, amaclanan hedef kitlede fonun giiclli bir aday
girisimci firma portfoytine erisiminin oldugu, yonetici takimda dogrudan yatinm yénetme tecriibesi-
nin varligi, gecmiste benzer nitelikte fonlarda basarili performans, yonetici takimin arasindaki kimya,
is b6limi ve beraber calisma gecmisi, diger yatinmeilarin gesitliligi gibi kriterler dikkate alinir. SBIC
fonunda herhangi bir yatinmci ortagin (LP) %70'den fazla hisseye sahip olmasina izin verilemez.

SBIC'ler borg, hisseye gevrilebilir borg veya hisse olarak yapacaklari yatinmlarinin tamamini ABD
mevzuatinda tanimlanan kicik isletmelere® yatirabilirler. Bunun da en az %25'inin “daha kiguk”™
isletmelere yapilmasi sarttir. SBIC, taahhit edilmis sermayesinin %10'undan fazlasini SBA'in ayrica
onayini almadan tek bir firmaya yatiramaz. SBIC’in SBA'in aksi bir onayi yoksa yatirnmlarindan 7 yil
icerisinde ¢ikmasi sarttir. SBIC fonlari calisanlarinin %49'undan fazlasi Amerika disinda istihdam
edilen firmalara yatirim yapamaz. SBIC'lerin saglayacagi borc ve hisseye cevrilebilir bor¢ finansmani
icin uygulayabilecekleri faiz ve vade miktarlari SBA tarafindan belirlenir. SBIC fonlarinin yonetici
ortaklara 6deyecegi yonetim harclar da SBA tarafindan belirlenir. Genelde uygulanan oran SBIC
finansmani dahil tim taahhitlerin %2 - %2,5'udur. SBIC lisansina bagvurmak icin 6zel yatirrmcilarin
asgari $5 milyon sermaye taahh(t etmis olmalari gerekir.

96  $18 Milyon dan az net firma degeri, son iki yil vergi sonrasi gelir ortalamasinin $6 Milyon altinda olan firmalar.
97  $6 Milyon dan az net firma degeri, son iki yil vergi sonrasi gelir ortalamasinin $2 Milyon altinda olan firmalar.
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SBIC’lerde SBIC programindan saglanan borg¢ finansmanin tiim diger alacaklara gére mutlak 6nce-
ligi vardir. SBIC fonu SBA'in izni olmadan net varliklarini %2'den daha fazla azaltacak sekilde ortak-
lara kar dagitimi yapamaz. SBA, kar dagitimi dnceliklerinde SBIC fonunun gerceklesmis kayiplari ile
farkli varlik siniflarindaki deger kazanimlarinin belirli oranlarinin toplam sermayeye oranini dikkate
alr. Bu oranin %70 Gzerinde hesaplanmasi durumunda SBA SBIC fonunun saglanan destegin geri
o6denmesi icin tasfiyesini isteyebilir. SBIC finansmaninin tamami 6dendikten sonra fon diger girisim
sermayesi fonlar gibi 6zel yatinmcilarina kar dagitimi yapabilir. SBIC'ler icin SBA tarafindan 6zel
yatirimcilardan saglanan her $1'a karsilik $2'a kadar (x2) $150 milyonla sinirli olmak (izere finansman
saglanabilir. Bu oran, daha 6nce basari ile SBIC programini yiriitmus fon yoneticileri icin $3'a ve bir-
den fazla fon icin $225 milyona arttirilabilir. Saglanan finansmanin maliyeti ABD federal hikimetin
10 yillik hazine tahvili maliyetinin Gzerine eklenen bir ilave maliyetle sinirlanir.®® Saglanan finansman
SBIC’in tiim islemlerinin SBA’nin bor¢ bakiyesi oldugu slirece devam eden siki denetimi disinda
teminatsiz olarak saglanir. Borg ile ilgili ydnetici ortaklarin herhangi bir sorumlulugu yoktur, yatirnmci
ortaklarin sorumluluklari ise yatirim taahhatleri ile sinirlhidir. SBIC icin sadlanan kredinin nakit akisi
oldukga esnektir, yonetici ortaklarin SBIC igin saglanan krediyi yatirimci ortaklardan daha az sayida
sermaye cagirmak, bu sekilde de nakit akisini yonetmek icin kullanmalarina imkan taninir. SBA'in
resmi verilerine gore; SBIC finansmani yatinmci ortaklara yatirnm doénusu i¢ karlilik orani anlaminda
%?2 - %5 ilave bir kaldirag saglamaktadir. SBIC fonu mevcut bir girisim sermayesi fonunun es yatirrm
fonu veya alt fonu olarak da olusturulabilir. Ancak SBIC kurallar SBIC lisansinin alinmasindan sonra
yapilacak yatirimlar destek kapsamina alir.

SBIC icin saglanan destegin faiz 6demeleri 6 ayda bir yapilir, anapara ise 10. yil sonunda bir kerede
6denir.® Programa basvuru icin $10.000 (sinirli sorumlu ortakliklar icin $15.000) harg 6denir. SBIC
kredisinin tahsis edildigi anda tiim tahsis tzerinden %1, édemelerin SBIC'e yapildigi zaman da 6de-
me miktarinin %2’si oraninda bir komisyon SBA’e édenir.'® ilave olarak her 6demede %0,38 oranin-
da islem harci da SBIC lisansi alan fon tarafindan karsilanir. Ayrica yillik %1 - %1,38 oraninda bir
yonetim komisyonu da destegin faiz ddemeleri ile ayni vadelerde SBA'e édenir. iki yilda bir yapilan
denetlemelerin de masraflari icin belirlenmis bir harg fon tarafindan SBA’e 6denir.™

SBIC programi Amerikan girisim sermayesi pazarina énemli bir alternatif finansman kaynagi sag-
lamaya devam etmekle birlikte, programin girisim sermayesi fonlari acisindan sinirlayici pek cok
kurali girisim sermayesi fon yoneticileri tarafindan tercih edilmemekte, bu durum ise son yillarda fon
bulma konusunda zorluk ¢eken daha diisiik performans grubundaki fon yoneticilerinin SBIC prog-
ramindan yararlanmalari sonucunu dogurmaktadir. Bu negatif secicilik nedeni ile programin vergi
mikelleflerine ilave maliyet yarattigi literatlirde sik sik ifade edilmektedir.

98 2009 yilinda bu maliyet %4 olarak uygulanmistir.
99  Enerji verimliligi ve dusuk gelir diizeyi bolgelere yatirim yapan SBIC'lere faiz ve diger licretlerde gesitli indirimler saglanmaktadir.

100 “Start-up America” programi kapsaminda SBA 2012 yilindan itibaren erken agsamaya uzmanlasmig SBIC'lere yonelik yeni bir program baslatacaktir.
Program kapsaminda 6zel yatinmcilardan asgari $20 milyon sermaye taahhtdi beklenecek ve SBA buna karsilik 1:1 destek saglayacaktir. Programa
basvuru igin $25,000 ticret istenecek buna karsilik SBIC'lere faiz ve diger ticretlerde ilk 5 yil igin gesitli indirim ve erteleme saglanacaktir. Erken asama
SBIC'lerin toplam yatirimlarinin asgari %50'sini pozitif nakit akisi olmayan firmalara yapmalari gerekmektedir.

101 Program SBA tarafindan “vergi mukelleflerine sifir maliyet, sifir risk” bir program olarak tanitiimaktadir.



Israil
Yozma Programi

Israil erken asama teknoloji girisimciligi konusunda akla ilk gelen (lkelerden birisidir.'®® israil
1980’lerin sonlarindan itibaren sinirli girisim sermayesi faaliyetlerine ev sahipligi yapmakla birlikte,
1990’larin basina gelindiginde bir teknoloji girisimcisi firmanin ihtiyag duyacagi kapsamda kaliteli
finansman alternatiflerinden yoksundu. O dénemde israil'de aktif olarak faaliyette olan erken asama
girisim sermayesi fonu sayisi 2 - 3 ile sinirliydi.

Israil hiiktimeti 1969'dan'® beri 6zel sektoriin Ar-Ge faaliyetlerinin desteklenmesine yonelik program-
lar yUritmekteydi. Buna ilave olarak 1984 yilinda ¢ikan “Ar-Ge Yasasi” ile 6zel sektore yonelik Ar-Ge
programlarina saglanan kaynaklarin attirimasina ve programlarin gesitlendirmesine karsin, israil’de
kurulan genc teknoloji firmalarinin Grtinlerini pazara sunmak ve biytimek konusunda basarisiz ol-
duklarn gozlenmekteydi.'™

Israil hiikiimeti teknolojik girisimcilige dayal biyiime ve istihdam yaratmak politika hedefine ulas-
mak Uzere 1990’larin basinda 4 yeni program tasarlayarak uygulamaya aldi. Bunlar,

e Kamunun sahibi oldugu ve yerel mevzuata gére Israil borsasina kayitli faaliyet gésteren girisim
sermayesi fonlarina %70 oranina kadar kefalet verilen sirketin isletildigi “Inbal” programi, (1992
- 1998),

e Ozel firmalarin olusturdugu ve icinde en az bir tGiniversitenin yer aldigi Ar-Ge konsorsiyumlarina
destek verilen yillik bltcesi $60 milyon civarinda olan “Magnet” programi, (1992 -),

¢ Kamunun finansman ve islik destegi sagladigi, 6zel sektoriin yonettigi yillik bitgesi $30 milyon
civarinda olan “Teknoloji Kulucka Merkezleri” programi (1992 - ),

*  Kamunun sahibi oldugu $100 milyon yatirim sermayesi olan bir girisim sermayesi sirketinin ku-
ruldugu “Yozma" programi (1993 — 1998).

Bu programlardan Yozma ve Inbal programlarinin farkli basari ¢iktilari, yaklasik ayni ddnemde ayni
sartlar icin olusturulmus iki programin tasarim 6zelliklerinin sonu¢ acisindan kritik dnemini ortaya
koyan glzel bir 6rnektir. Bu programlardan yaklasik 1 - 1,5 yil dnce baslatilan Inbal programi kapsa-
minda 4 fon desteklenmis, ancak program kapsamindaki fonlar borsada yatinmcilarin ilgisizliginden
olusan duslik degerleme ve yatirnim sirketlerinin basarili ¢ikislarinin fonlara yeni sermaye girisi icin
referans etkisinin olusmamasi nedenleri ile basarisiz olmustur. Inbal programindaki fonlar yonetici
ortak ve yatinmcilarin kardan nemalanmasi konusundaki kisitlar nedeni ile de beklenen ilgiyi ceke-
memistir. Sonugta 4 fon da programdan kendi istekleri ile ¢ikarak baska fonlarla birlesmistir. Inbal
programi tasarim olarak kayiplar (“downside”) telafi etmeye yogunlasmis ancak basariyi (“upside”)
primlendirerek 6zendirmek konusunda yetersiz kalmistir. Ustelik borsaya acik girisim sermayesi sir-
keti modeli nitelikli yatinmcilarin is bilgisi ve iliski aglarini yatinm sirketlerinin operasyonlarin gelis-
mesini destekleyecek sekilde paylasma imkanlarini da sinirlamistir. Sonucta Inbal fonlarini yénete-

102 Senor, D. ve Singer, S. (2009) The Start-up Nation. Twelve.

103 Turkiye'de 6zel sektore yonelik ilk Ar-Ge destek programi 1991 yilinda TTGV'nin ytratictliginde baslatilan Teknoloji Gelistirme Projeleri destegidir.

104 Donemin Bilim ve Teknoloji Bakanligi “Office of Chief Scientist” baskani olan Yigal Erlich’in ifadesi ile bu durum bir kaynak zafiyetinden ziyade pazara
erismek ve blytimek konusunda ihtiyac duyulan is bilgisi eksikligi olarak degerlendirilmisti.
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bilecek Ustiin yetenekli yonetici takimlar tesvigin yeterli olmamasindan bu fonlardan uzak durmayi
tercih etmislerdir. Benzer sekilde halka acik modelin yonetisime getirdigi sinirlamalar da girisim
sermayesi faaliyetleri agisindan negatif cazibenin olusmasinda etkin olmustur.'® Yozma programi
Inbal programindan cikarilan dersleri oldukca dogru degerlendirmis ve “sinirli sorumlu yatirimci or-
tak — yonetici ortak” (“LP-GP”) modelini tesvik etmeyi tercih etmistir.

Yozma programi, israil’de surdiriilebilir bir girisim sermayesi ekosistemi yaratmak (izere olusturul-
mus son derece sade tasarima sahip bir programdir. Program, israil'de girisim sermayesine talep
olusturacak gii¢ll sartlarin'® mevcut oldugu varsayimi ile girisim sermayesi arzinin kamunun deste-
gi ile yaratilacak basan éykulerinin olusturacagi etki ile arttirllabileceg@i varsayimi Gizerine kurulmus-
tur. Yozma programinin gegcmis tecriibeler ve ihtiyacin dogru degerlendirilmesi tizerine olusturul-
mus, politika hedeflerine uygun basit tasarimina ilave olarak basarili olmasinda etken olan diger bazi
etkenler de siralanabilir. Bunlar, israil'de nitelikli gé¢ ve savunma sanayindeki yeniden yapilandirma
ile ani arz artisi gosteren yuksek nitelikli teknolojiye yatkin is guict, kiiresellesmenin hizl ylkselisi ile
cazip bir ¢ikis pazari haline gelen NASAQ borsasi, 1990'larda spekiilatif bir bliylime gésteren bilisim
sektori olarak ifade edilebilir.

Yozma programi 1992 yilinda baslamis ve 1993 yilinda ilk yatinmini yapmistir. Yozma icin tahsis edi-
len $100 milyon kaynagin $80 milyonluk kismi, fon basina $8 milyon veya fonun %40'i ile sinirh kal-
mak Gzere toplam 10 fona yatinm yapacak, geri kalan $20 milyonu da 15 girisimci firmaya dogrudan
yatinm yapacak sekilde bir fonlarin fonu olarak yapilandiriimistir. Yozma programindan yararlanacak
girisim sermayesi fonlarinin bagimsiz takimlar tarafindan yénetilmesi, en az bir uluslararasi diizeyde
taninan yatinmecisi ve bir de israil’li bilinen bir finans kurulusu yatinmcisi olmasi sarti aranmistir.
Uluslararasi yatirrmcinin yatinm komitesinde temsil edilmesi de sart kosulmustur. Yatinm yapilan
fonlardaki Yozma hissesinin 6zel yatinmcilar tarafindan 5 yil icerisinde 6nceden belirlenmis kosullar-
la satin alinmasi icin de 6zel yatinmcilara bir segenek taninmistir. Bu sayede yatinmcilara hem riski
paylasan hem de olasi kari arttiracak cift tarafh bir tesvik unsuru saglanmistir. Tasarim sayesinde ya-
banci yatirimcilarin fonlarin icerisindeki varligi yonetici takimlar icin hizli bir 6grenme ve iliski aglar
gelistirme imkani saglamis, kamu kaynaginin icerdigi tesvik unsuru da yetenekli yonetici takimlari
programa cezbetmistir. Program sayesinde kamunun sagladigi $100 milyon kaynak, toplamda $ 263
milyonluk bir girisim sermayesi yatirrm hacminin olusumunu tetiklemistir. Yozma fonlari toplamda
164 erken asama girisim sirketine yatirrm yapmistir. Yozma programinin uluslararasi bilinen yati-
nmcilar israil’e cekmeye yonelik tasarimi, israil pazarindaki basari éykiilerinin uluslararasi diizeyde
daha hizli ve yaygin yanki bulmasini saglamistir. 1995'den itibaren yabanci girisim sermayesi fonlari
aktif bir sekilde israil'li erken asama girisim firmalarina dogrudan yatirim yapmaya baslamis, bunlar-
dan Benchmark, Sequoia, Intel Capital gibi bilinen bazilari israil’de ofis acmistir.

Yozma programi kapsaminda yatirim yapilan 10 fondan 8'inde 6zel yatinmcilar kamu hissesini 5 yil
icerisinde satin alma haklarini kullanmistir. Yozma programi da dogrudan yatirim yaptigi 15 girisimci
firmadan 9'undan cikis gerceklestirilmistir. Geri kalan tim hisseler 1998 yilinda 6zellestirilerek Yoz-
ma adi altinda faaliyetlerine devam eden 6zel bir girisim sermayesi fonu haline gelmistir.'”

105 Avnimelech, G. (2009) VC Policy: Yozma Program 15-Years Perspective. Copenhagen Business School Summer Conference.
106 Magnet ve Teknoloji Kulucka Merkezleri Programlari bu anlamda tamamlayici olarak tasarlanmistir.
107  www.yozma.com
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Yozma fonlarinin 1993 - 2000 déneminde yatinmlardan cikis orani %48 olmus, bu oran israil’deki tim
girisim sermayesi sirketlerinin ¢ikis orani olan %27'den ve tim Israilli erken asama girisim firmala-
rindan ¢ikis orani olan %14’'den olukca yliksek gerceklesmistir. 1993 - 2000 déneminde Yozma fon-
larinin gerceklestirdikleri cikislarla yarattigi enerji, yeni fon olusturma faaliyetlerine de yansimis bu
dénemde girisim sermayesi fonlarindaki yillik ortalama artis %85 olarak gerceklesmistir (Sekil 21).
Yozma fonlari yeni nesil fonlar ile gelismelerini strdiirmus, yonetici takimlarinin sayisinda artan fon
imkanlari ile birlikte hizli bir gelisme yasamistir. Bu dénemde erken asama girisim sermayesi fonlari-
na taahhit edilen fon miktari ilk defa ileri asama 6zel sermaye fonlarina taahht edilen miktarin 6te-
sinde gerceklesmistir. israil'de girisim sermayesi yénetici takimlar icin profesyonellerin gelismesini
tetikleyen bu slirec sonucunda 2000 yili sonu itibari ile Yozma fonlarinin toplam yonettigi fon miktari
$3,2 milyara ulagmustir.
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Sekil 21 - Yozma Fonlarinin Yeni Fon Saglama Performanslari

2009 yil itibari ile Yozma fonlarinin yonettigi toplam fon blykliga $5,9 milyara ulagsmistir. Bu miktar
Israil erken asama girisim sermayesi sektériiniin toplam biiyiikliigiiniin %48'idir. Yozma fonlarindan
5i, 1996 - 2008 yillari arasinda israil’de faal olan en bilyiik 10 erken asama girisim sermayesi fonu
arasinda yer almaktadir.

Yozma fonlarinin 1993 - 1997 déneminde israil'de yarattigi girisim sermayesi arzi yiiksek nitelikli tek-
noloji firmalarina erisim imkani ve uluslararasi aglar Gizerinden saglanan basarili cikislar sayesinde,
1997°den itibaren israil’de girisim sermayesi yonetici sirketi ve fon sayisinda hizli bir artis gérilmis-
tar. (Sekil 22) Sektortn hizh biytimesi, tecriibe paylasimi ve beraber 6grenme gibi dissal surecleri
beslerken, sirdirilebilir bir sektor icin kritik olan diger hizmet saglayicilarin (hukuk burolari, mali
danismanlar, diger hizmet saglayicilar) da gelismesine énemli bir tesvik olusturmustur. Ozellikle ya-
banci ortaklarin sagladigi siireg bilgisi ve iliski aglar sayesinde israil girisim sermayesi fonlari NAS-
DAQ ve AIM gibi yabanci borsalar da dahil olmak tizere pek cok basarili cikiglar gerceklestirmis, bu
basarinin sagladigi gérinirliik israil firmalari ile alici olarak ilgilenen pek cok firmanin da israil’e y6-
nelmesini tesvik etmistir. Bu sayede saglanan yatirnm likiditesi sektoriin taze yatinmlar, yeni fonlar ve
yeni yetenekler ile siirekli gelismesini besleyen bir unsur haline gelmistir. Bununla beraber 6zellikle
2001 yilindan itibaren israil girisim sermayesi sektériine fon girisinde 6nemli diistisler gérilmustiir.
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Bunda diger pek cok gelismis girisim sermayesi sektoru icin gecerli oldugu Uzere, 6zellikle internet
teknolojilerindeki yatirrmlarda yasanan blyuk kayiplarin 6nemli bir etkisi oldugu séylenebilir.
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Sekil 22 — israil Erken Asama Girisim Sermayesi Pazari Dinamikleri®,%

Israil'de erken asama girisim sermayesi yonetici profesyonellerinin tipik profili teknoloji ve finans
tecriibesi icermektedir. Teknoloji iceren girisimlerde ilgili tiim aglara ulasabilmek ve bu aglarda gu-
venilirlik saglamak icin yerel uzmanhgin varligi erken asama yatinmlarda énemli bir unsur olarak
ortaya cikmaktadir. 2001 - 2008' yillari arasinda israil’de erken asama teknoloji girisimlere ulasan
yatinmlarin %78 - %88'i israil'li girisim sermayesi fonlari tarafindan tek basina veya yabanci ortaklarla
beraber yapilan yatinmlar olarak yapilandiriimistir.

Israil'in Yozma programindan énce de basarili bir girisim sermayesi sektériintin olusumu igin énemli
firsatlara sahip oldugu séylenebilir. Bununla birlikte, israil’'in girisim sermayesi sektériinde 5 yil gibi
cok kisa bir surede goérulen hizli gelismenin 6nemli oranda Yozma programinin basarili tasarimina
bagh oldugunu da séylemek mimkundur. Yozma programi,

* Israil girisim sermayesi sektériine itibar saglayacak yabanci ortaklari pazara cekmek,

*  Yabanci ortaklar yetkin israil’li yonetici takimlar ile ortaklik kurmaya tesvik edecek ortami olus-
turmak,

* Saglanacak dogru tesvik ile yetenekli yonetici takimlar erken asama yatirnm stratejisine ikna
etmek,

e Sektorlin biylimesini basaridan besleyecek dogru sartlari ve altyapiyi olusturmak,

108 Aktif yonetici sirket son 7 sene icerisinde en az bir fon kurmus olan, aktif fon ise son 7 sene icerisinde kurulmus olan fon olarak tanimlanmistir.
109  www.iva.co.il



 Ulke olarak pazarin eksik oldugu gecmis basari performansini kamunun kararl ve yaratici yon-
lendirmesi ile telafi etmek

acilarindan son derece basarili bir programdir.
Yeni Zelanda
Yeni Zelanda Girisim Sermayesi Yatinm Fonu (NZVIF) Ltd.

Yeni Zelanda Girisim Sermayesi Yatinm Fonu (NZVIF)"? Yeni Zelanda hiikiimeti tarafindan 2002 yi-
linda kurulmus, halen 2004 yilinda ¢ikan “Crown Entities” Yasasi’na gore faaliyetlerini stirdiiren 6n-
celikli kar amaci glitmeyen bir sirkettir. Sirketin misyonu Yeni Zelanda’'da verimlilik ve ihracatin art-
masini saglayacak gelecegin sektorlerinde ylksek yenilikci firmalara finansman saglayacak aktif ve
surdurdlebilir bir girisim sermayesi sektorinin gelismesini desteklemektir. NZVIF, zaman igerisinde
pazarin degisen ihtiyaclari ve kamunun girisim sermayesi sektort anlayisindaki gelismeye paralel
olarak evrimlesmistir."" NZVIF (izerinden kurgulanan kamu midahalesinin basari gostergeleri,

* YeniZelanda’'da erken asama girisim sermayesi yatinmlarinda artan hareketlilik,

* YeniZelanda’'da erken asama girisim sermayesi fonlarini ydnetebilecek uygun kalifikasyonlarda-
ki profesyonellerin sayisindaki artis,

¢ Arastirma kurumlari ve Universitelerden ¢ikan arastirma sonuclarinin ticarilesmesindeki artis,

* Kiuresel dlizeyde faaliyet gosteren ve bilinen Yeni Zelanda firmalarinin sayisindaki artis olarak
belirlenmistir.

NZVIF $160 milyonu girisim sermayesi fonlarin fonu, $40 milyonu ise ¢ekirdek es yatirim fonu olmak
Gzere iki fonun yonetimini yiratmektedir. Buna ilave olarak NZVIF, Yeni Zelanda hikimetinin sag-
ladigi ilave bir kaynak ile Yeni Zelanda'daki girisim sermayesi sektériiniin gelisimini destekler diger
yatinm disinda faaliyetleri de ytriitmektedir.

NZVIF, Ekonomik Kalkinma Bakanligi ve Finans Bakanhgr’'nin hissedar oldugu bir sirkettir. NZVIF'in
finansmani Ekonomik Kalkinma Bakanhgi'nin bitgesinden saglanmaktadir. Ancak hissedar bakan-
liklarin NZVIF'in faaliyetlerine midahalesi yillik faaliyet raporlamasi ve yillik faaliyet hedeflerinin
onaylanmasi ile sinirlidir. NZVIF, Yeni Zelanda hiikiimeti tarafindan 6zel sektérden uygun tecriibede
profesyoneller arasindan atanan 5 kisilik bir yonetim kurulu tarafindan yénetilmektedir. Sirket, Yeni
Zelanda Ekonomik Kalkinma Bakanligi'na karsi “Yatirim Fonu Yonetimi” protokolU ¢ercevesinde so-
rumlu olarak faaliyet gostermektedir.

110  www.nzvif.com
111 Evaluation of the Venture Investment Fund. Kasim 2009. Yeni Zelanda Ekonomik Kalkinma Bakanhgi.
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Sekil 23 — NZVIF'in Yeni Zelanda Girisim Sermayesi Pazari'ndaki Etkisi '

NZVIF sadece sinirli sorumlu ortak prensibine gére faaliyet gosteren kapali uglu fonlara yatinnm yapa-
bilir. NZVIF'in herhangi bir fona yapabilecegi yatirim miktari $25 milyonla sinirlandiriimistir. NZVIF'in
halen tabi oldugu kurallar, sirketin farkli asamalarda yatirim yapmak hibrid stratejisine sahip fonlara
yatinm yapmasina imkan saglamaktadir. Bundaki amac, erken asama girisim sermayesi yatinmlar-
ni riskli géren girisim sermayesi fon yoneticilerine ileri asama yatinmlarla portféylerinde yatirimcilar
icin daha avantajl bir risk profili yaratmaya imkan saglamaktir. Buna gore, cekirdek ve baslangic
asamasinda NZVIF 6zel yatinmcilar ile 1 : 1 oraninda yatirim yaparken, bu oran biyliime asamasinda
1:2,ileri asamalarda ise 1 : 5’e kadar dismektedir. NZVIF tarafindan desteklenen bir fonun NZVIF'in
sagladigi kaynagin en fazla %15'ini bir firmaya yapilan yatirrmda kullanmasina izin verilmektedir.

NZVIF'in herhangi bir girisim sermayesi fonundaki hissesinin diger yatirimcilar tarafindan ilk bes
yil igerisinde kamunun bor¢lanma maliyetine gére hesaplanacak bir faiz ile satin almalarina imkan
taninmaktadir. Satin alinma opsiyonunun gerceklesmedigi durumlarda NZVIF de fonda diger ozel
yatinmcilarla ayni haklarda bir yatirimci olarak kardan pay alir. NZVIF'in yatinmlarindan olusacak
serbest bakiye (ileri yatinm taahhuGtlerinden arta kalan miktar) bitceye iade edilir. NZVIF'in 6zel yati-
nmcilar dislayacak sekilde pazarda baskin olmamasi ve yatirimlarindan kamu finansman maliyeti-
nin 6tesinde bir kar beklentisi tasimamasi temel ilkedir.

NZVIF, 2008 yilinda ortak olunan girisim sermayesi fonlarindan portféy firmalari icin ilave yatirnm ih-
tiyaci duyan fonlara ilave finansman saglamak tzere ek-fonlar (“Annex Fund”) kurulmasi uygulama-
sini da baslatmistir. Ek-fonlar, portféydeki az sayidaki firmaya en fazla firma basina $ 2 milyon yatirim

112 NZVIF (2011) Faaliyet Raporu.
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yapmak tizere NZVIF'in en fazla $5 milyon taahhtdu ile kurulmaktadir. Ek-fonla saglanacak kaynagin
girisim sermayesi fonun mevcut ortaklarinin disindaki yeni yatinmcilar tesvik etmesi esastir.

2001 - 2008 yillar arasinda NZVIF'e toplam 39 girisim sermayesi fonu basvurmus, bunlardan 19'u
degerlendirilmis, 11'i ile 6n sartlar konusunda mutabik kalinmis ve 6'sina yatirmci olarak katilin-
mistir. 2011 yili itibari ile NZVIF'in ortak oldugu girisim sermayesi fonu sayisi 7'dir. 2010 yili itibari
ile NZVIF'in taahhtdi bulunan 6 fona toplam $70,5 milyon kamu kaynagi yatiriimis, buna karsilik
yatinmlardan elde edilen gelirlerin toplami $16,5 milyona ulagmistir. 2011 yili itibari ile yatinnm yapilan
higbir girisim sermayesi fonunda 6zel yatinmcilar satin alma opsiyonunu kullanmamustir.'

NZVIF'in yatinmci oldugu girisim sermayesi fonlarinin yatirim yaptigi toplam 107 firmanin 68'i ihra-
catci firma, 23’0 Gniversite ve arastirma kurumlarindan ¢cikmis firmalar, %82'si ise yiiksek teknoloji
alanlarda faaliyet gosteren firmadir.

Ispanya
NEQOTEC Programi

NEOTEC girisim sermayesi fonlarin fonu ispanya hiikiimetinin yenilik ve Ar-Ge destek ajansi CDTI
ile Avrupa Yatirrm Fonu (EIF)'in ortak girisimi olarak olusturulmus bir programdir. NEOTEC fonla-
rin fonunun yonetimi EIF tarafindan yapiimaktadir. NEOTEC programini girisim sermayesinin kamu
tarafindan desteklenmesi konusunda diger benzer yapilara gore ilging bir 6rnek haline getiren bazi
ozellikler bulunmaktadir.

NEOTEC'i ilging bir 6rnek kulan birinci husus, toplam €183 milyon olan fon blyukligindin €83 mil-
yon gibi bir tutarinin (fon biiytklugiiniin %45') biytk Iispanyol firmalarin taahhiitlerinden olugsmasi-
dir. Ozel sektériin bu diizeydeki katilimi NEOTEC fonlarin fonunu gercek anlamda bir kamu 6zel sek-
tor ortak girisimi 6rnegi olarak 6ne cikarmaktadir. Toplam 14 firmanin icerisinde finans kuruluslari,
enerji ve insaat firmalari ile telekom ve teknoloji firmalari da bulunmaktadir. Ispanyol telekom firmasi
Telefonica’'nin fona olan taahhiidii €10 milyondur. Ozel sektér yatinmecilar yatinm komitesinde iki
sandalye ile dontsumlu ikiser yillik surelerle gézlemci olarak temsil edilmektedir.

ikinci tasarim ozelligi ise, NEOTEC fonunun CDTI tarafindan ulusal diizeyde yiiritiilmekte olan ve
ayni adi tasiyan iki asamali bir sartli bor¢ programinin tictinci asamasi olarak kurgulanmis olma-
sidir. NEOTEC programinin ilk iki asamasinda gelisimi desteklenen genc teknoloji firmalarinin NE-
OTEC tarafindan yatinm yapilan girisim sermayesi fonlari icin uygun yatirrm adaylarn (“deal flow”)
saglamasi beklenmektedir. Bu kapsamda programda yer alan firmalarin girisim sermayesi fonlarinin
yoneticileri tarafindan izlenebilecegi bir web portali da isletiimektedir.

NEOTEC fonu girisim sermayesi fonlarina yatirnm yapilan bir fonlarin fonu (toplam fonun %75'inin
tahsis edildigi) ile halen faaliyette olan girisim sermayesi fonlari ile yapilacak es yatinmlar (fonun
geri kalan %25’inin tahsis edildigi) seklinde yapilandirilmistir. Fonlarin fonundan yapilacak herhangi
bir yatirmin fonun toplam biyUkliginin % 15'inin altinda kalmasi, es yatinmlarin ise €5 milyon
ile sinirh olmasi kural olarak konulmustur. (Sekil 24) NEOTEC fonunun yatinm siresi 2011 yilinda
tamamlanmis olup, toplam 8 girisim sermayesi fonuna ortak olunmus, 4 girisim sermayesi fonu ile

113 NZVIF (2011) Faaliyet Raporu.
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de es yatirim yapilmistir. Bugiine kadar NEOTEC'den sermaye kullanan girisim sermayesi fonlarinin
yatirim yapmis oldugu firma sayisi 60'dir.

lspa n',ral Biiyiik Firmalar
\f
NEOTEC
Fonlarin Fonu Es Yatirimlar

i Teknoloji ve Teknoloji ve
kOBl ler :
Yenilikci KOBIler Yenilikci KOB er

Sekil 24 — NEOTEC Fonlarin Fonu Yapisi

NEOTEC programinin birinci fazindan faydalanacak firmalarin en fazla iki yasinda olmalari, kuru-
cularinin Gniversite veya arastirma kurumlarindan calismis arastirmacilar veya 6zel sektére uygun
tecriibeye sahip olmalari beklenir. Basvuru sahiplerinden is fikri ile ilgili 5 yillik bir is plani hazirla-
malari talep edilir. CDTI, NEOTEC kapsaminda bu planin ilk 2 yil igcin planlanan faaliyetleri destek-
ler. Basvuruda esas alinacak buitcenin asgari €240.000 olmasi beklenir. CDTI, onaylanan is planinin
%70’ini azami € 350.000 katki ile destekler. Katki tutari ylksek teknoloji alanlarinda €400.000’e biyo-
teknoloji alaninda ise €600.000'a kadar ylkseltilebilir. Kurucu ortaklardan saglanan destek icin higbir
teminat talep edilmez, ancak kendi hisselerine diisen %30’luk kismin proje baslamadan bir hesapta
bloke edilmesi talep edilir. Onay sonrasinda destek tutarinin %40 - %60’lik kismi avans olarak firmaya
derhal 6denir. Bakiye destek ise projenin basari ile tamamlanmasini takiben ddenir. Destegin geri
o0demesi firma pozitif nakit akisi sagladigi yillarda, s6z konusu nakdin %20'si ile sinirl kalmak Gzere

yapilir.

Programin ikinci asamasina ise 2 ile 6 yas arasindaki firmalar kabul edilir. Destek kosullari birinci faz
ile ayni olup, destek limiti €1.000.000’dur. Avans 6demesi ise bltcenin %25'i tutarinda yapilir. Progra-
min herhangi bir fazindan destek alacak firmalarda diger bir firmanin %25'den fazla hissesinin olma-
masi ve kurucu ortaklarin hissesinin asgari %50 olmasi beklenir. Destek, salt Ar-Ge destegi olmayip,
firmalarin kurulus asamasindaki tim faaliyetleri desteklenir. Bagvuran firmalardan Ar-Ge harcama-
larinin toplam isletme giderlerindeki payinin %15'in Gzerinde oldugunu belgelemeleri de istenir. ikin-
ci asama destek icin de nakit akisi ve geri 6demeler birinci asamaya benzer sekilde yurdtalir.



Fransa
Girisim Sermayesi Garanti Programi

Fransa, ingiltere’den sonra Avrupa’nin ikinci bilyiik girisim sermayesi pazar olarak oldukca canh
bir girisim sermayesi pazarina sahiptir. (Sekil 25) Bununla birlikte girisim sermayesi fonlarinin per-
formansi ve bu fonlara yatinm yapacak kurumsal yatinmcilarin istahi ekonomik kosullara ve yeni
dlzenlemelerin getirdigi sinirlamalara gore yillara gére degisimler gostermektedir. (Sekil 26)
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Sekil 25 — Fransa Girisim Sermayesi Pazar'*

Sahislar- Aile Ofisleri

Kamu Kurumlar

Emeklilik Fonlan

Bankalar

sigorta sirketleri

€0 € 1.000 € 2.000 € 3.000

Sekil 26 — Fransiz Girisim Sermayesi Pazari Yatirimci Profili''*

114 AFIC - http://www.afic.asso.fr
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Fransa'da girisim sermayesi faaliyetleri farkh yatirim araclar Gzerinden yuratilmektedir. Bunlar,
kendi sermayeleri ile yatirim yapan araglar (SCR - vergi muafiyetlerine sahip girisim sermayesi yati-
rm sirketi, melek yatinmecilar, holdingler ve SIBA — melek yatinmci ortaklik sirketleri) ile yonettikleri
fonlar ile yatinm yapan ve farkh vergi muafiyetlerinde yararlanan yonetici yapilardir. (FCPR — girisim
sermayesi fonu, FCPI — yenilik girisim sermayesi fonu, FIP — bdlgesel girisim sermayesi fonu) (Sekil
27)

FCPR

FCPI
FIP

m 20058

W 2010

SCR re— .
Fransiz Holding Sirketi
Diger Ulkelerde Yerlesik Fonlar
£ 100 € 200 € 300

Milyon

Sekil 27 - Fransa'da Farkli Yatinm Araglarinin Yaptigi Girisim Sermayesi Yatinmlar*

Sarduralebilir bir girisim sermayesi pazarinin iki temel aktori girisim sermayesi fonlarina yatirim
yapacak yatirmci ortaklar ve bu girisim sermayesi fonlarini yonetecek yonetici ortaklardir. Burada
girisim sermayesi fonlarina sermaye saglayacak yatirrmcilarin yatinm tercihlerini etkileyen iki 6nem-
li etken 6ne cikmaktadir. Bunlardan birincisi; alternatif bir yatinm araci olarak girisim sermayesi ya-
tirnmlarinin performansi ve ikincisi ise girisim sermayesi fonlarina saglanan yatirimlarindan degisen
likidite kosullarinda hizh ¢ikis imkanlarndir. Girisim sermayesinin tabi oldugu spekiilatif donemlerde
glcli yatirnmer algisi sonucu olusan fazla yatirim arzi, s6z konusu dénemlerinin sonunda girisim
sermayesi fonlarinin performansinda keskin dususler olarak yatirnmciya dénmekte ve 6zellikle degi-
sen makro ekonomik kosullarin yarattigi kaygilar, kurumsal yatinmcilarin artan oranda erken asama
girisim sermayesi yatinmlarindan uzaklasmasi sonucunu dogurmaktadir.

Girisim sermayesinin tabi oldugu bu dinamikleri iyi yorumlayan Fransiz hiikimeti 1994 yilindan beri
girisim sermayesine yonelik farkli garanti programlar uygulamaktadir. Baslangigta girisim sermaye-
si fonlarina yonelik saglanan bu destek, 2008 senesinden itibaren pilot uygulama seviyesinde dogru-
dan yatinmcilara da saglanmaya baslanmistir. (Sekil 28) Destegin amaci 6zendirilmek istenen yati-
nm profilindeki yatirimlara bir Gst limite kadar kayiplarina karsilik nakit garanti saglamaktir.

Destek kapsamina alinacak girisim sermayesi fonlarinin erken asama ve blylme girisim sermayesi-
ne odakli, pazarda kendini kanitlamis, yatinmecilar arasinda %50’den fazla kamu hissesinin olmadigi
(cekirdek yatinmlarda bu oranin %70 altinda olmasi sarti aranir.) SCR, FCPI/FCPR veya SIBA mev-
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zuatina uygun faaliyet gésteriyor olmasi gerekir. Garanti desteginden yararlanacak yapilarin girisim
sermayesine Fransa’da saglanan diger vergi tesviklerini kullanmayacaklarini beyan etmeleri sarti da
aranmaktadir. Basvurular, yatinmci hissedarlar, yatinm politikasi, hedefler, aday firmalar bilgisi ve
yOnetici takim hakkinda ayrintili bilgiler ile Fransiz ulusal inovasyon ajansi OSEQ’ya yapilir. Destek
kapsamina alinma karari OSEQ’nun yonetim kurulu tarafindan alinir.

Garanti desteginden yararlanacak fonlar OSEQ ile yillik olarak, portféylerinde yer alan tim uygun
yatirimlari kapsayacak bir anlagsma yaparlar. Yatirim kararlari tamamen yatirim fonunun yénetimine
ait olarak kalir. Garanti kapsaminda degerlendirilecek yatinmlar, Fransa'da yerlesik 7 yasindan geng
KOBI'ler veya “yenilik¢i” KOBI'ler veya 7 yasindan yasli ancak €10 milyon altinda cirosu olan KO-
Bi'lere yapilan kiiclik satin alma yatinmlardir.

Yatinnm degerinin %50'si olarak saglanan garanti, 5 yasindan kicuk firmalar icin %70 olarak uygu-
lanir. Garantinin siresi yatinmdan itibaren 10 yildir. Bu stre igerisinde fon OSEQ’ya yatirimlarin
%0,30'u oraninda yillik bir harc 6der. Ayrica garantiden yararlanan fon basarili cikislarindan %10’luk
bir hisseyi 6deme miktari o tarihe kadar yararlanmis oldugu garantilerle sinirli kalmak kaydi ile geri
oder. Bu sayede garanti fonunun asgari kamu katkisi ile stird(iriilebilir olmasi hedeflenmistir. Garan-
tiden yararlanmak icin herhangi bir cikista fonun %50'den fazla yatirim kaybina tabi olmasi yeterli-
dir. OSEO program kapsaminda Fransa’da her yil yapilan girisim sermayesi yatinmlarinin yaklasik
%b50’sini garanti kapsaminda desteklemektedir.
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Sekil 28 — Fransa'da Uygulanan Girisim Sermayesi Garanti Destekleri '®

Programin garanti kapasitesini yonetebilmek Gzere, fonlara yillik garanti anlagsmalar kapsaminda
saglanan toplam garanti icin bir st limit uygulanmaktadir. Taahh(t edilen toplam portfdy riskinin
belirlenmis bir carpan ile carpilmasi ile hesaplanan bu Ust limit fonun yil icin garantiden yararlana-
bilecegi toplam miktari belirler. E§er fon karinin %10'unu garanti programi ile paylasmayi taahht
ederse bu carpan 0,3 olarak uygulanir; fonun kar paylasiminin %25 olmasin kabul etmesi durumunda

115 OSEO, (2011). Venture Capital in France : Overview and OSEO Programmes.
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ise carpan 0,5’e yikselir. Portfdy icin saglanan garanti anlagsmanin yillik olarak yenilenmesi ile ayni
sartlarla uzatilir. Genelde uygulamada 3 yillik garanti anlagsmalari yapiimaktadir. Bu durumda sagla-
nan toplam garanti etkisi yillik hesaplananin 3 kati olarak gerceklesmektedir.
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Sekil 29 — Garanti Desteginden Yararlanan Girisim Sermayesi Yatirim Araclari

Garanti desteginin sagladigi imkan farkli yatinmcilar icin farkli amaclarla kullaniimaktadir. Ornegin
finans kurumuna bagh olarak faaliyet gdsteren bir yatirim fonu bunu gerektiginde yatinmlardan liki-
dite yaratmak icin kullanirken, ayni destekten yararlanan melek yatinmci ortakhgi ortakligin yatirm
kapasitesini Gyelerin toplam taahhudindn Gstinde déndlrebilmek icin kullanmaktadir. (Sekil 29)

Irlanda
Cekirdek Sermaye Programi

irlanda kiiclik niifusuna karsin Avrupa’nin en canli girisim sermayesi pazarlarindan birine sahiptir.
irlanda hiikiimeti diger pek cok AB Uyesi tlkenin aksine is glicii gocii konusunda daha liberal bir
cizgi izlemekte, 6zellikle ABD'de yasan irlanda asilli toplumun araciligi ile yabanci sermaye yatirim-
larini gekmek konusunda oldukga agresif davranmaktadir. Son yasanan ekonomik kriz éncesinde
cok konusulan “irlanda mucizesi”, irlanda’nin AB'ye katilim siirecinde kendine saglanan finansmani
egitim ve teknoloji gelistirme altyapisina yonlendirmesi ile agiklanmaktadir.

1994 - 1999 2000 — 2006 2007 — 2012
Programi Programi Programi
Toplam Fon Buytklugi (K €) 147,880 473,085 550,613

Yatirim Sayisi 514 691 114
Toplam Yatirilan (K €) 7,473 345,124 80,128

Tablo 2 — Enterprise Ireland Girisim Sermayesi Programlar'®,'"?

116 Seed & Venture Capital Program Report (2010). Enterprise Ireland.
117 Aralik 2010 itibari ile.



irlanda’nin pek cok avantajina ve bu konudaki uluslararasi markasina ragmen, irlanda’da kamu,
ulusal inovasyon destek ajansi Enterprise Ireland tizerinden 1994 yilindan beri aktif bir yatinmci ola-
rak girisim sermayesi pazarini striiklemeye devam etmektedir. (Tablo 2) Bu kapsamdaki faaliyetler
irlanda’nin kalkinma planlarina uygun biitce donemleri igerisinde 5'er yillik yatinm programlari ola-
rak stirdUrilmektedir.

Enterprise Ireland, 1994 - 2011 yillan arasinda toplam 41 girisim sermayesi fonuna €325 milyon yati-
rim saglayarak toplam €1,2 milyar girisim sermayesi yatirnm hacminin olusmasina 6nculiik etmistir.
irlanda’da haberlesme ve yazihm sektdriiniin girisim sermayesinden aldigi pay bariz olmakla birlikte,
son yillarda girisim sermayesi yatinmlarinda yasam bilimlerinin aldigi payin yikselmekte oldugu
gozlenmektedir. (Sekil 30) Bilisim sektoriine gére daha gelismis bir yatirnmci ve yonetici profili gerek-
tiren bu sektoriin gelismesinin irlanda hiikiimetinin farkli politika alanlarindaki biitiinlesik ve uzun
soluklu politika ve programlarinin bir sonucu oldugu iddia edilebilir. Yasam bilimleri sektériinin
ozellikle Universite ve arastirma altyapisi ile beraber calisma ve isbirligi ihtiyaci da dikkate alindigin-
da irlanda’daki yatirnm ekosisteminin gelisme diizeyi de daha iyi degerlendirilebilecektir.
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Sekil 30 - Enterprise Ireland Girisim Sermayesi Programlari Yatinm Alanlari '

2007 - 2012 program déneminde irlanda hiikiimeti Enterprise Ireland tizerinden girisim sermaye-
si sektorliine yonelik 3 program yuritmektedir. Bunlardan birincisi olan girisim sermayesi yatirrm
programi kapsaminda 2011 yil sonu itibari ile Enterprise Ireland’in €511 milyon fonun yonetildigi
11 fonda hissesi bulunmaktadir. Enterprise Ireland, yatirim yaptigi fonlarda toplam yatirnmin azami
%25’ini taahhit etmekte diger yatirrmcilar ile esit hak ve sorumluluklarda katilim saglamaktadir. Ya-
tinm yapilacak girisim sermayesi fonlari, hedef sektérlerin Enterprise Ireland’in dncelikli sektorlerine
uyumuna gore onceliklendirilmektedir. Enterprise Ireland’in diger uygulamakta oldugu program ise
“Innovation Fund Ireland” fonudur. Fonun amaci kiiresel diizeyde marka olmus girisim sermayesi yo-
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netici takimlari irlanda’ya cekmektir. Yatinm yapilacak takimlardan Avrupa’daki faaliyet merkezlerini
irlanda’da olusturmalari ve Enterprise Ireland’in katkisi kadar fonu diger yatinmcilardan saglamalari
beklenmektedir. Bu kapsamda 2011 yili sonu itibari ile 3 fona toplam €60 milyon taahh(t edilmistir.

irlanda’da ozellikle cekirdek agsama yatirimcei profilinde gézlenen sikintilar, Enterprise Ireland’in 2007
- 2012 programinda bu konuda bir faaliyet baslatmasini tetiklemistir. Ancak, pazar sartlarinda stirdi-
rtlebilir faaliyetleri destekleme prensibi ile kendini sinirlayan Enterprise Ireland, €50 milyonun altin-
da bir fon buyUkliginin ekonomik olarak strdirilebilir olmadigini degerlendirmis, bu sebeple de
cekirdek sermaye asamasinda faaliyet gosterecek bagimsiz fonlari desteklememeyi kararlastirmis-
tir. Alternatif olarak, cekirdek asamada gozlenen zafiyeti, sentetik olarak halen faaliyette olan girisim
sermayesi fonlari ile c6zmek modeli gelistirilmistir. Bu kapsamda, erken asama girisim sermayesi
yatinmi yapan fon yonetici sirketlerin yonetiminde olusturulacak cekirdek sermaye yatirimi yapan alt
fonlar kurulmasi modeli benimsenmistir. 2009 yilinda yasanan ekonomik kriz ve bu kriz sonrasinda
bankalara saglanmakta olan kamu yardiminin bir sarti olarak, kamudan yardim alan bankalardan
kurulacak cekirdek sermaye fonlarina yatirrmci olmalari beklendigi de iletilmistir. Bu sayede olusan
ilave yatinm imkani saglanacak dogrudan kamu yatirimi icin ilave 6zel sektér sermayesinin harekete
gecirilmesine imkan saglamistir. Bu kapsamda 2011 yili sonu itibari ile irlanda’nin bilinen girisim ser-
mayesi fon yonetici sirketleri yonetiminde toplam €124 milyon fon yoneten 4 fon faaliyete gegmistir.
Fonlar yilda 40 yatinm gibi yiksek tempoda yatirnm yapmaktadir.

Fonu yonetecek takimlara yatirrm dénemi icerisinde yapilan yatirimin belirli bir oraninda (tipik olarak
%8,75'i diizeyinde) bir 6deme yatirim sirasinda yapilmaktadir. Bunun Gzerine herhangi bir yatinmdan
yatinlan sermayenin %50’si ile %100’'U arasinda bir dénls olmasi durumunda yonetici takima dénu-
stin belirli bir oraninda (tipik olarak %2’si), %100’Un tzerinde donUslerde ise dénen miktarin belirli bir
oraninda (tipik olarak %3,5'u) bir 6deme yapiimaktadir."® Onun disinda cekirdek sermaye fonlari icin
herhangi bir diizenli yonetim gideri ddemesi yapilmamaktadir.

Programin 6nemli etkilerinden birisi de, program kapsaminda ¢ekirdek sermaye alan girisimcilerin
onemli bir kisminin ayni yénetici takimlarin yonettigi erken asama girisim sermayesi fonlarindan
ilave yatinm almasi olmustur. Ozellikle erken asama girisim sermayesi fonlari agisindan saglanan
cekirdek finansman imkani, ileriye donlk yatinm adaylarini ilave bir risk almadan desteklemek ve
izlemek igin 6nemli bir firsat yaratmistir.

Iskocya
Iskog Es-Yatinm Fonu

Iskocya Bélgesel Hiikiimeti, inovasyon ajansi Scottish Enterprise araciligi ile iskogya’'da girisim ser-
mayesinin gelismesi icin farkli programlar yiritmektedir. Scottish Enterprise, iskogya’daki en blyik
kurumsal girisim sermayesi yatinmcisidir. Scottish Enterprise’in uygulamakta oldugu farkli girisim
sermayesi programlari (Sekil 31);

 Iskoc Cekirdek Sermaye Fonu (SSF), iskogya'da faaliyet gosteren yiiksek biiyiime potansiyeli

118 Her ne kadar yonetici ortaga saglanan sartlar standart %2,5 ve %20 dagitim kuralina gére dezavantajli gériinse de, kar dagitiminin her yatirim 6zelinde
yapildigi diistinildigiinde standart uygulamaya oranla cok daha avantajli sartlar saglandigi gérilmektedir.



olan genc firmalara Grlin gelistirme ve ticarilestirme siireclerinin son evresinde £20.000 - £100.000
yatirim yapan, Scottish Enterprise tarafindan yonetilmekte olan bir fondur. Fondan yatirnm ala-
cak firmalarinin kaynak ihtiyacinin %50’sini 6zel bir yatinmcidan (6rnegin is Melegi) saglamis
olmalar beklenir. Yatinm hisse veya hisseye cevrilebilir bor¢ olarak yapilir, ancak Scottish En-
terprise yatirim yapilan firmada %29,9'un (izerinde bir hisseye sahip olamaz.

. iskog Es Yatinm Fonu (SCF), yliksek bliyiime potansiyeli olan genc firmalara £100.000 - £1.000.000
arasl program ortagi 6zel yatinmci ile birlikte es yatinm saglayan bir fondur. Fonun katilacagi
toplam yatinm miktari £2.000.000’'u gegemez. Fon iskog Yatirim Bankasi (SIB) ile birlikte yiiriitiil-
mektedir. Fonun yapilan yatirrmdaki hissesi %29,9'u gegcemez. Es yatirimin 6zel yatirmcirile 1: 1
oraninda olmasi sarti aranmaktadir.

. iskog Girisim Fonu (SVF), KOBI'lere £2.000.000 ile £10.000.000 araliginda yapilacak sermaye,
borc veya kopru finansmani tarzindaki yatirimlara £600.000 ila £2.000.000 yatinm ile katilan bir
girisim sermayesi fonudur. Fon, Scottish Enterprise ve SIB tarafindan yonetilmektedir. Yapila-
cak yatirrmda fonun hissesi %29,9'u gecemez. Yapilacak toplam yatirimin en az %50'sinin 6zel
yatirmcilar tarafindan saglanmasi esastir. Fona “Yatirrm Arama Ortaklan” (“Deal Promoting
Partner”) tarafindan getirilen yatinm adaylarn fon yonetimi tarafindan degerlendirilerek, fonun
“Yatirim Ortaklan” (“Deal Venture Partners”) arasinda duyurulur. Olusturulan konsorsiyum esit
sartlarda yatinmi yapar.

* iskog Portféy Fonu (SPF), ise Scottish Enterprise’in yatinmci olarak hisse sahibi oldugu firmala-
ra ihtiyac halinde ilave yapilacak yatinmlarin karsilandigi ayri bir fondur.
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Sekil 31 — Scottish Enterprise Tarafindan Farkli Programlar Altina Yapilan Yatinmlar ve Ozel Sektor Katkilari'®

119 Scottish Investment Bank
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Scottish Enterprise’in yiirittiigii fonlardan, uluslararasi diizeyde érnek alinani iskoc Es-Yatirm
Fonu’dur. Bu model bilahare ingiltere’'nin diger bolgeleri icin de farkli fonlar ve yonetimlerle uygulan-
mis, halen Avrupa’da farkl Glkelerde yayilmaktadir. Es-yatinm fonuna 2008 yilinda yapilan sermaye
aktarimi ile fonun blayUklaga £72 milyona ulasmistir. Fonun ana tasarim prensibi, kamunun 6zel
sektor tercihlerini takip eden “sessiz” bir yatirnrmci olmasina dayanmaktadir.

Bu kapsamda es-yatinm yapilacak ortaklar Scottish Enterprise tarafindan gecmis performanslari,
sirecleri, tecrube, yonetici yetkinlik ve ulasabildikleri yatirimlarin kalitesi agcisindan degerlendirilerek
programa kabul edilir. Fon, es-yatinm ortagi olarak kabul edilen yatinmcilardan gelen yatirm 6ne-
rilerini ilave bir degerlendirmeye tabi tutmadan fonun kurallari cercevesinde destekler. Es-yatinm
ortaklari, fonun hissesini diger tim yatirimcilar ile es haklarda yénetir. Bunun karsihginda her ya-
pilan yatirim icin yatinmin %2,5'u oraninda bir 6deme es-yatinm ortagina yapilir. Yatinma ait diger
masraflar ise yatinm yapilan firmaya saglanan fondan karsilanir. Es-yatinmci ortagin basarih yatirnm
cikislarindan alacagi basari pirimi ise yapilan 6zel anlagmada belirlenir.

Es-yatinm fonu ile 2010 - 2011 déneminde 109 KOBI'ye (bilisim, yasam bilimleri, yenilenebilir enerj
sektorleri agirhkli olmak izere) £23 milyon yatirim yapilmis, buna karsilik £54 milyon 6zel yatinm
saglanmistir. 2011 yili sonu itibari ile porftéyde 241 firma bulunmaktadir. Fonun katkisi ile 2003 yilin-
da 2 olan aktif melek yatinmci ortakliklarinin sayisi 2011 yilinda 19'a ¢tkmistir. Fon, iskogya’da ilgili
segmentteki tim yatinmlarin %66’sin1, kaynaklarin ise %20’sini saglamaktadir. Es-yatinm fonuna
2011 sonu itibari ile ortak olarak aktif olan yatirimcilar arasinda, 16 melek yatirimci ortakhgi, 31 giri-
sim sermayesi fonu ve 9 sirket girisim sermayesi fonu bulunmaktadir.'® EIS™' programi kapsaminda
sahis yatinmcilara saglanmakta olan vergi tesvikleri, fonun sagladigi es-yatinm imkanini melek yati-
rimcilar igin oldukga cazip kilmaktadir.

120 Scottish Investment Bank (www.scottish-enterprise.com/fund-your-business/scottish-investment-bank.aspx)

121 EIS (“Enterprise Investment Scheme”) ile genc ve kuicuik firmalara yatinm yapan sahis yatinmcilara her yil £500 - £500.000 araliginda yaptiklari yatirim-
lar icin yatirnmda 3 yil kalmak sarti ile %30 oraninda vergi indirimi (yil matrahinin yetersiz olmasi durumunda bakiye indirim gelecek yila ertelenmek-
tedir.), sermaye kazanci muafiyeti ile yatirrmdan olusan zararin yatinm sirasinda saglanan vergi indiriminden kalan kismi igin cikis yapilan yilda ilave
vergi indirimi saglanmaktadir.



R —

3. TURKIYE iCiN GIRISIM SERMAYESI DESTEKLEME
PROGRAMI ONERISI

Turkiye icin 2023 yili ihracat hedefi olarak belirlenmis olan $500 milyar, 2011 — 2023 yillan arasinda
Turkiye'nin ihracatinin 3,75 kat artmasini 6ngérmektedir. Tlrkiye'nin son 10 yil icerisinde ihracat-
ta sagladigi surekli artis bu hedefin ulasilabilir bir hedef oldugu tezini gliclendirmektedir. Bununla
beraber, Turkiye'nin rekabetci oldugu teknoloji gruplarinda gittikce artan ve yayginlasan rekabet,
Turkiye'nin ozellikle yiksek teknoloji iceren sektérlerde ihracat performansini gliglendirmesini acil
bir ihtiyac olarak ortaya koymaktadir. Bu anlamda, 2010 yili icin'? imalat sektori ihracatinin sadece
%2'’si dizeyinde olan ylksek teknoloji sektorlerindeki ihracat payi, Turkiye'nin énimuzdeki donemde
kiyaslanabilecegi pek cok Ulkeye'® gore diisik bir diizeydedir. 2023 yili $500 milyar hedefinin gergek-
lesebilmesi igin yluksek teknolojinin imalat sektoriindeki payinin %5 - %10 araligina yukselmesinin
sart oldugu varsayimi ile, Turkiye'nin ylksek teknoloji ihracatinin 11 yil gibi bir stirede 9 ila 18 kat ara-
sinda artarak yillik $25 - $50 milyar bandina ulagsmasi gerekecektir. Bu hizli bliyimenin gerceklesebil-
mesi i¢in yenilik¢i is modelleri iceren yeni yuksek teknoloji sektérlerin olusmasi, gelismesi ve halen
uluslararasi rekabetciligi sinirli olan mevcut ylksek teknoloji sektérlerinde de 6zgiin ylksek katma
deger ile strdirilebilir organik blyimenin desteklemesinin sart oldugu agiktir. Bununla beraber,
mevcut ihracat performansimizin tek haneli katma degerler yarattigi da dikkate alinirsa yillik $20 - $40
milyar ihracat yapacak yeni sektérlerin olusumunda ihtiyac duyulacak sermaye icin yenilikci ve pa-
zar etkin finansman modellerinin gelismesinin kritik dnemi aciktir. Bu tir finansman modellerinden
birisi olarak girisim sermayesinin Tlrkiye'de sadece iki fon nesli'* icerisinde boylesi bir performansi
besleyebilecek bir buytiklige ulasmasi gerekmektedir. Bir Glkedeki girisim sermayesi sektora icin
dogru blayukligu belirlemek miimkiin olmasa da'®,'%, Tirkiye igin makul bir hedefin, erken ve blyu-
me asamasi girisim sermayesi yatirimlarin icin GSMH’nin %0,015'i" olarak belirlenebilecegi varsa-
yilabilir. Bunun da, 2023 yilinda $ 2 trilyonluk bir GSMH varsayimi ile s6z konusu yatirim segmentin-
de yillik $300 milyonluk bir yatinm hacmini ifade ettigi hesaplanabilir. Bu hacmin yaklasik yarisinin
Turkiye'de faaliyet gosteren yerlesik fonlar tarafindan karsilandigi ve tipik bir girisim sermayesi fonu-
nun toplam buyiklaguniin her yil yaklasik %20’sini yatirdigi varsayimlari ile 2023 yilinda erken asama
ve girisim sermayesi pazarinda Turkiye'de yonetilen girisim sermayesi fonlari icin hedef biyiklGgun
$750 milyon olmasi gerektigi hesaplanabilir. Bunun da hedef model olarak ortalama biytklikleri $50
- $100 milyon araliginda degisen 10— 12 aktif erken asama ve biiylime girisim sermayesi fonunu ifade
ettigi sdylenebilir. Erken asama ve girisim sermayesi gibi risk algisi yliksek bir finansman modelinin
hayata gecmesinin 6nlindeki en 6nemli iki etken bu fonlarn yonetebilecek yetkin profesyoneller ve
yatinm istahi giiclt yatinmcilarin varhigidir. Bu anlamda da kamu miidahalesinin iki hedefi yatirimci
profilini harekete gecirmek ve olusturulacak girisim sermayesi fonlarini yonetebilecek profesyonel
yonetici takimlarin Turkiye'ye cekilmesini tesvik etmek olmahdir.

Yukarida kabaca tanimlanan modelin hayata gecebilmesine dair Tirkiye pazarindan tek somut
veri 2007 yilinda bir kamu-6zel sektor ortakhigi olarak faaliyet gecmis olan Istanbul Venture Capital

122 Dinya Bankasl, 2010.

123 Bu oran G. Afrika igin %4, Ispanya igin %6, Polonya igin %7, Brezilya igin %11 ve Meksika igin %17'dir.

124  Bir girisim sermayesi fonu yonetici sirketinin ayni is modeline uygun topladigi her fon bir “nesil” olarak nitelendi rilmistir.

125 Kedrosky, Paul (2009). Right-sizing The US Venture Capital Industry. Ewing Marion Kauffman Foundation.

126  Univ. Of Chicago, Booth School of Management 6gretim Uyesi Prof. Dr. Steven Kaplan'in yaptigi bir calismaya gére ABD'de 2002 - 2010 yillari arasinda
her yil yapilan erken agsama ve bliyime asamasi girisim sermayesi yatirimlari hisse senedi hacminin %0,1’i ile %0,2 arasinda degismektedir. Benzer risk
profilleri 6ngérmesi nedeni ile girisim sermayesi pazari buyukltgu igin alternatif bir kriter olabilecek bu kiyasla IMKB verilerine gore $191 milyar olan
hisse senedi piyasasi degeri Turkiye icin %0,1 orani ile $191 milyon bir yatirim hacmi potansiyelini ifade etmektedir.

127 Ayni rakam OECD 2009 verilerine gore Polonya igin %0,0003, ispanya igin %0,017, Almanya icin %0,03 ve Fransa igin %0,051'dir.
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Initiative'dir (iVCi).'® Avrupa Yatinm Fonu (EIF), KOSGEB, TTGV, Turkiye Kalkinma Bankasi, Garanti
Bankasi ve NBGI'in destegi ile €160 milyonluk bir fonlarin fonu olarak kurulmus olan iVCi, bugu-
ne kadar toplam 9 fona yatinm taahhtdinde bulunmustur. Bu fonlara toplam yatirimci taahhtdu
ise €1,4 milyardir. Ancak, iVCi disinda kalan kismi icin bu taahhldin sadece €10 milyonluk kismi
Turkiye'de yerlesik yatinmcilar tarafindan yapilmistir. iVCi’den taahht alan fonlarin agirlikh olarak
fon topladigi 2009 — 2011 déneminde iVCi'den taahhit almis olan ve ilk defa faaliyete gececek yone-
tici takimlarin olusturdugu fonlar 1 —1,5 yil gibi uzun zamanda ve cogu zaman asgari blyukltkleri ile
fon toplamayi sonlandirmak zorunda kalirken, halen 3. nesil fonlarini toplayan tecribeli iki takimin
olusturdugu fonlar ise bu dénemde Avrupa’da gorilen en ylksek ilgi ile hedeflerinin Gzerinde fon
toplamayi basarmistir. Bu slirecte erken agsama ve bliyiime girisim sermayesi fonlari yatinmcilardan
ilgi gérmemis, fon kurmayi basaran orta blyUklikteki 6zel sermaye fonlarinin ise yatinmci profili
agirhkli olarak Turkiye'de faaliyet gosteren DFI'lar'® olmustur. Bununla birlikte 2007 — 2011 done-
minde Turkiye'deki girisim sermayesi pazarinda faaliyet gosteren fonlarin sayisinda énemli bir artis
olmustur. (Sekil 32)
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Sekil 32 — Turkiye'de Girisim Sermayesi Faaliyetleri (2011) %

Turkiye'de halen kiiresel pazarlarda aranan yiiksek teknoloji alanlarinda varlik gésterebilecek ve ih-
tiyac duyulan hizli blyimeyi gerceklestirebilecek genc firmalarin ihtiyag duyacagi finansmani kar-
silayabilecek girisim sermayesi fonlarinin firma basina farkli asamalarda olmak Uzere toplamda $2
- $10 milyon yatinm yapma yetenegi olan fonlar oldugu séylenebilir.’®" Boylesi yatirim imkani olan
bir fonun ise toplam biiytkligiintn $30 - $50 milyon tzerinde olmasi gerektigi goriilmektedir. Ozel
sermaye yatinmlarindan farkli olarak, girisimi kurmak ve blyttmeye odakli olan bu tir yatirnmlar icin
farkl yetenekleri olan ancak pekcogu ilk defa biraraya gelecek ve Tirkiye'de yerlesik profesyonel
yonetici takimlara da ihtiyag duyulacaktir.

Turkiye'de halen girisim sermayesi pazarindaki pazar tokezlemesinin éncelikli olarak erken asama
blyime sermayesi fazinda mudahale gerektirdigi varsayimi ile, 6zetle;

128 www.ivci.com.tr
129 Development Finance Institutes
130 iVCI/EIF

131 Turkiye'de $1 Milyon altinda yatirim yapabilecek farkl girisim sermayesi fonlari ve melek yatirnmcilar faaliyet géstermektedir. Melek yatirmcilara
yonelik yeni vergi tesvikleri olusturulmus, $1 Milyon altindaki ihtiyaclar icin yeni kamu programlari tasarlanmaktadir.
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Turkiye'de erken asama ve blyime asamasinda girisim sermayesi yatinmlarina yatinm yapacak
kurumsal yatinmci profili mevcut degildir.

>

Ongoriilen riskleri tasiyabilecek bankalar, sigorta sirketleri vb. kurumsal yatinmei profilinin
tesvik edilmesine ihtiyac bulunmaktadir. Bu konuda tabi olunan dizenlemelerden istisna vb.
mevzuat diizenlemeleri ve diger dolayli tesvikler degerlendirilebilir.

Kurumsal yatinmcilarin biraraya gelip kuracaklari fonlarin fonu yapilar ile yatirrm yapma-
larini tesvik edecek dizenlemeler ve bu fonlarin fonu yapilarina kamu fonlarinin katilimini
sa@layacak diizenlemeler getirilebilir.

Girisim sermayesi fonlari kurabilecek ve bu fonlar yonetebilecek profesyonel takimlari des-
tekleyebilecek sirket fonlarinin kurulmasi tesvik edilmelidir. Bu kapsamda dolayli vergi tes-
vikleri ve bu sirketlerin kuracagi fonlara kamu fonlari ile yatirimci olmak degerlendirilebilir.
Kurumsal yatinmcilarin erken asama yatinmlara tesvik edilmesi icin ortak olunan fonlarda
kar dagitiminda 6zel yatirrmciya 6ncelik veren modeller uygulanabilir.

Ozellikle erken asama ve biiylime girisim sermayesi fonlarini kurup yénetecek yonetici takimla-
rin olusmasina ve gelismesine ihtiyag bulunmaktadir. Halen bu tiir takimlar yatirrmcilardan fon
toplanmak konusunda zorluk gekmektedir.

>

Bu tur takimlarin gelismesi ve tecriibe kazanmasi icin yetenekli profesyonellerin bu konuda
tecriibeli fonlarda staj yapmasina imkan saglayabilecek burs programlari olusturulabilir.

ilk defa fon kuran takimlara, normal oranlardan daha yiiksek kamu katkisi saglanarak bu
takimlarin hizli bir sekilde ikinci nesil fonlarini toplamalarina imkan saglayacak yatirrm gec-
misi ve referans olusturmalarina destek saglanabilir.

ik defa fon kuran takimlara, ilk kapanista kamu kaynagi ile yatinm yapmak imkani sagla-
narak, ilerde fona katilacak 6zel yatinmcilara kamu hissesinin cazip sartlar ile satiimasina
imkan saglayabilecek modeller gelistirilebilir.

Erken asama ve bliyime girisim sermayesi fonlari tarafindan yatinm yapilabilecek, is modelleri
ve Urin gelistirme strecinde belirli bir asamaya gelmis yiksek buyiime potansiyeli olan girisim-
ci firmalarin sayisinin ve bu firmalara yonetici takimlarin erisiminin arttirlmasina ihtiyag bulun-
maktadir.

>

Profesyonel hizmet saglayicilar tarafindan isletilecek hizlandirici modellerinin uygun lcret
ve tesvikler ile cekirdek asama kamu fonlarini yénetmelerine imkan saglanabilir.

Belirli bir yasin altinda girisim sermayesi yatinmi almis girisimci firmalarin hizlandinimis
kanallardan kamu destekleri ve farkli tesviklere erisimi kolaylastirilabilir.

Dunyadaki kamu destekli basaril girisim sermayesi modellerinin ortak 6zelliklerine bakildiginda bu
yapilarin firsata odakli, esnek ve profesyonel yonetilen yapilar oldugu goérilmektedir. Tirkiye'de gi-
risimcilik ekosisteminin zayif dokusu ancak dinamik yapisi dikkate alindiginda; Turkiye icin kamu
desteginin farkli finansal modellerden olusan, sistemin degisen ve gelisen ihtiyaclarina gére geregin-
ce evrimlesen bir program olarak kurgulanmasinin uygun olacagi degerlendirilmistir. Bu kapsamda
tasarlanacak programda,

Yatirimci ve girisim sermayesi fonlarina dolayl tesvikler,

Girisim sermayesi fonlarin fonu ve fonlarina dogrudan yatirmlar,

Girisimci firmalara sarth geri donisli destekler,

Altyapi ve diger ekosisteme dair hizmetler igin hibeler dahil farkli destekleri icermesi gerekecek-

tir.
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Bunlarla birlikte, istanbul'un bolgesel finans merkezi olmasi politika hedefine uygun olarak
Istanbul’'da yerlesik bir uluslararasi girisim sermayesi sektériiniin olusumu ve gelisimini tesvik et-
mek, ve bu sayede,

¢ Basarili fon yénetici takimlari istanbul'a cekecek cazibe ortami yaratmak,

*  Sektorlin gelisimini destekleyecek uluslararasi diizeyde hizmet sadlayicilar bolgeye cekmek,

* Olusacak ekosistem sayesinde Tirkiye'de faaliyet gosteren yenilikci KOBI'lere kaliteli finans-
man saglamak ve bu kaynaklari yonetecek yonetici takimlarin olusumunu tesvik etmek,

hedefleri kapsamli bir politika uygulamasi olarak benimsenmeli ve buna yonelik bir program tasar-
lanmalidir. Programin kullanabilecegi araclar ise (Sekil 32);

1. istanbul’'un tanimlanmis bir bolgesinde yerlesik, belirli sartlar saglayan fonlarin kullanabilecegi
uluslararasi diizeyde rekabet edebilir bir girisim sermayesi fon araci (GSF ve YGSF araclar),

2. YGSF modeline uygun olarak kurulacak girisim sermayesi fonlarina yatinmci ilgisini tesvik ede-
cek sekilde kamu kaynaklarinin dogrudan veya fonlarin fonu yapilari ile YGSF fonlarina katilimini
saglayacak finansal arayliz/araci modelleri,

3. Yiksek ihracatci ve yenilikci geng KOBI'leri yatinma hazirlamak tizere bu tiirdeki KOB/'lere sag-
lanacak urln gelistirme, kurumsal/organizasyonel kapasite olusturma, is gelistirme, mentorlik
benzeri destekleri saglayacak dogrudan ve dolayli finansal kamu desteklerdir.

Yatnmci |

Kamiy
Destekleri

Sekil 33 — Girisim Sermayesi Fonu (GSF) Yatinm Aract Modeli

Bu kapsamda desteklenmesi 6ngériilecek hedef yiiksek yenilikci girisimci KOBI'ler (YYG-KOBI) iin
ise asagidaki tanim uygulanabilir:

* Yatinm aninda 5 yasindan geng,
* Yatinm aninda 250’den az galisani ve yillik satislari 10 milyon TL'nin altinda olan,
* Faaliyetlerinin en az %51'ini Turkiye'de yuraten,
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* Yillik satiglarinin kayda deger bir oranini dis pazarlara yapan ve bu orani arttirma potansiyeli
olan,
¢ Tercihen dncelikli sektorlerde faaliyet gosteren Turkiye'de kayitli firmalar.

GSF araci icin kullanilacak tanim icin ise,

* Asgari fon blydkligi 200 milyon TL veya esdegeri olan,

¢ Tanimlanan boélgede kayith ve yerlesik (ofis tutarak) faaliyet gosterecek,

* Toplam fon taahhldinin en fazla %49'unun ayni veya birbiri ile iliskili gercek ve tuzel kisiler
tarafindan saglandig,

* Yonetici sirketin fon yonetimi igin aldigi tim Gcret ve 6demeler igin gelir vergisi ve dider kesinti-
lerden muaf oldugu,

* GSFfonlarina yatinm yapan yabanci yatirnmcilarin her tarli gelir ve sermaye kazanci vergisinden
muaf oldugu,

* Yerli yatinmcilarin ise GSF fonlarindan saglayacaklari gelirler igin anapara + % 10 oranina kadar
her turli gelir vergisi ve sermaye kazancindan muaf oldugu, Uzeri icin ise % 10 sabit bir vergi ora-
ni 6demek zorunda olduklari, (vergi 6demesi fonun tasfiyesi sirasinda hesaplanacak kiimulatif
kar ve zarar Uzerinden 6denir.)

* GSF fonlarinin bolgeye kayit olmak igin kayit aninda toplam fon biiylikligu Gzerinden sabit bir
harc ve aktif yatinm tutan Gzerinden bir har¢ 6demek zorunda olduklari,

* GSF fonlarinin, idare icin belirlenecek islemler icin bolgede kayitli ve onayl hizmet saglayicilar
ile calismak zorunda olduklari,

*  GSF fonlarinin fon yoneticisi, direktorleri ve yatirnmcilar icin idareden kayit yaptirip izin almalar
gereken

kapali uclu (azami 12 yil -5 yil + 7 yil - gecerli) fon yapilari kullanilabilir. Bu modelde toplam fon
taahhiidiintin en az %25'ini YYG-KOBI'lere yapmayi taahhiit eden fonlar ise YGSF olarak nitelendiri-
lecektir.

GSF/YGSF modelinin kabul gérmesi icin kamunun olusturacagi program ile dogrudan ve fonlarin
fonu yapilan ile dolayli olarak YGSF/GSF’larina destek saglanabilir. Katki saglanacak GSF’'lerden
kamu desteginin 1,5 kati degerinde Turkiye odakh yatirim yapmalari sarti aranir. Bu kapsamda,

* Fonlarin fonu yapilarina toplam taahhtidiiniin %30’'una kadar diger yatinmcilar ile ayni sartlarda
katilim saglanur.

* Dogrudan yatirimlara da toplam fon taahhidiinin %30'una kadar asagidaki kosullarla yatinm
yapilabilir.

* Hem dogrudan hem de kamunun yatirnmci oldugu fonlarin fonu yapilan tzerinden yapilacak
yatirimlarda kamunun net katkisi her iki fonun toplam buyGkIiginiin %40'in1 gegemez.

Portféy Yatinmlarindaki Net Kardan Kamu Anapara Dagitimda Ozel Yatinmciya
YYG-KOBI Payi (A) Hissesi Orani (B) Oncelik Kirthm Noktasi (C)
GSF <%25 %100 %100

%25 < <%50 %40 %60
YGSF
> %50 %0 %30

Tablo 3 - YGSF Tesvik Modeli
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Buna gore, GSF fonlari icin yapilan dogrudan yatirimlarda kamu yatinmi asagidaki usullere gore
dagitilir (Tablo 3),

1.

Dagitimda kamunun yatinmci oldugu fonun portféytiniin “A” kriteri basarimina gére belirlene-
cek rasyolar uygulanir,

Kamu “C” oranina kadar 6zel yatinmcilar ile birlikte anapara igin dagitimlardan esit pay alir,
Bunun otesinde 6zel yatinmci anaparanin tamamin alana kadar kamu dagitimlardan hisse al-
maz, 6zel yatinmcinin anaparasini geri almasindan sonra kamu da anapara payini alir,
Anaparanin dagitimindan sonra 6zel yatinmci ve kamu katilim asamasinda belirlenmis firsat
maliyeti icin ayni kosullarda dagitimlardan pay alir,

Kamu dagitimlardan kalan kar icin kismi pay alir. Kamunun kendi hissesinin hangi oraninda kar
dagritimi alacagi “B” kriterine gore belirlenir. Kalan kisim 6zel yatinmcilara ve yonetici ortaklara

kardan pay hisseleri oraninda paylastirilir.

YGSF FINANSMANI - ORNEK

Ornek YGSF'unun toplam 250 milyon TL olan yatirim biiytkliginin %30'u (75 milyon TL) kamu tara-
findan saglanmistir.

Bununla yatirimlarin 120 milyon TL'lik kismi YYG-KOBI tanimina uygun firmalara yapilmistir. Bu du-
rumda “A” kriterine gore performans 120/ 250 = %48’dir.

Ornek YGSF'unun tiim yatirimlarindan toplam 500 milyon TL déniis saglamistir. Bunun icerisinde
yatirnmcilar icin hesaplanan birikmis faiz (%8 “hurdle rate”) ise 100 milyon TL'dir.

Tablo 3'e gore, kamu toplam yatirimci anapara taahhutlerinin “C” kriterine gére % 60’ina kadar (150
milyon TL) diger yatinmcilar ile ayni sartlarda dontisten pay alir. Kalan kamu hissesi 30 milyon TL ise
Ozel sektoriin geri kalan 70 milyon TL anaparasini almasindan sonra kamuya 6denir. Bundan sonra
hem kamu hem de 6zel sektor birikmis faizi yatirnm hisse oranlarina gére geri alirlar.

Fonun net kari ise 150 Milyon TL'dir. Bunun %20’si (30 milyon TL'si) yonetici sirkete 6denir. Geri kalan
120 milyon TL’nin kamu hissesine disen 36 milyon TL'nin ise dagitim tablosunun “B” kriterine gore
sadece %401 (14,4 Milyon TL) kamuya 6denir. Geri kalan (36 — 14,4 = 21,6 milyon TL) ise hisseleri ora-
ninda 6zel sektdr yatirnmcilar ve yonetici sirket tarafindan paylasilir.

Boylelikle yatirimcilara ve yonetici sirkete YYG-KOBI'lere yatirnm yapip ilave risk aldiklari icin 21,6
milyon TL (sekildeki “yatirnmci tesviki”) pirim édenmis olur.
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4. GiRiISIM SERMAYESININ FIRMA ETKINLIGi VE IHRACAT
UZERINDEKI ETKISi

Calismanin bu béliminde ilk olarak girisim sermayesi destegdi alan sirketlerin hangi kanallarla etkin-
lik artisi sagladiklar tartisiimaktadir. Daha sonra da girisim sermayesinin ihracat Gzerindeki etkileri,
diinya uygulamalari 1siginda incelenmektedir. 2023 icin konulan ihracat hedefi, ihracatta yaratilan
katma degerin yeterli olmamasi ve cari islemler aciginin en 6nemli makroekonomik risk unsurla-
rindan biri olmasi, girisim sermayesinin ihracat potansiyelini arttirici, etkili bir politika araci olarak
degerlendirilmesini dGnemli kilmaktadir.

4.1. Girisim Sermayesinin Firma Etkinligi Uzerindeki Etkileri

Girisim sermayesi fonlarinin fon kullandirdiklar firmalar Gizerindeki olumlu etkilerinden ilki; dissal
kaynagin yardimi ile firmalarin yeni ihracat pazarlarina acgilmanin maliyetini ve riskini daha kolay
karsilayabilmeleri ve bu sekilde ihracat bariyerlerini ortadan kaldirabilmeleridir'®. Bu fonlarin finans-
man ac¢isindan sagladiklar avantajlar bu gune kadar pek ¢cok calismada ele alinmistir.

Finansmana erisimin disinda, girisim sermayelerinin fonladiklar firmalara énemli bir diger katkisi
yonetisim anlayisidir. Buradaki yonetisim modeli genel hatlari ile girisim sermayesinin kaynaklar iki
farkli bakis acisina, izleme ve katma degere dayanarak yonlendirmesi ile ortaya ¢ikar'®. Yalnizca fi-
nansal izleme olarak ele alindiginda girisim sermayesinin firma tzerindeki etkilerinin sinirl kalacagi
kesindir.

Katma deger yaratacak sekilde firma kaynaklarinin yénetisime konu olmasi ise, firmanin blyimesi-
ne ve gelismesine katki saglayacaktir. Yeni stratejiler gelistiriimesi, etkili bir yonetim anlayisinin or-
taya konulmasi, diger yatinmecilar icin arayiz vazifesi gérmesi'®, girisim sermayesinin katma degerli
yonetisim anlayisinin pargalaridir. Ayni yonetisim modeli firmaya ihracat yogunlugunu attirma im-
kani da saglayacaktir. ihracat odakli diistinen calisanlarin secilmesi, firma yénetiminin uluslararasi
pazarlarn distinmesini saglayacak sekilde tesvik ve motive edilmesi, icinde uluslararasi pazarlarin
da yer aldigi dogru bir pazarlama planinin uygulamaya konulmasi, firmanin ihracat imkanlarini zor-
lamasini saglayacak en temel etkenler olacaktir. Ayni zamanda girisim sermayesi firmalarinin ulus-
lararasi uzmanliklari, firmalarin yabanci pazarlara dogru stratejiler ile girmelerine kapi aralayacaktir.

Hem izleme hem de katma degere dayali yonetisim yapisi, girisim sermayesi sirketlerinin firmaya
ortak olmasi sirasinda aktif olarak tasarlanir'®. Ozellikle girisim sermayesinin katma degerli yone-
tisiminin ihracat Gzerindeki etkisi yalnizca bu tasarima bagh degildir. Firmanin kag yillik bir firma
oldugu, yasam doéngulisiinde ne noktada bulunduguna bagh olarak girisim sermayesinin aktif yone-
tisim anlayisinin ihracatci etkisi farklilasacaktir. Erken asama firmalarinda bu etkinin daha hissedilir
olmasinin nedeni; yolun daha henliz basinda olan firmanin yapisal degisime ¢ok daha agik olma-
sidir. Buna karsilik erken asamadaki firmalarin ihracatlarinin artmasinda, izleme fonksiyonun payi

132 Bilkey, Wj ve Tesar, G. (1977) Export behavior of smaller-sized Wisconsin manufacturing firms, Journal of International Business Studies v.8 s.1, sayfa-
lar 93-98.

133 Pruthi, S., Wright, M., ve Lockett, A. (2003). Do foreign and domestic venture capital firms differ in their monitoring of investee? Asia Pacific Journal of
Management, v. 20 s.2, sayfalar 177-204.

134 Sahlman, W. ve Gorman, M., (1989). What Do Venture Capitalists Do? Journal of Business Venturing, v.4, s. 4, sayfalar 231-248.

135 Bruining, J. ve Wright, M. (2002). Entrepreneurial orientation in management buy-outs and the contribution of venture capital, Venture Capital v. 4,
sayfalar 147-168.
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daha dusiik olacaktir. Zira erken asama firmalari kacinilmaz olarak fonlarini, kurulus sonrasi yerel
gereksinimlerini karsilamada kullanacaktir. Genisleme asamasindaki firmalar acisindan ise yukari-
da sdylenenlerin tam tersi gecerli olacaktir. Bu tiir firmalardaki yerlesik kurumsal yapiyi degistirmek
biraz daha zorken, izleme fonksiyonu ile ihracat odakli bir pazarlama modelini hayata gecirmek cok
daha kolay olacaktir.

Bir diger bakis agisi ile girisim sermayelerinin yukarida bahsedilen yonetisim anlayisi, 6zellikle KO-
Bi'lerin uluslararasilasmasinin énemli araglarindan biridir'®. Bu agidan tek etken saglanan finans-
man boyutu degil ayni zamanda KOBI'lere bilgi ve bilinirlik destegidir. Yaptigi yatirimi korumak ve
ayni zamanda daha yUksek getiri elde etmek isteyen girisim sermayesi sirketleri, vizyon sahibi kisiler
Uzerinden girisimin ydnetiminde s6z sahibi olmak suretiyle yonetimde etkili olacaktir. Bilgi paylasimi
da, firma yonetimine getirdigi bu profesyoneller lizerinden gergeklesmektedir'™.

Diger taraftan erken asamadaki bir firmanin, potansiyel miisterileri ve diger partnerleri nezdinde
henliz yeterince taninmiyor olmasi, firma hakkinda yeterince bilgi sahibi olmamalari, s6z konusu
yeni girisimin niteliginin ve guvenilirliginin sorgulanmasini da beraberinde getirecektir. Bu noktada
girisim sermayesinin bu yeni girisime yatirnm yapmasi, dis diinyaya bu girisimin degeri ve niteligi
hakkinda 6nemli bir sinyal vererek firma bilinilirligine katki yapmaktadir'®,

Sonuc olarak, 6zellikle KOBI'lerin uluslararasilasmasinda énemli rol oynayan girisim sermayesi sir-
ketlerini yalnizca bir finansman araci olarak gérmek yanhstir. Bu sirketlerin yarattiklar katma dege-
rin 6Gnemli bir kismi yonetisim anlayisinda gizlidir. Daha yiiksek getiri elde etmek amaciyla firmanin
yonetiminde s6z sahibi olan girisim sermayesi sirketleri yeni ve etkili yonetim stratejileri gelistirirken
ayni zamanda firmanin ihracat gelirlerini de artirmak (izere ¢caba sarf edecektir. Bu kapsamda fir-
ma yonetimini, uluslararasi pazarlara odaklaniimasini saglayacak sekilde tesvik ve motive edecek,
icinde uluslararasi pazarlarin da yer aldigi dogru bir pazarlama planinin uygulamaya konulmasini
temin edecektir. Ayni zamanda firmanin girisim sermayesi destekli bir girisim olmasi, yeni pazarlar
ve potansiyel musteriler acisindan bu girisimin degeri ve niteligi hakkinda énemli bir bilgi kaynagi
olacaktir.

4.2. Girisim Sermayesi Sirketlerinin Ihracata Etkileri

Girisim sermayesinin firma ihracatina etkileri, farkli tilke uygulamalari 1si§inda incelenebilecek bir
konudur. Teorik boyutunun étesinde dliinya uygulamasinda, girisim sermayesi sonrasinda firmalarin
ihracatlarinin nasil etkilendigini degerlendiren analizler asagida tilkeler bazinda 6zetlenmistir.

Kanada:

Otuz yillik bir gecmisi olan ve 1990’lardan sonra gelisme stirecine giren Kanada girisim sermayesi ya-
tinmlari, 2008 yil itibari ile Kanada GSYiH’sinin yillik %0,13'(i seviyesine ulasmistir. Bu oran ABD’nin
Ucte ikisi dizeyindedir. Kanada orijinli girisim sermayesi sirketleri tarafindan yapilan yatinmlarin

136 George G, Wiklund J ve Zahra SA, (2005). Ownership and the internationalization of small firms, Journal of Management, v. 31, sayfalar 210-233.

137 Carpenter, M., Pollock, T., ve Leafy, M. (2003). Testing a model of reasoned risk-taking: Governance, the experience of principals and agents, and global
strategy in high-technology IPO firms. Strategic Management Journal, v. 24 s.9, sayfalar 802-820.

138 Pfeffner, J. & Salancik, G.R. (2003). The external control of organizations. Stanford, CA: Stanford University Press.
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orani ise %0,08 civarindadir. Bu yéniyle her ne kadar Kanada orijinli girisim sermayesi sirketlerinin
toplamdaki payi distik olsa da bir biittin olarak degerlendirildiginde Kanada girisim sermayesi piya-
sasinin oldukca gelismis oldugu sOylenebilir.

Kanada Girisim Sermayesi Dernegi tarafindan 2009 yilinda yapilan ¢alismada; girisim sermayesi
fonlarinin kiresel diisinmesi ve ayni zamanda ylkselen pazarlardaki firsatlar kovalamasinin, bu
fonlarin Kanada'da “ihracat odakh” firmalara yatirrm yapmalarina neden oldugunu tespit etmistir.
Diger bir ifade ile ihracatci firmalar, girisim sermayesi firmalarinin 6zel olarak hedefinde yer alan
firmalardir.

Nitekim gorilecegi Uzere (Sekil 33) Kanada'da girisim sermayesi sirketleri tarafindan fonlanmis
firmalarin satislarinin ortalama %70’i ihracata dayalidir. S6z konusu oran, Kanada 6zel sektoriiniin
genel ortalamasi olan %17'nin yaklasik 4 kati tistindedir. iki oran arasindaki énemli fark, Kanada
orneginde girisim sermayesi fonlarinin ihracata dénik faaliyet gosteren firmalara odaklandiklarini
net bir sekilde ortaya koymaktadir.

Ihracatin Ciro Igindeki Payi (Kanada)
80% -
60% -
40% =

20%

0% - ¥ ¥
VC destekli firmalar Kanada Ortalamasi

Sekil 34 -Kanada Sirketleri icin ihracatin Ciro icindeki Payinin Karsilastinimasi

Son olarak girisim sermayesi destekli bilisim ve iletisim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarinin
toplam satislarinin %62’si ihracata dayali iken diger sektorlerde bu oran %79'a kadar gikmaktadir.

Ingiltere:

ingiltere’de ise 2010 yilinda Yatinmci Firmalar Dernegi (Association of Investment Companies), gi-
risim sermayesi fonlarinin ingiltere’deki firmalarin bliyiimesindeki rollerini esas alan bir calisma
gerceklestirmistir. S6z konusu calismanin sonuglarindan biri; girisim sermayesi destekli firmalarin,
diger ingiliz KOBI'lerinden farkli olarak Ar-Ge'’ye odaklanma ve ihracat pazarlarindaki giiclerini koru-
ma noktasinda ¢ok daha istekli olduklaridir. Bu yonuyle yukarida Kanada 6rneginde ortaya konulan
sonug ile paralel bir durum ingiltere icin de gegerlidir.

Buna gobre incelenen girisim sermayesi destekli firmalarin yillik £920 milyon civarindaki cirolarinin
yaklasik tgcte biri (£303 milyon) ihracattan kaynaklanmaktadir. Arastirmaya dahil olan toplam 100
firmanin yarisinin cirosu, %50 ve Ustlinde ihracattan kaynaklanmaktadir. (Sekil 34)
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Sekil 35 — ingiltere’de Girisim Sermayesi Destekli Firmalarin Toplam Satislari iginde ihracatin Payi

Irlanda:

Kanada ve ingiltere uygulamalarindan cikan sonuglara paralellik gosteren bir diger iilke 6rnegi
irlanda’dir. 2009 yilinda irlanda’da girisim sermayesi firmalari tarafindan fonlanan sirketler €539 mil-
yon ihracat gerceklestirerek toplamda %80’lik bir ihracat/ciro oranina ulasmislardir. Bu oran 2005
yilinda %63 seviyesinde gerceklesmistir. Bu yoniyle irlanda’da da girisim sermayesi fonlarindan
yararlanan firmalarin gelirlerinin icinde ihracat oraninin yiksek oldugu ve ayni zamanda bu oranin
yukselen bir egilim gosterdigi anlasiimaktadir.

irlanda érneginde vurgulanmasi gereken bir diger nokta, yiiksek ihracat oranina sahip oldugu tespit
edilen bu firmalarin niteligidir. 2008 ve 2009 yillarinda irlanda’da girisim sermayesi tarafindan fonla-
nan firmalarin %92’si ileri teknoloji firmalaridir. S6z konusu oran, Avrupa genelindeki %31’lik ortala-
manin bir hayli Gstiindedir. Bu acidan irlanda icin, girisim sermayesinin ihracatci firmalari fonladig
tespitinin dtesine gecerek, ileri teknoloji Griinleri ihracati yapan firmalarin desteklendidi sdylenebilir.

Sonug olarak her 3 lilke 6rneginden de; girisim sermayesi fonlarinin bu Ulkelerde ihracat odakli fir-
malara yonelim gosterdikleri, kiiresel diislinen ve ayni zamanda ylikselen pazarlardaki firsatlar kova-
layan fonlarin “ihracat odakli” firmalara yatinnm yapmayi tercih ettikleri anlasiimaktadir.

4.2.1. Girigsim Sermayesi Kullanan Firmalarin ihracat Performansi

Yukarida girisim sermayesi sirketlerinin ihracatci firmalari tercih ettikleri yoniindeki tespiti bir adim
ileri gotirmek icin, yatirim alan firmalarin aldiklar kaynakla beraber ihracatlarini arttirip arttirmadik-
larini incelemek gerekmektedir. irlanda’da firmalarin ihracat durumlari, girisim sermayesi yatinmin-
dan 6nce ve sonraki durumlarina gére incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, yatirnm yapildiginda;

* erken asama firmalarinin yaklasik %401,
* genisleme asamasindaki firmalarin ise %55'i ihracat yapmaktadir.

Girisim sermayesi yatirimi ile birlikte her iki gruptaki firmalardan ihracat yapanlarin oraninin ylksel-
meye basladigi gérilmustir. Buna gore girisim sermayesi yatirnmi alan;

* erken asama firmalarindan ihracat yapanlarinin orani %60'a,
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* genisleme sirecindeki firmalarin orani ise %72’ye ylikselmektedir.

Bu verilerden girisim sermayesi fonlar neticesinde erken asama firmalarindan ihracata yonelenlerin
sayisinin %60, genisleme asamasindaki firmalarda ise %30 arttigi sonucu ¢ikmaktadir.

irlanda érnegi, girisim sermayesi fonlarinin yalnizca ihracat yapan firmalara fon destegi saglamakla
yetinmediklerini, ayni zamanda s6z konusu fonlarin firmalara ihracatci bir bakis acisini da kazandir-
digini gostermektedir.

4.2.2. Girisim Sermayesi Kullanan Firmalarin ihracat Yogunlugu

Son olarak, yukaridaki tespitlere ek olarak, girisim sermayesi yatirnmi sonrasinda firmalarin ihracat
yogunlugunun nasil degistiginin belirlenmesi gerekmektedir. ingiltere’de girisim sermayesi fonlarin-
dan yararlanan firmalarin satiglar 5 yil iginde yillik %12 artig gosterirken, ihracatlari %14 artis gos-
termistir. Bu yonyle ingiltere érneginde girisim sermayesi destekli firmalarin ihracat artis orani,
genel satislarindaki artis oraninin Ustiindedir. Ayni zamanda s6z konusu %14'lik ihracat artis orani,
ingiltere’deki firmalarin %4'liik genel ihracat artis oraninin da cok tizerindedir.

Danimarka’da girisim sermayesi fonlarindan yararlanan firmalarin istihdamlari %20, Ar-Ge harcama-
lar %50 ve ihracatlan da %40 artis gostermistir. ABD'de ise 1970-2000 yillar arasinda girisim serma-
yesi fonlarindan yararlanan yaklasik 16.278 firma ile bunlarin disinda kalan firmalarin performanslari
analiz edilmistir. Tablo 4'de firmalarin her $1.000'lik varlik karsihginda gerceklestirdikleri satis, ih-
racat ve Ar-Ge rakamlar gosterilmektedir. Buna gore girisim sermayesi fonlarinin, firmalarin Ar-Ge
harcamalarini 3 kat, ihracati ise 2 kat artirdigi acikca gorilmektedir.

Satislar ihracat Ar-Ge

VC Destekli Firmalar 634% 138% 44$

Diger Firmalar 391% 723 15$

Tablo 4 - Her 1000 $ icin Gerceklestirilen Satis, ihracat ve Ar-Ge Rakamlari: ABD Ornegi

Son olarak irlanda’da girisim sermayesi destekli erken asama firmalarinin ihracatlari %78, genisleme
asamasindaki firmalarin ihracatlar ise %37 artis gostermistir. Sekil 35 ve Sekil 36’'de bu fonlardan
yararlanan erken ve genisleme asamalarindaki firmalarinin girisim sermayesi fonu almadan énce ve
sonra Avrupa ici ve disi Ulkelere yaptiklar ihracat orani gosterilmistir.
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Yatirim Yili Son il

M Avrupa'ya lhracat B Avrupa Disina ihracat

Sekil 36 - Erken Asama Firmalarinin Girisim Sermayesi Yatirim Yili ve Son Yil ihracat Oranlari

Yatirim Yili Son Yil

M Avrupa'yvaihracat B Avrupa Disina lhracat

Sekil 37 - Buyiime Asamasi Firmalarinin ihracat Oranlari

Her iki grafikten de gorilebilecegi tizere, hem erken asama firmalarinin hem de genisleme asama-
sindaki firmalarin, girisim sermayesi yatirnmi sonrasinda 6zellikle Avrupa disina olan ihracatlarinda
ciddi artis yasanmistir. Bu noktada ingiltere, Danimarka, ABD ve irlanda uygulamalarinin hepsinde
girisim sermayesi yatirmlari sonrasinda firmalarin ihracat yogunluklarinda bir artis yasandigi goril-
mektedir.



5. GIRISIM SERMAYESI VE TURKIYE EKONOMISI

Calismanin bu béliimiinde; ilk olarak Tirkiye'de girisim sermayesi uygulamalarinin genel, sektorel,
cografi ve teknolojik gorinim cizilmektedir. Daha sonra da girisim sermayeleri ile faaliyet goster-
dikleri sektorlerin sofistikasyon dereceleri arasindaki etkilesim ve bu firmalarin yasam déngusu ana-
liz edilmektedir.

5.1. Genel Goriiniim

Turkiye'deki girisim sermayeli firma sayisinin Avrupa ile karsilastirmasinin yapildigi Sekil 37°da 2007
yilindan itibaren Tlrkiye'de girisim sermayeli firma sayisinin dnemli bir artis gosterdigi, buna karsilk
Avrupa’daki firma sayisindaki azalmanin ise son iki yilda yatay bir seyir ile devam ettigi anlasiimak-
tadir.

40 8000
315 7000
30 4 - 6000
25 - 5000
20 — 4000
15 - 3000
10 - I - 2000
5 = 1000
o 1R mm ] . 0
o 2] Ea o] & =]
§ § & & § § 5§ 5
. Yatinm Yapilan Firma Sayisi (Turkiye) s atirim Yapilan Firma Sayisi (Avrupa)

Sekil 38 - Turkiye ve Avrupa’da Girisim Sermayesi Destekli Firma Sayisi *

Girisim sermayeli kiimulatif firma sayisina bakildiginda da; 2007 yili ile beraber, desteklenen firma
sayisinda énemli bir hareketliligin oldugu net bir sekilde gorulebilir. Sekil 38'deki firma sayilari in-
celendiginde en bulyUlk artis kaydedilen yillarin 2007 ve 2010 yillar oldugu, 2007'den sonra goérulen
artisin, kiiresel krize ragmen gerceklestigi dikkat cekmektedir.

139 EVCA Year Book 2011 ve kendi hesaplamalarimiz
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Sekil 39 - Girisim Sermayesi Destekli Firma Sayisi (Kimilatif)

Girisim sermayesi firmasinin yerli-yabanci olmasina goére desteklenen firma sayisini ayirdigimizda,
2007 yilindan itibaren baslayan hareketliligin yabanci girisim sermayesi fonlarinin etkisi ile yasandigi
anlasgiimaktadir. Sekil 39'de gosterildigi lizere yerli girisim sermayesi firmalar tarafindan fonlanan
firma sayisinda ise yillik bazda 6nemli artis gerceklesmedigi tespit edilmektedir.
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Sekil 40 - Girisim Sermayesinin Tiriine Gére Desteklenen Firma Sayisi
5.2, Sektorel Goriiniim

Turkiye'de girisim sermayesi fonlarindan yararlanan firmalarin imalat sanayi ve diger siniflandirma-
sina gore tasnifine bakildigi Sekil 40'de ise, son yillarda girisim sermayesi destegi alan firmalarin ya-
risindan daha az bir kismi imalat sanayi firmalari iken, heniiz tamamlanmamakla birlikte 2011 yilinda
imalat sanayi firmalarinin orani %50'yi gecmistir. Ozellikle 2011 yilinda 14 imalat sanayi firmasinin
girisim sermayesi fonlari tarafindan desteklenmis olmasi dikkat ¢ekicidir.
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Sekil 41 - Girisim Sermayesi Destekli Firmalarin Sektorel Dagilhmi (Yillik)

Bugtine kadar girisim sermayesinden yararlanmis tim firmalarin kimdlatif degerlerinin yer aldigdi
Sekil 41'da yillar itibariyle imalat sanayi firmalarinin toplam icindeki payinin artmadigi, aksine klclk
de olsa bir azalis gosterdigi anlasiimaktadir. Son dénemde ise, bu oraninin yaklasik %40 bandina
oturup yatay bir egilim gosterdigi gézlemlenmektedir.
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Sekil 42 - Girisim Sermayesi Destekli Firmalarin Sektérel Dagihmi (Kimilatif) (%)

Girisim sermayeli firmalarin yukaridaki ikili ayrimin disinda, US-97 kod siniflamasi baz alinarak daha
detayli bir siniflamaya tabi tutulmasi da mimkandir. Sekil 42'a gore; imalat sektorl disindaki diger
sektorleri hizmet, lojistik, ticaret ve ingaat olarak 4'1i bir ayrim cercevesinde degerlendirdigimizde, 60
firma ile imalat sektoriini 54 firma ile hizmet sektori takip etmektedir.
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Sekil 43 - US-97 Kod Siniflamasina Gére Girisim Sermayesi Destekli Firmalar

Tablo 5'de US-97 kodlamasi altinda firmalarin daha detayli bir sektérel ayrimina bakildiginda; 16
firmaile gida Girtinleri ve icecek imalati, 10'ar firma ile saglik, bilgisayar ve ilgili faaliyetler ve kimyasal
dranler imalati sektorleri, 9 firma ile eglence, dinlenme, kiiltiir ve sanat ile ilgili faaliyetler, 7’ser firma
telekomiinikasyon ve giyim esyasi sektorlerinin desteklendigi goriilmektedir.
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Tablo 5 - US-97 Koduna Gore Detayl Sektorel Ayrim



5.3. Cografi goriiniim

Bir diger farkli perspektiften, girisim sermayeli firmalarin cografi dagiliminin da irdelenmesi gerek-
mektedir. Sekil 43 ve Sekil 44'de gosterildigi Gizere, desteklenen 150'ye yakin girisim sermayeli firma-
nin yaklasik %85'i, merkezi istanbul’'da faaliyet gosteren firmalardan olusmaktadir. istanbul’'u Ankara
ve izmir, 6’sar firma ile takip etmektedir. Asagidaki Tiirkiye haritasindan da gériilebilecegi tizere yal-
nizca 9 ilde yerlesik firmalarin fonlandi§i g6z 6nline alindiginda, girisim sermayesi desteginin cografi
olarak yayilmadig, bu destekten yararlanan firma sayisi bakimindan istanbul disindaki diger 8 ilde
de sinirli bir uygulama alani buldugu anlasiimaktadir.
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Sekil 45 - Girisim Sermayesi Destekli Firma Haritasi
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Girisim sermayeli firmalarin yillar bazinda cografi dagilimini gésteren Sekil 45'de kirmizi, sari ve tu-
runcu renkler sirastyla istanbul, izmir ve Ankara merkezli firmalara, dairelerin buyiikligu ise herhan-
gi bir yilda girisim sermayesi fonlari tarafindan o ilde desteklenen firma sayisina isaret etmektedir.

S6z konusu 3 il disinda kalan, girisim sermayesi destekli firmalarin bulundugu diger 6 il icin mavi
renk kullaniimigtir.

Grafikten gérilecegi tizere 2007 yilindan itibaren, cogunlukla istanbul merkezli firmalar girisim ser-
mayesi fonlarinca tercih edilmekle beraber mavi renkle gosterilen diger 6 ilde de kiiclk ¢apl bir
hareketlenme gozlemlenmektedir.
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Sekil 46 - Girisim Sermayeli Firmalarin Yillar itibariyle Cografi Yogunlasmasi

5.4. Teknolojik Goriiniim

Girisim sermayesine konu olan firmalarin teknolojik siniflamasi da 6nem tagimaktadir. UNIDO tara-
findan, SITC Rev.2 dis ticaret siniflamasi esas alinarak her bir sektoriin teknolojik yogunlugunun be-
lirlendigi model cercevesinde, girisim sermayeli imalatci firmalarin faaliyet gosterdikleri sektorlerin
teknolojik siniflama Sekil 20'de gdsterilmistir. Buna gére imalat firmalarinin yaklasik tcte ikilik kis-
mi, dogal kaynaga dayal ve dustk teknolojili sektorlerde faaliyet gosterirken, orta ve yiksek tekno-
lojili sektorlerin payi yalnizca %34'tlr. Dikkati ceken bir diger nokta ise, yliksek teknolojili sektorlerin
payinin orta teknolojiden daha fazla olmasidir.

Girisim Sermayesi Destekli Firmalarin Teknolojik Yapisi

Sekil 47 - Girisim Sermayesi Destekli Firmalarin Teknolojik Yapisi



Sekil 46'de ise girisim sermayeli imalatci firmalarin ihracatlarinin teknolojik dagihmini gdsterilmekte-
dir. Bu gercevede dogal kaynaga dayali tiretim yapan firmalarin toplam ihracat igindeki paylar %58’e
ctkmaktadir. Diger bir ifade ile dogal kaynaga dayali teknoloji kullanan firmalar ihracatta 6nemli bir
agirhga sahip gérinmektedirler.

Yiiksek Teknolojili

\Ihraca
\

olojili

Sekil 48 - Girisim Sermayesi Destekli Firmalarin ihracatinin Teknolojik Yapisi

Toplam firma sayisinin %16’sin1 olusturan orta teknolojili firmalarin toplam ihracat icindeki payi
%23'e cikarken, %18'lik ylksek teknolojili firmalarin ihracat payi %7'ye gerilemektedir. (Sekil 47) Bu
verilerden, 6zellikle orta teknolojili firmalarin gorece ylksek ihracat hacmine sahip olduklari, buna
karsilik yiksek teknolojili firmalarin ihracatlarinin sinirli oldugu anlasiimaktadir.

5.5. Sofistikasyon Analizi

Girisim sermayesi fonlarinin portfdyiinde yer alan firmalarin teknolojik siniflandirmasinin 6tesinde
farkl bir bakis acisi ile de degerlendirilmesi mimkundur. Bu analizde firmalarin ihracatlar teknolojik
perspektiften degil sofistikasyonlari baz alinarak incelenmektedir. Cesar Hidalgo ve Ricardo Haus-
mann tarafindan gelistirilen modelde; her bir ihracat sektériinlin sofistikasyon degeri, en basit ha-
liyle, gelismis (ilkelerin ihracat sepetlerinde ne derece yer aldiklarina gére hesaplanmaktadir. Buna
gore yalnizca GSYiH'si yiiksek tlkeler tarafindan ihracat edilen iriinlerin sofistikasyon degeri yiiksek
olurken, az gelismis ya da gelisme yolundaki tlkelerin ihracat sepetlerinde yer alan Grlnlerin sofisti-
kasyon degerleri gorece diisiik olmaktadir.

Bu model cercevesinde HS 4 basamaginda 1.241 sektoriin her birinin 2009 yili sofistikasyon degerleri
hesaplanmistir. S6z konusu sektorlerin sofistikasyon degerleri, her bir firmanin sektérel ihracati ile
agirliklandirilarak, firmalarin “birim ihracat basina sofistikasyonu” tespit edilmistir. Tablo 6'de imalat
sanayiinde faaliyet gosteren girisim sermayesi destekli firmalarin birim ihracat basina sofistikasyon
degerleri gosterilmistir.
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Birim ihracat Basina

Sofistikasyon Degeri Imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren Firmalarin Sektorleri

e ECZACILIKTA VE TIPTA KULLANILAN KiMYASAL VE BiTKISEL KAYNAKLI URUNLERIN

_ IMALATI
ECZACILIKTA VE TIPTA KULLANILAN KiIMYASAL VE BITKISEL KAYNAKLI URUNLERIN
35603 ;
iIMALATI
TIBBI VE CERRAHI TECHIZAT iLE ORTOPEDIK ARACLARIN IMALATI
_ ECZACILIKTA VE TIPTA KULLANILAN KiMYASAL VE BIiTKISEL KAYNAKLI URUNLERIN
35224 .
iIMALATI
BALIK VE BALIK URUNLERININ iSLENMESi VE SAKLANMASI
RRPLK] BALIK VE BALIK URUNLERININ iSLENMESI VE SAKLANMASI
31360 TIBBI VE CERRAHI TECHIZAT ILE ORTOPEDIK ARAGLARIN iMALATI
30168 ALKOLSUZ iICECEK IMALATI, MADEN VE MEMBA SULARI URETIiMI
98604 ALKOLLU iCECEKLERIN DAMITILMASI, ARITILMAS| VE KARISTIRILMASI; MAYALI MAD-
DELERDEN ETIL ALKOL URETIiMi
B.Y.S. KIMYASAL URUNLERIN iMALATI
PLASTiIK URUNLERI iIMALATI
27090 SABUN VE DETERJAN, TEMIZLiK VE CILALAMA MADDELERI; PARFUM; KOZMETIK VE
TUVALET MALZEMELERI IMALATI
26638 HALI VE KiLIM IMALATI
TIBBI VE CERRAHI TECHIZAT iLE ORTOPEDIK ARACLARIN iIMALATI
BASKA YERDE SINIFLANDIRILMAMIS GIDA MADDELERI IMALATI
OLUKLU KARTON VE MUKAVVA iLE KAGIT VE MUKAVVADAN YAPILAN AMBALAJLARIN
24887 ;
IMALATI
DIGER KAUCUK URUNLERI IMALATI
23500 KITAP, BROSUR, MUZiK KITAPLARI VE DIGER YAYINLARIN YAYIMI
PLASTIK URUNLERI iIMALATI
23303 KAKAO, GIKOLATA VE SEKERLEME IMALATI
DIGER KAUCUK URUNLERI IMALATI
DEMIR - GELIK DISINDAKI ANA METAL SANAYii
BASKA YERDE SINIFLANDIRILMAMIS DIGER iMALAT
SEBZE VE MEYVELERIN iSLENMESI VE SAKLANMASI
20533 ALKOLSUZ iICECEK IMALATI, MADEN VE MEMBA SULARI URETIiMI
ELEKTRIK AMPULU VE LAMBALARI iLE AYDINLATMA TECHIZATI IMALATI



|

Birim ihracat Basina
Sofistikasyon Degeri

imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren Firmalarin Sektorleri

20209

20090

19977

19635

18918

18062

17712

17707

17680

17450

17351

16552

16026

15341

14658

12991

11904

11885

10240

8055

7718

6208

RADYO VE TELEVIZYON VERICILERI ILE TELEFON VE TELGRAF HATTI TECHIZATI IMALA-
Tl

B.Y.S. ELEKTRIKLI TECHIZAT iIMALATI

ELEKTRIK MOTORU, JENERATOR VE TRANSFORMATORLERIN IMALATI
ALKOLSUZ iCECEK iMALATI, MADEN VE MEMBA SULARI URETIMi
SEBZE VE MEYVELERIN iSLENMESI VE SAKLANMASI

B.Y.S. KIMYASAL URUNLERIN IMALATI

TIBBI VE CERRAHI TECHIZAT iLE ORTOPEDIK ARACLARIN iIMALATI
BASKA YERDE SINIFLANDIRILMAMIS GIDA MADDELERI IMALATI
ATESE DAYANIKLI SERAMIK URUNLERIN iMALATI

MEZBAHACILIK; ETIN iSLENMESI VE SAKLANMASI

BITKISEL VE HAYVANSAL SIVI VE KATI YAG IMALATI

KUYUMCULUK VE ILGILI MADDELERIN iIMALATI

CATAL-BICAK TAKIMI, EL ALETLERI VE HIRDAVAT MALZEMELERI iMALATI

HALI VE KiLiM IMALATI

YAPI MALZEMELERi DI§INDAKi, ATESE DAYANIKLI OLMAYAN SERAMIK ESYA IMALATI
(CANAK, COMLEK, CINI, PORSE

FIRIN URUNLERI iMALATI

BASKA YERDE SINIFLANDIRILMAMIS GIDA MADDELERI iIMALATI

DIGER AGAG URUNLERI IMALATI; HASIR VE BUNA BENZER, ORULEREK YAPILAN MAD-
DELERIN IMALATI

KURK HARIC, GiYiM ESYASI IMALATI
KURK HARIC, GiYiM ESYASI IMALATI
KURK HARIC, GiYIM ESYASI IMALATI

KURK HARIC, GIYiM ESYASI IMALATI

Tablo 6 - imalat Sanayindeki Firmalarin Sektérleri ve Sofistikasyon Degerleri

Buna gore; en yliksek sofistikasyon degerine sahip olan girisim sermayeli firmalar, “Eczacilikta ve
Tipta Kullanilan Kimyasal ve Bitkisel Kaynakli Uriinlerin imalati”, “Tibbi ve Cerrahi Techizat ile Orto-
pedik Araclarin imalati”, “Balik ve Balik Uriinlerinin islenmesi ve Saklanmasi” ile Alkollii ve Alkolsiiz
icecek sektorlerinde faaliyet gosteren firmalardir. Sofistikasyon degeri en disiik girisim sermayeli
firmalar ise giyim esyasi ve agac Urtinleri imalati yapan firmalardir.

Sekil 48'de firmalarin birim ihracat basina sofistikasyon degerleri dikey eksende, firmanin girisim
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sermayesi aldigi yil ise yatay eksende gosterilmistir.
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Sekil 49 - Girisim Sermayesi Destekli Firmalarin Sofistikasyonlari

Grafikteki egilim gizgisinden de goérilecegi tizere 6zellikle son donemde fonlanan firmalarin sofisti-
kasyon degerleri hafif bir artis gdstermektedir. Diger bir ifadeyle; 1994-2011 yillari arasinda girisim
sermayesi fonlarinin, zaman icerisinde, sofistikasyonu daha yiksek sektérlerdeki firmalara ortak ol-
duklar anlasiimaktadir. Bu da sofistikasyonu ylksek sektérlerde faaliyet gosteren firmalarin, girisim
sermayesi fonlarinin hedef alanina daha fazla girmeye basladiklarinin isaretidir.
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Sekil 50 - 1980 Sonrasinda Kurulan Girisim Sermayeli Firmalarin Sofistikasyon Degerleri

Bunda, 6zellikle 1980 sonrasinda kurulan firmalarin daha sofistike sektorlerde faaliyet gosteriyor
olmalarinin payi biylktir. Sekil 49'deki edilim ¢izgisinden anlasilacagi lGizere girisim sermayesine
konu firmalarin kurulus yillart gliniimze yaklastikga, firmanin sofistikasyon degeri ylikselmektedir.



Bu da yeni dénemde kurulan firmalardan girisim sermayesi tarafindan desteklenenlerinin daha so-
fistike sektorlere odaklandiklarini, bu acidan geng firmalarin girisim sermayesine konu olmasinin ne
derece 6nemli oldugunu gostermektedir.

5.6. istatistiksel Analiz

Bu bolimde, ilk olarak girisim sermayesi destegi alan sirketlerin bu destegi aldiktan sonra faaliyet
gosterdikleri sektorlerdeki toplam ihracata katkisinin artip artmadigi sinama testleri yardimiyla ince-
lenecektir. ikinci olarak, girisim destegi alip ihracat payini istatistiksel olarak anlamli élgiide arttiran
sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorlerdeki sofistikasyon degerlerine bakilacaktir. Bu sektérlerin
sofistikasyon degerlerinin ortalamanin tstiinde olmasi, girisim sermayesi desteginin ihracatin reka-
bet edebilme gliclini arttinp ivme kazandiracak sektérlerde daha basarili oldugunu gosterecektir.
Bu tar bir bulgu da, girisim sermayesinin etkinligi ile ilgili savlan glclendirecegi gibi dnemli bir poli-
tika 6nermesi de icerecektir.

Yukarida belirtilen arglimanlardan yola ¢ikarak, girisim destegi alan sirketlerin yer aldigi ve gimriik
tarife istatistik pozisyonu (gtip) kodlarina gére siniflandiriimis 127 sektort iceren bir veri seti olustu-
rulmustur. Bu sektorlerin her biri igin ayri ayn sofistikasyon degerleri bulunmustur. Daha sonra, bu
sektorlerde girisim sermaye destegi alan sirketlerin, destek almadan énce sektériin toplam ihraca-
tinin icindeki paylari, destek aldiktan sonraki paylaryla karsilastirimistir. Boylelikle, girisim destegi
alan sirketlerin hangi sektérlerde ihracat agisindan istatistiksel olarak daha basaril olduklar tespit
edilmistir.

Elde edilen bulgular Tablo 7’'da 6zetlenmektedir. Tabloda, girisim destegi aldiktan sonra sirasiyla
95% ve 90% glven seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli bicimde ihracat paylarini arttiran sirketle-
rin faaliyet gosterdikleri sektorler gtip kodlarina gore siralanmaktadir. Son stitunda ise bu sektorlerin
sofistikasyon degerleri yer almaktadir.
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95% Giiven seviyesinde ihracat payini arttiran sirketlerin faaliyet gosterdigi sektorler

Sofistikasyon Dere-

GTIP Kodu i
cesli

Sektoér

Zeytinyag ve fraksiyonlari 18442.16

Aycicegi, aspir, pamuk tohumu yaglar (kimyasal olarak degisti- 8106.06
rilmemis)

Konserve; hazirlanmis/et, sakatat/kandan mustahzar 20957.68
Hububat esasli kabartilmis gida mamulleri 24269.75
Domates (sirke/asetik asitten baska usullerle hazirlanmis) 21113.85
Diger mistahzar tutkallar, yapistiricilar 28534.47
Kimya ve bagli sanayide kullanilan kimyasal Girlinler 26000.54
Plastikten diger levhalar, yaprak, pelikdl, varak ve lamlar 27288.90
Plastikten insaat malzemesi 24614.36
Kagit/karton vb. esash kutu, kilif, torba vb. esya 23970.05
Kapitoneli mensucat (pargali) 6073.762
Sofra ve mutfak esyasi 11256.19

Kalemler; ucu bilyeli, keceli kalemler, dolma kalemler, parcalari 21191.04

90% Giiven seviyesinde ihracat payini arttiran sirketlerin faaliyet gosterdigi sektorler

GTIP Kodu  Sektor Soﬁstikasy(?n Dere-
cesi
0712 ::Iri:tduel;nus sebzeler (butiin, kesilmis, dilimlenmis, kirilmis, toz 11801.43
1515 Diger bitkisel sabit yaglar (kimyasal olarak degistiriimemis) 16227.12
1901 Malt hilasasi; un, nisasta ve malt esasli miistahzarlar 32043.85
1905 \Ii(.mek, pasta, kek, biskivi vs. ile bos ilag kapsili mihir gillac 2328015
2007 Regel, jole, marmelat, meyve piresi ve pastlari 17527.29
3926 Plastikten diger esya 23571.68
4005 Karistiriimis kauguk-viilkanize edilmemis, ilk sekillerde 16351.35
4820 Defterler, bloknotlar, klasorler, dosyalar vb. kirtasiye esyasi 13300.55
4821 Kagit/kartondan her cins etiketler 20588.24
5603 Dokunmamis mensucat (emdirilmis) 26787.24
8708 Kara tasitlari icin aksam, parcalari 22703.69

Tablo 7 - Girisim Sermayesi Yatirimi Aldiktan Sonra ihracat Paylarini Arttiran Sirketlerin Faaliyet Goster-
dikleri Sektorler



Elde edilen bulgular, girisim destegi alan sirketlerin yer aldigi 127 sektérin 79’unda destekle-
nen sirketlerin sektor icindeki ihracat paylarini arttirdigi, bunlarin 24 tanesinde ihracat payin-
daki artisin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. incelenen sektorlerin hemen
hepsinde ihracatin arttigi ve girisim destegdi alan ¢ok sayida sirketin bu destegi kiresel finan-
sal krizden hemen 6nce aldigi disinUllrse, girisim desteginin ihracat Gzerindeki olumlu etkisi
daha iyi anlasilabilir.

ikinci olarak, yukarida bahsedilen sektorlerin sofistikasyon derecelerinin ortalama degerler
lizerinde olup olmadigi incelenmektedir. Tablo 8 sofistikasyon derecesi ylksek sektorleri be-
litmektedir.

95% Giiven seviyesinde ihracat payini arttiran sirketlerin faaliyet gosterdigi sektérler ve sofistikasyon
degerleri

Sofistikasyon

GTIP Kodu  Sektor )
Derecesi

Zeytinyag ve fraksiyonlari (kimyasal olarak degistirilmemis) 18442.16

Konserve; hazirlanmis/et, sakatat/kandan mustahzar 20957.68
Hububat esasl kabartilmis gida mamulleri 24269.75
Domates (sirke/asetik asitten baska usullerle hazirlanmis) 21113.85

Diger mustahzar tutkallar, yapistiricilar 28534.47
Kimya ve bagli sanayide kullanilan kimyasal Grinler 26000.54
Plastikten diger levhalar, yaprak, pelikiil, varak ve lamlar 27288.90
Plastikten insaat malzemesi 24614.36
Kagit/karton vb. esasli kutu, kilif, torba vb. esya 23970.05

Kalemler; ucu bilyeli, keceli kalemler, dolma kalemler, pargalari 21191.04

90% Gilven seviyesinde ihracat payini arttiran sirketlerin faaliyet gosterdigi sektorler ve sofistikasyon
degerleri

GTiP Kodu  Sektr Sofistikasyon
Derecesi
Malt hilasasi; un, nisasta ve malt esasli mistahzarlar 32043.85
Ekmek, pasta, kek, biskiivi vs. ile bos ilag kapsili mihir gillaci vs. 23280.15
Recel, j6le, marmelat, meyve piresi ve pastlari 17527.29
Plastikten diger esya 23571.68
Kagit/kartondan her cins etiketler 20588.24
Dokunmamis mensucat (emdirilmis) 26787.24

Kara tasitlari icin aksam, parcalari 22703.69

Tablo 8 - Girisim Destekli Firmalarin ihracat Payini Arttirdiklari Sektérlerin Sofistikasyon Analizi



GiRiSiM SERMAYESi: TURKIYE ICIN CIKARIMLAR VE ONERILER [ —

Buna gore; %95 gliven seviyesinde ihracat payini arttiran girisim destekli sirketlerin yer aldigi
13 sektoriin 10’unun sofistikasyon degerleri ortalamanin Ustiindedir. %90 gliven seviyesinde
ihracat payini arttiran 11 sektérden ise 7'sinin sofistikasyon degeri ortalamanin Gstiindedir.
Dolayislyla, girisim destegi alip ihracatini sektér performansinin istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde Ustline cikartan sirketlerin gcok 6nemli bir bolimG baska Ulkeler tarafindan kolaylikla
Uretilmeyen, katma degeri yliksek ve ihracata ivme kazandiracak nitelikte mal ve hizmet (ret-
mektedirler.

Yukarida belirtilen sonuclar, girisim desteginin olumlu etkilerini pekistirdigi gibi 6nemli politi-
ka dnermesi de tasimaktadir. ihracat agisindan degerlendirildiginde, girisim desteginin daha
fazla tesvik edilmesi gereken sektorler, desteklenmesi halinde ihracatini sektoér ortalamasinin
Gstlinde arttiracak ve sofistikasyon degerleri yiiksek olan sektérler olmalidir.

5.7. Yasam Dongiisii Analizi

Bu boliimde girisim sermayesi destekli firmalarin kuruluglarindan itibaren kag yil sonra girisim ser-
mayesi aldiklar incelenmektedir. Sekil 50’de her bir mavi renkli tcgen firmalar temsil etmektedir.
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Sekil 51 - Girisim Sermayeli Firmalarin ilk Girisim Sermayesi Aldiklari Y1l

Yatay eksende firmalarin girisim sermayesi aldiklar yil, dikey eksende ise her bir firmanin kuruldu-
gu tarihten itibaren girisim sermayesi aldiklar tarihe kadar gecen sure gosterilmektedir. Grafikteki
egilim cizgisinden, glinimuze yaklastikca firmalarin, kuruluslarindan itibaren girisim sermayesi fo-
nundan yararlandiklari tarihe kadar gecen surenin sinirli bir artis gésterdigine isaret etmektedir. Bu
sonu¢ da zaman igerisinde girisim sermayesi fonlarinin daha genc firmalara odaklanmakta yetersiz
kaldiklarini ortaya koymaktadir.

Girisim sermayesi destekli firmalari yerli ve yabanci olarak ayirdigimizda, firmalarin kuruluslarindan
itibaren kac yil sonra girisim sermayesi aldiklarina iligkin analiz biraz daha netlesmektedir. Her ne
kadar yerli girisim sermayesi firmalari tarafindan desteklenen firma sayisi sinirl olsa da, Sekil 51'de
gorilecegi Gzere, son donemde yerli girisim sermayesi portfdylerinde yer alan firmalarin genclesme-
dikleri anlagiimaktadir.
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Sekil 52 - Girisim Sermayeli Firmalarin ilk Yerli Girisim Sermayesi Aldiklari Yil

Son olarak da, Sekil 52'de firmalarin girisim sermayesi aldiklari tarihte kac yildir faaliyet gosterdikleri
yer almaktadir. Sonuglar, yabanci ve yerli girisim sermayesi fonlarinin portfdylerinde, yeni kurulmus
firmalarin ¢ok kicuk bir yer tuttugunu gostermektedir. Yabanci girisim sermayeli fonlarin portfoyle-
rindeki agirlik 3 - 13 yillik firmalardadir. ilk iki yilinda firmalara girisim sermayesi saglama acisindan
degerlendirildiginde, yerel girisim sermayesi fonlarinin daha aktif olduklar anlasiimaktadir. Son ola-
rak, yabanci girisim sermayesi fonlarinda desteklenen firma yil araliginin cok daha buyuyebildigi
gorilmektedir. 20 yildan daha uzun siredir faaliyet gosteren firmalara ise agirlikli olarak yabanci
sermayeli girisim fonlari ilgi gostermektedir.
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Sekil 53 - Girisim Sermayesi Alan Firmalarin Destek Aldiklari Tarihteki Yaslari
5.8. Genel Degerlendirme

2007 yilindan itibaren girisim sermayeli firma sayisinin 6nemli bir artis gosterdigi Glkemizde, bugline
kadar 150'ye yakin firma girisim sermayesi fonlari tarafindan fonlanmistir. Girisim sermayesi fonla-
rinin menseleri g6z 6nline alindiginda, yerli girisim sermayesi firmalar tarafindan fonlanan firma
sayisinda yillik bazda 6nemli artis yasanmadig anlagiimaktadir.



GiRiSiM SERMAYESI: TURKIYE iCiN CIKARIMLAR VE ONERILER —

2007 yilindan itibaren artis gosteren girisim sermayeli firma portfoyd, yillik bazda en ylksek artisi
2010 yihnda gostermistir. Henliz tamamlanmamis olan 2011 verileri ise halen 2010 yilinin gerisin-
dedir. Buna ragmen 2011 yili acisindan dikkati ceken husus, 2011 yilinda desteklenen imalat sanayi
firmalarinin oraninin %50’yi ge¢mis olmasidir.

imalat sektori disindaki diger sektorleri hizmet, lojistik, ticaret ve insaat olarak 4'lii bir ayrim cerce-
vesinde degerlendirdigimizde, 60 firma ile en fazla girisim sermaye destegi alan imalat sektérin(
hizmet sektord 54 firma ile takip etmektedir. Bu da desteklenen firmalarin %40’k bélimdnin imalat
sanayi firmalarindan olustugunu géstermektedir.

Girisim sermayeli firmalari cografi olarak deg@erlendirdigimizde, s6z konusu firmalarin yaklasik
%85'inin merkezi istanbul'da faaliyet gosteren firmalardan olustugu, istanbul’'u, Ankara ve izmir'in,
6'sar firma ile takip ettigi goriilmektedir. 2007 yilindan itibaren cogunlukla istanbul merkezli firmalar
girisim sermayesi fonlarinca tercih edilmekle beraber diger illerde kiiglik capli da olsa bir hareketlen-
me gozlemlenmektedir.

Teknolojik olarak girisim sermayeli firmalari inceledigimizde, imalat firmalarinin yaklasik tcte ikilik
kismi dogal kaynaga dayali ve diislk teknolojili sektorlerde faaliyet gosterirlerken, orta ve yliksek tek-
nolojili sektorlerin payi yalnizca %34'tir. Dikkati gceken bir diger husus, yiiksek teknolojili sektorlerin
payinin, orta teknolojiden daha fazla olmasidir.

S6z konusu firmalarin ihracatlarini ele aldigimizda ise, dodal kaynaga dayali tGiretim yapan firmalarin
toplam ihracat icindeki payinin %58’e ¢iktigi gériilmektedir. Bu acidan, dogal kaynaga dayali tGretim
yapan, teknoloji kullanan firmalar ihracatta 6nemli bir agirliga sahip gérinmektedirler. Toplam firma
sayisinin %18'ini olusturan ylksek teknolojili firmalarin ihracat payi %7'ye gerilemektedir. Bu veri-
lerden yliksek teknolojili Grlin ihracati yapan girisim sermayeli firmalarin ihracat performanslarinin,
diger sektorlere kiyasla diisiik oldugu anlasiimaktadir.

Sofistikasyon degerleri Gzerinden yapilan analize gore, girisim sermayesi destekli imalat sanayi fir-
malarindan é6zellikle “Eczacilikta ve Tipta Kullanilan Kimyasal ve Bitkisel Kaynakli Urtinlerin imalati”
ve “Tibbi ve Cerrahi Techizat ile Ortopedik Araclarin imalati” sektérlerinde faaliyet gosteren firmala-
rin en ylksek sofistikasyon degerlerine sahip firmalar oldugu gérilmektedir.

Yapilan analizler, Tlrkiye'de son dénemde fonlanan firmalarin sofistikasyon degerlerinin hafif bir
artis gosterdigini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle 1994 - 2011 yillari arasinda Glkemizde girisim
sermayesi fonlarinin, glinimuize yaklastikca sofistikasyonu daha yliksek sektorlerdeki firmalara ya-
tinm yaptiklarn anlasiimaktadir. Bu da sofistikasyonu yuksek sektorlerde faaliyet gdsteren firmalarin,
girisim sermayesi fonlarinin hedef alanina daha fazla girmeye basladiklarinin isaretidir.

Konuya iliskin bir diger tespit, girisim sermayesine konu firmalarin kurulus yillari gliniimUze yak-
lastikca, firmanin sofistikasyon degerinin yikseldigidir. Bu da yeni ddnemde kurulan firmalardan
girisim sermayesi tarafindan desteklenenlerinin daha sofistike sektorlere odaklandiklarini, bu agidan
geng firmalarin girisim sermayesine konu olmasinin ne derece 6nemli oldugunu bize géstermekte-
dir.
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Girisim sermayesi destekli firmalari, kuruluslarindan itibaren kag yil sonra girisim sermayesi aldiklari
g6z éninde bulundurularak bir analize tabi tuttugumuzda karsimiza farkh bir sonug ¢ikmaktadir.
Buna gore guniimiize yaklastikga firmalarin, kuruluslarindan itibaren girisim sermayesi fonundan
yararlandiklar tarihe kadar gecen stire sinirl bir artis gdstermektedir. Bu sonu¢ da zaman icerisinde
girisim sermayesi fonlarinin daha genc firmalara odaklanmakta yetersiz kaldiklarini net bir sekilde
ortaya koymaktadir.

Son olarak hem yabanci menseli hem de yerel girisim sermayesi fonlarinin portfdylerinde, yeni ku-
rulmus firmalar cok kiiclk bir yer tutmaktadir. Yabanci girisim sermayeli fonlarin portféylerindeki
agirlik 3 - 13 yillik firmalardadir. ilk iki yilinda firmalara girisim sermayesi saglama acisindan deger-
lendirildiginde, yerli girisim sermayesi fonlarinin daha aktif olduklar anlasiimaktadir. Ancak sonug
olarak, her iki fon grubu da 6zellikle erken asama firmalarina fon saglamakta yetersiz kalmaktadirlar.
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6. TURKIYE'NIN IHRACATINDA GIRIiSiM VE RISK
SERMAYESIiNIN ONEMi

Turkiye'de birgok sektoriin erken asama girisimlerin gerekli finansmana ulagsmakta zorluklar yasa-
digini ve uluslararasi 6lgegi yakalamakta profesyonel ekiplere ulagsma sikintilar oldugu gorilmekte-
dir. 2011 yili basinda Harvard Business School ve Dis Ticaret Mistesarligi’'nin katkilariyla hazirlanan
“Tark Yazihm Sektora” arastirmasina iliskin sonuglar ile tespit edildigi Gzere; Turkiye’de mihendis
ve yazilimcilarin, kiiglik dlcekte faaliyet gosteren girisimlerin ihracat odakli biiyimesi 6niinde temel
3 sorunu bulunmaktadir. ilki: yurtdisi pazarlar hakkinda yeterince bilgi sahibi olunamamasi, ikincisi;
finansmana erisim, t¢linctsU ise hukuki durumlar ile ilgilenebilecek yeterli uzman ekibe sahip olu-
namamasidir.

ilk ti¢ sorun birgok KOBI niteliginde olan Tiirk firmasinin ortak sorunu oldugu icin 6zellikle yiiksek
blylme potansiyeli iceren teknoloji firmalarinin istenen basariyr saglayabilmesi igin “girisim ser-
mayesi” aracinin yayginlasabilecegi girisim ekosistemini gelistirmek, ihracatimizin %60'in1 gergek-
lestiren KOBI girisimlerine yonelik daha fazla kaynak yaratiimasi acisindan énemlidir. Erken asama
tesebbuslerin basari hikayelerine dénustirilmesi icin finansman saglamak yeterli degildir. Girisim
sermayesi fonlarinda yonetici olan ortaklar tarafindan aktif katihm saglanarak yon verilen firmalar,
buylk 6lcekte Gretim yapan bly(k firmalarin sahip oldugu profesyonel takimlarin verebildigi yonlen-
dirmeler ile erken agsama ve biyime firmalarina biyik sicrama olanaklar sunmaktadirlar.

Bu noktada girisim sermayesi fonlari tarafindan desteklenen teknoloji firmalarinin, Tirkiye ihracati
acisindan neden 6nemli oldugunun ortaya konulmasi gerekmektedir.

6.1. Turkiye'nin ihracati Acisindan Girisim Sermayesinin Onemi

1995-2010 yillan arasindaki son 15 yillik dénemde Tirkiye'nin ihracatinin durumunu ortaya koyan
asagidaki grafikler aslinda Turkiye'nin bu dénemde ne derece 6énemli bir donisimi hayata gecir-
digini bize gostermektedir. “Tree Map” yontemi ile cizilen 2 grafikten ilki Trkiye’nin 1995 yilindaki
ihracatini, ikincisi ise 2009 yili ihracatini géstermektedir.

Dikdortgenlerin icindeki her bir renk farkli bir sektérli temsil etmekte ve renklerin koyulugu da o
sektorde Turkiye'nin kiiresel Olgekte rekabet glictiniin boyutunu ortaya koymaktadir. 10 farkli Lea-
mer siniflandirmasi kullanilarak cizilen grafiklere gére Turkiye'nin 1995 yilinda ihracatinin énemli
bir kismi emek yogun sektorlerce gerceklestirilmis ve makine sektoriiniin ihracat icindeki payr da
oldukga sinirli bir seviyede kalmistir. 2009 yilina geldigimizde ise; otomotivi de icine alacak sekilde
gosterilen makine sektord, Tirkiye'nin ihracatinin ¢ok ciddi bir kismini teskil eder hale gelmis ve
ihracatimiz icinde emek yogun sektérlerin payini gecmistir. Ayni zamanda makine sektérandn Grin
cesitliligi olarak 2009 yili itibari ile cok 6nemli bir seviyeye ulastigl, acik mavi ile gosterilen sektoriin
kendi icinde cok sayida kutucuk icermesinden anlasiimaktadir.
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Sekil 55 - Leamer Siniflandirmasi Kullanilarak Tiirkiye ihracati: 2009
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Benzer sekilde 2002 - 2010 yillan arasinda Tirkiye'nin ihracatinin teknolojik yapisini inceledigimizde
de bu donisum gorulmektedir. Buna gore; 2002 yilinda toplam ihracatimiz icinde dogal kaynaga da-
yali ve diistik teknolojili ihracatin pay1 %63 iken 2010 yilinda bu oran %56'ya gerilemistir. Buna karsilik
orta ve ylksek teknolojinin payi 2002 yilinda %37 seviyesinden %44'e ylkselmistir. Diger bir ifade ile
Turkiye'nin ihracatinin teknolojik seviyesinde son 8 yilda yaklasik %20’lik bir artis meydana gelmistir.

Ne var ki, Sekil 55’den goériilecegi tizere; Turkiye'nin orta ve ileri teknoloji triin ihracati milyon dolar
olarak yillik bazda artis gdstermekle birlikte, toplam ihracatimiz igcinde orta ve ileri teknolojinin payi
2006 yilindan itibaren %44 bandina oturmus ve ¢ok kiiglk degisimler gostermek suretiyle ayni bantta
devam etmektedir.
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Sekil 56 - Turkiye ihracatinin Teknolojik Yogunlugu

Iste bu noktada 6zellikle Tiirkiye'de girisim sermayesi piyasasinin gelismesi durumunda Tiirkiye'nin
orta ve ileri teknoloji ihracatinda bir gelisme yasanip yasanmayacaginin tespit edilmesi gerekmekte-
dir. Bunun icin son 5 yildir %44 seviyesinde devam eden orta ve ileri teknoloji ihracatinda Tirkiye'nin
gerceklestirmesi gereken atilima hizmet edebilecek bir politika araci olan girisim sermayesi fonlari-
nin etkilerinin mevcut kosulda girisim destegi alan firmalarin verisi kullanilarak analiz edilmesi dnem
tasimaktadir.

6.2. Tirkiye'de Girisim Sermayesi Destekli Firmalarin ihracat Profili

Girisim sermayesi destekli firmalarin sektérel degerlendirmesinde incelenmesi gereken bir nokta bu
firmalarin ihracatci olup olmadiklaridir. Sekil 56, girisim sermayesi destekli imalat sanayi firmalarini
ihracat durumlarina gére incelemektedir. Buna gére portféyde yer alan imalat firmalarinin cok 6nem-
li bir kismi ayni zamanda ihracat yapan firmalardir ve bu oran 2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla %85
ve %87 olarak gerceklesmistir. Diger bir ifade ile imalat yapan girisim sermayesi destekli firmalarin
%90'a yakin kisminin ihracat yapti§i sdylenebilecektir.
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Sekil 57 - Girisim Sermayesi Destekli imalatcilarin ihracat Profili

Yalnizca imalat sanayi firmalarini degil tim girisim sermayesi destekli firmalari ihracatci olup ol-
madiklarina gore inceleme imkani bulunmaktadir. Girisim sermayesi destekli firmalarin kiimulatif
sayisini ve bu firmalardan ihracat yapanlarin sayisinin birlikte gosterildigi Sekil 57'dan 6zellikle 2006

yilindan itibaren 6nemli bir artis egiliminin yasandigi net bir sekilde gértilmektedir.
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Sekil 58 - ihracat Yapan ve Yapmayan Girisim Sermayesi Destekli Firma Sayisi

2007 yilinda 65 olan girisim sermayeli firma sayisi 2010 yilinda %90'in (izerinde bir artisla 124’e ulas-
mustir. Benzer bir artis egilimi ihracat yapan firma sayisinda da gézlemlenmektedir. Buna gére 2007
yilinda 20 girisim sermayesi destekli firma ihracat yaparken 2010 yilinda bu sayi %100'den fazla artis
gostererek 48'e yukselmistir. Grafikte dikkati ceken bir diger nokta, 2000-2002 yillari arasinda girisim
sermayesine sahip firma sayisinda bir artis olmamasi ve 2003 - 2005 arasinda ise ¢ok kii¢lk artiglarin

yasanmasidir.
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Tablo 9'de ise yillar itibariyle ihracat yapan firma sayisi ve firmalarin toplam ihracatina yer verilmistir.
1998 yilinda yaklasik $600 milyonluk ihracat yapan girisim sermayesi destekli firmalar, 2009 yilinda
$1 milyarin Gzerine ¢cikmis ve 2011 yilinda $1.3 milyarlik bir ihracat hacmine ulasmislardir. Buna rag-
men, ihracat yapan firma sayisindaki artis orani ile ihracat miktarindaki artis oranini karsilastirdigi-
mizda, ihracat miktarindaki artisin sinirli kaldigr anlasiimaktadir.

YIL ihracat Miktari ($) Firma Sayisi

646.901.249

573.449.517 5
617.164.619

706.864.356 11
792.952.129 9
902.277.093 9
873.162.448 11
918.873.425 15
848.438.191 14
972.910.397 20
940.745.886 33
1.084.153.412 43
1.321.562.896 48

Tablo 9 - Girisim Sermayesi Destekli Firmalarin ihracat Miktari

Nitekim girisim sermayesi destekli firmalarin toplam ihracatlarinin yer verildigi Sekil 58'den, 2003 -
2008 yillar arasinda toplam ihracat miktarinda yatay bir seyir géze carpmaktadir. 2008'den itibaren
ise ihracat miktarinda kayda deger bir artis egilimi net sekilde gorilmektedir.

1.400.000.000

1.200.000.000 -

1.000.000.000 -

800.000.000 -

600.000.000 -

400.000.000 -

200.000.000 -

0 -

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Sekil 59 - Girisim Sermayesi Destekli Firmalarin Toplam ihracati (1998-2010, ABD Dolari)



Bu noktada 6zellikle (izerinde durulmasi gereken soru, s6z konusu ihracatin firmalar bazinda nasil
bir seyir izledigidir. Bu soru ¢zellikle ihracattaki artis egilimi bazinda dengeli bir ihracat dagihmiyla
gerceklesip gerceklesmedigini sorgulamaktadir. Sekil 59, 1998 - 2010 yillari arasinda her bir girisim
sermayesi destekli firmanin ihracatinin, yillik bazda toplam ihracat icindeki ylizdesini géstermekte-
dir.

Grafikte dikkati ceken birinci nokta, toplam ihracatin 6nemli bir kisminin girisim sermayeli bir dis
ticaret firmasi tarafindan yapildigidir. 1998 yilinda toplam ihracatin nerede ise tamamini gergek-
lestiren firmanin payi son (¢ yilda %65’'lere gerilemistir. 2007’den itibaren girisim sermayeli diger
firmalarin ihracatinda goérilen artis ile beraber ihracatta daha dengeli bir dagilima dogru gidildigi
anlasiimaktadir.
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Sekil 60 - ihracatin Firmalar Bazinda Yiizde Dagilimi (1998-2010)

Yukarida bahsedilen dis ticaret firmasi disarida birakildiginda, diger girisim sermayeli firmalarin ih-
racatlarinin ylizdesel dagihmini gosteren alttaki grafikten, ihracatin firmalar bazinda daha dengeli bir
dagilima dogru yéneldigi net bir sekilde gériilebilmektedir. Ozellikle son (¢ yildaki dagilimda firma
bazindaki yogunlasmanin azaldigi, 20'ye yakin firmanin toplam ihracatin %40'in1 yapar hale geldikleri
anlasiimaktadir.
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Sekil 61 - ihracatin Firmalar Bazinda Yiizde Dagilimi (En Blyiik Dis Ticaret Firmasi Disarida Birakildiginda)
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Girisim sermayeli firmalarin ihracat deg@eri yerine her bir firmanin ihracat yaptigi destinasyon sayisi
baz alindiginda karsimiza daha farkli bir tablo ¢itkmaktadir. Buna gére toplam ihracatin icinde ylzde-
sel olarak kiiclik alanlar kaplayan firmalarin, bu ihracatin yapildigi destinasyon sayisi icindeki ylizde-
lerinin daha yiiksek oldugu gézlemlenmektedir. Sekil 60'a gére 2010 yilinda toplam ihracatin %65’ini
tek bir firma gergeklestirirken, ayni oran ihracatin konu oldugu destinasyon sayisi esas alindiginda
(Sekil 61) bu say1 %10’lara gerilemektedir. Bu, ihracat miktari diisiik olan girisim sermayeli firmalarin
bile yillar itibariyle ihracatlarini cografi olarak farklilastirma basarisini gosterdiklerine isaret etmek-
tedir.
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Sekil 62 - ihracat Destinasyonlarinin Firma Bazinda % Dagilimi (1998-2010)
6.3. Tirkiye'de Girisim Sermaye Destekli Firmalarin ihracat Performansi

Yukarida girisim sermayeli firmalarin ihracatinin 2000'li yillarin basindan itibaren artis gosterdigi
tespitini bir adim ileriye gotiirmek icin s6z konusu firmalarin ihracatinin Turkiye'nin genel ihracat
performansi ile karsilastirimasi gerekmektedir.

1998 - 2010 yillar arasinda TUrkiye'nin toplam ihracati ve girisim sermayeli firmalarin ihracatinin bir-
likte gosterildigi Sekil 62'de sol eksen Tlrkiye'nin ihracatini, sag eksen ise girisim sermayeli firmala-
rin ihracatini gostermektedir. Grafikteki kesikli cizgiler ise her iki ihracatin artis performansini ortaya
koymaktadir. Buna gore hem Turkiye'nin ihracati hem de girisim sermayeli firmalarin ihracati artis
gosterirken Tirkiye'nin ihracatinin artis hizinin, girisim sermayesi destekli firmalara kiyasla daha
yuksek oldugu anlasiimaktadir.
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Sekil 63 - Girisim Sermayesi Destekli Firmalarin ihracati ve Toplam ihracat

Analiz edilmesi gereken bir diger nokta, girisim sermayesinin firmanin ihracatina etkisidir. Bunun
icin girisim sermayesi 6ncesi ve sonrasinda firmalarin ihracat performanslarinin karsilastiriimasi ge-
rekmektedir. Bu kapsamda yapilan analizde, ihracat yapan girisim sermayeli firmalar degil yalnizca
Uretimden ihracat yapan firmalar kapsama alinmistir. Bu sekilde ticaret firmalari ve nadiren ihracat
yapan hizmet firmalar kapsam diginda tutulmustur.

Sekil 63'de girisim sermayesi 6ncesinde ve sonrasinda firmalarin ihracatlar karsilastinimis ve ihra-
catlarindaki degisim her bir firma igin belirlenmistir. Buna gore; firmalarin yaklasik %70’inin girisim
sermayesi sonrasinda ihracatlarn artis gostermistir. Grafikte kirmizi renkle belirtilen analiz edilen fir-
malarin %30'unda ise, girisim sermayesi sonrasinda ihracat azalmasi gerceklesmistir.
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Sekil 64 - Girisim Sermayesi Sonrasinda Firmalarin ihracatlarindaki Degisim (%)



GiRISIM SERMAYESi: TURKIYE iCiN CIKARIMLAR VE ONERILER [ ———

Yukaridaki grafikte dikkati geken bir diger nokta, artis ve azalis oranlar arasindaki dengesizliktir.
Mavi renkle belirtilen ve girisim sermayesi sonrasinda ihracatlari artis gdsteren firmalarin artis oran-
lar (sol eksen), girisim sermayesi sonrasi ihracati azalan firmalarin azalis oranlari ile (sag eksen)
karsilastinldiginda énemli oranda yiksek gérinmektedir.

Nitekim Sekil 64’de yalnizca girisim sermayesi sonrasinda ihracatlari artis gosteren firmalarin artis
oranlarina yer verilmistir. Gorilecegi tizere, ihracatlarinda artis yasanan firmalarin dnemli bir kismin-
da ihracatin artis orani %100’'Un Gzerindedir.
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Sekil 65 - Girisim Sermayesi Sonrasi ihracat Artig Orani (%)

Sekil 65'de ise ihracati artan ve azalan firmalar, firmanin kurulus yili ve girisim sermayesi aldigi yila
gore gosterilmistir. Grafikte mavi klreler ihracati artan, kirmizi kiireler ihracati azalan firmalar gos-
termekte, kirelerin biyUklGgu ise girisim sermayesi sonrasinda firmanin ihracatindaki degisim ora-
nina gore farkhilasmaktadir.
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Sekil 66 - Kurulus ve Girisim Sermayesi Aldiklan Yillara Gore Sirketlerin ihracatlar



Grafikte dikkati ceken husus, 2008 ve sonrasinda girisim sermayesi alan firmalarin ihracatinin azal-
mis olmasidir. Bunun en 6nemli nedeni ise, 2009 yilindan itibaren Tiirkiye’nin ihracatinda yasanan
daralmadir. Bu sebepten dolay, 6zellikle 2008 yilinda girisim sermayesi alan firmalarin ihracatindaki
azalma, yalnizca girisim sermayeli firmalara 6zel bir durum olmayip, lilke genelinde yasanan ihracat
daralmasinin bir sonucudur.

Girisim sermayesi sonrasinda firmalarin ihracatlarindaki degisim, ihracatin teknolojik yapisi acisin-
dan da degerlendirilmistir. Sekil 66'den de gorilebilecedi Gzere, dogal kaynaga dayali yillik ortalama
ihracat, girisim sermayesi sonrasinda %36 artis gosterirken, disuk ve ylksek teknolojili yillik orta-
lama ihracat miktarinda gerileme yasanmistir. Girisim sermayesi sonrasinda yillik ortalama ihracat
miktari en cok artis gosteren orta teknoloji ihracatinda artis miktari 9 kattir. Bu da &zellikle girigim
sermayeli firmalarin toplam ihracatinin %23'tnu olusturan orta teknoloji ihracatinda, girisim serma-
yesi sonrasinda 6nemli bir artis yasandigini bize géstermektedir.
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Sekil 67 - Girisim Sermayesi Sonrasinda ihracat Artis Oranlari

Ayni analiz cercevesinde, son olarak, firmalarin girisim sermayesi 6ncesi ve sonrasindaki ihracat-
larindaki artis oranlari ile her bir firmanin faaliyet gosterdigi sektoérlerdeki ayni dénemlerde gergek-
lesen genel ihracat artis oranlar karsilastiriimistir. Bunun icin her bir firmanin girisim sermayesi
Oncesi ve sonrasindaki periyotta ihracat yaptigi sektorler tespit edilmis, bu periyotlarin her ikisinde
birden yer alan sektorler analize dahil edilmistir. Ornegin girisim sermayesi destegi éncesinde bir
firma x, y ve z sektorlerinde ihracat yaparken, girisim sermayesi sonrasi donemde y, z ve p sektorle-
rinde ihracat yapmissa, bu durumda analize yalnizca her iki ddnemde de ortak olan y ve z sektorleri
dahil edilmistir. Buna gére Sekil 67'ten da gorilecegi Gzere, analiz edilen girisim sermayesi destekli
firmalarin toplam ihracatlari, girisim sermayesi sonrasinda, 6ncesine gore %220 artis gdstermistir.
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Sekil 68 - Girisim Sermayesi Destekli Firmalarin Toplam Yillik Ortalama ihracatlar (ABD Dolar)

Firmalarn, girisim sermayesi sonrasinda ihracatlarinda gézlemlenen ortalama %220'lik artisa kar-
silik, s6z konusu firmalarin ihracat yaptiklar sektorlerdeki ihracat artisi, ayni dénemler icin yalniz-
ca %15'lik bir artis gostermistir. Bu da girisim sermayeli firmalarin, girisim sermayesi sonrasinda,
kendisi ile ayni sektérlerde ihracat yapan firmalara kiyasla ihracatlarini agik ara artirdiklarina isaret
etmektedir.
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7. DEGERLENDIRME

Bu calisma, etkin bir girisim sermayesi modeliyle elde edilebilecek kazanimlari, Tirkiye ekonomisi-
nin ihtiyac ve hedefleri odaginda tartismaktadir. Etkin bir kamu roltintin dogru kurgulandigi modelle-
rin uygulanmasi ile desteklenecek girisim sermayesi fonlarinin; verimlilik, rekabetcilik, katma deger
artisi ve ihracat performansi agisindan bir politika uygulama araci olabilecegi raporun ana tezidir.

Ortaya konan sonuglar, uluslararasi pazarlarda rekabet etme potansiyeli olan kiiglik ve orta 6lgekli
sirketler icin girisim sermayesi desteginin sagladigi finansmana erisimin yani sira, etkili yonetisim
anlayisini yayginlastirmasi acisindan da olumlu etki yarattigini géstermektedir. Bliyimeyi dogru
yonlendirmek amaciyla firmanin yonetiminde séz sahibi olan girisim sermayesi fonlari, élgeklen-
dirilebilir girisimler yaratmak tzere yeni ve etkili ydonetim stratejileri ile firmanin kiresel hedeflere
yonelimini tesvik edecektir. Ayrica, firmanin girisim sermayesi yatinmi almasi, pazar ve musteriler
nezdinde énemli bir dogrulama ve goérinulirlik saglayacaktir.

Girisim sermayesi gelismis bir ekosistem icerisinde faaliyet gosteren gelismis bir finansman faaliye-
tidir. Bu nedenle, 6zellikle ekosistem anlaminda pazar tékezlemelerinin bulundugu sartlarda, girisim
sermayesinin amaclanan politika hedeflerini saglamasi icin kamunun roliiniin iyi belirlenmesi en
o6nemli 6nkosullardan biridir. Bilgi eksikligi, pozitif digsallik gibi olusan piyasa aksakliklari kamunun
mudahalesini gerektirmektedir. Kamu fonlarinin varligi 6zel sektdriin mevcut fon arzini destekledigi
kadar, yaratacagi olumlu yatirrm performansi algisi ile yeni 6zel yatinmcilarin da pazara cekilmesi
icin ihtiyac duyulan referanslarin olusmasinda da destek olacaktir.

Girisim sermayesi fonlarinda kamunun rol( ile ilgili yapilan ¢alismalar, orta diizeyde kamu katilimi-
nin girisim sermayesi fonlarinin performansini arttirdigini; buna karsilik yiksek diizeyde kamusal
destegin ise performansi diistirdigini géstermektedir. Bu agidan kamu tarafindan saglanan finan-
sal destegin, girisim sermayesi fonlarinin operasyonel kararlar tzerinde etkisinin arttigi noktada,
girisim sermayesi finansman modelinin 6zglin tercih niteliklerini yitirdigi sdylenebilir. Buna karsilik,
ticari en iyi uygulamalarla disipline edilmis bir kamu katiiminin ise hedeflenen performans iyilesme-
sini destekleyecegi gortlecektir.

Turkiye'de henliz erken gelisme asamasinda buylime sancilari ceken girisim sermayesi sektérinin,
kendisinden beklenen atilimi yapabilmesi icin kamunun tetikleyici bir rol Gstlenmesi 6nemli bir 6n-
celik teskil etmektedir. Kamunun ekosisteme bitiinsel bir bakisla saglayacagi farkli destekler ile
katma degerli ekonomik bliyiime icin lokomotif olabilecek sektorlere yonelik ciddi bir kamu ve 6zel
sektor hedef paralelliginin saglanmasi mimkiin gérilmektedir.

Farkli Glke uygulamalar incelendiginde girisim sermayesi fonlarinin destekledigi sirketlerin ge-
nellikle teknoloji ve kiiresel pazarlar konusunda gui¢lii vizyona sahip firmalar olduklari, sézkonusu
firmalarin girisim sermayesi yatirimi ile beraber iddial uluslararasilasma performansi gosterdikleri
gorilmektedir. Kiiresel Tiirk markalarinin yaratilmasinda ihtiyac duyulan hizli blyimenin desteklen-
mesinde girisim sermayesinin etkin bir arac olabileceg@i de bu anlamda séylenebilir.

Bu anlamda, Turkiye'de girisim sermayesinin, 6zellikle ihracat sektorlerinde yaratabilecegi olumlu
katkilar incelendiginde, fonlarin portfdylerinde yer alan imalat firmalarinin cok énemli bir kisminin
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ihracat yapan firmalar oldugu, bu firmalarin 2008'den itibaren ihracat performansinda kayda deger
bir artis edilimi oldugu net sekilde gérilmektedir. Girisim sermayesi yatirnmi almis firmalarin ihracat
faaliyetlerini cografi olarak farklilastirma basarisi gosterdikleri de elde edilen sonuglar arasindadir.

Girisim sermayesi yatirimi alan firmalarin ihracat performanslar Turkiye geneli ile karsilastinldiginda
firmalarin yaklasik %70’inin girisim sermayesi yatirnmi sonrasinda ihracatlarini arttirdigi gériilmekte-
dir. ihracat performansi teknoloji boyutuyla ele alindiginda ise girisim sermayesi yatirimi sonrasinda
en cok orta teknoloji siniflamasindaki ihracatin artis gosterdigi (yaklasik 9 kat) gérilmektedir. Bu
tespit, girisim sermayesi yatirimi alan firmalarin toplam ihracatinin %23'Gnu olusturan orta teknoloji
artnler ihracatinda, girisim sermayesi yatirnmi sonrasinda énemli bir artis yasandigini géstermekte-
dir.

Son olarak; girisim sermayesi yatirnmi alan firmalarin ihracat performansinda gézlenen ortalama
%220'10k artisa karsilik, ayni sektordeki ayni donemler igin ihracat artigi yalnizca %15 olmustur. Bu
da girisim sermayeli yatinmi alan firmalarin, yatinm sonrasinda, kendileri ile ayni sektorlerde ihracat
yapan firmalara oranla ihracatlarini 6nemli élctide arttirdiklarini géstermektedir.

Sonug olarak, akademik literatiirde belirtilen ampirik bulgular, basarili Glke 6rnekleri ve Tirkiye igin
elde edilen sonuglar, girisim sermayesi yatinmlarinin firmalar kanaliyla verimlilik, rekabetcilik, katma
deger artisi ve ihracat performansi acisindan ekonomiye olumlu etki yaptiklarini net bir sekilde orta-
ya koymaktadir. Tlrkiye’de kamunun, dogru mekanizmalarla dahil olarak gelisimini destekleyecegi
bir girisim sermayesi pazarinin, uluslararasi rekabetcilik ve 6zgiin katma deger (iretmek konusunda-
ki hedefleri destekleyerek, strdirtlebilir bliyliimeyi saglamak konusunda bir politika uygulama araci
olarak 6nemli bir potansiyeli bulunmaktadir.
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8. KISALTMALAR

CDC

FCPI

FCPR

FIP

FNA

FSI

GP

LP

SCR

SIBA

Caisse des Dépots et Consignations

Fonds Commun de Placement dans I'Innovation (Innovation capital mutual fund)
Fonds Commun de Placement a Risques (VC mutual fund)

Fonds d'Investissement de Proximité (Local investment fund)

Fonds national d’amorcage (National Seed Capital Fund)

Fonds Stratégique d'Investissement (Strategic Investment Fund)

General Partner

Limited Partner

Société de Capital Risque (VC company)

Société d'Investissement de Business Angels
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