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TURKIYE’DE GiRiSIM SERMAYESI YATIRIM
ORTAKLIKLARININ FINANSAL PERFORMANSLARININ
KARSILASTIRILMASI

Metin AKTAS'
Yasin ILGUN?

Ozet

Bu ¢alismanmin amaci, Tiirkiye’de girisim sermayesi yatirum ortakliklarimin (GSYO) yatirim, likidite, mali yapu,
karlilik ve piyasa performansi agilarindan karsilastirilarak performanslarinin incelenmesidir. Bunun igin,
Tiirkiye 'de faaliyette bulunan 7 girisim sermayesi yatirum ortakhiginin 2012-2017 donemine ait yillik verileri
kullanilarak analiz yapilmaktadr. Yontem olarak, oran analizi yontemi, veri olarak ise, yatirim, likidite, mali yapt,
karlilik ve piyasa performans oranlari kullamilmaktadir. Yapilan analiz sonucunda, genel olarak en fazla girisim
sermayesi yatirimlarina Gozde GSYO nun, en az ise Verusaturk GSYO 'nun yatirim yaptigi, likidite agisindan,
Verusaturk GSYO 'nun en fazla, Gozde GSYO 'nun ise en az nakit bulundurdugu, mali yapr agisindan, 6z sermayeyi
en fazla Gedik GSYO nun, en az ise Gozde GSYO nun kullandigi, Karlilik agisindan, Verusaturk GSYO nun en
yiiksek, RHEA GSYO 'nun ise en diisiik 6z sermaye karliligina sahip oldugu ve son olarak, piyasa performansi
agisindan, Gozde GSYO’nun en yiiksek, Rhea GSYO’nun ise en diisiik hisse basina kara sahip olduklar
goriilmektedir.
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COMPARISON OF VENTURE CAPITAL INVESTMENT TRUST IN
TURKEY BASED ON THEIR FINANCIAL PERFORMANCE

Abstract

The purpose of this study is to examine performance of venture capital investment trusts (VCIT) in Turkey by
comparing their investment, liquidity, financial structure, profitability and market performance. In order to
perform this, an analysis is done by using data belong to the 7 venture capital invetment trusts in Turkey for the
years between 2012-2017. Ratio analysis method and investment, liquidity, financial structure, profitability, and
merket performance ratios as data are used. As a result of the analysis, it is observed that in general, Gézde VCIT
has the most investment in venture capital investments but Verusaturk has the least investment, in terms of
liquidity, Verusaturk has the most, but Gozde has the least cash, in terms of financial structure, Gedik VCIT
used the equity capital the most, but Gézde VCIT used the least, in terms of profitability, Verusaturk has the
highest, but RHEA VCIT has the lowest equity profitability, and finally, in terms of market performance, Gozde
VCIT has the highest, but Rhea VCIT has the lowest earnings per share.

Key Words : Venture Capital, Ratio Analysis, Financial Performance.
Jel Classification : C10.
GIRIS

Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde, ekonomik kalkinmaya ve igsizligin azaltilmasina katki
sagladigi diisiiniilen girisim sermayesi finansman modelinin, ABD ve diger gelismis {ilkelerin gelisim
asamalarinda sikca kullanildig1 goriilmektedir. Dolayis1 ile, {ilkemizde issizligin azaltilarak {iretimin
artirtlmasi ve ekonomik kalkinmanin gergeklestirilmesi siirecinde bu modelin kullanilmasi 6nemli
katkilar saglayabilecektir. Bu agidan degerlendirildiginde, girisim sermayesi finansman modeli ile ilgili
yapilacak yeni arastirmalarin 6énem arz ettigi goriilmektedir.

Ulkemizde, girisim sermayesi alaninda ilk galismalar 1984°lii yillarda yapilsa da bu finansman
modeli, ancak1990’l1 yillarda tanmmmaya baglanmig ve 2000’li yillara kadar yasal stirecleri
tamamlanmigtir. Girisim sermayesi sektoriiniin Tiirkiye’de varligmin kabul gordiigii ve uluslararasi
fonlarin giderek kalic1 yatirimlar igin iilkeye giris yaptigi bir donem olarak kabul edilen 2005 yili
sonrasinda, girisim sermayesi yatirim tutarlar1 énemli rakamlara ulasmigtir. Ulkemizde, 2008 kiiresel
finans krizinin etkisiyle duraksamalarin yasandig1 girisim sermayesi yatirimlari, 2010 yil1 sonrasinda
artarak devam etmistir. Ancak, Diinya ekonomileri ile karsilastirildiginda, {ilkemizin girisim sermayesi
alaninda fazla gelisme gosteremedigi goriilmektedir.

Girisim sermayesi finansman modeli hakkinda iilkemizde yeterli olmasa da baz1 c¢aligmalar
yapilmigtir. Bu ¢aligmalarin ¢ogu, kiiciik ve orta biiyiikliikte isletmelerin girisim sermayesi hakkinda ne
kadar bilgi sahibi olduklari hakkindadir. Bu c¢alismanin konusu olan, girisim sermayesi yatirim
ortakliklarmin finansal oran analizi yoluyla finansal performanslarmin karsilagtirmali olarak
incelenmesi konusunda yapilan bilimsel ¢aligma bulunmamaktadir. Dolayis1 ile bu ¢galigmanin, literatiire
katki saglayacag diistiniilmektedir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin
finansal performanslarinin karsilagtirmali olarak analiz edilmesidir. Yontem olarak, oran analizi ve
grafiksel yontem kullanilmaktadir. Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 7 girisim sermayesi yatirim
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ortaklig1 sirketinin yatirim, likidite, mali yapi, karlilik ve piyasa performans durumlari hem oran analizi
hem de grafiksel analiz yontemi ile analiz edilmektedir. Bu kapsamda veri olarak, sirketlerin 2012-2017
donemine ait bilanco, gelir tablosu ve faaliyet raporlarindaki bilgilerinden elde edilen veriler
kullanilmaktadir.

I.GIRiISIM SERMAYESI FINANSMAN MODELI

Girisim sermayesi, genellikle bir is kurma fikrine, diisiincesine, bilgi ve becerisine sahip kisi ya
da kurumlarin, s6z konusu isi kurmak igin gerekli sermayeye sahip olmamalar1 durumunda, gereken
finansal kaynag1 saglayan alternatif bir finansman modelidir. Ayrica girisim sermayesi,
sermayedarlarmin kii¢iik ve orta boy isletmelere (KOBI), bu isletmelerin tasarlayacaklari teknolojik
cihaz, sistem ya da iiretecekleri {iriin i¢in saglayacaklar1 6z kaynak veya 6z kaynak benzeri bir yatirnm
aracidir (Beyazith vd. 2015: 85).

Girisim sermayesi, borsaya kote olamayan firmalarin biiyliylip basarili olabilmeleri icin hisse
senetlerinin satin alinmasi yoluyla uzun vadeli finansman saglayan ortaklik olarak da tanimlanmaktadir.
Diger bir ifade ile girisim sermayesi, teknolojik yeniliklere doniik, gelisme potansiyeli olan projeleri
destekleyen bir finansman yontemidir (Ipekten, 2006: 387).

Bugiinkii girisim sermayesi uygulamasmin ilk adimi 1946 yilinda ABD’de George Doriot
tarafindan atilmigtir. Bir¢ok girigimcinin teminat, anapara ve faiz 6deme konusundaki sikintilarinin
¢oziimiine yonelik ilk girisim sermayesi uygulamasi, Amerikan Arastirma ve Kalkinma Sirketi
araciligiyla baslatilmistir (Conkar, 2007: 2).

Girisim sermayesi 1980°1li yillarda ABD’de agirlikli olarak uygulama alam1 bulmus, sonrada
Japonya ve Ingiltere’ye sicramistir. Bu iilkeleri gelismis Bat1 Avrupa iilkeleri ve gelismekte olan diger
iilkeler takip etmistir. Bdylece girisim sermayesi 1990’11 yillarda iilkelerin teknolojik ve iktisadi
gelismelerine katki saglayan bir finansman araci haline gelmistir (Civil, 2008: 8).

1984 yilinda Gelistirme ve Destekleme Fonu’nun kurulmastyla, {ilkemizde girisim sermayesinin
ilk adimi atilmigtir. Bu fonun kurulma nedeni, aragtirma ve gelistirme faaliyetlerinde ihtiya¢ duyulan
finansman desteginin saglanmasi ve teknoloji iceren yeni fikir ve buluslarin ekonomiye
kazandirilmasidir (Yilmaz, 2010: 133).

Girisim sermayesi sektoriiniin Tiirkiye’de varligimin kabul gordiigii ve uluslararast fonlarin
giderek kalic1 yatirnmlar i¢in lilkeye giris yaptig1 bir donem olarak kabul edilen 2005 yili sonrasinda,
yatirim tutarlart 6nemli rakamlara ulagmis, yatirimlar da ¢ogunluk paylarina yonelmeye baslamistir
(Kildokum, 2012: 5).

II. YONTEM VE VERILER

Arastirmada kullanilan oran analizi yontemi ile ilgili agiklamalar kisaca asagida yer almaktadir;

Oran analizi, bilango ile gelir tablosu kalemleri arasindaki iligkileri oransal olarak belirleyen
analiz teknigidir” (Ozolgun, 2017: 57). Oran analizi, diger adiyla rasyo analizinde, finansal tablolardaki
kalemler arasindaki anlamli iligkiler, birbirinin yiizdesi veya kat1 olarak belirtilmektedir.

Oran analizi ile mali tablo hesap ve hesap gruplarn arasinda matematiksel iligkiler kurularak,
isletmenin; ekonomik, mali yapi, karlilik ve c¢aligma durumu hakkinda bir sonuca ulasilmaya
calisiimaktadir” (Ozyiirek ve Erdogan, 2011: 232).
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Oran, bilango ve gelir tablosu gibi mali tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iliskinin basit
aritmetik ifadesi olarak tanimlanmaktadir. Mali tablolarda yer alan cesitli kalemler arasinda sayisiz
denebilecek kadar ¢ok oran hesaplamak ve biitiin kalemleri birbiriyle karsilastirmak miimkiindiir”
(Akgiic, 2008: 372).

Oran iliskilerinden yararlanilarak bir igletmenin; likidite, kaldirag, verimlilik, karlilik ve piyasa
degerleri analiz edilebilir. Oran yontemiyle isletmelere iliskin finansal analizlerin yapilabilmesi i¢in
ekonomik sartlar, endiistri sartlari, tek diizen muhasebe sistemi ve standart oranlar olmak tizere dort 6n
sartin olmasi gerekir (Samiloglu ve Akgiin, 2010: 247).

Oran analizinde, oranlarin hesaplanmasi esas amag degildir. Onemli olan, hesaplanan oranlarm
degerlendirilmesi ve yorumlarinin yapilmasidir (Akgiic, 2008: 372). Oran analizinden beklenilen
faydanin elde edilebilmesi i¢in hesaplanan oranlarin iyi bir sekilde yorumlanmasi, yorumlanan bazi
oOlciitlerden yararlanilmasi gerekir. Yorumlamada dikkate alinmasi gerekli 6l¢ii ve standartlar sunlardir
(Cabuk ve Lazol, 2014: 199);

* Analistin kendi sahsi tecriibe ve gozlemleriyle olusturdugu yargi yetenegi,
* Fiyatlar genel diizeyindeki degisiklikler,

* Mevsimlik ve konjonktiir hareketlerin etkileri,

* Firmanin ge¢mis faaliyet donemleriyle ilgili olarak hesaplanmis oranlar,

* Rakip ve basaril1 firmalarin oranlari,

* Biit¢elenmis bilgilere dayanilarak hesaplanan oranlar,

* Firmanin faaliyette bulundugu sektore ait oran veya standartlar,

Finansal oran analizinin genel olarak amaci, isletmenin finansal durumu hakkinda verilerin
toplanmasi ve bu toplanan verilerin faydal bilgilere ¢evrilmesi olarak ifade edilmektedir (Celik, 2017:
38-39).

Finansal oran analizinden sadece isletme yoneticileri yararlanmazlar; isletmelerin finansal
tablolarini1 kullanarak, analiz yapan baska c¢ikar gruplar1 da vardir. Bu gruplar ve amaglan su sekilde
Ozetlenebilir (Tirk, 2013: 12);

* Ortaklar: Finansal tablolar analizini, firmanin o donemdeki performansin1 bilmek, gelecegi
planlamak i¢in kullanirlar.

* Yatinmeilar: Ellerindeki hisse senetlerini satmaya, elde tutmaya veya yenisini almaya karar
vermede yardimci olmasi i¢in kullanirlar.

* Kreditorler: Firmanin tahvillerini alip almamaya karar verirken veya sirkete kisa ve uzun vadeli
kredi agarken ya da sirketin menkul degerlerine yatirim yapip — yapmama kararini verirken, firmanin
finansal tablolar analizini kullanirlar.

* Diger Meslek Sahipleri: Vergi kurumlari, denetgiler, devletin diger kurumlari, sirketle ilgilenen
diger kisi veya kurumlar, is¢i sigortalari, SGK, 6grenciler gibi kisi ve kurumlar da finansal tablolari
kendi agilarindan inceler ve analiz ederler.

Finansal oran analizinin faydalan asagidaki gibi siralanabilir (Biilii¢ vd., 2017:65);
+ Isletmenin gecmis dénemlerine ve simdiki durumuna iliskin bilgiler vermesi

* Finansal planlarin hazirlanmasi

* Finansal politikalarin degerlendirilmesi

» Isletmenin kaynaklarmin temini ve varliklara dagilimimin incelenmesi

+ Isletmenin gelecegi hakkinda tahminlerde bulunulmasi
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» Isletme ortaklar1, yoneticileri ile isletme disindaki kisi ve kurumlara bilgi saglanmasi

Toplumun beklentilerini karsilamak iizere faaliyette bulunan isletmelerin yliriittikleri bu
faaliyetlere iligkin olarak; ortaklarinin, kredi kuruluslarinin, yoneticilerin ve tiiketicilerin bilgi edinmesi
s0z konusudur. Bu bilgilerin saglanmasinda igletmenin iyi bir muhasebe sistemine sahip olmasinin ve
finansal analizlerin yapilmasinin dnemi ¢ok biiyiiktiir (Akca ve Somuncuoglu ikinci, 2014: 112).

Diger bir bakis agisi ile finansal oran analizinin 6nemi asagidaki gibi ifade edilebilir (Okka, 2009:
105-106):

+ Isletmenin dénemler itibariyle faaliyetlerinin etkinliginin ve basar1 derecesinin dlgiilmesi,

+ Isletme hedeflerine ne dl¢iide ulasip ulasmadiginin tespit edilmesi,

+ Isletmenin finansal yapisina ait egilimin saptanmast,

+ Isletmenin bor¢ ddeme giiciiniin tespit edilmesi,

+ Isletmenin biiyiime oranlarinin ve trendinin hesaplanmast,

» Isletmenin faaliyetlerinin denetim ve degerlendirilmesi,

+ Isletmenin birlesme, satin alma, tasfiye gibi stratejik dSneme sahip finansal kararlarin alinmast,

Bu caligmada, Tiirkiye’deki 7 girisim sermayesi yatirim ortakliginin 2012-2017 yillarina ait
yatirim, likidite, mali yap1, karlilik ve piyasa performans oranlar1 kullanilmaktadir. Analizde kullanilan
yatirim ortakliklarmin verileri, mali tablolarindan ve Borsa Istanbul’un internet sitesinden almmustir. Bu
verilere dayali olarak, oranlar tarafimizdan hesaplanmistir.

Asagidaki Tablo -1’de, analizde kullanilan oranlar ve hesaplama sekilleri yer almaktadir.

Tablo 1. Cahsmada Kullanilan Oran Grubu, Oran Adi ve Hesaplama Sekilleri

Oran Grubu

Oran Adi

Hesaplama Sekli

Girisim Sermayesi

Girisim Sermayesi

Yatirim Orant Yatirimlary/Toplam Aktif
Yatirim Oranlan
Menkul Krymet Menkul Krymet
Yatirim Orant Yatirimlary/Toplam Aktif
(Hazir Degerler + Menkul
Likidite Oram Nakit Orant Degerler)/ Kisa Vadeli
Borglar
0Oz Sermaye Oram 0Oz Sermaye/Toplam Pasif
Mali Yapt Bor¢ Orant Bor¢/Toplam Pasif
Oranlar Kisa Vadeli Borg Kisa Vadeli Bor¢/Toplam
Orant Pasif
Uzun Vadeli Borg Uzun Vadeli
Orant Bor¢/Toplam Pasif
Oz Sermaye Karlilig1 | Net Kar/Oz Sermaye
Karhhk Oranlan
Aktif Karlilig1 Net Kar/Toplam Aktif

Piyasa Performans
Oranlan

Fiyat Kazang Oran

Hisse Senedinin Piyasa
Fiyati/Hisse Bagina Kar

Piyasa Degeri/Defter
Degeri

(Hisse Senedinin Fiyati*
Odenmis Sermaye) / Oz
Sermaye

Hisse Bagina Kar
Orani

Net Kar/Hisse Senedi
Sayisi
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III. ANALIZ

Bu kisimda, c¢alismada kullanilan girisim sermayesi yatirim ortakliklarmin finansal
performanslari; girisim sermayesi yatirimi, menkul kiymet yatirimi, nakit, 6z sermaye, toplam borg,
kisa vadeli borg, uzun vadeli borg, 6z sermaye karlilii, aktif karliligi, fiyat kazang, piyasa degeri/defter
degeri ve hisse basina kar oranlar1 ile grafiksel olarak karsilastirilarak analiz edilmektedir.

ILI. Girisim Sermayesi Yatirnmi / Toplam Aktif Orani

GSYO’larm, yillar itibari ile girisim sermayesi yatirnmlarimin toplam aktif igindeki paylari,
asagidaki Grafik -1’de yer almaktadir.

Girisim Sermayesi Yatirnmlar1 / Toplam Aktif
1,2000
1,0000 Egeli ile Co. Tarim GSYO
=@=—Gedik GSYO
0,8000 —e—Gozde GSYO
Hedef GSYO
0,6000 .
’ =@=[5 GSYO
=@=Rhea GSYO
0,4000
=@="Verusaturk GSYO
=@="Scktor Ortalamasi
0,2000
Dogrusal (Verusaturk GSYO)
0,0000 ® ® ®
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Grafik 1. Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Yapmis Olduklar Girisim
Sermayesi Yatirnmlarinin Toplam Aktif icindeki Paylari

Grafik -1’e bakildiginda, genel olarak Gozde, Egeli ile Co. Tarim ve Hedef GSYO’larn yillar
itibariyle sektdr ortalamasimnin iizerinde girisim sermayesi yatirimi yaptiklari, is GSYO’nun, 2013
yilindan sonra yatirim yaparak sektor ortalamasinin iizerine ¢iktigi, Gedik, Rhea ve Verusaturk
GSYO’larin girisim sermayesi yatirimlarinin ise, yillar itibariyle sektor ortalamasinin altinda kaldigi
goriilmektedir.
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HLIL. Menkul Kiymet Yatirimi / Toplam Aktif Oram

GSYO’larm, yillar itibari ile menkul kiymet yatirimlari, asagidaki Grafik -2’de yer almaktadir.

1,2000
1,0000
0,8000
0,6000
0,4000
0,2000

0,0000

Menkul Kiymet Yatirimlari / Toplam Aktif

Egeli ile Co. Tarrm GSYO
=@=Cedik GSYO
=@=CG0zde GSYO

Hedef GSYO
—8—i5 GSYO
==@=Rhea GSYO

\_‘\. =@=="V crusaturk GSYO
/1 o < L a=@=Scktor Ortalamasi

2012

2013 2014 2015 2016 2017

Grafik 2. Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirrn Ortakhklarmmn Yillar itibari ile Yapms
Olduklar1 Menkul Kiymet Yatirrmlarinin Toplam Aktif I¢indeki Paylari

Grafik -2’ye bakildiginda, genel olarak Verusaturk ve Is GSYO’nun yatirimlarinin, yillar
itibariyle sektdr ortalamasinin iizerinde, Egeli ile Co. Tarim, Gedik, Go6zde ve Rhea GSYO’nun
yatirimlariin sektdr ortalamasinin altinda kaldigi, Hedef GSYO’nun, 2012 yilinda sektoriin tizerinde
yatirim yaptigi, 2013 ve 2014 yillarinda sektoriin altinda kaldigi, 2015 ve 2016 yillarinda sektoriin
iizerine ¢iktig1 ve 2017 yilinda sektdriin altinda kaldig gortilmektedir.

HLIII. Nakit Varhiklar / Toplam Aktif Oram

GSYO’larm, yillar itibari ile nakit oranlari, asagidaki Grafik -3’te yer almaktadir.

600,0000
500,0000
400,0000
300,0000
200,0000
100,0000

0,0000

(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Borclar

Egeli ile Co. Tarrm GSYO
=@=CGedik GSYO
——0 e=@==G0zde GSYO
Hedef GSYO
—8—I5 GSYO
o ==@=—Rhea GSYO
=@=— Verusaturk GSYO

L o
2012

@& e=@= Scktor Ortalamasi
2013 2014 2015 2016 2017

Grafik 3. Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklarinin Yillar itibari Ile Nakit Oranlar

Grafik -3’e bakildiginda, genel olarak Gedik GSYO’nun nakit oranlarinin yillar itibari ile sektor
ortalamasinin iizerinde, Egeli ile Co. Tarim, Gézde, Is ve Rhea GSYO’nun nakit oranlarinin sektor
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ortalamasiin altinda kaldig1i, Hedef GSYO’nun ise 2012, 2013 ve 2014 yillarinda nakit oranlarinin
sektor’lin altinda iken diger yillarda sektoriin {istiinde oldugu, Verusaturk GSYO’nun ise, 2012 yilinda
sektoriin listiinde iken diger yillarda sektoriin altinda kaldig1 goriilmektedir.

IILIV. Oz Sermaye / Toplam Aktif Oram

GSYO’larm, yillar itibari ile 6z sermaye oranlari, asagidaki Grafik -4’te yer almaktadir.

Oz Sermaye / Toplam Pasif
1,2000 .
Egeli Ile Co. Tarim GSYO
1,0000 . —o—Gedik GSYO
0,8000 — b —8— Godzde GSYO
0,6000 Hedef GSYO
0,4000 —=@=[s GSYO
e=@==Rhca GSYO
0,2000
e=@="V/crusaturk GSYO
0,0000 e=@= Scktor Ortalamasi
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Grafik 4. Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhiklarinin Yillar Itibari ile Oz Sermaye
Oranlan

Grafik 4’e bakildiginda, genel olarak Gedik ve Verusaturk GSYO’larin yillar itibariyle sektor
ortalamasinin iizerinde, G6zde ve Rhea GSYO’larin ise sektor ortalamasinin altinda 6z sermayeye sahip
olduklar1, Egeli ile Co. Tartm GSYO’nun, 2012 ve 2017 yillarinda sektoriin altinda kaldigi, diger
yillarda ise sektoriin {izerinde 6z sermaye sahip oldugu, Hedef GSYO’nun 2013 ve 2014 yillarinda
sektoriin altinda kaldigi, diger yillarda ise sektoriin iizerinde 6z sermaye sahip oldugu, is GSYO’ nun
ise, 2012 ve 2013 yillarinda sektoriin altinda kaldigi, diger yillarda ise sektdriin lizerinde 6z sermaye
sahip oldugu goriilmektedir.

II1.V. Toplam Bor¢ / Toplam Pasif Oram
GSYO’lar, yillar itibari ile borg oranlari, asagidaki Grafik -5’te yer almaktadir.

Toplam Bor¢ / Toplam Pasif
0,7000 _
Egeli lle Co. Tarim GSYO

0,6000
0,5000 == Gedik GSYO
0,4000 =@ G0zde GSYO
0,3000 Hedef GSYO
0,2000 —8=—i5 GSYO
0,1000 —e—Rhea GSYO
0,0000 N =@=\/erusaturk GSYO

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Grafik 5. Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakhiklarinmn Yillar itibari ile Toplam Borg
Oranlan
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Grafik -5’e bakildiginda, genel olarak Gozde ve Rhea GSYO’larin yillar itibari ile borg oranlart
sektor ortalamasinin iizerinde iken, Verusaturk ve Gedik GSYO’larin bor¢ oranlarinin sektor
ortalamasinin altinda oldugu, Egeli ile Co. Tarim GSYO’nun, 2012 ve 2017 yillarinda sektoriin tizerinde
iken, diger yillarda sektoriin altinda bor¢ oranina sahip oldugu, Hedef GSYO’nun, 2013 ve 2014
yillarinda sektériin iizerinde iken, diger yillarda sektdriin altinda borg oramina sahip oldugu, Is
GSYO’nun ise, 2012 ve 2013 yillarinda sektoriin iizerinde iken, diger yillarda sektoriin altinda borg
oranina sahip oldugu goriilmektedir.

I1.VI. Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Aktif Orani

GSYO’larm, yillar itibari ile kisa vadeli bor¢ oranlar1, agagidaki Grafik -6’da yer almaktadir.

0,7000
0,6000
0,5000
0,4000
0,3000
0,2000
0,1000
0,0000

Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Pasif

Egeli ile Co. Tarrm GSYO
=@=CGedik GSYO
=@=G06zde GSYO

Hedef GSYO
—8—i5 GSYO
==@=Rhea GSYO
=@="Verusaturk GSYO
=@=Scktor Ortalamasi

Grafik 6. Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhiklarimm Yillar Itibari ile Kisa Vadeli

Grafik 6’ya bakildiginda, genel olarak Gedik ve Egeli ile Co. Tarim GSYO’larin yillar itibari ile
kisa vadeli borg oranlari sektor ortalamasinin altinda iken, Rhea GSYO’nun kisa vadeli bor¢ oraninin
sektor ortalamasimnin {stiinde oldugu, Hedef GSYO’nun, 2013 ve 2014 yillarinda sektdr’lin iizerinde
iken, diger yillarda, sektoriin altinda kisa vadeli borg oranina sahip oldugu, is GSYO’nun, 2012 ve 2013
yillarinda sektoriin tizerinde iken, diger yillarda, sektdriin altinda kisa vadeli bor¢ oranina sahip oldugu,
Gozde GSYO’nun, 2014 yillarinda sektoriin altinda iken, diger yillarda sektoriin tizerinde kisa vadeli
borg oranina sahip oldugu, Verusaturk GSYO’nun ise, 2014 ve 2015 yillarinda sektoriin {izerinde iken,

Bor¢ Oranlan

diger yillarda, sektoriin altinda kisa vadeli bor¢ oranina sahip oldugu goriilmektedir.
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HI.VIL Uzun Vadeli Bor¢ / Toplam Aktif Bor¢
GSYO’larm, yillar itibari ile uzun vadeli borg oranlari, asagidaki Grafik -7°de yer almaktadir.

Uzun vadeli Bor¢ / Toplam Pasif

0,4500 Egeli fle Co. Tarim GSYO
0,4000
0.3500 =@ Gedik GSYO
0,3000 e=@==(GOzde GSYO
0,2500 Hedef GSYO
0,2000 .
0,1500 =@=[5 GSYO
0,1000 e=@==Rhca GSYO
0,0500 =@= "V crusaturk GSYO
0,0000 Sekttr Ortal

2012 2013 2014 2015 2016 2017 O Sekior Ortalamast

Grafik 7. Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Yillar Itibari ile Uzun Vadeli
Bor¢ Oranlan

Grafik -7’ye bakildiginda, genel olarak Gedik, Hedef ve Verusaturk GSYO’larin yillar itibari ile
uzun vadeli bor¢ oranlarinin sektdr ortalamasimin altinda oldugu, Egeli ile Co. Tarim GSYO’nun, 2013,
2014 ve 2016 yillarinda sektoriin altinda iken, diger yillarda, sektoriin izerinde uzun vadeli bor¢ oranina
sahip oldugu, Gézde GSYO’nun, 2012 ve 2015 yillarinda sektdriin altinda iken, diger yillarda sektoriin
lizerinde uzun vadeli borg oranma sahip oldugu, Is GSYO’nun, 2012 ve 2013 yillarinda sektdriin
iizerinde iken, diger yillarda, sektor’iin altinda uzun vadeli borg oranina sahip oldugu, Rhea GSYO’nun
ise, 2012 ve 2015 yillarinda sektoriin iizerinde iken, diger yillarda sektor’iin altinda uzun vadeli borg
oranina sahip oldugu goriilmektedir.

IIL.VIIL Net Kar / Oz Sermaye Orani
GSYO’larm, yillar itibari ile 6z sermaye karliligi, asagidaki Grafik -8’de yer almaktadir.

Net Kar / Oz Sermaye
80 —o—CEgeli {le Co. Tarim GSYO
1612 Gedik GSYO
20 —@=—(Gzde GSYO
0 =@ Hedef GSYO
-20 —=—1i5 GSYO
0 —e—Rhca GSYO
o =@="Verusaturk GSYO
_izg =@ Scktor Ortalamasi

Grafik 8. Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhiklarimmn Yillar itibari ile Oz Sermaye
Karhlik Oranlan

393



Aktas, M. & Ilgiin, Y. (2019). “Tiirkiye’de Girigim Sermayesi Yatirrm Ortakliklarimin Finansal Performanslarinin
Karsulastiridimast”, Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 12(3), 384-398.

Grafik -8’e bakildiginda, genel olarak Verusaturk GSYO’nun yillar itibari ile 6z sermaye
karliliginin sektor ortalamasimn istiinde oldugu, Egeli ile Co. Tarim GSYO’nun, 2013 ve 2014
yillarinda 6z sermaye karlilig1 sektoriin iistiinde iken, diger yillarda sektoriin altinda oldugu, Gedik
GSYO’nun 2015 ve 2016 yillarinda 6z sermaye karlilig1 sektdriin listiinde iken, diger yillarda ise
sektoriin altinda oldugu, Gézde GSYO’nun, 2013 yilinda sektoriin altinda iken, diger yillarda sektoriin
iistiinde 6z sermaye karliligi oldugu, Hedef GSYO’nun, 2012 ve 2013 yillarinda sektdriin altinda iken,
diger yillarda ise sektoriin iistiinde 6z sermaye karliligi oldugu, Is GSYO’ nun, 2017 yilinda sektdriin
altinda iken, diger yillarda ise sektoriin iistlinde 6z sermaye karlilig1 oldugu, Rhea GSYO’nun ise, 2017
yil1 harig¢ diger yillarda 6z sermaye karliligmin sektoriin altinda oldugu goériilmektedir.

HILIX. Net Kar / Toplam Aktif Orani
GSYO’larm, yillar itibari ile aktif karliligi, asagidaki Grafik -9°da yer almaktadir.

80,00 Net Kar / Toplam Aktif
60,00
Egeli ile Co. Tarrm GSYO
40,00
== Gedik GSYO
20,00 —o—Gozde GSYO
0,00 —— Hedef GSYO
20,00 2012 2013 201 2017 I§ GSYO
40,00 «=@==Rhca GSYO
e=@="V/crusaturk GSYO
-60,00 .
e=@== Scktor Ortalamasi
-80,00

Grafik 9. Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhiklarinin Yillar Itibari ile Aktif Karhlik
Oranlan

Grafik -9’a bakildiginda, genel olarak Verusaturk GSYO’nun yillar itibari ile aktif karliliginin
sektor ortalamasinin listiinde oldugu, Egeli ile Co. Tarim GSYO’nun, 2013 ve 2014 yillarinda aktif
karlilig1 sektoriin iistiinde iken, diger yillarda sektoriin altinda oldugu, Gedik GSYO’nun, 2012, 2013
ve 2017 yillarinda sektdriin altinda iken, 2015 ve 2016 yillarinda aktif karliliginin sektdriin iistiinde
oldugu, Gézde GSYO’nun, 2012, 2013 ve 2014 yillar1 hari¢ diger yillarda aktif karliligmin sektor
ortalamasinin iistiinde yer aldigi, Hedef GSYO’nun, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda sektoriin altinda
iken, diger yillarda sektoriin iistiinde aktif karlilig1 oldugu, Is GSYO’nun, 2017 yili harig diger yillarda
sektoriin istiinde aktif karliligimin oldugu, Rhea GSYO’nun ise, 2017 yili hari¢ diger yillarda aktif
karliliginin sektoriin altinda goriilmektedir.
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I1.X. Fiyat / Kazan¢ Oram
GSYO’larm, yillar itibari ile fiyat/kazang oranlari, asagidaki Grafik -10’da yer almaktadir.

Hisse Senedinin Piyasa Degeri/Hisse Basina Kar
300,0000 .
Egeli Ile Co. Tarim GSYO
250,0000
200.0000 =@=— Gedik GSYO
150,0000 =@=(G06zde GSYO
100,0000 Hedef GSYO
50,0000 ——15 GSYO
0,0000 > e=@==Rhca GSYO
- 2012 2014 2015 2016 2017
>0,0000 =@=="Vcrusaturk GSYO
-100,0000
=@==Scktor Ortalamasi
-150,0000

Grafik 10’a bakildiginda, genel olarak Egeli ile Co. Tarim, Hedef, Rhea ve Verusaturk
GSYO’larm yillar itibari ile fiyat/kazang oranlarinin, sektoriin altinda oldugu, Gedik GSYO’nun, 2012
ve 2014 yillar hari¢ diger yillarda fiyat/kazang oranlarinin sektoriin altinda oldugu, G6zde GSYO’nun,
2012, 2013 ve 2014 yillar1 harig diger yillarda fiyat/kazang oranlarinin sektdriin altinda oldugu, Is
GSYO’nun ise, 2012 ve 2013 yillar1 hari¢ diger yillarda fiyat/kazang oraninin sektdriin iistiinde oldugu
goriilmektedir.

HI.XI. Piyasa Degeri / Defter Deger Orani

GSYO’larm, yillar itibari ile piyasa degeri/defter degeri oranlari, asagidaki Grafik -11°de yer
almaktadir.

(Hisse Senedinin Fiyati*Odenmis Sermaye)/Oz Sermaye
3,0000 .
Egeli Ile Co. Tarim GSYO

2,000 —e—Gedik GSYO
2,0000 e=@==GOzde GSYO
1,5000 Hedef GSYO
1,0000 —=@=[s GSYO

=@=—Rheca GSYO
0,5000 @ =0

=@=—"Vecrusaturk GSYO
0,0000 =@=Scktor Ortalamasi

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Grafik 11. Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklhiklarmm Yillar itibari ile Piyasa
Degeri / Defter Degeri Oranlar

Grafik -11’e bakildiginda, genel olarak i3 GSYO’nun, yillar itibari ile piyasa degeri/defter degeri
oraninin sektdriin altinda oldugu, Egeli Ile Co. Tarrm GSYO’nun, 2017 yili harig diger yillarda piyasa
degeri/defter degeri oraninin sektoriin altinda oldugu, Gedik GSYO’nun, 2015 ve 2016 yillar harig
diger yillarda piyasa degeri/defter degeri oraninin sektoriin iistiinde oldugu, Gézde GSYO’nun, 2014
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yil1 hari¢ diger yillarda piyasa degeri/defter degeri oraninin sektoriin altinda oldugu, Hedef GSYO’nun
2015 yili hari¢ diger yillarda piyasa degeri/defter degeri oranimin sektdriin altinda oldugu, Rhea
GSYO’nun, 2014 y1l1 hari¢ diger yillarda piyasa degeri/defter degeri oraninin sektdriin {istiinde oldugu,
Verusaturk GSYO’nun ise, 2017 yil1 hari¢ diger yillarda piyasa degeri/defter degeri oraninin sektoriin
iistiinde oldugu goriilmektedir.

HI.XII. Hisse Basina Kar Orani
GSYO’larin, yillar itibari ile hisse basina kar oranlari, asagidaki Grafik -12’de yer almaktadir.

6,0000
Net Kar / Hisse Senedi Sayisi
5,0000
Egeli ile Co. Tarim GSYO
4,0000 .
=@=Gedik GSYO
3,0000 w=@==G0zde GSYO
Hedef GSYO
2,0000 .
—g=—]5 GSYO
1,0000 a=@=Rheca GSYO
=@=Vecrusaturk GSYO
0,0000 —@—Scktdr Ortalamas
2012 2013 2014 7 crtorrtaiamast
-1,0000

Grafik 12. Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarimm Yillar itibari Ile Hisse Basina
Kar Oranlan

Grafik 12’ye bakildiginda, genel olarak Rhea GSYO’nun yillar itibari ile hisse bagina kar oraninin
sektoriin altinda oldugu, Egeli ile Co. Tarim GSYO’nun, 2013 ve 2014 yillart harig¢ diger yillarda hisse
basina kar oraninin sektdriin altinda oldugu, Gedik GSYO’nun, 2016 yil1 hari¢ diger yillarda hisse basina
kar oraninin sektoriin altinda oldugu, Gézde GSYO’nun, 2013 yil1 hari¢ diger yillarda hisse basina kar
oraninin sektdriin iistiinde oldugu, Hedef GSYO’nun, 2012, 2013 ve 2014 yillan1 hari¢ diger yillarda
hisse basina kar oraninin sektdriin iistiinde oldugu, Is GSYO’nun, 2012, 2013 ve 2014 yillar1 harig diger
yillarda hisse bagina kar oraninin sektdriin altinda oldugu, Verusaturk GSYO’nun ise, 2013 ve 2014
yillar1 hari¢ diger yillarda hisse bagina kar oraninin sektdriin iistiinde oldugu goriilmektedir.

SONUC VE ONERILER

Girisim sermayesi finansman modelinin, 6zellikle iilkelerin ekonomik gelisim asamalarinda
yogun olarak kullanilmakta oldugu, bireysel tesebbiisiin artirilmasi ve boylece igsizligin azaltilarak
iiretimin desteklenmesi konularinda ekonomilere biiyiik katki sagladigi belirtilmektedir. Bunun
ornekleri, Amerika ve Avrupa’daki geligmis iilkelerin gelisim asamalarinda goriilmektedir. Dolayisi ile
gelismekte olan {ilkemiz i¢in de, ekonominin kalkinmasi, {iretimin artirilmasi ve issizligin azaltilmasi
asamalarinda bu finansman modelinden yararlanabilecegi diisiiniilebilir.

Geligmis tilkelerin bu finansman modelini ilk kullanirken, devlet desteginin 6n planda oldugu
daha sonra devletin pay1 azalarak 6zel sektoriin 6n plana ¢iktig1 ve boylece riskli olan bu finansman
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modelinin yayginlasabildigi goriilmektedir. Ozellikle iilkelerin kalkinma asamasinda énem arz eden bu
finansman modelinin, tilkemizdeki durumunun aragtirilmasi, yeterli derecede yararlanilabilmesi igin
neler yapilmasi gerektigi gibi konularda arastirmalarin yapilmasi énem arz etmektedir.

Sirketlerin karsilagtirilmali olarak analiz edilmesi sonucunda;

Gozde ve Egeli ile Co. Tarim ve Hedef GSYO’larin 2012-2017 déneminde, riskli olan girisim
sermayesi yatirimlarina yillar itibari ile en ¢ok yatirim yaptigi, buna karsin, Verusaturk GSYO’nun hig¢
yatirim yapmayarak en diisiik durumda oldugu, risksiz menkul kiymet yatirimlarina bakildiginda, yillik
ortalama olarak Verusaturk GSYO’nun en yiiksek seviyede, Gozde ve Rhea GSYO’larin ise hi¢ yatinm
yapmayarak en diisiik seviyede olduklari, likidite durumlarina bakildiginda, yillar itibari ile likiditesi en
yliksek olan sirketin Verusaturk GSYO, likiditesi en diisiik olan sirketin ise Gézde GSYO oldugu, 6z
sermaye acisindan, yillar itibari ile ortalama en yiiksek 6z sermaye oranina sahip sirketin Gedik GSYO,
en disiik sirketin ise G6zde GSYO oldugu, borg orani agisindan, yillar itibari ile ortalama en yiiksek
borg oranina sahip sirket Gozde GSYO iken, en diisiik sirketin Gedik GSYO oldugu, kisa vadeli borg
acisindan, yillar itibari ile ortalama en yiiksek kisa vadeli borg oranina sahip sirket Rhea GSYO iken en
diisiik sirketin Gedik GSYO oldugu, uzun vadeli borg acisindan, yillar itibari ile ortalama en yiiksek
uzun vadeli bor¢ oranina Gézde GSYO sahip iken, en diisiik orana Verusaturk GSYO’nun sahip oldugu
anlagilmaktadir.

Oz sermaye karliligina bakildiginda yillar itibari ile ortalama &z sermaye karliligi en yiiksek olan
sirket Verusaturk GSYO iken, yillar itibari ile ortalama en fazla zarar eden Rhea GSYO’ oldugu, aktif
karliligina bakildiginda, yillar itibari ile aktif karliligi en yiiksek olan Verusaturk GSYO iken aktif
karlilig1 y1llar itibari ile ortalama en az olan, yani en fazla zarar eden Rhea GSYO oldugu, fiyat/kazang
oranina bakildiginda, yillar itibari ile ortalama en yiiksek degere sahip olan Is GSYO iken, en diisiik
degere sahip olan sirketin Egeli ile Co. Tarim GSYO oldugu, piyasa degeri/defter degeri oranina
bakildiginda, yillar itibari ile ortalama en yiiksek orana sahip olan sirket Rhea GSYO iken en diisiik
orana sahip olan sirketin Is GSYO oldugu ve hisse bagina kar oranlarina bakildiginda, yillar itibariyle
ortalama karin en yliksek oldugu sirket Gozde GSYO iken en diisiik oldugu sirketin Rhea GSYO oldugu
goriilmektedir.

Girigim sermayesi yatirim ortakliklarinin en 6nemli 6zelligi, riskli alanlara ve dolayzs1 ile karliligi
yiiksek olan alanlara yatirim yapmaktir. Tiirkiye’deki GSYO’lar bu agidan incelendiginde, analiz edilen
2012-2017 donemi igin sektérdeki GSYO yatinmlarinin ancak %40’min riskli girisim sermayesi
yatirmi oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumun, GSYO’lardan beklenen faydanin Tiirkiye
ekonomisine yansimadigim gosterdigi sdylenebilir.

Benzer sekilde, GSYO’lar yiiksek riskli alanlarda faaliyet gosterdigi icin, karliliklarinin ytiksek
olmas1 beklenir. Ancak, Tiirkiye’deki GSYO’larin yillik sektor karliligi, yapilan analiz sonucunda,
yaklagik %35 olarak bulunmakta ve bu sonug, GSYO’larin beklenen diizeyde yiiksek bir karlilik
saglayamadiklarin1 gostermektedir.

GSYO’lar riskli alanlara yatinm yaptiklarindan, 6z sermayelerinin giiclii olmas1 beklenir.
Tiirkiye’deki GSYO’lar bu agidan degerlendirildiginde, 2012-2017 dénemi igin yapilan analiz
sonuglarina gore, sektdr bazinda girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin 6z sermayelerinin toplam
pasif igerisindeki paylarinin yaklasik %82 seviyesinde oldugu goriilmekte ve dolayisiyla bu agidan
sektoriin giiclii oldugu diisiiniilebilir.

Tiirkiye’deki GSYO’larn piyasa performans oranlarinin, sektoér bazinda incelenen 2012-2017
donemi i¢in disiik oldugu goériilmektedir. Bu durum, yatirimeilarin yiiksek risk almak istemediklerini
ve dolayist ile bu sektordeki sirketlerin hisse senetlerine yeterli talebin olmadigini gosteriyor olabilir.
Buna karsin, piyasa performans oranlarinin diigiikliigii, bu sektdrdeki hisse senetlerinin yatirimcilar igin
cazip olabilecegini ima etmektedir.
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