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Ozet

Bu calismada; kamunun girisim sermayesi finansman modelini gelistirmeye yd&nelik
politikalar ve uyguladiklar programlar, bu politika ve programlarin basarisi ayrintili olarak
incelenmis ve iyi uygulama orneklerinin ana o6zellikleri gikanlmistir. Bunun yani sira
Tilrkiye'deki girisim sermayesi finansman modelinin durumu fon yodneticileri ile yapilan
saha arastirmasi ve bu alandaki calismalar taranarak ortaya konmus ve iyi uygulama
Orneklerinden yola cikarak girisim sermayesinin gelistirilmesi igin politika ©6nerileri
gelistirilmistir.

Anahtar Sozciikler: Girisim Sermayesi, Ozel Sermaye Fonlari, Ozel Sermaye, Fonlarin Fonu, Erken
Asama Isletme

Venture capital funds and the role of governments to improve these funds
Abstract

In this study; existing programs and the government’s policies for the improvement of
venture capital financing model in addition to this, the success of these policies and
programs are researched in detail, and main characteristics of best practices are drawn.
Besides, doing field research with venture capital fund managers and looking the related
research put the status of venture capital financing models in Turkey forth. And finally, the
policy recommendations to improve venture capital are suggested based on best practices
and the field research.

Keywords: Venture Capital, Private Equity Funds, Private Funds, Fund of Funds, Early Stage
Business

1. Giris

Ulkelerin refah seviyelerinin yiikselmesinde iyi calisan bir girisimcilik ekosisteminin varligi
cok dnemli roller oynamaktadir. Girisimcilik ekosisteminin iyi calismasi icin ne yapilmasi
gerektigi sikhikla tartisilan bir konu olmustur. Girisimcilerin en 6nemli problemlerinin neler
oldugu bu baglamda vyapilan arastirmalardan birisidir. Arastirmalar girisimcilerin
faaliyetlerini sirdartrken karsilastiklari problemlerden en dnemlisinin finansmana erisim
oldugunu gostermektedir. Girisimcilerin finansmana erisimde gesitli finansal araglar vardir.
Bu finansal araclar varlik temelli araglardan (finansal kiralama, faktoring vs.) borglanma
(banka kredisi, tahvil ihraci vs.) temelli araglara ve 6zkaynak (girisim sermayesi, melek
yatirmcilik) temelli araglara kadar gesitlilik gostermekte dolayisiyla isletme finansmaninin
farkli yelpazelerinde yer almaktadir. Yenilik¢i ve bliyime potansiyeli ylksek girisimcilerin
finansmaninda GS ve melek yatinnmcilik birlikte 6ne gikmaktadir. Melek yatirnmcilar, kisisel
servetlerini tecribe ve birikimleri ile birlikte yenilik¢i ve blylime potansiyeli tasiyan
girisimcilere sermaye aktarimi yoluyla ortaklik kurarak gergeklestiren gergek kisilerdir. Bu
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kisileri GS’den ayiran temel unsur melek yatinmcilarin GS fonlarinin aksine kendi kisisel
servetlerini yatinmlarda kullanmalaridir. Diger 6nemli bir farkta melek yatirimcilarin daha
erken asama sirketlere yatirrm yapmalandir. Girisimciler tarafindan melek yatinnmcilarin ve
GS’nin tercih edilmesinin temel nedeni bu aracin uzun vadeli finansman olmasi ve
finansmanin yani sira girisimcilerin profesyonel yénetim anlayisina daha uygun kosullarda
erismesine olanak saglamasidir. GS gelismis bir finansal arac olup bu aracin gelismesi ve
vayginlasarak belli bir blylklige erismesi amaciyla bircok Ulkede birbirinden farkh
politikalar ve programlar uygulanmis ve uygulanmaktadir. Bu galismada Tirkiye'de GS
faaliyetlerinin yayginligi, gelismislik seviyesi ve derinligi arastiriimis ve girisimciligin
finansmaninda bu kadar 6nemli bir aracin Tlrkiye’de yayginlastiriilmasi igin neler yapilmasi
gerektigi bu alanda 6nemli ilerleme kaydetmis ulkeler tarafindan uygulanan politikalar ve
uygulamalar analiz edilerek gelistirilmistir.

Yatirnm yapilan isletmelerden alinan hisselerin, orta ve uzun vadede satilmasi ile ylksek
riske orantili yliksek getiri saglanmasi prensibine dayanan GS, is fikri Greterek hizli bliylime
potansiyeli saglayan erken asama firmalara bir finansman secenegdi olarak sunulmaktadir.
GS fonlan genelde geng, dinamik, hizli bliyime ve yiksek karllik potansiyeli olan ancak
yatinrm ve bliyimenin gergeklestirilmesi icin gerekli olan finansal kaynaklarin temininde
sikinti ceken kliclik boyutlu isletmelere genelde sermaye koyarak ortak olarak kaynak
aktarmaktadir. Dolayisiyla sadlanan finansman kaynagi uzun vadeli, geri 6demesiz ve
faizsizdir. Ortak olunan sirkete yeni lriin ve hizmet gelistirme, kurumsallasma konularinda
yardimci olunmaktadir. Kiresel marka haline gelmis Apple, Intel, Facebook, Microsoft
henliz erken asama sirketler iken GS yatirimlari tarafindan desteklenmistir.

GlnUmiizde faaliyette bulunan GS fonlarn kurulus amaclarina uygun ve sinirli sireyle
kurulmus ve bu amaglarina uygun yatinm yapmaktadirlar. Bu fonlar ortalama 10 yil faaliyet
gostermektedir. Ilk 5 yil yatinnm yapilmakta, kalan 5 yilda ise yatirnmlarin degerlenmesi icin
calisiimaktadir. GS fonu yo6neticileri bu asamada yatinm yapilan sirketlerin icra kurulunda
da goérev almaktadir. Bdylece erken asama sirketlerin kurumsallasmasi ve daha verimli
calismasi yontnde 6nemli katki saglamaktadirlar. 10 yil icinde yatirim yapilan sirketlerden
halka arz, stratejik satis veya baska bir fona satis yoluyla cikis yapilmakta, 10 yilin sonunda
ise fon tasfiye edilmekte ve saglanan getiri fonun hissedarlarina édenmektedir.

GS fonlari yatinmcilardan topladidi (genellikle taahhlt olarak) fonlar halka acik olmayan
O0zel sirketlere genellikle sermaye olarak aktarirlar. GS fonlarinin isletmelere yaptiklari
yatirnmlarda genelde bor¢ kullanilmamaktadir. GS sirketlerinin ortaklik yapisina
baktigimizda iki tir hissedar bulunmaktadir: Lider ortak (general partner) ve limited ortak
(limited partner). Limited ortak, GS fonuna %99 oraninda sermaye koyan ana hissedardir.
Lider ortak, GS fonunun ydneticisi olup, fona %1 civarinda sermaye koymaktadir. Limited
ortak, fonun ylkUmliliklerine iliskin olarak sinirli sorumludur. Lider ortaklar ise sinirsiz
sorumludur. Ancak genelde borg kullaniimadidi igin sinirsiz sorumlu olmak gokta 6nem arz
etmemektedir. Bu model ABD ve Birlesik Krallik’'da yaygin olarak kullaniimis ve basarisini
kanitlamistir. Japonya da bu modeli 1997 yilinda uygulamaya koymustur. 100 kisiden az
hissedari olan bu ortaklik yapisi sermaye artirnmi sirecini daha verimli hale getirmekte,
sinirli streli kurulabilmesi sayesinde fon tasfiyesi kolaylasmaktadir. Basarisi nedeniyle bu
model GS disinda serbest yatirim fonlarinda (hedge funds) ve diger 6zel sermaye (private
equity) fonlarinda da kullanilmaktadir [1].

GS fonlari degisken sermayeli olup, limited ortaklar fonun kurulus asamasinda belirli bir
sermayeyi yatirrma baslamadan 6énce taahhit etmektedirler. Fonun karsisina uygun bir
yatinm giktidinda ya da portfoydeki bir sirkette yeni bir yatinm turu basladiginda taahhit
edilen sermayenin belirli bir bélimind 6demeleri igin yatirnmcilara cagr yapilmaktadir.
Sistemin saglikl calismasi igin, taahhit ettigi halde sermaye 6demesine katilmayanlar igin
ciddi maddi yaptirimlar isletilmektedir.
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GS fonlarinin yatinm streci uzun streli ve karmasiktir. Genelde 10’dan daha az profesyonel
calistiran bu fonlar 2’ser ya da 3’er kisilik takimlar vasitasiyla faaliyetlerini stirdirmektedir.
Yatinm sirecinde fonun olgltlerine bagl olarak 100 ila 1000 sirket genel taramadan
gecmektedir. Bu ilk tarama cesitli veri tabanlarinin belirli filtrelerle sizilmesini
icermektedir. Sonrasinda belirlenen sirketlerin analizi yapilmakta, bu sirketlerin yoneticileri
ile gérismeler gerceklestiriimektedir. Due diligence (durum tespiti) asamasina gecildiginde
ise eldeki sirket sayisi 3’e kadar inmektedir. Hisse bedeli ve ortaklik kosullar Gzerindeki
mizakerelerin tamamlanmasini miteakip anlasma imzalanmakta, GS fonlan sirkete
aktariimaktadir. Bu slreg ortalama 3-6 ay sirmekle birlikte, 1 yila kadar cikabilmektedir.

GS fonlari daha ziyade erken asama sirketlere yatirnm yapmakta olup, bu fonlarin yatirim
yapilan isletme basina yaptigi ortalama yatinm tutar genelde 6zel sermaye fonlarindan
(Private Equity Fund) daha distktir. Bu cercevede Avrupa’daki ayrima goére 6zel sermaye
fonlar genelde belli bir dlizeye gelmis sirketlere yatinnm yapmakta, buna karsilik GS fonlari
ise daha kuigiik dlgekli erken asama sirketlerine yatinm yapmaktadir. ABD’de Ozel Sermaye
(Private Equity), GS’yi de kapsayan genel bir tanim olup, GS “Ozel Sermaye” sirketlerinin
altinda erken asama sirketlere yonelik yatinmlar yapan fonlar ifade etmektedir. Ancak
pratikte bir fon kendi kriterleri dogrultusunda farkl gelisim asamasindaki sirketlere ayni
anda yatinm yapabilmektedir. Bu nedenle GS-Ozel Sermaye ayrimini yapmak kolay
olmamaktadir. GS fonlarinin isleyisine iliskin genel yapi asadida Sekil 1’de yer almaktadir:

LIMITED ORTAKLAR GENEL ORTAKLAR
Yatinnmcilar

Girisim Sermayesi Sirketi
-Bireysel Emeklilik Fonlari g Y s

~Vakiflar -Yatirim Yoneticileri
-Sigorta Sirketleri .
-Bankalar *Sirket Sermayesinin %1'ini saglar.

Ortakhdi yonetir. Sirketlerin segimine ve
lyonetimine katilir.
*Taahhut edilen sermayenin %?2'si kadar

-Yiksek Varlikh Kisiler

[*Sirket Sermayesinin %99'unu saglar. lyonetim tcreti alir. Yonetim kurulu tyesi
FTemettii ve sermaye kazanci elde eder. Olarak sirketlerden tcret alabilir.
FON 1 FON 2
- Limited Ortaklik - Limited Ortaklik
- 10 Yil Sureli - 10 Yil Sureli
- Baslangig: 1 Yil - Baslangig: 3 Yil
SIRKET 1 SIRKET 2 SIRKET 3 SIRKET 3

Sekil 1 GS Fonlarinin Isleyisine iliskin Genel Yapi
2. Tiirkiye’de ve Diinya’da Girisim Sermayesinin Gelisimi

GS modeli ik olarak ABD’de ortaya cikmistir. ABD’de yillik ortalama 25 milyar ABD Dolari
tutarinda GS yatinmi yapilmaktadir. Sekil 2'de ayrintilari verilen ABD’deki GS yatirimlarinin
2008-2013 vyillar arasindaki toplami 160,7 milyar ABD Dolar civarindadir. ABD’de 2010
yili sonu itibariyle faaliyette bulunun toplam GS firma sayisi 791 bu firmalar tarafindan
kurulan fon sayisi ise 1.183'dlr [2]. Sekil 2'de gbze carpan en onemli dedisim, yillar
boyunca erken asama sirketlere yapilan yatirnmlarin toplam yatirnmlar igindeki oraninda
gozlenen belirgin artis egilimidir.
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Sekil 2 ABD'deki GS Yatirimlarinin Asamalarina Gére Dagilimi (ABD Dolari)[3]

Asadidaki Sekil 3'te ise Avrupa Ulkelerinde 2012 vyilinda yapilan GS vyatinmlarinin
asamalarina goére dagilimi ile GS alaninda veri bulunmadigindan Tirkiye'ye iliskin tahminler
yer almaktadir. Turkiye icin yillik GS yatirimlarinin yaklasik 120 milyon Avro oldugu tahmin
edilmektedir. Bu vyatirm buyukligtunan iyimser varsayimlar altinda olusturuldugu
dislintlmektedir. Bu tutarin asamalara gore dagilimi da Tirkiye igin bilinmemektedir. Bu
nedenle Avrupa Ulkelerinin ortalamasina yakin bir dagilim olacadi varsayilarak 120 milyon
Avro yatinm asamalarina gére siniflandiriimigtir.
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Sekil 3 2012 Yilinda Avrupa’da Yapilan GS Yatirimlarinin Asamalarina Gore Dagilimi (Bin Avro)[4]
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Sekil 4 2012 Yilinda Avrupa’da Yapilan GS Yatirrmlarinin GSYH’ye Orani[4]

Sekil 4'ten de acgikca gorilecedi Gzere, Tlrkiye GS yatirimlari agisindan ortalamanin altinda
bir performans sergilemektedir. GS yatirimlarinin GSYH’ye oranlandidi sekil 4'te Tirkiye 26
Ulke arasinda 15. sirada yer almaktadir. Turkiye son yillarda yurt disinda kurulmus GS ve
0zel sermaye fonlarinin cazip buldugu 6nemli merkezlerden biri olmaya adaydir. GS
aktivitelerine baktigimizda, halen 45 adet GS ve 06zel sermaye fonu faaliyet gosterdigi
gorilmektedir [5]. Bu fonlarin tamami yurt disinda kurulmus fonlardir. Kesin olarak
siniflandinimasi  mimkidn olmamakla birlikte bunlardan 12'sinin GS fonu olarak
dederlendirilebilecegi duslntlmektedir.

Avrupa Ullkelerinde ise 709 tane GS firmasi bulunmaktadir. Bu firmalarin 2006-2010 yillan
arasinda yapti§i toplam yatirrm 38 milyar Avro’dur. Ozel sermaye yatirimlari da dahil
edildiginde bu tutar 264 milyar Avro’ya cikmaktadir [6]. Bunlara ilaveten 2003 yilindan
bugine kadar Turkiye'de SPK izniyle kurulmus 11 girisim sermayesi yatirnm ortaklidi
(GSYO) bulunmaktadir.

3. Girisim Sermayesi Gelismislik Diizeyinin Belirleyicileri

Bircok Ulke, farkli modeller gelistirerek etkin bir GS sektdrl olusturmaya calismis, sektérin
blylmesine katki saglama arayisina girismistir. Konu hakkinda yapilan literatir taramasi
sonuclarina gore bir Ulkede GS sektorinin gelisimi 6 temel dedisken (izerinden
degerlendirilmektedir [7].

3.1.1. Ekonomik Faaliyet
Ekonominin blayuklGga ve baylme hizi, hane halkinin genel refah diizeyi kurulan yeni sirket
sayisini dogrudan etkilemektedir. Ekonomi bliyldikce yeni sirketler de kurulmakta ve GS

icin yeni firsatlar ortaya cikmaktadir. Ayrica refah dlzeyinin artisi ile tasarruflar
ylkselmekte ve GS’ye akan fon miktari artmaktadir.

3.1.2. Girisimcilik Kiiltiirii ve Yatirnm Firsatlar
Bir Ulkenin Ar-Ge ve yenilikgilik kapasitesi, hane halkinin yeni teknolojilere hizla uyum

saglamasi, bunun yaninda yeni bir sirket kurmanin, sirketi yénetmenin ve tasfiye etmenin
kolay olmasi gibi is ortaminin kolayligi da GS’nin gelismesi icin 6nemlidir.

3.1.3. Sermaye Piyasasinin Derinligi

Halka arz strecinin kolay oldugu gelismis bir menkul kiymetler borsasinin varligi GS'lerin
yatinmlardan cikisi igin faydali olmaktadir. Borsanin likiditesi, buyukligu, halka arz sayisi,
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birlesme ve satin alma faaliyetleri, finansmana erisimin kolay olmasi yatirmcilarin dikkat
ettigi unsurladir. Ornedin, banka merkezli bir sermaye piyasasi olmasi GS icin olumsuz bir
durumdur. Bankalarin kredi vermede muhafazakar davranarak erken asama sirketlere
kaynak saglamamasi girisimciligin gelismesini engellemektedir.

3.1.4. Vergilendirme

Vergilerin sektor Ustlndeki etkisi tartismal bir konudur. Ancak kurumlar vergisinin disuk
olmasi, GS vyatirnnmcilan icin vergi tesvikleri saglanmasi, GS'ler (Ustlindeki idari
yukumlultklerin azaltilmasi olumlu sayilabilecek etkenlerdir. Bazi Ulkelerde yeni sirket
kurulmasini tesvik etmek igin gelir vergisi oranlari kurumlar vergisi oranlarindan yuksek
tutulmaktadir.

3.1.5. Yatirrmcinin Korunmasi ve Kurumsal Yonetim Ilkeleri

GS fonlan karmasik hukuki sbézlesmeler (izerine insa edilmektedir. Bu fona yatirm
yapanlarin hukuki acgidan korunmasi ve mahkeme sireglerinin en kisa slrede
tamamlanmasi yatinmcilar igin elzemdir. Bu gergcevede, yatirimcilarin ve telif haklarinin
korundugu gicli bir yasal altyapinin kurulmasi, saglam kurumsal yonetim ilkelerinin
yerlestiriimesi, donanimh yardimci kurumlarin (yatinm bankalari, denetim ve danismanlik
sirketleri, hukuk burolar) varligi GS'nin etkinligini artirmaktadir.

3.1.6. Insani ve Toplumsal Cevre

Bir Uilkedeki egitimin kalitesi beseri sermayenin kalitesini dogrudan belirlemektedir. Egitim
sisteminin girisimci yetistirmeye yonelik kurgulanmasi GS faaliyetlerinin artmasi igin
onemlidir. Arastirmacilik, vyenilikgilik kdltirind desteklemeye vyoénelik Universite
programlarinin sayisinin ylkseltilmesi de girisimcilik kiltiri ve kapasitesinin artirilmasinda
faydal olmaktadir. Isglici piyasasinin esnek olmamasi, riisvetin, yolsuzlugun, kayit disi
ekonominin fazla olmasi, birokratik engellerin yiksek olmasi ise GS'yi olumsuz y6énde
etkilemektedir.

Groh, Liechtenstein ve Lieser tarafindan 2008’de yapilan calismada yukaridaki dediskenler
icin ylzdesel adirliklar hesaplanmis ve AB’ye lye Ulkeler bu adirliklar (zerinden
puanlanarak GS icin en uygun Ulkeler tespit edilmeye calisiimistir. Bu calismada Turkiye
yer almamaktadir. S6z konusu calisma sonuglarina gore dediskenlerin ylizdesel adirliklan
soyledir: Yatirrmcinin korunmasi ve kurumsal yoénetim ilkeleri %19, vergilendirme %17,
sermaye piyasasinin derinligi %17, ekonomik faaliyet: %16, insani ve toplumsal gevre
%16, girisimcilik kultira ve yatirnm firsatlan %15'tir. Dediskenlerin adirliklari birbirine
yakin olmakla birlikte GS’'nin gelismesi icin en 6nemli dedisken olarak yatirimcinin
korunmasi ve kurumsal yonetim ilkeleri ortaya gikmaktadir. GS icin en uygun ulkelerin
Birlesik Krallik, irlanda, Danimarka, Isveg ve Norveg oldudu calismada belirtilmistir.

Yine Groh, Liechtenstein ve Lieser tarafindan 2010 ve 2011 vyillar icin benzer dediskenler
kullanilarak diinya gapinda Turkiye'yi de iceren kapsamli ve ayrintili galismalar yapilmistir
[8]. Ancak bu kez yuzdesel adirliklar énemli dedisikliklere ugramistir. 2011 yilindaki
calismada GS icin hesaplanan dediskenlerin yeni ylizdesel agirliklarn soyledir: girisimcilik
kaltird ve yatinm firsatlari %26, sermaye piyasasinin derinligi %21, yatirimcinin
korunmasi ve kurumsal yénetim ilkeleri %16, ekonomik faaliyet %16, insani ve toplumsal
gevre %16, vergilendirme %05’dir. Yeni galismada vergilendirmenin agirligi radikal sekilde
azalmistir. Calisma kapsaminda yapilan analizler neticesinde kurumlar vergisi ile GS
faaliyetleri arasinda anlaml bir iliski bulunamamistir. GS icin en uygun 6 Ulke olarak ABD,
Singapur, Birlesik Krallik, Kanada, Isvicre ve Japonya 6éne ¢ikmaktadir. Tirkiye ise 80 ilke
arasinda kendine 39. sirada yer bulabilmistir. Tlrkiye'nin en zayif oldugu alanlar olarak
sirasiyla insani ve toplumsal gevre, yatirrmcinin korunmasi ve kurumsal yénetim ilkeleri,
ekonomik faaliyet, sermaye piyasasinin derinligi, girisimcilik kiltlri ve yatirnm firsatlan
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one cikmaktadir. Vergilendirme ise en glcli oldugumuz alan olarak kendini
gostermektedir.

4. Secilmis Bazi Ulkelerdeki Girisim Sermayesi Politikalarinin Karsilastirilmasi

Bu bolimde dinyadaki GS politikalari acgisindan énde gelen lkelerdeki GS destek
programlari 6zetlenmistir. Saglanan kamu desteklerinin basarilari karsilastiriimis ve bu
bélimden elde edilen cikarimlar ile Turkiye’de GS politikalarinda izlenmesinin faydali
olacagi disintlen politikalar ortaya konulmustur. Asadidaki Glkelerin segilmesinde GS’nin
gelistirilmesine yonelik olarak aktif politika uygulayan Ulkeler, basarili modeller ve 6zellikle
GS politikalarinin basarisiz oldugu Ulkeler secilmistir. ABD bu alanda en gelismis GS
sektdriine sahip olmakla birlikte federal hikimet tarafindan bu sektdriin gelistirilmesine
yonelik aktif bir politika uygulamasinin olmamasi bu U(lkenin galisma kapsamindan
¢tkarilmasina neden olmustur. GS’'ne yonelik politikalar bakimindan ulke karsilastirmalari,
temel olarak Duruflé’den [9] yararlanilarak ve diger literatlir taramasindan elde edilen
bilgiler 1siginda asagdida yapilmaya calisiimistir:

4.1. Kanada

Kanada Diinya‘da GS'yi desteklemeye ydnelik bir ok programa sahip en 6nde gelen
tlkedir. Ulkede hem ulusal capta hem de bélgesel alanlara 6zel bir cok GS fonlari
kurulmustur. Kanada tarafindan uygulanan programlar tim dlkeler icin politika
uygulayicilara 6nemli bir tecriibenin paylasilmasina olanak saglamaktadir.

4.1.1. Kamunun Sirketlere Dogrudan Yaptig: Yatirimlar

Business Development Bank of Canada (BDC), Kanada’'daki kamuya ait bir bankadir.
Bolgesel kalkinma ajansi olarak calisan Federal Economic Development Agency for
Southern Ontario (FedDEV Ontario) tarafindan Ontario bdlgesindeki yeni sirketlere
finansman saglanmasi igin 50 milyon Kanada Dolari BDC'ye tahsis edilmistir [10]. Alberta
IVAC Capacity Builder, Alberta Eyaleti tarafindan teknoloji odakli ve yenilik¢i sirketler
tarafindan kullanilmak Uzere bir GS fonu olusturulmustur [11]. Bu fon AVAC sirketi
araciligiyla kullandiriimaktadir. AVAC ise kar amaci glitmeyen, bolgedeki sektoér temsilcileri
tarafindan yonetilen bir kurulustur. Ontario Investment Accelerator Fund, Ontario eyaleti
tarafindan olusturulan fon, MaRS isimli muhtelif sektor temsilcilerinin olusturdugu platform
tarafindan ydnetilmektedir [12].

4.1.2. Ortak Yatirim Fonlari

Ontario Emerging Technologies Fund (OETF), toplam 250 milyon Kanada Dolar
blUyuklaglinde bir kamu fonu olup, ilk bes yil icin en fazla 50 milyon dolarlik taahhutte
bulunacaktir. Ontario bolgesindeki yenilikci firmalara yénelik yatinmlar, 6zel sektdérdeki
kalifiye ortak yatirimcilarla ortaklasa ve esit kosullarda yapilmaktadir. Belirli nitelikleri haiz
olmasi gereken ortak vyatirmcilar, OETF tarafindan belilenmektedir. Finansman
imkanindan faydalanmak isteyen firmalar, basvurularini OETF tarafindan segilmis ortak
yatinmcilar araciliiyla yapmaktadirlar. OETF, Ontario Arastirma ve Yenilikcilik
Bakanligi'nin kurulusu olan Capital Growth Corporation tarafindan yonetilmektedir [13].

4.1.3. GS Fonlarn Araciligi ile Yapilan Kamu Yatirnmlan (Fonlarin Fonu)
B.C. Renaissance Capital Fund, British Columbia eyaleti tarafindan olusturulan B.C.
Immigrant Investment Fund tarafindan kurulmustur ve yonetilmektedir. Buyukliga 90

milyon Kanada Dolar olup, bdlgede faaliyet gosteren GS fonlarina yatinm yapmaktadir
[14]. Alberta Enterprise Corporation, Alberta eyaleti tarafindan kurulan sirket bdlgedeki
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kalifiye GS fonlarina yatinm yapmaktadir. Blyukligd 100 milyon Kanada Dolardir [15].
Alberta IVAC Capacity Builder, yukarida detaylan verilen yapi, 15 milyon Kanada Dolari
tutarindaki kaynadi GS fonlarina ayirmistir. Quebec Technology Seed Funds, Quebec
eyaleti tarafindan kurulan fon bdlgedeki Gg 6zel sektér tohum fonuna (seed fund) yatirm
yapmaktadir. BlyUkligt 100 milyon Kanada Dolaridir [16]. BDC Fund of Funds, Tandem
isimli 6zel sektdér GS fonuna 85 milyon Kanada Dolari yatinnm yapilmistir [17].

Ontario Venture Capital Fund, toplam blytkligi 205 milyon Kanada Dolari olan 6zel sektor
fonuna kamu tarafindan 90 milyon Kanada Dolari ayrilmistir. Hem kamu hem 6zel sektérin
yatirnm yaptigi Ontario Venture Capital Fund tarafindan 6zel sekt6r yatinnmcilarin korunmasi
igin getiri artirici 6nlem alinmistir. Buna gore 6zel sektoér yatirimcilarinin, kamunun hissesini
belirli bir fiyattan satin alma hakki vardir [18]. Teralys Capital, toplam buylkliga 825
milyon Kanada Dolari olan 6zel sektér fonuna kamu tarafindan 200 milyon Kanada Dolar
ayrilmistir [19].

4.1.4. Genel Yapi

Kanada’da kamunun destekledigi GS fonlarinin blyukliga toplam sektoriin %50sini
bulmaktadir. Bu oran ABD’'de %5 dlizeyindedir. GS’'nin Kanada’'da basarili olmasinin en
onemli nedenlerinden biri GS fonlarinin, hissedar olduklan sirketleri elden ¢ikarmak igin
halka arz ya da stratejik satis yolunu etkin sekilde kullanabilmeleridir. Kanada’da halen
TSX Ventures Exchange isimli borsa aktif sekilde faaliyet géstermektedir. Bu borsa nispeten
yveni kurulmus teknoloji odakli sirketlere hitap etmekte olup, kote olma dlcgltleri ve
standartlarn disuktir. Kanada ulusal borsasina kote olacak kadar basarili olamayan
sirketler TSX Ventures Exchange’de halka arz edilmekte ve GS fonlarinin elini
rahatlamaktadir.

Diger taraftan, Kanada’da kamunun GS’ye katkisi birgok akademik galismada ele alinmistir.
Cumming ve MaclIntosh’un [20] ile Brander, Raphael ve Werner [21] tarafindan yapilan
calismalarda kamu tarafindan desteklenen GS fonlarinin, tamamen 6zel sektér tarafindan
desteklenen fonlara kiyasla daha diisiik performans gosterdigi ortaya konmustur. Brander,
Egan ve Hellmann [22] tarafindan yapilan calismada ise kamu destekli GS fonlarinin deder
yaratma (halka arz, satin alma-birlesme), karlihk, vyenilikgilik, istihdam olusturma
kabiliyetleri 6zel sektdrdekilerle karsilastinimistir. Istihdam hari¢ diger ¢ alanda kamu
destekli GS fonlar daha diisiik performans gdstermistir. Istihdam alaninda cikan istatistiki
sonuclar ise hikim vermeye vyeterli dedildir. Kamu destekli fonlarin daha basarisiz
olmasinin nedenleri arasinda insan kaynaklari politikalarinin esnek olmamasi, daha dislk
getiri esigi (hurdle rate) belirlemeleri, yavas davranmalari, politik mtdahaleye acik olmalari
sayllmaktadir.

Bununla birlikte kamu destekli GS fonlar tarafindan finanse edilen ve basarli olmus
sirketlerden birisinin dinyaca Unld Black Berry markasini gelistiren Research in Motion
(RIM) firmasi olmasi bu fonlarin tamamen basarisiz oldugu anlamina gelmemelidir.

4.1.5. Vergi Diizenlemeleri

Kanada’da GS fonlarina yatirim yapanlara federal diizeyde yatirrmlarinin %15’i kadar vergi
iadesi yapilmaktadir. Bazi eyaletlerde bu orana ek olarak %15’'lik bir vergi iadesi daha
yapilmakta ve toplam iade tutari %30’u bulabilmektedir. Ayrica yatirnmcilar, en az 5-8 yil
arasinda dedisen siirelerle yatirnmlarini elden gikarmamalari halinde sermaye iradina iliskin
vergiden muaf olmaktadirlar.
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4.2. Yeni Zelanda

Yeni Zelanda hikiumeti girisimciligin desteklenmesinde girisim sermayesinin 6énemini
gérmis ve dzellikle Israil’de basarili olmus Yozma Modelinin bir benzerini kendi tilkesinde
uygulamaya calismistir. Yeni Zelanda’da Tirkiye’'de oldugu gibi gelismis bir sermaye
piyasasi bulunmamaktadir. GS’de cikis icin sermaye piyasalarinin gelismislik derecesi gok
onemli olup, Yeni Zelanda’'daki programlardan elde edilen tecriibe inceleme konusu
acisindan énemlidir.

4.2.1. Ortak Yatirim Fonlari

New Zealand Venture Investment Fund (NZVIF), Bu fon devlet tarafindan kurulmustur.
NZVIF yatinmlarini, melek yatinrm adlari ya da tohum fonlari (seed funds) ile ayni
kosullarda ve esit kosullarda yapmaktadir. Yonetim Kurulu 6zel sektdér temsilcilerinden
olusmaktadir. Ortak yatirimlar igin 40 milyon Yeni Zelanda (YZ) Dolan aynlmistir. NZVIF
GS Fonu, NZVIF tarafindan desteklenen GS fonlarinin yoneticilerinin belirleyecedi alanlarda
kullanilmak Utzere 160 milyon YZ Dolar ayrilmistir. Burada 6zel sektdérin katkisinin
NZVIF'nin iki kati olmasi gerekmektedir [23].

4.2.2. GS Fonlar Araciligi ile Yapilan Kamu Yatirimlar (Fonlarin Fonu)

NZVIF, Blayukliga 160 milyon YZ Dolari olup, boélgede faaliyet gosteren GS fonlarina
yatirnm yapmaktadir. Bir fona an fazla 25 milyon dolar yatiriimaktadir. Ozel sektdr ortak
yatirnmcilarin, fonun payini belirli bir vadeye kadar, bono getirisine gére hesaplanmis bir
fiyattan alma hakki vardir.

4.2.3. Genel Yapi

Yeni Zelanda igin gok geng bir sektér olan GS’nin desteklenmesini teminen 2002 yilinda
devlet tarafindan New Zealand Venture Investment Fund kurulmustur. Fon, 6zel sektor
temsilcileri tarafindan yonetilmektedir. Yeni kurulmus, teknoloji odakl sirketlere finansman
saglamaktadir. 2005 yilinda melek yatirnm adi ile isbirligi baglamistir. Halen, 6 GS fonu
aracihigiyla 90 sirkete destek saglamistir.

Yeni Zelanda’da borsada islem goéren sirketlerin dederinin GSYH’ye orani 2006 itibariyle
%40’dir. Bu oran ayni tarihte Irlanda’da %70, Avustralya’da ise %138’dir. Tirkiye'de ise
halen bu oran %30 civarindadir. Goérildliga Gzere Tarkiye gibi Yeni Zelanda’da da finansal
sektor yeterince derinlesmemistir. Bu nedenle GS’ye devlet destegdinin devam edecedi fon
yetkilileri tarafindan belirtilmektedir.

4.2.4. Vergi Diizenlemeleri
Ozel bir vergi diizenlemesi bulunmamaktadir.
4.3. Almanya

Gelismis bir bankacilik sektdriine sahip Almanya’nin bu gelismis bankacilik sektérinin
yaninda ayni derecede gelismis bir sermaye piyasasina sahip olmadigi gortlmektedir. Ayni
durum GS alaninda da s6z konusu olup ABD, Ingiltere ve Kanada’daki gibi gelismis bir GS
piyasasi bulunmamaktadir. Almanya GS alanindaki geri kalmisligini asmak amaciyla son
yillarda édnemli programlar uygulamaya koymustur. Gelistirilen bu programlardan bazilan
¢ok basarnli, bazilan tasarimdan kaynaklanan hatalar nedeniyle basarisiz olmustur.
Almanya’nin bu calismada ele alinmasinin arkasinda, basarili ve basarisizlik nedenlerinin
Tirkiye igin gelistirilen dneriler igin 6nemli bir kaynak teskil etmesidir.
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4.3.1. Ortak Yatirim Fonlari

ERP Start Fonds, federal devlet tarafindan desteklenen bir kamu fonu olup, ilk bes yil igin
250 milyon Avro taahhitte bulunmasi 6ngorilmektedir. Ayrica, 200 milyon Avro tutarinda
bir ekonomiyi canlandirma paketi de mevcuttur. Fon, Alman Kalkinma Bankasi KfW
tarafindan yonetilmektedir. Diger ortak yatinm fonlar gibi 6zel sektére esit kosullarda
yatirima katilma imkani taninmistir [24].

4.3.2. GS Fonlari Araciligi ile Yapilan Kamu Yatirimlar (Fonlarin Fonu)

ERP/EIF Dachfund, 500 milyon Avro tutarindaki bir fon olup, Avrupa Yatirnm Fonu (EIF)
tarafindan yonetilmektedir. 2004-2010 yillan arasinda 430 milyon Avro yatinm yapmistir.
Bunun Gzerine fonun toplam blyUkligd 1 milyar Avro’ya ylkseltilmistir [25]. High Tech
Griderfond, Bagimsiz yonetim kurulu olan bir tohum fonudur. Devlet katkisi 255 milyon
Avro, 6zel sektér katkisi 17 milyon Avro’dur [26].

4.3.3. Genel Yapi

Almanya’da GS sektéri yeterince bliyliyememis, Fransa ve Ingiltere’nin gerisinde kalmistir.
Bunun nedenlerinin arastirilmasi, Tlrkiye'de kurulacak yapinin saglikli islemesi agisindan
yol gosterici olacaktir. ERP oncesinde Almanya’nin GS’nin gelismesi igin baslattidi
programin adi BTU (Beteiligungskapital fiir kleine Technologieunternehmen)’'dur. 1995'de
federal devlet tarafindan baslatilan program teknoloji odakli, kiiciik ama hizli blylyen
sirketleri hedef almistir. Bu yapida iki kanaldan devlet kaynadindan faydalanmak mimkin
olmustur:

e Deutsche Ausgleichsbank (DtA) Ortak-Yatinm Modeli: DtA'ya bagl bir yapi olan
Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft (TBG), 6zel sektdér yatirrmcisi ile en az esit
kosullarda yatirnm yapmaktadir. Ozel sektériin yatirrmin en az yarisini stlenmesi
beklenmektedir. Ozel sektdr yatinmcisi, yénetimde daha aktif ve yénetimde yetki
sahibidir. TBG, 0zel sektér yatinmcisinin payinin yarisina kadarini da (Ucret
karsiliginda (yatinmin %15’i) sigortalamaktadir. Boylece TBG, yatirimin %15’i
tutarinda prim karsiliginda yatirim riskinin toplamda %75’ini almaktadir.

e KfW Yeniden Finansman Modeli: Bu model ile GS yapisindan gencg firma yapisina
dénlismekte olan isletmelere diisiik faizli kredi saglanmaktadir. Saglanan kredi ile
GS olarak saglanan fonlar yeniden finanse edilmis olmaktadir. Bu kredi de %2lik
sigorta primi karsiiginda KfW’nin garantisi altina alinmaktadir. Krediyi kullanan GS
sahibi zarar ederse bu tutari 6demek zorunda degildir.

BTU, 2000 yilinda 1 milyar Avro blytklige ulasmistir. 2000 yih itibariyle GS tarafindan
desteklenen yeni teknoloji sirketlerinin %75'i BTU tarafindan finanse edilmekteydi. Bu da
federal devletin sektére 6nemli 6lglide hakim oldugunu gostermektedir.

BTU tarafindan finanse edilen ve daha sonra halka arz edilen sirketlerin toplam degeri 30
milyar Avro’ya ulasmistir. Ancak BTU igin sorunlar 2001 yilindan itibaren baslamistir.
Borsadaki yeni pazar bélimunde kriz ¢itkmis ve halka arza talep sifir dizeyine inmistir. GS
fonlar ellerindeki sirketleri satamadiklarn igin 2002 yilinda yeni yatinm tutan da
sifirlanmistir. 1999 ve 2000 yilinda yapilan bircok ortak yatinmin da ekonomik olmadidi
ortaya ¢ikmis ve toplamda 200 milyon Avro’yu bulan bir zarar yazilmistir. Sonug olarak
BTU durdurulmak zorunda kalinmistir. Onceki dénemde halka arz edilen sirketler de dnemli
sikintilar yasamistir [27].

Almanya’da devletin destedi GS sektérinin énemli 6lglide gelismesini saglamistir. Ancak
devletin asin risk Ustlenmesi piyasayl bozucu etki yapmistir. Devlet destedi nedeniyle
anormal sayida yeni teknoloji sirketi kurulmustur. Bu sirketlerin hepsinin ekonomik
anlamda gecgerli projeleri olsa dahi bunlari GS’den sonraki asamaya tasimak icin yeterli
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kaynak bulunmamaktadir. Ornedin, basaril sekilde kurulmus ilag sirketleri halka arz gibi
mekanizmalar islemediginden klinik deney asamasina gegmek icin kaynak bulamaz duruma
dismuslerdir.

4.3.4. Vergi Diizenlemeleri
Ozel bir vergi diizenlemesi bulunmamaktadir.
4.4. Israil

Dinya ekonomisi icerisindeki payi kiclk olmakla birlikte, 6zellikle bilisim ve ileri teknoloji
alaninda faaliyet gosteren sirketlerin gérece énemli bir kismi Israil orijinlidir. Israil’in ileri
teknoloji Urinleri konusunda basarili olmasinin gerekgelerinden birisi de GS alaninda
devletin uyguladi§i basarili programlardir. Ozellikle Yozma programi bu konuda tiim diinya
Ulkeleri agsindan yakindan takip edilmistir. Ancak basarisiz olan Inbal programi da Turkiye
icin gelistirilebilecek politika onerileri icin 6nemli bilgiler saglamaktadir.

4.4.1. Ortak Yatirim Fonlan

Heznek Programi, devlet tarafindan desteklenen bir tohum fonu olup, diger ortak yatirnm
fonlari gibi 6zel sektdre esit kosullarda yatirnma katilma firsati taninmistir. Burada énemli
nokta 6zel sektdér yatinmcisina, kamu hissesini baglangig fiyatindan satin alma hakki
taninmasidir [28].

4.4.2. GS Fonlari Araciligi ile Yapilan Kamu Yatirimlar (Fonlarin Fonu)

Israeli Life Science Funds, 2010 yilinda kurulan Fonda kamunun taahhidi 80 milyon ABD
Dolaridir. 3 farkli GS fonuna yatinm yapilmasi 6ngérilmektedir. Ortak yatirimc 6zel
sektore ilk 5 yil icinde kamu hissesini %5 primle alma hakki taninmistir. Ayrica, 6zel sektér
hissesinin %5’lik priminin (tercihli getiri) altindaki ilk kayiplar devlet tarafindan
karsilanmaktadir. Dider bir ifadeyle, %5’'in altindaki getiri kamu tarafindan 06zel sekt6r
yatirnmcisina 6édenmektedir. Ancak devlet katkisindan faydalanmak isteyen GS fonlarinin,
kamu payinin en az 3 kati kadar buyuklikte yatirnmi ilag sektdriine yoénlendirmesi
gerekmektedir [29].

4.4.3. Genel Yapi

Tablo 1 Yozma ve Inbal Tasarimlarinin Karsilastiriimasi

Yozma Tasarimi Inbal Tasarimi
Program OCS (Teknoloji Gelistirme Ofisi) Program hazine tarafindan gelistirilmis ve
tarafindan gelistirilmis ve fonlarin fonu yatirimlara kamu garantisi saglayacak yapida

yapisinda sekillendirilerek, fonlarin yénetimine  tasarlanmistir.
midahil olunmamistir.

Tek hedef rekabetgi ve yerel bir girisim Israil yerel borsasinin ve girisim sermayesi

sermayesi sektorl olusturmaktir. faaliyetlerinin artirilmasi olmak Uzere iki hedefi
vardir.

100 milyon ABD dolari kamu kaynadi ile 250 Hedeflenen niceliksel bir blyuklik

milyon ABD dolar tutarinda sermaye Bulunmamaktadir. Kritik kitle

olusumu hedeflenmis, kritik kitle yaratiimasi belirlenmemistir.

amacglanmistir.

Rekabetgi bir Pazar olusturulmasi igin 10 adet GS sektorinde rekabete iliskin agik hedefler

fon olusturulmasi hedeflenmistir. belirlenmemistir. Sadece 4 adet fon
olusturulmustur.

ABD tecribesini takip ederek sinirh sorumluluk  Halka acik GS yapisi benimsenmis, burokratik

sahibi ortaklik (LP) yapisi benimsenmistir. yapi elde edilen sinirli basarinin fon olusumuna
dénlismesi 6nlinde engel teskil etmistir.
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Erken asama teknoloji sirketlerine
odaklaniimistir.

Daha geg asamalarda sirketlere ve teknoloji
odadi olmayan sirketlere yatirim yapilmistir.

Yabanci ortakliklar ile sektériin kurumsal
gelisimi ve egitimine 6nem verilmistir.

Kolektif egitim ve digerlerinden 6grenme
yoénlinde bir tesvik sunulmamis, kiiresel
finansal veya stratejik yatirimci gekilememistir.

Kamu fonu (Yozma) sirketlere de dogrudan
yatirim yaparak diger GS Fonlarini hizli yatinm
yapma yoninde tesvik etmistir.

GS sirketlerini yatinm gergeklestirmeleri
ybnlinde tesvik edici bir mekanizma
kullaniimamistir.

Yoneticilerin sektor/teknoloji bilgisi ve
girisimcilik yetenekleri Yozma fonlarinin
seciminde 6nemli bir etken olarak
dederlendirilmistir.

Inbal fonlarinin seciminde idari ve finansal
kriterler agirlikli olarak dederlendirilmistir.

Onceden planlanmis ve duyurulmus
ozellestirme yontemi ile sinirli sayida fona
yatinm yapilacaginin duyurulmasi programa
katilim konusunda aciliyet yaratarak, ¢ok
tesvik edici olmustur.

Programdan faydalanacak fon sayisi ve
zamanlamasi agisindan bir sinirlandirma
getirilmemis, basit bir ¢cikis yontemi
belirlenmemistir.

Basarili olunmasi halinde kamu hissesinin satin
alinabilmesine yonelik 5 yillik opsiyon hakki
profesyonel GS ekiplerini yiiksek performans
gbstermeye 6zendiren bir mekanizma
olusturmustur.

Sadece riski paylasmaya yo6nelik garanti
mekanizmasi profesyonel olmayan GS
sirketlerini gekmistir.

Yozma Etkisi

Inbal Etkisi

GS alaninda kritik yatinm kutlesi
olusturmustur.

GS sektoérinde kritik kitle olusumu
saglanamamistir.

Bircok Yozma fonu Israil’de 6nde gelen 20 GS
arasinda yer almaktadir.

Inbal fonlarinin higbiri 6ne ¢ikan 20 fon
arasinda yer almamaktadir.

Ozel GS fonlar yiiksek performans elde
etmigtir.

Ozel GS performansi disiik kalmistir.

Devam eden ikinci ve Gglnci nesil fonlar
kurulmus, sermaye fonlarinin gigli biyimesi
saglanmistir.

Devam eden fon kurulumlari sinirh kalmistir.

Yozma fonlari Israil’de kurulan diger bircok fon
icin model teskil etmistir.

Israil’de ¢ok az sayida halka acik GS fonu
kurulmustur.

Tablo 1’de Israil’de GS alaninda uygulanan iki programin karsilastiriimasina yer verilmistir.
Israil’deki GS sektériniin gelismesi bu programlardan Yozma Programi‘nin basariyla
uygulanmasi sayesinde olmustur. 1992'de baslayan devlet destekli program, “fonlarin
fonu” olarak isletilmistir. Program kapsaminda her biri 20 ila 40 milyon ABD dolar yéneten
10 adet GS fonu kurulmus, kurulan fonlarda %40’a (8 milyon ABD Dolarina) varan
oranlarda kamu kaynadi ile ortak olunmus ve 5 sene igerisinde Onceden anlasilan
kosullarda kamu hissesinin diger yatirimcilara devredilmesi opsiyonu sunulmustur.

Ayrica her bir fon yénetim sirketinin en az bir yabanci yatinm kurumu ile ortaklik kurmasi,
ancak yonetim sirketinin mutlaka yeni ve bagimsiz bir yapida olmasi éngorilmistir. Bu
sayede mevcut finansal sistemin pratiklerinden bagimsiz, erken asama yatinmlarinda yer
alan yuksek risk prensiplerini anlayan bir ydnetim yapisi olusturulmasi amaglanmistir. Bu
program c¢ok basarili olmus ve 10 GS fonundan 9'u opsiyonlarini kullanarak kamu payini
satin almistir. Son dénemde Israil’deki GS fonu sayisi 80’e cikmis olup, varliklari toplami
10 milyar ABD Dolari’'ni agsmistir. Yozma’'nin dogrudan bir sirkete yatirim yapma imkani da
vardir. Bu cercevede 15 sirkete dogrudan yatinm yapilmistir. 15 sirketten 9'u basarili
sekilde halka arz edilmis ya da stratejik satis gergeklesmistir.

GS sektorliintin saglikli olarak faaliyet géstermesi igin finansal 6zelliklerin yaninda gerekli
bazi sosyal altyapi 6zelliklerine sahiptir. Bunlarin basinda hizmet saglayan firmalar ve es
yatinnm yapabilecek fon alternatifleri bulunmaktadir. Dederlendirme ve yatirim asamasinda
GS yatirrmlarnini, beklentilerini ve rolliini anlayan muhasebe, hukuk, danismanlik firmalar
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ile yatinm firmalarinin varligi ve yapilacak yatinma ortak olarak firma bazinda riski
paylasarak azaltacak ve ikinci bir degerlendirme sunabilecek diger yatinnmcilarin bulunmasi
olumlu etkenlerdir. Program bu gerekceyle hizmet saglayici firmalarin ilgisini cekecek kritik
bir kiitleye sahip olarak tasarlanmistir. Programin tasarimcisi Yigal Erlich programin planini
su sekilde 6zetlemistir:

o 1Israil 6lceginde bir ilkede ciddi bir GS sektérii yaratmak igin en az 200 milyon ABD
dolari tutarinda yatirnma ihtiyag vardir.

e Yabanci yatinmcilar (GS fonlari, yatinm bankalar, vs.) ciddi tesvikler olmadan Israil’e
yatinrm yapmaktan cekinmektedirler. Bu tesvikler olmadan bu yatirnmcilar daha
tecribeli olduklar pazar ve llkelere yonelmektedir.

¢ Yeni olusan sektdrde tekel olusmasina izin verilmemesi ¢ok énemlidir.

e Sektorin olusumu esnasinda yerel bilginin birikimi saglanmali, béylece program
sonunda olusan GS sektdri asgari kamu midahalesi ile kendi basina biylimeye
devam etmelidir.

Bununla birlikte yine Israil’de, Yozma programi ile hemen hemen ayni zamanda baslayan
ve benzer bir hedefi amaglayan Inbal programinin basarisiz olmasi; iki programi
karsilastirma yaninda kamu midahalesinin eksik ve tamamlayici yanlarini dedgerlendirme
firsati vermektedir [30].

Iki programin karsilastirilmasi sonucu:
e Kamunun blirokrasiden uzak bir yapida, sinirlari belirlenmis katalizor roll Gstlenmesi,

o Ozel sektériin ve uluslararasi saygin yatirnmcilarin katihmi ile saglam temellere
oturtulmasi,

e Anlasilmasi ve uygulanmasi kolay kurallar ile net hedeflerin belirlenmesi,

e Asadi yonll risk korunumu yerine, yukari yonli tesvik mekanizmalarini iceren tesvik
penceresi sidresinin dnceden duyurulmasi,

Yozma programinin basar saglamada 6ne cgikan faktorleri olarak 6zetlenmektedir [31].
Ancak, Israil'in nispeten kiiciik, genel olarak egitim diizeyi yliksek ve ABD ile giiclii baglan
olan bir ilke oldugu da unutulmamahdir. O dénemde Israil’'de kurulan fonlarin biyik
cogunlugunun ABD menseli olmasi da basariyl getiren 6nemli etkenlerdendir.

4.4.4. Vergi Diizenlemeleri

1990'li yillarda Israil GS sektériiniin gelismesi icin gecici vergi diizenlemeleri yapmistir.
Kendi tilkelerinde vergiden muaf olan yabanci GS fonlari, Israil’deki fonlara yatirimlarindan
dolaylr vergiden muaf hale gelmislerdir. Ayrica, profesyonel olarak hisse alim-satimi
yapmayan bireylerin yatirimlarinin hisse senedi piyasasina gekilmesi igin vergi oranlarinda
indirime gidilmistir. Temettld gelirleri en fazla %25, faiz geliri en fazla %45 oraninda
vergilenebilmektedir. Sermaye iradi vergiden muaf olmustur. Hisse senedi piyasasinin
hareketlenmesi halka arzlara yonelik talebi artirmis, bu da GS sektorini
hareketlendirmistir.

4.5. Kore

Kore'nin gectigimiz ceyrek asirda gok hizli bliyumesi, gelismekte olan llke statlisiinden
cikip gelismis Ulkeler statlisine yikselmesi her agidan Kore'yi incelenmesi gereken bir aday
olarak ortaya gikarmaktadir. Kore'ye iliskin gelismelere yakindan bakildiginda Kore'nin
istihdam olusturma acisindan bazi sikintilar yasadi§i gérilmektedir. Ozellikle dlkenin
girisimcilik faaliyetlerinin baskin sekilde buylk sirketler tarafindan yapilmasi Kore'de
istihdamda istenen artisa ulasilmasini engellemektedir. Blylk sirketlerin verimliligi
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arttirmaya yonelik yaptiklari sermaye harcamalan bu sirketlerin bilylrken daha az
istihdamda bulunmalar Kore hikimetini kiiglik ve orta dlgekli isletmelere yonelik destek
programlarini arttirmasiyla sonuglanmis ve Kore bu baglamda GS alaninda cok 6nemli
programlar uygulamaya koymustur. Bu programlar burada incelenmistir.

4.5.1. Ortak Yatirim Fonlari

Kore Fonlarin Fonu yapisi altinda bir Melek Es-Yatirim Fonu olusturulmustur. Bu fon melek
yatirnmcilarin yatirm yaptidi isletmelere finansal destek saglayarak, girisimcilerin ihtiyac
duydugu ama tamami melek vyatirmcilar tarafindan karsilanamayan ilave fonlan
saglayarak girisimcilik ekosisteminin gelistiriimesine yonelik finansmana erisimin
kolaylastiriimasina hizmet etmektedir.

4.5.2. GS Fonlan Aracilig: ile Yapilan Kamu Yatinmlari (Fonlarin Fonu)

Korea Fund of Funds [32], 2005 yilinda kurulan fonun toplam baytkliga 1,5 milyar ABD
Dolari olup, siiresi 30 yildir. Fon tamamen kamuya ait olup, hissedarlari; Kiigik Isletmeler
Sirketi, Kore Telif Haklarn Kurumu, Kultir ve Turizm Bakanhdi, Film ve Medyanin
Gelistirilmesi Fonu’dur. Korea Fund of Funds ile beraber devlet destekli Korea Venture
Investment Corporation (KVIC) isimli varlik yonetimi sirketi de kurulmustur. Fon, KVIC
tarafindan yonetilmektedir. 2010 itibariyle 201’den farkli fona yatirrm yapilmistir. Sektérin
toplam blyUkligianin yaklasik %20'si KVIC tarafindan yonetilmektedir.

Bazi istisnalari olmakla birlikte Korea Fund of Funds genelde bir fonun sermaye ihtiyacinin
%230’unu karsilamaktadir. Bu nedenle girisim sermayesi fonu diger yatirimcilar da cekmek
zorunda kalmaktadir. Ayrica, bir fona yatinm yapilmasi icin kamu politikalar ile uyumu da
g0z 6nline alinmaktadir. Bu kapsamda erken asama firmalara destek veren, bolgesel odagi
olan, kadin girisimcileri destekleyen fonlara dncelik verilmektedir.

Sektor dagihmina bakildiginda ise 6zellikle bilgi sistemleri, imalat, cevre ve enerji odakl
fonlarin desteklendigi goze carpmaktadir. Korea Fund of Funds tarafindan sermaye destegi
saglanan fonlarin ortaklik yapisina Tablo 2'de yer verilmistir:

Tablo 2 Korea Fund of Funds’un Destekledigi Fonlarin Ortaklik Yapisi

Yillar

Yatirimcer Tard

2005 2006 2007 2008 2009
Kamu Kurumlari %6,55 %20,10 %5,66 %5,07 %2,13
Korea Fund of Funds %?22,20 %17,03 %30,18 %32,74 %38,15
Kurumsal Yatirimci %17,54 %22,73 %10,06 %75,46 %8,69
Emeklilik Fonlari %7,41 %75,00 %?2,75 %1,50 %5,92
Sirketler %27,26 %14,18 %31,92 %33,36 %26,74
Diger Kurumlar/ Bireyler %3,10 %3,58 %1,09 %7,51 %3,61
Yabanci Sermaye %3,96 %2,63 %3,91 %1,06 %1,13
Toplam 100% 100% 100% 100% 100%

Korea Finance Corporation (KoFC)-KVIC Job Creation Fund, Kore Kalkinma Bankasi
tarafindan kurulmus olan KoFC ile KVIC tarafindan olusturulan fonun amaci biyime odakli
GS fonlarina yatinm yaparak istihdami artirmaktir. Bayakliga 120 milyon ABD Dolari olup,
sdresi 8 yildir.

4.5.3. Genel Yapi

Kore ekonomisinde her sektérde faaliyet goOsteren dev holdingler agdirhigini
hissettirmektedir. 1997-98 krizinde bu holdinglerin etkisi kismen azalmis, teknoloji odakl
blylime asamasindaki sirketler agirhdini hissettirmeye baslamistir. Bu egilim GS fonlarinin
faaliyete gegmesine katkida bulunmustur. Ilk devlet destekli GS fonu 2001 yilinda
kurulmustur. Ayni dénemde sektér igin vergi tesvikleri getirilmig, teknoloji yatirimlarina
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devlet garantisi imkani taninmistir. Devlet tarafindan desteklenen Technology Credit
Guarantee Fund (TCGF), GS fonlarinin yatinmlarinin %70 ila %100’lik kismini prim
karsihdinda sigortalamaktadir. TCGF ayni zamanda kredi bulmakta zorlanan yeni sirketlerin
finansmana erisimi igin kredi garantisi vermektedir [33].

Kore'nin GS’de basarisi 2000 yilindan sonra olmustur. Bu yila kadar Kore, sektoéri devletin
Ar-Ge faaliyetlerini desteklemek icin bir arac olarak gérmekte, ticarilesmeyi ikinci plana
atmaktadir. 1998’den itibaren sektoér alinan 6nlemlerle énemli dlgide liberallesmis ve
blylmustlr. Halka arz edilen sirket hisselerinin bir kisminin belirli bir stire daha GS fonu
tarafindan tutulma zorunlulugu kalkmis, Kore Menkul Kiymetler Borsasi (KOSDAQ)'na kote
olma kosullari gevsetilmis ve yatinmcilar igin c¢ikis kolaylastinlmis, bireysel emeklilik
fonlarinin bu sektére yatinm yapmasi serbest birakilmis, Silikon Vadisi’‘ne benzer teknoloji
parklari kurulmus, yabancilarin bu fonlara ortak olmasini engelleyen diizenlemeler
kaldinlmigtir.

Kore'de Angel Investment Mart isimli bir ortak yatinm fonu platformu olusturulmustur.
Ayrica yabanci GS fonlarinin tlkeye ¢ekilmesi ve ortakliklar kurulmasi yoninde de girisimler
devam etmektedir.

4.5.4. Vergi Diizenlemeleri

1990l yillardan itibaren Kore GS sektdrinin gelismesi icin vergi dizenlemeleri yapmistir.
GS isletmelerine yatirm yapan ve 5 yil siureyle hisseleri elinde tutanlara yatirimlarinin
%715’ine kadar vergi iadesi bulunmaktadir. Temettl gelirleri gelir vergisine tabi olmayip,
sadece stopaj uygulanmaktadir. Ayrica, yatinmcilar sermaye iradina iliskin vergiden
muaftirlar.

4.6. Tiirkiye

Uzun yillar yasanan ekonomik krizler, yiksek enflasyon ortami ve bankacilik kesiminin
finansman alanindaki hakim roli Turkiye’de GS 6neminin anlasiimasini geciktirmistir.
Ozellikle son yillarda GSYH’nin 10 bin ABD dolari diizeyinde kalmasi ve biiyiime oranlarinda
istenilen ivmenin kazanilamamis olmasi; kamu ydnetiminin ekonomik blyUimenin en
onemli dinamigi olan girisimcilik alaninda daha fazla caba harcamasina neden olmustur.

4.6.1. Ortak Yatirim Fonlari

Henliz Tlrkiye'de melek yatirimcilarla birlikte yatirrm yapmak amaciyla kurulmus bir ortak
yatirm fonu bulunmamaktadir. Fakat 2013‘te yapilan bir kanuni diizenleme ile Hazine
Mulstesarligi (Hazine) fonlarin fonu tirt yapilara kaynak aktarabilme yetkisi almis ve bu
kanuni dizenlemeye miteakip Hazine 6niimuzdeki 5 yil icinde 500 milyon TL'lik bir kaynadi
GS alaninda kullandirma taahhidinde bulunmustur. Yapilan dlzenlemelerde Hazine
Fonlarin Fonu yapisi igerisinde bir ortak yatinm fonu kurulmasini Gst fonlardan talep
etmektedir. Ortak yatirrm fonunun 6nimiizdeki yakin dénemde ust fon yapisi altinda
faaliyetlerine baslamasi beklenmektedir.

4.6.2. GS Fonlan Aracilig: ile Yapilan Kamu Yatirinmlari (Fonlarin Fonu)

GS alaninda kamu destedi ilk defa Istanbul Girisim Sermayesi Inisiyatifi (IVCi-Istanbul
Venture Capital Initiative) adinda Liksemburg’da kurulu bir Gst fon vasitasiyla
gerceklesmistir. IVCI, istanbul’u 2020 yilina kadar girisim sermayesi endiistrisinin bélgesel
merkezi yapma iddiasi ile Turkiye'de girisim sermayesi sektdériinin gelisimine katalizér
etkisi olusturmak amaciyla KOSGEB, TTGV, Avrupa Yatinm Fonu (EIF), Turkiye Kalkinma
Bankasi, Garanti Bankasi ve NBG grup isbirligi ile Tlrkiye'nin ilk fonlar fonu olarak 2007
yilinda kurulmustur. 160 milyon Avro blylkliglinde bir yatirnm platformu olan bu yapi,
KOSGEB, TTGV, TKB ve Garanti Bankasi ile giglerini birlestirmesi ile olusturulan gergek
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anlamda bir kamu 6zel sektor isbirligidir. Ayrica hem NBG grubu hem de Avrupa Yatirim
Fonu’nun destedi iVCi'ye uluslararasi bir isbirligi platformu niteligi kazandirmaktadir [34].

Girisim sermayesi tanimi itibariyle uzun vadeli yatirnmlari 6ngérmesine ragmen iVCi'nin
elde etmis oldugu somut sonugclar bugiinden belirginlesmeye baslamistir. iVCi'ye gectigimiz
5 yil igerisinde 70'in lzerinde basvuru yapilmis, bunlardan iVCi‘nin kurulusu asamasinda
mutabik kalinmis yatirim ve risk yonetim stratejisine uygun oldugu dederlendirilen 8 fona
135 milyon Avro’nun lzerinde taahh(t gergeklestirilmistir. Mart 2013 sonu itibariyle toplam
10 fonun desteklenmis ve taahhit tutar yaklasik 150 milyon Avro’nun lGzerine gikmistir.
(iVCi, Web Sayfalarindan derlenmistir) Bunun disinda Hazine, yapilan kanuni dizenleme
kapsaminda Ust fon tird yapilara kaynak aktarma yetkisi alirken, dizenleme ile Hazine
tarafindan herhangi bir fon kurulmamakta fakat, Mustesarlik gerekli sartlari tasiyan fon
kurucularinin tekliflerinin uygun gérilmesi durumunda; bir Ust fona taahhit edilen toplam
tutarin %70’ine kadar kaynak aktarabilecektir. Ust fon tarafindan GS fonlarina (GS fonunun
toplam kaynadinin en fazla yarisi kadar) kaynak aktarilarak 6nemli bir kaynak GS
sektériine kullandirilacaktir. Ayrica TUBITAK tarafindan dogrudan girisim sermayesi
fonlarina, fon buyUklGgunin %?20’si kadar bir kaynagi Ar-Ge odakl faaliyetlerin
finansmanin da kullanilmak sartiyla girisim sermayesi destek programi yirirlige
konulmustur.

4.6.3. Genel Yapi

Girisimciligi desteklemek amaciyla KOSGEB, TUBITAK ve Bilim, Sanayi ve Teknoloji
Bakanligi tarafindan son 5 yilda cok 6nemli destek programlar yurirliige konmustur. Erken
asama girisimciligin desteklenmesi beraberinde girisimcilerin Grlnlerinin ticarilestirilmesi
sorunlarini giindeme tasimistir. Hazine tam bu zamanda Tirkiye'de ilk defa uygulanan
Bireysel Katilim Sermayesi Sistemi (Melek Yatirimcilik Programi) ile Ust Fon (fonlarin fonu)
programlarini  gelistirerek GS alaninda buglne kadarki en onemli degisimi
gerceklestirmistir.

Kamu idaresinin bu cabalar ézel sektér tarafinda cok dnemli etkiler dogurmustur. Oncelikle
GS yatirimlan hakkinda 6zel sektérde ve Universite cevrelerinde farkindalik artmistir. Bu
farkindalik artisi ayni zamanda isletme ve finans yazinlarinda bu konularin ele alinmasini
saglamistir. Ozel sektérde GS finansman araci yatinmcilar agisindan mevduat ve déviz tiiri
yatinnmlar disinda alternatif yatinm alani olarak belirmeye baslamistir. Tlrkiye igin GS daha
cok yeni olup bu konuda basari degerlendirmesi yapilabilmesi icin daha fazla zamana
ihtiyag bulunmaktadir.

4.6.4. Vergi Diizenlemeleri

Melek Yatinmcilik Programi kapsaminda kamu idaresi Hazine'den lisans almis melek
yatirrmcilara yatirim yaptiklar tutarin %75’inden %100’Une kadar ki kismini gelir vergisi
matrahlarindan indirebilme olanadi saglanmistir. Bu oranlar su an dliinyada uygulanan
destek programlari arasinda en yiksek indirim oranlarindan birisidir. Ayrica Sermaye
Piyasasi Kanununda yapilan dedisiklikle girisim sermayesi fonlarinin yasadigi sikintilar
giderilmeye galisilmis ve vergi kanunlarinda yapilan degisiklikler ile kurumlarin GS fonlarina
aktardiklari kaynadin sermayelerinin %20’sini gegmemek sartiyla, gelirlerinin %10’una
kadar olan kismi vergiden muaf tutulmustur.

5. Tiirkiye’de Fon Yoneticilerinin GS Ekosistemine Bakisi

Turkiye'de faaliyet gdsteren yurt ici ve yurt disi GS fonlarina ve ortakliklarina bir anket
gonderilerek Turkiye'nin iginde bulundugu GS ekosisteminin durumu anlasiimaya
calisilmistir. Tarkiye'de faaliyet gbésteren GS fonlarina ve ortakliklarina génderilen anket
formuna toplamda 13 firmadan cevap alinmistir. Gelen sonuglar toplulastirilmis sekilde
Tablo 3'te yer almaktadir:
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Tablo 3 Tirkiye'de Faaliyet Gésteren Fon Yoéneticileri ile Yapilan Ankete Verilen Cevaplar

1) Toplam galisan profesyonel sayiniz kagtir? 2) Yatirnm ekibinizin girisim sermayesi
sektdrindeki tecriibesi ortalama kag yildir?

Cevap Frekans Ylzdelik Cevap Frekans Yizdelik

Cevap yok 1 7,69% Cevap yok 1 7,69%

1-5 3 23,08% 1-5 2 15,38%

6-10 4 30,77% 6-10 6 46,15%

11-20 4 30,77% 11-15 3 23,08%

20'den cok 1 7,69% 15'den cok 1 7,69%

3) Kurulusunuz kag yildir girisim sermayesi fon 4,a) Mevcut fonunuzun yatinmcilari arasinda

yoneticisi /danismani olarak faaliyet asadidakilerden hangileri bulunmaktadir?

gostermektedir?

Hesap Sonug Cevap Frekans Yizdelik

Frekans 12 Sigorta sirketleri 2 15,38%

Toplam 101 Yatirnm bankalari 2 15,38%

Standart Sapma 5 Emeklilik fonlan 5 38,46%
Bireysel

Ortalama 8,5 yatinmcilar veya 8 61,54%
aile ofisleri
Ulke fonu

En az 1 (sovereign wealth 3 23,08%
fund)

1, Ceyrek (Q1) 4,5 Diger 4 30,77%
4,b) Mevcut fonunuzda yurtiginden yatirimci

2, Ceyrek (Medyan) 7,5 bulunuyor mu?

3, Ceyrek (Q3) 13 Cevap Frekans Yizdelik

En cok 16 Cevap yok 1 7,69%

5) Bir sonraki fonunuza yurticinden yatirrm alma Evet 6 46,15%

planiniz var mi?

Cevap Frekans Ylzdelik Hayir 6 46,15%
4,c) EJer cevabiniz evet ise, mevcut

Cevap yok 5 38,46% fonunuzun ylzde (%) kagi yurtigi
yatirimcilardan toplanmigtir?

Evet 3 23,08% Hesap Sonug

Olabilir 4 30,77%  Frekans 6

Hayir 1 7,69% Standart Sapma 35,5

6) Dederlemeden badimsiz olarak, vyurticinde

yatirim yapabilecediniz sirket bulmakta zorlaniyor Ortalama 75

musunuz?

Cevap Frekans Yizdelik En az 20

Cevap yok 1 7,69% 1, Ceyrek (Q1) 24

Evet, zorlaniyoruz 2 15,38% 2, Ceyrek (Medyan) 100

Hedefledigimizden daha az

sayida sirket bulabiliyoruz 1 7,69% 3, Geyrek (Q3) 100

Hayir, zorlanmiyoruz 9 69,23% En gok 100

7) Portfoy sirketleriniz hangi sektérlerdedir? 8) Portféy sirketleriniz hangi asamadadir?

Cevap Frekans Yuzdelik Cevap Frekans  Yuzdelik

Enerji 0 0 Erken Asama (Venture 6 46,15%
Capital)

Saglik 6 46,15% Lerl Asama (Private 7 53,85%
Equity)

o 9) Yatinmlarinizdan ortalama gikis siireniz ne

Egitim 2 15,38% kadardir?

Lojistik 3 23,08% Cevap Frekans  Yilzdelik

Perakende 6 46,15% Cevap yok 1 7,69%

Gida 3 23,08% 3 yildan az 0 0%

%'E'E'n(‘)’ﬁﬁli'l‘ztr'is'm 8 61,54%  3-5 yil 6 46,15%
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Imalat Sanayii (Yukarida
listelenmemis)
Hizmetler (Yukarida
listelenmemis)

3 23,08% 5-8 yil 6 46,15%

6 46,15% 8 yildan fazla 0 0%

10,a) Turkiye'de hukuk danismanligi alaninda
hizmet veren yeterli sayida ve nitelikte sirket
oldugunu distniyor musunuz?

10,b) Turkiye'de muhasebe danismanligi
alaninda hizmet veren vyeterli sayida ve
nitelikte sirket oldugunu dustntyor

musunuz?
Cevap Frekans Ylzdelik Cevap Frekans Ylzdelik
Cevap yok 1 7,69% Cevap yok 2 15,38%
Evet, yeterlidir 5 38,46%  Evet, yeterlidir 6 46,15%
Kismen yeterlidir 5 38,46%  Kismen yeterlidir 3 23,08%
Hayir, yeterli degildir 2 15,38% Hayir, yeterli dedildir 2 15,38%
10,0) Turkiye'de kurumsal ybnetim

danismanhdi alaninda hizmet veren yeterli sayida
ve nitelikte sirket oldugunu distindyor musunuz?

11) Mevcut ve gikis yaptiginiz yatirimlarinizin
ortalama brit getirisi (IRR) nedir?

Cevap Frekans Ylzdelik Cevap Frekans Yizdelik
Cevap yok 1 7,69% Cevap yok 5 38,46%
Evet, yeterlidir 5 38,46% %15'ten az 1 7,69%
Kismen yeterlidir 4 30,77%  %16-25 4 30,77%
Hayir, yeterli degildir 3 23,08% %26-35 2 15,38%
12) Ulkemizde girisim sermayesi sektériinin

gelismesinin oninde ne gibi engeller %35'ten gok 1 7,69%
goriyorsunuz? Lutfen aciklayiniz,

13) Kamudan girisim sermayesi alaninda

Cevap Frekans  Ylzdelik temel beklentileriniz nelerdir? Litfen
aciklayiniz.

Cevap veren 5 38,46% Cevap veren 4 30,77%

Cevap yok 8 61,54% Cevap yok 9 69,23%
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12. soruya verilen cevaplar asagida yer almaktadir:

e TUrkiye'deki GSYO yapisinin arkasindaki niyeti cok pozitif olarak dederlendiriyoruz
ancak isletimindeki zorluklar ve agir denetim zorunluluklardan dolayl sektoriin
tercih ettigi bir yapi olmasi saglanamamis durumdadir. Burada temel iki problem
bulunmaktadir; birincisi bu yapi yurtdisindaki yatirimcilar tarafindan taninmadigi
icin bu sekilde kurulan bir fona yabanci yatinmc ¢ekmekte zorlanilmaktadir. EIF,
EBRD gibi yapilarin éncelikle bu fon yapilarini desteklemesi cok iyi olur. ikinci
problem ise bu fonlara yatinnm yapanlara kolaylastirici vergisel dlizenlemeler
saglanmis olmasina ragmen, fonu yoneten fon yoneticilerinin tam vergilendiriliyor
olmasi yapinin desteklenmemesinde temel rol oynamaktadir. Burada belli bir oranda
fon yoneticilerine de vergi azaltic (6rnedin en fazla %10-15 seviyelerinde
vergilendirilme seklinde) bir dizenleme yapilmalidir. Fon yoéneticileri bu sekilde bu
yaplyl cok daha fazla destekleyecektir.

« Basarili 6rnek cikislarin sayisinin artarak, sirket sahiplerinin bu gikislarla birlikte Ozel
Sermaye Fonu yoéneticilerinin sirketlerde yarattiklari katma dederin 6zimsemesi
gerektigini distnldyorum.

e Vergi rejiminde belirsizlik

e Kayit disi ekonominin yarattigi haksiz rekabet seffaf olmayan blrokrasi ve
kanun/ydnetmelik uygulamalari

e Girisimci ¢ikis (exit) ortami

13. soruya verilen cevaplar asadida yer almaktadir:

e Kamudan iki gok dnemli katki beklemekteyiz; bunlardan ilki yukarida bahsedilen
GSYO dizenlemesinde fon yéneticilerine vergi indirimi saglanmasi ve yurtdisi
yatirim fonlarina bu yapinin gigli sekilde tanitilmasidir. Ikinci olarak da yurtigindeki
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fonlarin (bireysel emeklilik vs.) girisim sermayesi sirketlerine yatinm yapabilmesi
ile ilgili diizenleme yapilmasidir.

o Ozellikle yurtdisi kékenli Ozel Sermaye Fonlarinin yapilanmalarini iyi bir sekilde etiit
ederek, Turkiye'ye s6z konusu fonlardan yeni para girisini destekleyecek sekilde
Ozellikle vergi alanindaki tesviklerin devam ettirilmesi,

e Kayit disi ekonomiye karsi dnlem alinmasi birokrasinin seffaf hale getirilmesi
yabanci yatirirmcilarin vergi dizenlemelerinde net olmayan alanlarin netlestirilmesi,

e Fon yatinmcilarinin riskinin paylasimi ve fonlara fon saglamak/fonlara yatirimai
olmak.

Ankete verilen cevaplardan su sonuglar cikarilabilir. Tlrkiye'de faaliyet gdsteren GS
fonlarinda istidam edilen calisan sayisi fon blylkligline gore dedismekle birlikte en fazla
20 kisidir. Genelde 10 kisiden az bir personelle GS fonlan faaliyetlerini ylritmektedir.
GS’nin yeni bir arag olarak ortaya ¢gikmasi nedeniyle tecribeli fon yoneticisi sayisi cok fazla
degdildir. Fon yoneticilerinin tecriibeleri genelde 10 seneyi gegmemekte, ortalama 8 yillik
bir tecribeleri bulunmaktadir.

GS fonlarina kaynak saglayan ana yatirimcilar emeklilik fonlari, bireysel yatirimcilar ve aile
ofisleridir. Bankalarin GS alaninda pay! sermayedar olarak ¢ok disuktir. Yurt icinden fon
temini zor oldugu anlasilmaktadir. Turkiye'deki yatirnm vyapilabilir sirket bulmakta GS
fonlari zorlanmamaktadir. GS sirketleri Tlrkiye’de her faaliyet kolunda yatirm
yapmaktadir. Bu yatinmlarda genelde ileri asama sirketler tercih edilmektedir. Yatirm
yapilan sirketlerden cikis ortalama 5-6 yildir. Hukuk, muhasebe gibi profesyonel hizmet
almada GS fonlari herhangi bir zorlukla karsilastigi séylenemez. Son olarak GS fonlarinin
karlihklarinin yiksek oldugu gorilmektedir.

6. Girisim Sermayesinin Gelistirilmesine Yénelik Politika Onerilerine Iliskin
Cikarimlar

Dlnya uygulamalarina bakildiginda GS fonlarin fonu modelinde hem basarili hem basarisiz
ornekler oldugu gérilmektedir. Ozellikle Israil, basarili olan Yozma Programi yaninda,
basarisiz olan ve son verilen Inbal Programi ile 6zel 6nem arz etmektedir . Yozma Programi;
Yeni Zelanda, Avustralya, Danimarka, Kore, Latvia, Rusya ve Sili gibi bircok Ulkede taklit
edilmis bir programdir.

Basarili programlarin baslica ortak ézellikleri sunlardir:

e Vergi iadesi gibi ilave devlet destekleriyle beraber sunulmaktadir.

e Yabanci GS fonlarinin énindeki engeller kaldiriimakta, yabanci fonlar ile ortakhk
tesvik edilmektedir.

¢ Bireysel emeklilik fonlarinin sektére yatinnm yapabilmesine imkan taninmaktadir.

« Gelismis bir KOBI halka arz piyasasi basari oranini artirmaktadir.

e Devlet, yatinmlari garanti etmemekte ve yatinmcinin riskini Gstlenmemektedir. Bu
sekilde verimsiz yatirrmlarin desteklenmesi 6énlenebilmektedir.

e Fonlarin yénetimlerine kamu dogrudan miidahil olmamaktadir.

Basarisiz olan Israil’deki Inbal ve Almanya’daki BTU programlarinda ise su 6zellikler dikkat
cekmektedir:

¢ GS vyatinmlarinda devlet yatinmcinin riskini Ustlenmektedir. Boylece verimsiz
yatirimlar da sistemden yararlanabilmektedir.

e Yonetimleri tamamen kamuya ait olup, asin burokratik yapilari vardir.

e Almanya 6zeline bakildiginda, kamu destedi piyasanin kaldirabilecedinin izerinde
olmasi diger bir ifade ile KOBI halka arz piyasasinin hacminin ok Ustiinde halka arz
basvurusunun geldigi gorilmektedir. Bunun sonucu olarak GS fonlarn
portfdylerindeki sirketleri elden gikaramamis ve bu durum BTU’nun ¢dkistni
getirmigstir.
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Bircok Ulkede GS sektoériine yodnelik farkl politikalar gelistirilmis, bu politikalar her zaman
olumlu sonug dodgurmamistir. Bu kapsamda, Tirkiye'de uygulanacak politikalara isik
tutmak Uzere sektoriin gelismesine iliskin olarak literatiirde tartisilan genel hususlarin
gbzden gecirilmesinde yarar bulunmaktadir.

Kamunun sektéri aktif sekilde desteklemesini savunanlarin savlari asagida siralanmistir:

i. GS yenilikgilik, refah artisi, ekonomik biyime ve istihdam artisi alanlarina olumlu
yobnde katki yapmaktadir.

ii. Yeni teknoloji odakli sirketlerin gugli pozitif digsalliklari vardir. Ekonominin bu
sirketlerden goérinen ve goérinmeyen toplam kazanci, GS fonlarinin getirisinden
ylksektir.

iii. Yeni teknoloji sirketleri igin strdurilebilir bir finansal ekosistem olusturulmasi igin
basta devletin midahil olarak riski azaltic bir rol tstlenmesi gerekmektedir.

Kamunun sektére miidahalesine karsi gikanlarin savlari ise asagida yer almaktadir:

i. Ekonomik fizibilitenin ihmal edilmesi, riskin yanls hesaplanmasi, piyasa isleyisinin
anlasilamamasi gibi nedenlerle kamu eliyle ylritilen programlar istenilen sonuglari
vermemektedir.

i. Ozel sektér kamunun sagladigi tesviklerden yararlanmak icin drgiitlenmekte,
boylece tesvikler piyasayi bozucu etki yapmaktadir.

Saglikli bir finansman yapisinin kurulmasi igin sistemin bitin olarak gérilmesi, en asadidan
en yukariya tim asamalarn dikkatli tasarlanmasi gerekmektedir. En alt basamak olan
melek yatirimcisi aglarindan en (st basamak olan halka arza kadar finansal ekosistemin
etkin islemesi temel hedef olmalidir. Bu gercevede, GS sektdriine milyarlarca dolarlik kamu
destedi verilse dahi, halka arz icin aktif bir KOBI pazarinin gelismemesi durumunda
sistemde aksakliklar olacaktir.

Bireysel emeklilik fonlarinin bu alana yatirm yapabilmesinin 6éninin agilmasi ve yabanci
GS fonlari ile yeni ortakliklar gelistiriimesinin tesvik edilmesi faydali olacaktir.

GS sektdriine yatinm yapanlara vergi iadesi saglanmasi, Kanada, Fransa, Ingiltere, Kore
gibi Ulkelerde bu sektorin blylmesine onemli katki sadglamistir. Ancak, bu durum
temsilcilik sorununu (agency problem) artirmakta, GS fonlan kapasitelerinin lstlinde
topladiklar tasarruflari ekonomik olmayan yatirimlara aktarabilmekte ve uzun vadede ciddi
sorunlara yol acabilmektedir. Bu fonlarin kullanimina iliskin kisitlamalar getirilmesi ise
getiriyi dustriclt etki yapabilmektedir. Aradaki dengenin iyi kurulmasina &6zen
gosterilmelidir.

Tercihli getiri (preferred return) sistemi de sektérde tartisilan diger bir konudur. Bu
sistemde fon, kamunun belirledigi tercihli getirinin altinda getiri saglarsa; 6zel sektor
yatirimcisi cezalandiriimakta, tercihli getirinin Ustiinde getiri saglarsa 6dullendirilmektedir.
ABD’de gelistirilen bu sistem, Ingiltere’deki Enterprise Capital Funds tarafindan adapte
edilerek kullanilmistir. Enterprise Capital Funds’da kamu, tercihli getirinin Gsttindeki kari
dzel sektdr yatinmcisina aktarmaktadir. ingiltere’deki Regional Venture Capital Fund ve
High Tech Fund’daki bagka bir uygulamada ise tercihli getirinin altinda bir getiri elde edilirse
Ozel sektdr cezalandirilmamakta, tersine tercihli getiri ile gerceklesen getiri aradaki fark
kamu tarafindan 6zel sektére 6denmektedir.

Diger bir yontem ise 6zel sekt6ér yatinmcisina kamunun payini belirli fiyattan alim hakki
tanimaktir. Ozel sektdre kamunun payini alim hakki tantyan Yozma programi, Yeni Zelanda,
Avustralya, Danimarka, Kore, Latvia, Rusya ve Sili gibi bircok Ulkede, farkli modeller ile
tekrarlanmaya calisiimistir. Elde edilen basari seviyeleri ise dediskendir. Programin
beklendigi etkiyi yaratmadigi tlkelerde nitelikli yatinm firsati bulmadaki zorluklar en buyuk
engel olarak gosterilmektedir. Bu (lkelerdeki basarisizliklarin nedenlerine bakildidinda
teknoloji yogun fikirlerin sinirli sayisi ile gok yonli odagi olan girisimci takimlari bulmadaki
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zorluklar, ilave finansman ihtiyacinin karsilanmasi icin gerekli fonlardaki kaynak kisithligi
yatirnmlardan erken gikilmasina veya finansman ihtiyacinin karsilanamamasi problemlerine
yol acarak bu Ulkelerdeki programlari olumsuz etkilemistir.

Bunun yaninda kamunun fonlarda azinlik payina sahip olmasi da kayiplara karsi 6nemli bir
onlemdir. Bu araclar kullanilirken dikkatli davranilmasi halinde kamu igin blyutk maliyetler
ortaya cikabilir. Diger taraftan, kamu-6zel sektériin esit kosullarda yatirnm yapilmasinda
Israrcl olmak; 6zel sektore risk algisinin yiksek oldugu, zararin paylasiimak istendigi gibi
sinyaller géndererek 6zel sektori tedirgin edici olabilir. Ozellikle ilag sektdrii, bio-teknoloji
gibi cok riskli alanlarda 6zel sektdr esit kosullarda yatinrm yapmaya genellikle istekli
olmamaktadir.

Kamu tarafindan desteklenen GS fonlarinin basar sansini ylkseltmek igin ihale yoluyla
yapilan kamu alimlarinin oncelikle bu fonlarin yatirrm yaptigi sirketlerden saglanmasi
yoénunde dneriler de son dénemde tartisiimaktadir.

Ozel sektdre yatinm garantisi verilmesi yeni kurulan, nispeten riskli sirketlere yénelik
finansman imkanlarini artirmaktadir. Konu hakkinda AB Komisyonu’na bagh CORDIS
(Community Research and Development Information Service)'de yenilikgi teknolojilere
verilebilecek garantilere iliskin yayinlanan kitabin [35] temel bulgularn asadida
siralanmistir:

i. Bankalar, yeni kurulan teknoloji odakl sirketlerin finansal riskinin genel olarak
KOBI'lerden daha diisiik oldugunu fark etmeye baslamistir. Bunun temel nedeni
teknoloji odakli sirketlerin calisanlarinin genelde daha profesyonel ve egitimli
olmasidir.

ii. Garanti mekanizmalarinin cogu GS fonlarinin yatinmlarina garanti vermektedir.

iii. Garanti altina alinan sirketlerin %3l ila %10’u iflas etmektedir.

iv. Garanti verilmesi genelde sirketlerin daha ucuz borglanmasini saglamamaktadir.
Borglanma maliyetlerinin dlismesi icin kamu bankalarinin devreye girmesi ya da 6zel
sektdér garanti mekanizmalarinin gelistiriimesi faydal olabilmektedir.

Garantilerin ne kadar ise yaradigi da tartismali bir konudur. Avrupa Komisyonu'nun
yenilikcilik politikasina iliskin yayinina gére [36], devletin garanti vermesinin GS
sektorlintin ylksek riskli teknoloji odakli sirketlere yonelik tutumunu dedistirmediginden,
bu garantilere Hollanda’da son verilmistir. Almanya’da BTU’nun basarisiz olmasinin en
onemli nedenlerinden biri garantilerdir. Diger taraftan, Kore'de garanti uygulamasi devam
etmektedir.

Sonug olarak, her Glkenin kendine 6zgi kosullarinin oldugu dislnilerek sektore verilecek
destekler tasarlanmalidir. Birgok Ulkede kamu kurumlarinda portféy risk ydnetimi
pratiklerinin yerlesmemis olusu ve yeni firmalara yatirimi 6zendiren mevzuatin eksikligi
gibi nedenler fon kurulumu asamasinda engel olusturmaktadir. Ayrica azinlhik paylarinin
yeterli korunmamasi, sermaye piyasalarinin yeterli derinlige sahip olmamasi, sirket satin
alma ve birlesmelerinde dlstk faaliyet dizeyi, GS sektdérinidn blylmesini sinirlayan
etmenler arasinda goésterilmekte olup, politika olustururken bu hususlarin dikkate alinmasi
gerektigine literatirde siklikla vurgu yapilmaktadir.

Yukarida yapilan gikarimlarin yani sira iktisadi analiz cergevesinde konuya bakildiginda GS
sektoriniin etkin islemesi icin piyasa mekanizmasinin dogru sekilde calismasi, arz-talep
dengesinin makul bir fiyat dlzeyinde olusmasi gerekmektedir. GS fonlar tarafindan
piyasaya arz edilen kaynadin, isletmeler tarafindan talep edilen ihtiyaci asmasi halinde GS
finansmaninin fiyati disecek, diger bir ifadeyle GS fonlarinin bekledigi getiri orani azalacak
ve paralelinde fonlarin sirketlerden talep ettigi ortaklik pay! da azalacaktir. Ancak arz fazlasi
durumunda GS finansmaninin bir kismi kaginilmaz olarak potansiyeli diisik sirketlere de
yonelmek zorunda kalacaktir. Bu y6nelme neticesinde GS fonlarinin portféytinde deger
Uretemeyen sirketlerin sayisi artacak, sektériin ortalama getirisi dlisecektir. Arz fazlasinin
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asiri olmasi ve uzun vadede devam etmesi halinde blylyemeyen sirketlere yapilan
yatirnmlar GS sektdriinde toplu iflaslara neden olabilecektir.

Piyasa basarisizligina iliskin diger risk ise piyasaya arz edilen kaynagin, sirketler tarafindan
talep edilen kaynaktan disilik olmasidir. Bu durumda GS finansmaninin fiyati artacak, diger
bir ifadeyle GS fonlarinin bekledigi getiri orani ylkselecek ve fonlar sirketlerden daha fazla
ortakhlk pay! talep edecektir. Daha fazla ortaklik payr vermek istemeyen sirketler GS
finansmanina basvurmayacaktir. Bu ise GS fonlarinin gelisimine engel olacaktir.

7. Sonuc ve Oneriler
7.1. Hukuki ve Diizenleyici Cercevenin Gelistirilmesi
7.1.1. Limited Ortaklik Modeli

Uluslararasi uygulamalarla uyumlu, GS fonlarinin kurulmasini kolaylastiran ve yatirimcilarin
haklarinin givenceye kavusturan yasal altyapinin gliclendirilmesi Tlrkiye'de GS fonlarinin
sayisinin ve vyatirrm hacminin artirilmasinda ©6nemli faktorlerden biri olarak ©6ne
clkmaktadir. Tlrkiye'de GSYO olarak faaliyet gosteren GS fonlar uluslararasi
uygulamalarla paralellik arz etmediginden yatirimcilar agisindan bilinen bir model olarak
kurumsal yatirnmcilar tarafindan kabul gérmemistir.

Bu acidan uluslararasi kabul goéris limited ortaklik modelinin Tirk mevzuatinda eksik
olmasi 6nemli bir sorun olarak goériilmektedir. Tim dinyada GS yatirrmcilarinin ve fon
yoneticilerinin aliskin oldugu bu yapinin eksikligi nedeniyle Tirkiye'de simdiye kadar sadece
11 GSYO kurulmustur. Kaldi ki, GSYO modeli temel olarak anonim sirket yapisi iginde
tasarlanmis oldugundan Turk Ticaret Kanununun anonim sirketlerle ilgili kisitlamalariyla
karsilagilmaktadir. Daha da énemlisi GS fonlarinda en énemli unsur olan lider ve limited
ortaklarin hak ve sorumluluklar tebligle dizenlenmis ve bu yatirimcilar agisindan gerekli
olan givenceyi saglamaktan uzak algilandigindan, amaglanan gelisme gerceklesmemistir.

Yeni Sermaye Piyasasi Kanununda yer alan Girisim Sermayesi Yatirim Fonu (GSYF) modeli
daha esnek olmakla birlikte, tim hususlarin yine tebligle dizenlenmis olmasi, fon
yoneticileri igin getirilen kosullarin ¢cok agir olmasi 6nemli bir eksiklik olarak gorilmektedir.
Ayrica modelin yeni olmasi bu modelin test edilerek uluslararasi alanda kabulii zaman
alacaktir. Bu itibarla uluslararasi uygulamalarla uyumlu limited ortaklik modeline dayali GS
yapisini Tirk mevzuatina kazandirmak GS sektérintn gelistiriimesi acisindan biytk énem
tasimaktadir.

7.1.2. Yatinnmcilarin Korunmasi ve Ihtilaflarin Coziimii

Ayrica GS fonlar karmasik hukuki sdzlesmeler Uzerine insa edilmektedir. Bu nedenle
yatirnmcilarin haklarinin daha fazla korunmasi ve mahkeme sireglerinin en kisa sirede
tamamlanmasi sirketlere sermaye istiraki yoluyla finansman saglanmasini arttiracaktir.

7.1.3. Vergi Uygulamalan

GS portféy yonetim sirketlerine ddenecek Ucretlerin vergilendiriimesine ve yatinnmcilarin
cikis sonrasinda 6deyecedi vergiye iliskin olarak uygulamalarin agik ve seffaf olmasi, fon
ybneticilerinin ve yatinmcilarin Turkiye'ye ¢ekilmesi icin gereklidir [37]. Farkli kanunlarda
ve alt dizenlemelerde vergi uygulamalarinin yer almasi karisikhda yol agtigindan; GS'ye
iliskin tim vergi dizenlemelerinin tek bir yerde toplanmasina veya GS'ye ydnelik vergi
rejiminin ¢ok iyi anlatilmasina ihtiyag duyulmaktadir. Tlrkiye'deki vergi yukindn rakip
Ulkelerle en azindan esit dizeyde olmasina yodnelik calismalar yapilmasi GS fonlar
acisindan Turkiye'yi daha cazip hale getirecektir.
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7.2. Girisim Sermayesi Yatirnmlarinin Arttiriimasi
7.2.1. Kamu Destekli GS Fonlarin Fonu Modelleri

Kamu destekli GS fonlarin fonu yapilarinin veya bunlara benzer programlarin devreye
sokulmasi GS'ye yonelik kaynagin artisi icin faydali gdérilmektedir. KOSGEB, TUBITAK,
Hazine Mustesarligi ve TKB halen bu tiir yapilara destek saglayabilmekte olup, diger kamu
kurum ve kuruluslarinin da bu alanda calismalar ylritmektedir.

Kanada’da kamunun GS’ye katkisi bircok akademik calismada ele alinmistir. Cumming ve
MaclIntosh [20] ile Brander, Raphael ve Werner [21] calismalarinda kamu tarafindan
desteklenen GS fonlarinin, tamamen 6zel sektdér tarafindan desteklenen fonlara kiyasla
daha dusuk performans gosterdigi ortaya konmustur. Brander, Egan ve Hellmann [22]
tarafindan yapilan calismada ise kamu destekli GS fonlarinin deger yaratma (halka arz,
satin alma-birlesme), karlilik, vyenilikgcilik, istihdam olusturma kabiliyetleri 6zel
sektordekilerle karsilastirilmistir. istihdam harig diger (i alanda kamu destekli GS fonlari
daha dislik performans gostermistir.

Kamu destekli fonlarin basarili olmasi igin sistemin bitin olarak gorilmesi, tim asamalarin
dikkatlice tasarlanmasi gerekmektedir. En alt basamak olan is meledi aglarindan en Ust
basamak olan halka arza kadar finansal ekosistemin etkin islemesi temel hedef olmalidir.
Bu cercevede, GS sektoriine milyarlarca dolarlik kamu destedi verilse dahi cikis icin uygun
kosullar tasarlanmadidinda sistemde aksakliklar olacak ve kamu kaynadi verimsiz sekilde
kullanilabilecektir. Bu durumun 6niine gegcmek icin tim ilgili kamu kurum ve kuruluslarin
katihmi ile “fonlarin fonu” tirld vyapilarin desteklenmesine yénelik ortak ilkelerin
belirlenmesi dnem arz etmektedir.

7.2.2. Finansal Derinlik

Tirkiye'deki sermaye piyasasinin derinligi disiktir. Ozellikle TL cinsinden &zel sektdr yurt
ici kredilerin GSYH’ye oraninda ve borsa kapitalizasyonu ile yurt iginde ihrag edilen 6zel
sektor borglanma kaditlarinin hacminin GSYH’ye oraninda Tirkiye gelismekte olan Ulke
ortalamasinin altinda kalmaktadir [38]. Yurt ici tasarruflarin [39] ve yatinm araclari
hakkinda farkindaligin dislk olmasi, kurumsal yatinmcilarin yeterince gelismemis olmasi
gibi nedenler bu duruma yol agmaktadir. Bu alanlarda gelisme sadlanmasi durumunda
GS’ye yonelen kaynak miktari da artacaktir. Diger taraftan, GS arzinin artirilmasiyla bu
alanda faaliyet gosteren fonlarin yatinnmlardan gikis yapmasi da kolaylasacaktir.

7.2.3. GS Alanindaki Beseri Kapasite

Yerel GS fonlarinda istihdam edilen beseri sermayenin glglendirilmesi sistemin etkinliginin
artmasina katki sadlayacaktir. Kamu destekli fonlarin fonu modellerinde Tirk
vatandaglarinin uzman dlzeyinde calistirilmasinin zorunlu olmasi, yine bu modellerde
uluslararasi alanda basarisini kanitlamis GS fonlan ile Tirk vatandaslan tarafindan
kurulmus GS fonlarinin ortak yatirrm yapmasi veya ortak calismasi tesvik edilmelidir.
Boylece tecriibe aktarimi yoluyla sektérdeki mevcut beseri sermaye niteliginin artmasi
saglanacaktir.

7.3. Girisim Sermayesi Fonlarinin Yatirim Yapabilecegi Sirket Stokunun ve
Kalitesinin Artiriimasi

7.3.1. Girisimcilik
Son dénemde 6zellikle internet ve bilisim alaninda kisa slirede ortaya cikan dev sirketler

girisimciligin 6nemini artirmistir. Tlrkiye’de de bu edilime paralel sekilde yeni kurulan
isletmeleri tesvik edecek adimlar atilmistir. Bu adimlarn destekleyecek sekilde liseden
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baslayarak, mifredata; girisimcilik derslerinin alinmasi, arastirmacilik, yenilikgilik
kaltlrini desteklemeye vyonelik Universite programlarinin  sayisinin  ylkseltilmesi,
Universite-sanayi isbirliginin glgclendirilmesi ve gesitli yarismalar dizenlenmesi faydali
olacaktir.

7.3.2. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Orgitii (OECD)'ne gére kurumsal ydnetim, sirketlerin
yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistem olarak tanimlanabilir. Bu sistem sirketin yonetim
kurulu, hissedarlari ve diger gikar gruplari arasindaki iliskiler dizisini igerir. Ayrica, sirketin
amac ve hedeflerinin saptandidi ve bunlara erisebilmek icin performansi izleme araglarinin
belirlendigi bir yapiy! ortaya koyar. Kurumsal yonetim ilkelerinin temel amacglari sunlardir
[40]: temsilcilik sorununu en aza indirmek, yénetim kurulunun sorumluluklarini acikca
belirlemek, azinlik hissedarlarini korumak, seffafligi saglamak, profesyonel yoneticilere
gbrev vermek, sirketin performansini artirmak.

Yonetim, kontrol ve sahipligin ayni kiside ya da ayni ailede birlesmesi bir isletmenin
kurumsallasmasina zarar vermektedir. Bu durum Tirkiye’de ¢ok yaygin olan aile sirketlerini
de olumsuz etkilemektedir. Profesyonel yoneticilerin isletmede gérev almasini amaglayan
kurumsal yonetim, aile isletmelerinde strdurilebilirligin saglanmasi igin hayati 6neme
sahiptir [41]. Azinlik paylarinin haklarinin korunmasi ve seffafligin saglanmasi da énemli
sorunlar olarak Tirkiye’de kendini gostermektedir. Daha fazla GS yatiriminin gekilmesi igin
bu alanlarda somut gelismelere ihtiyag vardir.
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