Girisim Sermayesi Yapisi ve Verilerle
Tiirkiye Uygulamas

Turgay MUNYAS!

Oz

Bu ¢alisma, Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklik modelini
ve Turkiye'de bu ortaklik modeline iliskin yapilan dizenlemeleri
ele alarak Turkiye uygulamasina iliskin hukuki yapi analiz etmeyi
amaglamistir. Calisma hukuki yapiyi takiben 2008 — 2016 yillar:
arasinda Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin faaliyet ve fi-
nansal verilerinin yillar itibariyle géstermis oldugu egilimi analiz
etmeyi amaglamaktadir. Girisim Sermayesi yatirim Ortakliklarina
iliskin veriler analiz edildiginde 2008 -2016 yillari arasinda faali-
yet ve finansal verilerinin artis egiliminde oldugu gérilmustir.
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ABSTRACT

This study aims to analyse Venture Capital Investment Part-
nership Model and handles the arrangements done in Turkey relo-
ted to this partnership model to analyze the legal structure related
to the application in Turkey.The study aims to analyse this legal
structure following Venture Capital Investment Partnership activity
and the tendency of financial data to be shown by years between
the years 2008-2016.When the data related to Venture Capital
Investment Partnership is analysed, it is seen that the activity and
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financial data have shown an upward trend in between 2008-
2016.

Key Words: Venture Capital, Collective Investment Enterpri-
se, Investment Partnership

1. GIRIS

Calismanin amaci, sermaye piyasasina yonelik olarak yapi-
lan birincil ve ikincil dizenlemeler cercevesinde girisim sermayesi
yatirim ortaklik modeline iliskin hukuki yapiyi ele almak ve ince-
lemektir. Sonrasin da ise sermaye piyasasinda girisim sermayesi
yatirim ortakliklarina iliskin yapilan dizenlemeler ve mevcut uygu-
lamalar sonucunda bu kurumlarin piyasada 2008 - 2016 yillari
arasinda faaliyet ve finansal verileri analiz edilecektir.

Yapilan analiz ¢calismasinda bes farkli durum analiz edil-
mis. Bunlardan birincisi, piyasada faaliyet gdsteren girisim ser-
mayesi yahrim ortaklik sayisi, ikincisi, girisim sermayesi yatirim
ortakliklarin sahip oldugu toplam kayitli sermaye miktari, Ggin-
cisy, girisim sermayesi yatrim ortakliklarinin sahip oldugu top-
lam ¢ikarilmis sermaye miktari, dérdincisi ise girisim sermayesi
yatinim ortakliklarinin portfdy dagilimlari ve son olarak ise girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin toplam piyasa degerleri analiz
edilmistir.

2. Kavramsal Cerceve

Ekonomik biuyimenin dnindeki dnemli engellerden biri kit
kaynaklardir. isletmelerin hedeflenen bilyimeye ulasilabilmesi icin
de elde edilmesi zor olan kaynaklarin verimli bir sekilde kulla-
nilmasi gerekmektedir. Ginimiz ekonomisinde, var olan kit kay-
naklarin en basinda da isletme sermayesi gelmektedlr (Elmas ve
Yilmaz, 2016). Ulke ekonomilerinin kalkinmalarinda ve refah se-
V|ye|er|n|n yukseltilmesinde girisimcilik dnemli bir role sahiptir. An-
cak ekonomilerin gelismesinde 6nemli bir yeri olan girisimciligin
gelismesi iki temel sarta baglidir. Bunlar, is fikri ve finansmandir.
Cogu zaman bu iki sart ayni kiside bulunmamaktadir bu nedenle
dzel bir is fikrine sahip olan girisimcinin finansman ihtiyaci orta-
ya ¢ikmaktadir. Baslangicta girisim icin ihtiyac duyulan fon kay-
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naklari genellikle girisimcinin sahip oldugu sermaye, banka kre-
dileri ile es dost ve akrabalardan saglanan kaynaklardir. Ancak
bu kaynaklar yeterli ve nitelik bakimindan girisim finansmanina
uygun olmayabilir. Bu nedenle risk (Girisim) sermayesi, yenilikci
ve biyime potansiyeli yiksek girisimcilerin karsisina alternatif bir
finansman modeli olarak ortaya ¢ikmaktadir (Uygurtirk ve Soy-
lu, 2016). Girisim sermayesi, fon fazlasina sahip yatirmeilarin
gelisme potansiyeli yiksek olan kicik ve orta dlcekli isletmelerin
olusumu ve faaliyeti gecmesi icin yatirnm yaptiklari uzun vadeli bir
yatirimdir (SPK 11l-48.3. No'lu Teblig 2013). Girisim sermayesi,
genel olarak dinamik ve yaratici ancak finansal gict yeterli olma-
yan girisimcilerin yatirim fikirlerini gerceklestirmelerini saglamayi
amag edinen bir yatirim modelidir (Akyol, 2013).

Girisim sermayesi basta Amerika Birlesik Devletleri ve Avru-
pa Birligi Uyesi Ulkeler olmak tzere dinyanin bir ¢cok tlkesinde hiz-
i bir gelisme trendine giren faizsiz ve uzun vadeli bir finansman
modelidir. Ulkemizde de 1992 yilinda alinan ekonomik istikrar
tedbirlerinin ardindan ger¢ek anlamda bir yatinm araci olarak
vygulanmaya baslanmistir (Celikkaya, 2007).

ingilizcede “Private Equity” olarak ifade edilen “Girisim
Sermayesi” kavrami, “Risk Sermayesi” kavramini da kapsayacak
sekilde, fikirlere ve heniz baslangic asamasindaki yeni kurulmus
isletmelere yapilan yatirimlarin yaninda, satin almalari, yeniden
yapilandirmalari ve biuyime stratejisine sahip genellikle 3 - 10
yillik isletmelere yapilan biyime ve genisleme yatirimlarina da
kapsamaktadir (Yice, 2013). Bu yahrimlari gerceklestiren kurum-
lar girisim sirketi olarak ifade edilmektedir. Girisim sirketi, serma-
ye piyasasi mevzuatina gore Turkiye'de kurulmus olan gelisme ve
biyime potansiyeli tasiyan, kaynak ihtiyaci olan sirketler girisim
sirketi olarak ifade edilir (Cabur, 2015). Girisim sermayelerinin
dnemli fonksiyonlarindan biri yeni girisimcilerin finansman ihtiyo-
cini karsilamasi ve ayni zamanda kullanildigi tlkelerde Gretim ve
pazarlama sektorlerinin hizla gelismesine katki saglayarak tek-

nolojik yeniliklerin artmasinda da énemli bir rol Ustlenmektedirler
(Kantar, 2008).
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Yukarida deginildigi Gzere risk sermayesi alaninda faaliyet
gosteren kurumlar daha ¢ok Amerika ve Avrupa kitasinda yer al-
maktadir. Bunlardan bazilar, seed capital, value, Eurotech co-
pital ve sprinttir. Seed Capital; yeni olusturulmus olan sirketlere
destek saglamaktadir. Value, KOBI'lere teknik ve bilimsel destek
saglamaktadir. Eurotech Capital, Uluslaraarasi ileri teknoloji ya-
hirimi yapan risk sermayesi sirketlerini desteklemektedirler. Sprint,

kicuk isletmelere yenilikgi is sireclerinde destek olmayr amaglo-
maktadir (Colak, 2015).

Uygulamada girisim sermayesi sirketi, bulus yada teknik
proje sahibi ve sermaye koyan girisimci olmak Gzere U¢ taraf bu-
lunmaktadir. Bir girisim sermayesi ortakh@inin bes temel 6zelligi
bulunmaktadir.

Bunlar;

> Girisim sermayesi bir finansal araci konumunda ¢alismak-
tadir.

> Girisim sermayesi sadece 6zel sirketlere yatirm yapar.

> Girisim sermayesi portfdyindeki sirketleri izlemede ve
yardim etmede aktif bir rol oynarlar.

> Girisim sermayelerinin baslica amaci, satis ve halka arz
aracihidr ile mevecut yatirimlarinin getirisini maksimize et
mektir.

> Girisim sermayesi, sirketlerin i¢sel biyimesine yatirim ya-
par. (Uygurtirk ve Soylu 2016)
Girisim sermayesi sirketlerinin uyguladiklari stratejiler bu

kurumlar degisik gelisim asamalarinda bulunan sirketlere yatirim

yapmaya yonlendirmektedir. Girisim sermayesi yatirim asamalar
asagidaki gibidir (Necmettin, 2012):

> Cekirdek sermayesi veya AR-GE finansmani (seed capi-
tal),

> Baslangi¢ sermayesi (start-up capital),

> Erken asama finansmani (early stage finance),
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> Gecit finansmani (gate finance),

> Gelisme-biyime sermayesi (expansion/development ca-
pital),

> Kopri finansmani ve ara finansman (bridge finance, me-
zanine finance)

> Diger gec asama yatirimlari seklinde siniflandirilabilir.

Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi ise, Girisim Sermayesi
Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebllgl (|||48 3) nolu Teblig
ile belirlenmis usul ve esaslar dahilinde, girisim sermayesi yahrim-
lari, sermaye piyasasi araglari ve Kurulca belirlenecek diger varlik
ve haklardan olusan portféyt isletmek amaciyla paylarini ihrag
etmek Uzere kurulan veya esas s6zlesme degisikligi yolu ile doni-
sen, Kanunun 48 inci maddesinde siniri cizilen faaliyetler cerceve-
sinde olmak kaydi ile bu Tebligde izin verilen diger faaliyetlerde
bulunabilen ve kayitli sermaye sistemine tabi anonim ortaklik olan
sermaye piyasasi kurumudur (SPK 111-48.3. No'lu Teblig 2013).

Turkiye'de girisim sermayesi kavrami ilk kez 24.04.1992
tarih ve 3794 sayili Kanunla degisik 28.07.1981 tarih ve 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile mevzuatimiza girmistir. Daha
sonra SPK tarafindan hazirlanan 06.07.1993 tarih 21629 sayili
Resmi Gazetede yayimlanan Seri: VIl No:21 sayili Risk Sermayesi
Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi ile dizenlenmistir. Bu
tebligi 06.11.1998 tarih ve 32515 sayili Seri: VI 15 nolu teblig
dizenlemesi izlemistir. Bu ikincil dizenleme de yerini 20.03.2003
tarih ve 25054 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri: VI No:15
sayili teblige birakmistir. Tirkiye'de Girisim Sermayesi Yahrim
Ortakliklarina iliskin yapilan son dizenleme ise 09.10.2013 tarih
28790 sayil 111-48.3 nolu Girisim Sermayesi yatirim Ortakliklo-
rina lliskin Esaslar Tebligi ile dizenlenmistir. Girisim Sermayesi
Yatinnm Ortakliklar, kayitl sermayeli anonim sirket seklinde kurul-
duklari icin sermaye piyasasi kanununda dizenlenmemis tim hu-
suslarda 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’nun anonim sirketlere

iliskin dizenlemelerine uymakla yikimlidurler (http://www.spk.
gov.tr Cevrimici, 01/06/2017).
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Yeni kurulan ve dénusen Girisim Sermayesi Yahrim Ortak-
liklarin kurulus sartlari 09/10/2013 tarih ve 28790 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanmis tebligin 5. maddesinin 2. Bendinde ayrin-
tili bir sekilde dizenlenmistir.

Buna gore;

> Kayitli sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmasi, kao-
yitl sermayeli anonim ortaklik olmasi veya esas sermaye
sistemine tabi anonim ortaklik niteliginde olup kayitli ser-
maye sistemine gegmek icin Kurula basvurmasi,

> Kurulusta baslangic sermayesinin, dénisimde ise Kurul
dizenlemelerine uygun olarak dizenlenmis ve bagimsiz
denetimden gecirilmis finansal tablolardaki mevcut 8den-

mis veya cikarilmis sermayesi ile 6z sermayesinin her biri-
nin 20.000.000 TL'den az olmamasi,

> Kurulus ve dénisimde paylarinin nakit karsiligi ¢cikarilma-
st ve pay bedellerinin tam ve nakden 6denmesi,

> Ticaret unvaninda “Girisim Sermayesi Yahrim Ortakhg”
ibaresinin bulunmasi,

> Kurucu ortaklarin veya mevcut ortaklarin bu Tebligde on-
gérilen sartlari haiz olmasi,

> Esas sdzlesmesinin Kanun ve bu Teblig hikimlerine uy-
gun olmasi veya mevcut esas sézlesmesini Kanun ve bu
Teblig hukimlerine uygun sekilde degistirmek izere Kuru-
la basvurmus olmasi,

> Yonetim kurulu Uyelerinin ve genel midirin bu Tebligde
ongorilen sartlari tagimalar,

> Baslangi¢ sermayesinin/cikarilmis sermayenin %25’i ora-
nindaki paylarinin, bu Tebligde belirlenen sire ve esaslar
dahilinde halka arz edileceginin veya nitelikli yatirmcila-
ra satilacaginin Kurula karsi taahhit edilmis olmasi,

> Kurucu veya mevcut ortaklardan en az birisinin lider ser-
mayedar olmasi zorunludur. ( SPK 111-48.3. No'lu Teblig
2013).
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Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklarinin kimler tarafindan
kurulabilecegi konusunda yasal bir dizenleme yapiimamistir. Bu
nedenle herhangi anonim sirkette kurucu olabilecek gercek ve ti-
zel kisiler Girisim Sermayesi Yatirim Ortakh@i kurup isletebilecektir
(http://www.spk.gov.tr Cevrimici,01/06/2017). Ancak tebligin
6.maddesinde kurucu ve ortaklar icin bir takim 6zel kosullar belir-
lenmistir.

Bunlar;

> Miflis olmamasi, konkordato ilén etmis olmamasi ya da
hakkinda iflasin ertelenmesi karari verilmis olmamasi,

> Faaliyet izinlerinden biri Kurulca iptal edilmis kuruluslar-
da, bu mieyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu bulu-
nan kisilerden olmamasi,

> Kanunda yazil suglardan kesinlesmis mahkumiyetinin bu-
lunmamasi,

> Milga 14/1/1982 tarihli ve 35 sayili Odeme Giicli-
g Icinde Bulunan Bankerlerin islemleri Hakkinda Kanun
Hikminde Kararnameye gére kendileri veya ortagi oldu-
gu kuruluslar hakkinda tasfiye karari verilmemis olmasi,

> 26/9/2004 tarihli ve 5237 sayili Tirk Ceza Kanununun
53 inci maddesinde belirtilen sireler gecmis olsa bile;
kasten islenen bir suctan dolayi bes yil veya daha fazla
sureyle hapis cezasina ya da devletin givenligine karsi
suclar, anayasal dizene ve bu dizenin isleyisine kars
suclar, zimmet, irtikép, risvet, hirsizlik, dolandiricilik, sah-
tecilik, giveni kotiye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat
karistirma, edimin ifasina fesat karistirma, bilisim sistemi-
ni engelleme, bozma, verileri yok etme veya degistirme,
banka veya kredi kartlarinin kétiye kullaniimasi, suctan
kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama, kagakeilik,
vergi kagakeiligi veya haksiz mal edinme suclarindan
mahkdm olmamasi,

> Ortaklik kurulusu icin gerekli kaynagr kendi ticari, sinai
ve sair yasal faaliyetleri sonucunda her tirlt muvazaadan
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>
>
>

ari olarak saglamasi ve taahhit ettikleri sermaye miktarini
karsilayabilecek mali gice sahip olmasi,

Isin gerektirdigi diristlik ve itibara sahip olmasi,
Muaccel vergi borcu bulunmamasi,

7/2/2013 tarihli ve 6415 sayili Terérizmin Finansmani-
nin Onlenmesi Hakkinda Kanunda dizenlenen suclardan
mahkum olmamasi gibi sartlardir. (SPK 11l-48.3. No'lu
Teblig 2013).

Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklarinin faaliyet alani ise
asagida sunuldugu gibidir:

>

>

Teblig'de belirtilen esaslar cercevesinde girisim sirketleri-
ne yatinm yapabilirler,

Girisim sirketlerinin yonetimine katlabilir, bu sirketlere
danismanlik hizmeti verebilirler,

Portfdylerini cesitlendirmek amaciyla ikinci el piyasalarda
islem gdren sermaye piyasasi araglarina ve para piyasasi
araglarina yatirm yapabilirler.

Bir yildan kisa vadeli olanlar i¢in 6z sermayelerinin yari-
sini, bir yil ve daha uzun vadeli olanlar icin 6z sermaye-
lerinin iki katini asmamak kaydiyla bor¢lanabilirler.

Turkiye'de kurulu girisim sirketlerine yatinm yapmak Gze-
re yurtdisinda kurulan girisim sermayesi fonlarina yatirim
yapabilirler. Ancak bu yatirmlardan kaynaklanan riskin
yatirima ydnlendirilen anapara miktari ile sinirli olmasi
gerekmektedir.

Turkiye'deki girisim sermayesi faaliyetlerine yonelik ola-
rak danismanlik hizmeti vermek Gzere yurticinde ve yurt-
disinda kurulu danismanlik sirketlerine ortak olabilirler.

Yurticinde kurulu portfdy ydnetim sirketleri ile yurtdisinda
kurulmakla birlikte faaliyet kapsami sadece yurticinde ku-
rulu girisim sirketleri olan portfdy yénetim sirketlerine or-
tak olabilirler.
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Ortakliklar, girisim sermayesi yatinmlar disinda ortaklik
portfdy degerlerinin % 49'unu asmamak suretiyle ve portfoylerini
cesitlendirmek amaciyla, borsalarda islem géren ve gérmek Gze-
re ihrac edilen sermaye piyasasi araclarina, borsada fers repo
islemlerine, takasbank para piyasasi islemlerine ve yatirim fonu
katilma paylari ile TL ve déviz cinsinden vadeli-vadesiz mevduat
ve kahlma hesabina yatinm yapabilirler. Bu kurumlarin denetimle-
ri ise ortaklik paylarinin halka arz edildigi hesap dénemi itibariy-
le Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi, sirekli bagimsiz denetime
uygulamasina tabidir. Bu nedenle ortakhigin finansal tablolari Ser-
maye Piyasasi Kurulu tarafindan listeye alinmis bagimsiz denetim
kuruluslari tarafindan 6. ve 12. ay sonlari itibariyle denetime tabi
tutulur.

3. Arastirmanin Kapsami ve Yontemi

Bu calisma, ilk bélimde Tirkiye'de 2008 - 2016 yillari aro-
sinda faaliyet gdsteren kolektif yatirim kuruluslarindan biri olan
Girisim Sermayesi Yatinm ortakliklarinin hukuki yapilarini, faali-
yet ve finansal verilerinin yillar itibariyle gostermis oldugu egilimi
incelemeyi amaglamistir. Calismanin ikinci balimi ise Turkiye'de
2008 - 2016 yillari arasinda faaliyet gésteren Girisim Sermayesi
Yatirim ortakliklarinin faaliyet ve finansal verilerinin yillar itibariyle
gostermis oldugu egilimi incelemeyi amaglamishr

Calisma, tarama teknigi kullanilarak hazirlanmistir. Calisma
Tirk finans piyasalarinda faaliyet gosteren girisim sermayesi ya-
hrim ortaklik modelinin faaliyet gésterdigi 2008 ile 2016 yillari
arasindaki hukuki durumunun gelisimi, finansal verilerine iliskin
bilgilerin ve verilerin derlenmesi ile gerceklesmistir. Bu calismanin
verileri Sermaye piyasasi Kurulu’nun faaliyet raporlari, yillik bil-
tenleri, aylik biltenleri, haftalik biltenleri ve SPK'nin Web Sitesin-
den yararlanilarak elde edilmistir.

4. Arashrmanin Bulgulan ve Degerlendirilmesi
4.1. Girisim Sermayesi Yahrim Ortakhigi Sayisi

Grafik 1'de 2008 ile 2016 yillari arasinda Tirk sermaye pi-
yasalarinda Kurul tarafindan faaliyet izni verilen Girisim Sermaye-
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si Yatirim Ortakliklarinin sayisi yillar itibariyle ayrintili bir sekilde
sunulmustur.

Grafikte gorildigu tzere 2008 ile 2010 yillari arasinda yo-
tay bir egilim séz konusudur. 2008 ile 2010 yillari arasinda Ku-
rul tarafindan izin verilen ve faaliyet gésteren Girisim Sermayesi
Yatirim Ortaklik Sayisi 2'dir. Ancak bu yatay egilim 2011 yilinda
yukselise baslamishr, bu yikselisin 2015 ve 2016 yillarinda tepe
yaphgi gorilmektedir. 2008 yilinda 2 kurumla baslayan sire¢
2016 yilinda 8 kuruma yikselmistir. Genel olarak 2008 ile 2016
yillari arasindaki egilime bakildiginda kurul tarafindan izin verilen
ve piyasada faaliyet gésteren Girisim Sermayesi Yahrim Ortaklik
sayisi yillar itibariyle yikselme egiliminde oldugu goérilmustur.

Grafik 1. Girisim Sermayesi Yatrim Ortaklik Sayisi (2008 — 2016)

Girigim Sermayesi Yatirim Ortakhg: Sayvisi

B Say
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

4.2. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Kayith
Sermaye Tutarlari

Grafik 2'de 2008 ile 2016 yillari arasinda Tirk sermaye
piyasalarinda Kurul tarafindan faaliyet izni verilen Girisim Ser-
mayesi Yatrnim Ortakliklarinin toplam kayitl sermayeleri tutarlari
yillar itibariyle ayrintili bir sekilde sunulmustur.

Grafikte gorildigu vzere 2008 ile 2009 yillari arasinda
yatay bir egilim séz konusudur. Bu yatay egilim ortaklik sayisi
ile bir paralellik icerisindedir. Bu yillarda ortakliklarin toplam ka-
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yith sermayelerinin 202 000 000 TL oldugu gorilmustir. Ancak
2010 yilinda bu tutarin artis géstererek 560 000 000 TL olmus-
tur. Yuzdesel ifadesi ise 2008 yilinda baslayan yikselis trendi
2010 yilina kadar %177,23 olarak gérilmektedir. Takip eden
yillarda tekrar yikselis egilimine girmistir. Ortakliklarin piyasada
toplam kayitli sermaye tutarinin en disik oldugu yillar 2008 ve
2009 yillar oldugu gérilmistir. 2011 ve 2014 yillar yikselen
trendlerin duraganhga gecis dénemleri olarak nitelendirilebilir.
2011 yilina kadar ortalama %130 luk arhsla devam eden trend
2011 ile 2012 yillari arasinda %1,14 |tk arhis gostermistir. 2014
e kadar ortalama %30 luk bir arhisa gére 2014 ile 2015 yillar
arasinda % 1,62 lik bir aris meydana gelmis olmasi yine yukselen
trendin duraganlasan bir hal almasina sebep olmustur..  Ortak-
liklarin kayitl sermayelerinin en yiksek oldugu yillar ise 2015 ve
2016 yillandir. Genel olarak 2008 ile 2016 yillar arasinda or-
talama %1475,62 lik artis meydana gelmistir. Asagidaki grafige
bakildiginda ise kurul tarafindan izin verilen ve piyasada faaliyet
gosteren Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin kayitl sermaye-
lerinde bir yikselis trendinin oldugu gorilmektedir.

Grafik 2. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Kayith Sermaye
Tutarlar (2008 - 2016)

Kayith Sermaye

3.500.000.000 TL

3.000.000.000 TL /

2.500.000.000 TL a

2.000.000.000 TL p —

1.500.000.000 TL /

1.000.000.000 TL V4
500.000.000 TL

OTL
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

= Kayith Sermaye




288 Maliye Finans Yazilari - 2017 - (Ozel Sayi), 277-294

4.3. Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklarinin Cikarilmis
Sermaye Tutarlari

Grafik 3'te 2008 ile 2016 yillar arasinda Tirk sermaye pi-
yasalarinda Kurul tarafindan faaliyet izni verilen Girisim Sermaye-
si Yatirm Ortakliklarinin toplam cikarilmis sermaye tutarlari yillar
itibariyle ayrintili bir sekilde sunulmustur.

Grafikte 3'te gorildigi Uzere 2008 ile 2016 yillar aro-
sinda ortakliklarin kayitl sermaye tutarlarinin sirekli bir yikselis
egiliminde oldugu gorilmektedir. Bu yikselis yizdesel ifade edil-
mek istenirse %2514 artarak, yikselen trend oldugunu gérebiliriz.
2008 yilinda 2011 yilina kadar ortalama %181 dolaylarinda bir
artis oldugu gorilmektedir. Bu yikselis egilimi ortakliklarmin kayit-
li sermayeleri ile bir paralellik icerisindedir. Cikarilmis sermayeler
kayith sermayelerin duraganlastgr yillara nazaran ertesi yil du-
ragan seyir izlemesi, kayith sermayeli anonim ortakliklarin hisse
satislarini gerceklestirdigini gostermektedir. Ancak duraganhgin
kalici oldugu tek yil 2014 yilidir. 2014 yilinda ortakliklarin kayitl
sermayeleri disme egilimindeyken cikarilmis sermayeli kayitl ser-
mayenin aksine yikselis egilimindedir. 2014 yilina kadar ortalo-
ma %80 artis trendinde olan grafik 2015 yilinda %12,78 artarak
duragan seyir izlemistir. Genel olarak 2008 ile 2016 yillari aro-
sinda kurul tarafindan izin verilen ve piyasada faaliyet gosteren
Girisim Sermayesi Yatirm Ortakliklarinin ¢ikarilmis sermayeleri
yukselme egilimdedir.

Grdfik 3. Girisim Sermayesi Yahrim Ortakliklarinin Cikarilmis Sermaye
Tutarlan (2008 - 2016)

Cikarilmy Sermaye

700.000.000 TL

600.000.000 TL >

500.000.000 TL //

400.000.000 TL

300.000.000 TL /,_/

200.000.000 TL /

100.000.000 TL g

oTL
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

=Gkanlmig Sermaye




Maliye Finans Yazilari - 2017 - (Ozel Sayi), 277-294 289

4.4. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Kayith ve
Cikarilmis Sermaye Tutarlari

Grafik 4'te 2008 ile 2016 yillari arasinda Turk sermaye pi-
yasalarinda Kurul tarafindan faaliyet izni verilen Girisim Serma-
yesi Yahrim Ortakliklarinin toplam kayitl sermayeleri tutarlari ile
cikarilmis sermayelerindeki degisim yillar itibariyle karsilastirmali
bir sekilde sunulmustur. Grafikte gorildigi Gzere 2008 ile 2016
yillari arasinda hem girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin kaytls
sermayesi hem de cikarilmis sermayeleri yillar itibariyle birbirine
paralel bir sekilde artis egilimindedir.

Grafik 4'te gorildigu tzere 2008 yilindan 2016 yilina ko-
dar Kayith ve Cikarilmis sermayelerin dizenli olarak arthgr ve
aralarinda pozitif iliski oldugu gézlemlenmektedir. 2008 yilindaki
kayitl ve ¢ikarilmis sermaye seviyeleri ile 2016 seviyeleri incelen-
diginde pozitif iliski oldugunu desteklemektedir. Kayitli sermaye-
nin 2010 ile 2016 yillari arasi degisim orani ortalama %1475,62
dir. Cikarilmis sermayenin 2010 ile 2016 yillari arasi degisim
orani ise ortalama %2514'tir.

Kayitl Sermayenin 2010 dan sonra %214,3 artarak en
yuksek sicramanin oldugu yil ve Cikarilmis sermayenin ise 2011
yilindan sonra %281,8 ile sicramanin en yuksek oldugu yil kabul
edilebilir. Kayitl ve ¢ikarilmis sermayelerin artma parametlerinden
biri de yahrim ortakh@ sayisidir, her gecen yil eklenen yatirim
ortakhg sirketleri grafigin pozitif artan egilimli oldugunu ispatla-
maktadir. 2015 ve 2016 yillarinda yatirim ortakhigr sirketlerinin
sayisi toplam kayitl sermaye ve toplam cikarilmis sermaye gibi
degiskenlere goz atildiginda nicel arhs goérilmemesi hatta ayni
kalmasi grafigin duragan devam etmesini saglamstir.
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Grdfik 4. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Karsilashrmali
Kayith Sermaye ve Cikarilmis Sermaye Tutarlari (2008 - 2016)
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4.5. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Porifdy
Dagilimlar

Grafik 1'de 2008 ile 2016 yillari arasinda Tirk sermaye pi-
yasalarinda Kurul tarafindan faaliyet izni verilen Girisim Sermaye-
si Yatirim Ortakliklarinin sayisi yillar itibariyle ayrintili bir sekilde
sunulmustur.

Grafik 5'te goruldigu Uzere girisim sermayesi yatirim ortak-
liklari topladiklari fonlari iki alanda degerlendirmektedir. Bu alan-
lardan birincisi girisim sermayesi yatinmlaridir. Digeri ise para
ve sermaye piyasasi araglaridir. Girisim sermaye yatirm ortak-
liklari, topladiklar fonlarin byik bir kismini kurulus amaglarinda
belirtilen yani girisim sermayesi yatirimlarinda degerlendirmekte-
dir. Bu cercevede 2008 ile 2009 yillar arasindaki portféy dao-
gimina bakildiginda %26,95 ve %21,02 ile girisim sermayesi
yatirmlarindan olusmaktadir. 2009 yilini takip eden yillarda ise
bunlarin portfdylerindeki girisim sermayesi yatirmlarinin agirlig:
yillar itibariyle artis egilim géstermektedir. Son iki yila gelindigin-
de bu agirlik 2015 yilinda %74,23 2016 yilinda ise %72,43
olmustur. Bu egilime bakildiginda amaglarina uygun bir faaliyet
yuruttiklerini sdylemek mimkindir. Bu kurumlarin yatinm yaptig
bir diger alan ise yukarida deginildigi Uzere para ve sermaye
piyasasi araclardir. Portféylerinin dagilimina bakildiginda para
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ve sermaye piyasasi araclarinin agirh@inin en yiksek oldugu yil-
lar 2008 ile 2009 yilarndir. 2008 ile 2009 yillarini takip eden 4
yilda bu oranlar dismustir ancak bu egilim yine yikselme trendin-
dedir. 2003 yilindan sonra ise para ve sermaye piyasasi aragla-
rinin portfdydeki agirhgr disme egilimine girmistir. 2014, 2015
ve 2016 yillari para ve sermaye piyasasi araglarinin portfdydeki
agirhginin en disik oldugu yillardir bu yillarda yukarida deginildi-
i Uzere portfoydeki girisim sermayesi yatirimlarinin agirhgi artis
egilimine girmistir.

Grafik 5'teki énemli noktalardan biride girisim sermayesi
yatirim ortakliklarinin portfdy dagilimina bakildiginda portféyin
girisim sermayesi yatinmlarina yapilan yatirnmin en distk oldugu
yil %21,02 ile 2009 yili en yiksek oldugu yil ise %74,23 ile 2015
yilidir. Para ve sermaye piyasasi araglarina yapilan yatirimlar in-
celendiginde ise en distk oldugu yil %12,93 ile 2015 yili en
yuksek oldugu yil ise %78,98 ile 2009 yilidir.

Grafik 5. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Poriféy Dagilimi
(2008 - 2016)
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4.6. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Toplam
Piyasa Degerleri

Toplam piyasa degeri grafigine bakildiginda 2008 -
20089 yillari arasinda %82,6 lik artis 2009 — 2010 yillari arasin-
da %96,5'lik arhis, 2010-2011 yillari arasinda ise %352’lik bir
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artisla @ yillik sirec icerisinde en fazla artis meydana gelmistir.
2014 yilinda toplam piyasa degeri 1.471 milyar TL civarlarinda
seyrederek grafigin tavan noktasini belirlemistir. Kayitl sermaye
ve cikarilmis sermaye grafikleri ile beraber incelendiginde artis
dénemlerinin paralel oldugu gézlemlenebilmektedir. Fakat 2014
yilindan sonra cikarilmis sermaye ve kayitl sermaye grafiklerinde
duragan egilim izlenirken toplam piyasa degerinde %26 azalan
egilimli strec oldugu izlenmektedir. Girisim Sermayesi Yatirim Or-
takliklarinin piyasa degerinin tavan yaphg: yil 2014 yili piyasa
degerinin en dusitk oldugu yil ise bunlarin kurtulus yili olan 2008
yilidir.

Grdfik 6. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Poriféy Toplam
Piyasa Degeri (2008 — 2016)
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5. Sonug

Turkiye'de girisim sermayesi yatinm ortakliklarina iliskin ilk
hukuki dizenleme yukarida deginildigi Uzere 24.04.1992 tarih
ve 3794 sayili Kanunla degisik 28.07.1981 tarih ve 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu ile mevzuahmiza girmistir2. Daha sonra
SPK tarafindan hazirlanan 06.07.1993 tarih 21629 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan Seri: VIIl No:21 sayili Risk Sermayesi Yati-
rim Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi ile dizenlenmistir. Bu teb-
ligi 06.11.1998 tarih ve 32515 sayili Seri: VI 15 nolu teblig du-

2 file:///C:/Users/turgay.munyas/Downloads/2013_5_girisim_sermaye-
si_163840462013_%20(2).pdf(Cevrimici,01/06/2017)
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zenlemesi izlemistir. Bu ikincil dizenleme de yerini 20.03.2003
tarih ve 25054 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri: VI No:15
sayili teblige birakmistir. Turkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Or-
takliklarina iliskin yapilan son hukuki dizenleme ise 09.10.2013
tarih 28790 sayili [1-48.3 nolu Girisim Sermayesi yatirim Ortak-
liklarina iliskin Esaslar Tebligi ile diizenlenmistir. son yapilan yasal
dizenlemede Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari, kayith ser-
mayeli anonim sirket seklinde kurulduklari icin sermaye piyasasi
kanununda dizenlenmemis tim hususlarda 6102 sayili Turk Tico-
ret Kanunu’nun anonim sirketlere iliskin dizenlemelerine uymakla
yukomludrler.

Girisim Sermayesi Yatinim Ortakliklarinin 2008 - 2016 yil-
lari arasinda faaliyet ve finansal verileri 5 farkli kategoride anali-
ze tabi tutuldu. Yapilan analiz sonucu Girisim Sermayesi Yatirim
Ortaklik Sayisi 2008 yilinda 2 iken 2016 yilinda 8 kuruma yik-
selmistir. Genel olarak 2008 ile 2016 yillar arasindaki egilime
bakildiginda kurul tarafindan izin verilen ve piyasada faaliyet
gosteren Girisim Sermayesi Yahrim Ortaklik sayisi yillar itibariy-
le yukselme egiliminde oldugu gorilmistir. Bu ortakliklarin sahip
olduklar kayitl sermaye ve cikarilmis sermaye acisindan bakil-
diginda ise yine piyasada faaliyet gosteren ortaklik sayilarinda
oldugu gibi 2008 ile 2016 yillari arasindaki kayitl ve ¢ikarilmis
sermayelerinin yukari yonlu bir artis egilimi gérilmustur.

Girisim sermayesi yatinm ortakliklarinin portfdy dagilimi
analiz edildiginde ise portfdylerindeki para ve sermaye piyasasi
araclarmin agirh@ azalis yéninde bir egilim goérilmustir. Bu or-
takliklarinin portfdylerindeki girisim sermayesi yatirnimlarinin agir-
ligi yillar itibariyle artis egilimindedir. Bu artis Girisim Sermayesi
Yahrim Ortakliklarinin amaglarina uvygun faaliyet gosterdiklerini
desteklemektedir. Son olarak Girisim Sermayesi Yahrim Ortaklik-
larinin toplam piyasa degerleri analize tabi tutulmustur. Yapilan
analiz sonucu ortakliklarin toplam piyasa degerleri de piyasada
faaliyet gosteren sermaye piyasasi kurumlari ile dogru orantili
olarak artis egilimindedir. 2008 ile 2014 yillari arasinda toplam
piyasa degerleri artis egilimdedir. Bu artis 2014 yilindan itibaren
durmus ve piyasa degerleri son iki yildir disme egilimdedir.



294 Maliye Finans Yazilari - 2017 - (Ozel Sayi), 277-294

KAYNAKLAR

Akyol, E., M., 2013. Girisim Sermayesi Fonu, Vergi Dinyasi, Say1:382. S.17-
20.

Cabur, O., 2015. Vergi Hukuku Acisindan Girisim Sermayesi Fonu, Bursa Bi-
lanco, Agustos 2015. http://www.vmhk.org.tr/vergi-hukuku-acisindan-giri-
sim-sermayesi-fonu/Cevrimici(01/06/2017)

Colak, A., 2015. Risk Sermayesi Yatinm Ortakkligi ve Rizgar enerji sektérin-
deki Uygu|0m05| Turkiye'den Ornek Bir Calisma, T.C. Ankara Universi-
tesi, Sosyal Bilimler Enstitisi yayinlanmamis Doktora Tezi, Ankara, s.42

Celikkaya, A., 2007. AB’ye Uyum Sirecinde Girisim Sermayesi Yatirim Ortak-
liklarina Saglanan Vergisel Avantajlarin Degerlendirilmesi, Sosyal Bilimler
Dergisi, 2007/1, 5.241-259.

Elmas, B., & Yilmaz, H., 2016. Firmalarin Finansman Sorununa Alternatif Ola-
rak G|r|5|m Sermcye5| Finansman Modelinin Kullanimi: istanbul ilinde Bir
Arastirma, Atatirk Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 30,
Sayi: 4, 5.811-830.

Kantar, E., 2008. KOBI'ler ve Girisimciler icin Alternatif Sermaye ve Fon Kay-
naklar: Girisim Sermayesi ve Melek Yatirime: (Deri Sektérinde Bir Uygula-
ma, T.C. Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitist, Yayin-
lanmamis Yiksek Lisans Tezi, istabnul, s. 4.

Necmettin, A., C., 2012. Girisim Sermayesi ve KOBJi'lerde Uygulanabilirligi,
T.C. Sokoryo Unlver5|te5| Sosyal Bilimler Enstitisi Yayimlanmamis Yiksek
Lisans Tezi, s.51.

Uygurtirk, H., & Soylu, N., 2016. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin
Likidite ve Karlilik Performanslarinin Copras Yontemi ile Analizi, Hitit Uni-
versitesi Sosyal Bilimler Enstitist Dergisi, Yil:9, Say::2.

Yice, M., 2013. Vergi Mevzuah Agisindan Girisim Sermayesi Fonu, Bursa
Bilanco, sayi:144.

09/10/2013 tarih ve 28790 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx2action=displayfile&pageid=71&
fn=71.pdf(Cevrimici,01,/06/2017)

http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx2action=displayfile&pageid=71&
fn=71.pdf(Cevrimici, 01/06/2017)



	Untitled

