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RiSK SERMAYESI YATIRIMI VERUZGAR ENERJISI
SEKTORUNDE ORNEK OLAY INCELEMESI
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Ulkemizde elektrik iiretiminin biiyiik boliimii dogalgazdan saglanmaktadir. Oysa riizgar enerjisi
santralleri (RES), giines enerjisi santralleri (GES), hidroelektrik santralleri (HES) ve diger kaynaklar bu
ihtiyacin karsilanmasinda yenilebilir olmalar1 yoniiyle tercih edilmesi gereken kaynaklar olmalidir. Ote
yandan dogalgazda dis iilkelere (6zellikle Rusya ve Iran’a) olan bagimliligin giderek artmasi, yenilenebilir
enerji kaynaklarinin 6nemini daha da artirmaktadir. Bir yenilenebilir enerji kaynagi olarak riizgar enerji
santralleri (RES) ve sektorel agidan bakildiginda riizgar enerjisi sektorii, kendisinden yiiksek yararlar
beklenilen bir enerji kaynagi olarak goériilmektedir. Ancak bu yararlar, yiiksek kurulus sermayesi ve yatirim
maliyetlerini de beraberinde getirmektedir. Bu baglamda, riizgdr enerjisi yatirimcilarinin finansman
gereksinimini karsilayabilecek finansman yontemlerinin isabetliligi de 6nem arz etmektedir. Risk (girisim)
sermayesi yatirim ortakligi, bu yontemlerden biridir.

Risk sermayesi yatirnm ortakligi modelinin Tirkiye’deki gelisimi ve yiikselisinin, yiiksek(ileri)
teknoloji iiriinlerin iiretilmesi ve girisimcilik hamlelerinin desteklenmesi agisindan biiyiik dnem arz etmekte
oldugu gercegi sonucuna vartlmistir. Ayrica riizgar tiirbini {iretimi alaninda faaliyet gosteren firmalara risk
sermayesi yatirim ortakligi modeliyle kaynak saglanabilmesinin devlet tarafindan desteklenmesi ve tesvik
edilmesi de onemli bir gereklilik olarak tespit edilmistir. Bu c¢alismanin amaci da, risk sermayesi yatirim
ortaklig1r yonteminin, bir riizgar tiirbini ireticisi isletmede nasil uygulandig: ile sagladigi faydalarin ve
zararlarin neler oldugu konusunda tespitler yapmak ve riizgar enerjisi sektoriindeki finansman gereksiniminin
nedenleri ve diizeyi hakkinda bilgi saglamaktir.

Anahtar Sozciikler: Girisim Sermayesi, Riizgar Enerjisi, Yerli Imalat, Halka Arz, inovasyon
Jel Kodlari: G240, Q420, L69, G320, 03250

VENTURE CAPITAL MODEL AND A CASE STUDY AT WIND
ENERGY SECTOR

Abstract

Most of the power generation is maintained from natural gas in our country. However, wind power
plants (RES), solar power plants (GES), hydroelectric power plants (HES) and other resources should be
preferable resources due to being renewable during covering such needs. Importance of renewable energy
resources is increasing due to our dependence to foreign countries (especially Russia and Iran) in connection
with natural gas. Leader of the renewable energy resources is wind power plants (RES) and wind energy
sector in connection with sectoral perspective. But, these benefits bring higher establishment capitals and
investment costs along with them. In this respect, financial methods, which might cover the financial needs
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of the wind energy investors, should gain applicability and sustainability. Venture capital investment trust is
one of such methods.

It is concluded that development and increase of venture capital model within Turkey are of great
importance in connection with manufacturing high-tech products and support of entrepreneurship moves.
Besides, it is also determined that governmental support and encouragement of resource maintaining to the
firms, activating in wind turbine manufacturing sector, by means of venture capital investment trust are
important essential factors. Aim of this article is to try to maintain information on reasons and level of the
financial requirements in wind power sector and to determine what are the benefits and losses, maintained
thereof, as well as how to apply venture capital investment trust method to a wind turbine manufacturer.

Key Words: Venture Capital, Wind Energy, Local Manufacturing, IPO, Innovation
Jel Codes: G240, Q420, L69, G320, 03250

GIRiS

Giliniimiiz teknolojisinin elektrik enerjisine olan gereksinimindeki artig, elektrik iiretiminde
dogal kaynaklara yonelmeyi gerektirmektedir. Kaynaklarin dogal olmasinin yani sira yenilenebilir,
cevreci ve ekonomik olmasi da elektrik ihtiyacinin karsilanmas siirecinde ehemmiyetle tizerinde
durulmas1 gereken konularin basinda gelmektedir. Yenilenebilir ve temiz enerji kaynagindan
bahsedildiginde, ilk akla gelen riizgar enerjisi, bitmeyen potansiyeli diisiiniildiigiinde, goz ardi
edilmemesi gereken bir kaynak olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Ihtiyag duyulan elektrik enerjisi miktarmin bilyiik bir kismmin dogalgaz ile iiretildigi
Tiirkiye gibi ekonomilerde enerjinin hammaddesini teskil eden dogalgazin dahi ithal edilmekte
olmasi ve iilkenin disa olan bagimliligin1 daha da artirmaktadir. Bu da ekonomik sorunlarin
Otesinde siyasi ve stratejik bazi sorunlara neden olabilmektedir. Dolayisiyla yenilenebilir enerji
kaynaklarindan riizgér giiciinden elektrik enerjisi {iretiminin yayginlagarak fosil yakitlarin yerini
almasi, Tiirkiye ekonomisine katki saglayacak, ekonominin disa olan bagimliligini1 azaltacak, iilke
ve devletin ekonomik politikalarinda da 6nemli rahatlamaya imkan saglayabilecektir.

Genel olarak riizgér enerjisi projelerinin ilk yatirim maliyetleri kdmiir, dogalgaz gibi enerji
santrallerinin ilk yatirim maliyetlerine kiyasla daha fazladir. Ancak riizgar tiirbinlerinin igletim
maliyetleri oldukca azdir. Bu alanda faaliyet gosteren imalatgilar veya yatirimcilar yiiksek tutardaki
yatirimlarini hayata gegirebilmek i¢in finansmana ihtiya¢ duyarlar. Tiirkiye’deki riizgr enerjisi
sektoriinde yasanan en bilyilk sorun, bankalarin riizgdr enerjisi yatirnmlarmi riskli bularak
finansman taleplerini geri ¢evirmeleri veya agir kosullarla kredi saglamalaridir. Bu anlamda
bankalarin risk olarak algiladigi kosullarin basinda, riizgarin giiciinden elde edilecek enerjinin
tespit edilmesinin ¢ok detayli bir teknik ¢aligma gerektirmesi ve buna gore kati bir gelir tahmini
olusturmanin mimkiin gériinmemesi gelmektedir. Bu nedenle bankalar, enerji sektoriine finansman
saglayacaklar1 zaman Oncelikle belirsizligin daha az oldugu ve risksiz gordiikleri komiir, petrol,
dogalgaz gibi kaynaklardan enerji iireten tesisleri kredilendirmeyi daha uygun bulmaktadirlar.

Riskin ve belirsizligin en aza indirgenebilmesi i¢in gerekli teknik ve finansal analizleri
yapabilecek kadroya sahip, riizgdr enerjisi alaninda ihtisaslagmis risk sermayesi firmalarmin
eksikligi, riizgara dayali elektrik {iretiminin gelismesi siirecinde en biiyiik engeli olusturmaktadir.

Ozetle, riizgar enerjisinden beklenen yararlar, tipik olarak belirli bir sermaye gerekliligi ve
maliyeti de beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla riizgar enerjisi yatirimeilarinin finansman
ihtiyacim karsilayabilecekleriozel finansman yontemlerinin gelismesi ve yayginlagsmasi bu konuda
atilacak adimlart dogrudan etkileyecektir. Riizgar enerjisi alaninda finansman ihtiyacinin
karsilanmasinda one ¢ikan yontem risk sermayesi yontemi olmaktadir. Bu yontemde yatirimet,
uzun vadeli finansal kaynak ihtiyacini,agir teminat yiikiine girmeden ve risklerini daha iyi bir

Calismada zaman zaman risk sermayesi kavrami yerine ayni anlami tasimak suretiyle girisim sermayesi
kavrami da kullanilmustir.
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sekildedegerlendirmek suretiyle karsilayabilmektedir.Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan
cikarilmis mevzuata tabi olarak faaliyet gostermek isteyen risk sermayesi sirketlerine girisim (risk)
sermayesi yatirim ortakligi denilmektedir. Riizgar enerjisi projelerinin finansmaninda yukarida
belirttigimiz sebeplerden dolayr risk sermayesi ve girisim sermayesi yatirim ortakligi modelleri
onem arz etmektedir.

Bu calismanin amaci da risk sermayesi yatirim ortakligi yonteminin, bir rlizgar tiirbini
ireticisi isletmede nasil uygulandigi ile sagladigi faydalarin ve zararlarin neler oldugu konusunda
tespitler yapmak ve riizgar enerjisi sektoriindeki finansman gereksiniminin nedenleri ve diizeyi
hakkinda bilgi saglamaktir.

|.RISK SERMAYESi YATIRIMI KAVRAMI

Risk sermayesi yatirimi, kavramsal olarak tanimi, unsurlari, asamalari ve temel islevleri
baglaminda ele alinabilir.

LI. Risk Sermayesinin Tanim

Risk sermayesi, tanim olarak, genellikle bir is kurma fikrine, diisiincesine, bilgi ve becerisine
sahip kisi ya da kurumlarin, s6z konusu isi kurmak i¢in gerekli sermayeye sahip olmamalari
durumunda, gereken finansal kaynagi (destegi) saglayan alternatif bir finansman yontemi veya
modelidir. Ayrica risk sermayesi, sermayedarlarmin kiigiik, orta boy isletmelere (KOBI), bu
isletmelerin tasarlayacaklari teknolojik bir cihaz, sistem ya da iiretecekleri {iriin icin saglayacaklari
0z kaynak veya 0z kaynak benzeri bir yatirim aracidir (Yavuz, 2008: 42). Destegi alan sirketin,
istenilen diizeyde gelisme gosterdigine kanaat getirilirse, hisse senetleri satilarak yatirilan fonlar
onemli dl¢iide bityiitiilmiis sekilde geri almir (Akkaya -Icerli, 2001: 65).

Bir finansman modeli olarak tanimlanan risk sermayesinde esas olan ortakliktir. Bu ortaklik,
bir tarafta bilimsel gelismeleri izleyen ve bunlar1 uygulanabilir teknolojilere doniistiirerek satilabilir
mallar tiretebilecegine inanan girisimciler ile diger tarafta bu girisimcilerin fikirlerini
inceleyerek,bu fikirlerin basarili yatirnmlara doniigebilecegine ikna olan ve bu nedenle girisimcileri
finanse eden risk sermayedarlarindan ibarettir (Akkaya -igerli, 2001: 66).

LII. Risk Sermayesinin Unsurlari
Risk sermayesinin unsurlari, genel olarak dort kategoride toplanmaktadir:
i) Teknolojik inovasyon,
i) Sermayeye katilma,
iii) Uzun vadeli yatirim ve
iv) Hizli biiylime.

Risk sermayesinin en temel unsuru teknolojik inovasyondur. Teknolojik inovasyonun bes
farklt bi¢imi bulunmaktadir. Bunlar; iiretim yontemlerinde inovasyon, iiretilen {riinlerde
inovasyon, kaynaklarda inovasyon, organizasyonda inovasyon ve pazarlamada inovasyon (Ceylan,
2002: 8).

Yukarida sayilmis olan inovatif faaliyetler neticesinde, risk sermayesi finansmanindan
faydalanan isletmelerin gelirlerinde ylikselis oldugu sdylenebilmektedir. Bunun sebebi, sunduklar
iriin ya da hizmetlerin piyasada yeni ve farkli olmasidir. Buradaki yiiksek kazang, teknolojik
yeniliklerin bir ¢iktisi olarak olusan verimlilik ve iiretkenlik artisindan kaynaklanmaktadir (Aypek,
1998: 15).
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Teknolojik anlamda inovatif bir ¢0ziim yaratmak bilgi, uzun bir slire¢ ve sermaye
gerektirmektedir. Genellikle, teknolojik inovasyon ihtiva etsin ya da etmesin bir iriiniin tasarlanip,
iiretilip pazara sunuldugu ve pazarda tutundugu siire yaklasik olarak 8 ila 10 yil olarak
degerlendirilmektedir. Risk sermayesi sirketleri yatirim yaparken bu siire icerisinde genellikle
herhangi bir kazan¢ veya kar saglayamamakta ve hatta bu siire zarfinda ilave finansman
gereksinimi ile kars1 karstya kalmaktadirlar. Bu yiizden, risk sermayesi yatirimlari ayrintili fizibilite
caligmalari, saglam mali kaynak ve sabirla yatirnmin sonucu bekleme giicli gerektirmektedir.
Genellikle risk sermayesi yatirimlari siire olarak, erken asama finansmanlari, ge¢ asama
finansmanlar1 ve sirket kurtarma asamasi finansmanlar1 olmak {izere ii¢ grupta kategorize
edilmektedir (Dagdelen, 1992: 10).

Yatinm siireleri agisindan risk sermayesi yatirimlari ve siire - risk verileri Tablo 1’de
gosterilmektedir (Dagdelen, 1992: 11).

Tablo 1. Risk sermayesi siire - risk degerlendirmesi

Yatirim Tipi Zaman (y1l) Risk
Tasarim Finansmani
. .. 7-10 k yiiksek
(prototip gelistirme agamast) Gok ylikse
Basl i
aglangi¢ sermayesi 5-10 Cok yiiksek

(start-up) (is olusturma asamasi)

Erken asama
finansmam

Erken gelistirme

(zararda veya yeni kazang saglamaya baglamig 3-7 Yiiksek
isletmenin gelistirilmesi)

Genisleme sermayesi

< = ) ) o 1-3 Orta
§ g (kurulmus, karli igletmenin sermaye ihtiyaci)
3 g Koprii finansa ¢ikis 6ncesi son destekleme 1-3 Diisiik
6 £ finansmani
Sirket kurtarma finansmani 3-5 Orta Yiiksek

Yiiksek belirsizligi nedeni ile erken asama finansmanlar1 daha riskli yatirimlardir. Buna
mukabil, dogru analiz edilmig bir erken asama yatirimi riskler gergeklesmezse ¢ok karli bir yatirim
olabilmektedir. Bundan dolayi, yliksek potansiyelde karlilik igin, teknolojik gelismelerin erken
asamada desteklenmesi gerekmektedir. Risk sermayesinin KOBI’lere iliskin yatirim Kkarari
almasinin temelinde bu dlgiitiin esas alinmasi yatmaktadir (Yenidiinya, 2006: 20).

LIII. Risk Sermayesi Yatirimi Siirecindeki Asamalar

Risk sermayesi siirecinin yap1 itibari ile risk sermayesi finansmanmin (fonunun)
olusturulmasi, risk sermayesi yatirrminin gerceklestirilmesi ve yatirnmdan ¢ikis ile sona ermesi
olmak iizere ii¢ asamadan olustugu kabul edilmektedir. Bu siire¢ Sekil 1°deki gibi sematize
edilmektedir (Can, 2007: 28):
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Risk FON FINANSMAN

Sermayesi i Risk BA| Girisimci
Fon 5ermavesl sirketler

H[SSE SENEDI

Sekil 1. Risk sermayesi siireci

LIV. Risk Sermayesinin Temel islevleri

Risk sermayesinin islevlerini, ekonomik ve yaturim aract olma olarak siniflandirmak
miimkiindiir. Buna gore risk sermayesinin ekonomik islevi, bir toplumdaki teknolojik ilerleme ve
gelismelerin, toplumlarin ekonomik biiyiimesinde belirleyici ve 6nemli bir 6l¢iit olma 6zelligi ile
ilgilidir. ilerleme ve gelismeler ise, genellikle “arastirma ve gelistirme” ¢aligmalarimin bir sonucu
olarak yeni bir iiriiniin ya da iiretim teknolojisinin ortaya ¢ikmasi ile miimkiin olabilmektedir. Bu
stirecte, ilk adim, teknolojik gelismenin ilk adim1 olan fikir agamasidir. Son asamasti ise eger ortada
yeni bir iiriin var ise, iiretim tesisinin entegre edilmesi ve seri iiretime gegis asamasidir. Ik
asamadan son agsamaya kadar tiim siireglerin ya da aradaki siireglerin finansal agidan desteklenmesi
gerekebilir. Bu asamada finansal destek veya desteklerin kaynagi, risk sermayesi olmaktadir.
Sermaye destegi sonucunda gerceklesen teknolojik altyapisindaki gelisim; iiretim siireglerinin
verimliligini ve iiretkenligini de arttirmaktadir. Dolayisiyla, risk sermayesi hem teknolojik gelisimi
finanse etmekte hem de siireg igerisinde her asamada verimlilik artisinda 6nemli rol oynamaktadir
(Sariaslan, 1995: 13).

Risk sermayesi yatirim aract olma islevine gelindiginde, bu ortaklik modelinde risk
sermayesi sirketinin girisimci sirkete yapacagi yatirnmlart diisinmek gerekir. Zira risk sermayesi
sirketinin girisimci sirkete yapacagi yatirimlar hisse senedi alimi karsiliginda gergeklesmektedir.
Hisse senetleri de yapisal olarak, yatirimeisina siirekli olarak kar payi iizerinden kazang saglayan
bir yatirim araci olarak degerlendirilmektedir. Hisse senetleri yatirimcilar1 beklentilerini karsilayan
getiri saglandig1 zaman hisseleri satarak herhangi bir yatirimdan istedikleri zaman (kisa veya uzun
siire icerisinde) ¢ikabilmektedir. Ancak, risk sermayesi modelinde yatirim aract olarak
kullanilmakta olan hisse senetlerini yatirimei, girisimciye sagladigi risk sermayesine karsilik olarak
aldigindan durum farklilik arz etmektedir (Aypek, 1998: 42). Yatirimei, girisimcinin is modeline
giivenerek ve onceden belirlenmis bir siire i¢in yatirim yapmaktadir. Yatirimer belirlenmis siireden
once yatirimdaki hisselerini satip ¢ikamaz, ¢ikarsa zarar eder. Bunun nedeni ise risk sermayesi
yatinmlarinin kisa siirede kazang saglayip ortaklarina kar payi lizerinden kar olarak dénmesinin
miimkiin olamamasidir. Bu yiizden, siirekli ve belirli bir gelir saglama arzusu iginde olan
yatinnmcilar risk sermayesi yatirnminda bulunmamaktadirlar (Aypek, 1998: 42).

I1. Riizgar Enerjisi Sektorii ve Risk Sermayesinin Bu Sektore Uygunlugu

Makalenin bu bdliimiinde riizgar enerjisi kavrami ve diinyadaki ve Tirkiye’deki riizgar
enerjisi sektoriiniin son durumu hakkinda bilgi verilecektir. Ayrica risk sermayesinin yatirim
modelinin riizgar enerjisi sektoriine uygunlugu diinyadan ve Tiirkiye’den orneklerle agiklanmaya
calisilacaktir,
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I1.1. Riizgar Enerjisi Kavrami ve Kullanim

Riizgar enerjisi; dogal, yenilenebilir, temiz ve sonsuz bir gii¢ olup kaynagi giinestir. Soyle ki,
glines, yer ylizeyini ve atmosferi homojen olarak 1sitamaz ve ortaya ¢ikan sicaklik ile basing
farkindan dolayr hava akimi olusur. Bir hava kiitlesi mevcut durumundan daha fazla isinirsa
atmosferin yukarisina dogru yiikselir ve bu hava Kkiitlesinin yiikselmesiyle bosalan yere, ayni
hacimdeki soguk hava kiitlesi yerlesir. Bu hava Kkiitlelerinin yerdegistirmelerine riizgar adi
verilmektedir (YEGM, 2014).Yer degistiren dolayisiyla siirekli hareket halinde olan havanin
(riizgarin) kinetik enerjisini 6ncelikle mekanik enerjiye ve sonrasinda elektrik enerjisine doniistiiren
makinelere riizgar tiirbinleri denilmektedir. Riizgar santrallerinin ana yapi elemani olan riizgar
tiirbinleri, ge¢misten giiniimiize kii¢iik, orta ve biiylik gii¢lerde elektrik saglayacak sekilde
uretilmektedir. Giinimiizde teknolojik gelismelere paralel olarak 1Megawatt (MW) -6
MWgiiciinde riizgar tiirbinleri kullanilmaktadir.

Riizgar tiirbini teknolojilerinin bugiinkii halini almaya baslamasi 1980’li yillarda olmustur.
Tiirbin teknolojisinde gergeklesen gelismelerle dogru orantili olarak diinyadaki riizgar enerjisi
kurulu giicii de hizla artmustir. 2015 yil1 itibariyle tiim diinyada riizgar enerjisi kurulu giicii 370.000
MW’1 agsmistir.

Tiirkiye’de riizgar enerjisi kurulumlart 1990’larin ikinci yarisinda baglamistir. 2015 yilina
kadar gecen yaklasik 20 yillik siiregte mevzuat eksikligi, finansman modelinin olugturulamamasi ve
iletim altyapisinin yetersizligi nedenleriyle riizgar enerjisindeki kurulu giiciin artis hizinin yiiksek
olamadig goriilmektedir. 2015 yili itibariyle 3500 MW’dan fazla kurulmus ve 1500 MW’a yakin
da kurulmakta olan riizgar enerjisi yatirimi bulunmaktadir. 2015 yilinin Nisan aymin son haftasinda
riizgar enerjisi santrali (RES) kurulabilmesi i¢in gereken lisansi alabilmek i¢in yatirimcilar Enerji
Piyasasi Diizenleme Kurumu’na bagvuruda bulunmustur. EPDK’dan yapilan agiklamaya gore 3000
MW yeni RES lisansi verilmesi planlanmaktadir. Boylelikle Tiirkiye’nin Kurulu giicii kisa zaman
icinde 8000 MW’lar diizeyine ¢ikacaktir.

ILIL Risk Sermayesinin Riizgar Enerjisi Sektoriine Uygunlugu

Riizgar enerjisi santralleri (RES) dogalgaz, komiir gibi diger bazi enerji projelerine gore ilk
yatirim maliyetleri daha yiiksek ve projenin devreye girme siiresi daha uzun yatirimlar olmaktadir.
Bundan dolay1 RES yatirimcisi diisiik maliyetli, en az 2-3 yi1l geri 6demesiz donemi olan ve vadesi
7-10 y1l gibi uzun dénemli finansman modellerine yonelmektedir. Ayrica, RES yatirimcilar1 sadece
kredi olarak degil, ortaklik yontemiyle de finansman saglayabilmektedir. Bu noktada, girisim
sermayesi veya 0zel sermaye (privateequity) ortaklik modelleri 6n plana ¢ikmaktadir.

Riizgar enerjisi projelerinde yatirim karar1 almak ve bu siirece finansal agidan destek verecek
ortaklar bulmak hassas degerlendirmelerin ardindan miimkiin olabilmektedir. Bu degerlendirme,
siire¢ olarak, her iki tarafi da igine alan 6nemli bir analiz ve detayli ¢calisma gerektirmektedir.
Ciinkii hammaddesi, riizgar olan ve elektrik iiretimi asamasinda gercekten kontrol edilmesi ve
kayiplarini analiz etmenin oldukga zor oldugu bu tarz projeler, yatirimcilar agisindan biiyiik riskler
ihtiva etmektedir (Kaya, 2001: 8). Dolayisiyla bu tarz projelerde, amagcladiklar1 faaliyetleri
gerceklestirme olasiliklart ile kisi ya da kurumun kar ya da basar1 elde edip edemeyeceklerinin
garantisi olamayacagindan, kaynak saglama misyonunu istlenen risk sermayedarlari riskli bir
yatirima fon ve nakit akigi yapmus olurlar. Riskli olarak adlandirilmasinin nedeni ¢ok agiktir. Eger
yatirim yapilan firma kar edemezse, risk sermayedarlar1 yatirmis olduklar1 tiim paray1 kaybederler
ve risk sermayesi modeli geregi yatirnm yapilan firmanin ortaklarindan herhangi bir tahsilat
yapamazlar. Kisacasi, fondan faydalanan firma bakimindan risk s6z konusu degilken, risk
sermayedar1 tarafinda risk bulunmaktadir ve bu risk neredeyse toplam riskin tamamidir (Kaya,
2001: 9).
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a. Risk sermayesi yatiriminin riizgar enerjisi sektoriine uygunluguna dair diinyadan
ornekler

Temiz enerji alaninda faaliyet gdsteren iletisim ve damismanlik  firmasi
MercomCapitalGroup, LLC’nin raporuna gore, Sekil 2’de goriilecegi lizere riizgar enerjisi
alanindaki girisim sermayesi yatirimlart 2013 yilinin iciincii ¢eyreginde aymi yilin ikinci
ceyregindeki 210.000.000 USD’den, 135.000.000 USD’ye gerilemistir. Marubeni Corporation
isimli girket tarafindan 133.000.000 USD tutar ile 2013 yilinin dordiincii g¢eyreginin en biiyiik
girisim sermayesi yatirimi riizgér enerjisi ve diger yenilenebilir enerji alanlarinda proje gelistiren
bir firma olan Mainstream Yenilenebilir Enerji isimli sirkete yapilmistir. 2013 yilinda Brezilyali
elektrik satig firmast CEMIG bir proje gelistirici firma olan RenovaEnergia’ya 621.000.000 USD
yatirim yapmustir. Ayrica, yine bir riizgar ¢iftligi proje gelistiricisi olan Isveg’liRabbalshede Kraft
firmasina da 52.000.000 USD sermaye finansmani saglanmistir (Times of India, 2013).

2013 yilinin dglincli geyre§inde riizgar enerjisi sektoriindeki girisim sermayesi, proje
finansmani ve bor¢ finansmanim kapsayan toplam finansman hacmi 5,6 milyar USD olmustur
(Economic Times, 2013).

2013 yilinin 3. ceyreginde, kendi gelistirdigi ve riizgar verimliliginin belirlenmesinde
kullanilan bir iiriin imal eden Pentalum Technologies isimli Israil firmasina GE Ventures girisim
sermayesi sirketinden sermaye yatirimi yapilmistir (CleanTech, 2013).

Riizgar Enerjisi Girigim Sermayesi Yatinmi 2009-2013 (Ceyrek Olarak)
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Sekil 2. 2009-2013 Yillar1 Arasinda Riizgar Enerjisi Sektoriindeki
Girisim Sermayesi Yatirimlari

Sekil 2°de goriildiigi gibi,2012 yilinin ikinci ¢eyreginde toplam 17.000.000 USD tutarinda 2
adet girisim sermayesi fonlama islemi olmus, ligiincii ¢eyrekte ise bu tutar 57.000.000 USD’ye
yiikselmis ve 4 adet girisim sermayesi fonlama islemi ger¢eklesmistir. 2012 yili iiglincii ¢eyrekteki
fonlama islemlerinden biri 21.500.000 USD tutar ile proje gelistiricisi Mainstream Yenilenebilir
Enerji isimli sirkete yapilmstir. Diger fonlama islemi ise 15.300.000 USD tutar ile yine bir proje
gelistiricisi olan Trishe Developers sirketine yapilmistir. (Mercom, 2014) Ayrica, 2012 yilinin
tcilincli ¢eyreginde riizgar enerjisi sektoriinde 11 sirket satin almasi gerceklesmis ve bunlarin
toplam tutar1 53.000.000 USD olmustur. Aynm1 yilin ikinci ¢eyreginde 93.000.000 USD tutarinda 5
satin alma islemi gerceklesmistir. Biiyiik 6lgekli riizgar ¢iftligi projelerinin finansmaninda 2012
yilmin G¢iincii ¢eyreginde 11 proje finansmani islemi ger¢eklesmis ve toplam tutar 1,1 milyar USD
olmustur (CleanTech, 2012).

2014 yilinin ilk ayinda Kanada merkezli Enbridge Inc. firmasi, Colorado-ABD merkezli
Renewable Energy Systems Americas Inc. Sirketinin inga etmekte oldugu Teksas’ta bulunan 110
MW giiciindeki riizgar ¢iftligine 200 milyon USD yatirim yapmistir (VCPOST, 2013).
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Amerika merkezli GoldmanSachs bankasina ait girisim sermayesi fonu, 2011 ve 2013
yillarinda bir proje gelistirici firma olan Hintli ReNewPower’a 335 milyon USD yatirim yapmustir.
Bu yatirimla birlikte, Hintli firma 200 MW olan riizgar ¢iftligi kurulu giiciinii 2015 yilina kadar
1000 MW’a c¢ikarmay1 hedeflemektedir. GoldmanSachs’in 2006 yilindan itibaren Hindistan’da
gerceklestirdigi girisim sermayesi yatirimlarinin toplam tutar1 2 milyar USD’yi ge¢mektedir
(Livemint, 2013).

GoldmanSachs 2005 yilinda Almanya’nin en biiyiik riizgar tiirbini {ireticilerinden Nordex
AG’ye 100 milyon USD’nin {izerinde yatinm yapti. 2009 yilimin Aralik ayinda 145 milyon
USD’nin tizerinde bir bedelle Nordex’teki hisselerini satarak bu yatirimdan ¢ikt1 (Reuters, 2009).

GoldmanSachs 2005 yilinda Houston-Teksas merkezli proje gelistiricisi HorizonWind
Energy firmasini satin almig ve 2007 yilinda aynmi firmay1 Portekiz merkezli EDP Renewables
firmasina 2,15 milyar USD bedelle satmistir (Bloomberg, 2013).

Google firmasi 2013 yilimin Mayis ayinda Kaliforniya merkezli riizgar tirbini iireticisi
MakaniPower isimli firmay1 satin almistir (Bloomberg, 2013).

2014 yilinda Google, lowa-ABD’de yer alan 50 MW giiciinde ve RPM Access adli proje
gelistiricisi firma tarafindan kurulan riizgar ¢iftligine 75 milyon USD yatirim yapmistir. Boylelikle
Google’in yenilenebilir enerji alaninda gergeklestirmis oldugu toplam yatirim tutar1 990 milyon
USD’yi gegmistir (GreenVentureCapital, 2013)

Sekil 2’de goriilen,2012 yilinin ikinci geyreginde belirtilmis olan toplam 17.000.000 USD
tutarinda 2 adet girisim sermayesi yatirimindan bir tanesi riizgar tiirbini {reticisi olan
ReGenPowertech’e yapilmistir ve 9,8 milyon USD tutarindadir. Ayni ¢eyrekte yer alan diger
girisim sermayesi yatirimi da yine riizgar tiirbini iireticisi olan Southwest Windpower’a yapilmistir
ve tutar17,2milyon USD’ dir (GreenVentureCapital, 2013).

b. Risk sermayesi yatirnminin riizgar enerjisi sektoriine uygunluguna dair Tiirkiye’den
ornekler

Ulkemizde enerji ve dzellikle riizgar enerjisi alaninda ¢ok az girisim sermayesi yatirimina
rastlanmaktir. Riizgar enerjisi aslanindaki yasal diizenlemelerin 2013 yilindan itibaren netlesmeye
basladigini diisiiniirsek girisim sermeyesi yatirimlarinin neden az oldugunu daha iyi anlayabiliriz.
Riizgar enerjisi sektoriindeki girisim sermayesi yatirimlarindan bazilari;

e Egeli &Co. Girigsim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 2013 yilinin Ocak aymda Enda Enerji
Holding A.S. hisselerinin %4,2’sini satin aldi. Biinyesinde 15 giiclindeki YaylakoyRES’i de
bulunduran Enda Enerji’nin toplam kurulu giicii 297 MW dir(Egeli Co. 2014).

o Tiirkiye’de iiretim yapan riizgar tilirbini ireticisi SoyutWind, Bordo Girisim Sermayesi
Yatirim A.S. (Bordo Capital) ve ABD’li girisim sermayesi fonu ile yaptig1 anlasmayla RES
yatirimui planlayan girisimcilere ortak olarak yatirim igin gerekli olan finansmani saglamay1
planlamaktadir(Diinya Gazetesi, 2012).

e Kosgeb, TTGV, Tiirkiye Kalkinma Bankasi, Garanti Bankasi, National Bank of Greece
(NBG) ve European Investment Fund (EIF) tarafindan fonlarin fonu olarak kurulan
Istanbul Girisim Sermayesi Inisiyatifi (IVCI) Tiirkiye’de faaliyet gdsteren Crescent Capital
Girisim Sermayesi sirketi tarafindan olusturulan Clean Energy Transition Fund’a (CETF)
15 milyon Euro fon saglamistir. CETF Tiirkiye’de RES yatirimlarina finansman saglamay1
hedeflemektedir (IVCI, 2014).
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I11. ORNEK OLAY (iISLETME) UYGULAMASI

IILI. Arastirmanmin Amaci ve Onemi

Diinyada gelismis ekonomilerin tiimiinde, ekonomik parametreleri sekillendiren en énemli
kalemlerden birielektrik maliyetleridir. Enerji kaynaklarina hizli ve ucuz erigebilen iilkeler elektrik
maliyetlerini an aza indirgeyebilirken, bu kaynaklara erisimi kisith {ilkeler yiiksek elektrik
maliyetlerine katlanmaktadirlar. Ayrica, elde edilen enerji ham maddesini iilke sanayisi ile isleyerek
elektrige cevirebilen iilkeler hem iilke sanayisini kalkindirmakta hem de istthdam yaratmaktadirlar.
Kiiresel rekabetin ¢ok yogun yasandigi giiniimiizde, uluslararasi piyasalarda s6z sahibi olmak
isteyen lilkelerin enerjide disa bagimli olmamalar1 ve kendi teknolojilerini {iretmeleri ve yiiksek
katma deger elde etmeleri gerekmektedir.

Son yillarda Tiirkiye’de, enerjide disa bagimliligi azaltacak adimlar atilmaktadir. Bu
kapsamda, 2005 yilinda yiiriirliige giren Yenilenebilir Enerji Kanunu (YEK) ve ilgili alt yonetmelik
ve tebliglerinde 6nemli degisiklikler yapilarak riizgar, giines, hidro gibi yerli kaynaklardan elektrik
iiretmeye tesvik edici bir yasal zemin hazirlanmis ve 4 Eyliil 2013 ve 2 Ekim 2013 tarihli Resmi
Gazete’de iki farkli yonetmelik yaymlanmistir. 4 Eyliil 2013 tarihli yonetmelikle riizgar ve diger
yenilenebilir enerji kaynaklarindan yaralanarak elde edilecek elektrigin iiretilmesinde yerli imalat
makinelerin tercih edilmesinde %50 tesvik saglanacagi hususu diizenlenmistir. 2 Ekim 2013 tarihli
yonetmelikle de riizgar ve diger yenilenebilir kaynaklardan elektrik iiretmenin yayginlasmasinin
oniindeki engeller biiyiik 6l¢lide ortadan kaldirilmagtr.

Konuyu riizgar enerjisi agisindan ele alirsak, her iki yonetmelikle de iiretilen elektrigin
devlet tarafindan 10 yil boyunca satin alinmasinin garanti edilmesi ve yerli riizgar tiirbini
kullaniminda da devlet tarafindan satin alinacak elektrigin %50 daha yiiksek fiyatla alinmasi
saglanmistir. Ancak, yukarida bahsettigimiz yonetmeliklerin gercek anlamda uygulanabilmesi ve
iilke ekonomisine katki saglayabilmesi i¢in hala ¢ok dnemli birka¢ engel bulunmaktadir. Hem
riizgar enerjisi kullaniminin yayginlasmasi hem de yerli riizgar tiirbini imalat¢ilarinin ortaya
¢ikmasi ve ¢ogalmasi igin sektdrdeki en 6nemli engelin finansman sikintisi oldugu goriilmektedir.
Bu durumun asilmasinda ticari banka kredisi, proje finansmani gibi geleneksel finansman
yontemlerinin yeterli olmadig, sektoriin mevcut durumu ve mevcut mevzuat géz oniine alindiginda
girisim sermayesi modelinin sektoriin kalkinmasina 6nemli katkilar saglayacagi diistiniilmektedir.

Aragtirmanin amaci da, riizgardan elektrik elde etmek icin yatinm yapan kisi veya
kurumlarin projelerini hayata gegirirken karsilastiklar1 finansman zorluklarini ve Tiirkiye’de riizgar
tirbini treten ve satan firmalarin riizgar tiirbinini iiretirken ve ozellikle yatirimcilara satarken
karsilastiklar: temel finansal sorunlari irdelemek, girisim sermayesi yatirim ortakligi yontemi ile
mevcut sorunlarin nasil asilabilecegini arastirmak ve ortaya koymak, enerjide disa bagimlilig
azaltacak en Onemli kosullardan biri olan yerli riizgdr tiirbini {iretiminin ne oranda
gerceklestirilebildigini degerlendirmek, yerli riizgar tiirbini iireticilerinin yan sanayiye, istihdama
ve genel olarak ekonomiye katkilarini arastirmak ve tiim bu bulgularin 1518inda mevcut sorunlara
¢Ozlim Onerileri getirmek ve bunlar1 hem faaliyet gdsteren, hem de yeni kurulacak yerli riizgar
tiirbini {ireticileri ile paylagmaktir.

Riizgar enerjisi sektoriinde finansman bulma sikintisi RES projelerinin hayata ge¢mesinin
Onilindeki 6nemli engellerden biridir. Bu engelin girisim sermayesi modeli ile asilabileceginin
ortaya konulmasi ve ornek vaka arastirmasi ile girisim sermayesi modelinin bir riizgar enerjisi
firmasinda nasil uygulanabileceginin irdelenmesi, her iki sektore de (girisim sermayesi ve riizgar
enerjisi) 6nemli akademik ve pratik bilgi saglayacaktir. Iki farkli alana fayda saglayabilecek bir
model ortaya koymasi agisindan arastirmanin sonuglarinin 6nem arz edecegi goriisiindeyiz.
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ITLII. Arastirmanin Simirhliklar: ve Varsayimlar

Aragtirmanin ana kiitlesini Tiirkiye’de faaliyet gosteren 4 Eylil 2013 tarihli Resmi
Gazete’deki yonetmelige uygun sekilde belgelendirilmis kayith riizgdr tirbini iireticileri
olusturmaktadir. Orneklem, 2014 yilinda, 4 Eyliil 2013 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanmus
“Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik Enerjisi Ureten Tesislerde Kullanilan Aksanmin Yurt
Icinde imalati Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik” in 2. Maddesi b
bendine uygun sekilde Tirkiye’de faaliyet gosteren riizgar tiirbini {reticileri ile smirhidir.
Yonetmeligin ilgili maddesinde belirtilen kurum olan Tiirk Standartlar1 Enstitlisii’'nden edinilen
bilgiye ve Tiirk Standartlar1 Enstitiisii veri tabani kayitlarina gore Tiirkiye’de kayitlt bir adet riizgar
tiirbini iireticisi tespit edilmis olunmasi arastirmanin giicliikleri ve sinirliliklar: arasindadir.

Arastirmanin varsayimlari, kullanilan veri toplama aracina riizgar tiirbini lireticisi firmanin
yoOneticisinin dogru ve icten cevap verdigi kabul edilmektedir. Ayrica, arastirmada kullanilan veri
toplama araci, yoneticinin bulundugu ortama ait algilar1 6l¢ebilecek niteliktedir.

ILIIL. Arastirmanin Sorusu/Problemi

Aragtirmanin ele almmmasinda temel soru: “Girisim sermayesi yatirim ortakligit modeli
Tiirkiye’de riizgar tiirbini lireten firmalar {izerinde nasil uygulanmaktadir ve firmalara sagladig
faydalar nelerdir?” bigiminde yapilandirilmis ve akis buna uygun olarak yapilandirilmistir.

HLIV. Arastirmanin Kapsami ve Yontemi

Arastirmanin ana kiitlesini ve 6rneklemi olusturan Tiirkiye’de faaliyet gdsteren riizgar tiirbini
iireticileri tespit edilmistir. 2014 Aralik ay1 itibariyle Tiirk Standartlar1 Enstitiisii’'nden (TSE)
sertifika alabilmis ve TSE resmi web sayfasinda ilan edilmis tek yerli riizgar tiirbini tireticisi firma
tespit edilmis ve yetkilisi ile miilakat yapilmigtir. Bu aragtirmada nitel arastirma yOntemi
kullanilmigtir. Nitel arastirmalarda drneklem se¢imi nicel arastirmalardan farkliliklar tagimaktadir.
Nitel aragtirmalarda derinlemesine inceleme yapilmasi gerekliligi, uygulamada 6rneklemin biiyiik
ve ¢ok olmasini miimkiin kilmamaktadir. Tek bagina bir bireyin bile arastirma Orneklemini
olusturabildigi durumlara rastlanabilmektedir (Simsek - Y1ldirim,2003: 8).

Nitel arastirma gesitlerinden rnek olay incelemesi uygulanmustir. Ornek olay incelemesi, bir
veya birkag olay1 derinlemesine inceleme anlamina gelmektedir (Ergilin, 2005: 9). Veri toplama
yaklasimi olarak gevsek yapilandirilmig miilakat yaklagimi kullanilmugtir.

Gevsek yapilandirilmig miilakatta aragtirmaci bazi sorularin ucunu agik birakabilir. Goriisen
ve gorlis veren bazi konular diger konulara gére daha derin goriigebilir (Ergiin, 2005: 9).

Aragtirmanin bulgularinin analizinde fayda saglayacagi diisiincesiyle miilakatta yoOneticiye
yonelik demografik sorulara da yer verilmistir. Arastirmaci olarak katilimer bir rol istlenilmis ve
yiiz yiize miilakat dogal ortamda yani riizgar tiirbinlerinin {iretildigi fabrikada ger¢eklestirilmistir.

Miilakat sorularinin igeriginde;

e Uretici firmanin yoneticisine yonelik demografik sorular,

¢ Firma ge¢misi hakkinda sorular,

e Personel niteligi (sayisi, egitim durumu vb.),

e Firmanin aldig sertifika, patentler ile ilgili sorular,

e Firmanin sektdre nasil girdigi, sektdrdeki pozisyonu ve hedefleri,
¢ Firmanin iligki i¢inde bulundugu aktorler ve iliski diizeyleri,

e Riizgar enerjisi sektoriiniin bugiinkii durumu,

¢ Riizgar enerjisi sektoriindeki sorunlar ve finansman sorunu,
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e Riizgar tiirbini teknolojisi hakkinda sorular,

¢ Firmanin neden finansmana ihtiya¢ duydugu

e Girisim sermayesi fonunun riizgér tiirbini iireticisi firmay1 fonlamak istemesinin nedenleri,
e Girigim sermayesi fonlamasi ile hedeflenen sonug,

e Girisim sermayesi fonunun riizgar tiirbini iireticisine fon saglarken gecirilen asamalar,

e Tiirbin {ireticisi firma agisindan girisim sermayesi modelinin sagladigi avantajlar ve
dezavantajlar,

e Girisim sermayesi modelinin riizgar enerjisi sektoriine katkilarinin neler oldugu vb. genel
olarak rilizgar tlirbini imalatinda ihtiya¢ duyulan sermaye kaynaginin girisim sermayesi ile
saglanmas1 hakkinda firmanin son durumunu ortaya ¢ikaran sorular bulunmaktadir.

Calismada arastirma yontemi olarak farkinda oldugumuz ancak ayrintili olarak bilgi sahibi
olmadigimiz olgular1 arastiran olgu bilim (fenomenoloji) deseni kullanilmistir (Simsek - Yildirim,
2003: 12). Buna gore, evrende var olan, dogrudan ya da dolayli olarak gozlenebilen nesne, durum
veya olaylara olgu denilmektedir. Fenomen (phenomenon) ise, kendine 6zgii bir sekilde dig
diinyay1 ve kendini algilayan kisinin 6znel deneyimine (subjectiveexperience) denilmektedir. Bu
baglamda, olgu bilimsel (fenomenolojik) yaklasim, bireyin kendine 6zgii algilayisini ve yasantisini
bilmeden davraniglarini anlayamayacagimizi savunur. Bireyin davramisini g¢evre kosullari,
organizmadaki biyolojik diirtiiler, istekler, gereksinmeler degil sadece ¢evresini ve o ¢evre i¢indeki
kendini o andaki anlamlandiris bigimi, bagka bir deyisle kisinin o andaki fenomeni belirlemektedir.

Nitel arastirma yontemi sirkete 6zel durumlarin tespitinde nicel yontemlerle ulagilmasi zor
olan, detayli ve islevsel sonuclar saglamaktadir. Nitel yontem, arastirma probleminin belirlenmesi
ile baslayan kuramsal/kavramsal yapinin olusturulmasi, arastirma sorularinin belirlenmesi,
orneklem secimi, verilerin toplanmasi, analizi ve bulgularin degerlendirilip, sonuglarin uygulamaya
aktarilmast siireglerini kapsayan bir aragtirma yontemidir.

Calismada, olgu bilim deseni (fenomenoloji) kapsaminda nitel aragtirma yonteminin
stirecleri degerlendirilecektir. Ayrica, bazi noktalarda oOrnek olay incelemesi yontemi de
kullanilacaktir. Nitel arastirma yontemlerindeki diger yaklagimlarla benzer olarak &rnek olay
calismast da olay1 dogal ortaminda, derinlemesine, ¢evreyle olan iligkisini ve karmagikligini
degerlendirerek anlamay1 amaglamaktadir. Olgu bilim deseni ve Omek olay c¢aligmalarinda
cogunlukla genelleme bir amag degildir. Temel amag¢ her durumun kendi benzersizligini bulmaktir.

IIL.V. Arastirma Verilerinin Analizi ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Nitel arastirma yonteminde arastirma verilerin analizinde genellikle birey ve durum temelli
yaklagimlar kullanilmaktadir. Caligmanin giivenirligi ve gegerliligi g6z Oniine alinarak ¢oklu veri
toplama yontemi kullanilmistir. Bu duruma paralel olarak arastirma sirasinda birincil ve ikincil veri
kaynaklarindan yararlanilmistir. Arastirilan konunun gercek tanigi yani arastirmacinin elde ettigi
verilerin yer aldig1 kaynaklara birincil veri kaynaklar1 denilmektedir. Bu veri kaynaklarina 6rnek
olarak yiiz yiize yapilan goriisme, isletme kayitlarinin incelenmesi veya anket yoluyla toplanan
veriler gosterilebilir. Birincil veri kaynaklarindan olusturularak elde edilen verilere ikincil veri
kaynaklar1 denir. Ornegin, bir konuda arastirma icin, arastirmacilardan birinin konu hakkindaki
kitap, tez gibi yayinlarindan elde edilen veriler ve literatiir taramas1 gibi kaynaklardan elde edilen
verilerdir. Bu c¢alismada, miilakatta olusturulan goriisme formu ve notlar1 arastirmanin temelini
olusturmaktadir ve birincil veri toplama aracidir. Caligmanin verilerinin giivenilirligini arttirmak
i¢in 6rneklemin internet siteleri, 6nceki ¢aligmalar ve literatiir taramasi ikincil veri kaynagi olarak
kullanilmastr.

Aragtirma problemine/sorusuna yodnelik caligmaya baslamadan oOnce, yerli ve yabanci
literatlir taramas1 gergeklestirilmistir, yiiz yiize goriigme, 0rnek olay ve anket yontemlerinin yer
aldig1 baska ¢alismalarda sorulan sorular ve elde edilen sonuglardan yararlanilmigtir. Buna gore,
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rliizgar tlrbini ireticilerinin girisim sermayesi yatinm ortakligi modelinin nasil uygulandigi
hakkindaki bulgular 4 kriter, ne faydalar sagladigi hakkindaki bulgular ise 3 kriter altinda
toplanmustur.

Uygulamig bi¢imi agisindan Sagladig1 faydalar acisindan
*Halka arz, sKurumsal yénetim,
*Ortaga geri satis, +Ciro artis1 ve
*Stratejik ortaga satig ve *Teknolojik yenilikler.

*Yeni bir girigim sermayesi fonu
gibi nitelikli yatnunciya satis.

a. Verilerin analizi

Verilerin analizinde ve bulgularin ortaya c¢ikarilmasinda olgu bilim deseni kullanilmis ve
betimsel analiz ile verilerin degerlendirilmesi saglanmistir. Ayrica arastirma sonuglarinin
tutarliligini, giivenirligini ve gegerliligini arttirmak igin kurucu/iist diizey yoneticilerin
goriiglerinden sik¢a alint1 yapilmistir. Betimsel analiz yonteminde verilerin aktarimi tizerinde higbir
degisiklik yapilmadan, goriisiilen kisiden elde edildigi haliyle direkt alintilar yoluyla yapilmaktadir.
Tim veri analiz yontemlerinde 3 temel nokta bulunmaktadir. Bunlar; betimleme, analiz ve
yorumlamadir.

b. Bulgularimin degerlendirilmesi

Calismanin drneklemini olusturan ve TSE verilerinden tespit edilen yerli riizgar tiirbini
iireticisi kriterlerini saglayan isletmenin uygulanis bicimi ac¢isindan ve sagladigi faydalar acisindan
belirlenen kriterlere uygunlugu asagidaki sekilde degerlendirilmis/yorumlanmaistir.

a.1. Uygulanis bicimi acisindan belirlenen kriterlere uygunlugu

Isletmenin yoneticisi, sirketlerinin 1974 yilinda kuruldugunu ve kurucusu oldugu sirketin
2000 yilindan beri riizgér tiirbini imalati yaptigini, kendisinin makine miihendisi oldugunu ve
Tiirkiye’de sanayici olmanin zor oldugunu belirtmistir. Ayrica, Tiirkiye’de riizgar enerjisi alaninda
iki farkli miisteri profili oldugunu belirtmistir. Buna gore, miisteri profillerinden biri lisanssiz
elektrik iiretip, iiretilen elektrigi kendi tiikettigi elektrikten mahsup edip fazlasini sebekeye (dagitim
firmasina) satmak isteyen miisteri tipi iken, diger miisteri tipi tliketiminden mahsup etmek amaci
giitmeden sadece sebekeye elektrik satisi gerceklestirmek ig¢in, ticari amagla EPDK’dan lisans
alarak riizgar enerji santrali (RES) kurmak isteyen miisterilerdir. Lisanssiz RES yatirimi yapmak
isteyenler en fazla 1 MW giiciinde tiirbin kurabilirken, lisansli RES yatirimcilart i¢in azami giic
sinirt bulunmamaktadir. Lisanssiz RES yatirimeilarn genelde ev tipi tlirbin kurmak isteyen bireyler
ve elektrik tiketimi yliksek olan fabrikalar, toplu konutlar, belediyeler gibi kurum veya
kuruluslardir. Lisanssiz RES i¢in alinan izinler lisansli RES izinlerine gore daha az maliyetli ve
daha hizli alinabilen izinlerdir. Lisansli RES miisaadesi alabilmek yani lisans alabilmek ig¢in
yatirmemin EPDK’ya banka teminat mektubu vermesi gerekirken lisanssiz RES yatirimlarinda
bdyle bir zorunluluk bulunmamaktadir. Firma kurucusu/yoneticisinin belirttigine gére onceden
lisanssiz RES yatirimlari igin izin verilen en yiiksek kurulum giicii 200 kW iken, bu gii¢ 6nce 500
kW’a daha sonra da 1000 kW’a(1MW) yiikseltilmistir. Bu durum yatirimer profilini ve sektoriin
hacmini 6nemli dlglide etkilemistir. Firmalarinin 6zellikle lisanssiz RES segmentine yani 1 MW ve
daha disiik giiclerdeki tlirbinlerin imalatina konsantre oldugunu belirten Yonetici, 1 MW
giiclindeki bir riizgar tiirbininin yaklagik 1,5 milyon USD satis fiyatinin oldugunu ve sektorde su
anda 350’ye yakin lisanssiz RES izni almis veya almak i¢in miiracaat edecek firma ve sahsin
bulundugunu ifade etmistir.
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Firmalarinin {irettikleri tirlinlerin Ar-Ge’si igin Tiibitak’tan destek aldigini, ayrica su anda
iiretmekte olduklart 1 MW giiciindeki tiirbinlerin disinda 6zellikle lisansli RES yatirimeilarina
sunmak i¢in 2,5 MW giiclinde yeni bir tiirbin {iretmek i¢in ¢aligmalara baglandigini belirtmistir.
%100 yerli rlizgar tlirbini tirettiklerini ifade eden YOnetici, mevcut yasalara gore yerli tiirbin kuran
yatirimeilarin tirettikleri elektrigi %50 tesvikle yani 0,11 USD/kW (ithal tiirbinlerde bu fiyat 0,073
USD/kW) fiyattan sebekeye satabildikleri i¢in firmalarina oldukca ragbet oldugunu belirtmektedir.
Yerli tiirbin iireticisi olarak Ankara’daki fabrikalarinda tiirbinlerin kanatlarini, kulelerini, makine
dairesini (nacelle) ve kontrol sistemlerini iirettiklerini belirten Firma Yoneticisi disli kutusu,
alternator, fren sistemi gibi pargalar1 da yurticindeki tedarik¢ilerinden sagladiklarini ifade etmistir.
Bu sekilde kendi firmalar1 ve yurtigindeki tedarikgileri ile birlikte yaklasik 1000 kisiye istihdam
yarattiklarini belirten Yonetici, Tiirkiye ekonomisine enerjide disa bagimliligin azaltilmasi, yerli
sanayinin gelismesi ve yeni istthdam yaratma gibi konularda olumlu etkilerinin oldugunu
belirtmistir. Firmalariin sektdrdeki durumu hakkinda Y onetici sunlari sdylemistir;

“...sektordeki en etkin yerli oyuncuyuz. Yabancilar bunu goriiyor. Devletin yerli
tireticiye verdigi destek oniimiizdeki yillarda artacaga benziyor. Elektrik fiyatinin da
artacagini diistintirsek daha c¢ok kigi ve kurum kendi elektrigini iliretmek isteyecek.
Gegmisteki mevzuattan kaynaklanan belirsizlikler daha yeni gideriliyor. Piyasa daha
tam oturmad:. Tiirbin saticisi, tiirbin alip elektrik satacak yatirimct ve elektrigi satin
alacak devlet arasindaki iligkilerde hala netlesmemis noktalar var. Bu yiizden, tiirbin
imalat¢ist da RES yatirimcist da finansman bulmakta zorlaniyor. Ayrica, bankalarin
RES yatirnmlarindaki detayli teknik analizleri yorumlayacak kadrolar: da yok. Projeyi
tam analiz edemeyince RES yatirimini riskli gériiyorlar. Bence iste tam bu yiizden
girisim sermayesi bu sektor icin ¢ok uygun ve kazangli. Riskin oldugu yerde kazang kat
sayist yiiksek olur. Boyle bir ortamda bir de deviet yerli tiirbin alanlara %50 tegvik
saglayinca yabanc girisim sermayesi sirketleri bu sektore ¢ok ilgi duymaya bagsladi ve
bizimle hem direkt olarak hem de aracilar vasitasiyla irtibata gegtiler.”

Firmalarinin 40 yillik mithendislik birikimiyle Tiirkiye’nin riizgar profiline uygun riizgar
tiirbini tasarladigini, bundan dolayi tiirbinlerinin yurti¢i kurulumlarda ¢ok yiiksek verim sagladigin
sOyleyen Yonetici, yurti¢i pazardaki dogru ve lider pozisyonlanmalarindan &tiirii bir ¢ok yabanci
tiirbin {ireticisinin ve girisim sermayesi sirketinin ilgisini ¢ektiklerini belirtmistir. Bu baglamda,
Amerika ve Ortadogu’da ofisleri bulunan bir girisim sermayesi sirketi ile Firmalarma % 20 hisse
ile ortak olmak ve bu ortaklik icin ilk etapta 12 milyon USD, sonraki etaplarda is planina gore
beklenen karliik (FAVOK-EBITDA) yakalanabilirse hisse oran1 %39,67’ye cikacak sekilde ilave
25 milyon USD daha yatirim yapmalari hususunda anlagma sagladiklarimi ifade eden sirket
yOneticisi anlagma suretini gostererek su sozleri sarf etmistir;

“..yapugimiz anlagsma bizi daha ¢ok ¢alismaya ve tiretmeye zorlayan bir
anlasma oldu. Belli oranda satis ve kar gerceklestirirsek daha ¢ok yatirnm alip daha
hizli  biiyiiyebilecegimiz bir yapr olusturduk. Zaten bu isler kartopu gibidir,
Yuvarlanmaya baslayinca siirvekli biiyiiyerek yol alirsimiz.”

Anlagmanin igerigine goére, ABD’li girisim sermayesi firmast Yonetim Kurulunda temsil
edilecek ve firmanin Mali Isler Sorumlusunu (CFO) atayacaktir. Ayrica, sdzlesmenin eki olan
“Onemli Kararlar” (Significant Decisions) belgesine gore girisim sermayesinin atayacag Yonetim
Kurulu Uyesi ve CFO her tiirlii mali isleri, ddeme ve satin almalari onaylama, reddetme,
degistirme, kontrol etme hakkina sahip olmaktadirlar.
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e Halka arz

Yoneticinin belirttigine gore, Girisim sermayesi sirketi ilk etap yatirimimi gergeklestirdikten
3 yil sonra yatinmdan ¢ikmaya (exit) baglayacak ve 5. Yilin sonunda tamamen g¢ikmis (exit)
olacaktir. Cikis stratejisi olarak ilk segenek halka arz olarak belirlenmistir. Halka arz ile firmanin
BIST’ekote olmasi saglanacak ve hem prestij ve bilinirligi artacak hem de sirketinin hisse senetleri
teminat olarak gosterilebilecegi icin kredibilitesini arttiracaktir. Bunlarin yani sira, sirket siirekli
denetime tabi olacagi i¢in kurumsallasma gelisecek ve seffaflik artacaktir. Girisim sermayesi
sirketinin ilk c¢ikis stratejisi halka arzdir ve sirket girisim sermayesi yatirim ortakligi modelinin
uygulanig bigimi kriterlerinden halka arz kriterine uymaktadir.

e Ortaga geri satis

Girisim sermayesi sirketi birinci c¢ikis stratejisi olan halka arzda istedigi basariy1
yakalayamazsa ikinci ¢ikis stratejisi olarak kalan hisseleri sirket ortaklarina belli bir emisyonla geri
satacaktir. Bu durumda sirket aslen 3-5 yil vadeli bir kaynak kullanmis olacak ve sonunda da eski
ortaklik yapisina geri donecektir. Sirket yoneticisi bu durumu su sozlerle ifade etmistir;

“...aslinda ABD’li ortagumiz ikinci exit senaryosu olarak hisselerini baska bir
tiirbin tireticisine satarak ¢tkmayr diistiniiyordu. Ancak biz bunu istemedik. Halka arz
olmazsa hisselerimizi biz geri aliriz dedik. Stratejik ortaklik dedikleri durumun bizim
imalat yontemimizde degisikliklere sebep olacagini diisiindiik ve 10 yildan fazla
zamanda olusturdugumuz know-how’in ¢ope atilmasini istemedik.”

Sirket, girisim sermayesi yatirim ortakligi modelinin uygulanis sekli kriterlerinden ortaga
geri satig kriterine uymaktadir.

eStratejik ortaga satis

Sirket Yoneticisinin ifadesine gore iciincii ¢ikis stratejisi olarak stratejik ortaga satig
stratejisi kendileri tarafindan kabul edilmemistir. Bunun sebebi olarak sirkete ait teknolojik know-
how ve Pazar paymin stratejik ortak olarak gelecek yabanci bir riizgar tiirbini {ireticisine
kaptirmamak oldugu belirtilmistir. Sirket, girisim sermayesi yatirim ortakligi modelinin uygulanis
sekli kriterlerinden stratejik ortaga satis kriterine uymamaktadir.

eYeni bir girisim sermayesi fonu gibi nitelikli yatirnmciya satis

Girigsim sermayesi girketi birinci ve ikinci ¢ikig stratejilerinde basarili olamaz ise liglincii
cikis stratejisi olarak hisselerini baska bir girisim sermayesi sirketine satabilecektir. Bu sayede
sirket yeni bir kaynak yaratabilecek ve yeni bir yonetim anlayisi ile tazelenmis olacaktir. Sirket,
girisim sermayesi yatirrm ortakligi modelinin uygulanig sekli kriterlerinden yeni bir girisim
sermayesi fonu gibi nitelikli yatirimciya satig kriterine uymaktadir.

b.2. Sagladig: faydalar acgisindan belirlenen Kkriterlere uygunlugu
eKurumsal yonetim

Sirket Yoneticisinin belirttigine gore Girisim Sermayesi Sirketinin atamis oldugu Yonetim
Kurulu Uyesi ve CFO sirketin yonetim anlayisina yeni bir soluk getirmis ve personel, tedarikgiler,
miigteriler ve iliskide olunan kamu kuruluglar1 nezdinde itibarinin artmasini saglamigtir. Girigim
Sermayesi Sirketi tarafindan atanan Yonetim Kurulu Uyesi sayesinde sirket i¢ ydnetmelikleri
revize edilmis ve noksansiz uygulanmaya baslanmistir. Bunun yani sira adil yonetim olgusunun
yerlesmesinden dolay1 personel motivasyonu artmistir. Ayrica, Girisim Sermayesi tarafindan atanan
CFO sayesinde tiim mali tablolar seffaf ve denetlenebilir olmus ve UFRS standartlarinda
uluslararasi finansal kriterlere uygun sekilde diizenlenmeye baslanmistir. Bu durum sirketin yurtigi



Ercan Bayazitli, Fevzi Serkan Ozdemir ve Ali Colak | 97

ve yurtdist finans kurumlar ile ¢alisma kabiliyetini artirmigtir. Sirket yonetimindeki degisikligi
Yonetici su sekilde ifade etmistir;

“...Yonetim Kurulu'nda yeni arkadaslarin olmasi Yoénetim Kurulu
Toplantilarimin daha ciddi ve verimli ge¢mesini sagladi. Ayrica, disardan bir goz
olarak konular hakkindaki yorumlart ¢ok objektif ve net oluyor. Bu sayede bizler
teknik konulara konsantre olmusken, mali ve idari konularda yeni ve modern
yaklasimlar 6greniyoruz. Ozellikle finans sektériinde tiim diinyada ¢ok genis ve etkili
bir ¢evreleri var, biz de bu network’edahil olmug oluyoruz.”

Sirket, girisim sermayesi yatirim ortakligi modelinin sagladig1 faydalar agisindan belirlenen
kriterlerden kurumsal yénetim kriterine uymaktadir.

oCiro artis1

Girisim Sermayesi Sirketi tarafindan sirkete kaynak saglanacagi igin sirket nakit para ile
toplu malzeme alabilecek ve bdylelikle girdi maliyetlerini diisiirebilecektir. Ayrica, seri bir sekilde
ve stoka iiretim yaparak {iretim kalitesini standartlastiracak ve arttiracak ve birim maliyetlerini
azaltacaktir. Stokta her daim hazir iiriin bulunacagi i¢in {iriin teslim stireleri azalacak ve vadeli satis
imkanlart sunulacaktir. Ayrica satis ve tamitim faaliyetlerine daha ¢ok biitce ayrilacagindan
miisterilere daha kolay ulasabilecektir. Yukarida belirtilen sebeplerden dolay1 sirketin cirosu ve
karlilig1 artacagindan Sirket, girisim sermayesi yatirim ortakligi modelinin sagladigi faydalar
agisindan belirlenen kriterlerden ciro artig1 kriterine uymaktadir.

eTeknolojik yenilik

Sirkete saglanacak yeni kaynakla Ar-Ge ¢aligmalarina daha cok biit¢e ayrilacak ve
Teknokent’te yeni bir Ar-Ge ofisi agilacaktir. Boylelikle yeni teknolojiler gelistirilerek daha biiytik
giicteki riizgar tirbinlerinin iretimi saglanmis olacaktir. Ayrica, mevcut Uriinlerin verimliligi
arttirtlacaktir. Sirket, girisim sermayesi yatirim ortakligi modelinin sagladigi faydalar agisindan
belirlenen kriterlerden teknolojik yenilik kriterine uymaktadir. Yonetici bu durumu su sekilde
acgiklamaktadir;

“...sirketimize geri 6deme baskist olmadan yeni para girmis olmasi daha genig
zaman araliginda Ar-Ge yapmamiza firsat sagladi. Ayrica, artik belli bir sinira kadar
olsa da ticari kaygidan arindirarak Ar-Ge ¢alismas: yapmamiz miimkiin. Boylece, Ar-
Ge sonuclarini daha uzun siire test edebiliyoruz.”

Yapilan gorismeler ve elde edilen verilerin degerlendirilmesi ¢ergevesinde, Tirkiye’de
rlizgar tlirbini iiretimi alaninda girisim sermayesi yatirim ortaklifi modelinin uygulanmasiin
birgok fayda sagladigi belirlenmistir. Bu baglamda, riizgar tiirbini {iretimi ile ilgili faaliyet gosteren
firmalarin girisim sermayesi modeline imalat sanayindeki diger firmalara nazaran daha ¢ok ihtiyag
duyacagi ve bu modelin riizgar enerjisi sektoriinde uygulanmasinin iki tarafa da birgok baska
sektorden daha fazla fayda ve kazang saglayacagi kabul edilmistir.

SONUC

Cevre dostu bir enerji kaynagi olan riizgar enerjisinin yayginlagsmasi, bu enerjinin iiretiminin
devlet tarafindan desteklenmesi ile miimkiin olabilir. Devletin riizgar enerjisi sektorii ve tiirbin
imalatim1 tesvik etmesi, enerjide disa bagimliliiazaltacak, tiirbin imalat sanayinin gelismesine
katkisaglayacak, bu alanda ara elaman ve kalifiye isgiicli isttihdamin1 artiracak, nihayet hem riizgar
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enerjisi tiretimi hem de buna bagli olarak enerji ucuzlamis olacaktir. Tesviklerin efektif olmasi ise
sektoriin dinamiklerinin belirlenmesi ve bu dinamiklere uygun tesviklerin verilmesi ile miimkiin
olabilir.

Riizgar enerjisi Uretimi ve tiirbin imalatinda en Onemli sorunun finansman oldugu,
girisimcilerin en ¢ok bu konuda giicliik ¢ektigi ifade edilmektedir. Bu sektoriin, geleneksel kredi
kanallar1 icinde riskli goriilmesi ve kredi kosullarinin buna bagli olarak agirlastirildigi da bilinen
bir gergektir. Bu durum sektoriin de gelisimi zora sokan énemli bir etki dogurmaktadir. Oysa riizgar
enerjisi sektoriine yatirim yapacak girisim sermayesi sirketlerine ve yatirim yapilacak girigim
sirketine normal bir girisim sermayesi isleminden farkli degerlendirilmesi, hatta tesvik edilmesi
sektoriin gelisimine dogrudan ve etkili bir ivme kazandiracaktir. Ornegin temiz enerji fonu gibi bir
fonun olusturulmasi bu konuda atilacak 6nemli bir adim olabilir. Ayrica riizgar tilirbini lireten yerli
bir firmaya girisim sermayesi sirketi tarafindan yatirim yapilmasibir ileri teknoloji {iriinii olan
riizgar tiirbininin yerelde iiretilmesini saglayacak ve ayn1 zamanda istihdama da katki saglayacaktir.
Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus sudur: RES yatirimeisina ve riizgar tiirbini iireticisine
girisim sermayesi modeli igin saglanacak kolayliklar ve tesvikler es zamanli olmalidir. Ciinkii tek
basmma RES projelerini hayata gecirmek icin finansman arayan RES yatirimcisina tesvik
saglanirken, tiirbin iireticisine tesvik saglanmazsa, RES yatirimcisi yerli tiirbin bulamayacagi i¢in
girisim sermayesi sirketinden almis oldugu paray1 dogruca yurt disindaki tiirbin {ireticisine vermek
zorunda kalacaktir. Bu durum ise enerji ithalatin1 azaltarak cari acgigin kapanmasina katki
saglamaya calisan ekonominin, riizgar tiirbinlerinin ithali nedeniyle cari a¢iginin daha da artmasina
sebep olacaktir.

Peki girisim sermayesi yatirim ortakligi modeli Tiirkiye’de riizgar tiirbini iireten firmalar icin
uygun mudur? Ya da bu model Tiirkiye’de nasil uygulanmaktadir? Sagladigi faydalar nelerdir? Bu
sorular, bu ¢alismanin cevap aradigi sorular olmustur.

Yapilan arastirma neticesinde de riizgar tiirbini imalati sektdrii i¢in girisim sermayesi
yatinmlarinin uygulanmasi imkanmin ¢ok giicli oldugu sonucuna varilmistir. Ciinkii girisim
sermayesi yatirimlari yiiksek teknolojik alanlarda yatirim yapma yoniinde bir aligkanlik igindedir.
Yine, yurt digindaki girisim sermayesi sirketlerinin birgogunun tiirbin imalati sektorii gibi
sektorlere yatirim yapma planlarinin oldugu goriilmiistiir.

Girisim sermayesi yatirim ortakligi modelinin pratikte tercih edilmesinin sebebi ile ilgili
olarak arastirmada yiiz ylize miilakat yoluyla goriisiine bagvurulan yonetici de faiz ve anapara
seklinde geri 6deme zorunlulugu olmadig1 ve teminat istenmedigi i¢in girisim sermayesi modelinin
desteklenmesi gerektigini belirtmektedir.

Aragtirma bulgularinin yorumlanmasi neticesinde bir bagska konu daha ortaya ¢ikmustir.
Girisim sermayesi yatirnmina konu olan firmanin (yatirim alan riizgar tiirbini imalat¢is1 firma)
yetkilileri girisim sermayesi firmasiin (yatirim yapan firma)sirket yonetiminde ve denetimindeyer
almasma olumlu bakmaktadir. Bunun nedeni, girisim sermayesi firmasimmin yonetim alanindaki
uluslararasi bilgi ve tecriibelerinden istifade etmek istemeleridir. Ayrica, yabanci bir ortak ve aile
disindan bir profesyonel yonetim kurulu iiyesinin varligimin kendilerine giivenilirlik ve sayginlik
kattig1 diistiniilmektedir. Uluslararas1 bir firma ile ortak oluncadzellikle yurtdis1 piyasalarda ticari
gevresinin genislemesinin saglandigina inanilmaktadir. Girisim sermayesi sirketi yatirimdan
cikarken firmayr halka arz etmeyi planladigi icin SPK’nin kriterlerine uyabilmek i¢in firma
seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerini uygulamaya baglamistir.

Girisim sermayesi yatirimlarinin bir diger katkist da bu yatirimlarinsermaye piyasalarinin
derinlesmesine ve tabana yayilmasina olan katkilaridir. Zira bu yatirimlarin genellikle halka arz ile
cikis planladiklar1 goriilmektedir ve sermaye piyasasindaki firma sayisinin artisi, anilan fayday: da
beraberinde getirmektedir.

Ozetle, riizgar tiirbini {iretmek iilkemizin ileri teknoloji iiriinleri iiretmesinde énemli bir adimdir ve
Tiirkiye’de rlizgar tiirbini imal etmenin ekonomiye birgok katkisi oldugu gergeginden hareketle bu
sektore aktarillacak girisim sermayesi fonlarimin desteklenmesi gerekliligi ortaya c¢ikmaktadir.
Ozellikle yiiksek teknoloji gerektiren riizgar tiirbini iiretimi konusunda faaliyet gdsteren firmalarin
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finansman ihtiyacinin karsilanmasinda risk (girisim) sermayesi yatirim ortakligt modelinin ¢ok
uygun bir yol oldugu nitel arastirma teknigi ile ortaya konulmustur.
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