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OZET
YUKSEK LiSANS TEZi

BORSA iISTANBUL’DA iSLEM GOREN GIiRiSIM SERMAYESI YATIRIM
ORTAKLIKLARININ FINANSAL PERFORMANSLARININ KARSILASTIRMALI
OLARAK INCELENMESI

. ILGUN, Yasin
Isletme Anabilim Dah

Tez Damismani: Doc¢. Dr. Metin AKTAS
Ocak 2019, 162 sayfa

Globallesmenin hizla devam ettigi giiniimiiz ekonomisinde, kisilerin ve kurumlarin yeni
fikirleri hayata gecirebilmeleri i¢in en 6nemli problemlerin baginda finansman eksikligi gelmektedir.
Bu problemin ¢dziilebilmesi igin gelistirilen alternatif finansman tekniklerinden birisi de girisim
sermayesi yatirim ortakliklaridir (GSYO). Bu kurumlar, sahip olduklar1 fonlari, yiiksek rekabet ve
biiyiime potansiyeline sahip sirketlere uzun vadeli yatinm yaparak, gerek sirketlere deger
kazandirmay1 gerekse yatirimcilarina kazang saglamayi hedeflemektedir. Bu sayede, gelecek vadeden
projelerin hayata gecirilmesi, issizligin azaltilmas1 ve iilke ekonomisine katki saglanmasi
amaclanmaktadir.

Bu tezin amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren GSYO’larin finansal yapilariin kargilagtirmali
olarak analiz edilmesidir. Bu agidan GSYO’lar 6nce kendi iglerinde analiz edilmekte daha sonra
birbirleri ile karsilastirmali olarak analiz edilmektedir. Burada incelenmek istenen en Onemli
konulardan birisi, GSYO’larin kurulug felsefelerine ne kadar uygun faaliyette bulunduklari, yani

girigim sirketlerine ne kadar finansal destekte bulunduklaridir.

Tezin uygulama kisminda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 7 GSYO’nun, yatirim durumu, likidite
durumu, mali yapt durumu, karlilik durumu ve piyasa performans durumu, finansal oran verileri
kullanilarak oran analiz yontemi ve grafik analiz yontemi ile karsilastirilmaktadir. Yapilan analiz
sonucunda, genel olarak en fazla girisim sermayesi yatirimlarina Gézde GSYO’nun, en az ise
Verusaturk GSYO’nun yatinnm yaptigi, likidite agisindan, Verusaturk GSYO’nun en fazla, Gozde
GSYO’nun ise en az nakit bulundurdugu, mali yapi ag¢isindan, 6z sermayeyi en fazla Gedik
GSYO’nun, en az ise Gézde GSYO’nun kullandigi, Karlilik agisindan, Verusaturk GSYO’nun en
yiiksek, RHEA GSYO’nun ise en diisiik 6z sermaye karliligina sahip oldugu ve son olarak, piyasa
performansi agisindan, Gézde GSYO’nun en yiiksek, Rhea GSYO’nun ise en diisiik hisse basina kara
sahip olduklar goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Girigsim Sermayesi, Oran Analizi, Finansal Performans



ABSTRACT
MASTER THESIS

COMPORISON OF FINANCIAL PERFORMANCE OF THE VENTURE CAPITAL
INVESMENT TRUSTS IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE

ILGUN, Yasin
Business Administration
Supervisor: Associate Professor Metin AKTAS
January 2019, 162 pages.

Lack of funding is one of the most important problems for people and institutions to pass on
new ideas in today's economy where globalization continues rapidly. One of the alternative financing
techniques developed to be able to resolve this problem is venture capital investment trusts (VCIT).
These institutions use their funds both to make a profit for their investors and to provide value to
companies by making long term investments in high competitive companies which have growth
potential. In this way, it is aimed at passing the illusion of future projects, reducing unemployment

and contributing to the economy of the country.

The objective of this thesis is to analyse financial strcutures of the VCITs which operates in
Turkey comparatively. In that respect, the VCITs are first analyzed within themselves and then
compared with each other. One of the most important issues to be examined here is how much the
VCITs are engaged in the appropriate activities of their founding philosophy, that is, how much

financial support they gave to enterprise companies.

In the application part of the thesis, investment status, liquidity position, the financial
condition, profitability and market performance condition of 7 VCITs operating in Turkey are
compared by using financial ratio data with the help of ratio and graphic analysis methods. As a result
of the analysis, it is observed that in general, Gézde VCIT has the most investment in venture capital
investments but VVerusaturk has the least investment, in terms of liquidity, Verusaturk has the most,
but Gozde has the least cash, in terms of financial structure, Gedik VCIT used the equity capital the
most, but G6zde VCIT used the least, in terms of profitability, Verusaturk has the highest, but RHEA
VCIT has the lowest equity profitability, and finally, in terms of market performance, Gozde VCIT
has the highest, but Rhea VCIT has the lowest earnings per share.

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

Girigsim sermayesi, kaynaklarin girisimciye aktarilarak yeni teknolojilerin
ekonomiye kazandirilmasi yolu ile liretim faktorlerini harekete gegiren ve ekonomik
biiylimeye 6nemli katki saglayan bir finansman teknigidir. Finansal piyasalarda ilk
olarak Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra gériilmeye baslanmistir. Diinya ekonomisinin
onciileri olan ABD ve Japonya’da faiz karsiligi kredi veren bankalarin yerini,
ortakliga dayanan finans kurumlar1 almaktaydi. Giiniimiizde ABD, Ingiltere, Japonya,
Kanada ve Almanya’da girisim sermayesi modelleri, ileri teknolojiyi gelistiren itici
bir gii¢ durumunda bulunmaktadir. Bu iilkelerin sahip oldugu ekonomik giiciin
temelinde teknoloji iiretimi bulunmaktadir. Bu teknoloji liretiminin desteklenmesinde

girisim sermayesinin pay1 oldukga yiiksektir (Rengber ve Akbulut, 2018: 668).

Girisim sermayesinin ekonomik biliylimeye katkisi, 6zellikle teknoloji ve
yenilik tabanli yeni endiistrilerin kurulmasimni ve gelismesini saglamasidir. Diger bir
deyisle girisim sermayesi mevcut endiistri kollarinda teknolojik yeniliklerle sagladig:
verimlilik artisinin yani sira internet, cep telefonu gibi biitiiniiyle yeni endiistrilerin
ortaya ¢ikmasinda Onemli rol oynamaktadir. Yan sanayileri ile birlikte
distintildiiglinde, yeni is kollar, istthdam ve ihracat artisina sagladigi katki ile

ekonomik biiyltimeye hiz kazandirmaktadir.

Tirkiye gibi gelismekte olan lilkelerde, ekonomik kalkinmaya ve issizligin
azaltilmasina katki sagladigi diisiiniilen girisim sermayesi finansman modelinin, ABD
ve diger gelismis llkelerin gelisim asamalarinda sikg¢a kullanildigi goriilmektedir.
Dolayist ile, iilkemizde issizligin azaltilarak {iretimin artirilmas: ve ekonomik
kalkinmanin gerceklestirilmesi siirecinde bu modelin kullanilmast énemli katkilar
saglayabilecektir. Bu acgidan degerlendirildiginde, girisim sermayesi finansman

modeli ile ilgili yapilacak yeni aragtirmalarin 6nem arz ettigi gortilmektedir.

Ulkemizde, girisim sermayesi alaninda ilk calismalar 1984°lii yillarda yapilsa
da bu finansman modeli, ancak1990’11 yillarda taninmaya baslanmis ve 2000°1i yillara
kadar yasal siirecleri tamamlanmistir. Girisim sermayesi sektoriiniin  Tiirkiye’de
varligiin kabul gordiigii ve uluslararasi fonlarin giderek kalici yatirimlar i¢in iilkeye
giris yaptig1 bir donem olarak kabul edilen 2005 yili sonrasinda, girisim sermayesi
yatirim tutarlar1 dnemli rakamlara ulasmistir. Ulkemizde, 2008 kiiresel finans krizinin

etkisiyle duraksamalarin yasandigi girisim sermayesi yatirimlari, 2010 yili sonrasinda
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artarak devam etmistir. Ancak, Diinya ekonomileri ile karsilastirildiginda, iilkemizin

girisim sermayesi alaninda fazla gelisme gosteremedigi goriilmektedir.

Girisim sermayesi finansman modeli hakkinda iilkemizde yeterli olmasa da
bazi calismalar yapilmistir. Bu calismalarin ¢ogu, kiiciik ve orta biiyiikliikte
isletmelerin girisim sermayesi hakkinda ne kadar bilgi sahibi olduklar1 hakkindadir.
Bu tez calismasmin konusu olan, girisim sermayesi yatirnm ortakliklarinin finansal
oran analizi yoluyla finansal durumlarimin karsilastirmali olarak incelenmesi
konusunda hemen hemen hi¢ calisma yapilmamistir. Dolayisi ile bu c¢alismanin,

literatiire bu agidan bir katki saglayacagi diisiiniillmektedir.

Bu tezin amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren girisim sermayesi yatirim
ortakliklarmin finansal durumlarinin karsilastirmali olarak analiz edilmesidir. Bunun
icin her bir sirketin finansal durumu tek tek analiz edilmekte, ikinci olarak sirketler
oran bazinda karsilastirmali olarak analiz edilmekte ve son olarak sirketler

karsilagtirmali olarak yillar bazinda grafiksel olarak analiz edilmektedir.

Bu ¢aligmada yontem olarak oran analizi ve grafiksel yontem kullanilmaktadir.
Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 7 girisim sermayesi yatirim ortaklig1 sirketinin
yatirim durumu, likidite durumu, mali yapt durumu, karlilik durumu ve piyasa
performans durumu hem oran analizi hem de grafiksel analiz yontemi ile analiz
edilmektedir. Bu kapsamda veri olarak, sirketlerin 2012-2017 donemine ait bilanco,
gelir tablosu ve faaliyet raporlarindaki bilgilerinden elde edilen veriler
kullanilmaktadir.

Bu calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde; girisim sermayesi
ile ilgili temel kavramlar, iilkemizde girisim sermayesinin hukuki yapisi, taraflari,
finansman asamalari, kaynaklar1 ve isleyis yapisi hakkinda bilgiler verilmektedir.
Ikinci boliimde; girisim sermayesinin tarihsel gelisimi, Diinya’da gelisimi, Tiirkiye’de
tarihsel gelisimi, gelisiminde etkili olan kuruluslar ve yeterli gelisememesinin temel
nedenleri anlatilmaktadir. Ugiincii béliimde; finansal oran analizinin amaci, 6nemi ve
kullanilan oranlarin hesaplanma sekilleri ve standart degerleri yer almaktadir. Son
boliim olan dérdiincii boliimde ise, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 7 girisim
sermayesi yatirim ortakligi sirketinin, 2012-2017 donemine ait bilango, gelir tablosu
ve faaliyet raporlarindaki bilgilerden elde edilen finansal oranlar kullanilarak oran

analizi ve grafiksek analiz yer almaktadir.



BiRiNCi BOLUM
GIRISIM SERMAYESiI FINANSMAN MODELININ TEMEL OZELLIKLERI
VE ISLEYIS YAPISI

1.1. GIRISIM SERMAYESI ILE iLGILIi TEMEL KAVRAMLAR

“Girigim sermayesi, fon fazlasina sahip yatirimcilarin, gelisme potansiyeli
yiiksek olan kiiciik ve orta 6lgcekli isletmelerin olusumu ve faaliyete gegmesi igin

yaptiklari uzun vadeli bir yatirim olarak ifade edilebilir” (Akbulut vd. 2016: 274).

Girisim sermayesi, genellikle bir is kurma fikrine, diisiincesine, bilgi ve
becerisine sahip kisi ya da kurumlarin, s6z konusu isi kurmak icin gerekli sermayeye
sahip olmamalar1 durumunda, gereken finansal kaynagi (destegi) saglayan alternatif
bir finansman yontemi veya modelidir. Ayrica girisim sermayesi, sermayedarlarinin
kii¢iik ve orta boy isletmelere (KOBI), bu isletmelerin tasarlayacaklar1 teknolojik bir
cihaz, sistem ya da lretecekleri iiriin i¢in saglayacaklar1 6z kaynak veya 6z kaynak

benzeri bir yatirim aracidir (Beyazitli vd. 2015: 85).

Girisim sermayesi, Ingiltere Girisim Sermayesi Dernegi tarafindan, borsaya kote
olamayan firmalarin blyliylip basarili olabilmeleri i¢in hisse senetlerinin satin
alinmasi yoluyla uzun vadeli finansman saglayan ortaklik olarak tanimlanmaktadir.
Diger bir ifade ile girisim sermayesi, teknolojik yeniliklere doniik, gelisme potansiyeli
olan projeleri destekleyen bir finansman yontemidir (Ipekten, 2006: 387). “Yine,
girisim sermayesi yeni bir sirketi finanse etmek i¢in yatirilan para seklinde de

tanimlanmaktadir” (Brealey vd. 2007: 373).

“Bu tanimlardan hareketle girisim sermayesi, teknolojiye dayali isletmelerin
sahip olduklar1 yeni iirlin ve/veya siireclerin ticarilestirilmesi esnasinda karsilastiklar
finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla gelistirilmis uzun vadeli ve riskli
yatirimlarin finansmaninda kullanilan 6z sermaye benzeri yatirnmlardir” (Akkaya ve

Igerli, 2001: 63).

Girisim sermayesi ile ilgili bazi temel kavramlar asagida aciklanmaktadir.



1.1.1. Girisim Sirketi

“Sermaye piyasast mevzuatina gore Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan,
gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak ihtiyaci olan sirketleri ifade etmektedir” (SPK
Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklari, 2016: 4).

Girigim Sermayesinde taraflardan biri olan girisimci sirket, gelistirilen yeni
iirlin ve projelerin iiretim asamasindan satis agamasina kadar sorumludur. Girisim
sermayesi yatirimi, girisimci girketin {iretimini gerceklestirdigi {riinlerin veya
uyguladigi projenin finansmani seklinde olabilirken girisimci sirketin hisselerine ortak

olmak seklinde de yapilabilmektedir (Coskun, 2012: 47).

1.1.2. Teknoloji

Uretim yapmak igin gerekli olan bilginin iiretilmesi ve kullanilmasi becerisi
olarak tanimlanabilen teknoloji, ekonomik biiylimenin, gelismenin ve rekabet
edebilmenin en 6nemli kriterlerinden birisidir. Diger bir ifade ile teknoloji, iretim igin
gereken tiim arag, gere¢ ve bunlart yonlendiren insan faktoriinii de kapsayan dinamik
bir kavramdir (Yilmaz, 2014: 11). Teknoloji, insan hayatin1 kolaylastiran her tiirlii
arac gerecin Uretilmesinde ve bu yolla insanlar tarafindan kullanilmasinda 6nemli bir
isleve sahiptir. Teknoloji, insanlarin elde etmek istedikleri seyleri, en kisa siirede, en
kaliteli ve hatasiz bir yapiyla insanogluna sunabilmek i¢in insanogluna hizmet etmek
isteyen bir anlayigin liriinii olarak karsimiza ¢ikar (Aygiines, 2014: 23). Giiniimiizde
teknoloji, emek ve sermayenin verimliligini arttiran Uretim girdisi olarak

goriilmektedir.
1.1.3. Teknolojik Yenilik

“Teknolojik yenilik uzun arastirmalara dayanir. Girisim Sermayesi kaynak
dagilimini diizenleyici, verimlilik artirict 6zelligini bu Olgiitle iistlenmektedir. Yeni
yatirimlarin  yiiksek olan riskini diisiirmek amaciyla genellikle isletmelere her
asamada yatirim yapilabilir” (Yenidiinya, 2006: 20). Girisim sermayesinin en temel
Olgiitlerinden birisi olan teknolojik yeniligin 5 farkli boyutu vardir. (Beskardesler,
2010: 11) Bunlar;

1-Uretim Yontemlerinde Yenilik: Uretim yodntemlerinde yenilik yapilarak, elde

bulunan {irtinleri, mevcut kaynaklar kullanarak yeni yontemlerle tiretmek.
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2-Uretilen Uriinlerde Yenilik: Mevcut malzeme ve yontemleri kullanarak, tamamen

yeni tirlinler tiretmek veya mevcut iirlinleri gelistirmek.

3-Kaynaklarda Yenilik: Yeni hammadde kaynak ve tiirleri bulmak veya mevcut

hammaddeleri gelistirmek.

4-Organizasyonda Yenilik: Uretimde yeni kontrol, organizasyon ve yonetim araglar

gelistirmek.

5-Pazarlamada Yenilik: Mevcut iirlinleri yeni pazarlara sunmak veya iriinler igin

mevcut pazarlarda yeni kullanim imkanlar1 olusturmak.
1.1.4. Teknolojik Gelisme

“Teknolojik yenilik diisiincesi agisindan ise, elde edilen yeniligin fikir
olmaktan c¢ikarilip, girisimin yapilmasi ve ekonomik deger haline gelene kadar
yapilan faaliyetlerin tamami olarak da ifade edilebilir” (Yilmaz, 2014: 11). Bu
faaliyetler sirasiyla; fikirlerin gelistirilmesi (bulus), triin gelistirme (tasarim), triin
pratiginin hazirlanmas1 (laboratuvar, deney ve testleri), iirlin prosediiriiniin
gelistirilmesi (alan denemesi), prototip tesisin kurulmasi (idari ve teknik diizenleme),
pilot tesisin kurulmasi (ilk ticari basari) ve iretim tesisinin kurulmasidir (Aypek,

1998: 15-16).
1.1.5. Sermayeye Katilma-Yonetime Katilma

Girigsim sermayesi sonucta bir ortaklik anlasmasidir. Baslangicta yapilan
ortaklik anlagmasinda taraflarin ne kadar hisseye sahip olacagi belirlenmektedir.
Dolayistyla risk sermayedarlar1 yonetimde s6z hakkina sahip olurlar. Girisimci ile
ortak hareket ederler ve yoOnetim kararlara istirak ederler. Sadece gerekli olan
sermayeyi verip bir kenara ¢ekilmez aktif olarak profesyonel kadrolariyla isin bizzat
basinda dururlar. Yaptiklar1 yatirmmin karliligini arttirmaya ¢alisirlar (Dilmag,

2006:4).
1.1.6. Uzun Vadeli Yatirim

Teknolojik bulus ile bu bulusun pazara sunuldugu zaman araliginin ortalama
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yenilikler ile giren kazan¢ saglamaktadir. Bu nedenle girisim sermayesi yatirimlari
halka kapali sirketlerin menkul kiymetleri i¢in etkin bir piyasanin olmamasindan

dolay1 kisa donemde likidite dzelligine sahip degildir (Ipekten, 2006: 6).
1.1.7. Yiiksek Getiri

“Riskin en temel tanimi, ger¢eklesmesi en muhtemel sonug ile gergeklesen
yani fiili sonu¢ arasindaki sapmadir. Bir yatirimda risk ne kadar biiylikse getiri veya
kayip da o kadar biiyiik olmaktadir” (Dilmag, 2006: 6). “Gelecek vaat eden bir fikir,
dogru etiit edilip, dogru zamanda, dogru miktarda fon ile desteklendigi zaman yiiksek

getiri potansiyeline sahip olur” (Arslan Garipcin, 2017: 25).

1.2.TURKIYE’DE GiRiSiM SERMAYESININ HUKUKI YAPISI

Bu kisimda, Tiirkiye’de girisim sermayesinin 0zellikleri, yasal yapisi, kurulus ve
doniisiim sartlar1, yatirnm smirlamalari, faaliyet kapsami ve faaliyetlerine iliskin

bilgiler yer almaktadir.
1.2.1. Tiirkiye’de Girisim Sermayesinin Ozellikleri

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarma (GSYO) iligskin olarak yapilan diizenlemede su ozellikler dikkat
¢ekmektedir (Zaimoglu, 2001: 196-197-198).

1) Girisim Sermayesi sistemi, uzun vadeli, faizsiz ve vergi tesvikli bir

finansman kaynagi olusturulacak sekilde diizenlenmistir.

2) Diinyadaki basarili girisim sermayesi yatirimlart teknoloji  yogun
sektorlerde, hizmet ve sanayi isletmelerinde goriilmiistiir. Ulkemizde sadece
gelisme potansiyeli tagima niteligi aranmakta olup, yatirim yapilacak sektorler

acisindan bir sinirlama getirilmemistir.

3) GSYO’larda kamu yerine 06zel kisi ve kuruluslarin kontrolii hakim
olmaktadir. Kamu sistemi diizenleyici, yonlendirici ve denetleyici bir rol

oynamaktadir.

4) GSYO yoneticisinin girisim sermayesi sisteminin 6ziine uygun bir sekilde

sermayedarlar karsisinda Ozgiir kalabilmesi ve miidahaleye tabi olmamasi
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konusunda yapilan diizenleme ile bazi onlemler getirilmistir. Ancak bunun
saglanabilmesinin esas giivencesi SPK’ca yiiriitiilecek olan yoOnetim ve
denetim faaliyetleridir. Bu sayede ger¢ek anlamda bir profesyonel denetim ve

kurumsallagsma saglanabilir.

5) Yapilan diizenleme ile fizibiliteden, baslangi¢, tutundurma ve genislemeye
kadar her asamada finansman imkani getirilmistir. Biitiin bu asamalarda gerek
yonetime el koyma gerekse yoOnetime karismama sekillerinde finansman
serbestligi saglanmistir. Yani her asamada, her tiirlii finansman esnekligi
vardir. Bu esneklik sayesinde, girisim sermayedari teknik ve yonetsel bilgisini
paylasabilmekte, fizibilite caligmalarina, kurulus ve yonetime katilabilmekte
ve organizasyon konusunda ve diger yonetsel konularda katkida
bulunabilmektedir. Bu da iilkemizin gereksinim duydugu mevcut iyi

yonetilemeyen sirketlerin yeniden yapilanmasini saglamaktadir.

6) Girisim sermayesi sistemine giris kadar, ¢ikis usulleri de diizenlemede
serbest birakilmigtir. Sirket birlesme ve ele gecirmelerin yaninda, halka arz,
borsada satis ve blok satis gibi yontemlerde kullanilabilmektedir. Bunun

sermaye piyasalarini gelistirici etkisi olmaktadir.

7) Yatirim yapilacak girisim sirketlerinin, gelisme potansiyeli olan, ancak iyi
yonetilmeyen kamu isletmeleri arasindan segilebilme imkani vardir. Bu,
Ozellestirme faaliyetlerinde girisim sermayesi sisteminden yararlanilabilmesini

saglayan bir husustur.

8) Girisim Sermayesinin yeni bir sektor olusturmasi hedeflenmektedir. Bu
sektor iginde GSYO’lar oncili ve merkezi bir rol oynamaktadir. GSYO’larin
faaliyete gegmesiyle birlikte, girisim sermayesi yonetim ve danismanlik
sirketleri olusacak, risk klinikleri, risk olgme, degerlendirme ve kontrol
merkezleri ve bir¢ok girisim sermayesi sirketinin bir araya geldigi yatirim
havuzlar1 kurulabilecektir. Girisimcilik, bilim, teknoloji ve ihracati gelistirme
konularinda faaliyet gosteren kurulus ve birlikler geliserek bu sisteme uyum
saglayabileceklerdir. Bunun beyin gogiinii de azaltmas1 beklenebilir. Bu sektor
giderek kendi calisma usullerini ve kurallarini yerlestiren bir c¢erceveye

kavusabilecektir.



1.2.2. Girisim Sermayesinin Yasal Yapisi

Tirk Sermaye Piyasasi Mevzuatinda, girisim sermayesi sirketi veya
sirketlerine en yakin kurulusun, Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklart oldugu
belirtilmektedir. Bu baglamda 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda faaliyette
bulunacak kurum ve kuruluslar {i¢ grupta toplanmistir. Bunlar; Menkul Kiymetler
Yatirim Ortakliklari, Menkul Kiymetler Yatirim Fonlar1 ve Aract Kurumlar olarak
belirtilmektedir (Colak, 2015: 71).

24.04.1992 tarih ve 3794 sayili Kanun ve 28.07.1981 tarih ve 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) ile tlkemizde girisim (risk) sermayesi kavrami
hukuk sistemimize girmistir. Kanun’un 22. maddesi uyarinca; girisim Sermayesi
yatirrm fonlar1 (GSYF), girisim sermayesi yatirim ortakliklart (GSYO) ve girisim
sermayesi yonetim sirketleri (GSYS) olarak bahsedilmis olup sirketlerin denetlenme
yetkisi SPK’ya verilmistir (Tuncel, 2000: 129).

Onceleri bu 3 kurum hakkinda 3 ayr1 teblig hazirlayan SPK, sonradan bu tiizel
kisiliklerin ger¢eklestirebilecekleri gorevler konusunda bir karara varamamis ve
sadece girisim Sermayesi yatirim ortakliklarinin kurulmasimi ongéren ve gerekli

kosullar1 diizenleyen bir teblig tizerinde ¢alismaya baglamistir (Aypek, 1998: 117).

SPK tarafindan 20/3/2003 tarihinde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi yayinlanmis ve risk sermayesi, girisim sermayesi olarak ifade
edilmistir. Bu Tebligin amaci, girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin kurucularia
ve kurulus usullerine, hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi ve halka arzina,
yonetimine ve yoneticilerinde aranacak niteliklere, faaliyet konular1 ve portfoy

sinirlamalari ile kamuyu aydinlatma ytikiimliiliiklerine iliskin esaslar1 diizenlemektir

(Civil, 2008: 90).

Girigim sermayesi yatirim ortakliklar1 (GSYO), miilga 2499 sayili Kanun SPK
ile hukuk sistemimize girmis ve s6z konusu kanunu ytiriirliikkten kaldiran 6362 sayil
Kanun SPK’da yer almistir. Tiim yatirnm ortakliklar: ile ilgili diizenlemeler Kurul
Tebliginde yapilmistir. Bu kapsamda, GSYQ’lara iliskin olarak 9/10/2013 Tarih ve
28790 sayili Resmi Gazete’de 111-48.3 sayili Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklar
Esaslar Tebligi diizenlenmistir. GSYO’lar bir anonim sirket seklinde kurulduklari

icin, sermaye piyasasi mevzuatinda diizenlenmemis konularda, Tiirk Ticaret
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Kanunu’nun anonim sirketlere iliskin diizenlemelerine uymakla yiikiimliidiirler (SPK,

2016:5).

Girisim sermayesi yatirim ortakligina iliskin SPK tarafindan 9 Ekim 2013
tarih ve 28790 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan, 111-48.3 sayili Girisim Sermayesi
Yatirim Ortaklar1 Esaslar Tebligidir.

1.2.3. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhklarinin Kurulus ve Doniisiim Sartlar:

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarma iliskin 9 Ekim 2013 tarih ve 28790
sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Esaslar Tebligi (I1I-48.3)’nin 5. Maddesinde
Girisim Sermayesi yatirim ortakliklar1 genel olarak ya yeni kurulus seklinde ya da

doniisiim seklinde olmaktadir. Buna gore;

1) Ortakliklar girisim sermayesi yatirim ortakligi olarak kurulabilecegi gibi,
anonim ortakliklar esas sdzlesmelerini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun

olarak degistirerek girisim sermayesi yatirim ortakligina doniisebilirler.

2) Kurulus ve doniisiim bagvurularinin Kurulca uygun goriilebilmesi igin,

ortakligin;

a) Kayith sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmasi, kayith sermayeli
anonim ortaklik olmasi veya esas sermaye sistemine tabi anonim ortaklik

niteliginde olup kayith sermaye sistemine gegmek icin Kurula bagvurmasi,

b) Kurulusta baslangi¢ sermayesinin, doniisiimde ise Kurul diizenlemelerine
uygun olarak diizenlenmis ve bagimsiz denetimden gecirilmis finansal
tablolardaki mevcut 6denmis veya ¢ikarilmig sermayesi ile 6z sermayesinin

her birinin 20.000.000 TL’den az olmamasi,

¢) Kurulus ve doniisimde paylarinin nakit karsiligi cikarilmasi ve pay

bedellerinin tam ve nakden ddenmesi,

¢) Ticaret unvaninda “Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1” ibaresinin

bulunmasi,

d) Kurucu ortaklarin veya mevcut ortaklarin bu Tebligde O6ngoriilen sartlari

haiz olmasi,



e) Esas sozlesmesinin Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olmasi veya
mevcut esas sozlesmesini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun sekilde

degistirmek tizere Kurula bagvurmus olmasi,

f) Yonetim Kurulu liyelerinin ve genel miidiiriin bu Tebligde 6ngoriilen sartlari

tasimalari,

g) Baslangi¢ sermayesinin/¢ikarilmig sermayenin %25’i oranindaki paylarinin,
bu Tebligde belirlenen siire ve esaslar dahilinde halka arz edileceginin veya

nitelikli yatirimeilara satilacaginin Kurula karsi taahhiit edilmis olmasi,

g) Kurucu veya mevcut ortaklardan en az birisinin lider sermayedar olmasi

zorunludur.

(3) ikinci fikranin (d) bendinde yer alan sart, kamu kurum ve tiizel kisileri ile

kamu yararina faaliyet gosteren tiizel kisilerde aranmaz.

(4) Ortakliklarin kurulus veya doniisiimden sonraki tiim esas sdzlesme

degisikliklerinde Kurulun uygun goriisiiniin alinmasi zorunludur.

(5) Diger yatirim ortakliklarinin ve halka agik ortakliklarin girisim sermayesi
yatirnm ortakligina donilisiim bagvurularinda, portfoydeki varliklarin ortaklik
aktif toplamima oraninin bu Tebligdeki sinirlamalara uygun hale getirilmesi
sartinin, doniisiime iligkin esas sozlesme degisikliklerinin ticaret siciline
tescilini takip eden en gec alt1 ay igerisinde saglanmasi gerekir. S6z konusu
stire icinde gerekli uygunlugu saglayamayan ortakliklarin, girisim sermayesi
yatirim ortaklig1 olarak faaliyette bulunma haklar1 ortadan kalkar. Ortakliklar,
ilgili siirenin bitiminden itibaren en ge¢ lic ay icinde esas soOzlesme
hiikiimlerini girisim sermayesi yatirim ortakligi faaliyetini kapsamayacak
sekilde degistirmek iizere Kurula bagvurmakla yiikiimlidirler. S6z konusu
yikiimliiliiglin yerine getirilmesinden ortaklik yonetim kurulu veya yonetim
kurulunca yetkilendirilmis olmasi halinde ilgili murahhas iiye sorumludur

(Spk, agis, 2018).
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1.2.4. Girisim Sermayesi yatiriom Ortakliklarinin Yatirnm Simirlamalari

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin 9 Ekim 2013 tarih ve 28790
sayili Resmi Gazete’de yayimnlanan Esaslar Tebligi (111-48.3)’nin 22. Maddesi

geregince yatirim sinirlamalari sunlardir;

a) Yonetim kontroliine sahip olan ortaklarin, yonetim kurulu {iyelerinin ve
genel midiiriin yonetim kontroliine sahip olduklar1 sirketlere yatirim

yapamazlar.

b) Girisim sermayesi yatirimlarina, ortaklik aktif toplamimnin en az %511

oraninda yatirim yapmak zorundadirlar.

) Tek bir ihragginin ihrag etmis oldugu sermaye piyasasi araglarina, ortaklik

aktif toplaminin en fazla %10’u oraninda yatirim yapabilirler.

¢) Sirketlere, ortaklik aktif toplaminin azami %10’u oraninda istirak

edebilirler.

d) Ortaklik aktif toplaminin azami %10’u oraninda rehin, teminat ve ipotek
verebilirler. Bir girisim sirketi lehine verilen ve tesis edilen rehin, teminat ve
ipoteklerin tutari, ilgili girisim sirketine yapilan yatinm tutarmin  %25’ini

asamaz.

e) Yurtdisinda Kurulu kolektif yatirim kuruluslarina azami olarak ortaklik
aktif toplaminin %49’u oraninda yatirim yapabilirler. Her durumda bu yatirim

ilgili kurulusun sermayesinin %20’sini agamaz.
f) Ortaklik aktif toplaminin azami %251 oraninda yatirim yapabilirler.

g) Portfoylerini doviz, faiz ve piyasa riskleri gibi risklere karsi korumak
amaciyla, esas sOzlesmelerinde hiikiim bulunmak kosuluyla tiirev araglara

taraf olabilirler.

g) KOBI Yonetmeligi'nde tammlanan KOBI sartlarin1 tasiyan girisim
sirketlerine dogrudan yapilan yatirnmlarin tutarinin ortaklik aktif toplaminin
%S5’ini gegmesi halinde, birinci fikranin (b) bendinde yer alan portfoy

sinirlamas1 %35 olarak uygulanir.
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1.2.5. Girisim Sermayesi Yatirom Ortakhiklarinin Faaliyet Kapsami Ve

Faaliyetlere Iliskin Siirlamalar

1) Ortakliklar;

a) Bu Tebligde belirtilen esaslar ¢ercevesinde girisim sermayesi yatirimlari
yapabilir.

b) Girisim sermayesi yatirimlar1 disinda portfoylerini ¢esitlendirmek amaciyla,
borsada islem goren veya gormek iizere ihra¢ edilen sermaye piyasasi
araglarina, borsada ters repo islemlerine, Takasbank Para Piyasasi iglemlerine
ve yatirim fonu katilma paylari ile TL ve doviz cinsinden vadeli-vadesiz
mevduat ve katilma hesabina yatirim yapabilir.

c) Portfoylerindeki girisim sirketlerinin yonetimine katilabilir.

¢) Portfoylerindeki girisim sirketlerine danigsmanlik hizmeti verebilir.

d) Tiirkiye’deki girisim sermayesi faaliyetlerine yonelik olarak danigsmanlik
hizmeti vermek iizere yurticinde ve yurtdisinda kurulu danismanlik

sirketlerine ortak olabilir.

e) Yurticinde kurulu portféy yonetim sirketleri ile yurtdisinda kurulmakla
birlikte faaliyet kapsami sadece yurticinde kurulu girisim sirketleri olan

portfoy yonetim sirketlerine ortak olabilir.

f) Borsa Istanbul Anonim Sirketi Gelisen Isletmeler Piyasasinda piyasa

danigmanligi hizmeti verebilir.

2) Ortakliklar tarafindan asagida yer alan durumlar hari¢ olmak iizere bu
maddede belirtilen faaliyetlerin gerceklestirilmesi amaci dahil, hi¢ bir surette
liclincli kigiler lehine, teminat verilemez, kefil olunamaz ve portfoydeki

varliklar {izerinde rehin ve ipotek tesis edilemez:

a) KOBI Yénetmeligi'nde tanimlanan KOBI sartlarmi tasiyan girisim

sirketleri lehine rehin ve teminat verilmesi ve ipotek tesis edilmesi,

b) Ortakligin portfoyiinde bulunan ya da bulunacak girisim sirketine yapilacak
yatirimin finansmaninda, bu girisim sirketlerinde sahip oldugu ya da olacagi

paylarin rehin ve teminat olarak verilmesine iliskin sd6zlesme yapilmasi.

12



(3) Ortakliklar, portfoylerindeki girisim sirketlerine miinhasiran isletme
sermayesi olarak, Kanunun ortiilii kazan¢ aktarimi ile ilgili hiikiimlerine
aykirilik teskil etmeyecek sekilde kisa vadeli finansman saglayabilir. Bu fikra
kapsaminda aktarilan kaynaklar bu Teblig kapsaminda girisim sermayesi

yatirimi olarak kabul edilmez (Spk, agis, 2018).

1.2.6.Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Kazanclarinin

Vergilendirilmesi

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun (KVK) 5’inci maddesinin (1)
numarali fikrasinin d/3 bendi geregince, Tiirkiye’de kurulu GSYO’larinin kazanglar
kurumlar vergisinden istisna edilmistir. Ayrica, kurum kazanclar1 {izerinden kurum
biinyesinde, KVK’nin 15’inci maddesinin (3) fikras1 uyarinca dagitilsin veya
dagitilmasin yapilmasi gereken kurum stopajlari, 2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu
Karar1 uyarinca “0” olarak belirlenmistir (Ertadenetim, agis, 2018).

6322 sayil1 Kanunla girisim sirketlerini desteklemek amaciyla vergi kanunlarina
yeni hiikiimler eklenmistir. Bu hiikiimlerden ilki s6z konusu Kanunun 15. maddesiyle
Vergi Usul Kanununa (VUK) eklenen 325/A maddesidir. Bu madde ile gelir ve
kurumlar vergisi miikelleflerine girisim sermayesi fonu olusturma imkani taninmis ve
bu fonun girisim sermayesi yatirim ortakliklarina sermaye olarak konulmasi veya
girigim sermayesi yatirim fonu paylarinin alinmasinda kullanilmasi dngoriilmiistiir.

Ayrica 6322 sayili Kanunun 34. maddesiyle KVK’nin 5. maddesinin birinci
fikrasinin (a) bendinde yapilan degisiklikle kurumlarin; tam miikellefiyete tabi girisim
sermayesi yatirim fonu katilma paylar1 ile girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin
hisse senetlerinden elde ettikleri kar paylart istirak kazanglar istisnasit kapsamina
alinmigtir (Vergidunyasi, agis, 2018).

VUK’da yer alan bu diizenlemeye es zamanl olarak Gelir Vergisi Kanunu’nun
(GVK) 89. maddesinin 12. bendi ve KVK’nin 10. maddesinin (g) bendinde yapilan
diizenleme asagidaki gibidir: “213 sayili Vergi Usul Kanunu’'nun 325/A maddesine
gore girigim sermayesi fonu olarak ayrilan tutarlarin beyan edilen gelirin %10'unu
asmayan kismi” ilgili donem kazancindan indirilebilir. Yapilan diizenlemede tam
miikellef-dar  miikellef ayrimi  yapilmadan tim miikelleflerin istisnadan

faydalanmasina imkan saglanmistir (Medium,agis, 2018).
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Indirim sartlar1, indirim tutarinin hesaplanmas1 ve fon tutarmin hesaplanmasi 7
Seri nolu Kurumlar Vergisi Genel Tebliginde agiklanmistir. Bunlar;
1) Indirim Sartlar:

Girisim sermayesi fonunun indirim konusu yapilabilmesi igin;

e Ilgili yilda ayrilan fon tutarnin beyan edilen gelirin %10’unu, toplam fon
tutarin  ise 6z sermayenin %?20’sini asmamas:i (Iki sartin birlikte
gerceklesmesi gerekmektedir.),

e Fonun ayrildig1 yilin sonuna kadar Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan
ve Sermaye Piyasasi Kurulunun diizenleme ve denetimine tabi girisim
sermayesi yatirim ortakliklarina veya fonlarina yatirim yapilmasi,

e Ayrlan fon tutarinmn ilgili yilin kurumlar vergisi beyannamesinde ayrica
gosterilmesi gerekmektedir (Ertadenetim agis, 2018).

2) Indirim Tutarinin Hesaplanmast

Indirim tutarmin tespitinde beyan edilen gelir olarak ticari bilango kar veya
zararina kanunen kabul edilmeyen giderler eklenmek ve gecmis yil zararlari ile varsa
tiim indirim ve istisnalar diisiilmek suretiyle bulunan tutar [Ticari bilango kar1 (zarari)
+ kanunen kabul edilmeyen giderler - gegmis yil zararlar - tiim indirim ve istisnalar]
dikkate alinacaktir. Bu hesaplama sonucunda bulunacak olan tutar KVK 10/(g)
maddesine gore kurumlar vergisi matrahinin tespitinde kazangtan indirim olarak
dikkate alinabilecektir (Bayraktaroglu, 2017: 91).

3) Fon Tutarimin Nasil ve Hangi Hallerde Verglendirildigi

Fonun ayrildig1 yilin sonuna kadar girisim sermayesi yatirim ortakliklarina
veya fonlarina yatinm yapilmakla birlikte, girisim sermayesi fonu olarak ayrilan

tutarlarin;

e Amaci disinda herhangi bir suretle baska bir hesaba nakledilmesi,
e Isletmeden cekilmesi,

e Ortaklara dagitilmasi,

e Dar miikelleflerce ana merkeze aktarilmasi,

e Miikelleflerce isin terki,

e Isletmenin tasfiyesi, devredilmesi veya béliinmesi,
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Girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinin veya girisim
sermayesi yatirim fonu katilma paylariin elden ¢ikarilmasindan itibaren alt1 ay i¢inde
bu maddede belirtilen amacgla yeniden kullanilmamasi hallerinde, bu islemlerin
yapildig1 veya siirenin doldugu donemde diger kazanclarla iliskilendirilmeksizin
vergiye tabi tutulmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, bu fon tutarlari, beyan edildigi
doneme iliskin donem zarari, geg¢mis yil zararlari, indirim ve istisnalar ile

iliskilendirilmeksizin vergilendirilecektir (Atabey ve Akkurt, 2018: 239).
1.3.GIRISIM SERMAYESI TARAFLARI

Girisim sermayesi yatirnm ortakliklar1 finansman modelinin taraflar1 asagida

kisaca agiklanmaktadir;
1.3.1. Mucitler

Yeni bir bulus ortaya koyan kisiye mucit denmektedir. Bilim adami terimi
girisim sermayesi c¢ercevesinde genellikle mucit ile ayn1 anlamda kullanilmaktadir.
Girisim sermayesinde yatirimin yenilik icermesi esas oldugundan, yeniligi icat eden
Kisiler olarak mucitler veya bilim adamlar1 ¢ogunlukla siiregte yer alirlar (Evren

Yatmaz, 2012: 12).

1.3.2. Girisimci (Entrepreneur)

Girigimciyi, “kaynaklar konusunda tahminde bulunarak isi planlayan, insan
kaynaklarim1 orgiitleyerek girdilerin islenmesini saglayan ve elde edilen c¢iktiyr da
karlhilik saglayacak bigimde tiiketicilerin kullanimina sunma becerisini gosteren kisi”
seklinde tanimlamak da miimkiindiir. Buna gore girisimci, emek, teknoloji, sermaye
ve dogal kaynaklar olarak sayilan iiretim faktorlerini en gilincel teknik yontem ve
bilgilerle analiz edip bir araya getirerek mal veya hizmet iireten birey olarak 6n plana
¢ikmaktadir (Cetinkaya Bozkurt, 2011: 4).

Girisimcilik yalnizca cahil ve gozii kara insanlara ait bir ozellik degildir.
Girisimci bilimsel ve teknolojik birikimi olan, yonetim bilgi ve becerisine sahip olan
kisidir. Ozetle, cagimiz diinyasinda iyi bir girisimci asagida belirtilen niteliklere (ya

da biiyiik ¢ogunluguna) sahip olmalidir (iseri, 2001: 39-42):

e Firsatlar1 tanimlayan ve bu firsatlar1 avantajlara doniistiiren
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e Degisimci

e Bagimsiz diisiinceye sahip

e (alismay1 seven ve ¢ok ¢alisan
e Iyimser

e Riskalan

e Liderlik 6zelligi olan

e Vizyon sahibidir.
1.3.3. Lider Sermayedar

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi'nin paylari halka arz edilmeden Once,
ortaklikta tek basina veya bir araya gelerek sermayenin en az %?25'l oraninda pay
sahibi olan ortak ya da ortaklardir. Ortaklikta lider sermayedar olacak gergek ve tiizel
kisilerin, girisim sermayesi yatirim ortakligi kurucusu ve ortagi olmanin gerektirdigi

mali gii¢ ve itibara sahip olmalar1 zorunludur (Dunya.com, agis, 2018).

Lider sermayedar, yeni fikirleri degerlendirmek, potansiyelini tahmin etmek ve
somut bir projeye doniistiirebilmek i¢in gerekli yetenek ve tecriibeye sahip olmalidir.
Girisim sermayedarinin rolii, sadece yeni projelerin gelistirilmesine karar vermek
degildir. Ayn1 zamanda asagidaki islemlerin gergeklesmesine aract olmaktadir (Kugu,

2005: 31):

Isletme stratejisinin belirlenmesi

e Sirket mali yapisinin periyodik olarak planlanmasi

e Biitce sisteminin gelistirilmesi

e Pazar problemlerinin ¢6ziimii

e Nakit akig yonetimi ve kontrolii sayesinde riskin azaltilmasi

e Pazarlama, yonetim, finans ve iiretim dallarinda kalifiye personelin

bulunmasina yardim edilmesi.

Girigim sermayesi taraflarinin iliskileri asagidaki Sekil -1°de yer almaktadir.
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Mucitler Girigimciler

Fikir Sahibi

Goriis w Getiri
Dis Proje Risk Sermayesi - Risk Sermayvedanna
De gerlendinme Kurulusu - Fon Saglayan
Kurulusu Talep Fon Kaynaklar

Goriis T T Sermave Kazanci

[ 1
I¢ Proje - - Chkig: Sermaye
Degerlendimme - Ta ll:'_‘[) Hisse Sallsl_ Piyasas: Hisse Saus
Kurulusu y
Gingimel Sirket

l

Uretim ve MNakit
Yatirimma

Sekil -1: Girisim Sermayesi Taraflarinin iliskileri
Kaynak: Kugu, 2005: 33

1.4. GIRiSIM SERMAYESI FINANSMAN ASAMALARI

Girisim sermayesi finansman tiirleri temel olarak dort ana baslik altinda

toplanabilir (iseri, 2001: 43).

e Fikir asamasindaki yatirimlar
e Baslangi¢ yatirimlari
¢ Genisleme yatirimlari

e Yatirimlardan ¢ikis

Dort ana baghk altinda toplanan girisim sermayesi finansman tiirleri

asagidaki gibi 10 farkli finansman tiirtinii icermektedir.
1.4. 1. Fikir Asamasinda Finanslama

Fikir asamasi, arastirma gelistirme asamasi, ¢ekirdek sermayesi, proje
finansmani, tohum ekme asamasi gibi isimlerle de anilmaktadir. Bu asama, yeni iiriinii
ortaya cikarma cabalarina saglanan finansal destektir. Bu asamada {iriin heniiz
gelistirilmemis sadece fikir olarak var oldugu i¢in en zor ve riskli asamadir. Fikir
asamasinda, isletme degil, yenilik¢i fikre sahip girisimci vardir. Fikir ticari olarak
sekillenmedigi gibi teknik olarak da heniiz olusturulmamistir (Yilmaz, 2010: 118-
119).
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“Bu asama girisim sermayedar1 i¢in en zor, en riskli yatirim bi¢imidir. Ciinkii
girisimcinin elinde teknolojik bulus veya yenilik fikrinin disinda higbir sey yoktur.
Projenin maliyeti ve uygulanabilir olup olmadig: belli degildir” (Aypek, 1998: 33).

Bu finansman yontemi, ancak isletmeye ait projenin daha Once
karsilagilmamuis; ihtiya¢ duyulur yeni {iriin/hizmet ve hizla biiyliyebilme kapasitesi
olan bir pazara sahip olmasi halinde gerceklestirilir. Projenin yapilabilirligi bu
asamada tartisilir durumda olup basarisiz olma ihtimali yiiksektir. Yapilan
istatistiklere gore, girisim sermayedarlari tarafindan ilk bir y1llik siire i¢inde projelerin

yiizde 70’1 elenmektedir (Ozkiling, 2014: 5841-5842).

Bu asamadaki yatirimlarda cesitli engellerle karsilasilabilmektedir (Yilmaz,

2010: 147). Bunlar;

e Teknolojik ilerlemeler sonucunda iiriniin hayat siirecinin kisalmasi,

e Patent imkanlarindan yeterince faydalanamama,

e Uriiniin rekabet giiciiniin olmamast,

e Girigimcinin basarisiz oldugu halde bos yere ¢abalamaya devam etmesi,
e Girisimcinin motivasyon kabiliyetinden yoksun olmasi,

e Fonlarin 1yi yonetilememesidir.

1.4.2. Baslangi¢ Finansmani

“Baslangi¢c asamasinda hem girisimci hem de sunacagi {iriin ve hizmet deneme
sirecindedir. Baglangic finansmani talebinde bulunan girisimcilerin projeleri, is
planlari, yonetim kadrolar1 belli olup projenin basarisiz olma ihtimali oldukga
yiiksektir” (Istar, 2013: 194). Girisim sermayedarlar1 tarafindan en fazla yatirim
yapilan agamadir. Bu asamada ihtiya¢ duyulan baslangi¢ sermayesi girisimci sirketin
ofis kiralamasi, personel bulunmasi gibi hazirliklari i¢in kullanilir. Proje basarisi hala
tartigmalidir. Girisim sermayedar1 girisimciye kendi profesyonel bilgi ve tecriibesini

aktarir (Iseri, 2001: 45).

Bu yatirirm asamasi 6-8 yil vadeli olmaktadir. Bu yatirirm kuskusuz biiytik
yatirimeilarin biiyiik riiyasidir ancak yiiksek risklidir ve yatirimcisinin maharetine ve
stirekli yonetsel destegine ihtiya¢c duyar. Amerika’da her 10 baslangi¢ sirketinden;
ikisinin ilk 2-3 yil iginde battigi, ikisinin 5 yila kadar dayandigi, kalan 6’sindan
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birinin biiyiik kar sagladigi, birinin ortalama gelir sagladigi diger dordiiniin yetersiz

kazang sagladigi ortaya konmustur (Kiirsat vd, 2011: 98).
1.4.3. Erken Asama ve Gec¢it Finansmam

Bu asamada isletme triiniinii gelistirmis ancak marka imaji ve pazar payini
heniiz artiramamustir. Bunlar1 yapabilmek i¢in ihtiya¢ duydugu fonu geleneksel
yontemlerle karsilamas1 zordur. Iste girisimcinin fon destegine ihtiya¢ duydugu bu
asama, erken agama ya da ge¢it finansmani olarak adlandirilir. Bu asamada firmanin
yonetimsel sorunlart da vardir. Bu sorunlarla bas edebilmek i¢in girisim

sermayedarinin maddi ve yonetsel desteginden yararlanilmaktadir (Arslan Garipcin,
2017: 18).

Uriin Imaji ve satislar yetersizdir. Bu noktada firmanin piyasadan gelen
tepkilere gore lretim sistemini uyarlamaya ve pazarlama kanallarimi artirmaya
gereksinimi vardir. Bu durumdaki firmalarin klasik finansman araglarindan
yararlanma imkanlar1 da kisitli oldugundan girisim sermayesi en islevsel finans araci

olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Iseri, 2001: 45).

Gegit finansmani ile isletmenin artik yalnizca iiretim yaparak satma disinda
tam kapasite ile Uretim yapma ve pazarlama paymi biiyiitme gibi hedefleri de
bulunmaktadir. Diger bir deyisle, isletme kendini ispatlayarak karli bir isletmeye
doniigme siirecini yasamaktadir. Kisa siiren bu donemde, duyacagi sermaye ihtiyacini
gecit finansmani olarak nitelemek dogru bir yaklasim olacaktir (Evren Yatmaz, 2012:

19).
1.4 4. Genisleme Biiyiime Sermayesi

Biiylime sermayesi; kurulus sikintilarini atlatmis, kar/zarar agisindan basa bas
noktasinda olan veya karli ¢alisan bir isletmenin biliylimesi i¢in saglanan fondur. Bu
asamada, igletme trettigi mal ve hizmeti piyasaya siirmiistiir. Firma belli bir piyasa
paymna sahiptir. Biiyiime sermayesi ile saglanan fonlar, isletmenin iiretim kapasitesini
ve satiglarini artirmasi, yeni pazarlara agilma hedefini gerceklestirmesi ve ek calisma
sermayesi ihtiyacinin finansmani i¢in kullanilir (Civil, 2008: 47-48). Genisleme
asamasinda, kurulu bir isletme i¢in iki ana genigsleme yolu olabilir; Organik biiylime

ve ele gecirme yolu ile biiyiime.
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Organik genisleme; yeni iiriin, pazar, daha genis depo ve fabrikalar anlamina
gelir, ele gecirme ise ayni amaglarla mevcut bir isletmenin, basit olarak aktiflerinin

satin alinmasidir. Her iki durumda da iyi bir ig planina ihtiyag vardir (Kiirsat vd, 2011:
99).

Asagidaki Sekil -2°de girisim sermayesi sirketlerinin genisleme ve biiylime

finansman asamalar1 gériilmektedir (Uludag, 1996: 27).

Bulug Sahibi | | Risk Sermayedari | I Girisimci Sirket | o | (Jretim
(Inventor) (Venture Capitalist) (Inventor ve Venture
Capitalist Tarafindan
Kurulur)
. ; .. Destek Finansman Genigleme, Karari
Uretim veni thgmg Saglayanlar da Alinir Ek Finansal
Artig < Sirket i Sirketin Pay Senetlerini < Kaynak Aranir
Alabilir Ortak Olurlar (Mali Kurumlar)

Sekil 2: Girisim Sermayesi Sirketlerinin Genisleme ve Biiyliime Finansman Asamalari
Kaynak: Uludag, 1996: 27.

1.4.5. Koprii Finansman ve Ara Finansman

Koprii finansmani, girisimci firmanin borsada satisa ¢ikincaya kadar finanse
edilmesi olup, bu tiir finansmanda genellikle varantli tahviller kullanilmaktadir. Bu
finansmana birden fazla girisim sermayesi sirketinin katildigi goriilmektedir. Ara
finansman da aslinda koprii finansmani gibidir ve vadesi 2 yildan azdir. Genellikle
firmanin bagka bir sirkete devir veya satisi, halka arzina kadar siiren son asama
diyebilecegimiz bir ara donemin finansman bi¢imidir. Genellikle yiiksek faizli
tahviller ya da imtiyazli pay senetleri araciligiyla yapilan bu finansman bigiminin,
girisimci firmanin yoneticileri tarafindan satin alinmasi amaci ile de kullanildigi

goriilmektedir (Uludag, 1996: 26-27).
1.4.6. Yerine Koyma Sermayesi

Yerine koyma sermayesinde, 6z sermayedarin pay senetlerinin bir kisminm ya
da timini firmaya satmasi i¢in fon saglanmaktadir. Bunun nedeni, acil nakit

ihtiyaglari veya isletmenin kurucular1 arasindaki anlagsmazliklar olabilir. Tercih edilen

20




bir yatirim bi¢imi olmadigindan bu tiir finansman tiirtinii saglayan girisim sermayesi
sirketi azdir. Yerine koyma finansmaninda yatirimci, sadece isletmenin paylarini satin
alabilecegi gibi, yatirirmdan sonra isletmenin gelismesi i¢in destek de verebilir

(Y1lmaz, 2010: 150).
1.4.7. Sirket Kurtarma Finansmani

Karsiz ¢alisan bir firmanin, i¢ yOnetiminin, pazarlamasinin ve diger
durumlarinin degistirilerek karli hale getirilmesidir. Az sayida girisim sermayesi
sirketi bu asama ile ilgilenir. Bu yatirim tipinde, girisim sermayedar1 oldukga biiyiik
bir tutar1 yatirmak durumunda kalirken, cogu kez kar, yatirimin 2-3 katindan az olmaz

(Kiirsat vd, 2011: 99).
1.4.8. Satin Alma Finansmani

Cesitli nedenlerle satilacak isletmeleri satin almak isteyen ve isi bilen ancak
finansal gilicii yeterli olmayan girisimei ya da girisimci gruplarin desteklenmesi
amactyla yapilan yatirimlardir. Bu yatinnmlarin en belirgin 6zelligi, ister satilan
isletme i¢inden olsun ister isletme disindan olsun, satin alacaklarin satilan isletmenin

isini ¢cok iyi bilen girisimciler olmasidir (Atilla, 2006: 72). Bu girisimciler;

e Sirketin yoneticileri, (Management buy out: MBO)

e Ugiincii kisiler, (Leveraged buy out: LBO)

e Baska bir sirketin yoneticileri, (Management by in: MBI)

e MBO ve MBI’nin bir kombinasyonu, (buy-in management buy-out: BIMBO)

e Sirketin ¢alisanlari (Employee Stock Ownership Plan: ESOP) olabilir (Yilmaz,
2010: 150).

2.4.9. Yatirnm Asamalarinda Siire ve Risk Karsilastirmasi

Asagidaki Tablo -1°de girisim sermayesi modelindeki yatirim asamalari, siire

ve risk bakimindan karsilagtirilmaktadir.
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Tablo -1: Yatirim Asamalarinda Siire ve Risk Karsilastirmasi

Yatirnm Asamalari

1 | Erken Asama Yatirimlari Siire Risk
Cekirdek Sermayesi 7-10 y1l | Son Derece Yiiksek
Baslangi¢c Sermayesi 5-10 yil | Cok Yiiksek
Erken Asama Sermayesi 3-7 yil Yiiksek

2 | Ge¢ Asama Yatirimlari

Biiyiime / Gelisme Sermayesi 1-3yil Orta

Koprii Finansmani ve Ara finansman | 1-3 yil Diistik

Sirket Paylarimin/Varhklarimin

Satin Alinmasi (buy-out,buy-in) 1-3y11 | Disiik/Yiiksek

4 | Sirket Kurtarma Finansmam 3-5yil Orta/ Yiiksek

Kaynak: Yilmaz, 2010: 151

Yatirimin erken agamalarinda, yatirimin likidite edilmesine kadar gecen siire
uzunken, aynm1 zamanda yatirnmcinin istlendigi risk de fazladir. Geg¢ asama
yatirnmlarinda, yatirmmin likidite edilmesine kadar gecen siire kisa olmakla beraber
risk de daha azdir. Satin alma ve satma asamasinda ise, siire kisa iken, risk ise yiiksek
olabilmektedir. Sirket kurtarma finansmaninda ise, yatirimin likidite déniisme suresi

uzun iken, ayn1 zamanda riski de yiiksektir (Y1lmaz, 2010: 151).
1.4.10. Yatirnmdan Cikis

Girisim sermayesi yatirimlarimin  en son agsamasini yatirimdan  ¢ikis
olusturmaktadir. Bu siire 1-3 yil olup riski ¢ok disiiktiir. Yatirimdan c¢ikis su
sekillerde olmaktadir:

e Girisim sermayesi sirketi hisse senetlerinin halka satisi,

e Girigim sermayesi sirketi hisselerinin bir baska sirket tarafindan satin alinmasi,
e Girisim sermayesi sirketi hisselerinin girisim sirketi tarafindan geri alinmasi,

e (irisim sermayesi sirketi hisselerinin baska bir yatirimciya satilmast,

e Sirketin yeniden organize edilmesi.
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Goriildiigii gibi yatirimlardan ¢ikis bigiminin tiirli, hisse senetlerinin satisina
dayali olarak ger¢eklesmektedir. Bu sekilde girisim sermayesi sirketlerinin yatirrmdan
cikisi, bir bakima sermaye piyasasinda yeni sirketlerin girisini saglayarak sermaye

piyasasinin arz yoniiniin gelismesine katki saglamaktadir (Ipekten, 2006: 395).
1.5. GIRISIM SERMAYESI KAYNAKLARI

Amerika Birlesik Devletlerinde girisim sermayesi, genis bir sermaye tabanina
sahiptir. Bu nedenle, girisim sermayesi kaynaklar1 asagidaki gibi genis bir ¢ercevede

gosterilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:169):

e Ozel Girisim Sermayesi Sirketleri
e Ticari Bankalar

e Yatirim Bankalari

e Sigorta Sirketleri

e Yatirim Gruplari

e Vakiflar

e Yatirim Fonlar

e Universite ve Kamu Kuruluslar

e Ozel Sermaye Kaynaklar1

e Nakit Zengini Sirketler
1.5.1. Ozel Girisim Sermayesi Sirketleri

Ozel girisim sermaye sirketleri; biiyiikliik, faaliyet, ana ilgi alan1 ve felsefeleri
acisindan oldukca farklilik gosterdiginden, bu kuruluslar1 bir grupta toplamak ve
tanimlamak oldukca giictiir. Daha ¢ok profesyoneller ve eski girisimciler tarafindan
yonetilen bu kuruluslar, bir siire dncesine kadar sadece kurucular: tarafindan saglanan
fonlarla yatirim yapmuslardir. Ancak, giiniimiizde nakit zengini iilke ve sirketler, bu
alanda deneyim sahibi olan 6zel girisim sermayesi sirketlerine fon saglamak suretiyle,

ellerindeki nakit fazlasimi degerlendirmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 169-170).
1.5.2. Ticari Bankalar

“Kiigiik girisimcilere destek saglamak amaciyla ticari bankalar risk sermayesi

yatirimlarina yonlendirilmelidir. Ancak, ticari bankalar1 bu tip yatirimlara
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yoneltmede, isletmelerin fon ihtiyacinin belirsizligi, ekonomik istikrarsizliklar ve
sermaye piyasalariin gelismemis olmasi gibi nedenler engel olmaktadir” (Yilmaz,

2010: 117)
1.5.3. Yatirim Bankalari

“Yatinm bankalarinin asil  fonksiyonu, biiylik sirketlere yiiklenim
(underwriting) yoluyla finansman temin etmektir. Ancak, ¢ogu yatirnm bankasi
karlilik beklentisiyle kendilerine cazip gelen, ileri teknoloji agirliklt yeni ve kiiciik
isletmelerin halka agilmalarina yardim etmek amaciyla girisim sermayesi finansmani

saglamaktadir” (Atilla, 2006: 55).
1.5.4. Sigorta Sirketleri

“Sigorta sirketleri, 6zellikle hayat sigortasi bransinda topladiklar1 uzun vadeli
fonlar1, karlilik ve basar1 beklentisi yiiksek, teknoloji tireten, kiigiik ve orta boy
isletmelere genellikle baslangi¢c asamasinda aktararak yatirima girmektedirler” (Atilla,
2006: 55).

1.5.5. Yatirnm Gruplan

“Baz1 zengin serbest meslek sahipleri ve tist diizey yoneticiler ve bazi sirketler,
bir araya gelerek, yatirnm gruplar1 veya kuliipleri olustururlar. S6z konusu yatirim
gruplari, girisim sermayedar1 fonksiyonunu yerine getirmektedirler” (Ceylan ve
Korkmaz, 2010: 171).

1.5.6. Vakaflar

“Vakiflar, topladiklar1 fonlarm 6nemli bir kismini diizenli gelir saglamak
amaciyla menkul kiymetlere yatirirlar. Bir kismmi da, uzun vadede yiiksek kazang
getirecek bicimde degerlendirmeleri miimkiindiir. Bu amagcla kullanmay1 diisiindiikleri

fonlarini risk sermayesi sirketlerine yoneltebilirler”(Conkar, 2007: 32).
1.5.7. Yatirim Fonlar

“Girisim sermayesi yatirim fonlari, temelde portfdoy varliklarinin segimi

acisindan diger yatirim fonlarindan ayrilirlar. Girisim sermayesi yatirim fonlari,
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portféylerinde diger yatirim fonlarina oranla daha fazla sayida kii¢ilik ve yeni faaliyete

gegmis sirketlere ait hisse senedi bulundururlar” (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 171).
1.5.8. Universite ve Kamu Kuruluslar

Universite-Sanayi isbirligi cercevesinde kurulan teknoloji parklari, teknoloji
sirketlerine AR-GE ve iiretim faaliyetlerinde destek saglamaktadir. Universiteler,
teknolojiye yoOnelen girisimcilere, diisiik maliyetli ofis, laboratuvar, bilgisayar,
kiitiiphane imkanlari, danigsmanlik, ucuz isgiicii, girisim sermayedarlar1 ve bankalarla
goriismelerin  ayarlanmas1 gibi bir¢ok yonetsel, finansal ve fiziksel destek
vermektedirler (Kantar, 2008: 44).

Devlet, tiniversiteler yaninda bazi kamu kuruluslari ile de teknolojik gelismeyi
saglamaktadir. Bu kuruluslar, girisimcileri finansal agidan desteklemek yerine girisim
sermayesi sirketlerine hem finansal destek hem de danigsmanlik destegi verirler. Bu
kuruluslarin ABD’deki 6rnegi Kiiciik Isletmeler Idaresi, Tiirkiye’deki ornegi ise
Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligidir (Civil,
2008: 30).

1.5.9. Ozel Sermaye Kaynaklar1

Cok zengin ve kokli aileler, umut veren ¢ekici yatirim firsatlarini finanse
etmek egilimindedir. Ozel sermaye kaynaklari, daha ¢ok “bizi aramaymn biz sizi
buluruz” stratejisiyle hareket ederler. Ozel sermaye kaynaklar1, kamu ve iiniversiteler
gibi galisir. Girisimcilere ofis, sekretarya ve sigorta konularinda yardim saglarlar

(Ceylan ve Korkmaz, 2010: 172-173).
1.5.10. Nakit Zengini Sirketler

“Cok biiytik sirketler, kendileri ile ayn1 pazar dogrultusundaki yeni yatirimlara
finansman saglamak amaciyla, 6zel yatirnm gruplarin1 ve bunlarin personellerinin

fonlarin1 bu yatirimlara davet etmektedir” (Yilmaz, 2010: 118).
1.6. GIRISIM SERMAYESI FINANSMAN MODELININ ISLEYISI YAPISI

Girisim sermayesi finansmani esas itibariyle bir yatirim fikrine sahip

girisimciye veya yeni kurulmus, gelisme potansiyeli oldugu diisiiniilen isletmelere,

25



yiiksek riske katlanarak yiiksek gelir elde etme amacindaki girisim sermayesi ortakligi
tarafindan hisse senedi karsilig1 ortak olunmasi; bu yolla girisimciye hem 6z sermaye
hem de yonetim destegi saglanmasi; isletmenin istenilen gelisme diizeyine ulastiginda
ise hisse senetlerinin satilarak yatirilan fonlarin 6nemli 6l¢iide artirilmis bir sekilde

geriye alinmasi seklindeki bir finansman modelidir (Akkaya ve igerli, 2001: 67).

Girigim sermayesi siirecinin kendine gore kurallar1 vardir. Girisim sermayesi
icin talepte bulunan fikir sahibi veya girisimci, i$ modelini detayli olarak is planina
dokerek sermayedara sunar. Girisim sermayedar i¢in en 6nemli unsurlardan birisi,
fikri ve is modelini hayata gegirecek ekip ve projeye olan bagliliktir (Kantar, 2008:
51).

Karsilikli giivene dayali olarak bir fon kullanim s6zlesmesi yapilir. Sozlesme,
fonun kullanim siiresini —ki bu siire genellikle iki ile on yil arasinda degismektedir-
fonun yonetimi i¢in girisim sermayesi sirketinin alacagi komisyonu (genelde fonun
%?2 civarinda ) ve elde edilecek karin ne oranda paylastirilacagi konularini kapsar.
Genel uygulama, karin %80’i fon sahibine ,%20’si sirketin pay1 bigiminde boliistiliir
(Iseri, 2001: 18).

Girisim sermayesi sirketlerinin dncelikle yatirim stratejilerini belirlemeleri ve
faaliyet alanlarin1 segmeleri gerekmektedir. Girisim sermayedar1 i¢in de yatirim
sirecinin baglangi¢c noktasi, bir faaliyet alani ve yatirnm stratejisi belirlemektir.
Piyasanin Onemsenmesi ve yatirim kriterlerinin tespiti, girisim sermayedarinin

caligmalarinda su acgilardan 6nem tagimaktadir (Zaimoglu, 2001: 85);

e Bu cabalar girisim sermayedarma yonetim ve disiplin duygusu kazandirir ve
ona etkin ve akillica faaliyet gOstermesi ve yatirnm yapmasit hususunda
yardimci olurlar.

e Girisim sermayedar1, baska yatirimcilarin yatirimlarini yoneten biriyse, bu
yatirimeilar onun, yatirim firsatlarini nasil ve neye dayanarak sectigini ve riske
maruz kalmadan istenen kazanci saglamada hangi kriterleri kullanacagini
bilmek isteyeceklerdir.

e ABD’de ve Ingiltere’de, aktif bir sermaye sirketi, her yil yiizlerce yatirim

teklifini gozden gecirmek durumundadir. Birgok alternatif arasinda uygun
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yatirimlar1 akillica ve basariyla segmek i¢in girisim sermayedar1 belirli bir

faaliyet alaninda yogunlagmali ve yatirim stratejisine sahip bulunmalidir.

“Girigim sermayesi sirketleri, piyasadaki 6zgiin, biiyiime potansiyeli tasiyan,
yeni yatirnm fikirlerine sahip girisimcilerin bagvurularini degerlendirir. Potansiyel
girisimciler bu bagvurular1 is plani (business plan) adi verilen bir yatirim Onerisi ile

yaparlar” (iseri, 2001: 18).

Girisim sermayedar1 bagvuruyu inceler, uygun olmasi halinde proje sahibi
girisimciyi goriismeye davet eder ve bu asamada girisimci ile girisim sermayedari
birlikte proje hakkinda fizibilite ¢calismas1 yaparlar. Taraflarca sonuglar degerlendirilir
ve girisim sermayedar1 projeye katilma kriterlerini belirler. Proje hayata gegirilerek
sirket kurulur, gérev boliisimi yapilir ve sirket 6nceden belirlenmis basari noktasina
ulagtiginda, girisim sermayesi firmasi yatirim sozlesmesinde belirlenen sekilde

yatirirmdan ¢ikar (Kiirsat vd, 2011: 95).

Girigim sermayesi finansman modelinin isleyis yapis1 asagidaki Sekil -3’te

goriilmektedir.
Ortaklik Fonlan Bankalar, Sigorta Sirketleri. Yoneticiler ve Bireyler
Emeklilik Fonlart
Yatirim Finansal Yap1
Bankacilari.
Avukatlar,
Is Muhasebeciler. L ) . )
Plani —™ Véneticiler | Risk Sermayedarlan P Baslangi¢ Sirketleri— Is Kurmak
— Kurulu Sirketler — Isi Genisletmek

T T T Borg Odemek
d

Hukuk Miisaviri

Halka Arz
Vergi Danismant ] »
Stratejik Ortaklara Saftis
Sektdr Damismani ) . .
Sirket Hisselerinin Geri Al

Sekil 3: Girisim Sermayesi Finansman Modelinin Isleyisi
Kaynak: Atilla, 2006: 53

1.6.1. is Plamimin Hazirlanmasi

Is plan1; amaglar1 gdsteren, proje ile ilgili diisiincelerin ayrmtilarini igeren ve

teknik, finansal boyutlariyla projeyi ortaya koyan genis bir plandir. Is plani, girisim
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sermayesi yatirimcisini ikna etmeyi ve onun projenin gergeklestirilmesine katki
saglamasini temin etmeyi amaglar. Bu nedenle projeyle ilgili degerlendirmelerin

baslangi¢ noktasidir (Kiirsat vd, 2011: 95-96).

“S6z konusu is plani, potansiyel yatirimeilarin yonetim kapasite ve tecriibeleri
iizerinde fikir yiriitebilecek sekilde olmalidir. Disaridan danigmanlara yaptirilan

vbl

parlak bir dokiiman degil, bizzat yoneticiler tarafindan hazirlanmis olmalidir

(Zaimoglu, 2001: 88).

“Girigimcinin, girisim sermayedarina sundugu is plani; isletmenin hedeflerini,
iiretilen mevcut iriinleri, yeni teknolojik {irlin ve bu iirlinlin gelisimiyle ilgili
faaliyetleri, piyasa tahminlerini, pazarlama stratejilerini, yonetimin ozelliklerini,

finansal bilgileri ve gerekli sermaye ihtiyacini kapsamalidir” (Y1lmaz, 2010: 126).
Tipik bir is planmin kapsami su sekilde olmalidir (Iseri, 2001: 30):

1. Girisimcinin Tanimi

e Isin Amaglari

e Temel Uriin ve Servisler
e Kullanilan Teknoloji

e Pazar ve Miisteriler

e Finanslama Sartlar1 Hakkinda Kisa Tanimlamalar

2. Sirket Tanimm

e Tarihi

e Faaliyet Gosterdigi Endiistri Kolu

e Sirketin Amaglar1

e Bu Amaglara Ulasmak i¢in Kullanilmas: Diisiiniilen Stratejiler

e Sirketi Diger Sirketlerden Ayiran Ozellikler

3. Uriinler

e  Uriin Tanimi ve Karsilastirmalar

e Uriindeki Yenilikler (Patent)
e Uriin Gelistirme ve AR-GE Faaliyetleri
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4. Piyasa

e Piyasa ve Faaliyette Olunan Sanayi Kolunun Geg¢misi
e Piyasa Analizleri ve Tahminler

e Endistri Kolundaki Yeni Egilimler
5. Rekabet

6. Pazarlama Program

e Amaglar
e Pazarlama Stratejisi
e Satis ve Dagitim Kanallar

e Miisteriler
7. Uretim
8. Hizmetler
9. Yonetim ve Sahiplik

e Kurucular ve Kilit Noktalarda Calisanlar
e Orgiitleme ve Personel
e Gelecekte Kilit Pozisyonlarda Calisacak Eleman

o Tesvikler
10. Gereken Sermaye

11. Finansal Veriler ve Finansal Tahminler

e 3 Yillik Planlar
e 5 Yillik Planlar

12. Ekler

e Detaylandirilmis Yonetim Profili
e Referanslar
e Uriin Tanimlamalar1, Fotograflar

o Uriin ve Piyasaya Yonelik Yakin Gegmise Ait Literatiir Taramas1
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Ayrica is plan1 hazirlanmasinda dikkat edilecek hususlar sunlardir (Zaimoglu,
2001: 88-89).

1. Yonetim: Guglii bir yonetim kadrosu basarili bir girisimin vazgecilmez ihtiyacidir.
Sirketin trettigi mallar veya hizmetler ne kadar kaliteli olursa olsun, yetenekli ve

azimli yonetim kadrosuna sahip olmadikc¢a basari ihtimali zayiftir.

2. Uriin ve Hizmetler: Uriin veya hizmetlerin, iretimlerinin uygun dzellikte olmasi ve
kar saglayacak fiyattan satilmalar1 gerekmektedir. Uriiniin hayat émrii; biitiin AR-GE,
kurulus, tiretim ve pazarlama giderlerini karsiladiktan sonra ayrica kar getirecek kadar

uzun olmalidir.

3. Pazar Durumu: Girisim sermayedar1 giiveni artirmak i¢in {riiniin pazarlama

imkanlar1 konusunda 6zel arastirma yapmalidir.

4. Pazara Girigi Engelleyen Faktorler: Pazara girisi engelleyen faktorler ¢esitlidir.
Bazilar1 daha kuvvetlidir, bazilar1 da kanunlarca korunur (patentler), bazilari ise daha
uzun Omiirlii engellerdir. Baslica engeller sunlardir: yasal engeller, teknik engeller,

finansal engeller, pazar engeli ve diger engellerdir.

5. Finansman Ihtiyaci: Girisimci, finansal gereksinimlerini belirlemede profesyonel
hizmetlerden yararlanmalidir. Sermaye ihtiyaci projenin biitiin donemlerini g6z 6niine
alarak belirlemeli ve buna gore sermaye talebinde bulunmalidir. Ayrica gerekli olan
toplam finansman kabul edilebilir yani girisim sermayedarinin sikintiya diismeden

saglayabilecegi seviyede olmalidir (Civil, 2008: 36).
1.6.2. Girisimin Degerlendirilmesi:

Girigim sermayesi sirketlerinin, is planlari ile yapilan basvurulari inceledikleri
ve belirledikleri kurallar ¢ergevesinde kabul edilebilirlik agisindan degerlendirdikleri
asamadir. Gelen bagvurular girisim sermayesi sirketleri tarafindan degerlendirilir ve

uygun goriilmeyenler elenerek, uygun bulunanlar gériismeye davet edilir.

Girisim sermayesi kuruluslar1 birinci derecede girisimcinin kisisel nitelikleri
iizerinde dururlar. Isletmenin iiretim planlar1 ve satis tahminleri, finansal durum
tablolari, genellikle ikinci derece dneme sahiptir. Bu nedenle girisim sermayedarinin,

girisimeinin gecmisi ve deneyimlerine, liriin ve planindan daha biiyiik 6nem verdikleri
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soylenebilir (Kiirsat vd, 2011: 96). “Is plani, girisim sermayesi yatirimcisini ikna
etmeyi ve onun projeyi gerceklestirmesine katki saglamayr amaglar. Girisim
sermayesi  projelerinin = %95’ i planinin  degerlendirilmesinden  sonra
reddedilmektedir” (Tuncel, 2000: 25).

Girigimcinin projesinin degerlendirmeye alinmasi i¢in dogru is planina sahip
olmasi, pazart dogru analiz etmis olmasi, rakipleri dogru tespit olmus olmasi ve
irettigi trlinlin teknolojik sicrama saglayabilecek Ozellikte olmasi gerekir. Girigim
sermayedarinin proje degerlendirmede kullandig1 kriterler asagidaki gibi siralanabilir
(Yilmaz, 2010: 126);

Girisim sermayedart;

e Projenin basarisinin, yoneticinin bilgi birikimi ve tecriibesine bagli oldugu igin
yOneticinin kabiliyetinden emin olmak ister.

e Ortaya ¢ikacak iiriiniin tiretiminin siirekliliginde engeller olmamasini ister.

e Uriiniin, karl1 fiyattan satilabilecek 6zellikte olmasin ister.

e Uriiniin, yapilan yatirimm biitiin giderlerini karsilayabilecek ve ayrica kar
birakabilecek hayat 6mriine sahip olmasini ister.

e Isletmenin, biiyiime potansiyeline sahip olmasini ister.

e Pazarin, genisleme potansiyeline sahip olmasini ister.

e Uriiniin, pazardaki alternatif iiriinlerle rekabet edebilme imkanmin olmasini
ister.

e Uriiniin, rakip firmalarca taklit edilebilme kolayligmin olmamasini ister.

e Fon ihtiyacinin karsilayabilecegi diizeyde olmasini ister.
1.6.3. On Arastirma ve Goriismeler

Proje ilk asamada elenmezse, girisim sermayedari, on arastirmalar yapar.
Isletmenin ydnetim kadrosu, iiriine olan talep potansiyeli, rakiplerin iirettigi benzer
islevi goren iriinlerin pazardaki durumu, girisimcinin ge¢misi ve nitelikleri 6n
arastirmalarin  konusunu olusturur. On arastirmalar sonucunda, proje iizerinde
caligmalara devam edilip edilmeyecegine karar verilir. Projenin kabul edilmesi ile
ilgili hala bir kesinlik s6z konusu degildir (Yilmaz, 2010: 126).
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Sermayedar yapilan ilk toplantidan sonra 1-2 hafta icerisinde teklifi ciddi
olarak dikkate alip almadigini bildirir. Olumlu bir durumda arastirma en kisa zamanda
baglatilir. Bu asamada, yonetim yogun bir sekilde kontrol edilir, iirline yonelik
analizler, teknik ve piyasaya yonelik degerlendirmeler ve asagidaki Tablo -2’de yer

alan finansal analizler yapilmaya baslanir.

Tablo -2: Finansal Analiz

- Tahminde kullanilan verilere iliskin bilgiler,

- Kar/Zarar, satis trendi, sabit maliyet tahminlerinin yorumlart,

- Nakit akis tahminleri,

- Sermaye harcamalari, igletme sermayesi ihtiyaci ve nakit akisina etkisi,

- Duyarlilik/Bagabas noktasi analizi,

- Fon ihtiyaci, fonlama zamani1 ve kullanimlara iliskin tahminler,

- Beklenen kaldirag faktorii,

- Olasi ¢ikis yollari, halka agilma, {igiincii bir tarafin ele gecirmesi, kurumsal

yatirimeilar tarafindan satin alinma ihtimalleri ve olasi etkileri.

Kaynak: Can, 2012: 64

Faaliyetle ve finansmanla ilgili ¢esitli varsayimlar denenirken faaliyet planinda
diizeltmeler yapilabilir. Elde edilen bilgiler sonucunda finansman modelinde,
faaliyetle ilgili temel varsayimlarda ve finansmanin yapisinda degisiklikler
yapilacaktir. Sermayedar faaliyet planin1 destekleyecek finansman projelerini igeren,
iyl dlizenlenmis ve uygulanabilir faaliyet planina sahip olduguna inanincaya kadar
deneme islemlerini siirdiiriir. Bu bilgilere dayanarak girisim sermayedari, yatirim

konusunda karar verir (Zaimoglu, 2001: 94).
1.6.4. Girisim Sermayesi Yatirnminin Fiyatlanmasi

Girigim sermayesi yatirimcisi, sirket i¢in en biiyiik fiyati ister. Yatirimin
getirisi alman riske ve yatirimcilarin farkli beklentilerine baghdir. Yapilan bir
calismada, genel bir kural olarak g¢ekirdek sermaye ve baslangic sermayesi sirketi
finanse edilecekse, yillik % 50 gibi yiiksek bir getiri aranmakta, ikinci asama
finanslama i¢in ise %30-40 araliginda getiriler istenmektedir. Bu oran, ge¢ asama
finanslama  i¢cin  %25-30  arasindadir.  Girisim  sermayesi  yatiriminin

fiyatlandirilmasinda kesin bir formiil yoktur ve halen farkli metotlar kullanilmaktadir.
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Bunlar; Temel Fiyatlama Modeli, Geleneksel Yaklagim, Birinci Chicago Fiyatlama
Modeli ve benzeri modellerdir (Tuncel, 2000: 32/33).

Fiyati1 belirlemede, asagidaki siire¢ takip edilmektedir (Kilimlioglu, 2006: 77);

e Toplam yatinm tutar1 (ortaya ¢ikabilecek ek finansman ihtiyaci dahil)
hesaplanir.

e Yatinmcmin istedigi getiri oram1 kullanilarak, istedigi toplam getiri tutari
hesaplanir.

e Beklenen kazanglar hesaplanir.

e Fiyat/Kazang orani hesaplanir.

e Fiyat/Kazang orani kullanilarak isletmenin beklenen piyasa degeri hesaplanir.

e Yatirnmcinin istedigi toplam getiri, isletmenin beklenen piyasa degerine
oranlanarak ihtiya¢ duyulan ortaklik oram1 asagidaki Ornekte oldugu gibi
bulunur.

Ornek: A isletmesinin baslangic yatirimi olarak 500.000-TL‘ye ihtiyaci
vardir. Yatirim siirecinde ortaya ¢ikabilecek ek finansman ihtiyaci 500.000-TL olarak
hesaplanmistir. Sermayedar 4 yil sonunda toplam yatirimimin 14 kati gelir saglamay1
istemektedir. Isletmenin, 4 yil sonunda Fiyat / Kazang oran1 10 olarak halka agilacag
hesaplanmistir. 4 yil sonunda beklenen kazang¢ 5.000.000 TL‘dir. Yatirimin istenen
getirisini, 4 y1l sonundaki piyasa degerini ve sermayedarin istedigi getiriyi elde etmek
icin isletmeye hangi oranda ortak olmas1 gerektigi asagida hesaplanmstir.

Toplam Yatirim = 500.000 + 500.000 = 1.000.000 (Baslangigtaki ve ek finansman)
Getiri Kat Sayis1 = 14 (Yatirimer sagladigi fonun 14 katin1 kazanmak istemektedir)
Toplam istenen Getiri = 1.000.000 x 14 = 14.000.000

Beklenen Kazang = 5.000.000 (4 yil sonunda)

Fiyat / Kazang Oran1 = 10

Beklenen Piyasa Degeri = 5.000.000 x 10 = 50.000.000 (4 y1l sonunda)

Ihtiya¢ Duyulan Ortaklik Orani = 14.000.000 /50.000.000 = % 28

1.6.5. Sahiplik ve Kontrol imkénlar:

Yonetim kademesi, bir isin genellikle kontroliinii yapar ve girisim
sermayedarinin buradaki rolii genel olarak destek olmaktan ibarettir. Eger isler

planlandig1 gibi gitmezse, girisim sermayedar1 hisse sahibi kisi olarak yonetimi bazi
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degisiklikler yapmaya zorlayabilir. Yoneticiler, isin kontroliinde bazi1 degisiklikler
yapabilirler ancak isin baslangicinda mal sahibi bu tiir bir yapilanmanin bas

sorumlusudur (Zaimoglu, 2001: 99).

Girigim sermayedarinin oy hakki, yatirdigi sermaye tutarindan bagimsizdir.
Gerekli sermayenin bliyiik cogunlugunu girisim sermayedarinin karsilamis olmasina
ragmen, isletme yonetimi, oy ¢ogunluguna kendisi sahip olmak istemektedir. Bu
amagla iki kategoride hisse senetleri kullanilmaktadir. “A” kategorisindeki hisseler,
daha fazla oy hakk: fakat diisiik kar payi, “B” kategorisindeki hisseler ise yiiksek kar
pay1, az oy hakki vermektedir (Kilimlioglu, 2006: 78).

Girisim sermayedarlar1 ile girisimciler arasindaki kontrol anlasmalarinin
tahsisinde {i¢ ana faktor vardir. Ilk olarak, Girisim sermayedarlarmin elde ettigi
kontroliin derecesi “bir katilim bir oy hakki” kurali altinda kabul ettikleri yatirim
miktarina baghdir. Ikinci olarak, kontrol, herhangi bir zamanda yatirrmeci veya
girisimciden herhangi birine bagli bdliinemez bir unsur degildir, daha ziyade
ayarlanabilir degiskendir ve ¢ok sayida tesadiifi kosula iyi uyum saglar. Son olarak,
girigim sermayesi sozlesmeleri, bilgi eksikligi durumunda, kontroliin ¢cogunu agik bir

sekilde girisim sermayedarina birakmaktadir (Yilmaz, 2010: 128).
1.6.6. Anlasmanin Yapisi ve Niteligi

“Girigim  sermayedar1 ile girisimei isletme arasinda yapilacak anlasma;
isletmenin amaclarini, organizasyon yapisini, finansman kaynaklarini, faaliyetlerin ne
sekilde yiiriitiilecegini ve nasil denetlenecegi ve yatirim sonrasi ylkiimliilikleri

icermelidir” (Zaimoglu, 2001: 101).

Girisim sermayedar1 ile girisimei arasindaki anlagsma her iki tarafi da
cezbedecek sekilde dizayn edilmelidir. Ayn1 zamanda bu s6zlesme her iki tarafa da en
azindan yatirdiklart miktara esit kazang saglamalidir. Yatirilan miktara dayali iki ¢esit
yontem vardir. Eger girisim sermayedar: tarafindan yatirilan miktar az ise, girisim
sermayedar1 adi pay senetlerini tercih edecektir. Eger girisim sermayedarinin yatirdigi
miktar yiiksek ise, girisim sermayedar1 likidite edilebilir senetleri tercih edecektir.
Yatirim miktar kiigiik ise, getirinin kiigiik bir kism1 elde edilecektir. Kii¢iik miktarda
yatirim yaptiysa, yatirim miktar1 kiicik oldugundan, yatirimci, ¢aba gostermesi igin

motive edilmelidir (Y1ilmaz, 2010: 128).
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1.6.7. Beklenen Getiri ve Riskin Degerlendirilmesi

Girisim sermayesi sirketleri asagidaki riskleri {istlenmek durumundadir

(Coban ve Saban, 2006: 133):

Teknolojik Risk: Sirketin arastirma gelistirme ¢alismalarinda yeterli teknolojik
deneyime sahip olmamasi veya fonun bu asamayr kapsayacak yeterlilikte

olmamasindan kaynaklanan risktir.

Yénetim Riski: “Isletme yonetiminden kaynaklanan risktir. Y®neticilerin
aldiklart hatali kararlar, bu kararlarin uygulanmasindaki yanlisliklar, isletmenin
finansal yapisin1 ve Ozellikle karimi olumsuz yonde etkiler” (Taner ve Akkaya,
2009:182).

Finansman Riski: Uretim asamasinda, {iriinii pazara tasiyacak ek finansmanin

saglanamama riskidir.

Uretim Riski: Kullanilan teknolojinin biiyiik 6lgekli iiretime elverisli olmamasi
riskidir. Aym risk, iretilecek 6rnek iiriinlin pazarlanabilir bir {irline doniisememe

durumunda da s6z konusudur.
Pazarlama Riski: Uriiniin pazarlanmas1 asamasinda ortaya gikabilecek risktir.

Demode Olma Riski: Ileri teknoloji igeren ve yasam donemi kisa olan
tirtinlerde, pazar ortaminin degiserek iiriiniin yeterli satis hacmine ulasmadan demode

olma riskidir.

Genel bir piyasa kurali olarak bir yatirimin riski ne kadar yiiksekse, o yatirim
icin beklenen getiri de o kadar yiiksek olacaktir. Riskin degerlendirilmesi 3 yonli
yapilmaktadir; 1) Uriin riski, 2) Pazar riski, 3) Yonetim riski. Girisim sermayedar1
riskin degerlendirilmesinde analitik araglar1 kullanir ancak bilinmeyen hususlarda
yapilacak olan degerlendirme; bilgi, sezgi ve tecriibeye dayanmaktadir (Zaimoglu,

2001: 102).
Risk agagidaki dl¢iitlere gore degerlendirilebilir (Can, 2012: 67);

e Isletmenin genel durumu, basarisizlik olasilig1, basarisizlik durumunda

olabilecek en kotii durum,
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Finansal planlardaki tahminlerin dogrulugu ve gegerliliginin siirekliligi,
Gelir elde etmeye baglama ve yatirimin nakde ¢evrilme siiresi,
Olasi ek finansman ihtiyaci1 ve miktari,

Y Onetimin glicii.

Sermayedar yiiksek risk/yiiksek kazang yatirimcisidir. Goze alacagr riskin st

ve alt sinirlari, elde edecegi getiriye baglidir. Sermayedar diger yatirimcilar gibi

diistik risk, yiiksek getiri talep eder, ancak finans piyasalart buna izin vermez.

Sermayedarin saglayacagi yatirim getirisi, diger tiirden yatirimcilarin ve menkul deger

sahiplerinin kazang seviyelerini belirleyen asagidaki piyasa dinamiklerine baglidir
(Can, 2012: 67).

Genel ekonomik sartlar ve tesebbiislerin verim diizeyleri,
Alternatif yatirim firsatlar1 ve saglayacaklar gelirler,
Girisim sermayesine duyulan talep ve bunun karsilanma diizeyi,

Sermayedarlar arasindaki rekabet.

Girisim sermayedarlar1 ve bekledikleri getiri ile ilgili baz1 6zellikler asagidaki

gibi siralanabilir (Kilimlioglu, 2006: 80);

Ulkede ekonomik istikrarsizliklar oldugu zaman, sermayedarlar, belirsizlikler
ve enflasyon yiizlinden daha fazla riske girerler. Bu yiizden daha fazla gelir
elde etmeyi isteyeceklerdir.

Sermayedarlar, verimli calisan isletmelerden daha yiiksek gelirler elde
edecekleri i¢in bu tip isletmelere yatirim yaptiklarinda, daha fazla kazang elde
etmek isteyeceklerdir.

Sermayedarlar, alternatif risksiz yatirimlardan ayni geliri elde edebileceklerse,
girigim sermayesine yatirim yaparak riske girmeyi istemeyeceklerdir. Ancak
daha yiiksek gelir elde edecekleri zaman girisim sermayesi yatirimlarina
sermayelerini yatiracaklardir.

Girisim sermayesine olan talep fazla ise, sermayedarlar en yiiksek getiriyi
saglayabilecek  igletmelere = yatinm  yapmayr tercih  edeceklerdir.
Sermayedarlar, karl1 yatirim firsatlarini, yeni ve ileri teknoloji igeren projeleri

diger sermayedarlara kaptirmamak i¢in daha diisiik kazanca raz1 gelebilirler.
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Cok tnlii sermayedarlar, yatirimlarinin sonucunda yiiksek kazang beklerler.
Ciinkii taninmis sermayedarlar, isletmeye tiriinde fark olusturulmasinda etkili olmak
gibi avantajlar saglamaktadir. Unlii sermayedarlar ile ¢ok siki iliskilerde bulunan
girisimciler, gelisme asamasinda birgcok firsat elde ederler, fakat ayni zamanda bu

erisim i¢in daha fazla 6deme yapmalari gerekir (Yilmaz, 2010: 129).

Isi cok iyi taniyan girisim sermayesi sirketleri piyasadaki diisiisleri énceden
goriirler ve sonug olarak diisiik fiyat onerirler. Fakat girisimciler, sermayedarlarindan
kabul etmek zorunda olmadiklar1 birgok teklif alirlar. Tekliflerin kiyaslanmasinda
oncelikle fiyat degerlendirilmektedir. Fakat fiyat, sermayedar se¢imini etkileyen tek
faktor degildir. Yatirim donemi de girisimcinin se¢imini etkilemektedir. Farkli

sermayedarlar yatirirm yapmak i¢in farkli donemleri tercih etmektedir (Yilmaz, 2010:

130)
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IKiNCi BOLUM
GIRISIM SERMAYESININ TARIHSEL GELISIMi

Girisim sermayesine eski Asur’da Narugqum, Bizans’ta Chreokoinonio,
Roma’da Sea loan, Musevi aleminde Isga, Orta ¢ag Avrupa’sinda commenda,
Cenovali denizciler arasinda ise Karati denirdi. Islam Diinyasinda ise, Hz Omer’in
yetim paralarini Iran — Medine arasinda ticaret yapan tiiccarlara vermesiyle Musaraka
olarak bilinmektedir (Tuncel, 2000: 1). Giiniimiizde ise risk sermayesi, girisim

sermayesi ve 0zel sermaye olarak kullanilmaktadir.

Sadece para degil; insan, mal, hayvan ve diger kiymetli degerlerle birlikte
girisim sermayesine benzer uygulamalarin kokenini Narruqum olarak Asurlulara
kadar gotiirmek miimkiindiir. Bazilarina gore, bu giinkii ¢agdas girisim sermayesi
finansman modelinin kaynag islam dinindeki “Mudaraba” ve “Musaraka” ortaklik

bicimleridir. Mudaraba, musaraka ve murabaha islam bankaciliginin temel finansman

bicimleridir (Aypek, 1998: 10).

“Mudaraba, mala sahip olan kimsenin emek sahibine ticaret yapmak tizere bir
mal vermesi ve sart kostuklari orana gore karin aralarinda pay edilmesi demektir.
Zarar ise sadece mal sahibi tarafindan karsilanir” (Ozsarag, 2008: 92). Musaraka, iKi
ya da daha fazla kisinin ticaret yapmak ve buradan elde edilecek kar1 paylagsmak tizere
kurduklar1 adi ortakliktir. Musarakada, taraflar sermaye ya da hem sermaye hem emek
ortaya koyabilirler. Kurulan ortakliktan elde edilen karin paylasimi serbest
sozlesmeye dayanir. Ancak zarar edilirse, ortaklar sermaye oranlarina gére zarari

iistlenirler (Tiirker, 2010: 7).

“Murabahada sermaye sahibi, sermaye sikintis1 ¢eken bir baskasi i¢in ihtiyag
duydugu mali satin alir ve bir miktar kar ekleyerek ona satar. Murabaha bir ortaklik
tirlinden ¢ok bir tiir dis finansman saglama yoludur. Giiniimiizdeki uygulamasiyla

leasing’e benzer” (Aypek, 1998: 11).

Commenda‘y1, kisaca Ortacag Avrupa'sinda italya'da deniz ticareti alaninda
dogan ve kural olarak sermaye ortaya koyan bir kisi ve bu sermayeyi kazang
saglamak amaciyla caligtiran girisimci arasindaki bir tiir sirket olarak tanimlayabiliriz.
Commenda kelimesine, yazili metin olarak ilk defa italya‘nin kuzeyindeki bir

belgede, M.S. 976 yilinda rastlanir. Aslen Latince kokenli bir kelimedir, c¢ok
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giivenilen anlamima gelmektedir. Mudaraba yontemine benzer. Avrupa‘da girisim

sermayesinin oncilisii olarak kabul edilmistir (Can, 2012: 51).

Girisim sermayesi modelinin tarihsel gelisimi i¢inde ilk fikir olarak ortaya
cikist konusunda, Tiirkiye ekonomi tarihinde ve giiniimiizde de kurumsallagmis
ornekleri rahatca goriilebilir. Yapilan gozlemler sonucu bu Orneklerin Osmanli
Imparatorlugu doéneminden beri uygulanageldigi tespit edilmistir. Tiirkiye’de
goriilebilen 6rneklerde tekli mudaraba ve murabaha modelleri esasina dayandirilabilir.

Bu konuda su 6rnek verilebilir (Aypek, 1998: 12).

Kirsal kesimde tarimda ortaklik uygulamasi s6z konusudur. Cift¢inin arazisi
vardir. Ancak bu araziyi isleyecek ekipmani ve gerekli harcamalar karsilayacak
parasi yoktur. Buna karsin ¢iftgilik bilgi ve deneyimine sahip ve parasi olan ancak
arazisi olmayan ¢iftciler de vardir. Bu iki taraf bir araya gelerek bir ortaklik yaparlar.
Bilgisi, deneyimi ve parasi olan taraf araziyi igler. Hasat sonrasi tiim giderler
diisiildiikten sonra kalan gelir taraflar arasinda genellikle esit olarak veya ortaklik

anlagmasina gore dagitilir (Aypek, 1998: 12).

Bugiinkii girisim sermayesi uygulamasmin ilk adimi 1946 yilinda ABD’de
George Doriot tarafindan atildi. Bir¢ok girisimcinin teminat, anapara ve faiz 6deme
konusundaki sikintilarinin ¢ézlimiine yonelik ilk girisim sermayesi uygulamasi,
Amerikan Arastirma ve Kalkinma Sirketi araciligiyla baslatildi. Yine Ikinci Diinya
savast sonrasinda Amerikali isadami1 Rockfeller askerden donen is arkadaslarina
finansal kaynak saglamis, ama destegi yardim veya bor¢ olarak degerlendirmeyip,
islerine ortak olmay tercih ederek girisim sermayesinin ilk uygulamalarindan birine

on ayak olmustur (Conkar, 2007: 2).

Girisim sermayesi 1980’11 yillarda ABD’de agirlikli olarak uygulama alani
bulmus, sonrada Japonya ve Ingiltere’ye sigramistir. Bu iilkeleri gelismis Bat1 Avrupa
tilkeleri ve gelismekte olan diger iilkeler takip etmistir. Boylece girisim sermayesi
1990’11 yillarda iilkelerin teknolojik ve iktisadi gelismelerine katki saglayan bir

finansman arac1 haline gelmistir (Civil, 2008: 8).

2.1. DUNYADA GIRIiSIM SERMAYESININ GELiSIMI
Onceki dénemlerde gesitlerine rastlamak miimkiin olsa da gercek anlamda ilk

kurumsal girisim sermayesi uygulamasi 19. yiizyilin baslarinda sanayi devrimi
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sirasinda Ingiltere’de zengin bireylerin bazi projelerin finansman1 igin kaynak
saglamasi ile ortaya c¢ikmistir. Bugilinkii haliyle girisim sermayesi modellerinin
olusum siireci ise 1930°1u yillarda ilk profesyonel fon olan Charterhouse’un kurulmasi

ile baglamistir (Evren Yatmaz, 2012: 51).

Amerika’da lkinci Diinya Savas1 oncesinde girisim sermayesi yatirimlar,
zengin kisiler, ortak yatirim igin bir araya gelen yatirnmcilar ve profesyonel yonetici
calistiran aile sirketleri tarafindan yapilmaktaydi. 1946 yilinda modern anlamda
girisim sermayesi ile kurulan ilk sirket olan American Research and Development’in
(ARD) kurulmastyla bu tiir yatirimlar kurumsal bir nitelik kazanmistir (ipekten, 2006:
387).

“Bunu takiben 1953’te kurulan Kiiciik Isletmeler Idaresi (Small Business
Administration — SBA), 1958 yilinda yasalasan Kiigiik Olgekli Isletmeler Yatirim
Kanunu (Small Business Investment Act) ve 1971 yilinda kurulan Gelismekte Olan

Sirketler Borsasi’nin (NASDAQ) kurulmasi ile gelismistir” (Kiilahci, 2015: 39).

Avrupa’da girisim sermayesi alanindaki ilk 6nemli girisim Avrupa Girisim
Sermayesi Birligi’nin (European Venture Capital Association-EVCA) kurulmasi
olmustur. EVCA’nin temel amaci, girisim sermayesi diislincesinin Avrupa’da
benimsenip yayginlagsmasini saglamak ve iilkeler arasinda bilgi aligverisine ve
sermaye akisina yardimei olmaktir. EVCA, Avrupa’da girisim sermayesi ile ilgili her
tiirlii destegi saglamakta, uluslararas1 girisimleri organize etmekte, iiyelerine yonetim
gelistirme hizmeti vermekte, Avrupa’da girisim Sermayesinin gelisimine yonelik
olarak Avrupa Toplulugu (AT) ile ortak ¢alismalar yapmaktadir (Beskardesler, 2010:
42).

“Asya’da girisim sermayesinin gelisimi 1990°dan sonra baglamistir. Ozellikle
1995-2000 yillar1 arasinda hizli bir ilerleme siireci yasanmistir” (Evren Yatmaz, 2012:
51-52). Asagidaki Tablo -3’te 2012 yilinda diinya iilkelerindeki girisim sermayesi

yatirimlar yer almaktadir.
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Tablo -3: 2012 Yili Diinyada Girisim Sermayesi Yatirimlari

Ulke (Milyon Dolar 9
Slovenya 2,50
Cek Cumbhuriyeti 6,70
Rusya 9,30
Polonya 11,70
Yunanistan 13,70
Liiksemburg 14,20
Portekiz 20,40
Yeni Zelanda 28,90
Avusturya 43,50
Macaristan 82,60
Italya 91,70
Finlandiya 101,60
Danimarka 101,70
Gliney Afrika 109,60
Irlanda 113,50
Belcika 115,90
Norvecg 143,40
Ispanya 148,10
Isvicre 209,50
Hollanda 226,50
Isvec 285,60
Avustralya 331,30
Giiney Kore 606,90
Almanya 706,20
Fransa 710,50
Israil 867,00
Birlesik Krallik 929,10
Kanada 1.406,00
Japonya 1.553,60
ABD 26.652,40

Kaynak: Giir, 2014: 19
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Tablo 3’ten de anlasildigina gore 2012 yilinda ABD gergeklestirdigi 26 milyar
dolarlik girisim sermayesi yatirimiyla bu alanda ilk siradadir. ABD’yi sirasiyla Japon-

ya, Kanada, Birlesik Krallik ve Israil takip etmektedir.
2.1.1. ABD’de Girisim Sermayesi

Girisim sermayesinin bilinen anlamda modern bi¢iminin ilk uygulamalari
Amerika Birlesik Devletleri’'nde goriilmiistiir. Bu iilkede, girisim sermayesi
uygulamalari, Avrupa’dan veya Afrika’dan ya da diger iilkelerden ABD’ye gog ile
gelen ve burada sirketleserek yatirima ve iiretime katilan kisi veya firmalarin ig
kurabilmek ya da biiyliyebilmek amaci ile ulusal veya uluslararasi bankalardan

aldiklar1 uzun vadeli girisim sermayeleri olarak goriilmiistiir (Colak, 2015: 47).

Amerika’da, kiiclik isletmelere uzun vadeli finansman saglamak amaciyla,
bazi bankalar ve yatirim sirketleri tarafindan 1953 yilinda Kiigiik Isletmeler Idaresi
kurulmustur. Fakat bu kurumun kisa vadeli fon ihtiyaglarin1 karsilamasina ragmen,
uzun vadeli kredi talepleri ile 6z sermaye gereksinimlerini karsilayamadigi
goriilmiistiir. Bu sebeple Kiiciik Isletmeler Yatirim Kanunu kabul edilmis ve biiyiime
potansiyeline sahip olan kiigiik isletmelere girisim sermayesi destegi saglayan Kiigiik
Isletmeler Yatirim sirketleri kurulmustur (Yilmaz, 2014: 63).

Kiigiik isletme yatirim sirketleri, 1958 yilinda yiiriirliige giren Kiiciik Isletme
Yatirnm Sirketi Kanununa (The small Business Investment Company Act of 1958)
gore kurulmus olup, bu yasaya gore belli kosullar ¢ergevesinde bu sirketlere kurulus
izninin verilmesi ve faaliyetlerinin denetimi Kiiciik Isletme Idaresine (Small Business

Administration) verilmistir (Sariaslan, 1995: 315).

1958'den itibaren Amerikan hiikiimetinin girisim Sermayesi piyasasinin
gelisimindeki rolii ¢ok bliylik olmustur. Bu gelisimi saglayabilmeleri 6zellikle Kiigiik
Isletme Yatirrm Sirketi Programi ve gesitli teknoloji gelistirme projeleri yardimiyla
bliylik sermaye tutarlarinin 6zel sektore aktarimini tesvik etmeleri ile olmustur

(Conkar, 2007: 51).

Yetmisli yillara gelindiginde, girisim sermayesi finansman modelinin asil
sicramay1 bu yillarda yaptig1 goriilmektedir. Belirtilen yillarda, bilgi teknolojilerinde

yasanan gelismeye paralel olarak dinamik ve icat¢ fikirlerin sayisi artmig ve 6zellikle
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bu sektorde girisim sermayesi yogun bir sekilde kullanilmaya baglanmistir. 1971
yilina gelindiginde ise, kiiciik ve orta Olgekli isletmelerin finansman ihtiyacini
kargilamak {izere yapilan islemleri bir kurum c¢atis1 altinda toplamak amaciyla
Gelismekte Olan Sirketler Borsast (National Association Securities Dealers
Automated Quotations, NASDAQ), Amerika’da kurulmustur (Yilmaz, 2014: 64).

ABD’de 1984 yilindaki verilere gore cesitli kaynaklarin girisim sermayesi
saglamadaki paylar1 soyledir: Emekli fonlar1 % 34; yabanci fonlar % 18; bireyler
(aileler) % 15; sirketler % 15; sigorta sirketleri % 13; vakiflar ve diger hayir
kurumlar1 %5 olarak bilinmektedir. Buna gore girisim sermayesi i¢in en yiiksek fon

kaynag1 % 34°liik pay1 ile emekli sandiklar1 fonlarina aittir (Dondiiren, 2008: 12).

Yatirim yapmayi ve risk almay1 destekleyici uygun bir ortamin olusturulmast,
sermaye piyasalarinin  gelistirilmesi ve sermaye kazanglarinda bazi vergi
kolayliklarinin saglanmasi gibi konular, ABD'deki girisim sermayesi yaklasimlarinin
temelini olusturmaktadir. Bu cercevede yliriitillen uygulamalardan bazilar1 soyledir

(Beskardesler, 2010: 35-36):

e (Girisim sermayesinin gelismesinde Ozellikle hisse senedi kazanglarindaki
vergi oraninin 6nce 1978'de %49'dan %28'e, daha sonra 1981'de %20'ye
distiriilmesi ¢ok etkili olmustur. Vergi oraninin %20'ye distiriilmesi, aslinda

sermaye kazanglarinin %60'in1n vergi dis1 birakilmasi ile saglanmastir.

e 1970'lerin sonunda ERISA (Employee Retirement Income Security Act-
Emeklilik Fonlar1 Yasasi)'da yapilan yeni bir diizenleme ile emeklilik
fonlarinin girisim sermayesi yatirimlarina daha fazla kaynak aktarabilmelerine
firsat saglanmistir. Girisim Sermayesi firmalarinin kaynaklarmin yaklasik
%30'unu emeklilik fonlarindan sagladiklart géz oniine alinirsa bu ¢ok énemli

bir gelismedir.

e ABD'de yerel yonetimlerin c¢ikardigi sifir vergili Endiistriyel Kalkinma
Tahvilleri gelirlerinden, kiiglik firmalara diisiik faizli yatirnm kredileri

verilmektedir.

e Ar-Ge harcamalarina %25 oraninda vergi iadesi uygulanmaktadir. Bunun

haricinde Ar-Ge harcamalari, ¢esitli vergi indirimlerine tabi tutulmaktadir. Kar
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payi gelirleri, hem gergek kisiler hem de tiizel kisiler i¢in diger gelirler arasina
dahil edilmistir. Kurumlar vergisi miikellefleri kar pay1 gelirlerinin %85'ini
vergiden diisebilmektedirler. Kar payr o6deyen sirketin %80 veya daha
fazlasinin kar payi1 elde eden sirkete ait olmasi halinde s6z konusu indirim
%100 olmaktadir.

e Girisimcilerin girisim sermayedarlarindan sadece yonetim hizmeti satin
almalar1 durumunda, bu hizmet giderlerini girisim sermayedarlar1 vergiden

indirebilmektedirler.

Girisim sermayesi alaninda saglanan vergi tesvikleri, sermaye piyasasi
kurallarmin hafifletilmesi ve Ozellikle kiigiik Olgekli isletmelerin hisselerinin islem
gorecegi ikincil piyasalarin varligi, ABD’de girisim sermayesi alaninda onemli
gelismelerin yasanmasina neden olmustur. ABD’de girisim sermayesi yatirimlari
1969 yilinda 2,3-3 milyon dolar diizeyindeyken, 1975°te 250 milyon dolara, 1985°te
6,5 milyar dolara ulagmistir (Civil, 2008: 69).

Amerikan Ulusal Girisim Sermayesi Birligi (National Venture Capital
Association —-NVCA) tarafindan yapilan 1970-2000 yillar1 arasinda girisim
sermayesinin gelisimi ile ilgili arastirmaya goére, bu donemde 7,6 milyon is Uretilmis
ve 2000 yil1 sonu itibariyle 1,3 trilyon dolar gelir elde edilmistir. Yatirilan toplam
girisim sermayesi yatirimi i¢inde %47 payla internet ve bilisim sektorii, %22 iletisim
ve medya, %11 iletkenler ve elektronik, %7’ ser payla biyoteknoloji ve medikal saglik
gibi alanlara yapilan yatirimlar yer almistir (Kilimlioglu, 2006: 40).

Asagidaki Tablo -4’te 1996-2016 yilar1 arasinda Amerika’da gergeklesen

girigim sermayesi yatirimlari ve yapilan anlagma sayilar1 yer almaktadir.
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Tablo -4: Amerika’da 1996-2016 Yillar1 Arasinda Gergeklesen Girisim Sermayesi
Yatirimlar1 ve Yapilan Anlagsma Sayilar

Yillar Yapilan Anlasma Toplam Yatirim Tutar
Sayisi (Milyar Dolar)
1996 1.912 9.90
1997 2.212 13,00
1098 2,588 17.80
1999 4.645 49,20
2000 6.448 92,90
2001 3.381 35.90
2002 2511 21.90
2003 2.298 20,40
2004 2.463 23.06
2005 2,618 25.00
2006 2.858 31.10
2007 3.110 34,50
2008 3.100 33.40
2009 2.806 2450
2010 3.219 28.90
2011 3.752 31,01
2012 3.922 35,00
2013 4.039 36,30
2014 4.243 58.90
2015 4.244 77.30
2016 3.718 52,40

Kaynak: wilmerhale, agis, 2018

2.1.2.Kanada’da Girisim Sermayesi

“Kanada'da girisim sermayesi sektorii 1960'lh yillarda artis gostermis olmasina
ragmen, 1970'lerde bu yiikselisini devam ettirememistir. Bu donemde yillik yatirimlar

10 ile 15 milyon Canada dolar1 diizeyinde gergeklesmistir” (Beskardesler, 2010: 39).
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Kanada'da CDC (Canadian Development Corp.)un kurulmasiyla birlikte
Girisim Sermayesi baglamistir. CDC, 06zel sektore ait basarili Girisim Sermayesi
Sirketlerinin hisselerini alarak destek olmustur. Girisim Sermayesine benzer bir
yapiyla caligan federal is gelistirme bankasi ise yeni kurulacak islere kredi veya
sermaye finansmani saglamaktadir. Ulkede teknoloji iireten sirketler icin giderlerin
hepsi vergiden diisiilmektedir. Federal hiikiimet ayrica 6zel, yiiksek riskli projelerin
yatirim tutarin %75'ine kadar fon saglayabilmektedir. Ayrica yeni kurulmus kiiciik

sirketler i¢in ayr1 bir kotasyon sistemi (Junior listing) bulunmaktadir (Can, 2012: 41).
2.1.3.Ingiltere’de Girisim Sermayesi

Ingiliz girisim sermayesinin tarihi, piyasa basarisizliklarmin biiyiik oldugu
1929'da baslar. Firma finansmani ilk Maliye ve Sanayi Komisyonu (Macmillan
Komitesi) tarafindan kabul edilmistir. Endistriyel ve Ticari Finansman sirketlerinin
olusturulmasini finanse etmek icin 1945'te bankalar ve Iskoc bankalar1 birlesti.
Ingiltere Bankasi bu formasyonu bagtan beri destekledi ve ICFC, ingiltere'nin en

biiyiik girisim sermayesi fonlarindan birisi haline gelmeyi basardi (Aktas, 2014: 161).

“Avrupa iilkeleri igerisinde girisim sermayesi a¢isindan en gelismis tilke
Ingiltere'dir. Ingiltere'deki bu sermayenin kaynagini biiyiik holdingler, devlet, yoresel

kalkinma iiniteleri ve bireyler olusturmaktadir” (Conkar, 2007: 78).

Bunlarin disinda girisim sermayesi olarak olusturulmus, Busuness Start-up
(BSS) ve Busuness Expansion Scheme (BES) gibi kamu fonlar1 vardir. 1982 yilinda
uygulamaya konan BSS’in amaci, 5 yilldan gen¢ ve borsaya kote olmamis
tesebbiislerin hisselerini satin alan 6zel yatirimcilara vergi kolayliklar1 getirmektir.
Bes yildan gen¢ olma sinirt 1982 yilinda kaldirilmis ve 1983 yilinda program
Business Expansion Scheme (BES) olarak yeniden diizenlenmistir (Ceylan, 1995:
128).

BES disinda, kiigiik ama ileri teknoloji lireten isletmeleri desteklemek
amaciyla 1981°de mevcut iki kamu kurulusu; Ulusal Arastirma ve Gelistirme Sirketi
“The National Resarch and Devolopment Corporation” ile Ulusal Girisim Kurulu
“The National Enterprise Board” birlestirilerek Ingiliz Teknoloji Grubu (British
Technology Group-BTG) kurulmustur (Cimat ve Laginel, 2002: 115).
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Ingiltere’de girisim sermayesi fonlari, kamu ve 6zel sektér kuruluslarmin
yatirimlarindan olusmaktadir. Gerek hukuki agidan gerekse mali agidan Avrupa’da
girigsim sermayesi sektoriiniin gelisebilmesi i¢in en uygun ortamin bulundugu tilkedir.
1980°1i yillarda, kurumlar ve gelir vergisi oranlarinda azalmalar yapilmistir. Bunun
sonucunda, kii¢iik firmalar i¢in gelisme potansiyeli olusturulmustur. Ayni durum
1990’1 yillarda da devam etmis ve faiz oranlari, enflasyon ve vergi indirimleri ile

kiigiik firmalarin biiylimesi tesvik edilmistir (Zaimoglu, 2001: 183-184).

2000 yilinda dot.com krizi ile birlikte olumlu gelismeler tersine donmiistiir. Bu
krize ek olarak, yatirnmlarda yasanan basarisizliklar, yatirimcilarin risk istahlarindaki
azalma ve daha biiyilk yatirimlara yonelme, girisim sermayesi fonlarinda Snemli

diistise neden olmustur (Evren Yatmaz, 2012: 66).

Ingiltere’de girisim sermayesi yatirrmlarinin 2007-2014 yillar1 arasindaki

gelisimi, asagidaki Grafik -1’de goriilmektedir.

Grafik -1: 2007-2014 Yillar1 Arasinda Ingiltere’de Gergeklestirilen Girisim
Sermayesi Yatirimlar: (Milyar Euro).

Grafik : 2007-2014 Yillar1 Arasinda ingiltere'de
Gergeklestirilen Girisim Sermayesi Yatirnmlar1 Milyar Euro
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Kaynak: Kiilahg1, 2015: 54

2.1.4. Almanya’da Girisim Sermayesi

Almanya’da girisim sermayesi sektorii ¢ok gec gelismistir. Almanya’da
girisim sermayesinin gelisememesinin nedenleri asagidaki gibi siralanabilir (Civil,
2008: 76):
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¢ Alman ig adamlarinin riske atilmak istememeleri,

e Devletin ve bankalarin KOBI’lere yeterli destekte bulunmasi ve bu nedenle
isletmelerin girisim sermayesi sirketlerinin destegine ihtiya¢ duymamasi,

e Vergi sisteminde faiz geliri lehine, hisse senedi geliri aleyhine hiikiimler
olmasi,

e Sermaye piyasasinda kotasyon sartlarmin agir olmas: ve bu nedenle kii¢iik

isletmelerin halka agilmada zorluklarla karsilagmasi,

Almanya’da girisim sermayesi uygulamalar1 devlet destegi yani bir anlamda
kamu gemsiyesi altinda gelismistir. 1978 yilinda 28 Alman bankasinin katilimiyla
bliylik ¢apta bir girisim sermayesi sirketi kurulmustur. Bu sirketin zararlarinin yiizde
75’ine kadar olanini1 devlet karsilamayi taahhiit etmistir. Bu uygulama her ne kadar bir
sigorta fonksiyonu gorse de kurulan sirketler uzun zaman zarar etmistir (Coskun,

2012: 87-88).

1983‘te Technoventure Sirketi kurulmustur. Devlet bu tarz sirketlerin
baglangic sermayesinin teminine yonelik tesviklerde bulunmustur. Bu islev, fon
araciligr ile 20 yila kadar vadeli, sabit faizli kredi verme seklinde yapilmaya
calisilmistir. Bu fon, fizibilite ¢alismalarinin % 901 gelistirme masraflarinin % 75°
ini Karsilamistir. Ayrica, girisimcilerin bankalara olan borglarinin %50-%80’1 i¢in

devlet garantisi de verilmektedir (Can, 2012: 45-46).

Devletin, girisimci sirketlere bu sekilde fazla destek olmasi, girisim
sermayesinin gelisimini olumsuz etkilemistir. Alman hiikiimeti bu olumsuzlugu fark
ederek sektorden yavas yavas elini ¢gekmeye baslamis ve bundan sonra 6zel sektoriin
hakim oldugu bir girisim sermayesi piyasasit olusturmak icin harekete gecmistir

(Civil, 2008: 77).

Almanya’da girisim sermayesi alaninda 1980'li yillarin ortalarinda
gbzlemlenen hizli biiyiime 1992 yilinda da siirmiistiir. Girisim sermayesi sirketlerinin
biiylik bir kism1 Alman Girisim Sermayesi Birligine (BVK) tiyedirler. 31 Aralik 1992
tarihi itibariyle BVK'nin iiye sayist 70'e ulagmistir. Almanya'daki kiiciik ve orta
biiyiikliikteki firmalarin 6z kaynak oranlarinin disiikliigii, dis kaynakli sermayeyi
cazip kilmaktadir (Zaimoglu, 2001: 186).
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Almanya'daki girisim sermayesi fonlar1 diger iilkelerin aksine agik olarak
olusturulmaktadir (open funds). Kurumlar Vergisi ve Gelir Vergisi oranlarn yiiksektir.
Girisim sermayesi sirketlerinin yatirimlarindan ¢ikisi; satis (trade sale), buy-back (geri al)
veya secondary purchase (ikinci satin alma) seklinde olmaktadir. Sekil -4’e gore
Almanya’da uzun dénem girisim sermayesi yatirimlari, kisa dénem girisim sermayesi
yatirimlarinin yaklasik olarak ii¢ katidir. 2008 Yilinda Almanya’da toplam 346 sirket
309 milyon dolar tutarinda kisa dénem girisim sermayesi yatirimi, 555 sirket ise 969
milyon dolar tutarinda uzun dénem girisim sermayesi yatirimi gergeklestirmistir

(Beskardesler, 2010: 44-45).

B Kisa Dénem Girisim Sermayesi

B Uzun Dénem Girisim Sermayesi

Erken Girisim

Sermayesi Geg Girisim

346 Sirket
309 Milyon
Dolar Yatirim

Sermayesi
555 Sirket ile
969 Milyon
Dolar Yatirim

Sekil -4: Almanya’da Girisim Sermayesi Yatirim Durumu (2008)
Kaynak: Beskardesler, 2010: 44

Sekil -5’te 2008 yilinda Almanya’da girisim sermayesi yatirimlarinin sektore
gore dagilimi verilmistir. Sekilden de anlasilacagi iizere bilgisayar, biyoteknoloji ve

saglik sektorii en yliksek yatirimlar arasinda goriinmektedir.
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B Demir-gelik
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6%
H iletisim Teknolojileri
B Kimyasal Materyal

mSaglik
B Elektronik B Saghk
H Diger
B Enerji
Diger

Sekil -5: Almanya’da Girisim Sermayesi Yatirimlarinin Sektore Gore dagilimi (2008)
Kaynak: Beskardesler, 2010: 44

2.1.5. Fransa’da Girisim Sermayesi

Fransa’da girisim sermayesi 1970°li yillarin sonuna dogru finansal sisteme
girmistir. 1972 yilinda girisim sermayesi konusunda yasal diizenlemeler yapilarak
buluslar1 destekleyecek girisim sermayesi sirketlerinin kurulmasina karar verilmis ve
bu sirketlere %50 oraninda vergi indirimi saglanmistir. Girisim sermayesine yonelik
olusturulan bu yasaya gore; girisim sermayesi sirketlerinin 6 yil i¢inde sermayelerinin
en az %80’ini yeni kuruluslara yatirmalari, sermayelerinin %20’sinden fazlasini bir
isletmeye yatirmamalar1 ve ortak olduklari isletmelerin hisse senetlerinin %33 ilinii 3

yilda bir degistirmeleri gerekmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 200-201).

Girisim sermayesi ile ilgili ilk ¢alisma, 1972 yilinda yeni teknoloji iireten
sirketlerin hisselerini alip karsiliginda bu sirketlere uzun vadeli kredi agan bir kamu
kurulusu olan Sofinova’nin kurulmasidir. Fransa’da girisim sermayesi alanindaki
diger bir gelisme ise, Tezgah Ustii Piyasa’nin (Over the Counter-OTC) kurularak
borsanin kotasyon sartlarinin hafifletilmesidir. Fransa’da girisim sermayesi sektorti,
Fonds Commun de Placement a Risques (FCPR) ve Societes de Capital Risque (SCR)
kuruluslarinin kurulmas: ile gelisme gostermistir. FCPR ve SCR vergiden muaf

tutulmustur (Civil, 2008: 78).

Fransa, bir girisim sermayesi piyasast olusturmaya c¢alismistir. Bu amagcla;

girisim sermayedar1 gibi ¢alisan kamu kurumlar1 ve fonlar1 olusturulmus, 6zel girisim

50



sermayedarini  vergi, ucuz kredi, hizli amortisman gibi tesvik tedbirleriyle
0zendirilmis ve sirketlerin borsaya kote olmalarin1 kolaylastirmistir (Ceylan, 1995:

132).
2.1.6. Japonya’da Girisim Sermayesi

Japonya’da girisim sermayesine yonelik ilk ¢alismalar 1963 yilinda kabul
edilen “Kiiciik Isletmeler Yatinm Kanunu” ile dolayisiyla kamu &nciiliigiinde
baglamistir. 1963 yilinda bu kanuna dayanilarak Tokyo, Nagoya ve Osaka’da
sermayeleri yerel hiikiimetler ve finansal kuruluslardan saglanan 3 adet kiiciik

isletmeler yatirim sirketi (SBICJ) kurulmustur (Kiilahci, 2015: 61).

“Bu sirketler, hisse senedi karsiliginda kiigiik isletmelere 6z kaynak saglamak
tizere kurulmuslardir. Fon sagladiklari igletmelerin hisselerinin %15’inden azin1 ve
%50’den fazlasini alamazlar” (Yilmaz, 2010: 109). “Japonya’da 1970’1i yillarin
baslarinda, 8 tane girisim sermayesi sirketi faaliyet gosteriyordu. Girigim sermayesi
sirketlerinin sayis1 1982 yilinda 30’a ulagsmis oldugu bilinmektedir. Hiikiimete bagl 3
girisim sermayesi sirketi, ABD’deki Kiigiik Isletmeler Idaresine benzer kuruluslar

olarak faaliyet gostermektedir” (Ceylan, 1995: 132).

ABD’nin deneyimlerini takip eden Japonya, girisim sermayesi finansman
modelini de kendi ekonomik sistemine uyumlastirma galismalar1 yapmistir. Ancak bu,
Ingiltere kadar basarili sonuglar vermemistir. Ciinkii Japonya’da finansal sistem,
bliylik kurum ve kuruluslara dayanmaktadir. Bu kuruluslar teknolojik gelismeleri
izlemek bir yana yeni teknoloji yatirnmlara kendileri girmislerdir. Boylece teknolojik
gelismelerde bir bosluk olugsmamugtir. Diger yandan klasik Japon kiiltiiriiniin
isletmelere yansimasi olarak; dmiir boyu is garantisi, ¢calismanin bir fazilet olarak
goriilmesi ve bunun isletmeye baglilikla birlesmesi sonucunda, basarili girisimcilerin
c¢ikmamasimna neden olmustur. Bu ekonomik ve Kkiiltiirel engellere ek olarak;
Japonya’nin Antimonopol kanunlarida, girisim sermayesi sirketlerinin finanse ettikleri

isletmelerin yonetim kurullarinda yonetici bulundurmalarini yasaklamaktadir (Tuncel,
2000: 98).

Biitiin bu olumsuzluklara ragmen, Japonya‘da girisim sermayesi sektoriiniin
gelismesi icin en Onemli adimlar atilmistir. Ornedin; Amerika‘daki NASDAQ

sisteminin bir benzeri olan SDAJ (Securities Dealers Association of Japan) faaliyete
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gecmistir. Japon Uluslararas1 Sanayi ve Ticaret Bakanlhigi 1974 yilinda Venture
Enterprise Center(VEC)‘1 kurmustur. Bu kurum kiigiik isletme kurma fikrinin
benimsenmesi, mevcutlarin gelisimi ve finansman desteginin saglanmasi konularinda
calismakta olup, aym1 zamanda KOBI‘lerin bankalardan kredi almasina yardimci

olmakta, kredinin % 80° ine kadar kefalet vermektedir (Can, 2012: 49)

VEC, kiiciik ve ileri teknoloji yatirimlart yapan ve kullanan firmalara
yatirimlarin1 tamamlamalar1 amaciyla, bankalarca verilen kredinin %80°1 igin kefalet
vermesinin yani sira, Japonya’da girisim sermayesi konusunda toplantilar yaparak ve
dergi c¢ikararak bir bilgi kaynagi olmayr amaglamaktadir. Japonya’da girigim
sermayesi yatirimlarinin sektorel olarak dagilimi incelendiginde; 6ne ¢ikan sektorlerin
bilgisayar, elektronik ve teknoloji sektorleri oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Daia
Securities, Long Term Credit Bank ve Nikon Investment halen Japonya’da girisim
sermayesi alaninda basarili bir sekilde varliklarini siirdiirmektedirler (Yilmaz, 2014:

78-79).
2.2.TURKIYE’DE GIRIiSIM SERMAYESININ TARIHSEL GELISiMi

“Ulkemizde 1963 yilindan bu yana KOBI’lerle, bilim ve teknolojinin
gelistirilmesine yonelik bir takim politikalar ve tedbirler 6ngoriilmiis olmasina karsin”
(Cimat ve Laginel, 2002: 117). 1984 yilinda Gelistirme ve Destekleme Fonu’nun
kurulmasiyla, iilkemizde girisim sermayesinin ilk adimi atilmis oldu. Bu fonun
kurulma nedeni, arastirma ve gelistirme faaliyetlerinde ihtiya¢ duyulan finansman
desteginin saglanmasi ve teknoloji iceren yeni fikir ve buluslarin ekonomiye

kazandirilmasidir (Yilmaz, 2010: 133).

1986 yilinda ilk olarak KOBI’lere destek vermek amaciyla TDA (Tesebbiisii
Destekleme  Ajansi)  kurulmus  olup, girisim  sermayesi  uygulamasi
gerceklestirememistir. 1991°de bu projenin bir parcasi olarak Teknoloji Gelistirme
Vakfi kurulmus, Tiirk Standartlar1 Enstitiisti i¢in 100 milyon dolar kredi saglamistir.
1992 yili hiikiimet programinda girisim sermayesine “Tesvik Politikas1”, “Para,
Banka ve Sermaye Piyasasi” ile “Sektorel Gelismeler” boliimlerinde yer verilmistir.
Programda o6zellikle KOBI’ler icin 6z kaynak finansmam seklindeki girisim

sermayesi bir alternatif olarak yer almistir (Cimat ve Laginel, 2002: 117).
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1988-1989 doneminin siyasi ve ekonomik kosular1 nedeniyle TDA’nin
faaliyetleri durmus ve girisim sermaye sisteminin olusturulmasina yonelik caligmalar
1991 yilina kadar askiya alinmistir. Bu yil yeniden baslatilan ¢alismalar, orta ve
kiiclik 6l¢ekli sanayinin gelistirilmesini ve yeni teknolojilerin uygulanmasini teminen
girisim sermayesi kurumunun olusturulmasina yonelik bir tedbir ile politika

belgelerinde yerini almistir (Evren Yatmaz, 2012: 98).

Girisim sermayesi, kalkinma planlarinda 6zellikli olarak ilk kez Yedinci Bes
Yillik Kalkinma Planinda (1996-2000) genis yer verilen “Bilim ve Teknolojide Atilim
Projesi” bagligi altinda zikredilmistir. Mevcut durum boliimiinde o giine kadar girisim
sermayesi sisteminin tesisi ve devami i¢in kurumsal yapilar gelistirilemedigi tespit
edilerek, girisim sermayesi uygulamasinin desteklenecegi belirtilmistir. Sekizinci Bes
Yillik Kalkinma Planinda (2001-2005) “KOBI’lerin gelistirilmesi” ve “Bilim ve
Teknoloji  Yeteneginin Gelistirilmesi” basliklar1 altinda sistemin geligsmesini
saglayacak diizenlemelerin yapilmasi 6ngdriilmiistiir. Dokuzuncu Kalkinma Planinda
(2007-2013) ise KOBI’lerin finansmana erisiminin kolaylastirilmas: ve bdlgelerde

yatirim ortaminin gelistirilmesi amaglanmistir (Evren Yatmaz, 2012: 98-99).

Girisim sermayesi sektoriiniin Tiirkiye’de varliginin kabul gordigii ve
uluslararas1 fonlarmn giderek kalici yatirnmlar i¢in tlilkeye giris yaptigir bir donem
olarak kabul edilen 2005 yil1 sonrasinda, yatirim tutarlari onemli rakamlara ulagmas,
yatirimlar da cogunluk paylarima yonelmeye baslamistir. Global finans krizinin
etkisinin gorildiigi 2009 ve 2010 yillarina gelene kadar, sektdrde toplam yatirim
tutarinin 6,0 milyar ABD dolart civarinda gergeklestigi tahmin edilmektedir
(Kildokum, 2012: 5).

Asagidaki Tablo -5’te, Tirkiye’de GSYO’larin yillara gore ortaklik sayilar1 ve

piyasa degerleri yer almaktadir.
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Tablo 5: Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Yillara Gore Ortaklik
Sayilar1 ve Piyasa Degerleri

Yil Ortaklik Sayis1 | Piyasa Degeri (TL)
2000 1 2.835.000
2001 1 7.200.000
2002 1 4.230.000
2003 1 4.342.500
2004 2 85.230.000
2005 2 93.177.000
2006 2 95.922.000
2007 2 53.406.000
2008 2 40.824.000
2009 2 81.855.000
2010 2 187.056.000
2011 4 679.100.205
2012 5 871.814.003
2013 6 1.024.523.317
2014 6 1.471.180.981
2015 8 1.331.047.493
2016 8 1.086.433.720
2017 8 2.594.951.315

Zlgiﬁk?’ 7 2.215.165.220

Kaynak: SPK Aylik Verileri 2018.

Yukaridaki Tablo -5’te gortildiigi iizere, Tiirkiye’de girisim sermayesi yatirim
ortakliklariin sayist 2000-2010 yillar1 arasinda fazla bir artig gostermese de 2010
yilindan sonra yiikselerek artmistir. 2018 yilinda ortakliklardan birisi kapanmustir.
Girisim sermayesi yatirim ortakliklarmin piyasa degeri, genel olarak siirekli artis

gostermis olup, 2001 ve 2008 finansal krizinden dolayi biraz diislis géstermistir.

Asagidaki Grafik -2’de Tiirkiye’de girisim sermayesi fonlarinin 2012 yilindaki

sektorel dagilimi yer almaktadir.
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Grafik -2: Tiurkiye’de Girigsim sermayesi Fonlarinin Sektorel Dagilimi (2012 Yili)
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Kaynak: Aytag, 2015: 71

Grafik 2’de goriildigii {lizere, Tirkiye’de girisim sermayesinin sektorel
dagiliminda bilisim sektorii en biiylik payr alirken, ingaat/yapi, gida, hizmet ve tarim

sektorleri dagilimda en ¢ok pay1 alan diger sektorlerdir.

Asagidaki Tablo -6’da, Tiirkiye’nin girisim sermayesi yatirimlari agisindan,

diinyadaki siralamasi yer almaktadir.

Tablo -6: Tirkiye’nin Girisim Sermayesi Yatirimlari Agisindan Diinya’daki
Siralamasi

Tiirkiye’nin Diinya’daki siralamasi

2005/2006 2007 2008 2009/2010 2011 2012

45 43 44 44 53 61

Kaynak: Tuna ve Isabetli, 2014: 42

“Ayrica, Kiiresel Rekabetgilik Endeksine gore Tiirkiye, 2012 yilinda girisim

alaninda 97’nci  siradan  73’iincl yiikselmigtir. Navarra

sermayesi siraya

tniversitesince hazirlanan Girisim Sermayesi ve Bireysel Sermaye Etkinlik

Endeksi’nde iilkemiz 2013 yili icerisinde, 118 iilke arasinda 34. sirada yer
almaktadir” (Yasa, 2016:127). “Deloitte 2016 y1l1 birlesme ve satin almalar raporuna
gore 2016 yilinda Tirkiye’de 5.07 milyar $ toplam yatirim yapilmistir. Yatirim
yapilan sektorler arasinda enerji sektorii ilk sirada yer alirken, bunu eglence ve

finansal hizmetler sektorleri izlemistir” (Tr.linkedin, agis, 2018).

55



2.3. TURKIYE’'DE GIRISIM SERMAYESININ GELISIMINDE ETKILI
OLAN KURULUSLAR

Tiirkiye’de girisim sermayesinin gelisiminde etkili olan kuruluglar asagida

aciklanmustir.
2.3.1. Gelistirme ve Destekleme Fonu

Tiirkiye’de girisim sermayesinin ilk adimini olusturan ¢alisma, 1984 yilinda
kurulan Gelistirme ve Destekleme Fonu’dur. Islemleri Toplu Konut ve Kamu Idaresi
tarafindan yiiriitiilen bu fonun amaci, arastirma ve gelistirme ¢aligmalar1 igin ihtiyag
duyulan finansmanin saglanmasi ve bilim ve teknoloji alanindaki yeni fikir ve
buluslarin ekonomiye aktarilmasini saglayici projelerin desteklenmesidir (Aypek,

1998: 113).
2.3.2.Tesebbiis Destekleme Ajansi (TDA)

“Ulkemizde 1986 yilinda girisim sermayesi ile ilgili ¢calismalara, Igsizlik ile
Miicadele ve Istihdami Gelistirme Yiiksek Koordinasyon Kurulunun kurulmasi ile
baslanmistir. Bu kurul aracihigi ile yapilan ilk c¢alisma, Tesebbiis Destekleme

Ajanst’nin (TDA) kurulmasi olmustur” (Y1lmaz, 2014: 80).

TDA ile girisim sermayesi sisteminin kurulmasi kurulun faaliyetleri arasinda
idi. Kiigtik girisimciye teknik, idari, yonetsel vb. konularda destek vermeyi amaglayan
TDA, %100 hissesi Is Vakfi’na ait bir sirket olarak kurulmustur. TDA’nin saglamay1
planladig1 destekler; parasal destek, pazar arastirmasi destegi, pazar giivencesi
destegi, egitim destegi, isyeri temin destegi, uzman personel destegi, teknik destek,

dogrudan destek, anlagmal1 destek ve tavsiye yolu ile destektir (Zaimoglu, 2001: 191).

TDA, kendi isini kuranlara destek vermek amaciyla su ¢alismalar1 yapmistir

(Ceylan ve Korkmaz, 2010: 206).

e Dar kapsamli kiiciik egitim isletmeleri kurulmasi ve isletmelerin cesitli
yonetim kademelerindeki kisilere haberlesme, etkin konusma, yazma,
dinleme, hizli okuma, konusma ve etkin diisiinme gibi konularda egitim
verilmesi,

e Kiiciik yazilim firmalarinin kurulmasi,
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e Tesebbiis destekleme firmalarinin kurulmasi,
e Proje Ofisi firmalarinin kurulmasi,
¢ Enerji tasarrufu saglayan cihaz iireticilerinin tesviki,

e Istihdam rehberligi firmalar1 kurulmasidur.

1989 yilinda TDA’nin ¢alismalari, siyasal gelismeler tizerine durdurulmus ve
girisim sermayesi sirketleri kurma faaliyetlerine ara verilmistir. Sonrasinda ise,
TDA’nin bir vakif sirketi olarak faaliyetlerine devam edecegi, cesitli kuruluslardan
ticretsiz destek alacagi ve dogrudan kredi verebilecegi gibi konular TDA’nin
amaglarina eklenildiginden ve bunlarin bir girisim sermayesi sirketinin amag ve
yontemlerinden farkli olmasindan dolayr TDA girisim sermayesi ile ilgili

faaliyetlerine son vermistir (Can, 2012: 71).
2.3.3.Teknoloji Gelistirme Projesi

Tiirkiye ile Diinya Bankasi’nin ortaklaga yiiriittiigii “Teknoloji Gelistirme
Projesi” ¢ercevesinde iilkemizde kurulmasi diisliniilen girisim sermayesi sirketlerinin

amaglar asagidaki sekildedir (Almasi, 2014: 56):

e Fona sermaye saglayacak sermayedarlara yiiksek bir getiri saglamak,

e Yiiksek teknoloji kullanan ve yiiksek bir gelisme potansiyeline sahip mevcut
veya yeni kurulacak firmalara sermaye veya sermaye benzeri yatirimlarda
bulunmak,

e Mevcut firmalarin teknoloji yogun projelerine uzun vadeli (5-7 yil) krediler
vermek,

e Ulkemizin teknoloji ve ihracat alamindaki rekabet seviyesini arttirmak,
miihendisler ile bilim adamlar i¢in yeni imkanlar sunmak ve yabanci iilkelere
olan beyin goclerini onlemek ve yurt disindan saglanan yabanci sermaye

girigini tegvik etmek.

2.3.4.Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanhg
(KOSGEB)

“T.C. Sanayi Bakanlig1 ile Birlesmis Milletler Kalkinma Tegkilat1 tarafindan,
Kiiciik Sanayi Gelistirme Teskilati (KUSGET) kurulmustur. 1970 yilinda pilot bdlge
secilen Gaziantep’te ¢alismalarina baslayan KUSGET’in Genel Miidiirliigii 1983
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yilinda Ankara’da orgiitlenmeye baglamistir” (Kiirsat vd. 2011; 107). Ankara’da
OSTIM Sanayi Sitesi icinde kurulan Danismanlik ve Kalite Gelistirme Merkezi ile
Dogu Sanayi Sitesi’nde, 1986 yilinda kurulan Istanbul Bélge Miidiirliigii ile
KUSGET’in faaliyetleri Tiirkiye genelinde yayilmaya baslamistir (Ceylan ve
Korkmaz, 2010: 204).

KUSGET, Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 ile ilgili kiigiik ve orta olgekli
isletmelerin desteklenmesine iligkin olarak 20.04.1990 tarih ve 20498 sayili resmi
gazetede yayinlanan, “Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme
Idaresi Baskanligi Kurulmasi Hakkinda Kanun” geregi, (KOSGEB) olarak tiizel
kisilige kavusmustur. KOSGEB’in hedefleri arasinda; iiretimden pazarlamaya kadar
hemen her tirlii konuda sanayi hizmetlerini ¢ok yonlii olarak vermek de yer

almaktadir (Zaimoglu, 2001: 192-193).

KOSGEB Kurulus Kanunu’nun 4. Maddesinde “Kurulus Gorevleri” asagidaki
gibi belirtilmistir (Yilmaz, 2014: 83):

e Universite ve arastirma merkezlerinin imkéanlarindan faydalanilarak yeni ve
teknolojik bilgiye dayali bilgilerin derlendigi, teknoloji merkezleri ve
teknoparklar kurmak ve kurdurmak,

e Sanayi ve iiniversite igbirliginin saglanarak, liniversitelerin kamu ve 6zel
arastirma kurumlarindaki verilerden yararlanmasini saglamak,

e Teknoloji diizeyini yiikseltmek amaciyla, mevcut teknolojik bilgilere erismek
ve yeni teknolojik bilgiler tiretmek,

e Faaliyetlerin gergeklestirilmesi amaciyla danismanlik merkezleri, teknoloji
merkezleri, teknoparklar ve benzeri birimlerin kurulmasz,

e Projelerin uygulamaya konmasi amaciyla, teknik yardim destek programi ve
ihtisas merkezlerini kurmak ve kurdurmak,

e Isletmelerin yonetim, planlama, yatirim ve iiretim yoniinden gelismelerini
saglamak,

e Isletmelerde ortaya ¢ikan egitim ihtiyaglarini karsilamak i¢in uygulamali
teknik egitim merkezleri kurmak,

e Ulkemizde varligini devam ettiren isletmelerin daha da modern bir hale

getirilmesi i¢in gerekli yardimlarda bulunmak,
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KOSGEB tarafindan Teknoloji Gelistirme Merkezlerinde (TEKMER)
desteklenen girisim sermayesi kapsaminda degerlendirilebilecek projeler sunlardir
(Civil, 2008: 88):

e ODTU-TEKMER de kurulan Teknoplazma sirketi,

e ITU-KOSGEB Merkezinde yer alan, Tiirkiye’nin ilk robotunu yapip ihrag
eden Altinay firmasi,

e ODTU-TEKMER’de kurulmus olan, kalp sisteminin viicudun disindan
izlenmesi i¢in cihaz gelistirip ABD’ye ihrag eden Inter A.S.

e ODTU-TEKMER’de kurulan ve elektronik kartlarda ariza bulma sistemi
gelistirmis olan GATE Elektroniktir.

2.3.5.Tiirkiye Halk Bankasi

“1938 yilinda kurulan Tiirkiye Halk Bankasinin temel amaci, esnaf, sanatkar,
kiigiik ve orta boy isletmeleri (KOBI) desteklemektir. Uzun siiredir devam ettirdigi
bu girisiminden dolayi, Tiirkiye Halk Bankast KOBI’ler alaninda uzmanlagmistir”
(Aypek, 1998: 116).

Tiirkiye’de KOBI’ler alaninda uzmanlasmis tek banka olarak Halkbank’in
girisim sermayesi konusunda belli gorevler ve islev listlenmesi dogal goriilmektedir.
Ancak biitiin bu avantajlarla, Halkbank’in kendi biinyesinde bir girisim sermayesi
bolimii kurarak (diger tlkelerde oldugu gibi) girisim sermayesi faaliyetlerinde
bulunmasi yeterli degildir. Ciinkii temelinde ileri teknoloji barmndiran girigsim
sermayesi sisteminde, yatirim yapilacak proje ya da firmalarin teknik agidan segimi
ayr1 bir uzmanlik gerektirmektedir. Bununla birlikte firmalara profesyonel yonetim

destegi de verilmelidir (Zaimoglu, 2001: 194).

“Halkbank’in kurulacak girisim sermayesi sirketlerine sermaye yatirarak ortak
olmasi, Halkbank’tan asil beklenen girisim olacaktir. Halkbank’in sermaye katkisinin
yaninda, bankacilik, danismanlik ve egitim hizmetleri de verebilmesi gerekmektedir”

(Zaimoglu, 2001: 194).
2.3.6. Tiirkiye Kalkinma Bankasi

1975 yilinda 13 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile Devlet Sanayi ve Isci

Yatinnm Bankasi A.S. adi altinda Sanayi ve Teknoloji Bakanligmin ilgili kurulusu
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olarak kurulmus daha sonra 1988 yilinda Tiirkiye Kalkinma Bankasi (TKB) adini
almistir. TKB ortaklik yapisi itibariyle kamu bankasi kategorisinde yer almasina
karsin, bagta sanayi ve turizm sektorleri olmak iizere, 6zel sektdriin yatirim ve girigim
potansiyelini finansal olarak desteklemeyi amaclamaktadir (Evren Yatmaz,

2012:113).

TKB ayni zamanda, girisim sermayesi sektoriiniin bilgi bankasi olma,
potansiyel yatirimci ve girisimcileri bilgilendirme, gerektiginde girisim sermayesi
sirketlerinin teknik ve idari konularda uzman ihtiyacin1 karsilama, yapacagi yayinlar
ile girisim sermayesi sirketleri arasinda iletisim saglama fonksiyonuna sahiptir

(Aypek, 1998: 117).
TKB’nin gorevleri asagida belirtildigi gibidir (Yilmaz, 2010: 136):

e Sektor arastirmalar1 yoluyla karli alanlar tespit ederek bu alanlara yatirim
yapilmasini tesvik etmek,

e Yatirimcilara proje hazirlama ve bu projenin uygulanmasi icin teknik ve idari
yardimda bulunmak,

e Girisimcilere uzun vadeli kredi vermek,

e Girisimlere hisse senedi yoluyla istirak etmek,

e Uluslararasi kuruluslardan teknik yardim ve finansman saglamak.
2.3.7. islam Bankalar1

Ulkemizde kurulan islam Bankalarinm, mudaraba ve musaraka ortakliklari
cercevesinde girisim sermayesi fonlar1 olusturmalarin1  6zendirici diizenlemeler
yapilabilir. Ancak Islam Bankalarinin girisim sermayesi sektoriinde kullanilmasinda
en Onemli engel, girisim sermayesi yatirimlarinin se¢iminin ve desteklenmesi
siirecinin uzmanlik isi olmasidir. Bu nedenle Islam Bankalarinin dogrudan musaraka-
mudaraba yatirimi yapmasindan ¢ok bu bankalarin kurulacak girisim sermayesi
sirketlerinin hisse senetlerini alarak, uzman kuruluslara finansal destek saglamasidir

(Zaimoglu, 2001: 195).

2.3.8. Vakifbank
Vakifbank, banka kredisinin yaninda KOBI’lere girisim sermayesi, factoring

ve leasing gibi finansman imkanlar1 da sunmaktadir. Vakifbank, bir yan kurulus
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olarak 1996 yilinda Vakif Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliin1 kurmustur.
Hukuksal c¢ercevesi 1993 yilinda olusturulan girisim sermayesi modelinin ilk

kurumsal 6rnegi Vakif Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligidir (Yilmaz, 2010: 136).

Ulkede girisim sermayesinin gelisiminde ayrica Tiirkiye Esnaf ve Sanatkarlar
Konfederasyonu, KOBI Hizmet Merkezi, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, Tiirkiye
Esnaf ve Sanatkarlar ve Kiiciik Sanayi Arastirma Enstitiisii ve bazi1 bankalar da
girisimcilere destek vermektedir. Girisim sermayesi sisteminin gelisebilmesi igin
tniversiteler ve sanayi kuruluslart arasinda igbirligi saglanarak teknoparklar
kurulmustur. ODTU Teknoparki ve Izmir Teknoparki, teknoparklarm iilkedeki
mevcut Ornekleridir. Teknoparklar, teknolojik yeniliklerin olusturulmasinda
isletmelere bilimsel destek saglanmasina imkan saglayan kuruluslardir (Istar, 2013:
88).

2.4, TURKIYE’'DE GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARINA
SAGLANAN AVANTASLAR

Etkin bir girisim sermayesi sektoriiniin varligi i¢in birtakim kosullarin
olusmas1 gerekmektedir. Oncelikle, halka arz icin giicli ve yeterli bir piyasa
bulunmalidir. Bu 6zellikte bir piyasanin bulunmamasi halinde ise girisim sermayesi
yatirimini temsil eden hisse senetlerinin diger ortaklara ve baska yatirimcilara devir
imkanlarinin bulunmas: gerekmektedir. Hissedarlarin malvarligin1 maksimize etmek
icin girisimcilerin desteklenecegi bir kiiltiir gereklidir. Ayrica, biiyiik bir i¢ piyasa da
zorunludur (Kaya, 2001: 18).

Etkin bir girisim sermayesi sektoriiniin gelistirilmesi i¢in gerekli olan bu
kosullarin saglanmasinda devletin birebir sorumlu oldugu veya katkida bulunabilecegi
noktalarin varlig1 asikardir. Hiikiimetler mali ve diizenleyici ¢ergevede yapacaklar
degisikliklerle girisim sermayesi kaynaklariin artirilmasinda etkili olabilmektedirler.
Hatta bazi Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) iilkelerinde hiikiimetler
girisimci kiigiik firmalarin fonlanmasinda girisim sermayesini harekete gegirebilmek
icin daha belirgin programlar da yiiriitmektedirler. Bu programlar &zellikle
teknolojiye dayali kiigiik isletmelerin yeterli sermaye temin ederek yeni teknolojilerin
gelistirilmesi ve istthdam olusturulmasi yoluyla topluma katkida bulunmalarini

engelleyen fonlama bosluklarin1 doldurmayr amacglamaktadir. Hemen higbir iilkede
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girisim sermayesi sektoriiniin devlet destegi olmaksizin gelisme gostermesi miimkiin
olmamustir (Erim ve Cetin, 2017: 14)

Girisim sermayesinin basarisinda tesvikler onemli bir yer tutmaktadir. Bu
nedenle lilkeler girisim sermayesini ¢esitli sekillerde tesvik etmektedirler. En ¢ok
karsilasilan tesvik tiirleri, devletin yapici bir fonksiyon {istlenmesi, girisim sermayesi
yatirimlarina yonelik vergi politikalar1 gelistirmek ve emeklilik fonlari, hisse senedi
ve tahvil piyasalari, is piyasalari, patent vb. piyasalari ilgilendiren yasal diizenlemeler
yapmasidir (Celikkaya, 2007: 246). Asagida, Tiirkiye’de GSYO’lara saglanan vergi
uygulamalar: ve tesvikler kisaca anlatilmaktadir.

2.4.1. Tiirkiye’de GSYO’lara Saglanan Vergi Uygulamalar:

Maliye Bakanligi son donemde girisim sermayesi fonlarina kaynak saglamak
ve bu fonlarin finansal sistem icindeki 6nemine istinaden vergilerden istisna olacak
bir fon yapisim1 saglayacak diizenlemeleri gergeklestirmistir. Bunun disinda
uluslararas1 uygulamalarin da Gtesinde bu yapilara yatirimi tesvik amacgli girisim
sermayesi fonu indirimi uygulamasini da getirerek bu araglara yatirimin cazibesi
arttirlmistir. Asagida yapilan bu diizenlemelere kisaca deginilmistir (Ertiirk ve Ugok,

2014: 45).
2.4.1.1. GSYO’lara Saglanan Kurumlar Vergisi Muafiyeti

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun (KVK) 5’inci maddesinin (1)
numarali fikrasinin d/3 bendi geregince, Tiirkiye’de kurulu GSYO’larin kazanglar
kurumlar vergisinden istisna edilmistir. Ayrica, kurum kazanglari tizerinden kurum
blinyesinde, KVK’nin 15’inci maddesinin (3) fikras1 uyarinca dagitilsin veya
dagitilmasin yapilmasi gereken kurum stopajlari, 2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu

Karar1 uyarinca “0” olarak belirlenmistir (Ertadenetim, agis, 2018).

2.4.1.2. Kurumsal Yatirnmcilarin GSYO Hisse Senetlerine Katilma Paylarindan
Elde Ettikleri Kar Paylarimin Kurumlar Vergisi

Kurumlarin, tam miikellefiyete tabi GSYO’larin hisse senetlerinden ve katilma
paylarindan elde edilen kar paylari ile 6322 sayili Kanun’un 34’{incii maddesiyle
KVK’nin 5’inci maddesinde yapilan degisikligin yiiriirliige girdigi 01.01.2013

tarihinden itibaren uygulanmak {izere kurumlar vergisinden istisna edilmistir.
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2.4.1.3. Yatirnmc1 Tam Miikellef Gerg¢ek Kisilerin GSYO Hisse Senetlerine
Katilma Paylarindan Elde Ettikleri Kar Paylarimin Gelir Vergisi

GSYO’larin kar dagitmalar1 durumunda, dagitilacak kar paylari i¢in stopaj %0
olarak uygulanmaktadir. Gergek kisilerin elde ettikleri kar payinin yarist GVK’nin
22’nci maddesi uyarinca vergiden istisna edilmis olup; kalan tutarin GVK’nin 86/1-
c’deki beyan smirmi asmasi halinde, kalan yaris1 yillik beyanname ile beyan
edilmektedir. GVK’nin gegici 67’nci maddesi uyarinca gergek kisiler, girisim
sermayesi yatirim ortakligi hisse senedi alim satimlar1 sonucu elde ettikleri kazanglar
izerinden % 0 oraninda gelir vergisi tevfikatina tabidirler. Diger taraftan bu kazanglar

beyan da edilmez. Yukaridaki stopaj nihai vergidir.

2.4.1.4. Kurumsal Yatirnnmcilarin GSYO Hisse Senetlerine Katilma Paylarinin
Satisindan Elde Ettikleri Karin Kurumlar Vergisi

GSYO’lara istirak eden kurumlar, s6z konusu istirak hisselerini/katilma
paylarii satmalar1 neticesinde elde ettikleri kazanci, kurum kazanci olarak beyan
etmeleri gerekmektedir. Ancak s6z konusu istirak hisseleri kurum aktifinde en az iki
tam yil kaldiktan sonra satilirsa bu satistan dogan kazancin %751 kurumlar

vergisinden istisnadir.

2.4.1.5. Yatirnmc1r Tam Miikellef Gergek Kisilerin GSYO Hisse Senetlerine
Katilma Paylarimin Satisindan Elde Ettikleri Karin Gelir Vergisi

GSYO’lara istirak eden gercek kisilerin sahibi olduklar1 BiST’de (Borsa
Istanbul) de islem goren GSYO hisse senetlerini bir yil elde tuttuktan sonra satmalart
halinde, elde edecekleri kazang gelir vergisine tabi degildir. Bu kisilerin, GSYO hisse
senetlerini bir yil i¢inde satmalari halinde elde edilen kazang vergilendirilecektir.
BiST’te islem gdrmeyen menkul kiymetlerin elden c¢ikarilmasindan saglanan
kazanclar (Ivazsiz olarak iktisap edilenler ile tam miikellef kurumlar ait olan ve iki
yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri hari¢) deger artis kazancidir. Kar
paylart GVK 75’inci maddesinin ikinci fikrasinin birinci bendine gore “Menkul
Sermaye Irad1”, elden ¢ikarma kazanci ise GVK nin miikerrer 80’inci maddesine gore
“Deger Artis Kazanci” olarak kabul edilmektedir. Deger artis kazanci, GVK’nin
miikerrer 80’inci maddesinde belirtildigi ilizere ayni Kanunun mikerrer 81’inci

maddesinde belirlenen maliyetin endekslenmesi yontemine gore vergilendirilmesi
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gerckmektedir. Bu gelirler, yillik gelir vergisi beyannamesiyle beyan edilir (Ertiirk ve
Ucok, 2014: 45).

2.4.2. Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu (TUBITAK) Girisim
Sermayesi Destekleme Programm

TUBITAK tarafindan getirilen bu programin amaci; erken asamadaki gelisme
potansiyeli olan buluslarin ticarilestirilmesi amacina yonelik olarak; erken asama
teknoloji tabanli sirketlerin Ar-Ge ve yenilik faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan iiriin
ve/veya teknolojilerinin ticarilestirilmesi amaciyla kurulan girisim sermayesi
fonlarina katilacak sermaye sirketi statiisiindeki Teknoloji Transfer Ofisleri (TTO),
Teknoloji  Gelistirme Bolgeleri (TGB) ile yeterlik karar1 verilmis Arastirma
Altyapilarinin (AA) geri 6demesiz (hibe) olarak desteklenmesini hedefleyen 1514
kodlu TUBITAK Girisim Sermayesi Destekleme Programi Uygulama Esaslarinin
belirlenmesidir.

Bu program kapsaminda erken asama teknoloji tabanli sirketlerin; Ar-Ge ve
yenilik faaliyetleri sonucu ortaya c¢ikan iiriin ve/veya teknolojilerin ticarilesme
stireclerinde ihtiya¢ duyacaklar1 finansal destegi saglamak amaciyla Girisim
Sermayesi Fonlarma katilacak sermaye sirketi statiisiindeki TTO, TGB ile yeterlik
karar1 verilmis AA projelerinin; TUBITAK tarafindan degerlendirilmesi,
desteklenmesi, izlenmesi, sonuglandirilmasi ve sonuglarinin degerlendirilmesine
yonelik teknik, mali, idari kurallara ve siireclere iliskin usul ve esaslar1 kapsar
(Tubitak.gov, agis, 2018).

Bu kapsamda TUBITAK tarafindan 1514 Girisim Sermayesi Destekleme
Programi (GISDEP) ve 1512 Teknogirisim Sermayesi Destegi

Programi olusturulmustur.
2.4.2.1. TUBITAK 1514 Girisim Sermayesi Destekleme Programi (GiISDEP)

TUBITAK ve Hazine Miistesarlig1 birlikte hareket ederek Tiirkiye’de yerlesik
sermaye ihtiyact olan erken asama teknoloji tabanli girisim sirketlerine yatirim
yapacak. Tirkiye Yiksek Teknoloji Erken Asama Yatinm Fonu Tech-
InvesTR boylece "girisimcilik ekosistemini giliglendirecek” yeni bir destek programi

olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Girisimhaber, agis, 2018).

Tech - InvesTR Girisim Sermayesi Destekleme Programi iilke ekonomisine

katma deger saglayabilecek nitelikte KOBI 6lcegindeki erken asama teknoloji tabanl
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sirketlerin Ar-Ge ve yenilik faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan iiriin ve teknolojilerini
ticarilestirme silireglerinde ihtiyag duyacaklari sermayenin girisim sermayesi fonlari

araciligryla karsilanmasi amaciyla hazirlanmistir.

Hazine Miistesarlig1 ile TUBITAK 1n ortak yiiriitecegi Tech-InvesTR Girisim

Sermayesi Destekleme Programa ile;

e FErken asama teknoloji tabanli girisim sirketlerinin desteklenerek, Ulkemizdeki

bu sirketlerin sermaye ihtiyag¢larinin giderilmesine katki saglanmasi,

e FErken asama teknoloji tabanli girisimlerde Ar-Ge ve yenilik sonuglarinin

ticarilestirilmesi yoluyla yiiksek katma degerli liretim ortaminin olusturulmast,

e Girisim sirketlerine sermaye saglayacak yeni fonlarin kurulmasimin tesvik

edilerek girisim sermayesi ekosisteminin olusturulmasina katki saglanmasi,

e Olusturulan ekosistemin siirekliligini saglamak amaciyla, girisim sirketlerinin

yasam dongiisiiniin her evresine 6zgii finansal desteklerin zenginlestirilmesi,
e Girisim sermayesi ekosisteminde yer alan yatirimer sayisinin artirilmast,

e FErken asama teknoloji tabanli girisimlerin desteklenmesine yonelik

stirdiiriilebilir bir girisim sermayesi ekosisteminin olusturulmast,

e TTO, TGB ve yeterlik almis AA girisim sermayesi konusunda tecriibe ve

kaynak birikiminin saglanmasi, hedeflenmektedir.

Tech—InvesTR programi1 kapsaminda kurulacak girisim sermayesi fonlarina
Hazine Miistesarligi, TTO, TGB ve yeterlik almis AA ile diger 6zel yatirimcilar
siirli sorumlu ortak olarak katilacaktir. Fonun yonetimi bagimsiz fon yoneticileri

tarafindan gerceklestirilecektir.

Fonlara yatirimei olarak katilan TTO, TGB ve AA’larin erken asama teknoloji
tabanli girisimler igin ddeyecegi katki paylarini %50’si TUBITAK tarafindan hibe
seklinde desteklenecektir. Ayrica Kuruluslara katki paylariin %10’u kadar genel

gider destegi de saglanacaktir. Yine bu kapsamda talep edilmesi durumunda
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desteklenen TTO, TGB ve AA’larin nakit ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla fona

taahhiit ettigi toplam tutarin %20’sine kadar teminat karsilig1 6n 6deme yapilacaktir.

TUBITAK tarafindan TTO, TGB ve AA’lara verilecek hibe, kaynak ve
tecriibe birikiminin saglanmasina yonelik olmak iizere 2 ana kosula bagli olacaktir.
Kaynak birikimi sart1 ile fonun sona ermesi ve yatirimlardan ¢ikis durumlarinda,
anapara ve kar payi tutarlarndan TUBITAK hibesine denk gelen tutarlar bu
Kuruluslarin biinyelerinde birikerek ileriki donemlerde yine sadece teknoloji tabanl
girisimlerin fonlamas1 amaciyla kullanilacaktir. Tecriibe birikimi sart1 kapsaminda ise
fondan Kuruluslara tecriibe aktariminin saglanmasi hedeflenmektedir. Bu amacla s6z
konusu katilimc1 Kuruluslardan en az bir personelin fon faaliyetlerinde yer almasi ve
bu kisilerin fon yonetimi, sirket degerlemesi, hukuki muameleler, ticarilesme vb.
konularda tecriibe edinmesi ve edindigi bu tecriibeleri ekosisteme aktarmasi

hedeflenmektedir (Tubitak.gov, agis, 2018).

2.4.2.2. TUBITAK 1512 Teknogirisim Sermayesi Destegi Program - 2018-2
Bireysel Geng Girisimciler (BIGG)

BIGG adli programla girisimcilerin, teknoloji ve yenilik odakli is fikirlerini,
katma deger ve nitelikli istthdam olusturma potansiyeli yiiksek tesebbiislere
dontistiirebilmeleri  i¢in  fikir asamasindan pazara kadar olan faaliyetlerinin
desteklenmesi Ongoriilmektedir. Bu kapsamda asagida belirtilen alanlarda yenilik
odakli, ticari degeri dogrulanmis, {riin ve hizmetlere donistiiriilecek is fikri

basvurular1 kabul edilecektir. Bunlar;

e Akilli ulagim: Yol giivenligi, otonom / elektrikli araclar, insansiz hava araglari,

tiimlesik ulagim servisleri, temiz ulagim, otomotiv vb.

o Enerji ve temiz teknolojiler: Enerji, yenilenebilir enerji, enerji verimliligi,
atiktan enerji, akilli binalar, akilli sehirler, ileri malzeme ve kimya, enerji

depolama, ¢evre vb.

e Akilli iiretim sistemleri: Makina imalat, robotik, otomasyon, katmanli / hizli

tiretim, endiistriyel bilisim, malzeme / kimya teknolojileri vb.

o lletisim ve sayisal doniisiim: IOT, dlgme-test-analiz, elektronik sistemler,

karar destek yazilimlari, iletisim, egitim, biliylik veri, sanal / artirilmis
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gergeklik, yapay zeka, bilgi giivenligi, bulut bilisim, web uygulamalari, mobil

uygulamalar, giyilebilir teknolojiler, ses / goriintii / metin isleme vb.

o Saglk ve iyi yasam: Ilag, tan1 ve analiz kitleri, biyomalzeme, e-saglik, tibbi

cihazlar vb.

o Siirdiiriilebilir tarim ve beslenme: Su verimliligi, tohum, akilli ve temiz tarim,
fonksiyonel gida, gida gilivenligi, gida giivenilirligi, su iiriinleri, bitki saghgi,

hayvan sagligi ve refahi vb. (Girisimhaber, agis, 2018).

2.4.3. GSYO’larin AR-GE Harcamalarina Vergi Indirimi

GVK’nin 89/9 ve KVK’nin 10/a bendi uyarinca isletme biinyesi icerisinde
gergeklestirilecek olan yeni teknoloji ve bilgi arayisina yonelik caligmalar AR-GE
tesviklerinden yararlanabilmektedir. 5228 sayili kanuna gore tam ve dar miikellefler
gelir ve kurumlar vergisi miikellefleri herhangi bir miktar sinirlamasi olmaksizin AR-
GE harcamalarmmin  %40’m1 vergiye tabi kazanglarindan indirme imkanina
kavugmuslardir. Buna gére GSYO’lar yeni bilgi ve teknoloji gelistirmeye yonelik
olarak  yapacaklar1  harcamalarin = %40’m1  verecekleri  kurumlar  vergisi

(3

beyannamesinin “zarar olsa dahi indirilebilecek istisna ve indirimler” boliimiiniin
ilgili satirina yazarak beyanname iizerindeki kazanglarindan indirebileceklerdir

(Celikkaya, 2007: 248-249).
2.5. TURKIYE’DE GIRIiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARI

SPK’ya kayithh olan ve tamami bu tez c¢alismasinda kullanilan girisim
sermayesi yatirim ortakliklari ile ilgili genel bilgi asagida verilmektedir (SPK, agis,
2018).

2.5.1. Egeli ile Co. Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg A.S. (EGCYO)

Egeli ile Co. Tarim Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakligi, Borsa Istanbul’da
islem gormekte olan, Tiirkiye’nin ilk ve tek tarim temali girisim sermayesi sirketidir.
1994 yilinda kurulan sirket, 2004 yilinin sonunda Egeli ile Co. Finansal Hizmetler
Grubu biinyesine dahil edilmistir. Egeli ile Co. Tarim GSYO, sektordeki

kurumsallagsma eksigini gorerek yola ¢ikmistir. Yatirimcilara, parlayan Tirkiye’nin
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tarim sektoriindeki biliylime potansiyelini degerlendirme firsatt sunmak iizere

faaliyetlerine devam etmektedir.

Egeli ile Co. Tarim GSYO, tarimda siirdiiriilebilir getiri potansiyeli olan
alanlara yatirim yaparak hem iilke ekonomisine katki saglamayir hem de biitiin
paydaslar1 i¢in katma deger olusturmay1 kendine amag¢ edinmektedir. Egeli ile Co.
Tarim GSYO, caligmalarim1 seffaf, siirekli biliyiime odakli ve gilivenli bir sekilde
tabana yaymay1 hedeflemektedir (Egcyo, agis, 2018).

Egeli ile Co. Tarim GSYO’nun yapmis oldugu yatirimlari; Bati Tarimsal
Yatirimlar A.S., Egeli ile Co. Tarim Arazileri A.S., Doga Tarim Hayvancilik Gida
Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. ve Tolina Tarim Hayvancilik ve Gida Uriinleri

Ticaret ve Sanayi A.S. seklindedir (Egcyo, agis, 2018).
2.5.2. Gedik Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S. (GDKGS)

Gedik GSYO, gedik yatirim lider sermayedarliginda, paylar: Borsa Istanbul
A.S.’de islem goren bir Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi’dir (Gedikgirisim, agis,
2018).

Gedik GSYO’nun amaci, Tiirkiye'de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme
potansiyeli tasiyan ve kaynak ihtiyact olan girisim sirketlerine uzun vadeli yatirim

yapmaktir (Gedikgirisim, agis, 2018).

Sektor olarak herhangi bir 6n kisitlamast olmamasmna ragmen, yatirim
yapilacak sirketin rekabet avantaji ve biiyliyen pazari Oncelikli Kkriterlerinin
basindadir. Patron ve yoneticileri islerine hakim, bilgili, prestijli, diirlist ve saygin
sirketlere ortak olmaktir. Sirketlerin kurumsallasmis veya kurumsallagsmaya isteginin
olmasi, ortaklik i¢in hedeflenen sirketlerin biiyiikliigiiniin, ciro olarak en az 10 milyon
TL olmas1 istenmekte ve 1-3 milyon TL biiyilikligiinde yatirnmlar ile sirketlere,
azinlik hissedar olarak ortak olmaktadir. Sirketlerin ideal olarak karli olmasi ve de
ciro ve karliliklarmi biiylitebilecek potansiyele sahip olmalar1 istenmektedir.
Sirketlerin iiriin ve pazarinin belli olmasi ve satiglarina baglamis olmasi istenmekte ve

yeni Uiriin veya fikirlere yatirim yapilmamaktadir (Gedikgirisim, agis, 2018).
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Gedik GSYO’nun yapmis oldugu girisim sermayesi yatirimlar;; STRS
Teknoloji Yatirim A.S., Yedi70 Saglik

Danismanlik ve Ticaret A.S., Segmentify Yazilim A.S., Ding Oyun ve
Uygulama Yazilim Ticaret A.S., Gergeklik Teknoloji Sanayi Yazilim Reklam
Prodiiksiyon Tic. A.S., Moderasyon Bilisim Sanayi ve Ticaret A.S., BB Mekatronik
Bilisim Sanayi ve Ticaret A.S., Genz Biyo Teknoloji A.S. ve Tim Akilli Kiyafetleri
ve Biligim Teknolojisi A.S. seklindedir (Gedikgirisim, agis, 2018).

2.5.3. Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhig1 A.S. (GOZDE)

Gozde GSYO, 22 Ocak 2010 tarihinde G6zde Finansal Hizmetler A.S. ticari
unvaniyla kurulmus olup, 2011 yili Temmuz ayinda Gozde GSYO A.S. adini
almistir. Gozde GSYO, gelisme potansiyeli tasiyan, kaynak ve yapilandirma ihtiyact
olan girisim sirketleri ve projelerine, yatirim yapmak amaciyla kurulmus halka agik ve

Borsa Istanbul A.S.’de islem goren girisim sermayesi sirketidir.

Gozde GSYO, finansal ve operasyonel yapilandirma ihtiyaci olan, nispeten
hizl1 geri doniis ve yliksek finansal getiri vadeden, gida disi sirketlere yatirim yapmayi
hedeflemektedir. Yildiz Holding'in uzun yillar boyunca gelistirdigi stratejik
ustiinliikleri, bilgi birikimini ve uzman kaynaklarimi verimli bi¢imde kullanmay1
prensip edinmigtir. Mevcut yatirnrm portfoyii de bu stratejiyi yansitmaktadir

(Gozdegirisim, agis, 2018).

Gozde GSYO’nun yapmis oldugu girisim sermayesi yatirimlari; Flo
Magazacilik ve Pazarlama A.S., Kiimas Manyezit Sanayi A.S., Makina Takim
Endiistrisi A.S, Azmiisebat Celik San. ve Tic. A.S., Sebat Cakmak Sinai ve Tiik. Mal.
San. ve Tic. A.S., Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S., Tiirkiye Finans
Katilim Bankas1t A.S., Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S., Kuveyt Tiirk Katilim
Bankasi A.S. ve Ismet Ambalaj Yatinmlart A.S. seklindedir (Gozdegirisim, agis,
2018).

2.5.4. Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg A.S. (HDFGS)

Hedef GSYO, yiiksek biiylime potansiyeline sahip yeni pazarlar, yeni teknoloji

veya iriin, yeni bir flretim sekli veya hizmet bi¢imi tasarlayan, Vvizyon
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sahibi girisimcilerin yenilik¢i projelerine yatirim yapmaktadir. Uriin/hizmet agisindan
rakiplerine gore avantajli pozisyonda olmalarina ragmen, kapasite ve finansman
sikintis1 ceken KOBI'lere finansman ve yonetsel destek saglamayi, girisim sermayesi
modelinin iilkemizde de gelismesi ve farkindaliklarinin artirilmast icin gerekli

calismay1 yapan bir sirkettir (Hedefgirisim, agis, 2018).

Hedef GSYO’nun girisim sermayesi yatirimlart disinda kalan portfoyiin
ortalama % 48’i vadeli mevduatta, % 52’si ise menkul kiymet yatirimlarinda
degerlendirilmektedir. Girisim sermayesi alaninda yapmis oldugu yatirimlari;
Tiimosan Motor ve Traktér Sanayi A.S., Seyitler Kimya Sanayi A.S., Afyon
Jeotermal Yatirnmlar1 A.S., Seyitler Kimya Sanayi A.S., MCT Danismanlik A.S.,
Ekohesap Bili Teknolojileri A.S. ve EGC Tarim Arazileri A.S. olarak karsimiza
cikmaktadir (Hedefgirisim, agis, 2018).

2.5.5. Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg A.S. (ISGSY)

Is GSYO, Is Bankasi Grubu igerisinde bir girisim sermayesi fonunun
kurulmasi fikrinin olgunluk kazanmasiyla, Diinya Bankasi'nin da destegini alarak
2000 yilinda kurulusunu tamamlamis ve 2004 yilinda Borsa Istanbul’da faaliyet

gostermeye baglamigtir.

Is GSYO, bilyiime potansiyeli olan alanlarda, biiyiime evresindeki orta
biiytikliikteki sirketlere ortak olmak suretiyle finansman ve katma deger saglayan
“akilli sermaye’yi” temsil etmektedir. Yiiksek biiyiime potansiyeline sahip KOBI'leri,
sermaye ihtiyag¢larini karsilayarak gelisimleri siiresince desteklemeyi hedef edinmistir.
Kuruldugu giinden bu yana girisimcilere biiyiime finansmani saglamayi ve yol
haritalarin1 yapilandirmada kurumsallik, strateji belirleme, iyi yonetim, etkinlik,

verimlilik gibi ana eksenlerde iyilestirmeler sunmaktadir (Isgirisim, agis, 2018).

Is GSYO, sirketlerin uzun vadeli yatirrm hedeflerini gerceklestirmelerine
yardimci olarak, potansiyellerine ulagsmalarin1 ve bdylelikle sermayedarlar: i¢in deger
olusturmayr saglamaktadir. Ortak oldugu sirketlerin sadece Tiirkiye'de degil,
uluslararas1 pazarlarda da rekabet etmelerini hedeflemektedir. Ortaklarina rekabet
avantaji saglamak amaciyla organik olarak veya yeni sirketler satin alarak

biliyiimelerine, operasyonel  verimliliklerini  artirmalarina, yeni  pazarlara
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acilabilmelerine ve en uygun sermaye yapilarini olusturmalarina destek vermektedir

(Isgirisim, agis, 2018).

Is GSYO, 17 sektorde piyasaya giris ve 11 sektdrde piyasadan ¢ikis olmak
iizere gerceklestirdigi 28 islem ile islem bazinda Tiirkiye’de piyasa liderligini

siirdiirmektedir (Isgirisim, agis, 2018).

Is GSYO’nun yatiim portfoyii incelendiginde, Nevotek Bilisim Ses ve
Iletisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S., Numnum Yiyecek ve Icecek A.S., Ortopro
Tibbi Aletler Sanayi ve Ticaret A.S., Radore Veri Merkezi Hizmetleri A.S., Tatil
Budur Seyahat Acenteligi ve Turizm A.S., ve Tokséz Spor Malzemeleri Ticaret

A.S.’ye ortakliklarinin devam ettigi goriilmektedir.

Cikis yapilan yatirimlar ise, Aras Kargo Yurt I¢i ve Yurt Disi Tasimacilik
A.S., Beyaz Filo Oto Kiralama A.S., Dr. F. Frik ila¢ Sanayi ve Ticaret A.S., iletisim
Teknolojileri Danismanlik Ticaret A.S. (ITD), Havas Havaalanlar1 Yer Hizmetleri
A.S., Mars Sinema Turizm ve Sportif Tesisleri Isletmeciligi A.S., Ode Yalitim
Sanayi ve Ticaret A.S., Step Halicilik ve Magazacilik Sanayi ve Ticaret A.S., Probil
Bilgi Islem Destek ve Danismanlik Sanayi ve Tic. A.S., Tiirkmed Diyaliz ve Bébrek
Sagligi Kurumlart Tic. A.S. ve Tiiyap Tiim Fuarcilik Yapim A.S., olarak karsimiza
¢ikmaktadir (Isgirisim, agis, 2018).

2.5.6. Rhea Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg A.S. (RHEAG)

Rhea GSYO, 1996 yilinda T. Vakiflar Bankasi T.A.O. Onciiliigiinde,
sektoriinde ilk olarak iilkemizde bu alanda faaliyet gostermek, biiyiime potansiyeli
olan sektorlerde rekabet avantajina sahip sirketlerin, iilke ekonomisine katki
saglayacak projelerini gerceklestirmeleri icin yonetim bilgisi ve sermaye katkisi
saglamak amaciyla kurulmustur. Sirket, sahip oldugu kollektif kaynaklari devreye
sokarak; girisimcilerin bu bilgi, tecriibe ve deneyimlerinden en uygun sekilde
faydalanmasin1 saglamak, etkin portfdy yonetimi ve Ornek kurumsal yapisi ile
hissedarlarina diger yatirnm alternatiflerinden daha yiiksek kazan¢ saglamayi
hedeflemek {tizere “Vakif Risk Sermayesi Yatirnm Ortakligi A.S.” unvam ile

kurulmustur.
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05.07 2004 tarihinde Sermaye Piyasas1i Mevzuatinda yapilan degisiklige uygun
olarak, unvanim Vakif Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. olarak degistirmistir.
Tiirkiye’nin ilk GSYO’su olarak kurulan ve sektoriin olusumunda 6nemli bir yer alan
Vakif Girisim’in tinvani 2010 yilinin ilk ayinda Rhea GSYO olarak degistirilmistir
(Rheagirisim, agis, 2018).

Rhea GSYO’nun kurulus amaci, yenilik¢i hedefler c¢ercevesinde biiylimeyi
hedefleyen yiiksek potansiyele sahip sirketlere ortak olarak onlara deger kazandirmak
ve yatirimcilarina yliksek getiri saglamaktir. Bu amaci gerceklestirmek icin bes temel
esas lizerinde durmaktadir. Bunlar; gercek ortaklik, uzun vadeli beraberlik, sonug

odakl1 performans, akilli ortaklik ve uluslararasi tecriibedir (Rheagirisim, agis, 2018).

Rhea GSYO’nun oncelikli faaliyet gosterdigi sektorler sunlardir; saglik
sektoril, teknoloji sektorii, altyapr ve hizmet sektoridiir (Rheagirisim, agis, 2018).

Rhea GSYO’nun yapmis oldugu girisim sermayesi yatirimlari, Seta Tibbi
Cihazlar ithalat Thracat Pazarlama Ticaret ve Sanayi A.S., NetSafe Bilgi Teknolojileri
Giivenligi A.S., Rhea Dijital Yatirim ve Ticaret A.S., RML International Shipping
Enterprises Single Membered Limited Liability Company, RML Lojistik ve
Denizcilik Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.§. ve Tasfiye Halindeki Marferi
Feribotlar1 Denizcilik Sanayi ve Ticaret A.S. olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Rheagirisim, agis, 2018).

2.5.7. Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg A.S. (VRSGS)

Verusaturk GSYO, SPK’nin Seri: VI No:15 sayili “Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarma Iliskin Esaslar” Tebligi kapsaminda 09.01.2012 tarihinde lider
sermayedar olarak Verusa Holding tarafindan kurulmus bir girisim sermayesi
sirketidir. Verusaturk GSYO A.S.nin paylari Borsa Istanbul A.S.’de islem
gormektedir (Verusaturk, agis, 2018).

Verusaturk GSYO’nun yapmis oldugu girisim sermayesi yatirimlari arasinda,
Aciselsan Acipayam Seliiloz Sanayi ve Ticaret A.S., Kafein Yazilim Hizmetleri
Ticaret A.S., Smartiks Yazilim A.S., Pamukova Elektrik Uretim A.S., Enda Enerji
Holding A.S., Profreight Tasimacilik Hizmetleri A.S ve iklimya Elektrik Uretim A.S.
yer almaktadir (Verusaturk, agis, 2018).
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2.6. TURKIYE’DE GIRiSIM SERMAYESININ GELISEMEMESININ TEMEL
NEDENLERI

Yasal altyapisinin olusturuldugu 1992 yilindan bu yana, 15 yil ge¢mis

olmasma ragmen Ulkemizde girisim sermayesi sektoriinde yeterli bir gelisme

gerceklesmemistir. Bu durumun temel nedenleri asagidaki gibi siralanabilir (Conkar,
2007: 90-91):

Vi.

Vii.

viil.

Ulkemizde uzun yillar boyunca uzun siireli bir siyasi istikrar saglanamamus,
saglikli isleyen bir demokratik hukuk devleti gerceklesememis, bu nedenlerle
de ekonomik istikrar i¢in saglam bir zemin olusamamustir.

Yukarda belirtilen olgunun sonucu olarak iilkemiz ekonomisi uzun yillar
boyunca yliksek enflasyon, yiiksek faiz oranlari, yliksek kamu aciklart ve
yiiksek oranli devaliiasyon endise ve olgusuyla birlikte yasamak zorunda
kalmustir.

Hem yerli sermaye sahipleri hem de yabanci sermaye i¢in belirtilen hususlar
caydirici olmus, uygun bir yatirim iklimine bir tiirlii ulagilamamastir.

Menkul kiymetler borsamiz da bu kosullarda yeterli genislik ve derinlige
ulagma imkan1 elde edememistir.

Bankalar, emekli fonlari, sigorta kuruluslar1 ve katilim bankalar1 gibi kurumsal
tasarrufcular da girisim sermayesi alanina yeterli Olgliide girme cesaretini
bulamamustir.

Diinyanin bir¢ok {ilkesinde girisim sermayesi sektoriinlin basarist devlet
destegiyle dogrudan ilgilidir. Devletin girisim sermayesi kuruluslarina faizsiz
araclarla fon destegi, sektoriin gelismesi acisindan ¢ok dnemlidir.

Teknopark ve Inkiibatdr gibi yenilikgi projelerin gelistirilmesine uygun
orgiitlenmeler gecikmis ve yetersizdir. Boylece girisim sermayesi sektoriiniin
nitelikli talep cephesi de yeterince gelismemektedir.

Girisim sermayesi kuruluslarinda proje degerlendirme ¢ok dnemlidir. Bu tiir
birikimi olan kurumlarin sektore tek basina veya 6zel sermaye sahipleri ile

uygun olusumlar gerceklestirerek girmesi yararli olacaktir.

Yukaridaki olumsuz durumlara ragmen konuyla ilgili literatiir incelendiginde,

girisim sermayesi uygulamalariin iilke ekonomilerine {i¢ temel alanda olumlu
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katkida bulundugu goriilmektedir (Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi, 2012:

12):

Ozellikle hizl1 biiyiime potansiyeli olan kiiciik firmalarm hizli biiyiime igin
ihtiya¢ duydugu kaliteli finansmana erisimi,

Firmalarda gorev alacak yetkin profesyoneller araciligi ile diinya pazarlarinda
rekabet yetkinligi saglayacak uluslararasi standartlarda iyi yonetim
uygulamalarinin yayginlagmasi,

Firmalardaki kaliteli istihdamda artis.

2.7.TURKIYE’DE GIRISIM SERMAYESININ GELISMESIi ICIN

YAPILMASI GEREKENLER

Siyasi ve ekonomik istikrarin devamli olmasi; tilkedeki ekonomik aktorlerin
siyasi ve ekonomik istikrarin siirekli hale geldigi hususunda yeterli bir kanaate

ulasmis olmalar1 gerekir.

Sektore kaynak akisinin hizlandirilmasi; girisim sermayesi finansmani igin
kaynak akisinin hizlandirilmas: ya dolayli ya da dogrudan olabilir. Dolayli
kaynak akisi, girisim sermayesi sirketlerine ¢esitli bicimlerde fon saglanmasi
olarak ifade edilebilir. Dogrudan kaynak akisi ise, girisim sermayesi sirketi

olusturma bi¢iminde karsimiza ¢ikar (Conkar, 2007: 94).

Girisimcilerin  ve fon sahiplerinin  girisim  sermayesi  konularinda
bilgilendirilmesi cergevesinde, KOSGEB gibi kurumlar araciligiyla egitim

seminerlerinin verilmesi sektoriin gelismesini saglayabilir

Girisimcilerin yeniliklerinin korunmasi igin, gerekli patent ve lisans
yasalarmin uygulanmaya konmasi da girisim sermayesinin gelismesinde

onemli rol oynar (Poyraz ve Tepeli, 2016: 54).

Girisim sermayesi yatirimlari, genel olarak piyasada talep olusturacak mal ve
hizmetlerin biitiiniiniin  gelistirilmesi ve 1iyilestirilmesi amacima yonelik
finansmanda kullanilmalidir. Bu sebeple, girisimcilerin projeleri ¢ok 1yi

degerlendirilmelidir.
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Vi.

Girisim sermayesi yatirimlarinda, yatirim ve yonetim faaliyetleri profesyonel
0zel firma ve/veya kuruluslar tarafindan yiiritilmelidir. Ayrica, girisim
sermayesi yatirimlart devlet tarafindan yapilmamalidir. Modelin, girisimciler
ve/veya siiregte aktif rol oynayan kurum ya da kuruluslar agisindan daha iyi
anlasilmasi1 ve uygulanma imkanlarinin artmasi i¢in, bu modelin tanitiminin

dogru bir bigimde yapilmas1 gerekmektedir (Colak, 2015: 108-109).
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL ORAN ANALIZI YONTEMIi
3.1. FINANSAL ORAN ANALIZi

“Oran analizi, bilangonun aktif ve pasif kalemleri ile gelir tablosu kalemleri
arasindaki iliskileri oranlar olarak ortaya koyan analiz teknigidir” (Ozolgun, 2017:
57). Oran analizi, diger adiyla rasyo analizinde, finansal tablolardaki kalemler

arasindaki anlamli iligkiler, birbirinin ytlizdesi veya kati olarak belirtilmektedir.

“Oran analizi ile, hesap ve hesap gruplar1 arasinda matematiksel iligkiler
kurulmak suretiyle, isletmenin; ekonomik ve mali yapisi ile karlilik ve c¢alisma
durumu hakkinda bir yargiya ulasmaya ¢alisiimaktadir” (Ozyiirek ve Erdogan, 2011:
232).

“Oran, mali tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iligkinin basit aritmetik
ifadesi olarak tanimlanmaktadir. Mali tablolarda yer alan cesitli kalemler arasinda
sayisiz denebilecek kadar ¢ok oran hesaplamak, biitiin kalemleri birbiriyle
karsilagtirmak miimkiindiir” (Akgii¢, 2008: 372).

Oran iligkilerinden yararlanilarak bir isletmenin; likidite, kaldirag, verimlilik,
karlilik ve piyasa degerleri analiz edilebilir. Oran yontemiyle isletmelere iliskin
finansal analizlerin yapilabilmesi igin ekonomik sartlar, endiistri sartlari, tek diizen
muhasebe sistemi ve standart oranlar olmak tlizere dort on sartin olmasi gerekir

(Samiloglu ve Akgtin, 2010: 247).

Oran analizi yOntemi, statik nitelikli bir analiz yontemi olup isletmelerin
yalniz bir donemlik finansal tablolarina uygulanmasindan dolay1, analizi yapabilmek
icin tablolar iizerinde enflasyon diizeltmesi yapilmasina gerek duyulmamaktadir. Bu
analiz yontemi tek bir donemi kapsadigi verileri baz alarak yapildigi i¢in dikey
analizler sinifinda yer alir. Ancak istendigi takdirde birden fazla doneme iliskin
tablolar iizerinde ayr1 ayr1 hesaplanarak sonuglar karsilastirmali olarak gosterilebilir

(Akca ve Somuncuoglu Ikinci, 2014: 113).

Oran analizi yoluyla elde edilecek sonuglarin dogrulugu kadar, bulunan bu

sonuglarin dogru degerlendirilmesi ve yorumlanmasi da Onemlidir. Hesaplanan
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oranlarin degerlendirilmesinde ve yorumlanmasinda genellikle asagidaki Slgiitlerden

yararlamlmaktadir (Iskenderoglu vd. 2015: 89):
Hesaplanan oranlarin;

e Isletmenin gecmis faaliyet donemleri sonucu ortaya cikan oranlar ile
karsilastirilmasi,

e Ayni sektorde faaliyette bulunan bir baska isletmenin oranlar1 veya sektor
ortalamalari ile karsilastirilmast,

e Deneyimler sonucu genel kural olarak kabul edilmis oranlar ile

karsilastirilmasi.

“Oranlarin hesaplanmas1 esas amag degildir. Onemli olan, hesaplanan
oranlarin degerlendirilmesi ve yorumunun yapilmasidir” (Akgiic, 2008: 372). Oran
analizinden beklenilen faydanin elde edilebilmesi i¢in hesaplanan oranlarin iyi bir
sekilde yorumlanmasi, Yyorumlanan bazi1 Olgiitlerden Yyararlanilmasi gerekir.
Yorumlamada dikkate alinmasi gerekli 6l¢ii ve standartlar sunlardir (Cabuk ve Lazol,
2014: 199);

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

e Mevsimlik ve konjonktiir hareketlerin etkileri,

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

e Rakip ve basarili firmalarin oranlari,

e Biitcelenmis bilgilere dayanilarak hesaplanan oranlar,

e Firmanin faaliyette bulundugu sektore ait oran veya standartlar,

Finansal oran analizinin genel olarak amaci, isletmenin finansal durumu
hakkinda verilerin toplanmasi ve bu toplanan verilerin faydali bilgilere ¢evrilmesi
olarak ifade edilmektedir. Isletmelerde finans departmani, finansal tablolar1 analiz
ederek her ne kadar mali durumu O6lgmek ve finansal tablo kullanicilarina bilgi
vermeyi amaclasa da birincil amaci olarak her zaman, isletmenin de 6ncelikli amaci
olan, isletmenin piyasa degerini arttirabilme yoOniinde calismaktadir. Bu amag
dogrultusunda, isletmelerin finans yoneticileri isletmenin ihtiya¢ duydugu

kaynaklarin, ne oranda donen veya duran varliklardan karsilanacagi konusunda ve
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karin dagitiminin isletme lehine en uygun nasil olacagi hakkinda kararlar vermek igin

calismaktadirlar (Celik, 2017: 38-39).

Finansal oran analizinden sadece isletme yoneticileri yararlanmazlar;
isletmelerin finansal tablolarim1 kullanarak, analiz yapan bagka cikar gruplari da
vardir. Bu gruplar ve amaglari su sekilde 6zetlenebilir (Tirk, 2013: 12):

e Ortaklar: Finansal tablolar analizini, firmanin o dénemdeki performansini
bilmek, gelecegi planlamak i¢in kullanirlar.

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

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

o Diger Meslek Sahipleri: Vergi kurumlari, denetciler, devletin diger kurumlari,
sirketle ilgilenen diger kisi veya kurumlar, is¢i sigortalari, SGK, 6grenciler vb.

gibi bunlarda finansal tablolar1 kendi agisindan inceler ve analiz ederler.

Finansal oran analizinin taraflar agisindan amaci, asagidaki Tablo -7’de yer
almaktadir.

Tablo-7: Finansal Oran Analizinin Taraflar A¢isindan Amaglari

Analizle Tlgili . .
Taraflar Analizin Amaci Iigi Alani
. Likidite, Isletme Sermayesi ve
Kisa Vadeli Borg Kredi Giiveni Firmanin Kisa Vadeli Borglarini
Verenler - L
Odeme Kapasitesi
Uzun Vadeli Borg Kredi Giiveni Flrmar‘u‘nv Borcunu Odeyebilme
Verenler Yeterliligi
Hissedarlar Yatim Verimi Firmanin Karlilig1, Hisse Basina
(Yatirimcer) Kar ve Hisse Basina Kar Pay1
Verimlilik, Karlilik Toplam Aktiflerin Verimlilik
Yo6netim Orani, i¢ Kontrol, Orani, Oz Sermayenin Verimlilik
Finansal Saglik Orani
Devlet Kurumlar Vergisi, Katma Deger, Hisse Basina Kar,
Verimlilik Muhasebe Diizenine Uyum

Kaynak: Orman, 2017: 45
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Finansal oran analizinin faydalar1 asagidaki gibi siralanabilir (Biili¢ vd.
201765);

e Isletmenin ge¢mis dénemlerine ve simdiki durumuna iliskin bilgiler vermesi

¢ Finansal planlarin hazirlanmasi

¢ Finansal politikalarin degerlendirilmesi

e Isletmenin kaynaklarmin temini ve varliklara dagiliminin incelenmesi

e Isletmenin gelecegi hakkinda tahminlerde bulunulmas:

e Isletme ortaklari, yoneticileri ile isletme disindaki kisi ve kurumlara bilgi

saglanmasi

Toplumun beklentilerini karsilamak {izere faaliyette bulunan isletmelerin
yurtittikleri bu faaliyetlere iliskin olarak; ortaklarinin, kredi kuruluslarinin,
yoneticilerin ve tiiketicilerin bilgi edinmesi s6z konusudur. Bu bilgilerin
saglanmasinda isletmenin iyi bir muhasebe sistemine sahip olmasinin ve finansal
analizlerin yapilmasinin énemi ¢ok biiyiiktiir (Akca ve Somuncuoglu ikinci, 2014:

112).

Teknolojik gelismelerle birlikte isletmelerde finansal yonetimin goérev alani
her gecen giin genislemektedir. Onceleri gorevleri yalmzca finansal kayitlari tutmak,
raporlart ayarlamak, isletmenin nakit durumunu yonetmek ve borglarin zamaninda
O0denmesini saglamak olan finansal yonetim, giiniimiizde isletmenin tiim varlig: ile
ilgilenmek zorundadir. Finansal oranlar isletme sahipleri, devlet, yatirnmcilar, kredi
verenler ve diger finansal tablo kullanicilar1 i¢in biiyiik bir 6nem tagimaktadir

(Samiloglu ve Akgiin, 2010: 217).

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

® isletmenin doénemler itibariyle faaliyetlerinin etkinliginin ve basar1 derecesinin
Olctilmesi,

o isletme hedeflerine ne &lgiide ulasip ulasmadiginin tespit edilmesi,

e Isletmenin finansal yapisina ait egilimin saptanmasi,

e isletmenin bor¢ ddeme giiciiniin tespit edilmesi,

e Isletmenin biiyiime oranlarinin ve trendinin hesaplanmast,
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e Jsletmenin faaliyetlerinin denetim ve degerlendirilmesi,

e Jsletmenin birlesme, satin alma, tasfiye gibi stratejik oneme sahip finansal

kararlarin alinmasi,

Bilanco ve gelir tablosundaki kalemlerin karsilastirilmasi sonucunda ortaya
¢ikan oranlar, ¢ok sayida oldugundan ¢esitli gruplandirmalar yapilmaktadir. Bunlar;
(Baskent.edu, agis, 2018)

e Likidite Oranlari

e Mali Yap1 Oranlar

e Faaliyet (Varlik Kullanim) Oranlar1
e Karlilik Oranlar

e Borsa Performans Oranlari
3.1.1. Likidite Oranlar

Isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii 6lgme, diger bir ifadeyle kisa vadeli
yabanci kaynaklarini zamaninda 6deyip 6demeyeceginin belirlenmesinde kullanilir.
Ayrica likidite oranlari, isletmelerin net isletme sermayelerinin yeterli olup olmadiginm
tespit etmek igin de kullanilir (Cabuk ve Lazol, 2014: 203). S6z konusu bu oranlarin
disik olmasi, isletmelerin kisa vadeli bor¢larim karsilamakta zorlandigini
gostermektedir. Ancak, bu oranlarin ¢ok yiiksek olmasi da istenmez. Ciinkii bu durum
da isletmenin elindeki likit varliklar1 atil tutularak karlilik hedefine ulasamadigina

isaret etmektedir (Demirel, 2006: 36).

Likidite analizinin amaci, yillik olarak nakit durumlarinin nominal degerleri
iizerinden, isletmenin faaliyeti boyunca olusan nakit girigleri ve nakit cikislarini
belirleyerek, isletmenin nakit yada fon dengesini ortaya koymaktir. Likidite oranlari,
isletmenin ge¢mis donem verilerine bagli olarak elde edilmektedir. Bu sebeple

gelecekle ilgili verileri kapsamamaktadir (Samiloglu ve Akgiin, 2010: 249).

Isletmelerde esas ve oncelikli olan husus, kisa vadeli borglarin 6denebilme
kabiliyetidir. Bu baglamda kisa vadeli ylikiimliiliikkler ile donen varliklar arasinda
cesitli iliskilendirmeler yapilarak 6deme kabiliyeti arastirilir. Likidite Oranlar1 olarak
siniflandirilan s6z konusu iligkilendirmeler, gerek isletmelerin kendileri, gerekse ilgili

kisi ve kurumlar agisindan en énemli bor¢ ddeme gostergeleridir (Tekin, 2017: 41).
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Asagidaki Tablo -8’de, likidite oranlari, hesaplama sekilleri, genel kabul
gormiis standart degerleri ve kullanilig amaglar1 yer almaktadir.

Tablo-8: Likidite Oranlarinin Hesaplama Sekli, Genel Kabul Gormiis Standart
Degerleri ve Kullanim Amaglari

Genel
- . | Kabul
I(_)Irl:gllgtjq Hesaplama Sekli Gormiis Kullanim Amaci
Standart
Degeri
Cari ggﬁfllglar /Kisa 15 Isletmenin kisa siireli bor¢larmi
Oran Vadeli Borglar ’ O6deme gliciiniin dlgiilmesi.
Asit-Test (S]t)(?l?l?rl)/vlér;;klar_ 1 Isletmenin satislarinin durmasi
Orani Vadeli durumunda kisa stireli borglarini
Borclar O6deme gliciiniin dl¢iilmesi.
Nakit ]()}i %Zelrrler . Isletmenin satislarinin durmasi ve
oran Me%] kul 0.2 alacaklarini tahsil edememesi
Degerler)/Kisa ’ durumunda kisa vadeli bor¢larini
Vaieli Borclar O6deme giiciiniin dlgiilmesi.

Kaynak: Karadeniz ve Kahilogullari, 2013: 87

3.1.1.1. Cari Oran

Donen varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesi ile elde edilen bir orandir.
Herhangi bir zaman diliminde firmanin paraya kolay dontisebilecek varliklarinin kisa
vadeli borglarin1 6demeye yetip yetmeyecegini 6lger. Cari oranin hesaplanmasinin bir
diger amaci da net ¢alisma sermayesinin yeterli olup olmadigini belirleyebilmektir.

Dogal olarak bu oranin en az 1 olmasi beklenir (Giv.org, agis, 2018).
Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

“Gelismis iilkeler agisindan cari oranin 2 olmasi yeterli goriiliirken, gelismekte
olan iilkeler agisindan oranin 1.5 olmasi yeterli sayilabilmektedir” (Yilmaz, 2009: 61).
Bu oran 1’in altinda olmadig siirece ¢ok tehlikeli bir durumun olmadig kabul edilir,
eger cari oran 1’in altinda olursa, isletmenin kredibilitesinin diislik, nakitlerinin az
oldugunu, kisa vadeli borglarinin kisa zamanda nakde cevirebilecegi varliklarla
karsilayabilme giiciiniin olmadigin1 ve likidite sikintist igerisinde oldugunu gosterir

(Orak, 2015: 30).
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Cari oranin gereginden biiyiik olmasi, isletmenin ihtiyacindan fazla donen
varliga sahip oldugunu, oranin kiiclik olmasi net isletme sermayesinin yetersiz
oldugunu gosterir. Cari oranin 1’in altinda olmasi yani 1 liralik kisa vadeli borcuna
karsilik 1 liradan az donen varliginin bulunmasi, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme
giiciiniin zayif oldugunu gosterir (Erdogan, 1997: 310). “Cari oran isletmenin genel
likidite durumunu gostererek net ¢alisma sermayesinin yeterli olup olmadigi hakkinda
bilgi vermis oldugu icin bu orana net ¢aligma sermayesi oranit da denilmektedir”

(Orak, 2015: 31).
3.1.1.2. Asit- Test (Likidite) Orani

Asit-test (likidite) orani, isletmenin stoklar1 ve gelecek aylara ait giderlerinden
arta kalan likit varliklarinin, kisa vadeli borglara oranlanmasiyla bulunan ve
isletmenin kisa siirede nakde ¢evrilmesi miimkiin olmayan, genelde iretim
maliyetinin {izerinde bir fiyattan satilamayan ya da yanginda hasar gormiis
oldugundan diisiik satis fiyatina razi olunan stoklara basvurmadan, kisa vadeli

borglarini ne derece 6deyebilecegini gosteren orandir (Ozgel, 2007: 55).

Asit-Test Oran = (Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar

Asit-test oraninin genel olarak 1 olmasi yeterli goriilmektedir. Bu oranin
lolmasi, firmanimn kisa vadeli bor¢larini nakit ve hizli paraya cevrilebilir degerlerle
karsilayabilecegini gosterir. Ancak, oranin 1’den kiigiik veya 1’e esit olmast her
zaman firmanin likidite durumunun koti veya iyi oldugunun bir gostergesi
olmayabilir. Ciinkii likidite oranlarmin degerlendirilmesinde, stok devir hizi,
alacaklarin tahsil siiresi, stoklara olan bagimlilik ve diger bazi faktorlerin de goz

oniinde bulundurulmasi gerekir (Giv.org, agis, 2018).
3.1.1.3. Nakit Oram

Para ve paraya kolayca doniisebilecek degerler ile menkul kiymetler
toplaminin kisa vadeli borglara boliinmesi ile hesaplanan nakit oran, isletmenin
alacaklarin tahsil edememesi ve elindeki stoklari paraya c¢evirememesi (satiglarin
durmasi) durumundaki bor¢ 6deme giiciinii gostermektedir. Kisacasi oran, isletmenin

acil para ihtiyacinmn ne kadar likit oldugunu ortaya koymaktadir (Ozgel, 2007: 57).
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Nakit Oran = (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Borglar

Nakit oranin genel kabul gérmiis degeri 0,20’dir. Bu da, kisa vadeli borglarinin
elindeki nakit ve nakit benzerleri ile yiizde yirmilik kismmin 6denmesi anlamina
gelmektedir. Ancak isletmenin bor¢lanma politikas1 ve nakit akislarinin tam olarak

incelenmesi sonucu en dogru yoruma ulasilabilir (Celik, 2017:61).
3.1.2. Mali (Finansal) Yapi1 Oranlan

Isletmenin mali yapisinin ve uzun vadeli bor¢ ddeme giiciiniin gostergesi olan
oranlardir. Kaldira¢ oranlar1 olarak da adlandirilan bu oranlar, varliklarin ne kadarlik
kisminin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla ne kadarlik kisminin ise 6z sermaye
ile finanse edildigini, 6z sermaye ile yabanci kaynaklar arasinda uygun bir denge

bulunup bulunmadiginin tespitinde kullanilir (Cubuk ve Lazol, 2002: 181).

Mali yap1 analizinde kullanilan oranlar, isletmenin normal faaliyet sonucu
zarar etmesi, varliklarin degerinin diismesi veya gelecek yillar i¢in tahmin edilen nakit
akimmin ger¢eklesmemesi halinde, so6z konusu isletmenin yiikiimliiliikklerini yerine
getirip getiremeyecegi konusunda Onemli ipuglari verir. Dolayist ile mali yap1

oranlari, ayn1 zamanda igletmenin uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii gosterir.

Bir isletmenin 6z sermayesi, iktisadi varliklarin elde edilmesi i¢in kaynak
oldugu gibi, isletmeye borg¢ verenler ve isletmenin tagidigi riskler i¢in de bir emniyet
yastig1 olusturur. Isletmenin toplam kaynaklar1 iginde, 6z sermayenin orani diisiik ise
kredi verenler acisindan risk artar. Buna karsilik isletme biiyiik 6l¢iide 6z sermaye ile
finanse edilmis ise, kredi verenler agisindan emniyet marj1 yiiksek demektir (Akgiig,

2008: 417).

Asagidaki Tablo -9°da, Finansal (Mali) yap1 oranlari, hesaplama sekilleri,

genel kabul gormis standart degerleri ve kullanilis amaglari yer almaktadir.
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Tablo-9: Finansal (Mali) Yap1 Oranlarinin Hesaplama Sekli, Genel Kabul Géren

Standart Degerleri ve Kullanim Amaglari

Genel
Finansal Yap1 Kabul
P Hesaplama Sekli GoOrmiis Kullanim amaci
Oranlan
Standart
Degeri
Yabanci Kaynak | Yabanci Kaynak Isletmenin varliklarinin ne
Orani (Kaldirag Toplam / Pasif 0,5 kadarin1 yabanci kaynaklarla
Orani ) Toplami finanse ettigini 6lgmek.
Kisa Vadeli . Kisa Vadeli Borg / Islet.n?emn kaynak tqplaml
Borg¢larin Pasif . 1/3 icerisinde kisa vadeli
Pasif Toplami . .
Toplamina Oran bor¢larinin agirligini 6lgmek.
. Isletmenin aktiflerinin ne
Uzun Vadeli : Uzun Vadeli Borg / kadarlik kisminin uzun vadeli
Borglarin Pasif . 2/3 e
Toplam Pasif borglarla finanse edildigini
Toplamina Orani N
Olgmek.
Oz Sermaye Oz Sermaye / Isletmemfl Varllklarlgln ne
: 0,5 kadarin1 6z sermaye ile finanse
Orani Toplam Pasif . ..
ettigini 6lgmek.
Tonlam Borclari 4 Isletmenin borglari ile 6z
. OP ¢ Toplam Borg / Oz sermaye arasindaki iliskiyi
Oz Sermayeye 1 4
Sermaye Olcerek firmanin finansal
Orani T
riskini belirlemek.

Kaynak: Karadeniz ve Kahilogullari, 2013: 87

3.1.2.1. Yabanci Kaynak (Kaldirag) Oram

Isletmenin aktiflerinin ne kadarhk kisminmn yabanci kaynaklarla finanse

edildigini gosterir. Kaldirag orani olarak da bilinen bu oran, bor¢ toplaminin pasif

toplamina boliinmesi ile hesaplanir.

Yabanci Kaynak Oran1 = Toplam Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami1

Bu oranin % 50 civarinda olmasi normal kabul edilir. Ancak, yasanan
enflasyonun bilangolarin pasif yapisi tizerindeki bozucu etkisi sonucu, tilkemizde bu
oranin % 70’lere ciktigi gorilmektedir. Bunda iilkemizdeki sermaye kithgi ve

bor¢lanmanin avantajli olmasinin rolii biiyiiktiir (Cabuk ve Lazol, 2014: 208).

Kredi saglayan isletmelerin diisiik bor¢ oranlarini tercih ederler. Cilinkii oran
diistiikce tasfiye durumunda kredi saglayicinin zarari azalacaktir. Diger yandan

hissedarlar daha c¢ok kaldirag giicii isteyebilirler. Ciinkii yiiksek kaldira¢c beklenen
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kazanci arttirir. Oranin giderek artmasi sirketin iflas riskini de o kadar yiikseltir ve
oranin artig trendinde olmasi olumsuz bir gelismedir. Cilinkii bor¢ kullaniminin faizin

ve anaparanin geri 6denmesi gibi maliyetleri vardir (SPK, agis, 2018).
3.1.2.2. Kisa Vadeli Borg¢larin Pasif Toplamina Oram

“Kisa vadeli borglarin pasif kaynaklar toplamina orani, iktisadi varliklarin ne
kadarlik boliimiiniin kisa vadeli bor¢larla finanse edildigini gosterir. Oran asagidaki

sekilde hesaplanir” (Cabuk ve Lazol, 2014: 211).

Kisa Vadeli Borglar Oran1 = Kisa Vadeli Borglar / Pasif Toplami

Gelismis tilkelerde bu oranin 1/3’{i asmamasi1 benimsenmistir. Oran arttik¢a
risk de artmaktadir. Tiirkiye’deki ticari bankalarin genelde kisa vadeli kredi verme
egiliminde olmalari, sermaye piyasasinin etkin olmayisi, bu piyasadan sadece halka
acik firmalarin yararlanabilmesi ve uzun siireli kredi veren kurumlarin gelismemis
olmasi, donen veya duran varlik finansmaninda kisa vadeli bor¢ kullanimint mecbur
kilmaktadir. Dolayisiyla enflasyon oranin yiliksek oldugu iilkelerde bu oran
artmaktadir (Temizer, 2015: 34).

3.1.2.3. Uzun Vadeli Bor¢ Orani

Bu oran, isletme varliklariin yiizde ka¢inin uzun vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edildigini gosterir. Bagka bir degisle, uzun vadeli kaynaklarin toplam pasif
icindeki payini gosterir. Oranin yiiksekligi, isletmenin kullandig1 kaynaklar arasinda
uzun vadeli borg¢larin oransal 6neminin fazla oldugunu ifade eder (Akdogan ve
Tanker, 1988:333). “Bu oran genel olarak 2/3 dolaymnda olmasi normal kabul
edilebilir. Asagidaki sekilde hesaplanir” (Cabuk ve Lazol, 2014: 212-213).

Uzun Vadeli Bor¢ Orani1 = Uzun Vadeli Bor¢ Toplami / Pasif Toplami
3.1.2.4. Oz Sermaye Orani

Isletme varliklarinin ne kadarlik bir kisminm ortaklar veya isletme
sahiplerince finanse edildigini gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi isletmenin uzun

vadeli borglar1 ile bunlarin faizlerini 6demede giigliikle karsilagsma ihtimalini azaltir.

Oranin genelde % 50°nin altina diismemesi istenirken, oranin yiiksek olmasi ise
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beklenmedik fiyat diisiislerinin, isletme i¢in riskli olmasi ihtimalini azaltir (Samiloglu

ve Akgiin, 2010:260). Bu oran, asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir;
Oz Sermaye Oran1 = Oz Sermaye / Pasif Toplami

Bu oranin %50 civarinda olmast normal kabul edilir. Ancak, yasanan
enflasyonun bilangonun pasif yapisi tizerindeki bozucu etkisi sonucu, iilkemizde bu
oranin % 30’lara kadar distigii goriilmektedir. Burada, iilkemizde sermaye
birikiminin yeterli diizeye c¢ikmamis olmasi yaninda, bor¢lanmanin avantajhi

olmasinin da rolii biiytiktiir (Cabuk ve Lazol, 2011: 213).

Bat1 iilkelerinde s6z konusu oranin %50’nin altina diismesi genellikle bir
tehlike isareti olarak yorumlanir. Ancak iilkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde 6z
sermaye saglanmasindaki kurumsal gligliikkler (sermaye piyasasinin gelismemis
olmasi, ger¢ek halka agik A.S sayisinin azligi, girisimcilerin tutumlar1 gibi), 6z
sermaye oranmin genellikle %350°nin altinda olmasina yol agmaktadir. Ulkemiz
kosullarinda s6z konusu oranin %40 hatta daha diisiik olmasin1 normal karsilamak
gerekir. S6z konusu oran degerlendirilirken 6z sermaye pay1 kadar 6z sermaye yapisi
da dikkate alinmalidir (Akgii¢, 2002: 396).

3.1.2.5. Toplam Borclarin Oz Sermayeye Oram

Yabanci kaynaklarin 6z sermayeye orani isletmenin 6z sermaye ile yabanci
kaynaklar1 arasindaki iliskiyt gosterir. Oran yabanci kaynaklarin 6z sermayeye

boliinmesi suretiyle asagidaki sekilde hesaplanir.

Toplam Borglarm Oz Sermayeye Orani= Toplam Borglar / Oz Sermaye

Oranin 1 olmas1 6z sermaye bor¢ dengesi agisindan yeterli goriiliir. Oranin
I’den kiiciik olmasi isletme faaliyetlerinde kullanilan iktisadi varliklarin biytik
kisminin 6z sermaye ile finanse edildigini gosterir. Buna karsilik oranin 1’in iistline
cikmasi, liglincii kisilerden saglanan fonlarin ortaklardan saglanan fonlardan daha
fazla oldugunu gosterir. Oran kiiclildiikce, isletmenin herhangi bir kriz karsisinda gii¢

durumda kalma riski azalir (Cabuk ve Lazol, 2014: 210).

Ulkemiz kosullarinin ve kurumsal yapismin gelismis batili iilkelerden farkli

olusu, isletmelerimizin finansal yapilarinda farkliliklara yol a¢maktadir. Batili

86



iilkelere gore tehlikeli sayilan finansman bigimleri, tlkemizde normal kabul
edilebilmektedir. Bu oranin batili iilke 6l¢iilerine gore 1’den kiigiik olmasi gerekirken,
tilkemizde genellikle 1’in Gizerindedir. Genel bir yaklasim olarak yabanci kaynaklarin
6z sermaye oraninin 0,50-2,00 arasinda olmasi, iilkemiz kosullarina gore yeterli

olarak yorumlanabilir (Akgiig, 2002: 397).
3.1.3. Varhik (Faaliyet) Kullanim Oranlari

Varlik kullanim oranlari, isletmenin aktif varliklarini ne derecede etkin
kullandigini, satiglara oranla aktif varliklarina ne miktarda yatirnm yapildigimi ve
faaliyetlerini ne derece etkin yiiriittiiglinii gostermektedir. Aktif varliklara asiri
derecede yatirim yapilmasi, fonlarin israf edildigi, yatirnm maliyetlerinin yiikseldigi
ve isletmenin etkin nakit akimini azalttigi seklinde yorumlanmakta iken yetersiz
yatirim ise isletmenin karli ¢alismadigi, riskli hareket ettigi, satiglarini azaltacagi

seklinde yorumlanmaktadir (Biilii¢ vd. 2017:87).

“Bu oranlarinin incelenmesiyle, isletme miisterilerinin kendilerine taninan
O0deme siirelerine bagli kalip kalmadigi, isletmenin stoklara yaptigr yatirimin
uygunlugu, caligma sermayesinin etkinligi ve duran varliklarinin etkin kullanilip
kullanilmadig1 hakkinda bilgi sahibi olunabilmektedir” (Karadeniz ve Kahilogullari,
2013: 87-88).

Asagidaki tablo -10°da, varlik (faaliyet) kullanim oranlari, hesaplama sekilleri

ve kullanim amaglar1 yer almaktadir.
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Tablo-10: Varlik (Faaliyet) Kullanim Oranlarinin Hesaplama Sekilleri ve Kullanim
Amaglar

Varhk (Faaliyet) .
Kullamm Oranlart Hesaplams Sekli Kullanihs Amaci
Stok Devir Hiz1 Satiglarin Isletme stoklarmin yilda kag defa

Maliyeti/Ortalama Stok | paraya doniistiigiiniin 6l¢iilmesi.

Isletme stoklarmnin yilda kag giinde

Stok Devir Siiresi 360/Stok Devir Hizi e et )
devrettiginin dlglilmesi.

Kredili Satis Tutar1/
Ortalama Ticari
Alacaklar

Alacak Devir Hiz1 Isletme alacaklarinin yilda kag defa

tahsil edildiginin dl¢itilmesi.

Alacak Devir Siiresi | 360/Alacak Devir Hiz1 | Isletme alacaklariin ne kadar
stirede tahsil edildiginin ol¢lilmesi.

Net Calisma Net Satiglar/Net Isletme net isletme sermayesinin
Sermayesi D.H. Calisma Sermayesi etkinliginin 6l¢iilmesi.

Oz Sermaye Devir Net Satiglar/Ortalama Isletme 6z sermayesinin ne derece
Hiz: Oz sermaye Tutar1 etkin kullandiginin 6l¢iilmesi.

Maddi Duran Varlik | Net Satislar/ Maddi

Devir Hizt Duran Varliklar, Net Isletmedeki maddi varliklarin

kullanim etkinliginin 6l¢iilmesi

Kaynak: Karadeniz ve Kahilogullari, 2013: 88

3.1.3.1. Stok Devir Hiz1

“Bir isletmenin stoklarin1 ne kadar etkili kullandigini ortaya koyan énemli bir
orandir. Stok devir hizi, satiglarin maliyetinin ortalama stok tutarina oranlanmasiyla
hesaplanmaktadir. Bu oran ne kadar yiiksek cikarsa, isletmenin stoklarini o diizeyde

etkili kullandigin1 gostermektedir” (Civan, 2009: 10).

Stok devir hizimin yeterli olup olmadigi konusunda bir standart yoktur.
Isletmenin gecmis yil stok devir hizlar1 veya ayni is kolundaki diger firmalarin stok
devir hizlar ile karsilastirilmasi1 gerekir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi, firmanin
daha fazla kazang elde etmek icin stoklara daha az para bagladiginin gostergesidir. Bu
durumda, isletme daha etkili bir rekabet imkanina sahip olmaktadir (Ercan ve Ban,

2005: 41). Asagidaki formiil ile hesaplanir.

Stok Devir Hiz1 = Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stoklar
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3.1.3.2. Stok Devir Siiresi

“Stoklarin likidite durumunu 6lgen gostergelerden biridir. Bu siire giin olarak,
ortalama stok tutarinin satilan mal maliyetine oranlanmasi ile bulunur” (Altay, 2018:
22). Stok devir siiresi, stoklarin igsletmeye girisi ve ¢ikisi arasindaki giin sayisini ifade
eder. Baska bir ifadeyle stoklarin bir yil igerisinde ka¢ giinde bir yenilendigini
gostermektedir. Stok devir siiresi bir yildaki giin sayisinin (360 veya 365) stok devir
hizina boliinmesiyle bulunur (Ekonomihukuk, agis, 2018). Asagidaki formiil ile

hesaplanir;
Stok Devir Siiresi = 360 / Stok Devir Hizi
3.1.3.3. Alacak Devir Hiz1

Alacak devir hizi, alacaklarin yilda ka¢ kez nakde doniistiiglinii gosterir.
Alacak devir hiz1 ne kadar yiiksek olursa alacaklarin likiditesi de o kadar artar. Alacak
devir hizi ayn1 zamanda isletmede alacak politikasinin belirlenmesi agisindan da

onemlidir (Savci, 2011: 216). Asagidaki formiil ile hesaplanir;

Alacak Devir Hiz1 = Kredili Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak devir hizi, isletmenin kredili satislarinin ortalama alacaklara boliinmesi
ile hesaplanmaktadir. Alacak devir hizinin yiiksekligi, isletmenin nakit tahsilatlarinin
hizli olmasini ifade etmektedir. Ancak alacak devir hizinin asir1 yiiksekligi, stipheli
alacaklardaki kaybin azalmasimmi ve kredili satislarin olduk¢a diisiik olmasin

gosterebilir (Samiloglu ve Akgiin, 2010: 255).
Bir firmanin alacak devir hizinin diisiik olmasi (Ercan ve Ban, 2005: 42);

e Firmanin alacaklarinin tahsilde giigliikle karsilasmasinin,

e Rekabet giiciiniin zayiflamasinin,

o Etkili bir tahsilat politikasindan yoksun olusunun,

e lsletmenin bazi alacaklarmin vadesinde tahsil edilmediginin, bunlarin siipheli
alacak haline gelme olasiliginin yiiksek oldugunun gostergeleri olabilmektedir.

3.1.3.4. Alacak Devir Siiresi

Isletmenin alacaklarini ortalama kag giinde tahsil ettigini hesaplamak amaciyla

kullanilan bu oranda, bir yil, 360 veya 365 giin olarak kabul edilir. Bir yildaki giin
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sayisinin alacak devir hizina boliinmesi ile alacak devir siiresi bulunur. Bu siire
isletmenin kredili satislarda alicilara sagladig1 vadeyi temsil eder (Orhan, 2014: 52).

Asagidaki formiil ile hesaplanir;

Alacak Devir Siiresi= 360 (veya 365) / Alacak Devir Siiresi

Alacaklarin devir siiresi hesaplanirken, yalnizca kredili satislarin dikkate
alinmas1 gerekir. Aksi durumda, hesaplanacak siire biiyiik Ol¢lide Onemini yitirir.
Ancak, isletmenin satiglarinin ylizde kagimin kredili olarak yapildigi bilinmiyorsa,
yillik net satis rakamlarini kullanarak, alacaklarin devir siiresi yaklasik olarak

hesaplanabilir (Samiloglu ve Akgiin, 2010: 256).
3.1.3.5. Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1

Bir isletmede, satiglar ile net isletme sermayesi arasinda dogru oranti sz
konusudur. Satiglar hacmindeki artis, bu artis1 karsilayacak donen varlik miktarint da
arttirmaktadir. Dolayisiyla, 6zellikle stok ve alacak kalemlerinde meydana gelen bu
artis daha fazla net isletme sermayesi ihtiyaci ile sonuglanmaktadir. Bu oran, net
isletme sermayesinin incelenen donemde ka¢ kez devrettigi ve ne Olgiide verimli

kullamldigin gostermektedir (Ozgel, 2007: 83-84).

Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 = Net Satis Tutar1 / Ortalama Net isletme
Sermayesi

3.1.3.6. Oz Sermaye Devir Hizi

Bu oran, 6z sermayenin ne Olc¢lide verimli kullanildigiin tespit edilmesinde
kullanilir. Oz sermayenin verimliligini gdsteren oran, net satiglarin 6z sermayeye

bolinmesi ile elde edilir.

Oz Sermaye Devir Hiz1 = Net Satiglar / Ortalama Oz Sermaye

Oranin yiiksek olmasi; isletmenin 6z sermayesini ekonomik ve verimli bir
bicimde kullandigin1 gosterir. Ancak oranin normalin ¢ok iistiinde olmasi, isletmenin
0z kaynaklarinin yetersiz oldugunu ve isletmenin genis dl¢lide yabanci kaynaklardan
yararlandigim1 gosterir (Akdogan ve Tanker, 1988: 346). “Oranin diisiik olmasi ise
isletmenin 6z sermayesini etkin olarak kullanamadigini ve isletmenin faaliyet
yapisinin gerektiginden daha fazla 6z sermayeye dayali oldugunun gosterir” (Cabuk

ve Lazol, 2014: 223).
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“Oz sermaye devir hizi orani icin, kabul edilmis standart bir &lgii
bulunmamaktadir. Isletmenin 6z sermaye devir hizinin yeterli olup olmadiginin
saptanmasinda; ayni is kolundaki diger isletmelerle ve ayni igletmelerin ge¢mis yil
sonuclartyla karsilagtirmalar yapilmasi gerekmektedir” (Akdogan ve Tanker, 1988:
346).

3.1.3.7. Maddi Duran Varhk Devir Hiz1

Maddi duran varlik devir hizi, net satilarin net maddi duran varliklara
boliinmesi suretiyle hesaplanir ve maddi yapiya sahip iktisadi kiymetlerin faaliyet
doneminde ne oOl¢iide etkin kullanildigini gdsterir. Maddi duran varliklarda asiri
degisim olur ise ortalamasi alinmalidir. Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir

(Cabuk ve Lazol, 2014: 222).

Maddi Duran Varlik Devir Hizi= Net Satislar / Maddi Duran Varliklar (Net)

Maddi duran varlik devir hiz1 orani, isletmenin maddi duran varliklara asiri
yatirim yapip yapmadigini, isletmede atil kapasite olup olmadigini 6lgen bir orandir.
Oranin yiiksek olmasi, maddi duran varliklarin kapasitelerinin tistiinde kullanildigini
gosterir. Tersi durum ise, firmada atil kapasitenin varlig1 olarak gortilebilir. Bu oranla
ilgili belli bir standart olmamasina ragmen biiyiik sanayi kuruluslarinda 5 olmasinin

uygun oldugu ileri siiriilmektedir (Burucu, 2009: 57).
3.1.4. Karhlik Oranlari

Karlilik, ¢ok sayida idari politika ve kararlarin net sonucu olmasi nedeniyle bir
isletmenin toplam finansal performansinin bir dl¢iistidiir. Karlilik oranlar likiditenin,
varliklarin, bor¢larin etkin yonetilip yonetilmedigini gostermektedir. Bir baska
ifadeyle karlilik oranlari, isletmenin kar elde etmedeki genel verimliligini 6l¢mek icin

kullanilir (Biilii¢ vd. 2017: 68).

Hesaplanan karlilik oranlari, yonetimin basarisinin dlglilmesi agisindan
yoneticileri; kisa vadedeki gelirlerinin veya uzun vadedeki yatirimlarinin kazanmis
oldugu degerin saptanmasi agisindan sahip ve ortaklari; kredibilitenin Ol¢iilmesi
acisindan kredi kurumlarini ve yapilacak yeni yatirnmlarin getirisini gorebilmek

acisindan potansiyel yatirimeilar: ilgilendirmektedir (Ozgel, 2007: 89).
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Bir isletmenin elde ettigi karin, 6lgiilii ve yeterli olup olmadigin1 belirlemek

icin asagidaki faktorleri géz oniinde bulundurmak gerekir (Akgiic, 2008: 452-453);

e Sermayenin alternatif alanlarda kullanilmasi ile saglanacak gelir,

e Genel ekonomik kosullar,

e Isletmenin planladig kar hedefleri,

e Ayni sektordeki isletmelerin karhilik oranlari,

e Sektore 6zgli genel kabul gérmiis oranlar.

Asagidaki tablo -11°de, karlilik oranlari, hesaplama sekilleri, genel kabul

gormiis standart degerleri ve kullanim amaglar1 yer almaktadir.

Tablo-11: Karhlik Oranlarinin Hesaplama Sekilleri, Genel Kabul G6érmiis Standart

Degerleri ve Kullanim Amaglari

Genel Kabul
Karhhk Hesaplama o
. Gormiis Standart Kullanim Amaci
Oranlan Sekli . 4
Degeri
Briit Kar Marji | Briit Kar/Net | Yok, (Yiiksek Olmas: | Isletme faaliyetlerinin
Satiglar Istenir) etkinliginin 6lgiilmesi.
Net Kar Marji | Net Kar/Net | Yok, (Yiiksek Olmasi Sa:uslar iz5hien
Satislar Istenir) saglanan .
net karliligin 6l¢giilmesi.
Oz Sermaye Net Kar/Oz | Yok, (Yiiksek Olmast | Sahip veya ortaklarim
Karlilig Sermaye Istenir) koyduklar1 sermayenin
karliliginin 6l¢tilmesi.
Faaliyet Kar1 | Faaliyet Kari/ | Yok, (Yiksek Olmas: | Esas faaliyetlerin ne
Oram Net Satiglar Istenir) Olctide karli oldugunun
Olciilmesi.
Aktif Karlilik | Net Kar/ Yok Aktiflerin ne dlgiide
Orani Aktif karl1 kullanildigiin
Toplam1 oOlgiilmesi.
Faiz ve Vergi Isletmenin elde ettigi net
Faiz Karsilama | Oncesi Kar / 7 karin, 6demek zorunda
Orani Finansman oldugu faizlerin kag kati
Giderleri oldugunu 6lgmek.
Dénem Kart Dénem Kary/ Yok, (Yuksgk Olmas1 | Isletmelerin piyasa ‘
Istenir) performanslarinin tespit
Orani Net Satiglar . .
edilmesinde kullanir.

Kaynak: Karadeniz ve Kahilogullari, 2013: 88
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3.1.4.1. Biiriit Kar Marji

Bir isletmenin briit kari, satiglardan satilan malin maliyeti diisiirtilerek
hesaplanir. Briit karlilik orani satilan mallarin satig fiyati ile maliyetleri arasinda ne
ol¢tide bir marjin oldugunu, kaynaklarin ucuz temin edilip edilmedigini gosterir. Bu
marjin yiiksekligi, firmanin giderlerini karsilayacak briit karin yiiksekligini gosterir ve

oran asagidaki formiil ile hesaplanir (Okka, 2010: 53);

Biiriit Kar Marji= (Satislar-Satilan Malin Maliyeti) / Satislar

Bir igletmenin briit satis kir1 oraninin diismesi veya artmasinda asagidaki

etkenler rol oynayabilir (Docplayer.biz, agis, 2018).

e Maliyetler degismemesine ragmen satig fiyatlari artmasi briit kar1 artirir.

e Satis fiyatlar1 artmamasina ragmen maliyetlerin artmasi briit kar duigiiriir.

e Satis fiyatlarin artmamasina ragmen maliyetlerin diigtiriilmesi briit kar artirir.
e Satis fiyatlar1 diisiirilmek zorunda kalinmasina ragmen maliyetlerde diisiis

saglanamazsa briit kar azalir.

Diisiik bir briit kar marj1 ise; satislarin maliyetinin goreceli olarak yiiksek
oldugunu gosterir. Dolayisiyla oranin daha iyi bir sekilde degerlendirilmesi igin
isletmenin cari yildaki briit kar paymnin, ge¢mis yil briit kar payr veya endiistri
kolundaki diger firmalarin briit kar paylart ile karsilastirilmasi gerekir (Temizer,
2015: 28).
3.1.4.2. Net Kar Marji

Faaliyet kar1 olan bir isletmede, net satislarin ylizde kaclik bir donem net kar1
icerdigini gosterir. Ancak donem net karmnin tamaminin veya biiyiik bir kisminin
faaliyet dis1 gelir ve karlardan olugsmasi durumunda bunu séylemek miimkiin degildir.
Bu oran, isletmenin faiz ve vergiler de dahil olmak iizere biitiin giderleri karsiladiktan

sonra net satislarin karlilik diizeyini géstermektedir (Samiloglu ve Akgiin, 2010: 262).

Isletme faaliyetleri sonucu elde edilen net karin net satislara boliinmesi ile
bulunur. Isletme basarisin1 l¢gmede kullanilir. Bu oran diisiik ¢iksa bile eger isletme
sermayesi devir hiz1 yiiksekse elde edilen karin yeterli oldugu kabul edilir (Savcr,
2011: 222). Asagidaki formiil ile hesaplanir;
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Net Kar Marj1 = Net Kar / Net Satiglar

3.1.4.3. Oz Sermaye Karhligi Oram

Isletmeye tahsis edilen &z sermayenin ne olciide karli kullanildigimi gosterir.
Oranin yiiksekligi ortaklar acisindan arzu edilir. Isletme yabanci kaynagi olumlu
sekilde kullanmigsa, rakiplerine oranla 6z sermaye karlilig1 yiiksek olur (Okka, 2009:
54). Asagidaki formiil ile hesaplanir;

Oz Sermaye Karlilik Oran1 = Net Kar / Oz Sermaye Toplami

“Bu oran, isletme ortaklarinca isletmeye yatirilan her bir birim 6z sermaye i¢in
ne kadar kar elde edildiginin ve isletme yonetiminin basarili olup olmadiginin da bir

gostergesidir” (Samiloglu ve Akgiin, 2010: 262).

3.1.4.4. Faaliyet Kar1 Oram

Satiglar lizerinden faaliyet karliligin1 gosterir ve isletmenin ana faaliyetlerinin
ne Ol¢iide karli oldugunu tespitte kullanilir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin ana
faaliyetlerinin karli, verimli oldugunu gosterirken, oranin azalma egilimi gostermesi
karliligin, verimliligin azaldigin1 gosterir (Cabuk ve Lazol, 2014:226). Bu oran,

faaliyet karmin net satislara boliinmesi ile hesaplanir.
Faaliyet Kar1 Oran1 = Faaliyet Kar1 / Net satiglar

3.1.4.5. Aktif Karhlik Oram

“Aktife yapilan toplam yatirnmin bir donem igerisinde ne oranda kar
sagladigini, aktiflerin etkin kullanilip kullanilmadigini gosterir” (Okka, 2010: 122).
“Ayrica, isletmenin varliklar1 yabanci kaynaklarla finanse ediliyorsa, olusacak faiz
giderleri sebebiyle oranin disiik ¢ikacagi ihtimaller dahilindedir” (Samiloglu ve
Akglin, 2010: 262). Asagidaki formiil ile hesaplanir;

Aktif Karlilik Oran1 = Net Kar / Aktif Toplami

3.1.4.6. Faiz Karsilama Oram

Faiz karsilama orani, firmanin faiz yiikiimliiliikklerini karsilamak i¢in yeterli
kazanca sahip olup olmadigini gosterir. Baska bir ifade ile faiz karsilama orani,

firmanin faiz giderlerini 6deyip 6deyemeyecegini veya firmanin ddeyecegi faizin kag
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kat1 kazandiginm1 gosterir. Bu oran, asagidaki formiil yardimi ile hesaplanir (Temizer,

2015: 35).

Faiz Karsilama Oran1 =Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Faiz Giderleri

Bu oran, isletmenin faiz ve vergi oncesi karinin, faiz giderlerinin kag¢ kati
oldugunu olger. Oran yiikseldik¢ge isletmenin faiz Odemelerini karsilama giicli
yiikselir. Isletmelerin faiz 6demelerinde vergilendirmenin bir etkisi yoktur. Kardan
faizler diisiildiikten sonra vergi 6denmektedir. Faiz 6deme oraninin, 7 veya 8 olmasi

yeterli kabul edilmektedir (Burucu, 2009: 43).

3.1.4.7. Donem Kari Orani

Isletmenin dénem kar1 veya zararinin net satislar icindeki oranini gdsterir. Bu
oranin yiiksek olmasi olumludur. Ancak oranin yiiksek olmasi yaninda degerlerin
tutarlart da onemlidir. Isletmenin karlilikla ilgili basarismi degerlendirebilmek igin
cari yil orani, gegmis donemlerin oranlari, benzer isletmelerin oranlart ve sektor
ortalamalari ile karsilastirilmalidir (Cabuk ve Lazol, 2014: 227). Asagidaki formiil ile

hesaplanir.
Donem Kar1 Orani= Donem Kari1 / Net Satislar

Isletmelerin piyasa performanslarinin tespit edilmesinde kullanilan oranlar

asagida aciklanmaktadir;

3.1.5. Piyasa Performans Oranlari

Piyasa performans oranlari, isletmenin sermaye piyasasindaki basarisinin
Ol¢iilmesinde  kullanilir.  Bu  oranlar, isletmenin yatirnmecilar tarafindan
degerlendirilmesinde kullanilmakta olup ii¢ alt baslikta incelenebilir. Bunlar (Savci,
2011: 224-225),

e Fiyat/Kazang Orani
e Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram
e Kar Pay1 Oranlar

3.1.5.1. Fiyat / Kazan¢ Oram

Piyasa performansini degerlemede kullanilan oranlar arasinda yer alan

fiyat/kazang¢ orani; isletmelere iliskin hesaplanabilen ve pay senetlerinin fiyatlarini
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tahmin i¢in siklikla kullanilan 6nemli bir finansal orandir. Fiyat/kazan¢ orani temel
olarak isletmenin piyasa degerinin net karinin kag kat1 oldugunu gosterir (Sevil vd.

2017: 781).
Fiyat Kazan¢ Orani= Hisse Senedi Piyasa Degeri /Hisse Basina Kar

Fiyat kazan¢ orani formiilden de anlasilacagi gibi; piyasa fiyatinin, hisse
senedi kazancinin kag kati oldugunu gosterir. Yani; hisse senedinin sagladigi her “1”
birimlik kazang i¢in yatirimcilarin 6demeye razi olduklar fiyat1 ifade eder (Horasan,

2000: 182).

Fiyat kazang orani yatirimciya tek basina karar verme imkani saglamaz. Her
sektoriin kendi dinamikleri ve karlilik oranlar1 vardir. Bir performans gostergesi olan
fiyat kazang oranimin ilgili sirketin yer aldig1 sektordeki diger sirketlerle ya da sektor
ortalamasiyla karsilagtirillmasi gerekmektedir. Ancak bu sekilde sirketin hisse

fiyatinin ucuz ya da pahali oldugu sdylenebilir (Piyasarehberi.org, agis, 2018).
3.1.5.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri

“Piyasa degeri, sirketin borsada alinip satildigi fiyattir. Defter degeri ise
sirketin 0z sermaye toplaminin Odenmis sermayeye bdliinmesi ile bulunur”

(Bigpara.hurriyet. agis. 2018).

Piyasa degeri defter degeri orani, bir sirketin hisse senedi fiyatinin, hisse
senedi basina 6z sermaye degerine bollinmesiyle elde edilir. Ampirik calismalarda bu
oranin diisiik oldugu hisse senetlerine yatirim yapildiginda normalin iizerinde getiri
elde edilebilecegi belirlenmistir. Ozellikle hisse senedinin fiyati, defter degerinin
altina distiigiinde sonu¢ daha belirgin bir hale gelmektedir (Giizeldere, 2010: 29).
Asagidaki gibi hesaplanir;

Piyasa Degeri / Defter Degeri = Hisse Sen. Fiyat1 / Hisse Sen. Defter Degeri

Piyasa degeri / defter degeri oraninin 1’in altinda olmasi, isletmenin tiim
borg¢lart 6dendikten sonra kalan net varliklarindan dahi diisiik degerlendigini gosterir.
Bu anormalligin iki nedeni olabilir. Sirket, ya piyasa oyuncular1 tarafindan
goriilmemis ya da sirket temel analiz agisindan Onemli bir problem yasiyor

olabilmektedir (Eborsahaber, agis.2018).
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Eger sirket ile ilgili bir problem yoksa veya yatirimcilar bu problemin kisa
vadede ¢ozilebilecegini diisiiniiyorsa, sirket kazang getirme potansiyeli yliksek bir
yatirim firsat1 olarak goriilmektedir. Bu oraninin diisiik mii yoksa yiiksek mi oldugu
konusunda bir yorum yapabilmek i¢in sirketin bulundugu sektér goéz ardi

edilmemelidir (Eborsahaber, agis.2018).
3.1.5.3. Kar Pay1 Oranlan

“Kar pay1, genel olarak farkli sekillerde ifade edilmis olmasma ragmen,
uygulamada sirketlerin bir yillik faaliyet donemi igerisinde elde ettikleri kardan

mevcut ortaklarin pay almasi seklinde uygulanir” (Sandikci, 2014: 10).

Yatirnmcilar kar paylariyla ilgili analizlerde; kar pay1 verim orani ve kar pay1
dagitim oranlarindan yararlanmaktadirlar. Kar payr dagitim oraninda isletmenin
karmin yilizde kagimi yatirimeilar ile paylastigi analiz edilirken, kar payr verim
oraninda dagitilan kar paymin diger isletmeler karsisinda ne kadar verimli oldugunu

gostermektedir (Celik, 2017: 84).

“Hisse basina kar orani ile yillik net karin, birebir hisse tizerinde olusturdugu

etki incelenmektedir. Oranlar asagidaki gibi hesaplanmaktadir” (Celik, 2017: 84).
Hisse Basina Kar Oran1 = Net Kar / Hisse Senedi Sayisi
Kar Pay1 Dagitim Oran1 = Kar Pay1 / Net Kar

Kar Pay1 Verim Oran1 = Kar Pay1 / Hisse Senedi Fiyati
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DORDUNCU BOLUM

BORSA ISTANBUL’DA ISLEM GOREN GIiRISIM SERMAYESI YATIRIM
ORTAKLIKLARININ FINANSAL PERFORMANSLARININ ORAN ANALIZi
ILE DEGERLENDIRILMESI

4.1. CALISMANIN AMACI

Bu tezin amaci, Tirkiye’de faaliyet gosteren GSYO’larin finansal
durumlarinin karsilagtirmali olarak analiz edilmesidir. Bunun igin her bir sirketin
finansal durumu tek tek analiz edilmekte, daha sonra, sirketlerin finansal durumlari
karsilastirmali olarak analiz edilmekte ve son olarak sirketlerin finansal durumlar

grafiksel olarak incelenmektedir.

4.2. CALISMANIN KAPSAMI

Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren toplam 7 GSYO bulunmakta ve bu
sirketlerin tamami tez c¢alismasinin analiz kisminda kullanilmaktadir. Bu sirketlerin
2012-2017 yillan1 arasindaki finansal performanslari, oran analizi ve grafiksel analiz

yontemiyle degerlendirilmektedir.

4.3. CALISMANIN YONTEMI

Bu ¢aligmada yontem olarak, oran analizi ve grafiksel analiz yontemi
kullanilmaktadir. Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 7 GSYO sirketinin yatirim
durumu, likidite durumu, mali yapi durumu, karlilik durumu ve piyasa performans
durumu, hem oran analizi hem de grafiksel analiz yontemi ile analiz edilmektedir. Bu
kapsamda veri olarak sirketlerin 2012-2017 donemine ait bilango, gelir tablosu ve
faaliyet raporlarindaki bilgilerden yararlanilarak finansal oranlar hesaplanmaktadir.
Daha sonra hesaplanan oranlardan yararlanilarak oran analizi ve grafiksel analiz

yapilmaktadir.
4.4. CALISMADA KULLANILAN ORANLAR

Asagidaki Tablo -12’de, g¢alismada kullanilan oran grubu, oran adi ve
hesaplama sekilleri yer almaktadir.
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Tablo -12: Calismada Kullanilan Oran Grubu, Oran Adi Ve Hesaplama Sekilleri

Oran Grubu

Oran Adi

Hesaplama Sekli

Yatirim Oranlar:

Girigim Sermayesi Yatirim
Orani

Girisim Sermayesi
Yatirimlar/Toplam Aktif

Menkul Kiymet Yatirim Menkul Kiymet
Orani Yatirimlari/Toplam Aktif
Likidite Oram | Nakit Orant (Hazir Degerler + Menkul

Degerler)/ Kisa Vadeli Borglar

Oz Sermaye Oran1

Oz Sermaye/Toplam Pasif

Bor¢ Orani Borg/Toplam Pasif
Mali Yap1
Oranlan ;
Kisa Vadeli Bor¢ Orant KIS? Vadeli Borg/Toplam
Pasif
Uzun Vadeli Bor¢ Orani Uzqn Vadeli Borg/Toplam
Pasif
Oz Sermaye Karliligi Net Kar/Oz Sermaye
Karhlik Oranlar:
Aktif Karliligi Net Kar/Toplam Aktif
. Hisse Senedinin Piyasa
Fiyat Kazang Oram Fiyati/Hisse Basina Kar
Piyasa (Hisse Senedinin Fiyatr*
Performans Piyasa Degeri/Defter Degeri | Odenmis Sermaye) Oz
Oranlari Sermaye

Hisse Basina Kar Orani

Net Kar/Hisse Senedi Sayis1

4.5. CALISMANIN ANALIZ EDILMESI

Bu calismadaki analiz, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 7 GSYO sirketinin,
her bir sirketin tek tek finansal performansinin analiz edilmesi, sirketlerin finansal

performanslarinin  karsilagtirmali olarak analiz edilmesi ve sirketlerin finansal

performansinin

gerceklestirilmektedir.

karsilastirmali
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4.5.1. Her Bir Sirketin Tek Tek Finansal Performansinin Analiz Edilmesi

Bu kisimda, her bir sirketin 2012-2017 yillar1 i¢in yatirim, likidite, mali yapz,
karlilik ve piyasa performans durumlart g¢esitli oranlar kullanilarak analiz

edilmektedir.

Asagidaki Tablo -13’te, Egeli Ile Co. Tarim GSYO’nun 2012-2017 yillar

arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.
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Tablo -13: Egeli Ile Co. Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligmin 2012-2017 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlar

Likidite Mali Yapr Karhhk Piyasa Performans
Yatirim Oranlari
Oram Oranlan Oranlan Oranlan
Girisim Menkul .. Kisa Uzun % Deger . .
Yillar Sermayesi Kiymet : 2z Bor¢/ | Vadeli | Vadeli Fiyat/ Piyasa - Hisse
Nakit | Sermaye/ N Degeri/ | Basina
Yatirnmlary | Yatirnmlary/ Toplam| Bor¢/ | Borg/ Oz .. | Kazang
Oran | Toplam : Aktif Defter Kar
Toplam Toplam Pasif Pasif | Toplam | Toplam | Sermaye Karkh Orani Deseri Oram
Aktif Aktif Pasif Pasif | Karhlig arhiligl g
2012 0,0000 0,1895 9,2735 0,8210 0,1790 | 0,0496 | 0,1294 -2,46 -2,02 -35,486 0,8742 -0,0211
2013 0,7696 0,0000 37,6286 0,9965 0,0035 0,0025 0,0010 44,99 44,83 0,6429 0,2892 0,7466
2014 0,8061 0,0000 0,0412 0,9698 0,0302 0,0097 0,0205 17,45 16,92 2,7664 0,4826 0,3506
2015 0,9649 0,0233 1,8737 0,9275 0,0725 0,0125 0,0600 -23,62 -21,90 | -1,4064 0,3322 -0,3840
2016 0,9842 0,0000 0,0000 0,8514 0,1486 | 0,1449 | 0,0036 -43,08 -36,67 | -1,2256 0,5280 -0,4894
2017 0,9246 0,0000 0,2305 0,7644 0,2356 | 0,0473 | 0,1883 -75,32 -57,58 | -1,4340 1,0802 -0,4881
Ortalama 0,7416 0,0355 8,1746 0,8884 0,1116 0,0444 | 0,0671 -13,67 -9,40 -6,0238 0,5977 -0,0476

Kaynak: Yatirim ortakliklarinin finansal tablolarindan yararlanarak hesaplandi.
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Girigim sermayesi yatirim ortakligi, riskli alanlara yatirim yapmak ve yiiksek getiriler
saglamak i¢in kurulmus ancak bunun yaninda g¢esitlendirme mantig1 igerisinde, para piyasasi
araglarina da yatirnm yapabilen ortakliklardir. Tablo -13’e bakildiginda, Egeli ile Co. Tarim
GSYO, 2012 yilinda girisim sermayesi yatirimi yapmadigi, diger yillarda ise kurulug amacina
uygun olarak ortalamanin iizerinde yatirnm Yyaptig1r goriilmektedir. Menkul kiymet
yatirimlarina bakildiginda, aktiflerinin ¢ok az bir kismini menkul kiymetlere yatirdig
goriilmektedir. Bu da sirketin risk alarak yatirnm yaptigin1 ve kurulug amacina uygun olarak

faaliyette bulundugunu gostermektedir.

Likidite oranlari, sirketin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiclinii ve yeterli likit
varliklara sahip olup olmadigini gosterir. Likiditenin yetersiz olmasi, sirketi bor¢ 6deme
konusunda sikintiya sokabilecegi gibi, likit varliklarin fazla olmasi da sirketin karliligin

diistirebilmektedir. Dolayisi ile, optimal seviyede likit varlik bulundurmak gerekmektedir.

Likidite durumuna bakildiginda, nakit oraninin yillar itibari ile farklilik gostermis
oldugu goriilmektedir. Nakit oranin genel kabul gormiis degerinin % 20 olmasi istenir.
Sirketin, 2014 ve 2016 yillar1 harig, nakit oran1 i¢in genel kabul gormiis degerin tistiinde nakit
degere sahip oldugu goriilmektedir. Bu da, sirketin alacaklarini tahsil edemediginde kisa
vadeli bor¢larin1 6deme giictine sahip oldugunu, diger bir ifade ile yeterli nakit degere sahip

oldugunu gostermektedir.

Mali yap1 oranlari, sirketin uzun vadeli bor¢ 6deme kapasitesini gostermektedir. Borg
oranlarinin normal seviyelerde olmasi, sirkete finansman maliyeti avantaj1 saglayarak sirketin
karliligint artirirken, uzun vadeli bor¢ oranlarinin asir1 yliksek olmasi ve dolayisiyla 6z
sermayesinin asir1 diislik olmasi1 ise, sirketi mali sikintiya diisiirerek iflasa kadar
gotiirebilmektedir. Dolayisiyla, mali yapr oranlarinin optimum seviyede olmasi 6nem arz

etmektedir.

Egeli ile Co. Tarim GSYO’nun mali yap1 durumuna bakildiginda, 6z sermayesinin
toplam pasif i¢indeki payinin yillar itibariyle ortalama % 89’lara kadar ¢iktig1 goriilmektedir.
Bu orani %50 olmasimin genelde normal kabul edilmesinin yaninda, bizim gibi gelismekte
olan iilkelerde %30’larda olmasi da uygun goriilmektedir. Ancak, GSYO’larin, kurulus

amacina uygun olarak hemen hemen tamamen 6z sermaye ile finansman yaptiklar
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goriilmektedir. Mali yapilar1 6z sermayeye dayali olarak olusturuldugundan ve uzun vadeli
finansman kaynagi kullanilmadigindan, GSYO’larin uzun vadeli bor¢ 6deme sikintisi soz

konusu olmamaktadir.

Bor¢ oranin genel kabul gérmiis degeri %50 civarinda iken, yillar itibariyle sirketin
ortalama bor¢ oranlarinin % 11 civarinda gergeklestigi goriilmektedir. Benzer sekilde, kisa
vadeli bor¢ oranmnin %33’{i agsmamasi istenirken bu oranin %4 civarinda gergeklestigi
goriilmektedir. Yine, uzun vadeli bor¢ oranin %66 olmasi normal kabul edilirken bu oranin %
7 civarinda gergeklestigi goriilmektedir. Bu oran degerleri, sirketin finansman kaynaklarini

kurulus amacina uygun olarak 6z sermayeye dayali olarak gergeklestirdigini gostermektedir.

Oz sermaye karlihgma bakildiginda, 2013 ve 2014 yillarinda sirketin 6z sermaye
karlilig1 yiiksek iken, diger yillarda sirket zarar etmistir. Bu da, sirketin 2012, 2015, 2016 ve
2017 yillarinda 1yi yonetilmedigini gostermekte, bununla birlikte, diger sirketlerin karliliklar

ile de karsilastirdiktan sonra daha dogru bir sonuca ulasilabilir.

Aktif karliligina bakildiginda, benzer sekilde 2013 ve 2014 yillarinda kar edilmesine
karsin geriye kalan 2012, 2015, 2016 ve 2017 yillarinda zarar edilmistir. Sirketin karlilik
durumu konusunda net yorum yapabilmek icin diger sirketlerin bu yillardaki karliliklarina da

bakmak gerekir.

Piyasa performans oranlart olarak adlandirilan, piyasa degeri/defter degeri,
fiyat/kazang¢ orani ve hisse basma kar oranlari, borsadaki yatirimcilar tarafindan kullanilan
oranlardir. Yapilan bazi arastirmalar, ilk iki oranmn diisiik olmasinin, sirketin hisselerinin
yatirim i¢in uygun oldugu anlamia geldigini ifade ederken, son oranin yiiksek olmasi arzu

edilen bir durumdur.

Fiyat/kazang oranina bakildiginda, Egeli ile Co. Tarim GSYO’nun 2014 yilinda
kazang bagina fiyati yiiksek iken, 2013 yilinda kazan¢ basma fiyatinin 1,00-TL’nin altina
diismiis oldugu ve diger yillarda da eksilere diistigii goriilmektedir. Sirketin hisse senedinin
fiyatinin yatinm i¢in uygun olup olmadigina karar verebilmek icin sektordeki diger

sirketlerin ayni oranlart ile karsilagtirma yapmak gerekir.
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Piyasa degeri/defter degeri oranmna bakildiginda 2017 yilinda hisse senedi
degerlenmis, diger yillarda ise hisse senedinin fiyat1 defter degerinin altina diismiistiir. Bu
oranin diigiik olmasi, ilgili sirketin hisse senedinin fiyatinin ucuz oldugu anlamina gelmekle
birlikte, sirketin gelecekte beklenen faaliyetlerinin kotii oldugu anlamima da gelebilir.

Dolayisi ile sirketin karlilik gibi diger oranlarina da bakmak gerekir.

Hisse basina kar oranina bakildiginda 2013 ve 2014 yillarinda oranin yiiksek oldugu,
diger yillarda ise hisse basina zarar ettigi goriilmektedir. Hisse basina karin yiiksek olmas1 her
zaman olumlu kargilanmakla beraber yalniz bu orana bakarak yatirim karar1 almak da dogru
olmayabilir. Bu orana bakarak, genel olarak sirketin 2013 ve 2014 yillarinda piyasa

performansinin iyi oldugu, diger yillarda ise kotii oldugu ifade edebilir.

Asagidaki Tablo -14’te, Gedik GSYO’nun 2012-2017 yillar1 arasindaki finansal

oranlar1 yer almaktadir.
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Tablo -14: Gedik Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliginin 2012-2017 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Likidite Mali Yap1 Karhhk Piyasa Performans
Yatirinm Oranlari
Orani Oranlan Oranlan Oranlan
. . . % Deger . .
Yillar Girisim Menkul Oz Kisa - Uzun i : Piyasa | Hisse
Sermayesi Kiymet . Borg/ Vadeli | Vadeli Fiyat/ .
Nakit | Sermaye/ “ Degeri/ | Basina
Yatirnmlary/ | Yatirimlary/ Toplam Borg¢/ Borg¢/ Oz Aktif | Kazang
Oran Toplam . ti Defter | Kar
Toplam Toplam Pasif Pasif | Toplam | Toplam | Sermaye Karhlig: Oram Deseri | Oram
Aktif Aktif Pasif | Pasif | Karhhg &
2012 0,0000 0,0502 475,0000 0,9969 0,0031 0,0011 0,0021 3,04 3,03 49,3799 | 1,5006 | 0,0348
2013 0,2136 0,1484 207,3272 0,9960 0,0040 0,0038 0,0002 -0,10 -0,99 97 7-216 0,9733 | -0,0102
2014 0,0254 0,2658 454,6355 0,9979 0,0021 0,0017 0,0005 3,86 3,86 26,8839 | 1,0388 | 0,0413
2015 0,4409 0,0833 160,4049 0,9966 0,0034 0,0034 0,0000 6,15 6,13 16,6846 | 1,0264 | 0,0695
2016 0,4665 0,0827 372,5748 0,9982 0,0018 0,0013 0,0005 4,63 4,62 20,9929 | 0,9725 | 0,0553
2017 0,4591 0,0000 384,5471 0,9980 0,0020 0,0013 0,0008 -31,37 -31,31 -4,1762 | 1,3102 | -0,2850
Ortalama 0,2676 0,1051 342,4149 0,9973 0,0027 0,0021 0,0007 -2,30 -2,44 2,0073 | 1,1370 | -0,0157

Kaynak: Yatirim ortakliklarimin finansal tablolarindan yararlanarak hesaplandi.

105




Tablo -14’e bakildiginda, Gedik GSYO’nun 2012 yilinda girisim sermayesi yatirimi
yapmadigi, 2013 yilinda % 21 ve 2014 yilinda ise % 3 civarinda bir yatirnm yaptigi
goriilmektedir. Diger yillarda ise aktiflerinin % 50’sine yakinini girisim sermayesi fonlaria
yatirdig1 gortilmektedir. Menkul kiymet yatirimlarina bakildiginda, aktiflerinin ortalama %
11’e yakinini menkul kiymetlere yatirdigi goriilmektedir. Bu da sirketin risk almayarak
aktiflerinin ortalama % 27’sini girisim sermayesine, % 11’ini menkul kiymetlere yatirim
yaptigin1 gostermektedir. Sirketin elinde atil fon bulundurdugunu ve risk alarak faaliyette

bulunmadigin1 géstermektedir.

Likidite durumuna bakildiginda, nakit oranin yillar itibari ile farklilik gostermis
oldugu goriilmektedir. Sirketin yillar itibariyle ile nakit oraninin ortalama 342 oldugu
goriilmektedir. Sermayesinin bir kismint menkul kiymet yatirimlarinda degerlendirdigi ici

nakit oran1 bu derece yiiksek ¢ikmaktadir.

Gedik GSYO’nun mali yapt durumuna bakildiginda, 6z sermayesinin toplam pasif
icindeki paymin yillar itibariyle ortalama % 99’lara kadar ulastigi goriilmektedir. Sirketin
mali yapisinin 6z sermayeye dayali olarak olusturuldugundan dolay1 bor¢ 6deme sikintisi s6z

konusu olmamaktadir.

Bor¢ oranina bakildiginda ise, ortalama binde 3 civarinda gergeklestigi
gortilmektedir. Benzer sekilde kisa vadeli bor¢ oraninin binde 2, uzun vadeli borg oranin ise
binde 1 civarinda gergeklestigi goriilmektedir. Bu oran degerleri, sirketin finansman
kaynaklarini1 kurulus amacina uygun olarak 6z sermayeye dayali olarak gerceklestirdigini

gostermektedir.

Oz sermaye karliligma bakildiginda, 2013 ve 2017 yillarinda sirketin zarar ettigi,
diger yillarda ise sirketin 6z sermaye karliligimin ortalama % 4 civarinda oldugu
goriilmektedir. Bu da, sirketin 2013 ve 2017 yillarinda 1yi yonetilmedigini, bununla birlikte,

diger sirketlerin karliliklari ile de karsilastirdiktan sonra daha dogru bir sonuca ulasilabilir.

Aktif karliligina bakildiginda, benzer sekilde 2013 ve 2017 yillarinda zarar edilmesine
karsin geriye kalan 2012, 2014, 2015 ve 2016 yillarinda kar edilmistir. Sirketin aktif karlilik
durumu konusunda net yorum yapabilmek icin diger sirketlerin bu yillardaki karliliklarina da

bakmak gerekir.
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Gedik GSYO’nun fiyat/kazang oranma bakildiginda, 2012, 2014, 2015 ve 2016
yillarinda kazang bagina fiyatinin yiiksek iken 2013 ve 2017 yilinda kazang basina fiyatinin
1,00-TL’nin altina diismiis oldugu goriilmektedir. Sirketin gecmis donemlerine bakildiginda,
2013 yilinda 1,00-TL’nin altina diistiigii ve tekrar yiikselise gectigi goriilmektedir. Sirketin
hisse senedinin fiyatinin yatirim i¢in uygun olup olmadigina karar verebilmek i¢in sektordeki

diger sirketlerin ayn1 oranlari ile karsilastirma yapmak gerekir.

Piyasa degeri/defter degeri oranina bakildiginda 2013 ve 2016 yillarinda hisse
senedinin fiyatt defter degerinin altina diigmiis, diger yillarda ise hisse senedinin fiyati
degerlenmistir. Bu oranin yiliksek olmasi, ilgili sirketin hisse senedinin fiyatinin yiiksek
oldugu anlamina gelmekle birlikte, sirketin beklenen faaliyetlerinin iyi oldugu anlamina da

gelebilir. Dolayzst ile sirketin karlilik gibi diger oranlarina da bakmak gerekir.

Hisse basma kar oranina bakildiginda, 2013 ve 2017 yillarinda zarar ettigi diger
yillarda ise hisse basina ortalama % 5 kar ettigi goriilmektedir. Hisse bagina karin yiiksek
olmasi1 her zaman olumlu karsilanmakla beraber yalniz bu orana bakarak yatirim karar1 almak
da dogru olmayabilir. Bu orana bakarak, genel olarak sirketin 2013 ve 2017 yillarinda piyasa
performansinin kotii oldugu diger yillarda ise iyi oldugu ifade edilebilir.

Asagidaki Tablo -15’te, Gozde GSYO’nun 2012-2017 yillar1 arasindaki finansal

oranlar1 yer almaktadir.
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Tablo -15: Gozde Girigsim Sermayesi Yatirim Ortakliginin 2012-2017 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Likidite Mali Yapi Karhhk Piyasa Performans
Yatirinm Oranlari
Oram Oranlan Oranlan Oranlan
. . b % Deg . .
Yillar Girisim | Menkul Oz Kisa | Uzun 7o Deger . Piyasa | Hisse
Sermayesi Kiymet . Bor¢/ | Vadeli | Vadeli Fiyat/ . .
Nakit | Sermaye/ N Degeri/ | Basina
Yatirnmlary/ | Yatirimlary/ Toplam | Bor¢/ | Borg/ Oz . Kazang
Oran | Toplam - Aktif Defter Kar
Toplam Toplam Pasif Pasif | Toplam| Toplam | Sermaye Karkhs Orani Deseri | Oram
Aktif Aktif Pasif | Pasif | Karhlig | o 8 8
2012 0,8236 0,0000 0,0224 0,7246 0,2754 0,2752 0,0002 15,86 11,49 4,1628 0,6601 | 0,5213
2013 0,8938 0,0000 0,0113 0,4554 0,5446 0,2041 0,3405 0,28 0,13 235,0520 | 0,6522 | 0,0091
2014 0,6727 0,0000 1,1920 0,4722 0,5278 0,1002 0,4277 7,98 3,77 18,5552 1,4807 | 0,1563
2015 0,7552 0,0000 0,0003 0,5106 0,4894 0,4894 0,0000 9,63 4,92 11,1124 1,0704 | 0,2088
2016 0,9729 0,0000 0,0012 0,5565 0,4435 0,2520 0,1915 12,28 6,83 5,8661 0,7204 | 0,3034
2017 0,9752 0,0000 0,0032 0,7170 0,2830 0,1826 0,1003 67,66 48,51 1,0911 0,7382 | 5,1690
Ortalama 0,8489 0,0000 0,2051 0,5727 0,4273 0,2506 0,1767 18,95 12,61 45,9733 0,8870 | 1,0613

Kaynak: Yatirim ortakliklarinin finansal tablolarindan yararlanarak hesaplandi.
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Tablo -15’e bakildiginda, Gézde GSYO’nun 2014 yilinda % 67, 2015 yilinda ise %
76 civarinda girisim sermayesi yatirimi yaptigi goriilmektedir. Diger yillarda ise aktiflerinin
% 85’ini girisim sermayesi yatirimlarina yatirdigi goriilmektedir. Menkul kiymet
yatirimlarina bakildiginda, menkul kiymetlere yatirim yapilmadig goriilmektedir. Bu da
sitketin risk alarak aktiflerinin ortalama % 85’ini girisim sermayesine yatirdigini

gostermektedir.

Likidite durumuna bakildiginda, nakit oranin yillar itibari ile farklilik gosterdigi
goriilmektedir. Sirketin 2014 yili hari¢ diger yillarda nakit orani, genel kabul gérmiis % 20
oraninin altinda oldugu goriilmektedir. Bu da sirketin alacaklarinm tahsil edemediginde kisa
vadeli bor¢larint 6deme giiciine sahip olmadigini, diger bir ifade ile yeterli nakit degere sahip

olmadigini gostermektedir.

Gozde GSYO’nun mali yap1 durumuna bakildiginda, 6z sermayesinin toplam pasif
icindeki payinin yillar itibariyle ortalama % 57°ye kadar ulastigi goriilmektedir. Sirketin mali
yapisinin 0z sermayeye dayali olarak olusturuldugundan dolayr bor¢ d6deme sikintist soz

konusu olmamaktadir.

Bor¢ oranina bakildiginda ise, bu oranin ortalama % 43 civarinda gerceklestigi
gortilmektedir. Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler igin % 50 civarinda olmasi normal
karsilanabilir. Benzer sekilde kisa vadeli bor¢ oranimin ortalama % 25 ve uzun vadeli borg
oranin ise % 18 civarinda gerceklestigi goriilmektedir. Bu oran degerleri, sirketin finansman
kaynaklarini, hem 6z sermayeye hem de yabanci kaynaklara dayali olarak gerceklestirdigini

gostermektedir.

Go6zde GSYO’nun 6z sermaye karliligina bakildiginda, 2013 yili hari¢ diger yillarda
ortalama % 23 civarinda 6z sermaye karliligi oldugu goriilmektedir. Bu da, sirketin 2013
yilinda 1iyi yoOnetilmedigini, bununla birlikte, diger sirketlerin karliliklart ile de

karsilastirdiktan sonra daha dogru sonuca varilabilir.

Aktif karliligina bakildiginda, 2013 yil1 hari¢ diger yillarda ortalama % 15 civarinda
aktif karliligi oldugu goriilmektedir. Sirketin aktif karlilik durumu konusunda net yorum

yapabilmek i¢in diger sirketlerin bu yillardaki karliliklarina da bakmak gerekir.
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Gozde GSYO’nun fiyat/kazang oranma bakildiginda, 2013 yilinda kazang basina
fiyatin maksimum seviyede oldugu, diger yillarda ise fiyat/kazang oraninin ortalama 8,16-TL
oldugu goriilmektedir. Bu da sirketin hisse senedi fiyatinin ¢ok yiiksek oldugu i¢in simdi
alimmin uygun olmadigini, ancak hisse senedinin fiyatinin yatirrm igin uygun olup
olmadigina karar verebilmek ic¢in sektordeki diger sirketlerin ayni oranlari ile karsilagtirma

yapmak gerekir.

Piyasa degeri/defter degeri oranina bakildiginda 2014 ve 2015 yillarinda hisse senedi
degerlenmis diger yillarda ise hisse senedinin fiyati defter degerinin altina diismiistiir. Bu
oranin yiiksek olmasi, ilgili sirketin hisse senedinin fiyatinin pahali oldugu anlamina
gelmekle birlikte, sirketin gelecekteki beklenen faaliyetlerinin iyi oldugu anlamina da

gelebilir. Dolayzsti ile sirketin karlilik gibi diger oranlarina da bakmak gerekir.

Hisse bagina kar oranina bakildiginda sirketin yillar itibari ile kar ettigi goriilmektedir.
2017 yilinda hisse basina 5,00-TL kat1 kadar kar elde edilmistir. Hisse basina karin yiiksek
olmasi her zaman olumlu karsilanmakla beraber yalniz bu orana bakarak yatirim karar1 almak
da dogru olmayabilir. Bu orana bakarak, genel olarak sirketin yillar itibari ile 1yi yonetildigi,

2017 yilinda ise piyasa performansinin ¢ok iyi oldugunu ifade edebiliriz.

Asagidaki Tablo -16’da, Hedef GSYO’nun 2012-2017 yillar1 arasindaki finansal

oranlar1 yer almaktadir.
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Tablo -16: Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliginin 2012-2017 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari.

Yatirim Oranlart Likidite Mali Yapi Karhlik Piyasa Performans
Orani Oranlan Oranlan Oranlan

Girisim Menkul - Kisa Uzun o, Deser . .
Yillar | Sermayesi | Kiymet : 0% Bor¢/ | Vadeli | Vadeli °es Fiyat/ Piyasa | = Hisse
Nakit | Sermaye/ - Degeri/ | Basina

Yatirnmlary/ | Yatirnmlary/ Toplam| Bor¢/ | Borg/ O Kazancg

Oran | Toplam : z Aktif Defter | Kar
Toplam Toplam Pasif Pasif | Toplam | Toplam Sermaye 'V Oram Deseri | Oran
Aktif Aktif Pasif | Pasif | ipppng | Karih@ gert !
2012 0,0000 0,2153 54,4277 | 0,9847 | 0,0153 | 0,0151 | 0,0002 11,68 11,50 - - 0,1640
2013 0,6325 0,1439 0,9249 0,6488 | 0,3512 | 0,3510 | 0,0002 10,17 6,60 - - 0,1135
2014 0,6223 0,2154 1,1189 0,6667 | 0,3334 | 0,3330 | 0,0004 5,25 3,50 _ . 0,0633
2015 0,3006 0,5643 165,0000| 0,9982 | 0,0018 | 0,0015 | 0,0003 | 24,08 24,03 | 8,6920 | 2,0929 | 0,3785
2016 0,2865 0,5261 380,0000| 0,9978 | 0,0022 | 0,0017 | 0,0005 4,68 4,67 18,5048 | 0,8660 | 0,0762
2017 0,7638 0,1612 270,9487| 0,9984 | 0,0016 | 0,0008 | 0,0009 54,09 54,00 1,8063 | 0,9770 | 1,3564
Ortalama 0,4343 0,3044 145,4034| 0,8824 | 0,1176 | 0,1172 | 0,0004 | 18,33 17,38 | 9,6677 | 1,3120 | 0,3587

Kaynak: Yatirim ortakliklarinin finansal tablolarindan yararlanarak hesaplandi.
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Tablo -16’ya bakildiginda, Hedef GSYO’nun 2012 yilinda girisim sermayesi yatirimi
yapmadigi, 2015 yilinda % 30 ve 2016 yilinda ise % 29 civarinda bir yatirnm yaptigi
goriilmektedir. Diger yillarda ise aktiflerinin ortalama % 67’sini girisim sermayesi fonlarina
yatirdigr goriilmektedir. Menkul kiymet yatirimlarina bakildiginda, aktiflerinin ortalama %
30’una yakinint menkul kiymetlere yatirdigi goriilmektedir. Bu da, sirketin risk almayarak
aktiflerinin ortalama % 43’iinii girisim sermayesine, % 30’unu menkul kiymetlere yatirim

yaptigini ve elinde % 27 atil fon bulundurdugunu gostermektedir.

Likidite durumuna bakildiginda, nakit oranin yillar itibari ile farklilik gOstermis
oldugu goriilmektedir. Sirketin yillar itibariyle ile nakit oraninin ortalama 145 oldugu

goriilmektedir. Bu da sirketin gereginden fazla nakit degere sahip oldugunu gostermektedir.

Hedef GSYO’nun mali yap1 durumuna bakildiginda, 6z sermayesinin toplam pasif
icindeki paymin yillar itibariyle ortalama % 88’lere kadar ulastigi goriilmektedir. Sirketin
mali yapisinin 6z sermayeye dayali olarak olusturuldugundan dolay1 bor¢ 6deme sikintis1 s6z

konusu olmamaktadir.

Bor¢ oranina bakildiginda ise ortalama % 12 civarinda gergeklestigi goriillmektedir.
Benzer sekilde kisa vadeli borg orani yillar itibari ile % 12 civarinda, uzun vadeli borg¢ oranin
ise on binde 4 oldugu goriilmektedir. Bu oran degerleri, sirketin finansman kaynaklarini

kurulus amacina uygun olarak 6z sermayeye dayali olarak gerceklestirdigini gostermektedir.

Hedef GSYO’nun 6z sermaye karliligina bakildiginda, yillar itibari ile 6z sermaye
karlilig1 farklilik gosterse de, 2012 yilinda % 12, 2013 yilinda % 10 oldugu, 2014 yilinda %
5’e diistiigli, 2015 yilinda % 24’e yiikseldigi, 2016 yilinda % 5’e diistiigii ve 2017 yilinda %
54’e yiikseldigi goriilmektedir. Bu da, sirketin yillar itibari ile 6z sermaye karliginin farklilik
gosterse de sirketin genel olarak 1yi yonetildigini, bununla birlikte, diger sirketlerin

karliliklar1 ile de karsilastirdiktan sonra daha dogru bir sonuca ulasilabilir.

Aktif karliligima bakildiginda, yillar itibari ile farklilik gosterse de 2012 yilinda %
11,68 iken 2013 yilinda % 6,6 ve 2014 yilinda % 3,5’e diistigii, 2015 yilinda % 24’¢
yiikseldigi, 2016 yilinda % 4,67°’ye distigi ve 2017 yilinda % 54’e yiikseldigi

goriilmektedir. Bu da, sirketin yillar itibari ile aktif karliliginin farklilik gosterse de sirketin
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karlilik durumu konusunda net yorum yapabilmek igin diger sirketlerin bu yillardaki

karliliklarina da bakmak gerekir.

2015 yilinda Borsa Istanbul’da islem gormeye baslayan Hedef GSYO’nun
Fiyat/kazan¢ oranina bakildiginda, 2015 yilinda kazang basma fiyat1 8,69-TL, 2016 yilinda
18,50-TL iken 2017 yilinda 1,80-TL’ye diistiigii goriilmektedir.

Piyasa degeri/defter degeri oranina bakildiginda, 2015 yilinda hisse senedi
degerlenmis diger yillarda ise hisse senedinin fiyati defter degerinin altina diismiistiir. Bu
oranin diigiik olmasi, ilgili sirketin hisse senedinin fiyatinin ucuz oldugu anlamina gelmekle
birlikte, sirketin gelecekteki beklenen faaliyetlerinin kotii oldugu anlamina da gelebilir.

Dolayist ile sirketin karlilik gibi diger oranlarina da bakmak gerekir.

Hisse basina kar oranina bakildiginda, yillar itibariyle hisse basina kar oraninin 0,36
oldugu goriilmektedir. Hisse basina karin yiiksek olmasi her zaman olumlu karsilanmakla
beraber yalniz bu orana bakarak yatirnm karar1 almak da dogru olmayabilir. Bu orana
bakarak, genel olarak sirketin 2017 yillinda piyasa performansinin iyi oldugu diger yillarda
ise kotii oldugu ifade edilebilir.

Asagidaki Tablo -17°de, Is GSYO nun 2012-2017 yillar arasindaki finansal oranlari

yer almaktadir.
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Tablo -17: Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliginin 2012-2017 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari.

Yatirim Oranlart Likidite Mali Yap1 Karhhik Piyasa Performans
Orani Oranlan Oranlan Oranlan
Girisim Menkul . Kisa Uzun % Degerleri . .
Yillar Sermayesi Kiymet . Q7 Borg/ Vadeli | Vadeli Fiyat/ P |¥aszf1 Hisse
Nakit | Sermaye/ “ Degeri/ | Basina
Yatirnmlary | Yatirimlary Toplam Borg¢/ Borg/ Oz : Kazang
Oran Toplam . Aktif Defter Kar
Toplam Toplam Pasif Pasif | Toplam | Toplam | Sermaye Karlilig: Orani Degeri | Oram
Aktif Aktif Pasif | Pasif | Karliigi &
2012 0,0000 0,2848 1,5574 0,6576 0,3424 | 0,2566 | 0,0858 22,10 14,54 1,9740 | 0,4364 | 0,8916
2013 0,0000 0,3012 2,1195 0,6387 0,3613 | 0,2274 | 0,1339 24,90 15,91 2,1415 | 0,5333 | 1,0040
2014 0,4201 0,4747 52,4314 | 10,9825 0,0175 | 0,0110 | 0,0065 5,52 5,42 11,3020 | 0,6240 | 0,1955
2015 0,5479 0,4036 37,3574 | 10,9852 0,0148 | 0,0120 | 0,0028 0,30 0,30 |155,5564| 0,4711 | 0,0103
2016 0,5383 0,2815 46,8699 | 0,9898 0,0102 | 0,0098 | 0,0004 0,41 0,41 |105,6112| 0,4371 | 0,0142
2017 0,7039 0,1790 34,3023 | 10,9905 0,0095 | 0,0085 | 0,0009 0,37 0,36 |137,2979| 0,5056 | 0,0127
Ortalama 0,3684 0,3208 29,1063 | 0,8741 0,1260 | 0,0876 | 0,0384 8,93 6,16 68,9805 | 0,5013 | 0,3547

Kaynak: Yatirim ortakliklarinin finansal tablolarindan yararlanarak hesaplandi.
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Tablo -17’ye bakildiginda, Is GSYO’nun 2012 ve 2013 yillarinda girisim sermayesi
yatirimi yapmadigi, 2014 yilinda % 42, 2015 yilinda % 55, 2016 yilinda % 54 ve 2017
yilinda % 70 civarinda bir girisim sermayesi yatirimi yaptig1 goriilmektedir. Menkul kiymet
yatirnmlarina bakildiginda, yillar itibari ile menkul kiymetlere ortalama % 32 civarinda
yatirim yapildig1 goriilmektedir. Bu da sirketin risk almayarak aktiflerinin ortalama % 37’sini
girisim sermayesine, % 32’sini menkul kiymetlere yatirdigini ve elindeki aktiflerinin %

31’1ini atil fon olarak tuttugunu gostermektedir.

Likidite durumuna bakildiginda, nakit oranin yillar itibari ile farklihik gostermis
oldugu goriilmektedir. Sirketin yillar itibariyle nakit oraninin ortalama 29 oldugu

goriilmektedir. Bu da, sirketin gereginden fazla nakit degere sahip oldugunu gostermektedir.

Is GSYO’nun mali yapt durumuna bakildiginda, &z sermayesinin toplam pasif
icindeki payinin yillar itibariyle ortalama % 87’ye kadar ulastig1 goriilmektedir. Sirketin mali
yapisinin 0z sermayeye dayali olarak olusturuldugundan dolayr bor¢ ddeme sikintisi s6z
konusu olmamaktadir.

Borg oranina bakildiginda ise, ortalama % 13 civarinda gergeklestigi, kisa vadeli borg
oraninin ortalama % 9 ve uzun vadeli bor¢ oranin ise % 4 civarinda gergeklestigi
goriilmektedir. Bu oran degerleri, sirketin finansman kaynaklarin1 hem 6z sermayeye hem de

yabanci kaynak kullanarak gerceklestirdigini gostermektedir.

Is GSYO’nun 6z sermaye karliligina bakildiginda, 2012 yilinda % 22, 2013 yilinda %
25 ve 2014 yilinda % 6 civarinda iken diger yillarda ortalama binde 4 civarinda 6z sermaye
karliligi oldugu goriilmektedir. Bu da, sirketin yillar itibari ile iyi yonetildigini, bununla
birlikte, diger sirketlerin karliliklar1 ile de karsilastirdiktan sonra daha dogru sonuca

ulagilabilecegi sdylenebilir.

Aktif karliligina bakildiginda, 2012 yilinda % 15, 2013 yilinda % 16 ve 2014 yilinda
% 5 civarinda iken diger yillarda ortalama binde 4 civarinda aktif karliligi oldugu
goriilmektedir. Sirketin aktif karlilik durumu konusunda net yorum yapabilmek i¢in diger

sirketlerin bu yillardaki karliliklarina da bakmak gerekir.

Is GSYO’nun fiyat/kazang oranmna bakildiginda, 2012 yilinda 1,97-TL, 2013 yilinda
2,14-TL, 2014 yilinda 11,30-TL, 2015 yilinda 155,56-TL, 2016 yilinda 105,61-TL ve 2017
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yilinda 137,30-TL oldugu goriilmektedir. Bu da sirketin hisse senedi fiyatinin asiri
degerlenmis olabilecegini, dolayist ile hisse senedinin fiyatinin yatirnm i¢in uygun olup
olmadigina karar verebilmek i¢in sektordeki diger sirketlerin ayni oranlari ile karsilastirma

yapmak gerekir.

Piyasa degeri/defter degeri oranina bakildiginda yillar itibari ile hisse senedinin fiyati
defter degerinin altina diismiistiir. Bu oranin diisiik olmasi, ilgili sirketin hisse senedinin
fiyatinin ucuz oldugu anlamina gelmekle birlikte, sirketin gelecekteki beklenen faaliyetlerinin
kot oldugu anlamina da gelebilir. Dolayist ile sirketin karlilik gibi diger oranlarina da

bakmak gerekir.

Hisse basina kar oranina bakildiginda sirketin yillar itibari ile kar ettigi goriilmektedir.
2013 yilinda hisse basina 1,00-TL kar ettigi, diger yillarda ise 1,00-TL’nin altinda kar ettigi
goriilmektedir. Hisse basma karin yliksek olmasi her zaman olumlu karsilanmakla beraber
yalniz bu orana bakarak yatirim karar1 almak da dogru olmayabilir. Bu orana bakarak sirketin

yillar itibari ile iyi yonetildigi ifade edilebilir.

Asagidaki Tablo -18’de, Rhea GSYO’nun 2012-2017 yillar1 arasindaki finansal

oranlar1 yer almaktadir.
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Tablo -18: Rhea Girigsim Sermayesi Yatirim Ortakliginin 2012-2017 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari.

Yatirim Oranlart Likidite Mali Yap1 Karhhik Piyasa Performans
Oram Oranlan Oranlan Oranlan
Vil Girisim Menkul Oz Kisa Uzun % Degerleri Piyasa | Hisse
Mlar . . ) .

Sermayesi Kiymet Nakit |Sermaye/ Bor¢/ | Vadeli | Vadeli . Fiyat/ Degeri/ | Basina
Yatirnmlary | Yatirimlary Oran | Toolam Toplam| Borg/ Borg/ Oz Aktif Kazang Defter Kar

Toplam Toplam Pgsif Pasif | Toplam | Toplam | Sermaye Karhligi Oram Deseri | O
Aktif Aktif Pasif Pasif | Karhih egeri ran
2012 0,0000 0,0000 0,1372 | 0,7513 | 0,2487 | 0,1724 | 0,0763 | -25,64 | -19,26 | -6,8039 | 1,7444 |-0,2440
2013 0,0000 0,0000 0,0378 | 0,7450 | 0,2550 | 0,2344 | 0,0206 | -27,17 | -20,24 | -3,2436 | 0,8814 |-0,2127
2014 0,3579 0,0000 0,0010 | 0,7798 | 0,2202 | 0,2145 | 0,0056 | -10,59 -8,26 -7,3698 | 0,7806 | -0,1058
2015 0,3160 0,0000 0,0047 | 0,5796 | 0,4204 | 0,3748 | 0,0457 | -60,31 | -34,96 | -3,0589 | 1,8450 |-0,3760
2016 0,2903 0,0000 0,0031 | 0,4081 | 0,5919 | 0,5739 | 0,0180 | -52,03 | -21,23 | -5,2032 | 2,7074 | -0,2133
2017 0,0660 0,0000 1,2162 | 0,4897 | 0,5103 | 0,4977 | 0,0126 34,44 16,87 5,6194 | 1,9352 | 0,2011
Ortalama 0,1717 0,0000 0,2333 | 0,6256 | 0,3744 | 0,3446 | 0,0298 | -23555 | -14,51 | -3,3433 | 1,6490 | -0,1585

Kaynak: Yatirim ortakliklariin finansal tablolarindan yararlanarak hesaplandi.
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Tablo 18’e bakildiginda, Rhea GSYO’nun 2012 ve 2013 yillarinda girisim sermayesi
yatirimi yapmadigi, 2014 yilinda % 36, 2015 yilinda %32, 2016 yilinda % 29 ve 2017 yilinda
% 7 girisim sermayesi yatirimi yaptigi goriilmektedir. Menkul kiymet yatirimlarina
bakildiginda, menkul kiymetlere de yatirinm yapmadigi gorilmektedir. Bu da sirketin
aktiflerinin ortalama % 17’sini girisim sermayesine, % 83’ilinlide atil fon olarak elinde
tuttugunu gostermektedir. Sirketin risk almayarak yatirim yaptigi ve elinde atil fon

bulundurdugu soylenebilir.

Likidite durumuna bakildiginda, nakit oranin yillar itibari ile farklilik gOstermis
oldugu goriilmektedir. Sirketin 2017 yili hari¢ diger yillarda nakit oraninin, genel kabul
gormiis % 20 degerinin altinda oldugu goriilmektedir. Bu da sirketin alacaklarmi tahsil
edemediginde kisa vadeli bor¢larini 6deme giicline sahip olmadigini, diger bir ifade ile yeterli

nakit degere sahip olmadigini gostermektedir.

Rhea GSYO’nun mali yapt durumuna bakildiginda, 6z sermayesinin toplam pasif
icindeki paymnin yillar itibariyle ortalama % 63’lere kadar ulastigi goriilmektedir. Mali
yapisinda yeterli derecede 6z sermaye kaynagi kullanildigindan, uzun vadeli bor¢ 6deme

sikintisinin s6z konusu olmadigi sdylenebilir.

Bor¢ oranina bakildiginda, bu oranin ortalama % 37 civarinda gergeklestigi, kisa
vadeli bor¢ oraninin ortalama % 34 ve uzun vadeli borg oranin ise % 3 civarinda ger¢eklestigi
goriilmektedir. Bu oran degerleri, sirketin finansman kaynaklarini hem 6z sermaye hem de

yabanci kaynak kullanarak gerceklestirdigini gostermektedir.

Rhea GSYO’nun 6z sermaye karlihigma bakildiginda, 2017 yilinda sirketin 6z
sermaye karlilig1 yiiksek iken diger yillarda zarar ettigi goriilmektedir. Bu da, sirketin 2017
yilinda iy1 yonetildigini diger yillarda ise iyi yOnetilmedigini gostermekle birlikte, diger
sirketlerin karliliklar1 ile de karsilastirdiktan sonra daha dogru sonuca ulasilabilecegi ifade

edilebilir.

Aktif karliligma bakildiginda, benzer sekilde 2017 yillinda kar edilmesine karsin
geriye kalan yillarinda zarar edilmistir. Sirketin karlihik durumu konusunda net yorum

yapabilmek i¢in diger sirketlerin bu yillardaki karliliklarina da bakmak gerekir.
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Rhea GSYO’nun fiyat/kazang oranina bakildiginda, 2017 yilinda kazang basina
fiyatinin 5,62-TL iken diger yillarda da eksilere diistligii goriilmektedir. Sirketin hisse senedi
fiyatinin yatirim i¢in uygun olup olmadigina karar verebilmek icin sektordeki diger

sirketlerin ayn1 oranlari ile karsilastirma yapmak gerekir.

Piyasa degeri/defter degeri oranina bakildiginda 2013 ve 2014 yillarinda hisse
senedinin fiyat1 defter degerinin altina diismiis diger yillarda ise hisse senedi degerlenmistir.
Bu oranin yiiksek olmasi, ilgili sirketin hisse senedinin fiyatinin pahali oldugu anlamina
gelmekle birlikte, sirketin gelecekteki beklenen faaliyetlerinin iyi oldugu anlamina da

gelebilir. Dolayisi ile sirketin karlilik gibi diger oranlarina da bakmak gerekir.

Hisse basina kar oranina bakildiginda 2017 yilinda 0,20-TL kar oldugu, diger yillarda
ise hisse basina zarar oldugu goriilmektedir. Hisse basina zararin olmasi her zaman olumsuz
kargilanmamakla beraber yalniz bu orana bakarak yatirim karar1 almak da dogru olmayabilir.
Bu orana bakarak, genel olarak sirketin 2017 yilinda piyasa performansinin iyi oldugunu

diger yillarda ise kotii oldugunu ifade edebiliriz.

Asagidaki Tablo -19°da, Verusaturk GSYO’nun 2012-2017 yillar1 arasindaki finansal

oranlar1 yer almaktadir.
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Tablo -19: Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliginin 2012-2017 Yillart Arasindaki Finansal Oranlari.

Yatiim Oranlart Likidite Mali Yap1 Karhhik Piyasa Performans
Oram Oranlan Oranlan Oranlan
A . % Degerleri
Yillar Girigim Menkul Oz Kisa | Uzun o Deg _ Piyasa | Hisse
Sermayesi Kiymet . Bor¢/ | Vadeli | Vadeli . Fiyat . .
Nakit | Sermaye/ O Degeri/ | Basina
Yatirnmlary/ | Yatirimlary/ Toplam| Bor¢/ | Borg/ z Aktif | /Kazang
Oran Toplam - S ! Defter Kar
Toplam Toplam Pasif Pasif | Toplam | Toplam ermaxe Karlilig: Oram Deseri | Oramt
Aktif Aktif Pasif | Pasif |Karlliga £
2012 0,0000 0,4561 |2.935,0000| 0,9999 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0000 | 69,43 69,42 . . 2,2156
2013 0,0000 0,9959 5,9868 0,8336 | 0,1664 | 0,1664 | 0,0000 | 18,58 15,49 - _ 0,2686
2014 0,0000 0,9852 5,4721 0,8193 | 0,1807 | 0,1807 | 0,0000 7,32 5,99 - _ 0,1141
2015 0,0000 0,9062 5,9756 0,8456 | 0,1544 | 0,1542 | 0,0002 | 26,72 22,59 4,9960 | 1,3347 | 0,6385
2016 0,0000 0,9304 15,1913 0,9383 | 0,0616 | 0,0613 | 0,0004 | 17,23 16,17 7,4240 | 1,2792 | 0,4351
2017 0,0000 0,9871 32,4825 | 0,9693 | 0,0307 | 0,0304 | 0,0003 | 16,59 16,09 4,9226 | 0,8169 | 0,4835
Ortalama| 0,0000 0,8768 500,0181 | 0,9010 | 0,0990 | 0,0989 | 0,0002 | 25,98 24,29 5,7809 | 1,1436 | 0,6926

Kaynak: Yatirim ortakliklarinin finansal tablolarindan yararlanarak hesaplandi.
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Tablo -19’a bakildiginda, Verusaturk GSYO’nun biitiin yillarda girisim
sermayesi yatirnmi yapmadigi goriilmektedir. Menkul kiymet yatirimlarina
bakildiginda ise, aktiflerinin ortalama % 88’¢ yakinini menkul kiymetlere yatirdigi
goriilmektedir. Bu da sirketin risk almayarak aktiflerinin % 88’ini menkul kiymetlere

yatirim yaptigini ve elinde % 12’lik atil fon bulundurdugunu gostermektedir.

Likidite durumuna bakildiginda, nakit oranin yillar itibari ile farklilik
gostermis oldugu goriilmektedir. Sirketin yillar itibariyle ile nakit oraninin ortalama
500 oldugu gorilmektedir. Bu da, sirketin varliklarmi kisa vadeli yatirimlarda

degerlendirdigini gostermektedir.

Verusaturk GSYO’nun mali yap1 durumuna bakildiginda, 6z sermayesinin
toplam pasif icindeki paymin yillar itibariyle ortalama % 90’lara kadar ulastig
goriilmektedir. Sirketin mali yapisinin 6z sermayeye dayali olarak olusturuldugundan

dolay1 bor¢ 6deme sikintis1 s6z konusu olmamaktadir.

Bor¢ oranina bakildiginda ise, bu oranin ortalama % 10 -civarinda
gerceklestigi, kisa vadeli bor¢ oraninin yillar itibari ile % 10’a yakin oldugu ve uzun
vadeli bor¢ oranin on binde 2 oldugu goriilmektedir. Bu oran degerleri, sirketin

finansman kaynaklarini 6z sermayeye dayali olarak gerceklestirdigini gostermektedir.

Verusaturk GSYO’nun 6z sermaye karliligina bakildiginda, yillar itibari ile 6z
sermaye karliligi farklilik gosterse de ortalama % 26 civarinda oldugu goriilmektedir.
Bu da, sirketin genel olarak iyi yonetildigini, bununla birlikte, diger sirketlerin

karliliklar1 ile de karsilastirdiktan sonra daha dogru sonuca varilabilir.

Aktif karliligina bakildiginda, yillar itibari ile farklilik gosterse de ortalama %
24 civarinda aktif karlilig1 oldugu goriilmektedir. Bu da, sirketin yillar itibari ile aktif
karliliginin iyi oldugunu, ancak sirketin karlilik durumu konusunda net bir yorum

yapabilmek i¢in diger sirketlerin bu yillardaki karliliklarina da bakmak gerekir.

2015 yilinda Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslayan Verusaturk girisim
sermayesi yatirim ortakliginin Fiyat/kazang¢ oranina bakildiginda, 2015 yilinda kazang
bagina fiyatin 5,00-TL, 2016 yilinda 7,42-TL iken 2017 yilinda 4,92-TL’ye

diismiistiir. Bu da sirketin hisse senedi fiyatinin ¢ok yiiksek olmadigi i¢in satin
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alimimin uygun olabilecegini gosterir, ancak sektordeki diger sirketlerin ayni oranlari

ile de karsilastirma yapmak gerekir.

Piyasa degeri/defter degeri oranina bakildiginda, 2015 ve 2016 yilinda hisse
senedi degerlenmis, 2017 yilinda ise hisse senedinin fiyati1 defter degerinin altina
diigmiistiir. Bu oranin diisiilk olmasi, ilgili sirketin hisse senedinin fiyatinin ucuz
oldugu anlamina gelmekle birlikte, sirketin gelecekteki beklenen faaliyetlerinin kotii
oldugu anlamina da gelebilir. Dolayist ile sirketin karlilik gibi diger oranlarina da

bakmak gerekir.

Hisse bagma kar orania bakildiginda, sirketin, 2012 yilinda oranin 2,22-TL
iken diger yillarda ortalama 0,39-TL hisse basina kar ettigi goriilmektedir. Hisse
basina karin yiiksek olmasi her zaman olumlu karsilanmakla beraber yalniz bu orana
bakarak yatirim karari almak da dogru olmayabilir. Bu orana bakarak, sirketin yillar

itibari ile piyasa performansinin iyi oldugunu ifade edebiliriz.

4.5.2. Sirketlerin Finansal Performanslarimin Karsilastirmah olarak Analiz

Edilmesi

Bu kisimda, ¢alismada kullanilan GSYO’larin finansal performanslarinin,
birbirleri ile ve sektor ile karsilastirmali olarak analizi yapilmaktadir. Analizde yer

alan finansal oranlarin 6 yillik ortalama degerleri kullanilmaktadir.

GSYO’larin, girisim sermayesi yatirimlarina hangi oranda yatirim yaptiklar

asagidaki Tablo -20 de yer almaktadir.
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Tablo -20: Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2012-2017 Donemine Ait
Girisim Sermayesi Yatirrmlarinin Toplam Aktif Igerisindeki Ortalama Paylari

Sira No Sirket Adi Girisim S‘?EI;?;S; E:}]Ell'lmlarl /
1 Gozde GSYO 0,8489
2 Egeli Ile Co. Tarim GSYO 0,7416
3 Hedef GSYO 0,4343
4 Sektor Ortalamas 0,4046
5 Is GSYO 0,3684
6 Gedik GSYO 0,2676
7 Rhea GSYO 0,1717
8 Verusaturk GSYO 0,0000

Tablo -20’ye bakildiginda, sirketlerin son 6 yillik girisim sermayesi
yatirimlarinin  ortalamasmin  (sektér Ortalamasi) % 41 civarinda oldugu
goriilmektedir. Gozde GSYO % 85 civarinda ortalama ile 1. sirada yer alirken, onu
% 74’le Egeli ile Co. Tarim GSYO ve % 43 ile Hedef GSYO takip etmektedir. Is
GSYO % 37, Gedik GSYO % 27, Rhea GSYO % 17 ve Verusaturk GSYO % 0
girisim sermayesi yatirimi gergeklestirmistir. Gézde GSYO ve Egeli ile Co. Tarim
GSYO’larin kurulus amaglarina uygun olarak yiiksek miktarda girisim sermayesi
yatirrmi yaptiklari, Rhea GSYO ve Verusaturk GSYO ise en alt sirada olduklari

goriilmektedir.

GSYO’larin, menkul kiymet yatirnmlarina hangi oranda yatirim yaptiklar
asagidaki Tablo -21 de yer almaktadir.
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Tablo -21: Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakliklarinin 2012-2017 Dénemine
Ait Menkul Kiymet Yatirimlarmin Toplam Aktif Icerisindeki Pay:

Sira No Sirket Adi Me“k“lTIf)‘gl‘;‘r‘: N pumlart
1 Verusaturk GSYO 0,8768
2 Is GSYO 0,3208
3 Hedef GSYO 0,3044
4 Sektor Ortalamast 0,2346
5 Gedik GSYO 0,1051
6 Egeli Ile Co. Tarim GSYO 0,0355
7 Gozde GSYO 0,0000
8 Rhea GSYO 0,0000

Tablo 21’e bakildiginda sirketlerin son 6 yillik menkul kiymet yatirimlarinin
ortalamasmin % 23 civarinda oldugu goriilmektedir. Verusaturk GSYO % 88
civarinda deger ile 1. sirada yer alirken onu % 32 ile Is GSYO ve % 30 ile Hedef
GSYO takip etmektedir. Gedik GSYO % 10, Egeli ile Co. Tarim GSYO % 4, Go6zde
GSYO % 0 ve Rhea GSYO % 0 oraninda menkul kiymetlere yatirim yapmislardir.
Verusaturk GSYO, Is GSYO ve Hedef GSYO aktiflerinin biiyiik bir kismmni1 menkul
kiymetlere yatirarak risk almadan gelir elde etmeyi amaglamislardir. Gedik GSYO ve
Egeli ile Co. Tarim GSYO ise aktiflerin ¢ok az bir kismin1 menkul kiymetlere
yatirmiglardir. Gézde GSYO ve Rhea GSYO ise menkul kiymetlere yok denecek

kadar az yatirnm yapmislardir.

GSYO’larin, nakit oran ortalamalar1 asagidaki Tablo -22°de yer almaktadir.
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Tablo -22: Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2012-2017 Donemine Ait
Nakit Oran Ortalamalari

Sira No Sirket Adi (Hazir Delg;l:;lle{] :dll/{fll;lztlﬁymetler) /
1 Verusaturk GSYO 500,0181
2 Gedik GSYO 342,4149
3 Sektor Ortalamasi 146,5079
4 Hedef GSYO 145,4039
S) Is GSYO 29,1063
6 Egeli Ile Co. Tarim GSYO 8,1746
7 Rhea GSYO 0,2333
8 Gozde GSYO 0,2051

Tablo -22’ye bakildiginda, sirketlerin 6 yillik nakit oran ortalamalari ile sektor
ortalamasinin olmasi gerekenden daha yiiksek ¢iktigi goriilmektedir. Nakit oranin
0,20 olmast normal kabul edilirken girisim sermayesi sirketlerinin sermaye sirketi
olmasi sebebiyle nakit oranlarinin olmasi gerekenden ¢ok daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Yine, nakit oranin sektor ortalamasmin 146,50 oldugu, girisim
sermayesi sirketlerinden Verusaturk GSYO’nun 500,02 ve Gedik GSYO’nun 342,41
nakit oran degerleri ile sektdr ortalamasinin iistiinde yer aldiklari, diger sirketlerin ise,
sektor ortalamasinin altinda yer aldiklar1 goriilmektedir. Sirketlerinin genel olarak
normal kabul edilen 0,20 degerinin iistiinde yer aldig1 goriilmektedir. Bu da sirketlerin
faaliyetlerini saglikli bir sekilde yiiriittiiklerini ve alacaklarini tahsil edemediklerinde

kisa vadeli borglarin1 6demekte problem yasamayacaklarini gostermektedir.

GSYO'’larin, toplam pasif igerisindeki 6z sermaye paylari, asagidaki Tablo-
23’te yer almaktadir.
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Tablo -23: Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklarmin  2012-2017
Donemine Ait Oz Sermaye/Toplam Pasif Oran Ortalamalari

Sira No Sirket Adi Oz Sermaye/Toplam Pasif
1 Gedik GSYO 0,9973
2 Verusaturk GSYO 0,9010
3 Egeli Ile Co. Tarim GSYO 0,8884
4 Hedef GSYO 0,8824
5 |Is GSYO 0,8741
6 Sektior Ortalamast 0,8202
7 Rhea GSYO 0,6256
8 Gozde GSYO 0,5727

Tablo -23’e bakildiginda, Rhea GSYO ve Gozde GSYO harig
diger sirketlerin tamaminin sektor’iin ilizerinde 6z sermaye oranina
sahip olduklar1 goriilmektedir. Yine, 6z sermaye orani en yiiksek olan
sirketin Gedik GSYO ve en diisiik olan sirketin G6zde GSYO oldugu

goriilmektedir.

GSYO’larin, toplam pasif igerisindeki borg¢ paylari, asagidaki
Tablo-24’te yer almaktadr.
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Tablo -24: Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklariin 2012-2017
Donemine Ait Borg/Toplam Pasif Oran Ortalamalari

Sira No Sirket Adi Borg¢/Toplam Pasif
1 Gozde GSYO 0,4273
2 Rhea GSYO 0,3744
3 Sektor Ortalamas 0,1798
4 Is GSYO 0,1260
5 Hedef GSYO 0,1176
6 Egeli ile Co. Tarim GSYO 0,1116
7 Verusaturk GSYO 0,0990
8 Gedik GSYO 0,0027

Tablo -24’¢ bakildiginda, Gézde GSYO ve Rhea GSYO harig diger sirketlerin
tamaminin sektor’iin altinda bor¢ oranina sahip olduklar1 goriilmektedir. Yine, borg
orani en yiiksek olan sirketin G6zde GSYO ve en diisiik olan sirketin Gedik GSYO

oldugu goriilmektedir.

GSYO’larin, toplam pasif icerisindeki kisa vadeli bor¢ paylari, asagidaki
Tablo-25te yer almaktadir.
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Tablo -25: Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2012-2017 Donemine
Ait Kisa Vadeli Bor¢ Oran Ortalamalar1

Sira No Sirket Adi Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Pasif
1 Rhea GSYO 0,3446
2 Gozde GSYO 0,2506
3 Sektor Ortalamasi 0,1350
4 Hedef GSYO 0,1172
5 Verusaturk GSYO 0,0989
6 Is GSYO 0,0876
7 Egeli Ile Co. Tarim GSYO 0,0444
8 Gedik GSYO 0,0021

Tablo -25’e bakildiginda, Rhea ve G6zde GSYO’lar hari¢ diger sirketlerin
tamaminin sektdr’lin altinda kisa vadeli bor¢ oranina sahip olduklar1 goriilmektedir.
Yine, kisa vadeli bor¢ orani en yiiksek olan sirketin Rhea GSYO ve en diisiik olan
sirketin Gedik GSYO oldugu goriilmektedir.

GSYO'’larin, toplam pasif igerisindeki uzun vadeli bor¢ paylari, asagidaki
Tablo-26’da yer almaktadir.
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Tablo -26: Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2012-2017 Dénemine
Ait Uzun Vadeli Bor¢ Oran Ortalamalari

Sira No Sirket Adi Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Pasif
1 Go6zde GSYO 0,1767
2 Egeli Ile Co. Tarim GSYO 0,0671
3 Sektior Ortalamasi 0,0448
4 Is GSYO 0,0384
5 Rhea GSYO 0,0298
6 Gedik GSYO 0,0007
7 Hedef GSYO 0,0004
8 Verusaturk GSYO 0,0002

Tablo -26’ya bakildiginda, Gozde ve Egeli Ile Co. Tarirm GSYO’lar harig
diger sirketlerin tamaminin sektor’iin altinda uzun vadeli bor¢ oranina sahip olduklari
goriilmektedir. Yine, uzun vadeli bor¢ oran1 en yiiksek olan sirketin Gozde GSYO ve

en diisiik olan sirketin Verusaturk GSYO oldugu goriilmektedir.

GSYO’larin, 6z sermaye karlilig1, asagidaki Tablo-27°de yer almaktadir.

129



Tablo -27: Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2012-2017
Dénemine Ait Oz Sermaye Karlilig1 Ortalamalari

Sira No Sirket Adi Net Kar/Oz Sermaye
1 Verusaturk GSYO 0,2598
2 Gozde GSYO 0,1895
3 Hedef GSYO 0,1833
4 Is GSYO 0,0893
5 Sektor Ortalamas 0,0467
6 Gedik GSYO -0,0230
7 Egeli Ile Co. Tarim GSYO -0,1367
8 Rhea GSYO -0,2355

Tablo -27°ye bakildiginda, Verusaturk, Gozde, Hedef ve Is GSYO’larin
sektoriin lizerinde 6z sermaye karliligina sahip olduklari, diger sirketlerin tamaminin
ise zarar ettikleri goriilmektedir. Yine, 6z sermaye karliligi en yiiksek sirketin

Verusaturk GSYO ve en fazla zarar eden sirketin Rhea GSYO oldugu goriilmektedir.

GSYO’larin, aktif karliligi, asagidaki Tablo-28’de yer almaktadir.
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Tablo -28: Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2012-2017
Donemine Ait Aktif Karliligi Ortalamalari

Sira No Sirket Adi Net Kar/Toplam Aktif
1 Verusaturk GSYO 0,2429
2 Hedef GSYO 0,1738
3 Gozde GSYO 0,1261
4 Is GSYO 0,0616
5 Sektor Ortalamasi 0,0487
6 Gedik GSYO -0,0244
7 Egeli fle Co. Tarim GSYO -0,0940
8 Rhea GSYO -0,1451

Tablo -28’¢ bakildiginda, Verusaturk, Hedef, Gozde ve Is GSYO’larin
sektoriin tizerinde aktif karliliga sahip olduklari, diger sirketlerin tamaminin ise zarar
ettikleri goriilmektedir. Yine, aktif karlilig1 en yiiksek sirketin Verusaturk GSYO ve
en fazla zarar eden sirketin Rhea GSYO oldugu goriilmektedir.

GSYO’larin, fiyat/kazang oranlari, asagidaki Tablo-29’da yer almaktadir.
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Tablo -29: Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2012-2017 Dénemine Ait
Fiyat/Kazan¢ Oran Ortalamalari

Sira No Sirket Adi Hisse Senedi]l;ilI;lII’ligleg:rDegeri/Hisse
1 Is GSYO 68,9805
2 Gozde GSYO 45,9733
3 Sektior Ortalamasi 18,4001
4 Hedef GSYO 9,6677
5 Verusaturk GSYO 5,7809
6 Gedik GSYO 2,0073
7 Rhea GSYO -3,3433
8 Egeli ile Co. Tarim GSYO -6,0238

Tablo -29’a bakildiginda, Is ve Gozde GSYO’larin sektdriin {izerinde fiyat
kazang¢ oranina sahip olduklari, Hedef, Verusaturk ve Gedik GSYO’larin, sektoriin
altinda fiyat/kazang oranina sahip olduklari, diger sirketlerin fiyat/kazang oranlarinin
ise eksi degerlere diistiigii goriilmektedir. Yine, fiyat/kazanci en yiiksek sirketin Is
GSYO ve en diisiik olan sirketin Egeli Ile Co. Tarim GSYO oldugu goriilmektedir.

GSYO'’larin, piyasa degeri/defter degeri oranlari, asagidaki Tablo-30’de yer

almaktadir.
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Mablo -30: Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2012-2017 Dénemine
Ait Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran Ortalamalari

Sira No Sirket Ada (Hissesfflrrllea(;i:)i/%l;ig::zg)ydeenmis
1 Rhea GSYO 1,6490
2 Hedef GSYO 1,3120
3 | Verusaturk GSYO 1,1436
4 Gedik GSYO 1,1370
5 Sektor Ortalamas 0,9805
6 Gozde GSYO 0,8870
7 Egeli Ile Co. Tarim GSYO 0,5977
8 Is GSYO 0,5013

Tablo -30’a bakildiginda, Rhea, Hedef, Verusaturk ve Gedik GSYO’lar harig
diger sirketlerin tamaminin piyasa degeri/defter degeri oranlarinin sektoriin altinda
oldugu goriilmektedir. Yine, piyasa degeri/defter degeri orani en yiiksek olan sirketin
Rhea GSYO ve en diisiik olan sirketin Is GSYO oldugu gériilmektedir.

GSYO’larin, hisse bagina kar oranlari, asagidaki Tablo-31’de yer almaktadir.
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Tablo -31:  Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarimin 2012-2017
Donemine Ait Hisse Bagina Kar Orani1 Ortalamalari

Sira No Sirket Ada Net Kar/Hisse Senedi Sayisi
1 Gozde GSYO 1,0613
2 Verusaturk GSYO 0,6926
3 Hedef GSYO 0,3587
4 Is GSYO 0,3547
5 Sektor Ortalamast 0,3208
6 Gedik GSYO -0,0157
7 Egeli fle Co. Tarim GSYO -0,0476
8 Rhea GSYO -0,1585

Tablo -31’¢ bakildiginda, Gdzde, Verusaturk, Hedef ve Is GSYO’larin hisse
basina kar oranlarinin sektoriin ilizerinde oldugu, diger sirketlerin ise hisse basina
zarar ettikleri goriilmektedir. Yine, hisse basina karmn en yiiksek oldugu sirketin
Gozde GSYO ve en diisiik oldugu sirketin Rhea GSYO oldugu goriilmektedir.

4.5.3. Sirketlerin Finansal Performansinin Karsilastirmal olarak Grafiklerle

Analiz Edilmesi

Bu kisimda, g¢alismada kullanilan girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin

finansal performanslari, karsilagtirmali olarak grafiklerle analiz edilmektedir.

GSYO’larin, yillar itibari ile girisim sermayesi yatirimlarinin toplam aktif

icindeki paylari, asagidaki Grafik -3’te yer almaktadir.
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Grafik -3: Tirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Yapmis Olduklari
Girisim Sermayesi Yatirimlarinin Toplam Aktif I¢indeki Paylari

Girisim Sermayesi Yatirnmlar1 / Toplam Aktif
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0,0000 L @ ®
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Grafik -3’e bakildiginda, genel olarak Gozde, Egeli ile Co. Tarim ve Hedef
GSYOQO’larin yillar itibariyle sektor ortalamasinin {izerinde yatirim yaptiklar
goriilmektedir. Is GSYO ise, 2013 yilindan sonra yatirim yaparak sektor ortalamasinin
tizerine ¢ikmistir. Gedik, Rhea ve Verusaturk GSYOQO’larin yatirimlari ise, yillar

itibariyle sektor ortalamasinin altinda kalmistir.

GSYO’larin, yillar itibari ile menkul kiymet yatirimlari, asagidaki Grafik -4’te

yer almaktadir.
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Grafik 4: Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarnin Yillar itibari ile
Yapmis Olduklart Menkul Kiymet Yatirimlariin Toplam Aktif I¢indeki Paylar

Menkul Kiymet Yatirimlar: / Toplam Aktif
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Grafik -4’e bakildiginda, genel olarak Verusaturk ve Is GSYO’nun
yatirimlariin, yillar itibariyle sektor ortalamasinin tizerinde, Egeli ile Co. Tarim,
Gedik, Gozde ve Rhea GSYO’nun yatirimlarinin sektor ortalamasinin altinda kaldigi
goriilmektedir. Hedef GSYO’nun, 2012 yilinda sektdriin iizerinde yatirim yaptigi,
2013 ve 2014 yillarinda sektoriin altinda kaldigi, 2015 ve 2016 yillarinda sektdriin

iizerine ¢iktig1 ve 2017 yilinda sektoriin altinda kaldig goriilmektedir.

GSYO’larin, yillar itibari ile nakit oranlari, asagidaki Grafik -5’da yer

almaktadir.
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Grafik 5: Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarnin Yillar itibari ile
Nakit Oranlar1

(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Borg¢lar
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Grafik -5’¢ bakildiginda, genel olarak Gedik GSYO’nun nakit oranlarinin
yillar itibari ile sektdr ortalamasmnin iizerinde, Egeli ile Co. Tarmm, Gozde, Is ve Rhea
GSYO’nun nakit oranlarinin sektoér ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir.
Hedef GSYO’nun ise 2012, 2013 ve 2014 yillarinda nakit oranlarinin sektor’iin
altinda iken diger yillarda sektoriin iistiinde oldugu goriilmektedir. Verusaturk
GSYO’nun ise, 2012 yilinda sektoriin istiinde iken diger yillarda sektoriin altinda
kaldig1 goriilmektedir.

GSYO’larn, yillar itibari ile 6z sermaye oranlari, asagidaki Grafik -6’da yer

almaktadir.
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Grafik 6: Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Yillar itibari ile Oz
Sermaye Oranlari

Oz Sermaye / Toplam Pasif
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Grafik 6’ya bakildiginda, genel olarak Gedik ve Verusaturk GSYO’larin yillar
itibariyle sektdr ortalamasinin iizerinde, Gézde ve Rhea GSYO’larin ise sektor
ortalamasinin altinda 6z sermayeye sahip olduklar1 goriilmektedir. Egeli ile Co. Tarim
GSYO’nun, 2012 ve 2017 yillarinda sektoriin altinda kaldigi, diger yillarda ise
sektoriin izerinde 6z sermaye sahip oldugu goriilmektedir. Hedef GSYO’nun 2013 ve
2014 yillarinda sektoriin altinda kaldigi, diger yillarda ise sektdriin iizerinde 06z
sermaye sahip oldugu gériilmektedir. Is GSYO’nun ise, 2012 ve 2013 yillarinda
sektoriin altinda kaldig, diger yillarda ise sektoriin lizerinde 6z sermaye sahip oldugu

goriilmektedir.

GSYO’larin, yillar itibari ile bor¢ oranlari, asagidaki Grafik -7°de yer

almaktadir.
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Grafik 7: Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarnin Yillar itibari ile
Bor¢ Oranlari
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0,7000
0,6000
Egeli ile Co. Tarim GSYO
0,5000 —e—Gedik GSYO
0,4000 Gozde GSYO
Hedef GSYO
0,3000 —@=|s GSYO
=@=Rhea GSYO
0,2000
=@=\/erusaturk GSYO
0,1000 =@=Sektor Ortalamasi
0,0000 —— — B —e

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Grafik -7’¢ bakildiginda, genel olarak Gézde ve Rhea GSYO’larin yillar itibari
ile bor¢ oranlar1 sektor ortalamasinin iizerinde iken, Verusaturk ve Gedik GSYO’larin
bor¢ oranlarnin sektér ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir. Egeli ile Co.
Tarim GSYO’nun, 2012 ve 2017 yillarinda sektdriin lizerinde iken, diger yillarda
sektdriin altinda bor¢ oranina sahip oldugu goriilmektedir. Hedef GSYO’nun, 2013 ve
2014 wyillarinda sektoriin iizerinde iken, diger yillarda sektoriin altinda bor¢ oranina
sahip oldugu goriilmektedir. Is GSYO’nun ise, 2012 ve 2013 yillarinda sektoriin
iizerinde iken, diger yillarda sektdriin altinda bor¢ oranma sahip oldugu

goriilmektedir.

GSYO’larin, yillar itibari ile kisa vadeli bor¢ oranlari, asagidaki Grafik -8’de

yer almaktadir.
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Grafik 8: Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Yillar Itibari ile Kisa
Vadeli Bor¢ Oranlari

Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Pasif
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Grafik 8’e¢ bakildiginda, genel olarak Gedik ve Egeli ile Co. Tarim
GSYO'’larin yillar itibari ile kisa vadeli bor¢ oranlar1 sektor ortalamasinin altinda
iken, Rhea GSYO’nun kisa vadeli bor¢ oraninin sektor ortalamasinin {istiinde oldugu
goriilmektedir. Hedef GSYO’nun, 2013 ve 2014 yillarinda sektor’iin tizerinde iken,
diger yillarda, sektoriin altinda kisa vadeli bor¢ oranina sahip oldugu goriilmektedir.
Is GSYO’nun, 2012 ve 2013 yillarinda sektdriin {izerinde iken, diger yillarda,
sektoriin altinda kisa vadeli bor¢ oranmna sahip oldugu goriilmektedir. Gozde
GSYO’nun, 2014 yillarinda sektdriin altinda iken, diger yillarda sektoriin lizerinde
kisa vadeli bor¢ oranina sahip oldugu goriilmektedir. Verusaturk GSYO’nun ise, 2014
ve 2015 yillarinda sektoriin lizerinde iken, diger yillarda, sektoriin altinda kisa vadeli

borg¢ oranina sahip oldugu goriilmektedir.

GSYO’larin, yillar itibari ile uzun vadeli borg oranlari, asagidaki Grafik -9’da

yer almaktadir.
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Grafik 9: Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarmin Yillar itibari Ile
Uzun Vadeli Borg¢ Oranlari
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Grafik -9’a bakildiginda, genel olarak Gedik, Hedef ve Verusaturk
GSYO’larin yillar itibari ile uzun vadeli borg oranlarinin sektor ortalamasinin altinda
oldugu goriilmektedir. Egeli ile Co. Tarim GSYO’nun, 2013, 2014 ve 2016 yillarinda
sektoriin altinda iken, diger yillarda, sektoriin {izerinde uzun vadeli borg oranina sahip
oldugu goriilmektedir. Gozde GSYO’nun, 2012 ve 2015 yillarinda sektoriin altinda
iken, diger yillarda sektoriin iizerinde uzun vadeli bor¢ oranma sahip oldugu
goriilmektedir. Is GSYO’nun, 2012 ve 2013 yillarinda sektdriin {izerinde iken, diger
yillarda, sektor’iin altinda uzun vadeli borg oranina sahip oldugu goriilmektedir. Rhea
GSYO’nun ise, 2012 ve 2015 yillarinda sektoriin iizerinde iken, diger yillarda

sektor’lin altinda uzun vadeli bor¢ oranina sahip oldugu goriilmektedir.

GSYO’larin, yillar itibari ile 6z sermaye karliligi, asagidaki Grafik -10’da yer

almaktadir.

141



Grafik 10: Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarmin Yillar itibari ile Oz
Sermaye Karlilig1 Oranlar1
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Grafik -10’a bakildiginda, genel olarak Verusaturk GSYO’nun yillar itibari ile
0z sermaye karliliginin sektor ortalamasinin iistiinde oldugu gorilmektedir. Egeli ile
Co. Tarim GSYO’nun, 2013 ve 2014 yillarinda 6z sermaye karlilig1 sektoriin iistiinde
iken, diger yillarda sektdriin altinda oldugu goriilmektedir. Gedik GSYO’nun 2015 ve
2016 yillarinda 6z sermaye karlilig1 sektoriin listiinde iken, diger yillarda ise sektoriin
altinda oldugu goriilmektedir. Gozde GSYO’nun, 2013 yilinda sektdriin altinda iken,
diger yillarda sektoriin iistiinde 6z sermaye karliligr oldugu goriilmektedir. Hedef
GSYO’nun, 2012 ve 2013 yillarinda sektoriin altinda iken, diger yillarda ise sektoriin
iistinde 6z sermaye karlihig oldugu goriilmektedir. Is GSYO’nun, 2017 yilinda
sektoriin altinda iken, diger yillarda ise sektoriin iistiinde 6z sermaye karlilig1 oldugu
goriilmektedir. Rhea GSYO’nun ise, 2017 yili hari¢ diger yillarda 6z sermaye

karliliginin sektoriin altinda oldugu goriilmektedir.

GSYO’larmn, yillar itibari ile aktif karliligi, asagidaki Grafik -11’de yer

almaktadir.
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Grafik 11: Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinm Yillar itibari ile
Aktif Karlilig1 Oranlar
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Grafik -11’e bakildiginda, genel olarak Verusaturk GSYO’nun yillar itibari ile
aktif karliliginin sektér ortalamasimin istiinde oldugu goriilmektedir. Egeli ile Co.
Tarim GSYO’nun, 2013 ve 2014 yillarinda aktif karliligi sektoriin iistiinde iken, diger
yillarda sektoriin altinda oldugu goriilmektedir. Gedik GSYO’nun, 2012, 2013 ve
2017 yillarinda sektoriin altinda iken, 2015 ve 2016 yillarinda aktif karliliginin
sektoriin Ustlinde oldugu gorilmektedir. Gozde GSYO’nun, 2012, 2013 ve 2014
yillart hari¢ diger yillarda aktif karliliginin sektdr ortalamasinin iistiinde yer aldigi
goriilmektedir. Hedef GSYO’nun, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda sektoriin altinda
iken, diger yillarda sektoriin {istiinde aktif karliligi oldugu goriilmektedir. Is
GSYO’nun, 2017 yili hari¢ diger yillarda sektoriin iistiinde aktif karliliginin oldugu
goriilmektedir. Rhea GSYO’nun ise, 2017 yili hari¢ diger yillarda aktif karliliginin

sektoriin altinda goriilmektedir.

GSYO’larin, yillar itibari ile fiyat/kazang oranlar1, asagidaki Grafik -12’de yer

almaktadir.
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Grafik -12: Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakliklarinm Yillar itibari ile
Fiyat/Kazang¢ Oranlari
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Grafik 12’ye bakildiginda, genel olarak Egeli ile Co. Tarim, Hedef, Rhea ve
Verusaturk GSYO’larin yillar itibari ile fiyat/kazang oranlarinin, sektoriin altinda
oldugu goriilmektedir. Gedik GSYO’nun, 2012 ve 2014 yillar1 hari¢ diger yillarda
fiyat/kazang¢ oranlarinin sektdriin altinda oldugu goriilmektedir. Gézde GSYO’nun,
2012, 2013 ve 2014 wyillar1 hari¢ diger yillarda fiyat/kazan¢ oranlarinin sektoriin
altinda oldugu goriilmektedir. Is GSYO’nun ise, 2012 ve 2013 yillar1 hari¢ diger

yillarda fiyat/kazang oraninin sektoriin iistiinde oldugu goriilmektedir.

GSYO’larin, yillar itibari ile piyasa degeri/defter degeri oranlari, asagidaki
Grafik -13’te yer almaktadir.
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Grafik -13: Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Yillar itibari Ile
Piyasa Degeri / Defter Degeri Oranlar1
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Grafik -13’e bakildiginda, genel olarak Is GSYO’nun, yillar itibari ile piyasa
degeri/defter degeri oraninin sektoriin altinda oldugu gériilmektedir. Egeli ile Co.
Tarim GSYO’nun, 2017 yili hari¢ diger yillarda piyasa degeri/defter degeri oraninin
sektoriin altinda oldugu goriilmektedir. Gedik GSYO’nun, 2015 ve 2016 yillar1 harig
diger yillarda piyasa degeri/defter degeri oraminin sektoriin {stiinde oldugu
goriilmektedir. G6zde GSYO’nun, 2014 yili hari¢ diger yillarda piyasa degeri/defter
degeri oraninin sektoriin altinda oldugu goriilmektedir. Hedef GSYO’nun 2015 yili
hari¢ diger yillarda piyasa degeri/defter degeri oraninin sektdriin altinda oldugu
goriilmektedir. Rhea GSYO’nun, 2014 yili hari¢ diger yillarda piyasa degeri/defter
degeri oraninin sektdriin lstiinde oldugu goriilmektedir. Verusaturk GSYO’nun ise,
2017 yili hari¢ diger yillarda piyasa degeri/defter degeri oraninin sektoriin istiinde

oldugu goriilmektedir.

GSYO’larin, yillar itibari ile hisse basina kar oranlari, asagidaki Grafik -14’te

yer almaktadir.
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Grafik 14: Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Yillar Itibari ile
Hisse Basina Kar Oranlari

6,0000 Net Kar / Hisse Senedi Sayis1

5,0000

4,0000 Egeli fle Co. Tarim GSYO

=@ Gedik GSYO

3,0000 =8=Gozde GSYO
Hedef GSYO
2,0000 _._iS GSYO
—=@==Rhea GSYO
1,0000 ==@==\/erusaturk GSYO
e=@== Scktor Ortalamasi
0,0000
2 3 2014 6 7
-1,0000

Grafik 14’e bakildiginda, genel olarak Rhea GSYO’nun yillar itibari ile hisse
basina kar oranmimn sektoriin altinda oldugu goriilmektedir. Egeli ile Co. Tarim
GSYO’nun, 2013 ve 2014 wyillar1 hari¢ diger yillarda hisse basina kar oraninin
sektoriin altinda oldugu goriilmektedir. Gedik GSYQO’nun, 2016 yili hari¢ diger
yillarda hisse basimna kar oraninin sektoriin altinda oldugu goriilmektedir. Gozde
GSYO’nun, 2013 yil1 hari¢ diger yillarda hisse basina kar oraninin sektoriin iistiinde
oldugu goriilmektedir. Hedef GSYO’nun, 2012, 2013 ve 2014 yillart hari¢ diger
yillarda hisse basma kar oranmimn sektdriin iistiinde oldugu goriilmektedir. Is
GSYO’nun, 2012, 2013 ve 2014 yillar1 hari¢ diger yillarda hisse basina kar oraninin
sektoriin altinda oldugu goriilmektedir. Verusaturk GSYO’nun ise, 2013 ve 2014
yillar1 hari¢ diger yillarda hisse basina kar oranmin sektoriin distiinde oldugu

goriilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Girisim sermayesi finansman modeli, 6zellikle {ilkelerin ekonomik gelisim
asamalarinda yogun olarak kullanilmakta, bireysel tesebbiisiin artirilmasi ve boylece
igsizligin azaltilarak tretimin desteklenmesi konularinda ekonomiye biiylik katki
saglamaktadir. Bunun 6rnekleri, Amerika ve Avrupa’daki gelismis iilkelerin gelisim
asamalarinda goriilmektedir. Dolayisi ile gelismekte olan tilkemiz i¢in de, ekonominin
kalkinmasi iiretimin artiritlmasi ve issizligin azaltilmasi agamalarinda bu finansman

modelinden yararlanabilecegi diisliniilebilir.

Gelismis iilkelerin bu finansman modelini ilk kullanirken, devlet desteginin 6n
planda oldugu daha sonra devletin pay1 azalarak 6zel sektriin 6n plana ¢iktigi ve
boylece riskli olan bu finansman modelinin yayginlasabildigi goriilmektedir. Ozellikle
iilkelerin kalkinmalar1 asamalarinda Onem arzeden bu finansman modelinin,
ilkemizdeki  durumunun  arastirilmasi, bu  modelden  yeterli derecede
yararlanilabilmesi i¢in nelerin yapilmasi gerektiginin ortaya konulmasi gibi konularda
arastirmalarin artirilmast 6nem arz etmektedir. Bu amacglar dogrultusunda bu tez

caligmasina baglanmistir.
Sirketlerin tek tek analiz edilmesi sonucunda;

Egeli ile Co. Tarim GSYO’nun riskli olan girisim sermayesi yatirimlarina
yillar itibari ile biiyiik oranda yatirnm yaptigi, risksiz menkul kiymetlere ise yok
denecek kadar az yatirim yaptig, likidite agisindan, likidite durumunun yeterli oldugu
ancak stirekli degiskenlik gosterdigi anlasilmaktadir. Mali yap1 oranlar1 agisindan, 6z
sermayesinin yiiksek, bor¢ oraninin diisiik oldugu goriilmektedir. Karlilik agisindan,
analiz edilen yillarin yalnz ikisinde kar ederken diger dort yilda zarar etmektedir.
Piyasa performans oranlar1 agisindan ise, piyasa performans oranlarindan fiyat/kazang
oraninin iki yil hari¢ biitiin yillarda negatif oldugu, piyasa degeri/defter degeri

oraninin ise biitlin yillarda pozitif ve nominal degerin altinda oldugu goriilmektedir.

Gedik GSYO’nun riskli olan girisim sermayesi yatirimlarina yillar itibari ile

ortalama % 27 yatirim yaptigi, risksiz menkul kiymetlere ise diisiik denecek kadar az
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yatirim yaptigi, likidite agisindan, likidite durumunun yiiksek oldugu ancak siirekli
degiskenlik gosterdigi anlasilmaktadir. Mali yap1 oranlar1 agisindan, 6z sermayesinin
yiiksek, bor¢ oraninin yok denecek kadar az oldugu goriilmektedir. Karlilik agisindan,
analiz edilen yillarin yalniz ikisinde zarar ederken diger dort yilda kar etmektedir.
Piyasa performans oranlari agisindan ise, piyasa performans oranlarindan fiyat/kazang
oraninin iki yil hari¢ biitlin yillarda pozitif oldugu, piyasa degeri/defter degeri
oraninin ise biitiin yillarda pozitif ve bazi yillarda nominal degerin altinda oldugu

goriilmektedir.

Gozde GSYO’nun riskli olan girisim sermayesi yatirimlara yillar itibari ile
biliylik oranda yatirim yaptigi, risksiz menkul kiymetlere ise yatirim yapmadigi,
likidite acisindan, likidite durumunun 2014 yili hari¢ diger yillarda standart degerinin
altinda oldugu ve siirekli degiskenlik gosterdigi anlagilmaktadir. Mali yap1 oranlari
acisindan, 0z sermayesinin %57’lerde, bor¢ oraninin ise %43’lerde oldugu
goriilmektedir. Karlilik acisindan, analiz edilen yillarin tamaminda kar edilirken, bazi
yillarda daha yiiksek kar ve bazi yillarda daha disiik kar edilmektedir. Piyasa
performans oranlar1 agisindan ise, piyasa performans oranlarindan fiyat/kazang
oraninin biitlin yillarda pozitif oldugu, piyasa degeri/defter degeri oraninin ise biitlin
yillarda pozitif ve bazi yillar nominal degerinin stiinde bazi yillar ise nominal

degerinin altinda oldugu goriilmektedir.

Hedef GSYO’nun riskli olan girisim sermayesi yatirimlarina yillar itibari ile %
43 yatirim yaptig1, risksiz menkul kiymetlere ise % 30 yatirim yaptig1 ve elinde atil
fon bulundurdugu, likidite acisindan, likidite durumunun yeterli oldugu ancak siirekli
degiskenlik gosterdigi anlasilmaktadir. Mali yap1 oranlart agisindan, 6z sermayesinin
yiiksek, bor¢ oraninin diisiik oldugu goriilmektedir. Karlilik agisindan, analiz edilen
yillarin tamaminda kar edilirken, baz1 yillarda yiiksek kar ve bazi yillarda diisiik kar
edilmektedir. Piyasa performans oranlar1 agisindan ise, piyasa performans
oranlarindan fiyat/kazan¢ oraninin biitlin yillarda pozitif oldugu, piyasa degeri/defter
degeri oraninin ise biitlin yillarda pozitif ve baz1 yillar nominal degerinin iistiinde bazi

yillar nominal degerinin altinda oldugu goriilmektedir.

Is GSYO’nun riskli olan girisim sermayesi yatirimlarina yillar itibariyle
ortalama % 37 yatinm yaptigi, risksiz menkul kiymetlere %32 yatirim yaptigi,

likidite agisindan, likidite durumunun fazla oldugu ancak siirekli degiskenlik
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gosterdigi anlasilmaktadir. Mali yap1 oranlar1 agisindan, 6z sermayesinin yiiksek, borg
oraninin diistik oldugu goriilmektedir. Karlilik acisindan, analiz edilen yillarin
tamaminda kar edilirken, bazi yillarda yiiksek kar ve bazi yillarda diisiik kar
edilmektedir. Piyasa performans oranlar1 agisindan ise, piyasa performans
oranlarindan fiyat/kazang¢ oraninin biitlin yillarda pozitif oldugu, piyasa degeri/defter
degeri oranmin ise biitiin yillarda pozitif ve nominal degerin altinda oldugu

goriilmektedir.

Rhea GSYO’nun riskli olan girisim sermayesi yatirimlarina yillar itibari ile
diisitk oranda yatirnm yaptigi, risksiz menkul kiymetlere hi¢ yatirnm yapmadigi,
likidite agisindan, likidite durumunun bir yil hari¢ istenen diger yillarda istenen
seviyenin altinda oldugu anlagilmaktadir.  Mali yap1 oranlar1 agisindan, 6z
sermayesinin % 63’lerde, bor¢ oraninin ise % 37’lerde oldugu goriilmektedir. Karlilik
acisindan, analiz edilen yillarin yalniz birinde kar ederken diger bes yilda zarar
etmektedir. Piyasa performans oranlari agisindan ise, piyasa performans oranlarindan
fiyat/kazang¢ oraninin bir yil hari¢ biitiin yillarda negatif oldugu, piyasa degeri/defter
degeri oraninin ise biitiin yillarda pozitif ve bazi yillarda nominal degerin altinda

oldugu goriilmektedir.

Verusaturk GSYO’nun riskli olan girisim sermayesi yatirimlarina yillar itibari
ile hi¢ yatirim yapmadig, risksiz menkul kiymetlere ise biiyiik oranda yatirim yaptigi,
likidite agisindan, likidite durumunun yiiksek oldugu ve siirekli degiskenlik gosterdigi
anlasilmaktadir. Mali yap1 oranlar1 agisindan, 6z sermayesinin yiiksek, bor¢ oraninin
diistik oldugu goriilmektedir. Karlilik agisindan, analiz edilen yillarin tamaminda kar
edilirken, bazi yillarda yiikksek ve bazi yillarda diisiik kar edilmistir. Piyasa
performans oranlari agisindan ise, piyasa performans oranlarindan fiyat/kazang
oraninin biitiin yillarda pozitif oldugu, piyasa degeri/defter degeri oraninin ise biitiin
yillarda pozitif, bazi yillar nominal degerin iistiinde ve bazi yillar nominal degerinin

altinda oldugu goriilmektedir.
Sirketlerin karsilagtirilmali olarak analiz edilmesi sonucunda;

Gozde GSYO’nun 2012-2017 doéneminde, riskli olan girisim sermayesi
yatirimlarina yillar itibari ile en ¢ok yatirimi yaparak en yiliksek seviyede oldugu,

buna karsin, Verusaturk GSYO’nun hi¢ yatirnm yapmayarak en diisiik durumda
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oldugu, risksiz menkul kiymet yatirimlarma bakildiginda, yillik ortalama olarak
Verusaturk GSYO’nun en yliksek seviyede, Gozde ve Rhea GSYO’larin ise hig
yatirim yapmayarak en diisiik seviyede olduklari, likidite durumlarina bakildiginda,
yillar itibari ile likiditesi en yiliksek olan sirketin Verusaturk GSYO, likiditesi en
diisiik olan sirketin ise Gozde GSYO oldugu, 6z sermaye acisindan, yillar itibari ile
ortalama en yiiksek 0z sermaye oranina sahip sirketin Gedik GSYO, en diisiik sirketin
ise Gozde GSYO oldugu, bor¢ orani agisindan, yillar itibari ile ortalama en yiiksek
bor¢ oranina sahip sirket Gézde GSYO iken, en diisiik sirketin Gedik GSYO oldugu,
kisa vadeli bor¢ agisindan, yillar itibari ile ortalama en yliksek kisa vadeli borg
oranina sahip sirket Rhea GSYO iken en diisiik sirketin Gedik GSYO oldugu, uzun
vadeli bor¢ agisindan, yillar itibari ile ortalama en yiiksek uzun vadeli bor¢ oranina
Gozde GSYO sahip iken, en diisiik orana Verusaturk GSYO’nun sahip oldugu

anlagilmaktadir.

Oz sermaye karlihgma bakildiginda yillar itibari ile ortalama 6z sermaye
karlilig1 en yiiksek olan sirket Verusaturk GSYO iken, yillar itibari ile ortalama en
fazla zarar eden Rhea GSYO’dur. Aktif karliligina bakildiginda, yillar itibari ile aktif
karlili1 en yiiksek olan Verusaturk GSYO iken aktif karlilig1 yillar itibari ile ortalama
en az olan, yani en fazla zarar eden Rhea GSYO’dur. Fiyat/kazang oranina
baktigimizda yillar itibari ile ortalama en yiiksek degere sahip olan Is GSYO iken en
diisiik degere sahip olan sirket Egeli ile Co. Tarim GSYO’dur. Piyasa degeri/defter
degeri oranina bakildiginda, yillar itibari ile ortalama en yiiksek orana sahip olan
sirket Rhea GSYO iken en diisiik orana sahip olan sirket Is GSYO’dur. Hisse basina
kar oranlaria bakildiginda, yillar itibariyle ortalama karin en yiiksek oldugu sirket

Gozde GSYO iken en diisiik oldugu sirketin Rhea GSYO oldugu goriilmektedir.

Ayrica ¢aligmada, girisim sermayesi sirketlerinin oran ve yil bazinda finansal
durumlart 2012-2017 déneminde grafiksel olarak analiz edilerek donem boyunca

sirketlerin durumlarinin daha net goriilebilmesi saglanmaktadir.

Girisim sermayesi yatirim ortakliklari, iilkelerdeki finansman ag¢ig1 olan
girisimei kisi ve kurumlari, finansal agidan destekleyerek hem igsizligin azaltilmasina
hem de iiretimin artirtlmasina katki saglayarak iilke ekonomisinin kalkinmasina katki
saglayabilen ortakliklardir. Bu ortakliklarin en &nemli 6zelligi, riskli alanlara ve

dolayist ile karlilig1 yliksek olan alanlara yatirim yapmaktir. Tiirkiye’deki GSYO’lar
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bu agidan incelendiginde, analiz edilen 2012-2017 donemi igin sektérdeki GSYO
yatirimlarinin ancak %40’ mnin riskli girisim sermayesi yatirinmi oldugu ortaya
¢ikmaktadir. Bu durumun, GSYO’lardan beklenen faydanin Tiirkiye ekonomisine

yansimadigini gosterdigi sdylenebilir.

Benzer sekilde, GSYO’lar yiiksek riskli alanlarda faaliyet gosterdigi igin,
karliliklarinin yiiksek olmasi beklenir. Ancak, Tiirkiye’deki GSYO’larin yillik sektor
karlilig1, yapilan analiz sonucunda, yaklasik %35 olarak bulunmakta ve bu sonug,

GSYO’larin beklenen diizeyde yiiksek bir karlilik saglayamadiklarini gdstermektedir.

GSYO’lar riskli alanlara yatirim yaptiklarindan, 6z sermayelerinin giiclii
olmas1 beklenir. Tiirkiye’deki GSYO’lar bu agidan degerlendirildiginde, 2012-2017
donemi i¢in yapilan analiz sonuglarina gore, sektor bazinda girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin 6z sermayelerinin toplam pasif icerisindeki paylarinin yaklasik %82

seviyesinde oldugu goriilmekte ve bu agidan sektoriin gii¢lii oldugu diistiniilebilir.

Tiirkiye’deki GSYO’larin piyasa performans oranlarinin, sektdr bazinda
incelenen 2012-2017 donemi igin diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum,
yatirimcilarin  yiiksek risk almak istemediklerini ve dolayist ile bu sektérdeki
sirketlerin hisse senetlerine yeterli talebin olmadigin1 gostermektedir. Buna karsin,
piyasa performans oranlarmin disiikliigii, bu sektordeki hisse senetlerinin yatirim igin

cazip olabilecegini ima etmektedir.

Yapilacak yeni ¢aligmalarda, GSYO’larin yapmis olduklari girisim sermayesi
yatirimlar icerisinde bireysel girisimcilerin ne kadar desteklenerek kendi islerini
kurmalarinin saglandig1 ve bdylece iilkedeki issizligin azalmasina yaptiklar katkilar
incelenebilir. Benzer sekilde, GSYO’larin destekledigi sirketlerin hangi asamada
olduklar1 ve kurulus asamasinda sirketlere ne kadar yatirim yapildigi incelenerek,
kisilerin kendi islerini kurma yoniinde ve dolayisiyla igsizligin azalmasi yoniinde ne

kadar desteklendikleri arastirilabilir.

Bu ¢alismamin, literatiire katki saglayarak yatirimei, yonetici ve egitimei gibi

ilgili olanlara fayda saglamasini imit ederim.
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