Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali

Muhasebe-Finans Bilim Dali

GIiRiSIM SERMAYESIi SATIN ALIMLARININ SiRKET DEGERI
UZERINDEKI ETKIiSi: AVRUPA’DAKI GELISMEKTE OLAN
ULKELERDEKI VE TURKIYE’DEKI TEKNOLOJI SIRKETI
SATIN ALIMLARINA YONELIK BIiR INCELEME

Ozlem UZ

Yiiksek Lisans Tezi

Ankara, 2024






GIRISIM SERMAYESI SATIN ALIMLARININ SIRKET DEGERI UZERINDEKI ETKISI:
AVRUPA’DAKI GELISMEKTE OLAN ULKELERDEKI VE TURKIYE’DEKI TEKNOLOJI
SIRKETI SATIN ALIMLARINA YONELIK BiR INCELEME

Ozlem UZ

Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali

Muhasebe-Finans Bilim Dali

Yiksek Lisans Tezi



Ankara, 2024

KABUL VE ONAY

Ozlem UZ tarafindan hazirlanan “Girisim Sermayesi Satin Alimlarinin Sirket Degeri Uzerindeki Etkisi:
Avrupa’daki Gelismekte Olan Ulkelerdeki ve Tiirkiye’deki Teknoloji Sirketi Satin Alimlarina Y&nelik Bir
Inceleme” baslikli bu ¢alisma, [Savunma Smavi Tarihi] tarihinde yapilan savunma sinavi sonucunda

basarili bulunarak jiirimiz tarafindan Yiiksek Lisans Tezi olarak kabul edilmistir.

[Unvani, Adi ve Soyadi] (Baskan)

[Unvani, Adi ve Soyadi] (Danisman)

[Unvani, Adi ve Soyadi] (Uye)

[Unvani, Adi ve Soyadi] (Uye)

[Unvani, Adi ve Soyadi] (Uye)

Yukaridaki imzalarin ad1 gecen 6gretim iiyelerine ait oldugunu onaylarim.

[Adi ve Soyadi]

Enstiti Mudiria



YAYIMLAMA VE FiKRi MULKIiYET HAKLARI BEYANI

Enstitii tarafindan onaylanan lisansiistii tezimin tamamimi veya herhangi bir kismini, basili (kagit) ve
elektronik formatta arsivleme ve asagida verilen kosullarla kullanima agma iznini Hacettepe Universitesine
verdigimi bildiririm. Bu izinle Universiteye verilen kullanim haklar1 digindaki tiim fikri miilkiyet haklarim
bende kalacak, tezimin tamaminin ya da bir boliimiiniin gelecekteki ¢aligmalarda (makale, kitap, lisans ve
patent vb.) kullanim haklar1 bana ait olacaktir.

Tezin kendi orijinal ¢alismam oldugunu, bagkalarinin haklarimi ihlal etmedigimi ve tezimin tek yetkili
sahibi oldugumu beyan ve taahhiit ederim. Tezimde yer alan telif hakki bulunan ve sahiplerinden yazili izin
alinarak kullanilmasi zorunlu metinleri yazili izin aliarak kullandigimi ve istenildiginde suretlerini
Universiteye teslim etmeyi taahhiit ederim.

Yiksekogretim Kurulu tarafindan yayinlanan “Lisansiistii Tezlerin Elektronik Ortamda Toplanmas,
Diizenlenmesi ve Erisime A¢ilmasina Iliskin Yonerge” kapsaminda tezim asagida belirtilen kosullar
haricince YOK Ulusal Tez Merkezi / H.U. Kiitiiphaneleri A¢ik Erisim Sisteminde erisime acilir.

o  Enstitii/ Fakiilte yonetim kurulu karart ile tezimin erisime agilmasi mezuniyet tarihimden
itibaren 2 yil ertelenmistir.

o Enstitii / Fakiilte yonetim kurulunun gerekgeli karari ile tezimin erisime agilmasi
mezuniyet tarihimden itibaren ..... ay ertelenmistir. @

o Tezimle ilgili gizlilik karar1 verilmistir.

Ozlem UZ

Y“Lisansiistii Tezlerin Elektronik Ortamda Toplanmast, Diizenlenmesi ve Erisime A¢ilmasina Iligkin Yonerge”

(1) Madde 6. 1. Lisansiistii tezle ilgili patent basvurusu yapilmast veya patent alma stirecinin devam etmesi durumunda, tez
danmismaninin onerisi ve enstitii anabilim dalinin uygun goriisii iizerine enstitii veya fakiilte yonetim kurulu iki y1l siire
ile tezin erisime agilmasinin ertelenmesine karar verebilir.

(2) Madde 6. 2. Yeni teknik, materyal ve metotlarin kullanildigi, heniiz makaleye doniismemis veya patent gibi yontemlerle
korunmamus ve internetten paylasiimast durumunda 3. sahislara veya kurumlara haksiz kazang imkani olusturabilecek
bilgi ve bulgular: iceren tezler hakkinda tez danismamnin onerisi ve enstitii anabilim dalvmin uygun goriisii iizerine
enstitii Veya fakiilte yonetim kurulunun gerekgeli karari ile alti ayr agmamak iizere tezin erigime agilmasi engellenebilir.

(3) Madde 7. 1. Ulusal ¢ikarlart veya giivenligi ilgilendiren, emniyet, istihbarat, savunma ve giivenlik, saglik vb. konulara
iligkin lisansiistii tezlerle ilgili gizlilik karari, tezin yapuldigi kurum tarafindan verilir *. Kurum ve kuruluslarla yapilan
isbirligi protokolii ¢ergevesinde hazirlanan lisansiistii tezlere iliskin gizlilik karart ise, ilgili kurum ve kurulusun onerisi
ile enstitii veya fakiiltenin uygun goriisii tizerine iiniversite yonetim kurulu tarafindan verilir. Gizlilik karari verilen tezler
Yiiksekogretim Kuruluna bildirilir.

Madde 7.2. Gizlilik karari verilen tezler gizlilik siiresince enstitii veya fakiilte tarafindan gizlilik kurallar: ¢ercevesinde
muhafaza edilir, gizlilik kararimin kaldirilmast halinde Tez Otomasyon Sistemine yiiklenir.



* Tez damismaninmin onerisi ve enstitii anabilim dalinin uygun goriisii tizerine enstitii veya fakiilte yonetim kurulu
tarafindan karar verilir.

ETiK BEYAN

Bu ¢alismadaki biitiin bilgi ve belgeleri akademik kurallar ¢ergcevesinde elde ettigimi, gorsel,
igitsel ve yazili tlim bilgi ve sonuglar bilimsel ahlak kurallarina uygun olarak sundugumu,
kullandigim verilerde herhangi bir tahrifat yapmadigimi, yararlandigim kaynaklara bilimsel
normlara uygun olarak atifta bulundugumu, tezimin kaynak gosterilen durumlar disinda
6zgiin oldugunu, Dog. Dr. Burak PIRGAIP danismanliginda tarafimdan iiretildigini ve
Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tez Yazim Y&nergesine gore yazildigin

beyan ederim.

Ozlem UZ



TESEKKUR

Oncelikle 6zenli rehberligi, degerli onerileri, bilgi birikimi ve tecriibeleri ile hem bu
calismanin tamamlanmasinda hem de yiiksek lisans derslerimi basariyla tamamlamamda

pay1 ¢ok biiyiik olan tez danismanim Dog. Dr. Burak PIRGAIP’e,

Egitimim siirecinde bana emek veren ve zaman ayiran Hacettepe Universitesi Muhasebe

Finans Boliimii niin degerli Ogretim Uyelerine,
Bu stirecteki destekleri, anlayislar1 ve sabirlari igin aileme ve arkadaslarima,

Tesekkiir ederim.

Ozlem UZ



OZET

UZ, Ozlem. Girisim Sermayesi Satin Alimlarimin Sirket Degeri Uzerindeki Etkisi:
Avrupa’daki Gelismekte Olan Ulkelerdeki Ve Tiirkiye'deki Teknoloji Sirketi Satin
Alimlarina Yonelik Bir Inceleme, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2024.

Bu ¢alismada, birlesme ve satin almalarin kurumsal biiyiimeyi, pazar konsolidasyonunu
ve hissedar degerini ydnlendiren stratejik kararlar oldugu vurgulanmaktadir. Ozellikle
girisim sirketlerinin satin alinmasi, teknoloji elde etme ve inovasyonu saglama amacint
tagtyan Onemli bir dinamik olarak 6ne ¢ikmaktadir. Calisma, gelismekte olan iilkelerde
faaliyet gosteren teknoloji girisimlerinin satin alma duyurularinin satin alan sirketlerin

hisse fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemektedir.

Arastirmada Thomson Reuters-Eikon veri tabani kullanilarak elde edilen veriler standart
olay calismasi yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar, teknoloji
girisimi satin alma duyurularinin genel olarak piyasada negatif bir tepkiyle karsilastigini

gostermektedir.

Calismanin giris boliimiinde, girisim sermayesi, girisimcilik ve girisim sermayesi
yatirimlartyla ilgili temel kavramlar agiklanmuis, ikinci béliimde diinya genelinde girisim
sermayesinin tarihcesi ve kiiresel goriiniimii ele alinmstir. Ugiincii boliim, Tiirkiye'deki
girisim sermayesi ¢ergevesini incelemekte ve dordiincii boliimde literatiir 6zetlenip,

gerceklestirilen ampirik ¢alisma ve sonuglarina yer verilmektedir.

Anahtar Sozciikler

Girigim sermayesi, satin alma ve birlesme, teknoloji girisimleri, hisse fiyatlari, piyasa

tepkisi
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ABSTRACT

UZ, Ozlem. Impact of venture capital acquisitions on firm value: a study on acquisitions
of technology companies in Developing Countries in Europe and in Turkey, Master
Thesis, Ankara, 2024.

This study emphasizes that mergers and acquisitions are strategic decisions that drive
corporate growth, market consolidation and shareholder value. In particular, the
acquisition of venture companies stands out as an important dynamic aimed at acquiring
technology and ensuring innovation. The study examines the impact of acquisition
announcements of technology startups operating in developing countries on the share

prices of the acquiring companies.

In the research, data obtained using the Thomson Reuters-Eikon database was analyzed
using the standard event study method. The results show that technology startup

acquisition announcements generally encounter a negative reaction in the market.

In the introduction part of the study, the basic concepts related to venture capital,
entrepreneurship and venture capital investments are explained, and in the second part,
the history and global view of venture capital around the world are discussed. The third
section examines the venture capital framework in Turkey, and the fourth section

summarizes the literature and includes the empirical study and its results.

Keywords

Venture capital, acquisition and merger, technology startups, share prices, market

reaction
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GIRIS

Birlesme ve satin almalar, kurumsal diinyada organizasyonel biiylimeyi, pazar
konsolidasyonunu ve hissedar degerini yonlendiren 6nemli stratejik kararlar olarak 6ne
cikmaktadir. Sirketler gelisen teknolojiye ayak uydurmak, 6l¢cek ekonomilerinden istifade
edebilmek, pazar paylarmi artirmak, faaliyetlerini gesitlendirmek suretiyle risklerini
minimize etmek ve sermaye maliyetlerini diistirmek gibi amaglarla birlesme ve satin alma
karar1 verebilmektedir (Dingergdk, 2020). Ozellikle teknoloji elde etme birlesme ve satin
alma kararlarina etki eden faktorler arasinda on siralarda gelmektedir (BCG/UBS, 2012).
Teknolojinin  maliyetleri  diistirmedeki  ve  arastirma-gelistirme  projelerini
hizlandirmadaki sinerji yaratan roliiniin de bunda biiylik pay sahibi oldugu
degerlendirilmektedir (Akgiic, 1998). Bu kapsamda, girisim sirketlerinin satin alinmast,
yenilik¢i ve gevik isletmelerin yerlesik kurumsal sirketlere entegrasyonuyla karakterize

edilen ilgi ¢ekici bir dinamik olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Son yillarda girisim sermayesi ekosistemi, girisim sirketlerinin satin alinmasinda ciddi
bir artisa tanik olmus; bu durum, inovasyon, pazar payr ve teknolojik gii¢ arayisinda
stratejik bir degisimin altmi ¢izmistir. Ornegin Google'm 2006 yilinda YouTube'u satin
almasi, teknoloji devinin video paylasim platformunun kullanici tabanindan ve igerik
kitaphigindan yararlanma stratejisinin bir yansimasi olmustur. Benzer sekilde,
Facebook'un 2014 yilinda WhatsApp" satin almasi, yalnizca sosyal medya devinin
kiiresel genisleme hedefini gostermekle kalmamis, ayni zamanda yenilik¢i iletisim
teknolojilerine verilen degeri de yansitmistir. Yeni kurulan girisim sirketleri (start-up)
beraberinde yikici teknolojileri, entelektiiel sermayeyi ve girisimcilik ¢evikligini ortaya
cikardikga, bu sirketleri satin alan sirketler kendilerini bu varliklardan faydalanacak
sekilde konumlandirabilecek ve gelismis rekabet giicii ve deger yaratimi vadeden

sinerjileri dogurabilecek firsatlar1 yakalamay1 beklemektedir.

Bu calismada s6z konusu firsatlarin bir onciisii niteliginde olabilecek unsurlardan hisse
fiyatlarina odaklanilmaktadir. Daha agik bir ifadeyle, bu tiir satin almalarin yansimalarina
151k tutmak amaciyla, girisim sirketi satin alma duyurularinin satin alan sirketlerin hisse
fiyatlar1 lizerindeki etkileri incelenmektedir. Bu incelemedeki ana motivasyon kaynagi,

birlesme ve satin alma olaylarina piyasa tepkilerinin ¢ok yonlii dogasidir. Literatiire



hakim olan geleneksel goriis, satin almalarin genellikle deger artiric1 ¢abalar olarak
algilandigin1 belirtirken, girisim sirketi satin almalarindaki kendine 6zgii birtakim
uygulamalar farkli sonuglarin ortaya g¢ikabilecegini diistindiirmektedir. Nitekim
genellikle yiiksek biiylime potansiyeli ve inovasyonla karakterize edilen girisim sirketleri,
alict sirketler i¢in hem firsatlar hem de zorluklar sunabilmektedir. Sinerjilerin,
entegrasyon belirsizliklerinin ve piyasa algilarinin 6ngoriilmesi ve gerceklesmesi, hisse
fiyatlarinda karmasik hareketlere sebebiyet verebilmektedir. Konunun finans teorisinde
de yer bulan birlesme ve satin almalardaki basarisizlik nedenleri bakimindan da
degerlendirilmesi 6onem tagimaktadir. Bu noktada, o6zellikle satin almalarda 6denen
yiiksek primlerin basarisizlikta dnemli bir rolii oldugu anlasilmaktadir. Gergekten de,
hedef sirkete satin alma isleminden 6nceki piyasa degerinin iizerinde 6denen bedel olarak
tanimlanabilecek primler ile satin alan sirketin satin alma sonrasi performansi arasinda

negatif iligski olduguna dair 6nemli bir literatiir mevcuttur (Dingergok, 2020).

Diger taraftan, girisim sirketi satin almalarinin satin alan sirketlerin hisse fiyatlar
tizerindeki etkisinin gelismekte olan {ilkeler baglaminda irdelenmesi ayr1 bir 6nem arz
etmektedir. Ekonomik donilisiimiin 6n saflarinda yer alan gelismekte olan {ilkeler,
yenilikgi girisimlerden olusan gelisen bir ekosisteme yol acan girisimcilik faaliyetlerinde
bir artiga taniklik etmektedir. Daha olgun ekonomilerdeki muadillerinin aksine,
gelismekte olan tlkelerdeki girisim sirketleri genellikle kullanilmamis potansiyel ve
karsilanmamis ihtiyaclarla tanimlanmis sektorlerde faaliyet gostermekte ve satin alan
sirketler icin benzersiz firsatlar sunmaktadir. Ornegin, gelismekte olan iilkelerde hisse
fiyatlarinin girisim sirketi satin alma duyurularina verdigi tepkiler, yalnizca sinerjinin
gerceklestirilmesine iliskin geleneksel distlinceleri degil, ayn1 zamanda satin alan
sirketlerin i¢ pazar konumlarinin gii¢lendirilmesine yonelik stratejik zorunluluklar1 da
kapsayabilmektedir. Sonugta birlesme ve satin alma ile birlikte sektordeki rekabet

azalabilmekte, satin alan tarafin piyasa giicii artabilmektedir.

Ayrica, girisim sirketi satin almalarinda, teknoloji girisimlerinin, teknolojinin ¢agdas is
ortamlarini sekillendirmede oynadigi doniistiiriicii rolii dikkate alindiginda, ayirt edici
onemi goze carpmaktadir. Teknoloji sektoriinlin giderek One ¢iktigr gelismekte olan
iilkelerde, teknoloji girisimlerinin satin alinmasi 6zellikle Gnem tagimaktadir. Bu tiir satin

almalar, kokli sirketlerin teknolojik gelismelere hizli bir sekilde uyum saglamalari,



operasyonlarina inovasyon katmalar1 ve hizla gelisen pazarlarda rekabet¢i konumlarini
giiclendirmeleri i¢in stratejik bir yol gorevi gorebilmektedir. Teknoloji sektorii
gelismekte olan {ilkelerde ekonomik biiyiimeyi yonlendirmeye devam ettikge, bu
baglamda hisse fiyati1 reaksiyonlarindaki dinamiklerin anlasilmasi gerek yatirimcilar
gerekse teknoloji, inovasyon ve kurumsal stratejinin ortak paydasinda yol alan isletmeler

icin zorunlu hale gelmektedir.

Bu cercevede, arastirmada Avrupa’da gelismekte olan {ilkelerde faaliyet gosteren
teknoloji girisimlerine iliskin satin alma duyurularinin satin alan sirketlerin hisse fiyatlar
tizerindeki etkisi olay c¢alismasi metodolojisi uygulanmak suretiyle ampirik olarak

degerlendirilmektedir.

Arastirma kapsaminda Thomson Reuters- Eikon veri tabani kullanilarak elde edilen
veriler kullanilarak anormal getiriler tespit edilmis ve sonuglar standart olay ¢alismasi
yontemi kullanilarak incelenmistir. Olay calismasi sonuglari oncelikle her bir iilke
bazinda ve sonrasinda iilkeler bir araya getirilerek sunulmustur. Elde edilen sonuglar
teknoloji girisimi satin alma duyurularinin piyasada genel anlamda negatif bir tepkiyle

karsilastigin1 gostermektedir.

Bahsedilen bu hususlar dogrultusunda c¢alismanin birinci boliimiinde ¢alismanin
anlasilmast i¢in onem teskil eden girisimci, girisimcilik, girisim sermayesi, girisim
sermayedari, girisim sermayesi fonu ve girisim sermayesi sirketi, girisim sermayesi
yatirrmi kavramlart agiklanmig ve girisim sermayesi yatirimlarini 6zel yatirimlardan
ayiran Ozelliklerden, girisim sermayesi yatirimlariin avantajlarindan, girisimciligin ve
girisim sermayesi yatirimlarinin tarihgesinden, girisim sermayesi finansman modelinin
isleyis yapisindan, girisim sermayesi yatirnmimin nasil fiyatlandigindan, girisim
sermayesi yatirimlarinda beklenen getiri ve riskin nasil degerlendirildiginden, girisim
sermayesinin taraflarindan, girisim sirketlerinin gelisim evrelerinden ve nasil finanse
edildiginden ve girisim sermayesi fon kaynaklarindan bahsedilmistir. Caligmanin ikinci
boliimiinde diinyada girisim sermayesinin tarihsel olarak gelisimine, giiniimiizde girisim
sermayesinin kiiresel goriiniimii ile ABD, Kanada, Avrupa, Asya, Afrika ve Asya’da
girisim sermayesinin nasil bir gelisim gosterdigine ve glinlimiizde nasil bir goriinim
sergiledigine deginilmistir. Calismanin {i¢iinci boliimiinde Tiirkiye’de girisim

sermayesinin kavramsal ve yasal ¢ercevesi, Tiirkiye’de girisimciligin nasil bir gériiniim



sergiledigi ve biiytikliigii ile diinyadaki konumu 6zel olarak degerlendirilmistir. Dordiincii
ve son boliimde ise konuya iligkin literatiir 6zetlenmis ve gerceklestirilen ampirik ¢aligma

ve sonuglaria yer verilmistir.



1. BOLUM

GIRISIMCILIK VE GIRISIM SERMAYESI YATIRIMLARI

1.1. GIRISIMCI VE GIRISIMCILIK KAVRAMLARI

Girisimci kelimesi, Tiirkgeye Ingilizcedeki “entrepreneur” kelimesinden cevrilerek
gecmistir ve kokeni Fransizca “entreprendre”dir. Anlami ise “bir sey yapmak”tir
(Aydogan Cete, Girisim Finansmaninda Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarinin Rolii ve
Onemi, 2021, s. 5). Giiniimiizde yaygimn bir terim olan ‘girisimci’ kavrami igin gesitli
tanimlamalar bulunmaktadir. Kavram ilk olarak ekonomist Richard Cantillon tarafindan,
firsatlar1 fark eden ve risk alan bir birey olarak tanimlanmistir (Yener, 2018). Girisimcinin
genel tanimi ise; “kendi isini yapan, onu biiyiiten ya da daha basarili bir isletme haline
getiren” seklinde yapilmaktadir. Bununla birlikte, girisimci biiyiik bir organizasyona yeni
iiriin, slire¢ ya da operasyonel degisiklik getiren kisiler de olabilir (Regional Activity

Center For Cleaner Production Report 2011, 13; aktaran Aydogan Cete, 2021, s. 5).

Girigimci literatiirde de oldukga ¢esitli sekillerde tanimlanmaktadir, ancak giintimiizde
girisimcilik 6zetle yeni teknoloji, pazar, slire¢ ve organizasyonel reformlarla yeni bir is
ya da var olan siire¢ ya da sektore farklilik getirme olarak tanimlanabilir (Aydogan Cete,
Girisim Finansmaninda Girisim Sermayesi Yatirrm Fonlarmin Rolii ve Onemi, 2021, s.
6). Girisimlerde temel hedef, genellikle kar elde etmektir. Bu nedenle, bir girisimin kendi
ithtiyaclarimi karsilamaya yonelik olmasi ve ticari bir amacinin olmamasi durumunda, bu
faaliyet genellikle girisimcilik olarak kabul edilmez (Ozdevecioglu & Karaca, 2015;
aktaran Fetahlioglu, 2020, s. 5).

Birgok iilke, girisimci ekonomi olusturmay1 hedefleyerek devlet programlar: gelistirmis,
altyapilarini giiclendirmeye ve girisimci sayisini artirmaya yonelik ¢abalar sarf etmistir.
Diinya Girisimcilik Platformu (Global Entrepreneurship Monitor, GEM) tarafindan 19
tilke dahil edilerek yapilan bir aragtirmaya gore, yiiksek girisimcilik faaliyetlerine sahip
olan {ilkelerin genellikle ortalama biiyiimenin ilizerinde bir gelisim gosterdigi ortaya

cikmistir (Reynolds, Camp, Bygrave, Autio, & Hay, 2001).



Girigimciligin bu kadar dnem kazanmasinin nedenlerine bakilacak olursa; istihdam
sorununun artmasi, degisen ekonomik yapi, ekonomi ve isletme alanlarinda teorik
gelismeler ve girisimciligin genel kabul gormesi temel {i¢ sebep olarak siralanabilir
(TUSIAD 1999, s. 38; aktaran Can, 2012, s.9).

1.2.  GIRISIM SERMAYESI YATIRIMLARI

1.2.1. Girisim Sermayesi

Girisim sermayesi (venture capital) kavrami risk sermayesini de igeren; yenilik¢i ve
yaratici fikirleri ticarilestirmek veya mevcut igletmelerde yenilik¢i tirlin elde etmek,
gelistirmek amaciyla girisimcilere fon saglamak i¢in kullanilan bir finansman tiirtinii

ifade etmektedir (Fetahlioglu, 2020, s. 35).

Girigim ve risk sermayesi terimleri genellikle benzer anlamlarda kullanilmaktadir, ancak
literatiirde kesin bir ayrim bulunmamaktadir. iki kavram arasindaki temel fark, yatirimin
zamanlamas1 ve risk diizeylerinden kaynaklanmaktadir. Risk sermayesi genellikle
yenilik¢i fikirlerin ve projelerin desteklendigi, riskin daha yiliksek oldugu erken
asamalardaki yatirimlar1 ifade eder. Diger yandan, girisim sermayesi daha ¢ok mevcut
sirketlerin biiylimesine odaklanir. Bu nedenle, kullanildigi baglam ve literatiirdeki
degisikliklere bagli olarak, bu terimler arasinda belirgin bir ayrim olmayabilir (Kiilahgi,

2015; aktaran Fetahlioglu, 2020; s. 35).

Sermaye Piyasas1 Kurulu'na gore, girisim sermayesi terimi, risk sermayesi ile ayni
anlamda kullanilmaktadir. Bu kavram, &zellikle ABD, Ingiltere, Fransa, Japonya,
Hollanda ve Almanya gibi iilkelerde II. Diinya Savasi’ndan sonra benimsenen teknoloji
agirlikli sanayilesme stratejisi ¢ergevesinde ortaya ¢ikan bir yatirim finansmani bigimi
olarak tanimlanir. Girigsim sermayesi, dinamik ve yaratict olmakla birlikte finansal giicii
yeterli olmayan girisimcilerin yatirim fikirlerini hayata gegirmelerine olanak tanimaktadir

(Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2022).

Girisim sermayesi, genellikle bir is kurma fikrine, diislincesine, bilgi ve becerisine sahip
ancak gerekli sermayeyi bulamayan kisi ya da kurumlara finansal destek saglayan bir

alternatif finansman yontemi veya modelidir. Ayni1 zamanda, girisim sermayesi



sermayedarlarmin kii¢iik ve orta boy isletmelere (KOBI) destek olmak amaciyla, bu
isletmelerin tasarlayacaklar1 teknolojik bir cihaz, sistem veya iiriin i¢in 6zkaynak veya
0zkaynak benzeri bir yatirim araci olarak da kullanilmaktadir (Beyazith vd. 2015, s.85;
aktaran Ilgiin, 2019, s. 3).

Girisim sermayesi, yalnizca bu sektorlerde olmasa da genellikle Bilgi ve Iletisim
Teknolojileri (ICT), yasam bilimleri veya fintech gibi teknoloji tabanli sektorlerde
girisimciler ve yeni kurulan sirketler i¢in finans ve operasyonel uzmanlik saglar (The

British Private Equity & Venture Capital Association, 2023).

Bununla birlikte 6zel sermaye (private equity) kavramindan da bahsedilmesinde fayda
goriilmektedir. Ilerleyen boliimlerde de ifade edilecegi iizere, girisim sermayesi ile dzel
sermaye kavramlar1 farklilik tasisalar da bu kavramlar da zaman zaman ig¢ ige
kullanilabilmektedir. Ozel sermaye ile girisim/risk sermayesi arasindaki temel fark
sitketin yasiyla ilgilidir. Ozel sermaye genellikle on yillardir olmasa da uzun yillardir
faaliyette olan olgun bir sirkete yatirnm yapar. Buna karsilik girisim sermayesi, ¢cogu
heniiz kar etmeyen, ancak c¢ok giiclii biiyiime potansiyeline sahip yeni sirketlere yatirim
yapar. Isletmeler, {iretim ve satis operasyonlarini biiyiitmek, iiriin gelistirmek ve/veya
islerini genisletmek ve yeni personel almak gibi cesitli nedenlerle girisim sermayesi
yatirimi ararlar. Diinyanin en taninmis sirketlerinin birgogu hayata girisim sermayesi
fonuyla baslamistir. Birlesik Krallik’ta Wise, Moonpig ve Skyscanner gibi sirketler ile
diinya ¢apinda taninan Google, Facebook ve Skype gibi isimler ilk agamalarinda risk
sermayesi destegi almislardir (The British Private Equity & Venture Capital Association,
2023).

Girisim sermayeleri, genellikle diger girisim sermayeleri ve yatirimcilarla birlikte
isletmelerde azinlik hisselerini alir. Erken asamadaki sirketler, sirket biiylidiikce ayni
yatirimcilardan ve/veya yeni yatirim yapacak olanlardan daha fazla yatirim alacak olan
gruplardan -A, B, C Grubu vb. gibi- para toplar. Birgok start-up ayrica A Serisinden dnce
melek yatirimi, kitle fonlamasi, hibeler, kulucka merkezleri ve hatta arkadaslar ve aile
araciligryla fon toplar. Bununla birlikte bunlar, erken asamadaki ve/veya yasaminin farkli
asamalarinda olan ve hizla biiyliyen sirketlere sermaye ve is uzmanlig1 saglayan bir
finansman zinciri olan “inovasyon ekosistemi” olarak bilinen mekanizmay1 olusturur
(The British Private Equity & Venture Capital Association, 2023).



1.2.2. Girisim Sermayedari, Girisim Sermayesi Fonu ve Girisim Sermayesi

Sirketi
1.2.2.1. Girisim Sermayedar1

Girisim sermayedari, genellikle fon fazlasina sahip olan ve bunu uzun vadeli, yiiksek
getirili ve riskli yatirimlarda degerlendirmeyi amaglayan yatirimeidir (Fetahlioglu, 2020,

s. 36).

Girisim sermayedarlar: sirket icin aktif olarak yatirim firsatlari ararlar ve girisim fonlar
icin sermaye artirmaya yardimei olurlar. PitchBook verilerine goére, 2021°de kiiresel
olarak 9.960 aktif girisim sermayesi yatirimcisi vardir ve aktif girisim sermayedarlarinin

sayist 2007°den bu yana %599 artmistir (PitchBook, 2022).
1.2.2.2. Girisim Sermayesi Fonu

Girisim sermayesi fonlari, girisimcilerin finansman ihtiyaglarini karsilamak amaciyla
kullanilan fonlardir. Bu fonlar, genellikle yatirim ortakliklari, 6zel istirakler, devlet
fonlar1 gibi ¢esitli sekillerde kurulabilir. Girisim sermayesi fonu, girisimcinin veya
yOnetici ortagin taahhiit ettigi is planina uygun bir sekilde yonetilir (Fetahlioglu, 2020, s.
36).

Sirketlere yatirim yapmak i¢in gereken paray: toplamak i¢in, girisim sermayesi sirketleri
bir girisim sermayesi fonu acgar ve sinirl ortaklardan taahhiit ister. Bu siire¢, daha sonra
umut vadeden 0zel sirketlere yatirilacak olan bir para havuzu olusturmalarini saglar.

Yaptiklar1 yatirnmlar genellikle sirketin %50 veya daha az hissesi olan azmlik paylar

karsihigindadir (PitchBook, 2022).
1.2.2.3. Girisim Sermayesi Sirketi

Girisim sermayesi sirketleri, genellikle fon fazlasina sahip olan yatirimcilar ile fon
ithtiyaci bulunan kiiciik isletmeler arasinda aracilik gorevi iistlenen sirketlerdir. Bu
sirketler, yatirnmcilarin sermaye saglamalarini ve kiiciik isletmelerin biliylime ve gelisme
ihtiyaclarma finansal destek sunmalarimi saglarlar. Bu aracilik sayesinde, girisim
sermayesi sirketleri, yatirnmcilar i¢in yeni firsatlar kesfetmelerini ve kiigiik isletmeler i¢in

gerekli sermayeyi elde etmelerini kolaylastirirlar (Fetahlioglu, 2020, s. 36).



1.2.3. Girisim Sermayesi Yatirimlari

Girisim sermayesi yatirim modeli temel olarak kaynak fazlasi olan girisim sermayedarlar1
ile cesitli sebeplerle kaynak ihtiyact olan girisim sirketlerini bir araya getirerek girisim
sermayesi yatirimlarinin gergeklestirilmesini saglayan bir finansman aracidir. Diinya
genelinde, girisim sermayesi yatirimlari uzun vadeli, likit olmayan, yiiksek riskli ve
yiikksek getirili bir yatirnm araci olarak degerlendirilmektedir. Bu sebeple girisim
sermayesi yatirimlari standart finansal trlinlerle karsilastirildiginda ¢ok daha risklidir

(Gtiner 2008, s. 5; aktaran Aydogan Cete, 2021, s. 28).

1.2.4. Girisim Sermayesi Yatirimlari ile Ozel Yatirnmlarin Farki

Ingilizcede “venture capital” olarak adlandirilan “girisim/risk sermayesi” kavrami
“biiyiime potansiyeline sahip baslangic asamasindaki firmalar ile kiiciik firmalarin
kullanimina sunulan sermaye” olarak tanimlanmaktadir (Giliner 2008, s. 3; aktaran
Aydogan Cete, 2021, s. 27). Ingilizcede “private equity” olarak adlandirilan “6zel
sermaye” veya “ozel istirak™ kavrami ise fikir ya da baslangic asamasindaki sirketlere
yapilan yatirimin yani sira satin almalar1 (buy- outs), borgla satin almalar (leveraged buy
outs), yeniden yapilandirmalar1 ve biiylime stratejisi giiden sirketlere yapilan
biiyiime/genisleme yatirimlarin1 da kapsamaktadir. Ozel sermaye yatirimlar literatiirde
borsada islem gormeyen sirketlere yapilan yatirimlar olarak da tanimlanabilmektedir
(Gliner 2008, s.3-4; aktaran Aydogan Cete, 2021, s. 27). Ancak uygulamada 6zel sermaye
yatirimlarinin hem borsada hem de borsa disinda gerceklestirilen satin almalar icerdigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, bu iki kavramin birbiri yerine kullanildig1 uygulamalar
da mevcuttur. Ozellikle Avrupa’da dzel sermaye ve girisim sermayesi kavramlari es
anlamli olarak kullanilmaktadir (Aydogan Cete, Girisim Finansmaninda Girisim

Sermayesi Yatirim Fonlarmm Rolii ve Onemi, 2021, s. 27).

Hem girisim sermayesi hem de 6zel sermayenin hedefi yatirnm yaptiklar1 isletmenin
degerini artirmak ve daha sonra kar igin 6zkaynak paylarini satmaktir. Ancak temelde;
yatinm yaptiklar1 sirket tiirleri, yatirim yaptiklar1 sermaye seviyeleri, elde ettikleri

Ozkaynak pay1 ve sirketin yasam dongiisiine dahil olma zamanlar1 bakimindan farklilik

gosterirler (PitchBook, 2022).
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Girisim sermayesi yatirimlari ile 6zel sermaye yatirimlari arasindaki temel fark yatirim
yapilan sirketin yasam evresidir. Ozel sermaye, genellikle belirli bir olgunluga ulasmis
(mature companies) sirketlere gelirlerini artirmak amaciyla yatirirm yapmaktadir. Diger
taraftan, girisim sermayesi yatirnmlar1 ise genellikle yliksek getiri potansiyeli olan
baslangi¢ asamasindaki sirketlere yatirnm yapmaktadir (Aydogan Cete, Girisim

Finansmaninda Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarinin Rolii ve Onemi, 2021, s. 28).

1.2.5. Girisim Sermayesi Yatirimlarinin Avantajlari

Girisim sermayesinin diger finansman big¢imlerine goére birtakim avantajlari vardir.

Bunlar kisaca asagidaki gibi 6zetlenebilir (Australian Investment Council, 2023):

Finansman: Girisim sermayedari, gelecekteki biiyiime i¢in saglam bir sermaye temeli
saglayan uzun vadeli sermaye finansmani elde eder. Girisim sermayedari, biiylimeyi

finanse etmesi gerektiginde ek finansman da saglayabilir.

Is ortakhig: Girisim sermayedari, riskleri ve ddiilleri paylasan bir is ortagidir. Girisim

sermayedarlari, is basarisi ve sermaye kazanci ile ddiillendirilirler.

Mentorluk: Girisim sermayedari, benzer durumlarda diger sirketlerle olan gegmis

deneyimlerine dayanarak sirkete stratejik, operasyonel ve finansal tavsiyeler saglayabilir.

ittifaklar: Girisim sermayedar1 ayrica kilit personel alimi, uluslararasi pazarlarda
baglantilarin saglanmasi, stratejik ortaklarla tanigma gibi sirkete deger katabilecek bir¢ok
alanda iletisim agina sahiptir. Ayrica ek finansman gerektiginde diger girisim sermayesi

sirketleriyle ortak yatirimlar yapabilir.

Cikisin Kolaylastirilmasi: Girisim Sermayedart, bir sirketi halka arza hazirlama ve ticari

satislar1 kolaylastirma konusunda tecriibelidir.
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1.3. GIRISIMCILIGIN VE GIiRiSiIM SERMAYESi YATIRIMLARININ
TARIHCESI

1.3.1. Girisimciligin Tarihcesi

Girigimcilik baslangicta, bireylerin kendi sermayesi ile is kurmasi olarak tanimlanmisti;
ancak literatiirde, bu tanimin yani sira farkli yaklasimlar ve gesitli agilardan ele alinan
girisimcilik tanmimlar1 da bulunmaktadir. Ornegin, klasik iktisat doneminde dért temel
yaklasim 6ne ¢ikmaktadir. Ilk olarak, kar diizeyini belirleyen bir girisimcilik tanimi
yapilir. Ikinci olarak, tam rekabet kosullarindaki girisimcilik ele alinir. Ugiinciisii,
Schumpeter’in yenilik¢i girisimci modelidir, burada ekonomik biiytimeyi ivmelendiren
bir girisimcilikten bahsedilir. Dérdiincii ve son yaklagim ise tiretimdeki karar vericinin
roliinii vurgulayan girisimcilik yaklasimidir (Giiney, 2015; aktaran Fetahlioglu, 2020, s.
22).

Orta ¢ag donemi incelenecek olursa; bu ¢agda girisimci biiylik projeleri yoneten kisiler
olarak goriilmekteydi. 17. yy’e gelindiginde bir taahhiidii yerine getirmek i¢in hiikiimetle
sozlesme yapan kisiler girisimci olarak nitelendirilmekteydi. 18. yy’de girisimci hem
tiretimde hem de dagiimda rol alan lider ve koordinasyonu saglayan kisi olarak
tanimlanmaktaydi. 19. yy’de girisimcinin gorevleri arasina mal ve hizmet iiretmek
yaninda yenilikler ve yontemlerin sunulmasi da eklenmistir. 20. yy’de daha da
Ozgiirlesen, bireysellesen ama daha cok kiiresellesen diinyada girisimcilik tanimlar
gelismig, bir iilkenin ekonomik gelisim seviyesi girisimciligin yiiksekligi olarak
goriilmeye baslanmasini saglamistir (Ozdevecioglu & Karaca, 2015; aktaran Fetahlioglu,
2020, s. 23).

1.3.2. Girisim Sermayesi Yatirimlarinin Tarihcesi

Bazilarma gore, bugiinkii cagdas girisim sermayesi finansman modelinin kaynagi olarak
Islam dinindeki “Mudaraba” ve “Musaraka” ortaklik bi¢imleri 6ne ¢ikar. Mudaraba ve
musaraka, Islam bankaciligmin temel finansman bigimlerindendir. Mudaraba, bir
yatirimcinin sermayeyi sagladigi ve diger tarafin isletmeyi yonettigi bir ortakligi ifade
eder. Musaraka ise taraflar arasinda ortaklik temelinde kar ve zararin paylasildigi bir

finansman modelidir (Aypek, 1998, s. 10).
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Bununla birlikte, girisim sermayesi fonunun, risk almada girisimci ¢abay1 desteklemek
oldugu kabul edilirse, kokeninin Ingiltere’deki ticari bankalarin yiikselisine kadar
dayandigin1 sOyleyen cevreler de vardir. Agirlikli olarak varlikli aileler tarafindan
desteklenen bu ticaret bankalari, kaynak saglayarak ve/veya riske katilim yoluyla ticareti
desteklediler. Kiigiik 6lgekte de olsa iiretim birimlerinin kurulmasini da kolaylastirdilar.
Sadece kismi sermaye saglamada degil, genel yonetimde de ¢ok 6nemli rolleri vardi.
Girisim sermayesi finansmaninin kurumsallasmasi, ABD’de ¢ok sonralar1 1950’lerde,
MIT de tiniversitelerde gelistirilen yeni teknolojilerin desteklenmesini hedefleyen
Amerikan Arastirma ve Gelistirme’nin (ARD) kurulmasiyla gergeklesti. Ardindan, 1958
yilinda 6zel sektdrdeki kiigiik isletme yatirim sirketlerine lisans vermek ve uzun vadeli
kredi saglamak amaciyla Kiiciik Isletmeler Idaresi kuruldu. Daha sonra beceri ve
teknoloji tabanli projeleri finanse etmek i¢in Xerox, 3M ve General Electric’inkiler gibi
0zel girisimler oldu. Modern formdaki girisim sermayesi fonu, ABD’de gercekten
yiikseldi ve oncelikle yeni teknoloji alanlarini destekledi. ABD’de bu tiir fonlardan
yararlananlar genellikle yenilik¢i fikirleri olan ancak nakit sikintis1 ¢eken zeki genglerdir
(Bhattacharyya, 1989).

Girisim sermayesi, 1980’11 yillarda oncelikle ABD’de yaygin olarak kullanilmaya
baslanmis, ardindan Japonya ve Ingiltere gibi iilkelere de yayilmistir. Bu iilkeleri,
gelismis Bati Avrupa iilkeleri ve diger gelismekte olan iilkeler izlemistir. Bu sekilde,
girisim sermayesi 1990’11 yillarda tilkelerin teknolojik ve ekonomik gelisimlerine katki

saglayan dnemli bir finansman araci haline gelmistir (Civil, 2008, s. 8).

Bazi tarihi girisim sermayesi Orneklerinden bahsetmek gerekirse; Uber birden fazla
finansman grubunda ¢esitli girisim sermayedarlarindan defalarca finansman toplamigtir.
2010 yilinda 1,6 milyonluk cekirdek finansmani almistir. Uber, bir dizi para akisinin
ardindan 2019°da halka ac¢ilmis ve ilk giinii 69,7 milyar dolarlik piyasa degeriyle
kapatmigtir. 1999°da Google, Kleiner Perkins Caufield & Byers ve Sequoia Capital’den
25 milyon dolar almistir. Google bugiin internetin vazgegilmez bir pargast haline
geldiginden, bu girisim sermayedarlart muazzam getiriler elde etmislerdir. WhatsApp —
Sequoia, 2011’de WhatsApp’a yaklasik 8 milyon dolar ve yillar i¢inde 60 milyon dolar
yatirim yapmistir. WhatsApp’tan yaklasik 3 milyar dolar kazanmistir. Ancak WhatsApp,

Facebook tarafindan 16 milyar dolara satin alindiginda ve Sequoia’nin milyarlarca dolar
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kazanmasima yardimct oldugunda girisim sermayesi sirketi milyonlarca dolar
kazanmigtir. Sequoia Capital, diinyanin en eski ve en biiylik girisim sermayesi
sirketlerinden biridir. Apple, Google, Zoom, Instagram, Snowflake, vb. bir¢ok girigimi
finanse ederek milyarlar kazanmistir. Forbes’e gore, Sequoia grubundan Alfred Lin ve

Neil Shen, 2021’de diinya ¢apindaki en biiyiik girisim sermayedarlaridir (Vaidya, 2023).

Son zamanlarda ise sayisi daha da cok artan duyarli finansal miisteriler (ethical
consumers) sirketleri ¢evre dostu finansal araclar ¢ikarmaya zorlamaktadir. Ayrica,
giinimiizde calisanlar i¢in c¢alisma kosullari iicretten daha onemli bir hale gelmistir.
Dolayisiyla, giiniimiizde ¢evreye duyarl siirdiiriilebilir finansal araclar ve ayn1 zamanda
bu finansal araclar igerisinde ¢alisan insanlarin da yasam kosullar1 ve bu araglarin sosyal
ve kiiltiirel etkileri insanlarin yatirim kriterlerinde biiylik onem tasimaktadir. Son
zamanlarda birgok alana entegre edilen ESG (Environmental-Social-Governance)
kriterlerinin girisim sermayesi gibi uzun vadeli yatirimlarda dikkate alinmasi yatirimlarin
siirdiiriilebilirligi ve diinyanin gelecegi agisindan son derece Onem arz etmektedir
(Aydogan Cete, Girisim Finansmaninda Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarinin Rolii ve

Onemi, 2021, s. 49- 50).

1.4. GIRISIM SERMAYESI FINANSMAN MODELININ iSLEYIS YAPISI

Girigim sermayesi sirketlerinin dncelikle yatirim stratejilerini belirleyip hangi sektorlere

odaklanacaklarimi segmeleri dnemlidir (Zaimoglu, 2001, s. 85; aktaran Ilgiin, 2019, s. 26).

Girisim sermayesi talebinde bulunan fikir sahipleri veya girisimciler, i3 modellerini
detayli bir sekilde hazirlayarak bu plan1 sermayedarlara sunarlar. Girisim sermayedarlari
icin, fikir ve i3 modelini hayata gecirecek olan ekibe duyulan giiven ve projeye olan
baghlik énemli unsurlardan biridir (Kantar, 2008, s. 51; aktaran Ilgiin, 2019, s. 27).
Girisim sermayesi sirketleri, piyasadaki 6zgiin, bliylime potansiyeli tagiyan, yeni yatirim
fikirlerine sahip girisimcilerin bagvurularini degerlendirir (Iseri, 2001, s. 18; aktaran
Ilgiin, 2019, s. 27). Yatirimcilar tarafindan yeni fikirleri ve projeleri olan girisimcilerle
miilakatlar yapilir, projenin islerligi, geri 6deme siiresi, yatirimin getirisi gibi hususlar
degerlendirilerek projeye yatirim yapilip yapilamayacagina dair karar verilir. Melek

yatirimcilar tarafindan yatirnm yapilan girisim sirketlerine yalnizca finansman destegi
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degil bunun yaninda network, kurumsal ve yonetim destegi de verilir (Aydogan Cete,
Girisim Finansmaninda Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarinin Rolii ve Onemi, 2021, s.

30).

Eger uygun goriiliirse, proje sahibi girisimci goriismeye davet edilir ve bu asamada
girisimci ile girisim sermayedar1 birlikte projenin fizibilitesi lizerinde ¢alisirlar. Taraflar,
elde edilen sonuglart degerlendirir ve girisim sermayedari, projeye katilma kriterlerini

belirler (Kiirsat vd., 2011, s. 95; aktaran Ilgiin, 2019, s. 27).

Karsiliklt giivene dayali olarak bir fon kullanim sozlesmesi yapilir. Sirket onceden
belirlenmis basar1 noktasina ulagtiginda, girisim sermayesi firmasi yatirim so6zlesmesinde
belirlenen sekilde yatirimdan ¢ikar (Kiirsat vd., 2011, s.95; aktaran Ilgiin, 2019, s. 27).

Girisim sermayesi finansman modelinin isleyisi asagidaki sekilde agiklanmaistir:

Sekil 1: Girisim Sermayesi Finansman Modelinin Isleyisi

Girigim Sermayesi Sirket

- =
. 4 I :- Satin alir |
| f;'*l F———=—=-= | | |- - 4
1§ Baeaniiolusa |
| 8 I -——— Girtsimeinin Kuracagi
: 2 | Satar | Sirketin Hisseleri

5
L >

Borsa Basgka Sirket

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Girisim sermayesi sirketleri, fonlarinin cogunu genellikle emeklilik fonlar1 ve bankalar
gibi biiyiik yatirim kurumlarindan saglar. Bu kurumlar, on yila kadar bir siire i¢in bir

girisim sermayesi fonuna yatirim yapar (Australian Investment Council, 2023).

Uzun vadeli taahhiidii ve giivenlik ve likidite eksikligini telafi etmek icin, yatirim
kurumlart yatirnmlarindan ¢ok yiiksek getiri elde etmeyi beklerler. Bu nedenle girisim
sermayedarlari, yiiksek biiylime potansiyeli olan sirketlere veya hizli nakit akist yaratma

kabiliyetine sahip sirketlere yatirim yaparlar (Australian Investment Council, 2023).
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Girisim sermayedarlari, genellikle borsada satis yoluyla, ticari bir aliciya satis yaparak
veya yoOnetimin satin almasi yoluyla yatirnmdan ¢ikarlar. Girisim sermayedarlari,
temettiiler yoluyla bir miktar getiri elde etseler de birincil yatirim getirileri, genellikle
yatirimdan tig ila yedi yil sonra sirketteki hisselerini sattiklarinda elde ettikleri sermaye
kazancidir. Girisim sermayedarlar1 bu nedenle yatirim yaptiklan sirketlerde biiytimeyi
tesvik etme ve yatirnmlarimi korumak ve artirmak icin ilgili riskleri yonetme isini

iistlenirler (Australian Investment Council, 2023).

1.5. GIRISIM SERMAYESI YATIRIMININ FiYATLANMASI

Girisim sermayesi sirketleri, girisimcilerle gergeklestirilecek ortaklikta elde edilecek
sahiplik oranlarini tartismayi, incelemeyi ve degerlendirmeyi, genellikle siirecin kritik bir
asamasi olarak gormektedirler (Koomagi ve Sander, 2006; aktaran Bulut & Er, 2008).
Girisim sermayesi sirketleri, yatirim karar1 6ncesinde girisimcilerle gerceklestirdikleri
goriismelerde, yatirimin nakde doniistiiriilmesinde elde edilecek kara temel teskil edecek
olan ortaklik payini, girisimin tagidig1 risk ve getiri 6zelliklerine gore belirlerler. Yatirim
Oncesi goriismelerde, girisim sermayesi sirketi genellikle girisimin bagarili olma
olasiligimin diisiik oldugunu ileri siirerek yliksek bir pay elde etmeye ¢alisirken; girisimci
ise yatirimin basarili olma olasiliginin yliksek oldugunu savunarak girisim sermayesi
sirketine duigiik bir pay vermek ister. Ortak bir pay sahipligi iizerinde anlagma
saglandiginda, yatirnm karar1 alinir (Bulut, Risk Sermayesi Yatirimlarinin

Fiyatlandirilmasi, 2003).

Yatirimin getirisi, alinan risklere ve yatirimcilarin farkli beklentilerine bagli olarak
degisiklik gosterir. Genel olarak, ¢ekirdek sermaye ve baslangi¢c sermayesi sirketlerine
yapilan yatirnmlarda yillik %50 gibi yiiksek bir getiri aranirken, ikinci asama finansman
icin %30-40 arasinda getiriler talep edilmektedir. Ge¢ asama finansmaninda ise bu oran
genellikle %25-30 araligindadir. Girisim sermayesi yatirnminin fiyatlandirilmasinda
kesin bir formiil bulunmamakla birlikte, farkli metotlar kullanilmaktadir. Bunlar arasinda
Temel Fiyatlama Modeli, Geleneksel Yaklasim, Birinci Chicago Fiyatlama Modeli ve
benzeri modeller bulunmaktadir. Bu modeller, yatirimin degerini belirlemede ve

paylasimint sekillendirmede kullanilir, ancak her durum 6zeldir ve yatirimcilarla
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girisimciler arasinda miizakere siiregleri 6nemli bir rol oynar (Tuncel, 2000, s. 32/33;

aktaran flgiin, 2019, s. 33).

Fiyat belirleme siireci su adimlar igerir: Toplam yatirim miktart belirlenir, yatirrmcinin
talep ettigi getiri oran1 kullanilarak istenilen toplam getiri hesaplanir, beklenen kazanglar
degerlendirilir, fiyat/kazang orani hesaplanir, bu oran kullanilarak isletmenin beklenen
piyasa degeri hesaplanir, yatirnmcinin talep ettigi toplam getiri, isletmenin beklenen
piyasa degeriyle orantilandiginda gerekli ortaklik orani belirlenir (Kilimlioglu, 2006, s.
77; aktaran Ilgiin, 2019, 5.33).

1.6. GIRISIM SERMAYESiI YATIRIMLARINDA BEKLENEN GETIiRi VE
RiSKiN DEGERLENDIRILMESI

Girigim sermayesi sirketleri asagida belirtilen riskleri iistlenmek durumundadir (Coban

ve Saban, 2006, s. 133; aktaran Ilgiin, 2019, s. 35):

Teknolojik Risk: Sirketin arastirma ve gelistirme faaliyetlerinde yeterli teknolojik
bilgiye sahip olmamasi veya fonun bu agamay1 desteklemek icin yeterli kaynaga sahip

olmamasindan kaynaklanan bir risktir.

Yonetim Riski: Isletme yonetiminden kaynaklanan risktir. Yéneticilerin yanhs kararlar
almasi, bu kararlarin uygulanmasindaki hatalar ve isletmenin finansal yapisi, 6zellikle

karin1 olumsuz yonde etkileyebilecek unsurlar arasindadir.

Finansman Riski: Uretim asamasinda iiriinii pazara tasiyacak ek finansmanin

saglanamamasi riskini ifade eder.

Uretim Riski: Kullanilan teknolojinin biiyiik 6lcekli iiretime uygun olmamasi
durumunda ortaya ¢ikan bir risktir. Ayni zamanda, iiretilecek 6rnek iiriiniin pazarlanabilir

bir liriine doniisememesi durumunda da s6z konusu olabilir.
Pazarlama Riski: Uriiniin pazarlanmas1 asamasinda karsilasilabilecek riski ifade eder.

Demode Olma Riski: Ozellikle ileri teknoloji iceren ve yasam ddngiisii kisa olan
iriinlerde, pazar kosullarinin degiserek iiriiniin yeterli satis hacmine ulagmadan modasi

gecme riskini ifade eder.
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Genel olarak kabul goren bir piyasa prensibi olarak, bir yatirimin riski arttik¢a, o yatirim

icin beklenen getiri de artacaktir (Zaimoglu, 2001, s. 102; aktaran Ilgiin, 2019, s. 35).

1.7. GIRISIM SERMAYESINDE TARAFLAR

Girigim sermayesinde taraflar; fon saglayanlar, girisim sermayesi sirketleri, girisimciler,
halka arz ya da bagka sirketlere satis ve kar seklinde siralanabilir (Fetahlioglu, 2020, s.

53). Girisim sermayesinin taraflari arasindaki iliski asagidaki sekilde 6zetlenmistir:

Sekil 2: Girisim Sermayesinin Taraflar: Arasindaki Iliski

- | Fon Saglayanlar/Yatinmeilar
( - Sermaye N / (Kist. grup, kurum) N ( “ Yatnm N
~ Jaunmi _ 4|

Girigim Sermayest Yatirim
Ortakliklan (GSYO) /

— = ., o & -/
- - attrimeilann safladis fonlarm |9 -
P 5 ’ ~
( Finansman girigimeilere aktanlmas: aract) 3\ N\ Kar ’

~ & Yonetm_ 7

| | — o -

"ol Girisimei (kisi veya sirket)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

1.7.1. Fon Saglayanlar (Yatirnmcilar)

Fon saglama, girisimcinin projesine destek olma veya ortaklik kurma anlamina gelir. Fon
saglayicilar, ellerindeki fazla fonlar1 uzun vadeli ve riskli ancak yiiksek getirili yatirimlar
icin girisim sermayesine yonlendirirler. Bu yatirimcilar arasinda bireysel yatirimcilarin
yant sira emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, bankalar, ¢esitli finans kuruluslar1 ve kamu
kuruluslar1 gibi kurumsal yatirimcilar da bulunabilir (Aygiines, 2014; aktaran
Fetahlioglu, 2020, s. 54).

1.7.2. Girisim Sermayesi Sirketleri

Girigim sermayesi sirketleri, finansal destek arayan girisimcileri ve sermaye saglayicilari

bir araya getiren sirketlerdir (Uyar, 2006; aktaran Fetahlioglu, 2020, s. 54).
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Girisim sermayesi sirketleri, finansman saglarken kullanilan araglari, yatirimin tiiriine
bagl olarak degistirebilir. Yatirimin tiirii, yatirnmcinin yonetimde etkin olma istegi,
sadece sermaye saglama niyeti, gelecekteki ¢ikis kosullar1 gibi faktorler, kullanilacak
finansman araglarin belirlemede etkilidir. Bu finansman araglar1 arasinda hisse senetleri,
hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller, varantlar, intifa senetleri ve sadece nakit borg

verme gibi segenekler bulunmaktadir (Zaimoglu, 2001; aktaran Fetahlioglu, 2020, s. 56).

1.7.3. Girisimciler

Girisimciler, genellikle bir fikir sahibi olan ya da bir bulus yapmis olan mucit olarak
girigsim yapacak ancak sermayesi bulunmadigi i¢in girisim sermayesi fon finansmanindan

yararlanacak taraftir (Fetahlioglu, 2020, s. 55).

Bir kisi yeni bir bulus gerceklestirdiginde ona “mucit” denir. Girisim sermayesi
baglaminda, “bilim adam1” terimi genellikle mucit ile ayn1 anlamda kullanilir. Girisim
sermayesi yatirimlarinin temelinde inovasyon oldugundan, yeniligi baslatan kisiler
genellikle mucitler veya bilim adamlari olarak bu siirecte yer alirlar (Evren Yatmaz, 2012:
12; aktaran Ilgiin, 2019, s. 15).

1.7.4. Halka Arz ya da Baska Sirketlere Satis ve Kar

Yatirimlarin  sonlandirilmast ve kéar elde etme amaciyla, ilgili yatirimlarin ¢ikis
saglayabilmesi i¢in bu yatirimlarin halka arz edilmesi veya bagka sirketlere satilmasi

gerekmektedir (Fetahlioglu, 2020, s. 55).

1.8. GIRIiSIM SIRKETLERININ GELiSIM EVRELERI VE FINANSMANI

Yatirimcilar ve girisimcilerin, girisim sirketlerinin hangi asamada bulundugunu bilmeleri
onemlidir. Girisimcilerin, mevcut asamaya uygun finansman miktarini ve is planlarini
olusturmalari, bu kaynaklara ulagmalar1 agisindan kritiktir (Aydogan Cete, Girisim
Finansmaninda Girisim Sermayesi Yatinm Fonlarmin Rolii ve Onemi, 2021, s. 36).

Girisim sirketlerinin gelisim evreleri agagidaki gibidir:
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Sekil 3:Girigsim Sirketlerinin Gelisim Evreleri

1. Cekirdek-Tohum (Seed) 5. Biiyiime (Expansion)

Asamast Asamast 8. Yenine Koyma Asamasi 10. Cikis Asamasi
2 Balangig Kulugka (Stat- 6. Koprii (Bridge) Asamasi 9. Kurtarma Agamast
up) Asamasi

3. Hizlandirma (Level -up) 7. Ara (Mezzanine) Asama
Asamast

4. Erken Asama

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

1.8.1. Cekirdek-Tohum (Seed) Finansmanmi

Bu asama fikir agamasi, arastirma gelistirme asamasi, proje finansmani, tohum ekme
asamasi gibi adlarla da bilinmektedir (ilgiin, 2019, s. 17). Bir fikrin ortaya atildig1 veya
bir siirecin dilizenlendigi evreyi ifade eder. Bu asamada heniliz bir nakit akisi
bulunmamaktadir. Girisimciler, bu asamada ihtiya¢ duyduklar1 finansmani1 genellikle
ailelerinden, ¢evrelerinden, melek yatirimcilardan ve bu alanda faaliyet gosteren 6zel
girisim  sermayesi fonlarindan temin etmektedirler (Aydogan Cete, Girisim

Finansmaninda Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarmin Rolii ve Onemi, 2021, s. 32).

Bu evrede girisimei, kendi fikrini veya tUriiniinii destekleyecek bir yatirimeiy1 ikna etmek
zorundadir. Yatirimeilar, girisimcinin getirdigi fikri veya {irlinii teknik ve ekonomik
acidan sorgular ve anlamaya calisir. Bu asamada, yatirimcilara sunulan fikirler ve iirtinler
genellikle test edilmemis ve denenmemistir. Yatirimeilar, bu fikir ve {irlinlerin
fizibilitesini degerlendirir ve yatirim yapma veya yapmama konusunda bir karar alirlar.
(Aydogan Cete, Girisim Finansmaninda Girisim Sermayesi Yatirim Fonlariin Rolii ve
Onemi, 2021, s. 32). Bu evrede yapilan yatirimlarda belirsizlik oldukga yiiksek
oldugundan, yatirilan paranin tamaminin kaybedilmesi s6z konusu olabilir ve bu durum
yatirimcilar agisindan biiyiik bir risk tasir (ERTURK 2017, s. 17; aktaran Aydogan Cete,
2021, s. 32).

Bu tiir yatirnmlar genellikle uzun vadeli finansman destegine ihtiya¢ duyarlar. Bu asama,
girisim sermayedar1 i¢in en zorlu evrelerden biri olarak kabul edilir. Ciinkii girisimcinin
projesi veya fikri disinda genellikle pek bir seyi bulunmaz. Projelerin basarisiz olma

olasilig1 oldukca yliksektir. Yapilan istatistiklere gore, girisim sermayedarlar tarafindan
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desteklenen projelerin  %70’inin ¢ekirdek finansman asamasinda terk edildigi
goriilmektedir (Kantar, 2015; aktaran Fetahlioglu, 2020, s. 38).

Bu asamadaki yatirnmlarda cesitli zorluklarla karsilasilabilmektedir. Bunlar arasinda
teknolojik ilerlemelerin iirliniin Omriinii kisaltmasi, patent imkanlarindan yeterince
faydalanilamamasi, iirliniin rekabet giliciinlin zayif olmasi, girisimcinin basarisiz olmasina
ragmen ¢abalamaya devam etmesi, girisimcinin motivasyon eksikligi ve fonlarin etkili
bir sekilde yonetilememesi gibi engeller yer almaktadir (Yilmaz, 2010, s. 147; aktaran
flgiin, 2019, s. 18).

1.8.2. Baslangi¢-Kulucka (Start-up) Finansmani

Cekirdek asamasindan sonraki evreye genellikle “ilk asama” veya “baslangi¢c asamas1™
ad1 verilir. Bu asamadaki yatirnmlarda girisimciler, belirli bir biiyiiklige ulasmis ve
girisimlerini yonetmek i¢in bir yonetim ekibine sahiptir. Ayrica, belirlenmis bir is akisi
ve is siiregleri genellikle bu asamada mevcuttur (Aydogan Cete, Girisim Finansmaninda
Girisim Sermayesi Yatirrm Fonlarinin Rolii ve Onemi, 2021, s. 33). Kulucka dénemi;
yatirimlarin en yaygin olarak gergeklestigi asamalardan biridir. Bu evrede, girisimci
tarafindan fikir olusturulmus, is plani hazirlanmis, prototipler liretilmis; ancak iiriin veya
hizmet heniiz ticarilesmemistir. Bu asamada yapilan yatirnmlar genellikle yiiksek
oldugundan, yatinmcinin bekledigi getiri de genellikle yiiksektir (Kiilahgi, 2015; aktaran
Fetahlioglu, 2020, s. 38).

Yatirnmin riski hala ytliksek olsa da bu asamadaki yatirnmlar genellikle girisimcinin
olusturdugu is planina dayanmaktadir. Bu nedenle, yatirimeilar bu evrede aldiklar riski
azaltmaya yonelik birka¢ yontem kullanabilirler, bunlar asagidaki gibidir (Aydogan Cete,
Girisim Finansmanida Girisim Sermayesi Yatirrm Fonlarinin Rolii ve Onemi, 2021, s.

33);

e Satma Opsiyonu: Bu yontemde yatirime1 yatirim yaptigi sirketin paylarini
geri satmak tlizere almaktadir.

e Teminat: Yatirimel yatirim yaptig1 girisim sirketinde yer alan degerli varliklar
tizerine rehin/ipotek koydurarak yatirim yapmaktadir.

e Imtiyaz Yaratma: Yatirimci yonetim imtiyazi gibi imtiyazlarin oldugu paylari

satin alip sirketin yonetim siirecine katilarak riskini azaltabilir.
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Bir girisimci i¢in, gelistirdigi projesini potansiyel misterilere etkili bir sekilde sunabilme
becerisi kritik bir unsurdur. Girisimei, sadece sermaye destegi saglamakla kalmayip ayn
zamanda girisim sermayedarinin bilgi ve deneyimlerinden de faydalanmalidir.
Tirkiye’de, 6zellikle bu asamadaki tiriinlerin ticarilesemedigi gercegi dnemli bir sorun
olarak one ¢ikmaktadir. Girisimciler, bu asamaya kadar getirdikleri fikirlerini finansman

veya kaynak bulamadiklari i¢in ticarilestirememektedirler (Fetahlioglu, 2020, s. 38).

Bu asamada ihtiya¢ duyulan baslangi¢ sermayesi, girisimci sirketin ofis kiralama,
personel bulma gibi hazirliklar1 igin kullanilir. Projenin basarisi hala belirsizdir. Girisim
sermayedari, girisimciye kendi profesyonel bilgi ve tecriibesini aktararak destek saglar

(Iseri, 2001, s. 45; aktaran ilgiin, 2019, s. 18).

Bu asama genellikle 6-8 yi1l vadeli olmaktadir. ABD’de her 10 baslangi¢ sirketinden;
ikisinin ilk 2-3 yil i¢inde battigi, ikisinin 5 yila kadar dayandigi, kalan 6’sindan birinin
biiyiik kar sagladigi, birinin ortalama gelir sagladig1 ve diger dordiiniin yetersiz kazang

sagladigi belirlenmistir (Kiirsat vd., 2011, s. 98; aktaran Ilgiin, 2019, s. 18-19).

1.8.3. Hizlandirma (Level — up) Finansmani

Hizlandirma donemi, {iriin ve hizmet gelisimi faaliyetlerinin biiyiik bir kismini
tamamlamais, ticari bir liriine sahip, gelir akis1 baglamis ve miisterilerini siirekli hale
getirmeye calisarak rekabet ortaminda varligini siirdiirmeye c¢alisan firmalarin, mevcut
pazarda kalmaya ve yeni pazarlara ulasmaya calistig1 bir dénemdir (TIM TEB Girisim
Evleri, 2019; aktaran aktaran Aydogan Cete, 2021, s. 38).

Bu asamada isletmeler, yeterli satig rakamlarina ulasamadiklari i¢in negatif nakit akislari
yasayabilir ve bu nedenle yeni sermaye ihtiyact duyabilirler. Bu donem, firmalarin
pazarda tutunma cabalarinin yogunlastigi bir asama olarak da degerlendirilebilir
(Aydogan Cete, Girisim Finansmaninda Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarinin Rolii ve

Onemi, 2021, s. 38).

1.8.4. Erken Asama ve Gecit Finansmani

Bu asamada isletme, {irlinlinii gelistirmis ancak marka imajin1 ve pazar payini heniiz
artiramamistir. Bu hedeflere ulasabilmek i¢in ihtiyag duydugu fonu geleneksel

yontemlerle karsilamak zordur. Ayrica, firmanin yonetimsel sorunlar1 da bu asamada
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belirgin hale gelmistir. Bu zorluklarla basa ¢ikabilmek i¢in girisim sermayedarinin maddi
ve yonetimsel desteginden yararlanilmaktadir (Arslan Garipcin, 2017, s. 18; aktaran
Ilgiin, 2019, s. 19).

1.8.5. Biiyiime (Expansion) Finansmani

Bu asamada isletmelerin kurulusu tamamlanmis, iretim ve pazarlama asamalari
oturmustur. Yapilmasi gereken, pazar payini bityiitmek ve tam kapasite ile iiretim yaparak
karliligr artirmaktir. Bu asamada firmalarin mevcut durum analizleri yapilarak, insan
kaynagi, makine-ekipman yatirimlari i¢in fon kaynagi olusturmak veya yeni pazarlar
arastirmak gibi adimlarla orgiitsel ve finansal yapilanmayi gelistirmek icin yeni hedefler

belirlenmelidir (Fetahlioglu, 2020, s. 39).

Bu agamada girisimcinin fikri alinip satilan ticari bir iiriine donligmiistiir. Girisimcinin bu
evrede artik rakipleri vardir ve rakiplerinden pay kapma yarigina girmistir. Girigimci
sirket, irlin farklilastirmast da dahil olmak iizere, kalite ve maliyet agisindan en uygun
iiriinii miisterisine sunma cabasi i¢indedir. Ayn1 zamanda, girisimci sirket maliyetlerini
azaltarak bir an once basa bas noktasina ulasmayr hedeflemektedir (Aydogan Cete,
Girisim Finansmaninda Girisim Sermayesi Yatirrm Fonlarmin Rolii ve Onemi, 2021, s.

34).

Girigimci sirket, tim bu faaliyetleri gerceklestirmek ve istenen biiyiimeyi saglayabilmek
icin ilave sermayeye ihtiya¢ duyacaktir. Bu asamada gereken finansman genellikle
girisim sermayesi fonlar1 tarafindan saglanmaktadir. Yatirmmin risk diizeyi Onceki
evrelere gore 6nemli Ol¢lide azalmistir. Bu evredeki yatirimlarin basar1 oran1 daha yiiksek
seviyelere ¢ikmistir. Bunun temel nedeni, girisimci sirketin artik piyasada alinip satilan
bir iirline sahip olmasi ve basa bas noktasindaki iiretim Ol¢egine ulasmada yliksek
potansiyele sahip olmasidir. Bu evrede girisim sirketi, {iriinlerini pazarlama ve daha
yiiksek cirolara ulagsma c¢abasindadir (Ertiirk 2017, 19-20; aktaran Aydogan Cete, 2021,
s. 34).

1.8.6. Koprii (Bridge) Finansmam

Koprii finansmani, genellikle 6 ay ile 1 yil icinde halka acilmay1 planlayan isletmelere,

bu siirecgteki finansal ihtiyaglar1 karsilamak amaciyla saglanan kisa vadeli bir yatirim
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tiiriidiir. Bu asamada isletmeler hizla biiyiime gerceklestirirler (Ipekten, 2006; aktaran
Fetahlioglu, 2020, s.39). Bu tiir finansmanda genellikle varantli tahviller kullanilmakta
ve birden fazla girisim sermayesi sirketinin bu finansa katildig1 gozlemlenmektedir

(Uludag, 1996, s. 26-27; aktaran Ilgiin, 2019, s. 20).

1.8.7. Ara (Mezzanine) Finansman

Ara finansman, koprii finansmanina benzer ve vadesi genellikle 2 yildan azdir. Bu
finansman tiirli, genellikle firmanin bagka bir sirkete devri veya satisi, halka arz gibi
stireclere kadar olan donemi finanse etmek amaciyla kullanilir, bu da bir ara donemi
temsil eder. Yiiksek faizli tahviller veya imtiyazli pay senetleri gibi araglar araciligiyla
saglanan bu finansman bi¢imi, girisimci firmalarin yoneticileri tarafindan firmanin satin
alinmas1 amaciyla da kullanilabilmektedir (Uludag, 1996: 26-27; aktaran Ilgiin, 2019, s.
20). Bu finans tiirii bor¢clanma ve 6zkaynak yonteminin bir arada kullanildigi melez bir

yapidadir (Yesildal, 2017; aktaran Fetahlioglu, 2020, s. 39).

1.8.8. Yerine Koyma Finansmani

Yerine koyma finansmaninda, sermayedarin pay senetlerinin bir kismini ya da tamamini,
acil nakit ihtiyaglar1 veya isletmenin kurucular arasindaki anlasmazlik gibi sebeplerle,
firma i¢in satmasi amaciyla fon saglanmaktadir. Bu tiir finansman, tercih edilen bir
yatirim bi¢imi olmadigindan, bu finansman tiiriinii saglayan girisim sermayesi sirketleri

oldukgca azdir (Y1ilmaz, 2010, s. 150; aktaran ilgiin, 2019, s. 20-21).

1.8.9. Kurtarma Finansmam

Kurtarma finansman, basarisizlik yasayan, zararina galisan firmalara yonelik olarak, yeni
iretim ve hizmet modellerinden, yeni pazarlama stratejilerine kadar olan kokli
degisimleri gerceklestirmek amaciyla vadesi 6 yil ile birka¢ yil arasinda degisen
yatirimlart ifade eder. Bu tiir firmalar, sadece sermaye destegi degil, ayni zamanda
yonetimsel ve organizasyonel destekle birlikte kurtarilmaya ihtiyag duyarlar. Bu
sirketlerin kurtarilmasi, ¢esitli zorluklar1 beraberinde getirdigi igin riskli bir kategoride
yer almaktadir. Ayn1 zamanda, yapilan yatirnmin getirisi orta diizeyde oldugu igin
genellikle tercih edilmemektedir (Zaimoglu, 2001; aktaran Fetahlioglu, 2020, s. 40). Bu

yatirim tiirtinde, girisim sermayedar1 oldukga biiyiik bir tutar1 yatirmak durumunda
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kalirken, ¢ogu kez kar, yatirrmin 2-3 katindan az olmaz (Kiirsat vd, 2011, s. 99; aktaran
Ilgiin, 2019, s. 21).

1.8.10. Cikis Déonemi Finansmam

Cesitli nedenlerle satilacak igletmeleri satin almak isteyen ve isi bilen ancak finansal giicii
yeterli olmayan girisimci veya girisimci gruplarin desteklenmesi amaciyla yapilan
yatirimlar, satin alma finansmani olarak adlandirilir. Bu yatirimlarin en belirgin 6zelligi,
satilan igletmenin i¢inden veya disindan olsun, satin alacaklarin, satilan isletmenin isini

cok iyi bilen girisimciler olmasidir (Atilla, 2006, s.72; aktaran Ilgiin, 2019, s. 21).

Basarili bir girisim sermayesi anlagsmasinin sonunda gergeklesen ¢ikis asamasinda,
girisim sermayedarlar1 yatirimlarini sonlandirir ve bu siirecten kar elde ederler (Vaidya,

2023).

Girisim sermayedarlar: hisse senetlerini/varliklarini, sirket yoneticilerine (Management
buy out: MBO), t¢iincii kisilere (Leveraged buy out: LBO), sirketlerin yoneticilerine
(Management by in: MBI), sirket ¢alisanlarina (Employee Stock Ownership Plan: ESOP)

satarak yatirirmdan ¢ikabilirler.

1.8.11. Yatirnm Asamalarinda Siire ve Risk Karsilagtirmasi

Erken asama yatirimlarinda, yatirnmin likiditeye doniisme siiresi uzun olurken, ayni
zamanda yatirrmcinin Ustlendigi risk de artmaktadir. Ge¢ asama yatirimlarinda ise,
yatirimin likiditeye doniisme siiresi kisadir ve dolayisiyla risk daha diisiiktiir. Satin alma
ve satma asamasinda ise, siire kisa olmasina ragmen risk yiiksek olabilir. Sirket kurtarma
finansmaninda ise, yatirimin likiditeye doniisme siiresi uzun olurken, ayni1 zamanda risk

de yiiksektir (Y1lmaz, 2010, s. 151; aktaran Ilgiin, 2019, s. 22).

1.9. FINANSMAN YONTEMLERI

1.9.1. Sermaye Finansmam

Sermaye finansmani, temel olarak bir girisimi ortaklik yoluyla finanse etmektir. Ulkemiz
sermaye piyasalarinin en yaygimn tiirlerinden biri halka arz olmakla birlikte diger

yontemler de (birlesme ve satin alma, girisim sermayesi vb.) kullanilabilmektedir.
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Ortaklik yoluyla saglanan sermaye finansmani, diger yontemlere kiyasla daha uzun vadeli
ve kalict finansman yontemidir. Yatinmcilar ortaklik modeliyle finansman
sagladiklarinda yatirirm yapmis olduklar1 girisimlerin kar veya zarar risklerini de
almaktadir. Dolayisiyla, bor¢clanma araci yontemlerinde oldugu gibi sabit bir getiri s6z
konusu degildir (Aydogan Cete, Girisim Finansmaninda Girisim Sermayesi Yatirim

Fonlarmin Rolii ve Onemi, 2021, s. 22).

Hem yatirimeilarin yatirimlarini kolaylastirmak hem de sirketlerin daha kolay finansman
saglanmas1 agisindan sermaye yoluyla finansman yani halka arzlarda sirket tarafindan
ithrag edilen paylarin saglikli isleyen bir ikincil piyasanin da olusturulmasi gerekmektedir.
Bu nedenle, diinya iizerinde KOBI’ler i¢in genellikle daha esnek kotasyon kosullari
tagiyan alternatif pazarlar olusturulmustur (Aydogan Cete, Girisim Finansmaninda

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarinin Rolii ve Onemi, 2021, s. 22).

1.9.2. Bor¢ Finansmani

Bor¢ finansmani isletmeye sadece finansman saglanmasi olup, ortaklik hakki
dogurmamaktadir. KOBI’ler tarafindan ihrag edilen borglanma araclarinin ihrag degeri
halka acik sirketlere ya da bliyiik sirketlere kiyasla genellikle daha kiigiik olmaktadir
(Aydogan Cete, Girisim Finansmaninda Girisim Sermayesi Yatirim Fonlariin Rolii ve

Onemi, 2021, s. 23).

1.9.3. Kolektif Yatirim Kuruluslar

KOBI’ler pay veya borglanma araglarina yatirim yapan yatirim fonlari, girisim sermayesi
yatirim ortakliklari ve girisim sermayesi yatirim fonlar1 gibi kolektif yatirim araglar
araciligiyla da sermaye piyasasindan finansman saglayabilir. Diinyada uzun zamandir
girisim sirketlerinin finansmani kolektif yatirim kuruluslar1 araciligiyla yapilan yatirimlar

tizerinden saglanmaktadir.

1.10. GIRISIM SERMAYESI FON KAYNAKLARI

Fon fazlasina sahip gercek ve tiizel kisiler, bu fonlar1 girisim sermayesi yatirimlarinda
kullanmak amaciyla c¢esitli kaynaklar olustururlar. Bu kisiler genellikle melek

yatirimeilar, ticari bankalar ve yatirnm bankalari, emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri,
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yatirnm gruplari, vakiflar, tiniversiteler ve kamu kuruluslari, yatirim fonlar1 gibi gesitli

kategorilere ayrilabilir.

1.10.1. Melek Yatirimcilar

Melek yatirimeilar, kisisel varliklarmi ve birikimlerini kullanarak yenilikei, giiclii
bliylime potansiyeli olan ¢ekirdek, baglangi¢ veya gelisim asamasindaki sirketlere yatirim

yapan gercek kisilerdir (Ertiirk, 2017, s. 22).

Girisim sermayesi fonlari, melek yatirimcilara benzer sekilde girisimlere yatirim
yaparlar; ancak bu fonlar1 melek yatirimcilardan ayiran en onemli farklardan biri,
genellikle baslangi¢ evresinde ya da c¢ekirdek (seed) asamasinda degil, daha ileri
asamalarda yer alan, diger bir ifadeyle biiylik sirketleri hedef almalaridir (Freear ve
Wetzel 1990, Roberts 1991, Freear vd. 1995, Harrison ve Mason 2000; aktaran Ertiirk,
2017, s. 25). Diger onemli bir fark ise, melek yatirimcilarin kendi adlarina yatirim
yapmalari, buna karsin girisim sermayesi fonlarinin kendilerine fon aktaran yatirimcilar

adina yatirim yapmalandir (Ertiirk, 2017, s. 26).

1.10.2. Ticari Bankalar

Ticari bankalar, kiiclik girisimcilere destek saglamak amaciyla girisim sermayesi
yatirimlarina yonlendirilebilir. Ancak, ticari bankalarin bu tiir yatirimlara yonelmesini
engelleyen faktorler arasinda isletmelerin fon ihtiyacinin belirsizligi, ekonomik
istikrarsizliklar ve sermaye piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi gibi nedenler

bulunmaktadir (Y1lmaz, 2010, s. 117; aktaran Ilgiin, 2019, s. 23-24).

1.10.3. Yatirim Bankalari

Yatirim bankalarinin ana fonksiyonu, biiyiik sirketlere yiiklenim (underwriting) yoluyla
finansman saglamaktir. Ancak, birgok yatirim bankasi, karlilik beklentisiyle kendilerine
cekici gelen, genellikle ileri teknoloji odakli olan yeni ve kiigiik isletmelerin halka acilma
stireglerine destek olmak amaciyla girisim sermayesi finansmani saglamaktadir (Atilla,

2006, s. 55; aktaran Ilgiin, 2019, s. 24).
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1.10.4. Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri, 6zellikle hayat sigortasi alaninda biriktirdikleri uzun vadeli fonlari,
genellikle baglangic asamasinda olan, teknoloji iireten ve yliksek basari potansiyeli
tasiyan kiigiik ve orta olgekli isletmelere yatirim yapmak igin kullanmaktadir (Atilla,
2006, s. 55; aktaran Ilgiin, 2019, s. 24).

1.10.5. Yatirim Gruplari

Bazi varlikli serbest meslek sahipleri, list diizey yoneticiler ve sirketler, bir araya gelerek
yatirnm gruplart veya kuliipleri olustururlar. Bu yatirim gruplari, girisim sermayesi
fonlarinin gorevlerini yerine getirerek ortak yatirimlar yaparlar (Ceylan ve Korkmaz,
2010: 171; aktaran Ilgiin, 2019, s. 24).

1.10.6. Vakaflar

Vakiflar, topladiklar1 fonlarin bir kismini diizenli gelir saglamak amaciyla menkul
kiymetlere yatirirken, bir kismmi uzun vadede yiiksek kazang getirecek sekilde
degerlendirebilirler. Bu kapsamda fonlarin1  girisim  sermayesi sirketlerine

yonlendirebilirler (Conkar, 2007: 32; aktaran Ilgiin, 2019, s. 24).

1.10.7. Universiteler ve Kamu Kuruluslar

Universite-sanayi is birligi cergevesinde kurulan teknoloji parklari, teknoloji sirketlerine
AR-GE ve iiretim faaliyetlerinde destek saglamaktadir. Universiteler, teknolojiye ydnelen
girisimcilere diisiik maliyetli ofis, laboratuvar, bilgisayar, kiitiiphane imkénlari,
danmigsmanlik, ucuz isgiicii, girisim sermayedarlar1 ve bankalarla goriismelerin ayarlanmasi
gibi bircok yonetimsel, finansal ve fiziksel destek saglamaktadir (Kantar, 2008, s. 44;
aktaran ilgiin, 2019, s. 24-25).

Devlet, iiniversiteler yaninda bazi kamu kuruluslar1 ile de teknolojik gelismeyi
saglamaktadir. Bu kuruluslar, girisimcileri finansal agidan desteklemek yerine, girisim
sermayesi sirketlerine hem finansal destek hem de danismanlik saglayarak inovatif
projelerin gelistirilmesine katkida bulunurlar (Bu kuruluslarin ABD’deki 6rnegi Kiigiik
Isletmeler idaresi, Tiirkiye’deki 6rnegi ise Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve
Destekleme Idaresi Baskanligidir.) (Civil, 2008, s. 30; aktaran ilgiin, 2019, 5.25).
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1.10.8. Yatirim Fonlar

Girigim sermayesi yatirim fonlari, temelde portfoy varliklariin segimi agisindan diger
yatirim fonlarindan ayrilir. Girisim sermayesi yatirim fonlari, portfdylerinde diger yatirim
fonlarina gore daha fazla sayida kiigiik ve yeni faaliyete gegmis sirketlere ait hisse

senetlerini bulundurur (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 171; aktaran Ilgiin, 2019, s. 24-15).
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2. BOLUM
DUNYADA GIRISIM SERMAYESI YATIRIMLARI

2.1. DUNYADA GIiRiSIM SERMAYESININ GELIiSiMi

20. yiizyilin baslarindan 1990°l1 yillarin sonuna dek girisimcilik konusunda bilinen
uluslararasi ¢alismalarin yok denecek kadar az olmasi, giiniimiiziin aksine diinyanin o
donemler girisimcilik kavramina olduk¢a yabanci oldugunu gostermektedir. Ancak
girisimciligin toplumsal refaha olan olumlu etkisi ve igsizlik, yoksulluk gibi sorunlarla
miicadele noktasinda etkin rolii fark edildikten sonra mikro ve makro O&lcekli
isletmelerden politikaya, akademiden is diinyasina pek c¢ok kisi ve kurum girisimciligin

Onemini kabul etmistir (Karadeniz, 2019, s. 8).

Girisim sirketlerine yapilan yatirimlar yalnizca yatirimcilara sunulan alternatif uzun
donemli bir yatirim tiirii degildir. Girisim sermayesi yatirimlari ayni zamanda istthdam
yaratma ve ekonomik biliylime agisindan yerel ekonomilerde biiylik 6nem tasimaktadir.
Son zamanlarda yapilan ¢aligmalarda girisim sirketlerine yapilan yatirimlar sonucunda
1980 ve 2010 yillar1 arasinda istthdamin %350 arttigi ve yaklagik 2,9 milyon yeni is
yaratildig1 sonucuna ulasilmistir (Kauffman, 2016, s. 28; aktaran Aydogan Cete, s. 42).

Bununla birlikte Ulusal Girisim Sermayesi Birligi (National Venture Capital Association-
NVCA) tarafindan aciklandigi iizere; ABD’de girisim sermayesi destekli halka agik
sirketlerin Ar-Ge’ye harcadigi tutar 1970’lerde esasen sifir iken 2020°de 244 milyar dolar
olmustur. 1990°dan 2020’ye kadar istihdam artis1 6zel sektorde %40 iken girisim
sermayesi destekli sirketlerde %960 olmustur. ABD’deki en biiyiik girisim sermayesi
destekli sirketlerin %75’inin, aktif bir girisim sermayesi endiistrisi olmadan var
olamayacag1 veya mevcut biiyiikliigiine ulasamayacagi bilinmektedir. Girisim sermayesi
destekli mesleklerin %62,5’i ABD’nin tamamina genis bir sekilde dagilmistir (NVCA,
2023).

Kurumsal anlamda ilk girisim sermayesi uygulamasinin 19. yilizyilin baglarinda sanayi
devrimi sirasinda Ingiltere’de zengin bireylerin bazi projelerin finansmani igin kaynak

saglamasi ile ortaya ¢iktig1, bugilinkii haliyle girisim sermayesi siirecinin 1930’lu yillarda
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ilk profesyonel fon olan Charterhouse’un kurulmasi ile basladig1 ifade edilmektedir
(Evren Yatmaz, 2012, s. 70). Ayrica girisim sermayesi temelde emek-sermaye ortakligi
seklinde nitelendirilebilecegi i¢in literatiirde, faizsiz finans sistemindeki mudaraba ve
musaraka modellerinin ya da Avrupa’da deniz ticaretini desteklemek i¢in olusturulan
anlagsmalarin (Commenda) girisim sermayesinin temellerini olusturdugunu ifade edenler

de vardir.

Girigim sermayesinin bilinen anlamda modern bigiminin ilk uygulamalari ise ABD’de
goriilmiistiir. Bu tilkede, girisim sermayesi uygulamalar1, Avrupa’dan, Afrika’dan ya da
diger lilkelerden ABD’ye gic ile gelen ve burada sirketleserek yatirima ve iiretime katilan
kisi veya firmalarin is kurabilmek ya da biiyliyebilmek amaciyla ulusal veya uluslararasi

bankalardan aldiklar1 uzun vadeli girisim sermayeleridir (Kugu, 2004, s. 143).

ABD’de ikinci Diinya Savasi dncesinde girisim sermayesi yatirimlari, zengin kisiler,
ortak yatirim igin bir araya gelen yatirimcilar 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) kurulmasiyla bu

tiir yatirrmlar kurumsal bir nitelik kazanmustir (Ipekten, 2006, s. 387).

Avrupa’da ise 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 llkeler arasinda bilgi aligverisine ve sermaye akisina
yardimcr olmaktir. EVCA, Avrupa’da girisim sermayesi ile ilgili her tiirlii destegi
saglamakta, uluslararas1 girisimleri organize etmekte, liyelerine yonetim gelistirme
hizmeti vermekte, Avrupa’da girisim sermayesinin gelisimine yonelik olarak Avrupa
Birligi ile ortak caligmalar yapmaktadir (Zaimoglu, 2001, s. 10; aktaran Begskardesler,
2010, s. 42).

Girisim sermayesinin Asya’daki durumuna bakacak olursak; girisim sermayesinin
Asya’da 1990°dan itibaren gelismeye basladig1 sdylenebilir. Ozellikle 1995-2000 yillari
arasinda hizli bir ilerleme siireci yasanmistir (Evren Yatmaz, 2012, s. 52). Asya’da gerek
kiiltirel gerekse yasal bazi nedenlerle girisimcinin Oniine biiyiik engeller ¢ikmasina

ragmen bazi gelismeler gergeklesmektedir. Ornegin 1999°da basta Japonya olmak {izere
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tiim Asya iilkelerinde 8 milyar dolarlik yeni bir girisim sermayesi yaratilmig, bu alandaki
gelisme hizi ise %20 olarak gergeklesmistir. Asya’da girisim sermayesi daha ¢ok Cin ve
Hong Kong’da yogunlagsmistir. NASDAQ benzeri piyasalarin kurulmasiyla girisim

sermayesinin gelismeye basladig1 gézlemlenmistir (Kuzulu, 2006, s. 59).

Ancak girisim sermayesi alaninda faaliyet gosteren kuruluslar daha ¢ok Avrupa ve
Amerika kitasinda yer almaktadir. Bunlardan bazilari, Seed Capital (yeni olusturulmus
olan sirketlere destek saglamaktadir), Value (KOBI’lere teknik ve bilimsel destek
saglamaktadir), Eurotech Capital (uluslararasi ileri teknoloji yatirimi yapan girisim
sermayesi sirketlerini desteklemektedir) ve Sprint (kiigiik isletmelere yenilik¢i is

stireglerinde destek olmay1 amaglamaktadir) gibi sirketlerdir (Colak, 2015, s. 61).

2.2.  GUNUMUZDE GIRIiSIM SERMAYESININ KURESEL GORUNUMU

2022 yilinda girisim sermayesi yatirim faaliyeti kiiresel dlgekte azaldigindan Covid-19,
yatirim havuzundaki ivmeyi diisirmiis ve yatirimcilarin ekstra riskten kaginmalarina
neden olmustur. Ayrica, KOBI’lerin faaliyetleri durdurulmus ve ¢cogu isletme Covid-19
nedeniyle tasfiye edilmistir. Bununla birlikte portfoydeki degerleme kesintisi, doviz
oynaklig1 ve mevcut yatirrmlardaki zorluklar nedeniyle KOBI’lerin varliklarinin finansal

performansi kotiillesmistir (Pradeep, Aarti, & Vineet , 2022).

2022°de, tiim y1l i¢in kiiresel girisim sermayesi yatirimi, 2021°e kiyasla %32 diistisle 483
milyar dolara gerilemistir. Ug bolge arasinda, Avrupa, Orta Dogu ve Afrika Bolgesi
(EMEA), Amerika ve Asya-Okyanusya bolgeleri ile karsilastirildiginda yiizde olarak
girisim sermayesi yatirirminda en az diisiisii yasayarak en fazla dayaniklilik gosteren bolge
olmustur. Bu diisiise ragmen, Amerika hala toplam girisim sermayesi yatiriminda birinci
siradadir.  Bununla birlikte, tarihsel standartlarla olgiildiiglinde, 2022 yatirim
seviyelerinin, 2021 harig, Onceki tiim yillara gore hald daha yiiksek oldugu yildir
(dealroom.co, 2023).
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Sekil 4: 2012-2022 Yillar: Arasinda Bélgelere Gore Start-up Yatirimlar
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Kaynak: (dealroom.co, 2023)

Girisim sermayesi yatirimlarindaki diisis, -%40 ile Asya ve Okyanusya’da (esasen
Cin’de) en belirgin sekilde gézlemlenmistir. EMEA’daki diisiis %21 ile daha az siddetli
gerceklesmistir. Amerika kitasindaki diisiis ise %36 oraninda gergeklesmistir
(dealroom.co, 2023).

Sekil 5: 2010-2022 Yilar: Arasi Bélgelere Gore Girigsim Sermayesi Faaliyeti
Baélzelere Gére Girigim Sermayes: Faalivet: (Milyar 3)
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Kaynak: (dealroom.co, 2023)

Sadece Afrika ve Avrupa’daki birkag iilkede bir onceki yila gore biiylime yaganmistir.
Dikkate deger biiylime bolgeleri arasinda Afrika’nin bir¢cok bolgesi, Suudi Arabistan,
Romanya, Portekiz, Kenya, Tayland, Malezya ve Italya bulunmaktadir. Yasanan
diisiislere ragmen 2022°de girisim sermayesi yatirimi i¢in kiiresel olarak ilk ii¢ iilke ABD,

Cin ve Birlesik Krallik’tir. ABD, 234 milyar dolarin iizerinde yatirimla 6nde giderken,
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Cin ve Ingiltere sirasiyla yaklasik 488 milyar dolar ve 299 milyar dolar yatirim yapmustir
(dealroom.co, 2023).

Kitalara bakildiginda Avrupa ve Asya en iyi performans gosteren kitalardir. Avrupa’da
ilk 10’da Ingiltere, Fransa, Almanya ve Israil yer alirken, Asya’da Cin, Hindistan,
Singapur ve Giiney Kore yer almaktadir. Ik 10°da ABD ve Kanada olmak iizere Kuzey

Amerika da giiclii bir performans sergilemistir.

Yatirim asamalar1 bazinda incelendiginde diisiis, esas olarak ge¢ asama yatirimlardaki
dramatik diisiisten kaynaklanirken, erken agsama yatirimlar oldukga aktif olmaya devam

etmistir (dealroom.co, 2023).

Asagida girisim sermayesinin li¢ farkli asamadaki- baslangi¢c asamasi (0-15 Milyon
Dolarlik tur), ¢ikis agamasi (15-100 Milyon Dolarlik tur) ve 6lcek biiyiitme (100 Milyon

Dolar+ tur) asamasi- yillara gore gelisimi goriilmektedir (dealroom.co, 2023):

Sekil 6: 2010-2022 Yillar: Arasi Asamalara Gore Yatirim Tutarlar
Asamalars Gére Vatrumlar (Milyvar §)
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Kaynak: (dealroom.co, 2023)

Sektorlere gore baktigimizda ise hizmet olarak yazilimin (Sofware as a Service-SaaS)
toplam payr biiyiimeye devam etmektedir ve su anda toplam yatirrmin %45’ini
olusturmaktadir. Hizl1 biiyiiyen sektodrler arasinda Enerji, Is ve Ise Alim ve Fintech yer
almaktadir (Pazaryerleri ve e-Ticaret girisimleri, Dealroom tarafindan mal veya
hizmetlerin alinip satildigi veya degis tokus edildigi alicilar ile saticilart birbirine

baglayan yerler olarak tanimlanmaktadir.) (dealroom.co, 2023).
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Sekil 7:2010-2022 Yillar: Arasinda Start-up Tiiriine Gore Girisim Sermayesi Yatirimlar

Start-up tiirine zére girizim samayesi yahrmlan (% vatnm tutannm dagilray)
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Kaynak: (dealroom.co, 2023)
2.3.  ABD’DE GIRIiSIM SERMAYESi YATIRIMLARI

ABD’de yatirim yapmay1 ve risk almay1 destekleyici uygun bir ortamin olusturulmasi,
sermaye piyasasinin gelismesi, sermaye piyasasi kurallarinin hafifletilmesi, 6zellikle
kiictik olcekli isletmelerin hisselerinin islem gorecegi ikincil piyasalarin varligi, sermaye
kazanglarinda vergi istisnalarinin uygulanmasi: vb. durumlar girisim sermayesinin
temelini olusturmaktadir ve bunlar ABD’de girisim sermayesi alaninda Onemli

gelismelerin yaganmasini saglamistir (Beskardesler, 2010, s. 35) (Civil, 2008, s. 69).

ABD’de girisim sermayesi finansman modelinin yiikselisi bilgi teknolojilerindeki
gelismelere paralel olarak 1970’lerden sonra olmustur. 1971 yilinda ABD’de NASDAQ
kurulmus, bu sayede KOBI’lerin finansman ihtiyacina ydnelik islemler bir kurum catist
altinda toplanarak isleyisi daha diizenli hale getirilmistir. Girisim sermayesi yatirimi alan
sirketler bu piyasada kolayca kotasyon imkanina sahip olmuslar, yatirimcilar da hisse
senedi alim-satim islemleri sirasinda sirketler hakkinda daha diizenli ve dogru bilgi

edinme imkani1 bulmuslardir (Kugu, 2004, s. 144).

Sonraki 30 yila (1970-2000) iliskin girisim sermayesinin gelisimiyle ilgili Amerikan
Ulusal Girisim Sermayesi Birligi (NVCA) tarafindan yapilan aragtirmaya goére bu
donemde 7,6 milyon is tiretilmis ve 2000 y1l1 sonu itibariyla 1,3 trilyon dolar gelir elde
edilmistir. Yapilan toplam girisim sermayesi yatirimlari iginde %47 payla internet ve

bilisim sektorii, %22 iletisim ve medya, %11 iletkenler ve elektronik, %7’ser payla
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biyoteknoloji ve medikal saglik gibi alanlara yapilan yatirimlar yer almistir (Kilimlioglu,

2006, s. 40).

2015 yilinda Amerikan ekonomisinde girisim sermayesi yatirimi alan sirketlerin
ekonomiye etkisi lizerine yapilan bir ¢alismada; 1974 ve 2015 yillar1 arasinda ABD’de
halka arz edilen 1.339 sirketin %42’sinin girisim sermayesi yatirimi alan sirketler oldugu
goriilmiistiir. Ayrica, so6z konusu sirketler toplam piyasa degerinin %63 ’iinii ve toplam
Ar&Ge harcamalarinin %85 ini olusturmaktadir (Aydogan Cete, Girisim Finansmaninda

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarinin Rolii ve Onemi, 2021, s. 112).

2020 y1l1 itibartyla ABD girisim sermayesi fonlar1 endekslerinin (Cambridge Associates
LLC US Venture Capital Index, US Venture Capital Early Stage Index, US Venture
Capital Late & Expansion Stage Index ve US Venture Capital Multi Stage Index) 1, 5, 10
ve 25 yillik getirileri ile alternatiflerinin getirilerinin karsilastirildiginda uzun vadede
girisim sermayesi yatirimlarit endeksinin diger alternatiflerine kiyasla en fazla getiriyi

sagladig goriilmektedir.

2020 yilinda, ABD’de yapilan 164 milyar dolar girisim sermayesi yatirimi, toplam
girisim sermayesi yatirimlarinin %51’ini olugturmaktadir. NVCA 2020 Yili Raporuna
gore ABD’de 2020 yilinda 339 girisim sermayesi fonu 74,5 milyar dolar fon toplamis
olup, 2019 yilina gore toplanan fon miktarinda %30 artis gerceklesmistir. 2020 yilinda
COVID-19 pandemisinin tiim diinyada yarattig1 belirsizlige ve olumsuz etkilere ragmen
girisim sermayesi yatirimlart 6zellikle 2020 yilinin {iglincii ¢eyreginde 6nemli bir artis
gostermistir. Mega yatirimlarin (100 milyon dolar ve iizeri yatirimlar) popiilaritesi 2020
yilinda da devam etmistir. 2020 yilinda yapilan girisim sermayesi yatirimlarindan 10,4
milyar dolar ¢ekirdek/baslangic asamasindaki girisim sirketlerine, 43,6 milyar dolar
erken asama girisim sirketlerine ve 110,3 milyar dolar gec/olgun asama girisim

sirketlerine yapilmistir (NVCA 2020; aktaran Aydogan Cete, 2021, s. 45).

2021 yilinda ABD’de girisim sermayesi yatirimlarinin degeri 6nceki yila gore neredeyse
iki kat artarak rekor bir seviye olan 333 milyar ABD dolari olmustur. 2021°de ABD’de
tamamlanan girisim sermayesi yatirim anlagsmalarinin sayis1 da 15.500’e ulasarak zirve
yapmustir. 2021’1n ilk ¢eyreginde, ABD’deki en biiyiik girisim sermayesi miktar1 internet

sektorline gitmis, saglik sektorii ise 14 milyar ABD dolarindan fazla geride kalarak ikinci
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siray1 almistir. Girisim sermayesi hisse degerlerinin rekor seviyelere ulagsmasi, 2020°de
Covid-19 salgini sebebiyle saglik sektoriine giden fon artiginin artmasiyla agiklanabilir.
Ornegin, kiiresel olarak saglik bilgi teknolojisi (HIT) sektdriine giden girisim sermayesi
finansman1 miktarr, 2019’dan 2020°ye %40’tan fazla artmistir. Asagidaki grafikte
ABD’de girisim sermayesi yatirimlarinin degerinin 2006 yilindan 2021 yilina kadarki

durumu goriilmektedir (Statista Research Department, 2022):

Sekil 8: 2006-2021 Yillar1 Arasinda ABD 'de Girisim Sermayesi Yatirimlarinin Degeri
Wilyar §

Kaynak: (Statista Research Department, 2022)

ABD’de yazilim sektOriiniin girisim sermayesi sektoriine hakim olmasi, ¢ok sayida
yiiksek teknoloji sirketinin yogunlastigi Silikon Vadisi’nin varligi ile agiklanabilir
(Statista Research Department, 2022). Girisim sermayesi sirketlerinin yaklasik tigte biri
Amerikan girisim sermayesi sektoriiniin bagkenti olarak kabul edilen Silikon Vadisi’nde
bulunmaktadir. Daha Onceleri “Bati Sahili Elektronik Endistrisi- The West Coast
Electronics Industry” diye adlandirilan Silikon Vadisi; San Fransisco, San Jose,
Kaliforniya arasinda yer almaktadir (Beskardesler, 2010, s. 35). Diinyadaki en biiyiik
hizmet olarak yazilim (SaaS) saglayicilarinin ¢ogunun merkezi Kaliforniya’dadir. Hizmet
olarak yazilim saglayicilart arasinda, Covid-19 sirasinda kiiresel olarak uzaktan
calismaya gecis nedeniyle hizmetlerine olan talepte biiylik artis yasayan Salesforce,
Zoom ve Workday yer almaktadir (Statista Research Department, 2022). Bununla birlikte
Kaliforniya, New York ve Massachusetts merkezli start-uplar geleneksel olarak

ABD’deki girisim sermayesi teknolojisi yatiriminin ¢ogunlugunu olustursa da girisim
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sermayesi iilke genelinde diger inovasyon bolgelerinde de tesvik edilmektedir

(CBInsights, 2021).

Bilindigi iizere Covid-19, ekonominin belirli alanlarinin zarar gérmesine neden olmus,
ancak digerlerinde talep ve satiglarin artmasmi saglamistir. Fiziksel perakende
magazalari, havayollar1 ve restoranlar zarar gérenler arasinda yer alirken, e-ticaret
platformlar1, uzaktan ¢alisanlar i¢in yazilim saglayicilar ve yayin hizmeti saglayicilar
insanlarin evde kalmasi sebebiyle satiglarini artirmistir. Cevrimigi aligveris ve uzaktan
calisma, Covid-19 sona erdikten sonra bile devam edecegi icin bu sektorlerin girisim
sermayesi yatirimlart agisindan popiiler hedefler olmaya devam edecegi sdylenebilir

(Statista Research Department, 2022).

2022’nin dordiincii ¢eyreginde, Covid-19’un devam eden etkileri, yurtiginde artan faiz
oranlar1 ve yurtdigindaki ¢atismalar ABD’de girisim sermayesi sektoriinii sekillendiren
faktorler olmustur. Bugiiniin isletmeleri artik tam zamaninda tedarik zincirlerine, sinirsiz
kredi imkanlarma veya hiikiimetler tarafindan kontrol edilen ucuz enerjiye
giivenememektedir. Rekabet edebilmek i¢cin ABD’nin kamu ve 6zel sektor liderlerinin,
ileri imalat, enerji inovasyonu, yapay zeka gibi sektorler ile bu sektorlerin gelismesini
saglayacak ve bunlar1 gelecege tasiyacak is giicli egitimine yatirim yapmasi gerektigi

ortaya ¢ikmistir (Pitchbook and NVCA, 2023, s. 3).

Ham rakamlarla 2022 yili, toplamda bakildiginda girisim sermayesi sektorii i¢in harika
bir y1l olmustur ve ¢ogu piyasa faaliyeti gostergesi rekor seviyelere yakin seyretmistir.
Cok biiylik rakam ve oranlarin agiklandigi 2021 yili disindaki herhangi bir yila gore
derecelendirildiginde, sektor faaliyeti son derece gii¢lii olmustur. Ancak, 2022°nin ilk ve
son ceyrekleri arasinda aktivitenin keskin bir sekilde diistiigii ii¢ aylik trende bakmak

onemlidir (Pitchbook and NVCA, 2023, s. 3).

Yillik bazda, melek ve tohum asamalarindaki anlagsmalar (deal activity), tahmini 7.261
anlagmaya (deal) yapilan 21,0 milyar dolarlik yatirimla 2022’de nispeten direngli
kalmigtir. Bununla birlikte, art arda dort geyrektir azalan anlasma sayisinin, 2023’te
devam edecek olan bir diisiisiin habercisi olabilecegi degerlendirilmektedir (Pitchbook
and NVCA, 2023, s. 6).
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Sekil 9: 2017-2022 Yillar1 Arasinda ABD ’de Ceyreklere Gore Girigim Sermayesi Anlasmalart
Anlagma DeSerleri
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Kaynak: (Pitchbook ve NVCA, 2023)

Baslangi¢ asamasindaki anlagma biiyiikliikleri ve yatirim dncesi degerlemeler, ¢ok sayida
aktif yatirnm yapan mikro fonun yam sira geleneksel olmayan yatirimcilarin katilimi
sayesinde 2021 rakamlarina gore kayda deger bir biiylime gostermistir. Ekonomik
gerilemenin devam etmesi durumunda, erken ve ge¢ asamalarda islemlerin ve yatirimei
talebinin azalmasi nedeniyle bu asamada baski hissedilmeye baslanmasi beklenmektedir

(Pitchbook and NVCA, 2023, s. 6).

Geleneksel olmayan yatirimceilar, sermaye dagitimlarini daha az c¢ekici risk/getiri
profilleri arasinda dagitirken girisim sermayesinin payini azaltmaktadirlar. 2021°e
kiyasla, girisim sermayesi varlik sinifinin yukar1 yonlii potansiyeli 2022’de 6nemli 6l¢giide
diismiistiir ve bu da bir¢ok yatirimciyr alandan uzaklastirmistir. Bu nedenle, 4. ¢ceyrekte
sadece 24,1 milyar dolarlik anlasma degeri geleneksel olmayan yatirimcilari igeriyordu,
bu da li¢ yilin en diisiikk lic aylik degeridir. Sadece daha diisiik anlagsma degeri
goriilmemekte, ayni zamanda girisim ekosisteminde daha az geleneksel olmayan
katilimc1 gozlemlenmektedir. 2021°de 6.802 olan girisim sermayesi anlagsmalarina
2022°de 5.407 geleneksel olmayan yatirimci katilmistir; bu, 2016°dan beri gézlemlenen
ilk yillik diisiis olmustur (Pitchbook and NVCA, 2023, s. 6).

Cikas faaliyeti, 2022°de dik diisiisiinii siirdiirmiis, toplam ¢ikis degeri yalnizca 71,4 milyar
dolar olmustur- bu rakam 2016’dan beri ilk kez 100 milyar dolarin altina diigsmiistiir.

Girigim sermayesi destekli sirketlerin halka arz yoluyla ¢ikislari, yok denecek kadar az
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seviyelere gerilemistir, dyle ki dordiincii ¢ceyrekte yalnizca 14 sirket halka agilmistir ve
bu durum kurumsal yatirimeir istahinin artan faiz oranlarindan ve degisken
makroekonomik faktorlerden ne kadar ¢ok etkilendigini gostermektedir. Satin alma
faaliyeti de 6nemli dl¢iide azalmistir. Dordiincii geyrekte, toplam satin alma anlagmasi
degeri yaklasik 763 milyon dolar olarak bildirilmistir ve bu tutar on yildan uzun zamandir
ilk defa 1 milyar dolarin altina diismiistiir. Piyasada devam eden dalgalanmalarin kiiresel

bir durgunluk yasanacagi beklentisini canli tutmasi sebebiyle bu diisiis egiliminin 2023 ’te

de devam etmesi beklenmektedir (Pitchbook and NVCA, 2023, s. 6).

Sekil 10: 2022 ABD Girisim Sermayesi Ilk Halka Arz Endeksleri
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Kaynak: (Pitchbook ve NVCA, 2023)

2.4. KANADA’DA GIiRiSIM SERMAYESI YATIRIMLARI

Kanada’da girisim sermayesi yatirimlari 1960’1 yillarda artis gdstermis, ancak
1970’lerde bu ivmeyi siirdiirememistir. Bu donemde yillik yatirimlar genellikle 10-15
milyon Kanada dolan diizeyinde gergeklesmistir (Iseri, 2001, s.59; aktaran Beskardesler,
2010, s. 39). Kanada’da girisim sermayesi yatirimlari, 1968 yilinda Canadian
Development Corporation (CDC) kurulmastyla baglamistir. CDC, 6zel sektore ait basarili
girisim sermayesi sirketlerinin hisselerini alarak sektoriin gelismesine destek olmustur.
Girigim sermayesine benzer bir yapiyla c¢alisan federal is gelistirme bankasi, yeni
kurulacak sirketlere kredi veya sermaye finansmam saglamaktadir. Ulkede teknoloji

tireten sirketler icin giderlerin tamami vergiden diisiilmektedir. Federal hiikiimet ayrica
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ozel, yiksek riskli projelerin yatinm tutarmin @ %75’ine  kadar finansman
saglayabilmektedir. Kanada’da tezgah istii piyasalarin varligi 6nemli bir avantaj
saglarken, yeni kurulmus kiigiik sirketler i¢in ayr1 bir kotasyon sistemi (Junior listing)

bulunmaktadir (Tuncel, 1996, s.95; aktaran Beskardesler, 2010, s. 39-40).

Kanadali politika yapicilar ve diger paydaslar, giiclii bir girisim sermayesi sektoriiniin
canli bir teknoloji ekosistemi gelistirmek i¢in kritik 6neme sahip oldugu anlayisina
dayanarak, girisim sektoriinii giliclendirmeyi bir Oncelik haline getirmislerdir. Son
trendler, bu cabada 6nemli derecede ilerleme kaydedildigini gostermektedir. Sektdriin
saglig1 i¢in Oonemli bir 6l¢iit, iilkeye yatirilan toplam girisim sermayesi miktaridir. Son
bes yilda Kanada’da yatirilan toplam girisim sermayesi miktarinda %113’liik bir artigla
istikrarlt bir yiikselis trendi olmustur. 2011°deki 1,5 milyar dolara kiyasla 2016’da
Kanada’da 3,2 milyar dolarlik girisim sermayesi yatirimi yapilmistir. Ayrica ayni
donemde 2011°de 445 anlasmaya kiyasla 2016’daki 530 anlagsmayla fon toplama
sayisinda %19’luk bir artis olmustur. Ancak ortalama yatirilan sermaye miktar1 diger
tilkelerdeki kadar hizli artmamistir. 2013’ten bu yana, Kanada’daki ortalama anlasma
biiyiikliigii %16 artarken, ABD’de %77 ve Ingiltere’de %123 artmistir (BDC Capital,
2017).

Kanadaki girisim sermayesi piyasasinin son donemlerine bakilacak olursa; 2022 yilinda
Kanada piyasadaki belirsizliklere ragmen hem anlagsma sayisinda hem de anlagsma
degerinde ikinci en yliksek rekor goriilmiistiir. Sektérde yavaslama olmasina ragmen
girisim sermayesi yatirimcilar aktif kalmaya devam etmistir. Daha da 6nemlisi, tohum
oncesi ve tohum agamas1 ortalama anlasma boyutlar1 yildan yila artarak saglikli sirket
portfoyiinii genisletmeye devam etmistir (Canadian Venture Capital & Private Equity
Association, 2023, s. 4).

Biiyiik teknoloji firmalarina iligkin k&tii haberler manset olurken, i¢inde bulunulan sartlar,
vasifli ¢alisanlara kendi girisimlerini baslatma firsati sunmustur. Bu yeni kurulan start-
uplar gelistik¢e onlarin da girisim sermayesi yatirimlarinin ilgisini ¢ekecegi ve ekonomik
biiyiimeyi artirmast beklenmektedir. En heyecan verici yeni girisimlerden bazilarinin
onlimiizdeki yillarda kurulmasi beklendiginden yatirimcilar piyasayr yakindan takip

etmektedir (Canadian Venture Capital & Private Equity Association, 2023, s. 4).
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2022’nin 6nemli olaylar1 asagidaki gibi Gzetlenebilir (Canadian Venture Capital &
Private Equity Association, 2023, s. 6-7):

* 2022’nin dordiincii geyreginde 162 anlasmaya 2,5 milyon dolarlik yatirim
yapilmistir ve Kanada girisim sermayesi, yili 706 anlagsmaya yapilan 10 milyar dolarlik
yatirimla kapatmustir.

* 2022 yil1, 2021 yilimin biiyiik boliimiinde gerceklesen zirvelerden ivme alarak
hem anlasma sayisinda hem de toplam anlagsma degerinde rekor seviyedeki ikinci en
yiiksek seviye ile kapanmistir. Sikilasan parasal ortam, jeopolitik istikrarsizlik ve
enflasyonist kaygilar nedeniyle kiiresel makroekonomik gériiniim belirsizligini korurken,
Avrupa ve ABD’de de benzer trendler goriilmiistiir.

* Yildan yila olan yatirim degeri %23, anlagma sayisi ise %19 azalmistir.

» ABD’de 4. ¢eyrekte de anlasma sayis1 ve yatirim degerinde diisiis goriiliirken,
Kanada’da art arda 3 ¢eyrek diisiisiin ardindan 4. geyrekte gergeklesen hafif bir artis
yasanmis ve yildan yila bazda dolar cinsinden yatirnrm %182 ve anlagsma sayis1 %9
artmigtir.

* Tohum oncesi, tohum ve sonraki asamalardaki yatirimlar icin ortalama
anlagma biiyiikliikleri yildan yila artarken, erken asama ve biiylime agsamasi anlagsma
biiyiikliikleri 2021°den itibaren azalmistir. Bir onceki yila gore, tohum 6ncesi ve tohum
asamalar1 i¢in ortalama anlagma biiytiikliigi sirasiyla %79 ve %8 artmistir.

* Girisim borcu hem deger hem de anlasma sayisinda yeni bir rekor kirmis ve 4.
ceyrekte 34 anlasmada 139 milyon dolar ve toplamda 124 anlasmada 664 milyon dolar
olmustur.

* Temiz teknoloji (cleantech) ve tarim ticaretine (agribusiness) yapilan
yatirimlar, temiz teknolojinin ilk 1 milyar ABD dolarina ulasmasi ve 2021°de belirlenen
rekoru %52 agmasiyla dayanikliligin stirdiirmiistiir ve bu biiyiime trendinin 2023°te de
devam etmesi beklenmektedir.

+ Bilgi ve Iletisim Teknolojileri (ICT) sektdriine yapilan yatirimlar hem yatirim
degeri hem de anlagma sayisi agisindan rekorlar kirmistir; yasam bilimleri (Life Sciences)
yatirimlari, pandemi oncesi seviyelerde normallesmektedir.

 Girisim sermayesi ¢ikiglar1 2022°de keskin bir sekilde diiserek (%92) ¢ikislarin

en diisiik oldugu yil olmustur.
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2022, Kanada girisim sermayesi tarihinde benzersiz bir yil olmustur. Ilk bakista, 2022’nin
girigsim sermayesinin en biiyiik gelisim gosterdigi ikinci yil oldugu goriilmektedir. Bu da
Kanada’nin teknoloji alaninda artan giiciine isaret etmektedir. Bununla birlikte daha
yakindan bakildiginda, ekonomik baskilar nedeniyle yatirnmlarin ilk g¢eyrekten sonra
onemli dlglide diismeye basladigi goriilmektedir. Verileri ayiklamak zor olsa da birinci
ceyrekten sonraki faaliyetlerin 6nemli bir kisminin portfoy sirketlerini destekleyen koprii
finansmanina gittigi sodylenebilir (Canadian Venture Capital & Private Equity
Association, 2023, s. 9).

Dordiincii ceyrek, sektoriin toparlandiginin ilk isareti olmustur (en yiiksek ikinci ¢eyrek),
bu da 2023’e dogru olumlu egilimlerin bir isareti olarak degerlendirilmistir. Ekonomik
diren¢ kaynaklar1 girisim sermayedarlarinin sermayeyi tahsis etme seklini degistirse de
gida giivenligi ve iklim degisikligiyle miicadele konusundaki temel egilimler artmaya
devam etmektedir. 2022, hem temiz teknoloji hem de tarim ticareti varlik siniflarinda
kullanilan para agisindan rekorlara sahne olmustur. ileriye bakildiginda, Kanada’nin
dogal avantajlarin1 kullanarak tarim ticareti ve temiz teknolojinin gelismesinde ve
diinyanin gelismesine ve iklim degisikligiyle miicadeleye yardimci olan inovasyonu
gelistirmede kiiresel bir lider haline gelmesi beklenmektedir (Canadian Venture Capital
& Private Equity Association, 2023, s. 9).

2.5. AVRUPA’DA GIiRiSiIM SERMAYESiI YATIRIMLARI

Avrupa’da, daha once birinci boliimde de ifade edildigi tizere, girisim sermayesi (venture
capital) ve Ozel sermaye (private equity) Amerika’nin aksine es anlamli olarak

kullanilmaktadir (Kugu, 2004, s. 144).

Avrupa’da, Commenda’dan sonra girisim sermayesi etkinligini kaybetmis ve uzun yillar
Amerika ve Uzak Dogu kaynakli fonlarla biiyiimeyi siirdiirmiistiir. ingiltere’de, 1945
yilinda Bank of England tarafindan kurulan 31 Corporation, ilk girisim sermayesi sirketi
olarak faaliyet gostermistir, ancak 1980 yilina kadar aktif degildir. Ingiltere’de,
KOBI’lere teknik ve girisim sermayesi destegi saglamak amaciyla 1946 yilinda Ulusal
Aragtirma ve Gelistirme Sirketi (The National Research and Development Corporation,

NRDC) kurulmustur (BVCA, 2003, s. 2; aktaran Kugu, 2004, s. 144).
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Girisim sermayesinin Bati  Avrupa’ya gelisi genellikle 1980’lerin basina
tarinlenmektedir. Ancak 1980°li yillarda getirilen yasal ve vergisel tesvikler, ancak
1990’larn ikinci yarisinda yiikselise gecen girisim sermayesinin gelismesini saglamakta
yetersiz kalmistir. Inovasyonun finanse edildigi bu spesifik yontemdeki son gelismelere,
kamu otoritelerinin yogunlastirilmig destegi eslik etmistir (Dubocage & Rivaud-Danset,
2002, s. 1).

ABD’deki ve Bati Avrupa’daki girisim sermayesi faaliyetleri arasindaki fark oldukca
biyiiktiir; 6yle ki Avrupa, ABD’dekinin yalnizca dortte biri kadar faaliyete sahiptir
(Dubocage, 2001). Bu fark, ¢ogu Avrupa iilkesinde teknoloji temelli kii¢iik isletmelerin
olusturulmasinda ve bunlar ilk asamalarda basarili bir sekilde yonetmede karsilasilan
zorluklarin sebebini agiklamaktadir. Amerikan inovasyon modelinin 6zellikleri, amaca
yonelik insa edilmis yeni isletmelerin ortaya ¢ikmasina pek elverisli olmayan Avrupa
inovasyon sisteminde bulunmamaktadir. Avrupa inovasyon modeli, yeni {irlin
yaratilmasindan ¢ok yayilmasina dayanmaktadir ve bu durum, Avrupa’daki teknoloji
temelli kiigiik isletmelerin daha zayif finansal performansina yansimistir. Bununla birlikte
ornegin Almanlar, Amerikalilara gore girisim sermayesinden daha smirli getiri
beklemeleri, diger bir ifadeyle olaganiistii yiiksek getiriler beklememeleri sebebiyle,
yatirimdan ¢ikis konusunda Amerikali yatirimcilara gore daha az endise duymaktadirlar

(Dubocage & Rivaud-Danset, 2002, s. 3-4).

Avrupa sistemi, iiniversiteler ve sanayi arasindaki is birligini veya biiyiik sirketlerden
yiiksek teknoloji odakli yeni firmalarin ayrilmasii tesvik etmez. Bazi biiyilk Avrupa
sirketleri, sirket boliinmelerini bir inovasyon stratejisinden ¢ok bir tiir sosyal ylikiimliiliik
olarak goriir. Bilimsel kesiflerden ticari olarak yararlanmanin zorlugu Avrupa modelinin
bir baska bir 6zelligini yansitmaktadir. Temel arastirmalarla ticari uygulamalar arasindaki
bosluk olarak tanimlanabilecek “inovasyon ag¢ig1”, kamu arastirmalart ile endiistri
arasindaki baglarin gevsek olmasi sebebiyle Avrupa’da ABD’dekinden ¢ok daha
belirgindir (Dubocage & Rivaud-Danset, 2002, s. 4).

Bu nedenle, 1990’larin ortalarina kadar Avrupa, ABD’de girisim sermayesini yiiksek
biiylime beklentileri olan biiyiik bir kitleye ¢eken yenilik¢i proje taleplerinden yoksun
kalmistir. Diger bir ifadeyle, Avrupa’daki teknoloji temelli kiiciik isletmeler “6zkaynak
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ac1g1” olarak adlandirilan 6zsermaye finansmani eksikligi nedeniyle engellenmislerdi

(Harding, 2000; aktaran Dubocage & Rivaud-Danset, 2002, s. 5).

Ortaya ¢ikma asamalarinda girisim sermayesi faaliyeti, finansal ve teknolojik uzmanlik
eksikligi nedeniyle de engellenir ve bu, arz ve talep arasindaki tutarsizligr artirir. Girisim
sermayedarlarinin bazi becerileri ancak yaparak 6grenme yoluyla elde edilebilir. Girisim
sermayedarlar1 uzmanlik kazandik¢a se¢imin kalitesi yiikselir ve maliyeti diiser. ABD’de,
daha acik belirtmek gerekirse Silikon Vadisi’nde, girisim sermayesi girisimciler ve
girisim sermayedarlar1 arasindaki yogun iliskilerin damgasint vurdugu belirli bir
baglamda ortaya ¢ikmistir. Bu ortam girisimcilerin, girisim sermayedarlarinin islevlerini
yerine getirme konusunda olduk¢a yetenekli hale gelmesiyle (tersi de gecerlidir), bu
faaliyeti karakterize eden miihendislik ve finans alanlarinda es zamanli uzmanligin -
uygulama yoluyla- elde edilmesini saglamistir. Girisim sermayesinin Silikon Vadisi’nde
gelistirilen kurumsal mekanizmalari, yeni firmalara yapilan basarili yatirimlar ve girisim
sermayedarlar ile girisimciler, avukatlar ve yatirim bankalar1 arasindaki yakin iliskiler
sayesinde geligmistir. Girisim sermayesi Silikon Vadisi’nde, New York City veya
Chicago gibi diger girisim sermayesinin yogunlastigi alanlarin aksine, inovasyon
sisteminin teknolojik ve girisimci unsurlariyla yakin baglanti i¢cinde geligmistir (Florida

ve Kenney 1988; Kenney 2000; aktaran Dubocage & Rivaud-Danset, 2002, s. 6).

Avrupa’daki ulusal inovasyon sistemi, girisim sermayesinin ortaya ¢ikmasi i¢in ABD ve
diger baz1 llkelerdeki sistemden daha az elverisliydi. Bu dezavantaj, kita Avrupasi
iilkelerindeki kamu yetkililerinin 1990°1larda yenilik¢i start-uplari finanse etmeyi daha
elverigli hale getirmek i¢in kurumsal baglam1 degistirmek i¢in adimlar atma gerekgesini
olusturmustur. Bu zamandan itibaren Avrupa tilkeleri, yerlesik firmalar1 veya endiistrileri
slibvanse etme amaciyla degil, yenilik¢i, yiiksek teknolojiye sahip start-uplara finansman
saglayarak yeni aktorleri ve yeni uygulamalar1 desteklemek amaciyla daha miidahaleci

yaklasimlar benimsemistir (Dubocage & Rivaud-Danset, 2002, s. 7).

ABD’deki girisimci firmalarin inovasyon alanindaki hizli ilerlemesi, ABD’nin giicli
rekabet giicline ve uzun siireli ekonomik biiylimesine 6nemli dl¢lide katkida bulunmustur.
Ekonomistler, is diinyas1 liderleri ve politika yapicilar arasinda, canli bir girisim
sermayesi endiistrisinin ABD’nin teknolojik inovasyonun ticarilestirilmesi alaninda

diinyadaki liderliginin mihenk tas1 oldugu konusunda fikir birligi bulunmaktadir. Diger
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taraftan, girisim sermayesi eksikliginin Avrupali firmalari esit sartlarda rekabet etmekten
alikoydugu yoniinde yaygin bir inang vardir (Avrupa Komisyonu, 1994; aktaran Bottazzi,
Da Rin, van Ours, & Berglof, 2002, s. 231).

1990’larda girisim sermayesi faaliyetindeki patlama belirgin ancak dengesizdir. ABD’de
toplanan fon miktar1 80 kat artarken, Avrupa’da yalnizca 12 kat artmustir. Avrupa’daki
fonlama seviyesi en ¢ok 1997°de yiiksek teknolojili start-uplarin borsaya agilmasini
kolaylastiran Euro.nm’nin agilmasindan sonra artmistir (Bottazzi, Da Rin, van Ours, &
Berglof, 2002, s. 238-239).

Euro.nm, 1997°de Amsterdam, Briiksel, Frankfurt ve Paris’de yeni agilan borsalarin bir
ittifaki olarak kurulmustur. 1999’da Milan da bu ittifaka dahil olmustur. Euro.nm’nin
amaci, NASDAQ’in ABD’de yaptig1 gibi, yiiksek biiyiime potansiyeline sahip dinamik,
yenilik¢i sirketleri, uygun kabul ve ticaret kurallar1 sunarak, kendisine c¢ekmekti.
Euro.nm’nin listeleme kurallari, geleneksel borsalar i¢in kullanilanlardan daha az
kisitlayiciydi ve bu nedenle dinamik yeni girisimler i¢in daha uygundu. Euro.nm, Paris,
Amsterdam ve Briiksel borsalarinin Euronext ile birlesmesinden sonra Aralik 2000’°de
kapanmistir, ancak onu olusturan piyasalar bagimsiz olarak faaliyetlerini siirdiirmiistiir

(Bottazzi, Da Rin, van Ours, & Berglof, 2002, s. 246-247).

Avrupa genelinde bir girisim sermayesi piyasasi olusturmak amaciyla, Avrupa Birligi
(AB) 2013 yilinda Avrupa Girisim Sermayesi Fonlart Yonetmeligi’ni (EUVeCa)
benimsemistir. Bu yonetmelik, yeni bir ‘Avrupa girisim sermayesi fonu’ etiketi
olusturmustur ve girisim sermayedarlarinin fonlarini tek bir ¢ati altinda AB genelinde

pazarlamalarina olanak taniyan yeni kurallar igermektedir (European Union, 2023).

2014-2020 Cok Yilli Finansal Cergeve kapsaminda, AB asagidaki gibi ¢esitli programlar
aracihigiyla KOBI’lerin ve kiigiik-orta dlcekli sirketlerin girisim sermayesine erisimini

desteklemektedir (European Union, 2023):

« Tek Avrupa Ozkaynak Finansal Araci (Single EU Equity Financial Instrument),
baslangi¢ asamasindan genigleme ve bilylime asamasina kadar Avrupa isletmelerinin

bliylimesini, arastirma ve inovasyon yatirimlarii (R&I) desteklemektedir.
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* Avrupa Stratejik Yatirim Fonu (European Fund for Strategic Investment) (EFSI)

da benzer sekilde uygun bir 6zkaynak aracina sahiptir.

* Pan-Avrupa Girisim Sermayesi Fonlar1 Programi (The Pan-European Venture
Capital Fund-of-Funds Programme) (VentureEU), girisim sermayesi fonlarmin fonlarina

(FoFs) yatinm yaparak Avrupa’nin 6zkaynak agigini ele almaya ¢alismaktadir.

« Girisim Sermayesi i¢in Avrupa Olgek Biiyiitme Aksiyonu (The European Scale-
up Action for Risk Capital) (ESCALAR) programi girisim sermayesi ve biiyiime

finansmanu ile 6lgek biiyiitmeyi destekleyen bir risk / 6diil mekanizmasidir.

AB, 2015 yilinda daha fazla yatirnmin Oniinii agmak ve finansman kaynaklarini
cesitlendirmek amaciyla sermaye piyasalari birligi girisimini baslatmistir. Bu kapsamda
girisim sermayesi ile ilgili olanlar da dahil ‘finansman merdiveni’ndeki eksiklikleri ele

alan bir¢ok eylem yapilmistir.

AB, 2017 yilinda girisim sermayesi ve melek yatirimcilar i¢cin mevcut vergi tesvik
diizenlemelerini degerlendirmek, potansiyel yeni diizenlemeler i¢in olasi tasarimlari

analiz etmek ve gelecekteki politika Onerilerini paylagsmak i¢in bir ¢alisma yayinlamaistir.

2022’de hazirlanan bir Avrupa Sermaye Piyasasi raporuna gore 2021 yilinda en aktif
Avrupa fonlari, yatirimcilarin ortalama 19 anlagma yaptigi, merkezi Almanca konusulan
bolgede bulunanlar olmustur. DACH bélgesi (Almanya, Avusturya, Isvigre) ve Birlesik
Krallik 2021°e kiyasla sabit bir faaliyet seviyesi goriirken, Kuzey Avrupa ortalama
yatirnm miktarin1 bes kat artirmistir. Hem Giiney hem de Dogu Avrupa’da yatirim
faaliyeti 6nemli olgiide azalmigtir. Avrupa’da bir subesi olan ancak merkez ofisi olmayan
yatirimeilarin ortalama anlagsma sayilarmin nasil degistigine bakildiginda ¢ok giiglii bir
trend gozlemlenebilir- bu kohort genellikle ABD merkezli fonlar igerir. Bu fonlarin
Avrupa’daki faaliyetleri iki kattan fazla artmistir (WU Entrepreneurship Center, 2022, s.
9).

Avrupa’da sektoriin en aktif 50 fonuna bakildiginda, odaklanilan ilk 5 sektoriin FinTech
ve InsureTech; Yapay Zeka ve Biiyiik Veri; Imalat, Insaat ve Proptech; Yasam Bilimleri
ve Saglik Teknolojileri ile Bilgi Teknolojileri, Media ve Telco oldugu goriilmektedir
(WU Entrepreneurship Center, 2022, s. 10).
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2.5.1. Birlesik Krallik ve irlanda’da Girisim Sermayesi Yatirimlar

Avrupa iilkeleri arasinda girisim sermayesi alaninda en gelismis iilke Ingiltere’dir.
Ingiltere’de biiyiik holdingler, devlet, yoresel kalkinma {initeleri, biiyiik bankalar ve
bireyler girisim sermayesi fonlarini olusturmaktadir (Zaimoglu, 2001, s.182-183; Aktaran
Evren Yatmaz, 2012, s. 44).

Girisim sermayesi ekosistemi sdz konusu oldugunda Avrupa’nin en gelismis bolgesi olan
Birlesik Krallik ve Irlanda, 360 yerel yatirimer ofisine ev sahipligi yapmaktadir- bu,
Londra’nin Avrupa girisim sermayesinin merkezi olmasiyla birlikte, onu diinyadaki
girisim sermayedarlari i¢in en popiiler Avrupa bolgesi haline getirmektedir. Londra’da
316 yatirnmci ofisi bulunmaktadir. Bolgedeki yatirnmcilarin %56°s1 girisim sermayesi
firmalar1 iken, 6zel sermaye %38’ini olusturmaktadir. Birlesik Krallik ve Irlanda’da
sadece 21 kurumsal girisim sermayesi firmasi bulunmaktadir. 2021°de Ingiltere ve
Irlanda’da 10 yeni yatirim yapilmistir. Toplamda bolgede merkezi bulunan 197
yatirimcinin yonetimi altinda 471 milyar Euro’nun iizerinde varlik bulunmasi, bolgeyi

Avrupa bolgesinde lider yapmaktadir (WU Entrepreneurship Center, 2022, s. 14).

2.5.2. Dach Bolgesi’nde (Almanya, Avusturya, Isvicre) Girisim Sermayesi

Yatirnmlari

Almanya’da girisim sermayesi uygulamalari, genellikle kamu destekli bir yap1 altinda
gelismistir. 1978 yilinda, 28 Alman bankasinin katilimiyla biiyiik bir girisim sermayesi
sirketi kurulmustur. Devlet, bu sirketin zararlarinin %75’e kadar olan kismini1 karsilamay1
taahhiit etmistir. Ancak bu girisim, beklenen basariy1 elde edememis ve uzun yillar
boyunca zarar etmistir. Bu basarisizlikta etkili olan faktorler arasinda biirokratik yapinin
karmagiklig1 ve yonetimde birligin saglanamamasi gibi nedenler bulunmaktadir (Kugu,

2004, s. 145).

Avrupa’nin en aktif yatirnmcisina (Global Founders Capital) ev sahipligi yapan DACH
bolgesi, bu bolgede faaliyet gdsteren toplam 259 yatirimciya sahiptir ve bunlarin 148’inin
merkez ofisi bu bolgededir. Bunlarin %60°1 girisim sermayesi firmalariyken, 6zel
sermaye %32’sini olusturmaktadir. Ayrica, DACH bolgesinde 25 kurumsal girisim
sermayesi firmasinin varligi, bu bolgeyi kurumsal yatirimcilar i¢in Avrupa’nin en popiiler

bolgesi haline getirmektedir. DACH bdlgesinde 2021°de 11 yeni yatirim yapilmistir.
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Toplamda bolgede merkeze sahip yatirimcilarin yonetimi altinda 237 milyar Euro’nun

tizerinde varlik bulunmaktadir (WU Entrepreneurship Center, 2022, s. 15).

2.5.3. Fransa’da Girisim Sermayesi Yatirnmlari

Fransa’da 1990’larin ikinci yarisina kadar, yenilik¢i projelerin destekgileri yatirimet
eksikliginden sikadyet ederken, yatirimcilar finanse edecek iyi projeler bulamamaktan
sikayet ediyorlardi. Yatirnmcilarin sundugu kii¢tik ¢apli anlagmalar, sirketlerin finansman
ihtiyaclarini kargilamada ve projelerin islem maliyetlerini karsilamada yetersiz kaliyordu.
Sonug olarak, diisiik, bazen negatif getiriler girisim sermayesi faaliyetini oldukca
cazibesiz hale getirmistir. 1990’larin ikinci yarisinda dengesizligin dogas1 degismistir:
Amerikan uygulamalarini takiben girisim sermayedarlari, hizli yatirim getirisi vaat eden
daha biiyiik projelere odaklanmistir. Bu andan itibaren, finansal kisitlamalar tarafindan
en ¢ok tehdit edilenler sinirli biiyiikliikteki projeler olmustur (Dubocage & Rivaud-
Danset, 2002, s. 5-6).

Fransa’da girisim sermayesi alaninda agirlikli olarak bankalar goze g¢arpmaktadir.
KOBI’lere destek amaciyla 1967 de Ulusal Gelistirme ve Arastirma Ajansi (ANVAR)
kurulmustur (Kugu, 2004, s. 145).

Fransa’nin girisim sermayesi ekosistemi, iilke genelinde daha girisimci dostu olma istegi
sayesinde giiclii bir girigsimci, yatirimei ve yetenek agi1 yaratildigindan, son bes yilda dik
bir yiikselis gostermistir. PitchBook verilerine gore, yatirilan sermaye acisindan
Avrupa’nin en biiyiik ikinci girisim sermayesi merkezinde, start-uplarin topladigi miktar
2017°den 2021’¢ %328 artmustir. 2021°de Fransiz start-uplar, 2019’da toplanan miktarin
iki katindan fazla olan 10,7 milyar Euro toplamistir. Ekosistem olgunlastik¢a, tilkenin
girisim sermayesi sirketleri de hem Fransa’da hem de yurtdisinda daha iiretken hale

gelmektedir (Hodgson, 2022).

2.5.4. Beneliiks Bolgesinde Girisim Sermayesi Yatirimlari

Beneliiks bolgesi, kitadaki diger tiim bolgelere nispeten daha fazla 6zel sermaye
yatirimcisina ev sahipligi yapmaktadir. Tiim yatirimcilarin %46°s1 (72 adet) 6zel sermaye
yatirimcisi, %50°si girisim sermayesi sirketi ve 6 tanesi kurumsal girisim sermayesi

sirketidir. Toplamda bdlgede yerlesik 139 yatirimer bulunmaktadir. 2021°de Beneliiks
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iilkelerinde 9 yeni yatirim yapilmistir. Toplamda merkezi boélgede bulunan 68
yatirimcinin yonetimi altinda 189 milyar Euro’nun iizerinde varlik bulunmaktadir (WU

Entrepreneurship Center, 2022, s. 15).

2.5.5. Kuzey Avrupa’da Girisim Sermayesi Yatirimlari

Klarna (Avrupa’nin en degerli girisimi) ve Northvolt gibi bazi1 yiiksek degerli
girisimleriyle iinlii olan bu bolge, 2021°de girisim sermayesi ekosisteminde de gii¢lii bir
biliyiime gostermistir. Bolgede 2021°de 12 yeni yatirim yapilmistir. Bolge toplamda
85’inin merkez ofisi bu bolgede bulunan 129 yerel ofise ev sahipligi yapmaktadir.
Toplamda merkezi bolgede bulunan 85 yatirimcinin yonetimi altinda 97,1 milyar

Euro’nun tizerinde varlik bulunmaktadir (WU Entrepreneurship Center, 2022, s. 16).

2.5.6. Giiney Avrupa’da Girisim Sermayesi Yatirimlari

2021 yilinda Giiney Avrupa yeni yatirimlarin en ¢ok geldigi bolge olmustur. Avrupa’nin
en aktif yeni tiyesi 2021°deki 35 yatirimla Giliney Avrupa’dan Super Capital VC olmustur.
Yeni gelenler de dahil toplam 197 yatirimcinin Giiney Avrupa’da varligi bulunmaktadir.
Bu yatirimcilarin %56°s1 girisim sermayesi yatirimceisi, %39’u 6zel sermaye yatirimeist,
%5’1 kurumsal girisim sermayedar1 kategorisine girmektedir. Ayrica, bolgede merkez
ofisi olan 124 yatirnmcinin yonetimi altinda 97,1 milyar Euro’nun {izerinde varlik

bulunmaktadir (WU Entrepreneurship Center, 2022, s. 16).

2.5.7. Dogu Avrupa’da Girisim Sermayesi Yatirnmlar:

2021°de, yeni kurulan 6 yatirimdan 4’iiniin erken agamada aktif olmasiyla, bu bolgede
erken yatirimlara yonelik bir egilim gortilmektedir. 6 yeni yatirim da dahil olmak tizere,
bolgede yerel ofise sahip 100 yatirimcinin %59°u girisim sermayesi sirketi ve %30’°u 6zel
sermaye olarak siiflandirilabilir. Ayrica, Dogu Avrupa’da nispeten yliksek sayida (11)
kurumsal girisim sermayesi sirketi bulunmaktadir. Toplamda merkez ofisi bolgede olan
49 yatirimcinin yonetimi altinda 8,2 milyar Euro’nun tizerinde varlik bulunmaktadir (WU

Entrepreneurship Center, 2022, s. 17).
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2.6. ASYA’DA GIRISIM SERMAYESI YATIRIMLARI

Asya’da girisim sermayesinin, buradaki isletmelerin ¢cogunun nesiller boyu aile sirketi
olmalar1 sebebiyle karsilastigi zorluklara ragmen gelistigi goriinmektedir. Asya’da
sirketlere genellikle genis aile tarafindan destek saglandigi goriilmektedir, ancak tiglincii
taraflarin katilim1 oldukga nadirdir. Daha kiigiik ve daha yeni girisimler genellikle geng
aile tliyeleri i¢in ayrilmistir. Bu nedenle, kurumsallasmis girisim sermayesi bu bolgeye
tanitildiginda, birgok kisi bir girisim sermayesi piyasasina olan ihtiyaci sorgulamis ve
gelecegine karamsar bakmustir (Naqi & Hettihewa, 2007). Asya’da girisim sermayesinin
gelisim evreleri incelendiginde 1970’ler birinci dalga, 1980’ler ikinci dalga, 1990’lar
tiglincii dalga olarak nitelendirilmektedir (Nagi & Hettihewa, 2007).

1970’lere bakildiginda Asya’da biiyiime beklentileri olan yabanci yatirimcilar, yatirim
yapacaklari olgun sirketleri bulmakta zorlanmiglardir. Bu nedenle, yeni girisimler 6nemli
bir alternatif olarak kabul edilmistir. Amerikan tarzi girisim sermayesi 1970’lerin basinda
Asya’ya ilk geldiginde, ¢ok az sayida girisimci girisim sermayedarlariyla goriismeyi
distinmiistiir ve yatirimecilar miisterilerle gereken iliskiyi gelistirememistir. Asya is
kiltirti ile yeni girisim sermayesi kavrami arasindaki fark nedeniyle Asya’daki
geleneksel- Amerikan tarzi- girisim sermayesi yatirimi pek basarili olamamustir. Yabanci
yatirimeilar da yerel muhasebe ve yasal uygulamalarla basa ¢ikmakta zorlanmislardir.
Asya’daki girisim sermayesinin gelisimi, esas olarak kiiltiirel engellerin asilmasina ve

yerel halkin yatirimlara dahil olmasina bagli olmustur (Nagi & Hettihewa, 2007).

1980’lere gelindiginde, teknolojiyle gelistirilmis yeni projeler i¢in biiyiik 6l¢iide artan fon
ihtiyacinin gerektirdigi sekilde Japonya, kurumsallagmis girisim sermayesini benimseyen
ilk Asya tlkesi olmustur. Bir Nomura Menkul Kiymetler istiraki olan JAFCO, 1973’te
Japonya’ya Amerikan tarzi girisim sermayesini tanitmistir. Girisim sermayesi yatirimi,
1983’te hisse senetlerinin borsada islem gormesine iliskin devlet diizenlemelerinin
gevsetilmesiyle ivme kazanmigtir. Japonya’daki isletmeler 1980’lerin sonunda Yen’in
asir1 degerlenmesi nedeniyle ciddi ekonomik sorunlarla karsilagmistir. Diger Asya
tilkelerinde, kalkinma bankalar1 (devlet tarafindan desteklenen) girisim sermayesini

birkag olas1 yatirnrm segeneginden biri olarak tanimlamistir. 1980’lerin baslarinda
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Japonya’nin yani sira Asya bolgesinde faaliyet gosteren 50’ye yakin girisim sermayesi
sirketi oldugu gozlemlenmistir (Naqi & Hettihewa, 2007).

1990’larin baslarinda ise Asya Ejderhalar1 denen iilkeler (Hong Kong, Tayvan, Giiney
Kore ve Singapur) muazzam bir ekonomik biiylime yasamistir. Bu iilkeler emek yogun
tarim ve iiretim ortamlarindan teknoloji odakli girisimlere ge¢ip hizli bliylime baslattikea,
girisim sermayesine olan ihtiya¢ artmistir. Biiyiik yiiksek teknoloji endiistrilerinde,
ozellikle Dogu Asya’da devam eden gelisme, teknolojilerini ¢esitlendirmek ve daha da
gelistirmek icin yurtiginde veya yurtdisinda start-up teknolojilerine yatirim yapmaya
hevesli, nakit agisindan zengin sirketlerin ortaya cikmasini saglamistir. Ayrica bu
dénemde bu iilkelerdeki girisim sermayesi yatirimlarindaki artig, biiyiik dlcilide, girisim
sermayesini tesvik eden ve fon saglayan ilgili hiikiimetlerin proaktif roliinden
kaynaklanmigtir. Asya Girisim Sermayesi Dergisi (Asian Venture Capital Journal-
AVCJ) (2006) tarafindan iiretilen verilere gore, Asya Dragonlari denen iilkeler Asya
girisim sermayesinde hala 6nemli bir rol oynamaktadir (Nagi & Hettihewa, 2007).

1990’larin sonu ve 2000’lerin basi ise, Batida egitim almis Cinli girisimcilerin teknoloji
sektoriinde yeniligi artirmak i¢in bir sermaye hatt1 olusturmasi ve nihayetinde iilkenin en
zorlu teknoloji devlerinden bazilarimi kurmasi nedeniyle yatirimcilar i¢in inanilmaz

firsatlarin olustugu zamanlar olmustur (Tseung, 2022).

Asya’daki uluslararasi girisim sermayesi, ekosistem platformlar1 (“siiper uygulamalar”),
oyun ve e-ticaret liderliginde son on yilda oldukg¢a gelismistir. Asya-Pasifik bolgesi,
yiiksek niifus, yiikselen orta siif ve teknolojinin hizli bir sekilde benimsenmesi gibi bir
dizi olumlu faktor sayesinde teknoloji yatirimcilart i¢in inanilmaz derecede zengin bir

pazar haline gelmistir (Tseung, 2022).

2021’e gelindiginde, Asya-Pasifik’teki toplam baslangi¢ anlagsma degeri 152 milyar
dolar1 agarak 2018’deki ABD toplamina ulagmistir. Diinyanin ¢ogu yerinde oldugu gibi,
bu bolgede de 2022°de yatirim toplama konusunda dnemli bir diislis yasanmistir, ancak
2023’te beklenen kiiresel gerilemeyi diinyanin diger bdlgelerinden daha iyi atlatmasi
beklenmektedir. Ozellikle Cin, Hindistan ve Giineydogu Asya, hizla diinyadaki en cekici
girisim  pazarlarindan bazilar1 haline gelmektedir. Bununla birlikte, girisim

sermayedarlarinin  bu kiiltiirel ve ekonomik acidan cesitlilik gosteren bolgede
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yatirimlarindan en iyi sekilde yararlanmak i¢in bu bdlgenin niianslarina asina olmalari

onerilmektedir (Tseung, 2022).

Asya’da onemli ekonomik ve politik ¢esitlilik vardir. Bu ¢esitlilik; kurumsal yapi,
seffaflik seviyeleri, fon bulunabilirligi, islem maliyetleri, faiz oranlari, vergi avantajlari
ve politik, kiiltiirel ve ulusal risklerde farkliliklara neden olmustur. Tiim bu faktorler,
Asya’da girisim sermayesinin degisen derecelerde gelismesine katkida bulunmustur.
Japonya, son derece farkli bir girisim sermayesi piyasasinin klasik bir Ornegini
sunmaktadir. Cogu Japon fonu (%40) bankalar, giivenlik firmalar1 ve sigorta sirketleri
dahil diger isletmelerin istirakleridir (AVCJ, 2003). Kiiltiirel ¢esitlilik, Asya girigim
sermayesinin ABD’deki girisim sermayesinden daha uluslararasi olmasina da katkida
bulunmaktadir. Asya’daki tipik bir girisim sermayedarmin yatirim portfoyi, bir Asya
fonu olmasi nedeniyle, birden fazla iilkeden benzer egilimde bir dizi proje igerebilir.
ABD’deki girisim sermayedarlari nispeten sinirli gesitlendirme firsatlarina sahiptir,
clinkii onceki arastirmalar girisim sermayedarlarinin bir portfoy sirketinin olgunluk
asamast veya teknolojinin karmasikligt nedeniyle risk cesitlendirmesinden kazang

sagladigi iddiasin1 desteklememektedir (Naqi & Hettihewa, 2007).

Bununla birlikte Asyali girisim sermayedarlari, portfoy sirketleri iizerindeki kontrol
acisindan kisitlanmiglardir. Avrupa ve ABD piyasalarinda deneyime sahip girisim
sermayedarlari, Asya’daki girisim sermayedarlarinin yonetim kontrolii olmadan azinlik
pozisyonlarini almaya istekli olmalarina sasirdiklarini sik sik dile getirmektedirler (Nagi
& Hettihewa, 2007).

Girisim sermayesi Asya’ya ilk geldiginde, Asya ekonomilerinin ¢ogu altyap1 tesisleri
acisindan gelismemislerdi. Bu, girisim sermayedarlarinin faaliyet gosterme seklini ve
bolgede girisim sermayesinin nereye yatirildigini biiyiik 6lgiide etkilemistir. Asya’daki
girisim sermayesi bir ekonomik kalkinma araci olarak goriilmiis ve bir¢ok hiikiimet
girisim sermayesinin gelisimini etkilemek igin gesitli yaklasimlar benimsemistir. Cesitli
Asya hiikiimetleri, girisim sermayesi sirketleri yaratmanin ve kendi paralarini yatirmanin
yani sira, girisim sermayesine yonelik hibeler ve vergi tesvikleri yoluyla belirli sektorleri
tesvik etmistir. Bununla birlikte baz: hiikiimetlerin neyin girisim sermayesi sayilacagini
yeniden tanimlamalar1 geleneksel girisim sermayesi kavraminin taninmayacak hale

gelmis olabilecegine dair ciddi endiseler yaratmistir. Ornegin Tayvan’da, Maliye
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Bakanligi, girisim sermayesini- 6zel sermayenin nasil tanimlandigina daha yakin bir
smiflandirma olan- biiyliyen halka a¢ik olmayan sirketlerdeki sermaye yatirimi olarak
tanmimlamaktadir (Naqi & Hettihewa, 2007). Daha sonraki bolimlerde deginilecegi lizere

bu durum Tiirkiye 6rnegiyle de benzerlik gostermektedir.

Asya’daki girisim sermayesi yatirirmlarinin ABD’deki girisim sermayesi yatirmalarindan
ayiran bir diger husus ise Asya’da girisim sermayesi yatirimlarinin 6ncelikli olarak
inovasyona dayali olmamasidir. Asya’da girisim sermayesi, bir dereceye kadar teknoloji
odakli olsa da inovasyon odakl1 degildir. Geleneksel girisim sermayesi, en son yeniliklere
odaklanirken, Asya girisim sermayesi esasen girisimci yetenek tarafindan yonlendirilir.
Ayrica, Asya hiikiimetlerinin arastirma ve gelistirme harcamalar1 oldukca diistiktiir.
Arastirma altyapisinin eksikligi ve fikri miilkiyet haklar1 i¢in zayif koruma
diizenlemeleri, Asya’da yeniligi daha az ¢ekici hale getirmistir. Buna karsilik, ABD’de
arastirma ve gelistirme harcamalari ¢ok daha fazladir ve daha yiiksek yeniliklerle
sonuglanmaktadir ve sonugta yeni yiiksek teknoloji isletmelerinin olusumunu
tetiklemektedir. Amerikan girisim sermayesinin daha biiyiik bir payinin tohum ve yeni

kurulan sirketlerde olmasinin nedenlerinden biri de budur (Nagi & Hettihewa, 2007).

2.7. AFRIKA’DA GiRiSiIM SERMAYESI YATIRIMLARI

Onceki literatiirii sentezleyen gelismis iilkelerden yazarlar, bilyiik olgiide girisim
sermayesinin teknoloji girisimciligine yatirimini aragtirmaktadir. 2020°de 335 milyar
dolar olan kiiresel girisim sermayesi finansmani, 2021°de neredeyse ikiye katlanarak 643
milyar dolara ulagsmis olsa da yatirimlarin yarisi teknolojik biiyiimeye tahsis edilmistir
(Pitchbook ve NVCA, 2021). Cografi konum ve teknoloji sektorii agirlikli esitsizlikleri
aciklamak gerekirse; Kaliforniya, New York ve Massachusetts, tim girisim sermayesi
kaynaklarinin ¢ogunu olusturmaktadir. 2021°de girisim sermayesi havuzunun yaklasik
%60°1 ABD portfoy sirketlerinden olusmaktaydi (Pitchbook ve NVCA, 2021;
Crunchbase, 2021). Bu, uzun zaman 6ncesinden beri bir trend olmustur ve bu esitsizlik
her gecen yil daha da biiyiimektedir. Girisim sermayesi, ABD genelinde birka¢ farkli
bolgede siki bir sekilde kiimelenmistir. Benzer bolgesel esitsizlikler Avrupa’da da
gozlenmektedir (Idi & Germinah, 2022).
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Afrika kitasinda da benzer durumlarin 6zel olarak benimsedigi tespit edilmistir. Oyle ki
Afrika’da teknoloji sektoriiniin saglik hizmetleri, egitim, tarim ve ulagim sektorlerine
gore daha fazla tercih edildigi ve girisim sermayesi yatirnminin Giiney Afrika, Cape Town
ve Kenya Nairobi’de yogunlastigi goriilmektedir. Afrika Girisim Sermayesi Birligi’ne
(African Venture Capital Association-AVCA) (2021) gore fintech endiistrileri,
Afrika’daki briit girisim sermaye yatiriminin %90’1n1 olusturmaktadir. Giiney ve Dogu
Afrika bolgelerindeki girisim sermayesi yatiriminin Giiney Afrika, Cape Town ve Kenya
Nairobi’de yogunlasmasi ve bu iki tilkenin kitadaki toplam girisim sermayesi yatiriminin
%60’1indan fazlasina katkida bulunmasi yasal diizenlemeler ve vergi politikalarindaki
tilkeler arasi farkliliklar, girisim sermayesi fonlarina erisimde yasanan zorluklar ve
girisim sermayesi yatirimcilart i¢in durum tespiti yapmanin maliyetleri ile

aciklanmaktadir (Idi & Germinah, 2022).

Afrika’daki farkli iilkelerdeki 6nemli yatirimlarin dogrudan ABD girisim sermayesi
trendinden kopyalandigi belirlenmistir. Afrika’da, 6nceki arastirmalar girisim sermayesi
endistrisinde hizl1 bir bliylime oldugunu gosterse de kitanin tamamindaki toplam girigim
sermayesi yatirimi, Birlesik Krallik ve Almanya’dakilerin ¢ok altindadir (Idi &
Germinah, 2022).

2.8. AVUSTRALYA’DA GIRISIM SERMAYESI YATIRIMLARI

Avustralya girisim sermayesi sektorii, ABD ile karsilastirildiginda geng ve nispeten
olgunlagsmamis durumdadir. Avustralya’da ilk girisim sermayesi sirketi 1970°te ortaya
cikmis olsa da sektor, 1990’larin sonundaki teknoloji patlamasi sayesinde sektore bircok
yeni yatirimeinin girmesi ve daha biiyiik fonlarin toplanmasina kadar diisiik seviyelerde

faaliyet gormiistiir (Adrian, 2012).

Avustralya’daki girisim sermayesi sirketlerine yonelik olusturulan yasal yapi
Avustralya’da girisim sermayesi sektoriiniin gelismesine O6nemli derecede engel
olmustur. Onemli bir sekilde, kiiresel girisim sermayesi sirketleri arasinda ¢ok yaygin
olan sinirli ortaklik yapilari, Avustralya’da yalnizca 2002°de yasallastirilmistir. Bununla
birlikte, bu yap1 yasallastirildiginda, Avustralya hiikiimeti, yabanci sirketlerin ve fonlarin,

bu kuruluslarin yararlandig1 avantajli vergi uygulamalarindan yararlanacagindan endise
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duymuglardir ve sonug olarak, hiikiimet, bir girisim ortaklig1 tarafindan desteklenen
herhangi bir sirketin varliklarinin en az %50°sini Avustralya’da tutmasi gerektigini
yasalastirmistir. Bu nedenle, bircok erken donem fonu, vergi statiilerini tehlikeye
atmadan operasyonlarin1 daha diisilk maliyetli {ilkelere tasiyamadiklar1 i¢in portfoy
sirketlerini kisitlanmis olarak bulmuslardir. Ayrica, bu ilk girisim sermayesi sinirli
ortaklik yapisi, herhangi bir portfdy sirketinin varliklar1 250 milyon dolar1 astiginda,
girisim sermayesi sirketinin bu sirketteki hisselerini elden ¢ikarmasini zorunlu kiliyordu.
Bu durum, girisim sermayesi is modeli i¢in ¢ok onemli olan biiyiik boyutlu getirilerin
gergeklestirilmesini engellemistir. Kiiglik isletmeler i¢in erken asamada Ozkaynak
finansmanina daha iyi erigsim saglanmasinin 6nemi kabul edilmesine ragmen, Avustralya
hiikiimetinin bu sermayenin arzini tesvik etme girisimleri, etkili bir girisim sermayesi

endiistrisi gelistirmede biiyiik 6l¢iide basarisiz olmustur (Sheppard, 2017).

Bununla birlikte, Avustralya’daki girisim sermayesi sektori, biiyliyen bir girisimcilik
ekosistemi ve inovasyon ve start-uplara yonelik hiikiimet destegi sayesinde son birkag on
yilda 6nemli 6l¢iide geligmistir. Glinlimiizde Avustralya, artan sayidaki girigsim sermayesi
sirketi ve gii¢lii bir yeni kurulan sirket hatt1 ile gelisen bir girisim sermayesi sektoriine
sahiptir. Avustralya Ozel Sermaye ve Girisim Sermayesi Birligi’ne (Australian Private
Equity and Venture Capital Association Limited-AVCAL) gore, 2021°de Avustralya
girim sermayesi sirketlerinin yonettigi toplam fonlar, 6nceki yillara gére 6nemli bir artigla
yaklasik 15,6 milyar Avustralya dolar1 olmustur. Avustralya’da girisim sermayesi
sektoriiniin billylimesinin ana itici gliglerinden biri, teknoloji girisimlerinin yiikselisi
olmustur. Bu girisimlerin ¢ogu, iilkedeki girisimler i¢in iki ana merkez olarak kabul
edilen Sidney ve Melbourne’de bulunmaktadir. Bu girisimler hem yerel hem de
uluslararasi girisim sermayesi sirketlerinin yani sira kurumsal yatirimecilardan 6nemli
yatirimlar ¢ekmektedir. Avustralya hiikiimeti ayrica girisim sermayesi sektoriiniin
biiyiimesini desteklemede oOnemli bir rol oynamistir. Son yillarda hiikiimet, yeni
girisimlerde inovasyonu ve yatirimi tesvik etmek igin bir dizi girisim baglatmstir.
Ornegin, hiikiimetin 2015 yilinda baslattig1 Inovasyon Giindemi, yatirimcilar icin vergi
tesvikleri, aragtirma ve gelistirme fonlar1 ve kulucka merkezleri ve hizlandiricilar i¢in
destek dahil olmak {izere yeni start-uplar1 desteklemek i¢in bir dizi 6nlem i¢cermektedir.
Avustralya’da girisim sermayesi sektoriiniin biliylimesine katkida bulunan bir diger

onemli faktor ise Avustralyali girisimcilerin basarili ¢ikislarinin sayisindaki artistir. Bu,



56

yerel girisim ekosisteminde giiven olusturmaya yardimci olmus ve hem yerel hem de
uluslararasi yatirimeilardan daha fazla yatirnm ¢ekmistir. Sektor, ABD ve Cin gibi diger
iilkelere kiyasla hala nispeten kiiciik olsa da hizla bliylimektedir ve oniimiizdeki yillarda
da biiyiimeye devam etmesi beklenmektedir (Preqgin and Australian Investment Council,
2022) (Australian Government Department of Industry, 2015).
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3. BOLUM
TURKIYE’DE GIRISIM SERMAYESI YATIRIMLARI

3.1. TURKIYE’DE GIRiSIM SERMAYESININ KAVRAMSAL CERCEVESI

Daha onceki bolimlerde de ifade edildigi lizere girisim sermayesi Tiirk mevzuatinda

uluslararasi kullanimindan bazi farkliliklar gostermektedir.

Bu baglamda, Ingilizcede “venture capital” olarak adlandirilan ve Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan Tiirkge’ye “risk/girisim sermayesi” olarak cevrilen terim, 6zellikle II.
Diinya Savasi’ndan sonra teknoloji agirlikli sanayilesme stratejisinin benimsendigi ABD,
Ingiltere, Fransa, Japonya, Hollanda ve Almanya gibi iilkelerde ortaya ¢ikan bir yatirim
finansmani bigimi olarak tanimlanir. Bu finansman bigimi, dinamik ve yaratici ancak
finansal giicli yeterli olmayan girisimcilerin yatirim fikirlerini hayata gecirmelerine
olanak tanir. Ayrica, Ingilizcede “Private Equity” olarak adlandirilan “dzel sermaye”
kavrami, “risk/girisim sermayesi” kavramini da igerecek sekilde kullanilir. Bu terim,
fikirleri ve heniiz baslangic asamasindaki yeni kurulmus sirketlere yapilan yatirimlarin
yani sira, satin almalari, yeniden yapilandirmalar: ve biiylime stratejisi gliden genellikle
3-10 yillik sirketlere yapilan biiylime ve genisleme yatirimlarimi da igerir (Sermaye
Piyasas1 Kurulu, 2022). Bu boliimiin anlagilmasi acisindan Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan mevzuatta yer verilen diger kavramlarin tanimlar1 ve ilgili agiklamalar ise

asagidaki gibidir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2022):

Girisim Sermayesi Sirketi: Sermaye piyasasi mevzuatina gore Tiirkiye’de kurulmus
veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak ihtiyaci olan sirketleri ifade

etmektedir.

Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhgi: Kayith sermayeli olarak kurulan ve ¢ikarilmig
sermayelerini temel olarak girisim sermayesi yatirimlarina odaklayan sirketler, girisim
sermayesi yatirim ortakliklari (GSYO) olarak adlandirilir. Girisim sermayesi yatirim
ortakliklari, eski 2499 sayili1 Sermaye Piyasas: Kanunu ile hukuk sistemimize dahil olmus

ve s0z konusu kanunu yiiriirliikkten kaldiran 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda da
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yer almistir. Girisim sermayesi yatirim ortakliklariyla ilgili olarak, I11-48.3 sayil1 Girisim

Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (Teblig) olusturulmustur.

Girisim Sermayesi Yatirnmi: Ortakliklar, girisim sermayesi yatirimi olarak girisim
sirketlerine ortaklik yapabilir. Ortakliklarin girisim sirketlerine yapacaklar1 bu ortaklik,
mevcut ortaklar arasinda imzalanacak bir pay sahipligi sozlesmesi ¢ergevesinde
gerceklesir ve girisim sermayesi yatirimi yapma hakkini igerir. Ayrica, ortakliklarin
girisim sermayesi yatirimi olarak gergeklestirebilecegi yatirimlar, ilgili tebligde detayli
bir sekilde aciklanmistir. Girisim sermayesi yatirimlari, sadece Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklar tarafindan degil, ayn1 zamanda bireyler veya diger sirketler
tarafindan da gerceklestirilebilir. Ancak, SPK diizenlemelerine tabi bir halka a¢ik yatirim
ortaklig1 yapisina sahip sirketlere, vergisel tesvik saglanmakta ve bu sirketlerin portfoy

isletmeciliginden kaynaklanan kazanglar kurumlar vergisinden muaf tutulmaktadir.
3.2. TURKIYE’DE GiRiSIM SERMAYESININ TARIHSEL GELIiSiMi

Tiirkiye’de, girisim sermayesi kullanimi ozellikle girisimlerin erken evrelerindeki
firmalarin finansmaninda gelismis llkelere kiyasla daha yeni bir ge¢mise sahiptir.
1980°den sonra uygulanan disa doniik sanayilesme ve ekonomide liberallesme temelli
politikalar ile kiiresel ekonomiye entegrasyon ¢abalari, sik sik yasanan ekonomik krizler
nedeniyle kesintiye ugramistir. Ekonomide istikrarin saglanamamasi ve bu nedenle
sermayenin yiiksek maliyetli olmasi, girisimcilerin finansman saglama ¢abalarinin
oniindeki 6nemli bir engel olmustur. 2001 krizinin ardindan uygulanan IMF destekli
programlarla birlikte ekonomide istikrarin saglanmasi ve Tirkiye’nin kredi notunun
yiikseltilmesi, finansman maliyetini azaltarak girisim sayisini artirmis ve alternatif
finansman kaynaklarinin, Ozellikle girisim sermayesinin ortaya c¢ikmasina katki
saglamistir. Tiirkiye’de girisimcilik, teknoparklar, is gelistirme merkezleri, girisimcilik

programlari gibi bir¢ok yeni girisim ve faaliyetle hizla gelismektedir (Bayar, 2012).

Tiirkiye’de KOBI’lerin korunmasi, desteklenmesi ve tesviki, planli désnemle baglamistir.
Ozellikle Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 déneminde 6zel tesebbiisiin tesvik edilmesi
politikas1 benimsenmis ve bu kapsamda cesitli tedbirler alinmasi gerekliligi ortaya
cikmigtir (DPT, 1968, 116-118; Hocaoglu Yildiz, 2019’e gore). Finansal bir ¢6ziim olarak
girisim sermayesi ise ilk kez 1980°li yillarin ortalarinda giindeme gelmistir. 1984 yilinda
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Ekonomik Isler Yiiksek Koordinasyon Kurulu’na bagh, biitge dis1 bir fon olan
“Gelistirme ve Destekleme Fonu”nun kurulmasi, girisim sermayesine yonelik ilk adimi
olusturmustur. Bu fon araciligiyla AR-GE projelerinin finansmani, Halk Bankasi
kanaliyla desteklenmistir (Canbas, 1992, 72; aktaran Hocaoglu Yildiz, 2019). Bu
gelismenin ardindan 1986°da girisim sermayesi ile ilgili ¢alismalar yiiriitiilmiis ve bu
calismalar sonucunda 1988°de “Issizlikle Miicadele ve Istihdam Gelistirme Yiiksek
Koordinasyon Kurulu” kurulmustur. Kurulun en 6nemli faaliyetlerinden biri girisim
sermayesi sisteminin olusturulmasini saglamak amaciyla Tesebbiis Destekleme Ajansi
(TDA)’nin kurulmasidir (Zaimoglu, 1995, 191°den akt. Tuncel, 1996, 120; aktaran
Hocaoglu Yildiz, 2019). TDA’lar sadece Tiirkiye’ye 6zgii olmayan, diinyada g¢esitli
uygulama ornekleri bulunan, kisilerde girisimcilik istegi uyandirma ve girisimcilik istegi
bulunan kisileri ve KOBI’leri destekleme amaci tastyan kurumlardir (Titiz, 2001, 2;

aktaran Hocaoglu Yildiz, 2019).

Tiirkiye’deki ilk girisim bankalar tarafindan gerceklestirilmistir. Bu amacla kurulan ilk
fon ise Vakif Risk A.S.’dir. Vakif Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 1996 yilinda
Vakif Bankasi’nin bagimsiz bir yan kurulusu olarak kurulmustur. Sirket 2000 y1l1 iginde
borsaya kote olmustur. Portfoyiinde ii¢ sirket bulunmaktadir. Sirketin ilk yatirimu,
ODTU-KOSGEB Teknoloji Gelistirme Merkezi’nde faaliyet gosteren Teknoplazma
A.S.’dir. Fiziksel buharlagsma yontemi ile ¢alisan bir kaplama reaktoriinii Turkiye’de ilk
kez tasarlamis ve liretmislerdir. Kalinliklar: 1 ila 5 mikron arasinda degisen amorf tipki
elmas karbon (ATEK), titanyum, karbon ve nitrat bilesenleri ile bunlar gibi asinmaya
dayanikli, sert seramik kaplamalar iiretmekte ve pazarlamaktadir. Vakif Risk A.S.
s6zlesmede yazili siire sonunda (5 yil) hisseleri firmaya geri satarak ayrilmistir. ikinci
yatirmmlari ise, Ege Serbest Bolgesinde faaliyete baslayan inova Biyoteknoloji A.S. dir.
Hepatit A, Hepatit B, HIV gibi hastaliklar ile hamileligin hizli teshis edilmesinde
kullanilan tan1 kitleri i¢in gereken nanopartikiil, antijen ve antikorlarin tiretilmesi, iiretilen
nanopartikiiller ile antijen ve antikorlarin konjiikasyon yolu ile birlestirilerek tani kitleri
iiretilmesi gerceklestirilmistir. Ugiincii yatirimlari ise, bir internet servis saglayicisini
biinyesinde bulunduran Ortadogu Yazilim Hizmetleri A.S.’dir. ODTU yerleskesi icinde
faaliyet gosteren sirket Tiirkiye nin ilk Internet servis saglayicist TR-NET’i kurmustur

(Kantar, 2008).
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Devletin girisim sermayesini destekleme faaliyeti, Sermaye Piyasast Kurulu’nun
06.07.1993 tarih ve 21169 sayili Resmi Gazetede yaymlanan Seri:VIIl, No:21, Risk
Sermayesi Yatirnm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi ile baslamistir. Vergi
istisnalariyla desteklenen bu yapi, sermaye piyasasi mevzuati ¢ercevesinde ve zorunlu
olarak anonim sirket tiirlinde tanimlanmasinin getirdigi sinirlamalar nedeniyle, donemin
yiiksek enflasyon ve faiz igeren dalgali ekonomik yapisinin etkisiyle uzun siire ilgi
cekmemistir. Bu zorlu kosullara ragmen, Sermaye Piyasast Kurulu modeline dayal1 ilk
uygulama 1996 yilinda gergeklesmis ve Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. onciiliigiinde
Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. kurulmustur. Modelin ikinci uygulamast,
2000 yilinda Is Bankasi Grubu ve Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi’nin (TTGV)
ortakliginda kurulan Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. olmustur. Dénemin bir
diger uygulamasi ise 1999 yilinda Sermaye Piyasas1t Mevzuati disinda bir anonim sirket
olarak Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), Halk Bankasi, KOSGEB, TESK ve
16 Sanayi ve Ticaret Odasi’nin ortakliginda kurulan KOBI Yatirimlarma Ortaklik
A.S.’dir (Kildokum, 2012).

2000-2005 doneminde ilk kez yurt dist mevzuata dayali olarak Tirkiye’de faaliyet
gostermek lizere kurulan 6zel sermaye fonu TURKVEN sektore giris yapmistir. Fon
uluslararas1 alanda kabul goren kurulus modeline gore bagimsiz Tiirk yonetici ortaklar
tarafindan yoOnetilmektedir. Girisime finansman saglayan yatirimci1 ortaklar ise,
Uluslararas1 Finans Kurumu-International Finance Corporation (IFC), Avrupa Yatirim
Bankasi-European Investment Bank (EIB), Hollanda Kalkinma Bankasi-Dutch
Development Bank (FMO) ve Alman Kalkinma Bankasi-German Development Bank
(DEG)’den olusmaktadir. Olusumda yerli yatirimci ortak bulunmamaktadir. Fon, ilk
girisimini 2003 yilinda satin alma destek yatirimi (buy-out) yontemiyle UNO ekmek
markasint gelistiren UNMAS A.S.’ye yapmistir. Halen aralarinda Migros, Tekin Acar,
Mavi, Digitiirk gibi tanmmmis markalarin da bulundugu toplam 16 yatirim
gerceklestirilmis, bunlarin 5’inden ¢ikis saglanmistir. Bu donem birkag uluslararasi fonun
ilgisiyle beraber Is Girisim Sermayesi A.S. ve TURKVEN’in yatirimlarimin belirleyici
oldugu bir siire¢ olmus, toplam yatirim tutarinin ise 170 milyon ABD Dolar1 civarinda

oldugu tahmin edilmistir (Delloite, 2007; aktaran Kildokum, 2012).
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Ozellestirme uygulamalarmin olusturdugu uygun yatirim ortaminin da etkisiyle dzellikle
2006-2008 yillar1 6zel sermaye yatirimcilarinin ilgisinin arttig1 bir ddnem olmus, toplam
yatirim tutari ise bir danmismanlik sirketi olan Santa Consultants raporuna gore (2010),
Mey-icki, Digitiirk, UN RoRo, Migros satin almalar1 gibi ¢ok biiyiik islemler dahil
edildiginde 6 milyar USD tutarina ulagmistir. Cok biiyilk ¢apli satin almalar harig
tutuldugunda ise orta biiyiikliikteki islemlerin tutarinin yaklasik 2,4 milyar USD oldugu
belirtilmektedir. Diinyadaki ekonomik kriz nedeniyle 2009-2010 yillarinda sektor ve
oyuncular gerek fon yaratma gerekse yatirim agisindan bekleme donemine girmislerse de
hizli toparlanan ekonomisine paralel olarak Tiirkiye’de 2011 yilindan itibaren yeniden

faaliyetlerin hizlandig1 bir siire¢ baglamistir (Kildokum, 2012).

Tiirkiye’de girisimcilik sektoriinde 2011 yilindan 2021 ilk g¢eyregine kadar yapilan
girigim sermayesi yatirimlarmin sayilari ve tutarlarina iligkin bilgiler asagida yer
almaktadir (Aydogan Cete, Girisim Finansmaninda Girisim Sermayesi Yatirim

Fonlarinm Rolii ve Onemi, 2021):

Sekil 11: Tiirkiye'de Girigimcilik Sektoriinde 2011 Yilindan 2021 Ik Ceyregine Kadar Yapilan Girisim Sermayesi
Yatirimlarimin Sayilart ve Tutarlar
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Kaynak: (Aydogan Cete, Girisim Finansmaninda Girigsim Sermayesi Yatirim Fonlariin Rolii ve

Onemi, 2021)

2021 yilmin ilk ceyreginde Tirkiye girisimcilik ekosistemi biiyiik bir yiikselis
gostermistir. S6z konusu artigin nedeni Tiirkiye’nin mevcut durumda en fazla yatirim alan
2,6 milyar USD degere sahip unicornu Getir’e 428 milyon USD yatirim yapilmasi

olmustur. Ayrica, Getir’in almis oldugu yatirim yurtdis1 odakli olup girisim sermayesi
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yatinmlarinda yiikselen bu egilim {iilkemize yabanci yatirimlarin gelmesine sebep
olmaktadir (Aydogan Cete, Girisim Finansmaninda Girisim Sermayesi Yatirim

Fonlarmin Rolii ve Onemi, 2021).

2016 yil1 girisim sermayesi sirketlerinin faaliyetlerinde altin y1l olarak adlandirilmistir.
Genel olarak geleneksel finansal iirlinlerin durgun ve sinirli bir biiyliime gerceklestirdigi
bu yilda girisim sermayesi fonlarinin yatirimlar: ve biiytikliikleri tilkemizde dnemli bir
mesafe kat etmistir. 2016 yilinda 100 islemde ortalama %40 oraninda bir katkida
bulunulmus ve 1,6 milyar USD’lik yatirim gergeklestirilmistir. 100 finansal yatirimci
isleminin 68 islemi girisim sermayesi sirketleri tarafindan gergeklestirilmistir (Demir,

2018).

3.3. TURKIYE SERMAYE PiYASALARINDA GIiRiSIM SERMAYESI
DUZENLEMELERI VE UYGULAMALARI

Girisim sermayesi yatirimlaria iligkin sermaye piyasast mevzuatinda “Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakligi” ve “Girisim Sermayesi Yatirim Fonu” olmak {izere iki

finansman modeli bulunmaktadir.

6 Temmuz 1993 yilinda SPK Kanunu’na dayandirilarak ¢ikarilan seri VIII, 21 sayili
“Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi” ile konuya iliskin yasal
diizenleme yapilmistir. Ancak tebligin yiirlirliige girmesinden itibaren ii¢ yillik bir siire
gecmesine ragmen sadece bir banka istiraki seklinde risk sermayesi yatirim ortaklig
kurulabilmistir. 1998 yilinda s6z konusu tebligde degisiklige gidilerek yatirim alanlarinda
esneklik getirilmistir. Risk sermayesi yatirnm ortakliklarinin emeklilik fonlarinca
RSYO’lara yapilacak yatirnmin sektor i¢in yeterli olmamasi, borglanma siniri, yabanct
yonetim kurulu iiyelerine iliskin sinirlama ve %49 oraninda halka arz zorunlulugu gibi
sorunlart ile Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1 yasasindaki eksiklikler hakkinda, 2003 iin
baslarinda SPK yeni yasa diizenlemesi yaparak bazi kisitlamalari kaldirmistir. Yeni yasa
sonucunda RSYO sirketlerinin borsaya kote olmalari, portfoylerindeki sirketler hakkinda
detayli bilgiler vermeleri ve akredite yatirimcilara hisse vermeden once portfoylerindeki
sirketlere yatirim yapma zorunluluklar1 kaldirilmistir. Bu tip RSYO’lar i¢in asgari
sermaye tutar1 da halka agik RSYO’larin beste biri olarak ayarlanmistir. Yeni yasa ile

RSYO’larin asgari faaliyet yas1 da kaldirilmigtir. Ayrica bu tebligde isim degisikligine
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gidilerek risk sermayesi yerine girisim sermayesi kullanilmaya baglanmistir. 20 Mart
2003 tarihinde girisim sermayesi yatirim ortakliklarina iligkin yayimlanan tebligin amaci,
girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin kurucularina ve kurulus usullerine, hisse
senetlerinin kurul kaydina alinmasi ve halka arzina, yonetimine ve yoneticilerinde
aranacak niteliklere, faaliyet konular1 ve portfoy sinirlamalari ile kamuyu aydinlatma
yikiimliiliiklerine iliskin esaslart diizenlemektir. Bu tebligde girisim Ssermayesi

yatiriminin ¢ergevesi ¢izilmistir (Kantar, 2008).

SPK’nin 02/01/2014 tarihli 28870 sayili Resmi Gazetede yayinlanan diizenlemesi,
yeniden diizenlenerek 09/10/2020 Resmi Gazete’nin 31269 sayist kararlarinca girisim
sermayesi yatirimlari ve fonlar1 yeniden diizenlenmis ve son seklini almistir. 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu ile girisim sermayesi yatirim ortakliklart konusu yapilan
yasalar geregince hukuksal siire¢lerini tamamlamistir. Sermaye Piyasasi hukuki
siireclerinin disinda tutulan kisimlar1 diizenlenmemis olan tiim mevzuat dis1 konularda,
Tiirk Ticaret Kanunu’nun anonim sirketlerle alakali kanun ve yiikiimliiliikleri gecerlidir.
Girigim sermayesi yatirim fonlari, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (Kanun)
54’lincli maddesi yiiriirliigiince II1-52.4 sayili Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina

[liskin Esaslar Tebligi (Teblig) araciligiyla diizene konmustur (Arikan, 2022).
3.4. TURKIYE’NIN GIRIiSIMCILIK EKOSISTEMI

2022°de tohum, erken donem ve sonrasi girisim sermayesi asamalarinda 300 anlagmaya
1 milyar 593 milyon dolar yatirnm yapilmistir. Yatirimlar bir onceki yila gore islem
biiyiikliigiinde %3, islem sayisinda %10 azalmistir. Getir anlagsmalar1 hari¢ tutuldugunda
tiim zamanlarin rekoru (825 milyon dolar) kirtlmistir (%26 yillik artig). 10 islem, yatirilan

tutar agisindan tiim iglemlerin %83 ’linii olusturmustur (Startupswatch, 2023).
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Sekil 12: 2017-2022 Yillar: Arasinda Tiirkiye 'de Girisim Sermayesi Anlasmalar

Melek ve GS Anlasmalan $1,656M Getir Dahil Melek ve GS Anlagmalan
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Kaynak: (Startupswatch, 2023)

En yiiksek ilk 3 yatirim toplamda 1 milyar 144 milyon dolar olarak gergeklesmistir. En
yiiksek ilk 3 yatirnm disinda Tirkiye’ye 449 milyon dolar yatirim yapilmistir. Getir
anlagsmas1 hari¢, yatinmlarin %54’ oyun ve fintech anlagsmalarindan olusmustur

(Startupswatch, 2023).

Sekil 13: 2022 Yilinda Tiirkiye'de GS Yatirimi Yapilan Ilk 3 Sirketin Payt ve Sektorleri
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$255M i £362M
Insider .
Getir Al A Fintech
S ntecl
$768M $90M
(S ,%ﬂlm g Digerleri
M $373M

Kaynak: (Startupswatch, 2023)

2022 yilina kadar, 9 hisse bazl kitlesel fonlama platformunun kurulmasi onaylanmaistir.
Bu platformlardan 6 tanesi aktiftir. 2022°de 5 platformda toplam 46 start-up basarili
olurken, gelecek aylarda diger platformlarin da agilmasiyla bu saymin 6nemli 6lciide
artmasi beklenmektedir. Start-uplar, kitle fonlamasi platformlari araciligiyla ortalama 230
bin dolarlik yatirnm toplamistir. Bu nedenle kitlesel fonlama baslangi¢ asamasindaki

girisimciler igin iyi bir alternatif haline gelmistir (Startupswatch, 2023).
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2022’de ¢ok sayida girisim sermayesi fonu kurulmasina ragmen, tohum agamasindaki ve
erken asamadaki yatirnm sayist %10°dan fazla diismistir. Bu diislis, kiiresel kriz
nedeniyle yatirimcilarin yeni girisimlere yatirim yapmaktan c¢ekinmeye baslamasiyla
aciklanabilir. 2022°de 269 tohum yatirirmdan 46’s1 6zkaynaga dayali kitle fonlamasi
olmasina ragmen, tohum anlagma sayist %10 azalmistir. B Serisi yatirim arayanlar, bu
asamada Tiirkiye’de ¢ok az segenekleri oldugu i¢in yurt dis1 yatirimeilara daha bagimli
hale gelmistir. Yurt disinda da yatirnmlarda daralma oldugu i¢in bu asamadaki
girisimlerin  gelecek aylarda yatirnm alma olasiligmin  daha diisiik oldugu

degerlendirilmektedir (Startupswatch, 2023).

Anlagma biiyilikligli agisindan; market teslimati, oyun, yapay zeka, SaaS ve pazarlama
teknolojisi 2022’nin 6nemli konular1 olmustur. Anlagma sayisi agisindan; fintech, SaaS,
oyun, yapay zeka ve online pazaryeri 2022 nin glindemdeki konular olmustur. Oyun ve
fintech sektorleri, yatirim miktarlar1 agisindan kendi sektdrlerinde tiim zamanlarin
rekorlarini kirmistir. Metaverse, bir onceki yila gére anlasma sayisinda %700 artisla en

hizli biiyiiyen sektor olmustur (Startupswatch, 2023).

Sekil 14: Tiirkiye 'de 2022 Yilinda Yapilan GS yatirimlarinin Sektorlere Gore Dagilimi

Anlasma Biryiikligline Gore
24 26 23
' g
Market Ovyun Yapay Zeka Saas Pazarlama
Teslhimat . mam Aﬂlam Tek]:[olﬂjisi
Degeri Sayis

Kaynak: (Startupswatch, 2023)



Sekil 15: Tiirkiye'de 2022 Yilinda Yapilan GS yatirimlarinin Sektorlere Gére Dagilimi

34

33

Fintech
. Anlagma
Des

Anlagma Sayisina Gore
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ger]

Ovun Pazaryeri

Anlagma Sayist

Kaynak: (Startupswatch, 2023)
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2022 yilinda yaklagik her 5 islemden 1’ine yabanci yatirimer katilmistir. Accel, Balderton

Capital,

Ceecat Capi

tal, EBRD, Hummingbird, Felix Capital,

Goodwater Capital,

Goldman Sachs, Index Ventures, Qatar Investment Authority, Sequoia Capital, Startup

Wise Guys, Tiger Global, Wamda Capital 2022’de Tiirk start-uplara yatirim yapan

diinyaca iinlii yabanci yatirimcilardan sadece birkagidir. Sehirlere gore bakildiginda ise

durum asagidaki gibidir: (Startupswatch, 2023):

Tablo 1: 2022°de Avrupa Sehirlerinde Melek ve GS Yatirimlar

Sira | Sehir Yatirnm Biiyiikliigii (Milyar $) Yatirim Sayisi
1 Londra 18,5 1.202
2 Paris 8,2 354
3 Berlin 53 350
4 Stockholm 2,6 142
5 Miinih 1,8 122
6 [stanbul 1,5 230

Kaynak: (Startupswatch, 2023)

Tablo 2: 2022 de Avrupa Sehirlerinde Ovun Sektérii Yatwimlart
Sira | Sehir Yatirnm Biiyiikliigii (Milyon $) | Yatirim Sayisi
1 Londra 706 60
2 Istanbul 366 21
3 Paris 154 16
4 Helsinki 121 9
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5 Lizbon 92 6
Kaynak: (Startupswatch, 2023)
Tablo 3: 2022 de Tiirkiye 'deki Sehirlerde Melek ve GS Yatirimlar
Sira | Sehir Yatirnnm Biiyiikliigii (Milyon $) | Yatirnm Sayisi
1 Istanbul 1.529 230
2 Ankara 54 38
3 Kocaeli 3 6
4 [zmir 1 7
5 Bursa 1 3

Kaynak: (Startupswatch, 2023)

Onceki yillarda oldugu gibi olgunluk asamasindaki yatirim sayis1 oldukca diisiiktiir.
Bunun en 6nemli nedenlerinden biri, A Serisi yatirim sonrasi girisimlerin yurtdisina
taginmasidir. Yani start-uplar olgunluk asamasina gelmeden yurt disina tasinmaktadir.
Diger bir sebep ise bir¢ok girisimin 6zel sermaye seviyesine ulasmadan ¢ikis yapmasidir
(Startupswatch, 2023). Vergi avantajlar1 gibi ¢esitli nedenlerle yurt disina taginan
sitketler, genellikle Liiksemburg, Hollanda, Ingiltere gibi iilkelerin merkezlerinde veya
off-shore merkezlerinde faaliyet gostermektedir. Tirkiye ile bu merkezler arasinda
karsilikli vergi anlagsmalar1 olabilir, ancak bu sirketlerin elde ettikleri gelirler genellikle

Tiirkiye’de vergilendirilmemektedir (Kildokum, 2012).

Alictus, Airties, ZES ve Volt Lines 2022’nin en biiyiik ¢ikiglari olmustur (Startupswatch,
2023). Re-Pie Ventures, Domino Ventures, Gelecek Etki GSYF, Paribu Ventures, Gozde
Tech Ventures, Founder One, Simya VVC, TT Ventures GSYF, Turkcell Yeni Teknolojiler
GSYF, Arya GSYF, Yildiz Tekno GSYO, INVEST 101, Kog Toplulugu Sirketleri 1. Ozel
GSYF, Teknopark Istanbul Derin Teknoloji GSYF 2022 yilinda kurulan 6nemli fonlardan
bazilaridir (Startupswatch, 2023).
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4. BOLUM

GIRISIM SERMAYESI SATIN ALIMLARININ SIRKET
DEGERI UZERINDEKI ETKIiSi: AVRUPA’DAKI GELISMEKTE
OLAN ULKELERDEKI VE TURKIYE’DEKI TEKNOLOJI
SIRKETI SATIN ALIMLARINA YONELIK BiR INCELEME

4.1. LIiTERATUR TARAMASI

Girisim sermayesi satin alimlarinin, satin alan sirketlerin hisse degerleri tizerindeki
etkilerini incelemeye yonelik literatiir taramasinda, 6zellikle gelismekte olan tilkelerle
ilgili yapilan c¢aligmalarin sinirli ve yetersiz oldugu goézlemlenmistir. Bu eksiklik,
ozellikle Avrupa'da faaliyet gosteren girisimlerin satin alma duyurularinin, satin alan
sirketlerin hisse fiyatlari iizerindeki etkilerini degerlendirmeye yonelik bilgilerin kisitlt
olmasiyla dikkat ¢ekmektedir. Dolayisiyla, gelismekte olan iilkeler perspektifinden
bakildiginda, bu alandaki literatiirdeki boslugu doldurmak ve Avrupa'da faaliyet gosteren
gelismekte olan iilkelerdeki girisim sermayesi satin alimlarinin hisse fiyatlarina olan

etkilerini detayli bir sekilde incelemek, literatiire 6nemli bir katki saglayacaktir.

Girisim sermayesi satin alimlarmin, satin alan sirketlerin hisse degerleri iizerindeki
etkilerini inceleyen c¢alismalarda genellikle pozitif getirilerin oldugu bulunmus olmakla
birlikte negatif getiriler oldugunu gosteren calismalar da mevcuttur. Bu c¢alisma,

literatiirdeki bu celigkili sonuglara da 151k tutacaktir.

Son yillarda konuya iligskin olarak dikkat c¢ekici calismalardan biri olan ve Janney,
Damaraju ve Dess (2021) tarafindan kaleme alinan makale, kurumsal girisim
sermayesinin biyoteknoloji sektdriindeki satin alan sirketlerin getirileri tizerindeki roliinii
ele almaktadir. Kurumsal girisim sermayesi yatirimlariin, ilk halka arzlardan sonra
miilkiyetin satis1 yoluyla gergeklesen yatirimlardan daha iyi finansal getiri elde etmek
gibi, finansal nedenlerle veya stratejik motivasyonlarla yonlendirildigi ifade edilmektedir.
Onceki caligmalar genellikle yatirim alan sirketlerin getirilerine odaklanirken, bu
makalede girisimci sirketlerin kalitesiyle iligkilendirilen kurumsal girisim sermayesi

sirketlerinin finansal getirileri incelenmektedir. Yazarlar, bir kurumsal girisim sermayesi
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sitketinin “One c¢ikmas1” ve portf0y firmasina yapilan “Onceki yatirimin” birer
destekleyici olarak islev gordiigii ve satin alan sirketlerin pozitif finansal getiriler elde
ettikleri hipotezlerini test etmektedir. Calismada, 94 biyoteknoloji sirketi tarafindan
1980-2012 yillar1 arasinda yapilan 133 satin alma orneklem olarak kullanilmistir.
Yazarlar, alma duyurularina iliskin (CAR-Cumulative Anormal Returns) belirleyicilerini
incelemek i¢in bir olay ¢alismasi metodolojisi kullanmiglardir ve kiimiilatif anormal
getirilerin belirleyicilerini incelemek i¢in en kiiclik kareler regresyonlarini (OLS)
kullanmislardir. Orneklemden elde edilen sonuglar hipotezleri desteklemektedir.
Arastirma, yatirimlarin genellikle bu yatirimlarin yapildig: girisimci sirketlerin kalitesine
iligkin belirsizlik altinda gergeklestigi sonucuna varmaktadir. Bu tiir belirsizlik kosullar
altinda, finansal piyasalardaki yatirimcilar bu kararlarin etkisini degerlendirmek i¢in satin
alan sirketlerin niteliklerine giivenme egilimindedir. Yazarlar, “taninmis” sirketlerin satin
alma duyurularindan “daha az taninmis” sirketlere gore daha iyi finansal getiri elde
etmelerinin muhtemel oldugunu ve satin aldiklar1 sirketlerde “Onceki yatirimlari” olan
sirketlerin satin alma duyurularindan daha iyi finansal getiri elde etmelerinin muhtemel

oldugunu degerlendirmislerdir.

Diger taraftan, Benson & Ziedonis (2010) tarafindan yapilan calisma, portfoy
sirketlerinin devralinmasinin, satin alan kurumsal girisim sermayesi yatirimcilarinin
hissedarlar1 i¢cin 6nemli bir deger kaybina neden oldugunu bulmustur. Calismada,
1987°den 2003’e kadar olan donemde 61 iist diizey kurumsal yatirnmcinin veri seti
kullanilmistir. Veri seti, satin alinan sirketin satin alanin risk sermayesi portfoyilinde yer
alip almadig1 da dahil, bu yatirimcilar tarafindan start-uplarin satin alimlariyla ilgili
bilgileri igermektedir. Calismada, satin alinan her bes girisimden birinin, satin alan tarafin
girisim sermayesi portfoylinde oldugu bulunmustur. Bununla birlikte, calisma ayni
zamanda portfdy sirketlerinin devralinmasinin, ayni yatirimeilarin diger girisim
sirketlerinin “iyi alicilar1 (good acquirers)” olmalarina ragmen, satin alan yatirimcilarin
hissedarlar1 i¢in 6nemli bir deger kaybina neden oldugunu ortaya koymustur. Yazarlar,
kokleri program diizeyinde yonetimsel asir1 gliven veya temsil sorunlarindan
kaynaklanmig gibi gorlinen bu sasirtict bulgular i¢in ¢ok sayida agiklamay:

arastirmislardir.
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Basu, Wadhwa, ve Kotha (2016), kurumsal girisim sermayesi ile ilgili akademik literatiirii
gozden gegirmisler ve konuyu farkli yonlerden ele alan arastirmalari incelemislerdir.
Calismada, arastirmacilar tarafindan kurumsal girisim sermayesinin incelenmesi igin iki
genis bakis acisinin benimsendigi, literatiiriin bliyiik bir boliimiinii kapsayan birinci bakis
acisinin yatirnmcilarin goziinden ikincisinin ise yatirim yapilan sirketin goziinden ele

alindig1 ifade edilmektedir.

Dushnitsky ve Lenox (2005) tarafindan yapilan ¢aligsma, isletmelerin buluslarina kaynak
saglamak ic¢in yeni girisimlere yatirnrm yaptig1 kosullar1 arastirmaktadir. Calisma,
isletmelerin yiiksek teknolojik istaha, zayif fikri miilkiyet korumasina sahip ve
tamamlayict dagitim yeteneginin dnemli oldugu sektorlerde yeni girisimlere daha fazla
yatirim yaptigini ve ayrica pozitif nakit akisina ve inovasyon ge¢misgine sahip igletmelerin
yatirim yapma olasiliginin daha yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Calisma, 1969-
1999 donemi i¢in iki binden fazla ABD isletmeden olusan Orneklemi analiz ederek

kurumsal girisim sermayesinin onciillerini regresyon analizi kullanarak aragtirmigtir.

Hayward (2002) tarafindan yapilan ¢alisma, bir isletmenin satin alma deneyiminin, dogru
satin almay1 nasil sececegini 6grenmesine nasil yardimci oldugunu incelemektedir.
Calisma, 1990 ile 1995 yillar1 arasinda 6 sektorde 120 firma tarafindan gerceklestirilen
214 satin almanin performansini analiz etmekte ve sirketlerin satin alma deneyiminden
uyarlanabilir ve zamaninda bilgi iirettigi genis kosullar1 belirlemektedir. Calismada,
verileri tahmin etmek i¢in bir isletmenin satin almalarimin kesitsel bir 6rneklemi
kullanilmistir. Yazar, bir firmanin satin alma deneyiminin, dogru satin almanin nasil
secilecegini 6grenmesine nasil yardimci oldugunu incelemek i¢in organizasyonel bir

o0grenme perspektifi kullanmistir.

Higgins ve Rodriguez (2006) tarafindan yapilan ¢alismada; 1994’ten 2001°e kadarki
donemde ila¢ sektoriindeki satin almalarin performansini incelemis ve satin almalar
neticesinde onemli olumlu getiriler elde edildigi bulunmustur. Getiriler, alicinin hedef
firmalardaki aragtirma ve gelistirme faaliyetleri hakkindaki bilgilere 6nceden erismesi ve
iistlin miizakere pozisyonu ile pozitif olarak iligkilidir. Yazarlar, satin almalarin olumsuz
getirileri ve satin almadan 6nce hedef firma hakkinda bilgi edinmenin 6nemi hakkindaki
onceki arastirmalart incelemislerdir. Ayrica, yeni teknoloji saglayicilari ile ittifaklar ve

yeni iriin gelistirme arasindaki pozitif korelasyona iliskin literatiirii de go6zden
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gecirmiglerdir ve bu da firma performansiyla pozitif bir sekilde iliskilendirilmektedir.
Calisma, ilag sirketlerinin kotiilesen arastirma hatlar1 ve azalan patentli {iriin
portfoyleriyle miicadele etmek amaciyla satin almalar kullandig1 sonucuna varmaktadir.
Yazarlar, arastirma hattinda ve iiriin satislarinda bozulma yasayan sirketlerin bir satin

alma islemine girme olasiliginin daha yiiksek oldugunu bulmuslardir.

Moeller, Schlingemann ve Stulz (2005) tarafindan yapilan ¢caligma; donemlerindeki sirket
birlesmesi dalgasini incelenmekte ve bunu 1980’lerin sirket birlesmesi dalgasiyla
karsilastirilmaktadir. Caligma, devralan firma hissedarlarinin, yiliksek degerlemelere
sahip firmalarin negatif sinerji kazanglar1 olan az sayida satin alma nedeniyle 1998’den

2001°e kadar toplam 240 milyar § kaybettigini ortaya koymustur.

Graebner, Eisenhardt ve Roundy (2010) tarafindan yapilan ¢alisma; teknoloji sirketi satin
alimlaryla ilgili zorluklara ve firsatlara iliskin bilgi saglamaktadir. Satin almalar stratejik
yenilenme saglasa da satin alanlar genellikle bu yenilemenin ne sekilde olacagini tahmin
edememektedir. Caligma, geng girisimlerin satin alinmasinin, eski bir firmanin dahili Ar-
Ge’sinin dezavantajlarini hafifletmeye ve satin alma performansini artirmaya yardimei
olabilecegini 6ne siirmektedir. Calisma ayrica, tutarli bir kurumsal girisim yatirim

modelinin, alicilarin miiteakip satin alma performansini iyilestirdigini belirtmektedir.

Haslange, Lehmann ve Seitz (2022) tarafindan yapilan c¢alisma, kurumsal girisim
sermayesi yatirimlarinin start-uplar ve yatirimcilarin performansi ile stratejik performans
tizerindeki etkilerini analiz etmektedir. (Stratejik performans, bir organizasyonun
belirledigi hedeflere ulagsma yetenegi ve bu hedeflere yonelik stratejilerini basariyla
uygulama kabiliyetini ifade eder. Bu kavram, bir sirketin veya kurulusun genel basari
diizeyini degerlendirmek icin kullanilir. Stratejik performans, ¢esitli unsurlar1 igerir ve
genellikle uzun vadeli hedeflere odaklanir. Calisma, bu baglamda kurumsal girisim
sermayesi yatirimlarinin stratejik performans iizerindeki etkilerie iligkin bir literatiir
taramasi sunmaktadir. Yazarlar, sirketler ve yeni kurulan sirketler i¢in kurumsal girisim
sermayesi yatirimlarinin faydalari ve maliyetleri hakkindaki karisik ampirik kanitlar
tartigmaktadirlar. Ayrica, faydalar ve maliyetler arasindaki tercihleri ve literatiirdeki
celiskili sonuglar1 vurgulamaktadirlar. Yazarlar, kurumsal girisim sermayelerinin
performans etkilerini kesin olarak belirlemek i¢in meta-analitik bir yaklasimin gerekli

oldugunu savunmaktadirlar. Calisma, 105.950 gbzlem igeren 32 kurumsal girisim
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sermayesi ¢alismasin1 incelemekte ve kurumsal girisim sermayesi yatirimlariin
performans etkisinin anlasilmasi i¢in sonucglar1 analiz etmektedir. Yazarlar, kurumsal
girisim sermayesi yatirimlar ile start-up’lar ve yatirimcilar arasindaki iligkiyi ve ayrica
stratejik performansi belirlemek i¢in bu ¢alismalarin sonuglarini birlestirip analiz etmistir.
Ayrica yatinmin zamanlamasinin, iilkenin ve endiistrinin 1limlilastiric1 etkilerini de
incelemislerdir. Ornegin, Kuzey Amerika ve Bilgi Islem Teknolojileri sektdriindeki
kurumsal girisim sermayesi yatirimlar1 dnemli olumlu etkiler bildirirken, saglik sektorii
i¢in istatistiksel bir kanit bulunamamaistir. Genel olarak, ¢alisma, ancak kurumsal girisim
sermayesi yatirimlarinin performans etkilerine yol agabilecegini, ancak genel etkinin
olduk¢a kiiciik oldugunu one slirmektedir. Caligmada, kurumsal girisim sermayesi
yatirimlari ile stratejik performans arasinda pozitif bir iliski bulunmustur, ancak kurumsal
girisim sermayesi yatirimlar1 ile finansal sonuglar arasinda anlamli bir iliski

bulunamamastir.

Ivanov ve Xie (2010) tarafindan yazilan makale, kurumsal girisim sermayesinin start-
uplara katilimin1 ve bunlarin sirketlerin halka arz degerlemesi ve devralma primleri
tizerindeki etkilerini karsilagtirmaktadir. Calisma ayrica kurumsal girisim sermayesinin
portfoy sirketlerine sagladigi hizmetleri ve destegi de incelemektedir. Calisma, stratejik
kurumsal girisim sermayesinin start-uplarin gelistirilmesinde finansal kurumsal girisim
sermayesinden daha aktif bir sekilde yer aldig1 hipotezini test etmektedir. S6z konusu
hipotezi test etmek icin nicel bir arastirma yaklasimi olan istatistiksel analiz
kullanilmistir. Calisma, halka arz degerleme analizlerinden elde edilen sonuglari
sunmakta ve girisim sermayesi destekli hedeflerin yer aldigi devralma primlerini
(takeover premiums) incelemektedir. Calismada, kurumsal girisim sermayelerinin
stratejik odakli yatirimlar yaptiklarinda girisimei sirketlere deger katabilecegi sonucuna
ulagilmistir. Calisma, kurumsal girisim sermayesi destekli start-up’larin, halka arzinda
kurumsal girisim sermayesi destekli olmayanlara gore daha yiiksek degerlemeler elde
edebildigini ve daha yiiksek degerlemelerin, kurumsal girisim sermayesi ana sirketiyle
stratejik bir uyumu olan start-up’larda yogunlastigin1 ortaya koymaktadir. Stratejik

kurumsal girisim sermayesi desteginin bu olumlu etkisi gii¢liidiir.
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S6z konusu literatiir de dikkate alindiginda, girisim sermayesi satin alimlarma yonelik
incelemeler halihazirda sinirli diizeyde olup, 6zellikle gelismekte olan iilkelerle ilgili

ampirik bir analiz yapilmasinin literatiire 6nemli katk1 saglayabilecegi diisiiniilmektedir.

4.2.  VERI VE YONTEM

4.2.1. Veri

Arastirmanin orneklemini gelismekte olan Avrupa iilkelerinde faaliyet gosteren ve satin
almalara konu edilen teknoloji girisim girketleri olusturmaktadir. Gelismekte olan Avrupa
tilkelerinin tespit edilmesinde MSCI Gelisen Piyasalar Endeksi'nden (Endeks) istifade

edilmistir.

1988'den bu yana MSCI'in ekonomik kalkinmayi, biyiikligi, likiditeyi ve pazar
erisilebilirligini degerlendiren pazar siniflandirma cergevesine dayali olarak Endekse
tilkeler eklenmis ve bu Endeksten iilkeler ¢ikarilmistir. Ekleme ve ¢ikarmalar ekonomik
kalkinmay1, buylkligi, likiditeyi ve pazar erisilebilirligini degerlendiren pazar
siniflandirma kriterlerine gore yapilmaktadir. 1988 yilindan 2023 yilina kadar endekse
eklenen ve ¢ikarilan iilkeler agagidaki tabloda gosterilmektedir:

Tablo 4: MSCI Gelisen Piyasalar Endeksi

1988 | Arjantin, Brezilya, Filipinler, Malezya, Meksika, Portekiz, Sili, Tayland,
Urdiin, Yunanistan

Eklenenler Cikarilanlar
1989 | Endonezya, Tiirkiye
1992 | Kore

1994 | Hindistan, Kolombiya, Pakistan, Peru,
Sri Lanka, Veneziiella

1995 | Giiney Afrika, Israil, Polonya

1996 | Cekya, Cin, Macaristan, Tayvan

1997 | Rusya Portekiz

2001 | Fas, Misir Sri Lanka, Yunanistan
2006 Veneziiella

2008 Pakistan, Urdiin

2009 Arjantin

2010 [srail

2013 | Yunanistan Fas

2014 | BAE, Katar
2017 | Pakistan
2019 | Arjantin, S. Arabistan
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2020 | Kuveyt
2021 Arjantin, Pakistan
2022 Rusya

2023 | BAE, Brezilya, Cekya, Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Hindistan,
Katar, Kore, Kolombiya, Kuveyt, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Peru,
Polonya, S. Arabistan, Sili, Tayland, Tiirkiye, Yunanistan

Bu kapsamda, ilk asamada Thomson Reuters- Eikon veri taban1 kullanilarak s6z konusu
iilkelerde duyurusu yapilip tamamlanan tiim satin almalara iliskin duyuru verileri temin
edilmistir. Tablo 5’te de goriildiigi lizere, Tiirkiye, Yunanistan, Polonya, Rusya, Cekya
ve Macaristan’da 1995-2022 yillar1 arasinda farkli sektorlerde faaliyet gosteren girisim
sirketlerine yonelik duyurusu yapilan 379 adet satin alma islemi tamamlanmigtir. S6z
konusu satin almalarin en ¢ok goriildiigii iilkeler sirasiyla Rusya (159) ve Polonya (138)
olmustur. 2008-2009 kiiresel finans krizi 6ncesinde 135 satin alma ger¢eklesmisken, bu
say1 2009 yili sonrasinda 216’ya yiikselmistir. En ¢ok satin alma ise sirastyla 2010 (28),
2011 (27) ve 2006-2021 (26’sar) yillarinda goézlemlenmistir. Covid-19 pandemi
déneminde (2020-2022) 59 adet satin alma yapilmis olup, bu say1 toplam satin almalarin
%15,6’s1na tekabiil etmektedir. Son olarak, Cekya haricindeki tiim {ilkelerde teknoloji
girisimlerine yonelik olarak yapilan satin almalarin 6ne ¢iktigi anlagilmistir. Bu durum

Tablo 6’dan daha rahat bir sekilde gozlenebilmektedir.

Gergekten de Tablo 6’ya gore, 379 adet satin almadan 201 adedi teknoloji girigimi satin
almalaridir. Bu say1 toplam satin almalarin %53,03’i olup yarisindan fazladir. Bu
sirketlere en ¢ok yatirim yapilan yilin Covid-19 pandemisinin basladigi 2020 yili (21)
olmasi dikkat ¢ekicidir. Ayrica, bu tiir satin almalarin gergeklestigi donem 1997-2022;
iilkeler Tiirkiye, Yunanistan, Polonya, Rusya ve Macaristan olarak belirlenmistir. Bu
nedenle, 1995 yili ve Cekya 6rneklem kapsamindan ¢ikarilmistir. Diger taraftan, her ne
kadar toplam saymin %40,63’1 gibi yiiksek bir orana denk gelen telekomiinikasyon
girisimlerine yapilan yatirimlar da bir nevi teknoloji yatirimi gibi degerlendirilebilecek
olsa da, bu nitelikteki sirketlerin, genel itibariyla devlet regiilasyonlarina tabi olmalari
analizlerde yaniltici sonuglara sebebiyet verebileceginden, 6rnekleme dahil edilmemesi

uygun goriilmiistiir.

Son olarak, uluslararasi satin almalar (5) ve veri eksikligi bulunan sirketler (54) kapsam
disinda brirakildiginda 6rneklem donemi 1999-2022; 6rneklem sayisi ise 142 olarak
kesinlesmistir. 2000, 2002, 2003 ve 2007 yillarinda teknoloji girisimi satin almasi s6z
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konusu olmamistir. Nihai 6rnekleme iligskin veriler ise Tablo 7°de 6zetlenmistir. Tablo
7’de yer verilen veriler, teknoloji alt sektorii itibartyla en ¢ok satin alma gerceklestirilen
alanlarin yazilim (50) ve IT damismanlik ve hizmetleri (47) oldugunu gostermektedir.
Ulke bazinda bakildiginda ise, teknoloji girisimi yatirimlarinda Polonya (57) ve Tiirkiye
(37) 6ne ¢ikmaktadir.
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Tablo 5: Veri Seti (Tiim Satin Almalar — Ulke/Sektor Ayrimi)

Ulke/Sektor 1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 TOPLAM
Cekya 1 1 2
Telekomiinikasyon 1 1 2
Yunanistan 1 3 1 4 1 2 4 2 2 1 1 1 1 24
Temel Tiiketici Mallar 1 1
Yiiksek Teknoloji 1 1 3 1 2 4 2 1 1 1 1 18
Medya ve Eglence 1 1
Telekomiinikasyon 1 1 2 4
Macaristan 1 2 1 2 1 1 1 9
Yiiksek Teknoloji 1 1 2 1 1 1 7
Telekomiinikasyon 1 1 2
Polonya 1 4 8 1 3 2 4 4 7 6 8 3 6 11 2 4 6 10 5 6 6 7 11 9 4 138
Tiiketici Uriin ve Hizmetleri 1 3 2 1 1 8
Temel Tiiketici Mallar 1 1
Finansal 1 1
Yiiksek Teknoloji 1 6 1 2 1 2 3 6 4 4 2 3 4 1 4 5 8 5 5 4 7 11 6 2 97
Sanayi 1 1 2
Medya ve Eglence 1 1
Telekomiinikasyon 4 2 1 1 2 3 1 5 1 2 1 2 3 28
Rusya 1 3 5 9 7 10 11 10 11 5 3 18 10 6 2 9 2 3 3 9 5 7 9 1 159
Tiiketici Uriin ve Hizmetleri 1 1 2
Finansal 3 1 4
Yiiksek Teknoloji 2 1 1 2 1 3 2 2 5 1 1 1 7 1 4 4 1 39
Medya ve Eglence 1 1 2
Telekomiinikasyon 1 1 4 9 7 10 10 8 10 5 3 18 7 4 4 1 1 2 2 1 1 3 112
Tiirkiye 1 1 3 4 3 5 2 2 4 1 1 2 3 6 7 2 47
Yiiksek Teknoloji 1 1 1 3 3 4 1 2 3 1 1 2 3 5 7 2 40
Madde-Malzeme 1 1

Telekomiinikasyon 2 1 1 1 1 6

TOPLAM 1 1 1 10 12 11 12 10 15 17 26 19 18 10 28 27 8 9 17 16 9 10 17 16 25 26 8 379
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Tablo 6. Veri Seti (Tiim Satin Almalar — Sektor Ayrimi)

Sektor 1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 TOPLAM
e 1 s 2 L w
g;eiﬁzln"fuketm 1 1 2
Finansal 1 3 1 5
Yiiksek teknoloji 1 1 2 6 4 2 1 3 4 11 4 6 5 4 11 3 5 11 11 7 7 11 11 21 15 6 201
Sanayi 1 1 2
Madde-Malzeme 1 1
Medya ve Eglence 1 1 1 1 4
Telekomiinikasyon 1 6 4 5 9 8 11 11 11 14 9 4 18 13 4 1 5 4 1 3 4 1 1 6 154
TOPLAM 1 1 1 10 10 9 12 10 15 15 23 18 16 9 25 26 8 6 16 15 9 10 15 15 25 23 8 379

Tablo 7: Veri Seti (Teknoloji Girisimi Satin Almalart — Ulke ve Alt Sektor Ayrima)

Ulke 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 TOPLAM
Yunanistan 1 1 1 3 2 1 1 1 11
Macaristan 1 1 2 1 1 1 7
Polonya 1 4 1 2 5 7 5 5 3 7 11 4 2 57
Rusya 3 2 1 4 1 1 1 7 1 4 4 1 30
Tirkiye 1 1 1 3 3 4 1 2 3 1 1 1 2 5 6 2 37
TOPLAM 1 2 1 1 5 4 5 4 11 3 5 11 11 7 7 11 11 21 15 6 142
Alt Sektor 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 TOPLAM
Bilgisayar ve donanimlar 1 2 2 3 1 9
E-ticaret/B2B 1 1 1 3 1 4 1 2 14
Elektronik 3 1 1 1 5
patemet Yazihm ve 1 1 1 1 2 1 1 3 2 1 1 15

T Damismaniic ve 1 3 2 3 2 6 1 1 2 5 1 3 2 4 4 5 2 47
Yari iletkenler 1 1 2
Yazilim 1 1 2 2 1 2 5 2 3 3 3 5 11 6 3 50

TOPLAM 1 2 1 1 6 4 5 4 11 3 5 11 11 7 7 11 11 21 15 6 142
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Asagidaki Sekil 16, teknoloji girisimi satin almalarinin yillar itibariyla gelisimindeki

ivmeyi ¢arpici bir bigimde gostermektedir:

Sekil 16: Kiimiilatif teknoloji girigimi satin almalart (1999-2022)
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Kaynak: Yaza

=1

tarafindan Eikon verileri temel alinarak olusturulmustur.

Sekil 17 ve Sekil 18 ise, sirasiyla iilkelerde ve alt sektorlerdeki girisim satin almalarindaki

gOriiniimii daha 6zet bigimde aktarmaktadir:

Sekil 17: Ulke bazinda teknoloji girigimi satin almalar1 (1999-2022)
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Kaynak: Yazar tarafindan Eikon verileri temel alinarak olusturulmustur.



Sekil 18:Alt sektor bazinda teknoloji girisimi satin almalart (1999-2022)
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Kaynak: Yazar tarafindan Eikon verileri temel alinarak olusturulmustur.

Satin alinan teknoloji girisimlerine yonelik gortiiniim boyle iken, bu girisimleri satin alan

sirketlere yonelik veri analizi ise asagidaki tespitleri beraberinde getirmistir:

Alicr sirketlerin biiyiik ¢ogunlugu (%45,78) teknoloji sirketidir (65) (bkz. Sekil

19).

Diger alic1 sirketlerden 6nemli bir kismi telekomiinikasyon (22) ve finans (21)

sektorlerinde faaliyet gostermektedir (bkz. Sekil 19).

Macaristan disindaki tiim iilkelerde teknoloji sirketleri teknoloji girisimlerine

yatirimda 6n plandadir.

Polonya (29) ve Tiirkiye (17), teknoloji sirketlerinin teknoloji girisimlerine en

fazla yatirim yaptigi tilkelerdir (bkz. Sekil 20).

Orneklem doéneminde en ¢ok teknoloji girisimi satin almasi yapan sirket
Rusya’dan Rostelekom PAO (6) ve Mobile TeleSystems PJSC (5) ile Tiirkiye’den
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. (5) sirketleridir (bkz. Tablo 8).




Sekil 19:Alict sirketin sektorii bazinda teknoloji girigimi satin almalart (1999-2022)
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Kaynak: Yazar tarafindan Eikon verileri temel alinarak olusturulmustur.

Sekil 20 Alicimin teknoloji sirketi oldugu teknoloji girisimi satin almalary (1999-2022)

Yunanistan; 6

Macaristan; 3

Kaynak: Yazar tarafindan Eikon verileri temel alinarak olusturulmustur.
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Tablo 8: Satin Alma Yapan Sirketler

81

ARD Grup Bilisim Teknolojileri AS
Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret AS
Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi & Ticaret AS

Yunanistan 11  Aselsan Elektronik Sanayi & Ticaret As 2
Alpha Bank AE 1 Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret AS 1
ALTEC Holding SA Information Systems & Communications 0 Dogan Sirketler Grubu Holding AS 1
Altec SA Information & Communication Systems 0 Escort Computer Elektronik Sanayi ve Ticaret AS 1
Cosmote Mobile Telecommunications SA 2 Escort Teknoloji Yatirim AS 4
CPISA 0 Gedik Yatirim Menkul Degerler AS 1
Epsilon Net SA 1 Golive Yazilim Hizmetleri AS 0
Hellenic Telecommunications Organization SA{OTE SA} 1 Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi AS 1
llyda SA 1 Haci Omer Sabanci Holding AS 1
Info-Quest SA 1 Indeks Bilgisayar Sistemleri Muhendislik Sanayi & Ticaret AS 1
INTRACOM SA 1 Inveo Yatirim Holding AS 2
Intralot SA 0 Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret AS 2
Neurosoft SA 1 Koc Holding AS 1
Performance Technologies SA 1 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret AS 5
Singular SA 0 Metro Ticari ve Mali Yatirimlar Holding AS 1
SingularLogic SA 0 Mikro Yazilimevi Yazilim Hizmetleri Bilgisayar Sanayi ve Ticaret AS 0
Space Hellas SA 1 Nortel Networks Netas Telekomunikasyon AS 1
Macaristan 7 Pegasus Hava Tasimaciligi AS 2
Delta Technologies Nyrt 1 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi AS 1
econet hu Informatikai Nyrt 1 Vakif Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi AS 1
Magyar Telekom Nyrt 4 VBT Yazilim AS 1
Synergon Informatika Nyrt 1 Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi AS 2
Rusya 30  Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret AS 1
Armada PAO 0 Polonya 57
Bank VTB PAO 1  ABG Ster-Projekt SA 0
CTC Media Inc 1  AgoraSA 2
Golden Telecom Inc 0  Aiton Caldwell SA 1
Headhunter Group PLC 1  Altus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA 1
IBS Group Holding Ltd 0 AmRest Holdings SE 1
Mail ru Group 1  Apator SA 1
Mail.Ru Group Ltd 4 ArteriaSA 0
Mobile TeleSystems PJSC 5  ArtP Capital SA 1
OAO "Dal'nevostochnaya kompaniya elektrosvyazi" {Dal'svyaz} 0 Asseco Business Solutions SA 1
OAO "NII molekulyarnoy elektroniki i zavod Mikron™ 0  Asseco Poland SA 2
OAO "RBK" 1 Asseco South Eastern Europe SA 0
OAO "Tattelekom" 1  Avatrix SA 1
PIK Group OJSC 1 B3System SA 0
Rostelekom PAO 6 BOA SA 1
Sberbank Rossii PAO 4 BPX SA 1
SSA SISTEMA PJSFC 1 BRE Bank SA 0
Yandex NV 3 BTC Studios SA 1
Turkiye 37  Centrozap SA 0
Anel Telekomunikasyon Elektronik Sistemleri Sanayi ve Ticaret AS 1 Comarch SA 1
1 0
1 0
1 2

Computer Service Support SA
ComputerLand Poland SA
CUBE.ITG SA

Cyfrowy Polsat SA
Elektrim SA

Fachowcy pl Ventures SA
FERRO SA

Forever Entertainment SA
Groclin SA

Grupa Nokaut SA

Grupa Onet.pl SA
HubStyle SA

IMS SA

Indata Software SA
Infovide-Matrix SA
InventionMed SA
Inwestycje.pl SA

JR Holding Alternatywna Spolka Inwestycyjna SA

JWA SA

Lukardi SA

MCI Management SA(NOW 0F3498)
Morizon SA

National Investment Fund No 1
Netia SA

One More Level SA

Oponeo.pl SA

Optimus SA

Premium Fund SA

Prokom Software SA

R22 SA

Sescom SA

Setanta SA

SMT SA

Softbank SA

Softblue SA

Surfland Systemy Komputerowe SA
Sygnity SA

Telekomunikacja Polska SA
Tell Sa

Ten Square Games SA

Teta SA

TIM SA

TVN SA

Vercom SA

Wasko SA

Wirtualna Polska Holding SA
Your Image SA

PN RPOONORRPRORRPRRPRORRPRREPNORPRORRPWORORRWNRPRORRRPORRRERREROLR

Genel Toplam

142
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Son olarak, satin alma islemlerine iligkin diger verilerle asagidaki Tablo 9

olusturulmustur.

Tablo 9: Satin Alma Islemlerine fliskin Veriler

Orneklem Kapsamindaki Orneklem Kapsaminda Olmayan
Satin Almalar Satin Almalar
Ulke Satin Alma Tutar: Odeme Satin Alma Tutar: Odeme
(milyon USD) Tiirii (milyon USD) Tiirii
Toplam Ortalama Nakit  Diger Toplam Ortalama Nakit Diger
Yunanistan 2.356,71 214,25 10 1 304,91 50,82 5 1
Macaristan 169,36 24,19 6 1 13,93 13,93 1 -
Polonya 669,18 11,74 39 18 628,89 17,47 30 6
Rusya 5.086,55 169,55 29 1 404,50 36,77 9 2
Tiirkiye 415,05 11,22 36 1 98,09 19,62 5 -
TOPLAM 8.696,85 61,25 120 22 1.450,32 24,58 50 9

Tablo 9°da orneklem kapsamindaki satin almalar ile uluslararasi satin almalar ve veri
eksikligi nedeniyle 6rneklem kapsaminin disinda birakilan satin almalar mukayese
edilmistir. Tablo 10°da raporlanan ortalamadan fark testleri sonucunda Orneklem
kapsamina dahil edilen sirketlerin %10 anlamlilik diizeyinde kapsam dis1 sirketlerden
gerek toplam gerekse ortalama satin alma tutarlar1 agisindan biiyiik oldugu goriilmiistiir.
Bu baglamda, kapsama alinan sirket verilerinin Orneklem genelini temsil etme

kabiliyetinin bulundugu kanaatine ulagilmistir.

Tablo 10: Ortalamadan Fark Testleri (t-test)

Satin Alma Tutar (milyon USD)
Toplam Ortalama
Fark 1,63* 1,58*
* %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

4.2.2. Yontem

Arastirmada teknoloji girisimlerine yonelik satin alma duyurularinin satin alan sirketlerin
hisseleri tizerindeki etkilerinin incelenmesinde standart olay ¢aligmasi yOntemi
kullanilmistir. Olay ¢alismasi yontemi, belirli bir olayin hisse gibi bir finansal varligin
degeri tizerindeki etkisini analiz etmek i¢in finans ve ekonomide kullanilan istatistiksel
bir tekniktir. Amag, olaymn varligin getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin olup olmadigini degerlendirmektir. Bu ¢alismada satin alma duyurularinin, satin
alan sirketlerin hisse fiyatlar1 iizerindeki etkisi baglaminda yontemin, pazarin bu tiir
duyurulara nasil tepki verdigini 6lgmeye ve anlamaya yardimci olmasi beklenmektedir.
Bu yontem vasitasiyla, satin alan sirketlerin hisse fiyatlari lizerindeki kisa vadeli etkiler
Ol¢iilebilecek ve yatirnmcilarin satin alma olayin1 nasil algiladigi ve deger verdigi

hususlarinda 6nemli sonu¢lar ¢ikarilabilecektir.



83

Yontemin uygulanabilmesi igin Oncelikle anormal getirilerin tespit edilmesi
gerekmektedir. Anormal getiriler, hisse fiyat hareketinin genel piyasa hareketi tarafindan
aciklanmayan kismmi temsil etmektedir. Bu amagla Thomson Reuters-Eikon veri
tabanindan satin alma gergeklestiren sirketlerin islem gordiikleri borsalardan giinliik fiyat
verileri temin edilmistir. Bu borsalar Yunanistan i¢in Atina Menkul Kiymetler Borsasi
(ASE); Macaristan i¢in Budapeste Menkul Kiymetler Borsast (BSE); Polonya icin
Varsova Menkul Kiymetler Borsast (WSE); Rusya i¢cin Moskova Menkul Kiymetler
Borsas1 (MOEX) ve Tiirkiye i¢in Borsa Istanbul’dur (BIST). Anormal getiri, asagidaki

Denklem (1)'de formiile edildigi gibi beklenen getiriden sapma olarak tanimlanmustir:
ARit =Rit- ERG )

Denklem (1)’de ARit anormal getiriyi; Rit gerceklesen getiriyi ve ERit 1 sirketinin t
zamanindaki beklenen getirisini tanimlamaktadir. ERj, asagidaki yaygin olarak

kullanilan piyasa modeli araciliiyla hesaplanmistir:
Rit = a+ B x Ry (2)

Olay ¢aligmalarinda tahmin ve olay pencerelerinin dogru belirlenmesi ¢ok 6nemlidir.
Tahmin penceresi, olayin fiilen ortaya ¢ikmasindan (satin alma duyurusu) 6nceki belirli
bir donemdir. Bu donem, satin alan sirketin hisse fiyatlarinin normal veya beklenen
davranigin1 tahmin etmek i¢in kullanilir. Olay penceresi ise, olaym duyuru tarihi
civarindaki tanimli bir donem olup, olay oncesi donem, olay giinli ve olay sonrasi
dénemden olusur. Armitage (1995), daha kisa ve daha uzun bir tahmin penceresi
arasindaki dengeyi vurgulamakta ve gilinliik ¢alismalar i¢in tahmin déneminin ortalama
araliginin 100 ila 300 arasinda oldugunu savunmaktadir. Bu uzunluk, olay penceresi i¢in
20 ila 121 giinliik bir siirenin 6nerildigi Peterson’un (1989) calismasini desteklemektedir.
Ancak, bu konuda daha &nce yapilan arastirmalar farkli bulgular igermektedir. Ornegin,
gelismekte olan piyasalarla ilgili olarak Dasilas vd. (2008) Yunanistan piyasasinda
getiriler i¢in 200 gilinliik tahmin periyodu tercih edilirken, Black ve Khanna (2007)
Hindistan piyasasi i¢in tahmin periyodunu 240 islem giinli olarak se¢mistir. Tiirkiye
piyasasina yonelik olay ¢aligmalarinda ise genel olarak 100 islem giinii tahmin siiresinin

kullanildig1 goriilmiistiir (Basdas ve Oran, 2014; Pirgaip ve Akyiiz, 2020).
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Bu galismada 100 islem giinii [-110,+11] tahmin penceresi; 21 islem giinii [-10,+10] olay
penceresi olarak kullanilmigtir. Buna gore [-10, -1] olay oncesi donem, [0] olay giinii,
[+1,+10] olay sonrasi donem olarak tanimlanmistir. Yukarida Denklem (2)'de de
belirtildigi lizere, tahmin penceresi i¢in gerceklesen hisse getirileri (Rit), pazar portfoy
getirileriyle (Rmt) regresyona tabi tutulmustur. Bu regresyonlardan parametre tahminleri
(a ve B) elde edilmekte ve Denklem (1) dogrultusunda olay penceresindeki her giin i¢in
beklenen getiriler (ERit) hesaplanmistir. Sonrasinda da, beklenen getiriler gergeklesen
getirilerden ¢ikarilarak anormal getiriler elde edilmistir. Bu ¢calismada, Yunanistan i¢in
ATG; Macaristan i¢cin BUX; Polonya icin WIG, Rusya icin MICEX ve Tiirkiye i¢in
BIST100 Pazar portfoyliniin temsilcisi olarak belirlenmistir. Getiri orani, tek bir giiniin
kapanig fiyati ile bir onceki glinliin kapanis fiyati arasindaki farkin bir dnceki giiniin
kapanis fiyatina boliinmesiyle hesaplanmistir. Kiimiilatif anormal getiriler (CAR) ise su

sekilde tespit edilmistir:
CAR; = Y71 ARy 3)

Denklem (3) uyarinca, kiimiilatif anormal getirilerin hesaplanabilmesi i¢in olay penceresi
boyunca anormal getiriler toplanmistir. CAR, olaym hisse fiyati {izerindeki toplam
etkisinin toplu bir Ol¢iimiinii saglamaktadir. Son olarak o©rnek firmalarin olay
donemindeki ARt ve CAR;t degerlerinin toplaminin ortalamasi alinarak ortalama anormal
getiriler (AAR) ve ortalama kiimiilatif anormal getiriler (CAAR) hesaplanarak her iki

getirinin anlamlilig i¢in parametrik testler yliriitilmiistiir.

4.3. SONUCLAR VE TARTISMA

4.3.1. Ana Sonuclar

Olay ¢alismasi sonuglar1 dncelikle her bir iilke bazinda raporlanmaktadir. Bu kapsamda,
Tablo 11, Tablo 12, Tablo 13, Tablo 14 ve Tablo 15’de sirasiyla Yunanistan, Macaristan,
Polonya, Rusya ve Tiirkiye’de gerceklestirilen teknoloji girisimi satin almalarinin satin
alan sirketlerin hisse fiyatlar1 lizerindeki etkileri gosterilmektedir. S6z konusu etkiler
ayrica gorsel olarak ortalama kiimiilatif anormal getirilerin olay penceresindeki
degisimini gosteren Sekil 21, Sekil 22, Sekil 23, Sekil 24 ve Sekil 25°de ilgili lilke bazinda

sunulmaktadir.
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Yunanistan piyasasindaki islemler géz 6niinde bulunduruldugunda, Tablo 11 ve Sekil 21
satin alma duyurusu Oncesi donemde anlamli ve negatif CAAR seviyelerine isaret
etmekte, satin alan sirketlerin hisse fiyatlarinda kayda deger bir diisiis egilimi oldugunu
gostermektedir. Bu olumsuz egilimin, yaklagsmakta olan satin alma olaylaria iliskin
beklentiyi veya piyasa duyarlilifini yansitiyor olabilecegi diisiiniilmektedir. Yatirimeilar,
belki de belirsizlikler, satin alma stratejisiyle ilgili endiseler veya Yunanistan pazarina
Ozgii diger faktorler nedeniyle bu habere olumsuz tepki vermis olabilir. Ayrica, olay
oncesi donemde siirekli olarak negatif olan CAAR, piyasanin kamuya agik olmayabilecek
bilgi veya sinyallere yanit verdigini gosterebilir. Bazi piyasa katilimecilari, resmi
duyurulardan ©nce yaklasmakta olan satin almalar hakkinda bilgi sahibiyse,
pozisyonlarini buna gore ayarliyor olabilirler ve bu da gézlemlenen olumsuz egilime yol
acabilir. Boyle bir bilgi s1zintis1, satin alan sirket i¢inden kaynaklanan sizintilar, icerden
Ogrenenlerin birbirleriyle olan paylasimlart veya resmi duyurulardan 6nce yapilan

kasitsiz agiklamalar gibi ¢esitli kanallardan meydana gelebilir.

Tablo 11: Yunanistan’'da Gergeklestirilen Satin Almalar

Giin AAR(%) t(AAR) CAAR(%) __ (CAAR)
-10 -2,037 -3,389%%* 2,037 -3,389%%
-9 -2,005 -5,018%* -4,042 -5,869%*
-8 -1,962 -4,462%* -6,004 -6,936% %
-7 -2,181 -5,689%* -8,185 -11,079%**
-6 -2,447 -4,917%* -10,632 -13,551%+*
5 -2,168 -4,546%** -12,800 -11,664%*+*
-4 -1,167 22,261 %% -13,967 -15,234% %
-3 -1,841 -2,960%** -15,808 -13,312%*
-2 0,118 0,133 -15,690 -11,657%%*
-1 -1,716 -3,796%* -17,406 -12,729%**

0 -0,816 -0,912 -18,222 -10,154%**
1 -1,949 -3,187%* -20,171 -9,396%
2 -1,988 -3,440% % -22,159 -11,069%**
3 -2,273 -5,082%%* 24,432 -11,039%**
4 -2,006 -1,811* -26,438 -10,137%**
5 -1,288 -1,536 -27,726 -13,048%**
6 -1,619 -3,176%** -29,346 -13,101%+*
7 -1,187 -1,462 -30,532 -11,481%+*
8 -4,540 -6,684%*+ -35,072 -13,851%+*
9 -2,418 -4,204%%* -37,491 -13,226%**
10 -2,820 -8,040%** -40,310 -14,465***
CAAR(%)

[10,-1]  -17,406%** [0,+1] -2,765%*
[-5,-1] -6,774%* [-1,+1] -4,481%*
[-1,0] -2,532%% [+1,+5] -0,504% %

[0] -0,816 [+1,+10] -22,088%*

Not: 0 satin alma duyurusunun yapildig: giindiir. AAR(%) ve CAAR(%) ortalama anormal getiri ve
ortalama kiimiilatif anormal getiridir. t(AAR) ve t(CAAR) t istatistik degerleridir. *, ** ve *** sirasiyla
%10, %5 ve 1% anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir. Orneklemde 11 gézlem bulunmaktadir.

CAAR'da tam olarak duyuru tarihinde yasanan istatistiki anlamlilig1 bulunmayan kii¢iik
negatif seviye (-0,816%), duyurularin yapildigi anda piyasa etkisinin minimum diizeyde

oldugunu; piyasanin bilgiyi zaten fiyatlandirdigini veya duyurularin yatirimeilarin
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algilar1 lizerinde hemen 6nemli bir etki yaratmadigini diisiindiirmektedir. Olay sonrasi
donemdeki CAAR seviyelerinin yeniden anlamli ve negatif goriinim arz etmesi,
duyurular1 takip eden giinlerde piyasanin giderek daha kotimser hale geldigini
gostermektedir. Yatirimcilar entegrasyon zorluklarina, satin alanin sinerji yaratma
becerisine iligkin endigelere veya satin alma sonrasi performansi etkileyen diger

faktorlere tepki gostermis olabilir.

Sekil 21: Yunanistan'da gerceklestirilen satin alma duyurularinin satin alan sirketlerin hisse fiyatlarina etkileri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Benzer yorumlar Macaristan piyasasindaki islemler i¢in bu defa Tablo 12 ve Sekil 22
dikkate alinarak yapilabilir. Olay oncesi, olay giinii ve olay sonras1 donemlerdeki tutarl
ve anlamli negatif CAAR, Macaristan pazarindaki teknoloji girisimi satin almalarinin

onemli siiphecilik ve kalici olumsuz duygularla karsilandigin1 vurgulamaktadir.



Tablo 12: Macaristan’'da Gergeklestirilen Satin Almalar
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Giin AAR(%) t(AAR) CAAR(%) _ t(CAAR)
-10 -0,780 -0,257 -0,780 -0,257
-9 -2,097 -1,921* -2,877 0,772
-8 -5,249 -1,930% -8,126 -4,024%%%
7 -1,655 -1,452 -9,781 -6,653%**
-6 0,424 0,131 -9,357 -2,153**
5 -3,665 -5,819%** -13,022 -2,018%**
-4 -2,484 -4,928%%* -15,507 -3,450%%*
-3 -3,475 -5,704%%% -18,981 -4,040%%*
2 0,779 -1,298 -19,760 -3,925%*%
-1 -1,602 -1,402 -21,362 -3,558%**
0 -2,549 -2,879%%* -23,911 -3,573%**
1 -3,932 -3,149%** -27,843 -5,073%**
2 -3,751 -3,244%%% -31,594 -5,485%%*
3 -1,452 -0,832 -33,046 -7,785%%%
4 -2,952 -2,308** -35,999 -9,900%**
5 -2,131 -2,402%* -38,130 -9,296%**
6 -3,899 -4,056%%* -42,029 -11,638%**
7 0,276 0,119 -41,753 -11,036%*+*
8 -1,873 -1,311 -43,626 -13,045%%%
9 -2,121 -4,438%%* -45,747 -14,202%%%
10 -3,397 -5,769*** -49,144 -15,159***
CAAR(%)

[-10,-1]  -21,362%** [0,+1] -6,481%%*
[-5,-1] -12,005%** [-1+1] -8,083%**
[-1,0] -4,151%* [+1,+5] -14,219%%*

[0] -2,549%** [+1,+10] -25,233%**

Not: 0 satn alma duyurusunun yapildig: giindiir.

AAR(%) ve CAAR(%) ortalama anormal getiri ve

ortalama kiimiilatif anormal getiridir. t(AAR) ve t(CAAR) tistatistik degerleridir. *, ** ve *** sirasiyla
%10, %5 ve 1% anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir. Orneklemde 7 gozlem bulunmaktadir.

Stirekli negatif CAAR, piyasanin satin almalarin, satin alan sirketlerin degeri iizerinde

kalic1 bir

etkiye sahip oldugunu algiladigini ima etmektedir. Bu sonuglara gore

Yunanistan ve Macaristan pazarlarinda teknoloji girisimlerini satin alan sirketler

yatirimcilarina kazandirmamis, aksine ciddi anlamda ve siirekli olarak kaybettirmistir.

Sekil 22: Macaristan’da gerceklestirilen satin alma duyurularinin satin alan sirketlerin hisse fiyatlarina etkileri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Polonya piyasasindaki islemlerin etkileri Tablo 13 ve Sekil 23’de yer verilen bulgular
dogrultusunda analiz edilebilmektedir. Buradaki temel farkin, tam olay giintinde, 2 giin
kadar siiren ilgi ¢ekici CAAR pozitifligi oldugu kolaylikla goriilebilir. Bu olumlu tepki,
pazarin satin almalar1 deger artirict veya stratejik agidan olumlu olarak algiladigini
gosterebilir. Ancak tepkinin istatistiki bakimdan anlamli olmamas1 negatif trendin

stirecegine olan inanca da isaret ediyor olabilir.

Tablo 13: Polonya’'da Gergeklestirilen Satin Almalar

Giin AAR(%) t(AAR) CAAR(%) __ t(CAAR)
-10 -0,878 -0,698 -0,878 -0,698
-9 -3,451 -4,888*** -4,329 -3,101%**
-8 0,411 0,529 -3,918 -2,547%*
-7 -1,864 -2,571%% -5,783 -2,008 %%
-6 -2,100 -3,709%% -7,883 -3 57g%x
-5 -0,840 -1,069 -8,723 -3,697*x
-4 -1,670 22,731 %% -10,393 -4,040%*
-3 -2,412 -3,000%** -12,804 -4,407*%*
-2 -1,263 -1,317 -14,068 -4,691 %%
-1 -0,850 -1,025 -14,917 -4,638%*

0 0,437 0,303 -14,481 -3,350% %
1 0,453 0,427 -14,027 -2,924% %
2 -1,739 -3,276%x -15,767 -3,277*x
3 -1,486 -1,788* -17,252 -3 471%x
4 -0,249 -0,346 -17,501 -3,386% %
5 -2,257 -2,586%* -19,758 -3,793%x
6 -2,223 -3,100%** -21,081 -4,193%**
7 -0,719 -0,663 -22,700 -4,061%*
8 -0,936 -0,836 -23,636 -4,262%%
9 -1,730 -2,258** -25,366 -4,383%%
10 -1,632 -1,961** -26,998 -4,828%%
CAAR(%)

[10,-1]  -14,917%** [0,+1] 0,890
[-5,-1] -7,035% % [-1,+1] 0,040
[-1,0] -0,413 [+1,+5] -5, 278%x*

[0] 0,437 [+1,+10] -12,517***

Not: 0 satin alma duyurusunun yapildig: giindiir. AAR(%) ve CAAR(%) ortalama anormal getiri ve
ortalama kiimiilatif anormal getiridir. t(AAR) ve t(CAAR) t istatistik degerleridir. *, ** ve *** sirasiyla
%10, %5 ve 1% anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir. Orneklemde 57 gézlem bulunmaktadir.

Nitekim olay sonrasinda negatif CAAR'a doniis, baslangigtaki olumlu tepkinin
stirdiiriilemedigini; piyasa dinamiklerinin takip eden siirecte olumsuz bir diizeltmeye yol

actigini gostermektedir.
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Sekil 23: Polonya 'da gerceklestirilen satin alma duyurularinin satin alan sirketlerin hisse fiyatlarina etkileri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Rusya piyasasina iligkin Tablo 14 ve Sekil 24 verileri oncekilerden tamamen farkli
durumlar1 yansitmaktadir. Gergekten de olay oncesi donemde olumlu bir egilim
gozlemlenmekte olup, bu durum piyasanin yaklasan duyurular1 bekledigi veya bunlara
olumlu yanit verdigi seklinde algilanabilir. Duyuru tarihinde pozitif CAAR'In devam
etmesi, piyasanin girigim satin almalarin1 deger artirici veya stratejik olarak olumlu olarak
yorumladigini ve olay 6ncesi donemde olusturulan olumlu beklentilerle uyumlu oldugunu

gosterebilir.
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Tablo 14: Rusya’da Gergeklestirilen Satin Almalar

Giin AAR(%) (AAR) CAAR(%) _ {(CAAR)
-10 0,455 0,936 0,455 0,936
-9 0,300 1,071 0,755 1,402
-8 0,070 0,199 0,825 1,485
7 0,490 1,033 1,315 1,452
-6 0,329 1,212 1,645 1,728*
5 0,217 0,872 1,862 1,754*
-4 0,343 1,131 2,205 1,088%*
-3 -0,614 -1,386 1,502 1,672*
-2 -0,238 -0,780 1,354 1,408
1 -0,168 -0,531 1,186 1,111

0 0,068 0,266 1,253 1,123
1 0,418 1,303 1,672 1,600
2 -0,554 -1,141 1,118 1,069
3 -0,600 -1,837* 0,518 0,466
4 0,018 0,058 0,536 0,495
5 -0,226 -0,443 0,310 0,243
6 0,385 1,130 0,696 0,494
7 0,323 1,001 1,018 0,702
8 -0,338 -1,005 0,680 0,431
9 0,020 0,059 0,700 0,452
10 0,620 1,122 1,320 0,701
CAAR(%)

[-10,-1] 1,186 [0,+1] 0,486
[-5,-1] -0,459 [-1,+1] 0,318
[-1,0] -0,100 [+1,+5] -0,943

[0] 0,068 [+1,+10] 0,066

Not: 0 satin alma duyurusunun yapildig: giindiir. AAR(%) ve CAAR(%) ortalama anormal getiri ve
ortalama kiimiilatif anormal getiridir. t(AAR) ve t(CAAR) t istatistik degerleridir. * ve ** sirasiyla
%10 ve %35 anlamhlik diizeylerini temsil etmektedir. Orneklemde 30 gézlem bulunmaktadir.

Diger taraftan, olay sonrast donemdeki karisik ve anlamli olmayan tepkiler, olay 6ncesi
ve olay tarihi donemlerinde gézlemlenen olumlu havanin uzun vadede piyasa tepkileriyle

tutarl bir sekilde desteklenmedigini ima etmektedir.

Sekil 24: Rusya 'da gergeklestirilen satin alma duyurularimin satin alan sirketlerin hisse fiyatlarina etkileri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Son olarak Tiirkiye’de oldukga farkli bir manzarayla karsilasiimaktadir. Tablo 15 ve Sekil
25’deki bulgulara gore, olay dncesinden baglayan genel pozitif CAAR, olay tarihindeki

kiiciik, istatistiksel olarak Oonemsiz bir negatif ayarlama ile azalmaktadir. Bu durum,
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piyasa duyarliliginin genel olarak olumlu olmasina ragmen, resmi agiklamanin yapildigi

tarihte hisse fiyatlarinda kiigiik bir ayarlama oldugunu gosteriyor olabilir.

Tablo 15: Tiirkiye 'de Gergeklestirilen Satin Almalar

Giin AAR(%) t(AAR) CAAR(%) _ {(CAAR)
-10 0,034 0,093 0,034 0,093
-9 -0,282 -0,837 -0,248 -0,549
-8 0,876 1,581 0,627 0,836
7 0,681 0,981 1,308 1,201
-6 1,057 1,873* 2,366 1,764*
5 -0,693 -0,973 1,673 1,183
-4 0,396 0,764 2,069 1,481
-3 0,133 0,245 2,202 1,562
-2 0,183 0,366 2,386 1,472
-1 0,558 0,882 2,944 1,570

0 -0,371 -0,909 2,574 1,338
1 0,214 0,334 2,788 1,385
2 0,281 0,483 3,069 1,606
3 0,760 1,314 3,829 1,965%*
4 -0,489 -0,635 3,341 1,551
5 -0,455 -0,761 2,886 1,206
6 -0,600 -0,957 2,287 0,870
7 -0,108 -0,213 2,178 0,833
8 0,006 0,012 2,184 0,776
9 0,023 0,049 2,207 0,772
10 -0,123 -0,303 2,084 0,743
CAAR(%)

[-10,-1] 2,944 [0,+1] -0,156
[-5,-1] 0,578 [-1,+1] 0,402
[-1,0] 0,188 [+1,+5] 0,312

[0] -0,371 [+1,+10] -0.490

Not: 0 satin alma duyurusunun yapildig: giindiir. AAR(%) ve CAAR(%) ortalama anormal getiri ve
ortalama kiimiilatif anormal getiridir. t(AAR) ve (CAAR) t istatistik degerleridir. * ve ** sirasiyla
%10 ve %5 anlamhilik diizeylerini temsil etmektedir. Orneklemde 37 gozlem bulunmaktadir.

Olumlu CAAR'n, olay sonrasindaki ti¢lincii giinde belirgin bir sekilde anlamli oldugu
goriilmekte olup, olay Oncesi ve sirasinda gézlenen olumlu havanin, girisim satin alma
duyurularini takip eden giinlerde de devam ettigine isaret etmektedir. Bu siirekli olumlu
tepki, piyasanin satin almalar1 de8er artirici veya stratejik olarak olumlu olarak
algiladigin1 gosterebilir. Tirkiye piyasalarina yonelik olarak elde edilen bu sonuglar,
Tiirkiye’de, birlesme ve devralma islemlerine yonelik duyurularin alict firma hisseleri
tizerindeki kisa vadeli etkilerini olay analizi yontemiyle arastirmis bulunan Dingergdk ve
Pirgaip (2019) ile uyumlu goériinmektedir. Nitekim s6z konusu caligmada da birlesme
duyurusunu takip eden giinlerde pozitif anormal getirilerin elde edilebilecegi sonucuna
ulagilmistir. Ancak, veri 6rneklemine bakildiginda anilan ¢alismanin teknoloji de dahil
olmak tizere bircok sektoriin degerlendirildigi genis kapsamli bir arastirma oldugu ve
2005-2018 donemini igerdigi dikkat ¢ekmektedir. Bu nedenle, ¢alismanin, teknoloji
sektorline yonelik olan ve farkli bir inceleme donemini kapsayan isbu bu calisma ile

karsilastirilmast ¢ok saglikli sonug vermeyebilecektir.
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Sekil 25: Tiirkiye 'de gerceklestirilen satin alma duyurularinin satin alan sirketlerin hisse fiyatlarina etkileri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Genel olarak bakildiginda, sonuclardaki iilke bazli farkliliklar daha biiylik borsa
kapitalizasyonu ve daha biiyiikk ekonomik biiytikliik ile karakterize edilebilecek olan
Tiirkiye ve Rusya'nin daha geligmis piyasalarinda yatirimcilarin, olay 6ncesi, olay tarihi
ve olay sonrast donemler boyunca siirekli olarak pozitif bir CAAR sergiledigini
gostermektedir. Bu siirekli iyimserlik, pazarin daha yliksek seviyedeki gelismisligini ve
girisim satin almalarmin stratejik degerine duyulan giiveni yansitiyor olabilir. Bunun
tersine, Yunanistan ve Macaristan gibi daha az gelismis pazarlarda ise yatirimcilar genel
olarak temkinli bir durus sergiliyor olabilir ve olay dncesi ve sonrast olumsuz egilimler,
teknoloji girisimi satin almalarina karsi siipheci bir yaklagimin gostergesi niteliginde
goziikmektedir. Polonya, olay tarihi etrafinda olumlu bir diizenleme ve ardindan olay
sonrast donemde olumsuz egilimlere doniis igeren karisik tepkisiyle, olumlu beklentilerin
ardindan gelen endiselerle karsilandig1 dinamik bir pazar1 yansitmaktadir. Tepkilerdeki
bu farkliliklar, ekonomik kalkinmanin agsamalariyla uyumlu gibi goriinmekte olup; daha
gelismis piyasalar kendinden emin ve iyimser bir yaklasim sergilerken, gelismekte olan
piyasalarin bunun tersi bir tepkiyi gosterdikleri anlasilmaktadir. Bu sonuglar, farkli
bolgelerdeki girisim satin alma dinamiklerinin anlasilmasinda, piyasa gelisim
diizeyleriyle iligkili ekonomik baglamlar1 ve yatirimer davraniglarini dikkate almanin

onemini agik¢a ortaya koymaktadir.

Ulkelerin bir arada olay analizine tabi tutulmas1 sonucunda ise asaginda Tablo 16 ve Sekil

26°daki gibi bir gorliniim ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 16: Orneklem Kapsanindaki Ulkelerde Gergeklestirilen Satin Almalar

Giin AAR(%) (AAR) CAAR(%) _ (CAAR)
-10 -0,444 -0,816 0,444 -0,816
-9 -1,654 -4,935%** -2,098 -3,302%%*
-8 -0,003 -0,007 -2,101 -2,977%*
7 -0,718 -1,917* -2,819 -3,027%%*
-6 -0,667 -1,976%* -3,485 -3,217%%*
5 -0,820 -2,175%* -4,306 -3,689%**
-4 -0,708 -2,342%* -5,013 -3,038%**
-3 -1,377 -3,706%** -6,390 -4,491%%*
-2 -0,539 -1,287 -6,929 -4,650%**
-1 -0,443 -1,151 7,372 -4,562%%*

0 -0,096 -0,161 -7,468 -3,739%%*
1 -0,019 -0,039 -7,486 -3,435%*
2 -1,081 -3,506%** -8,567 -3,871%%*
3 -0,773 -1,085%* -9,340 -4,067***
4 -0,524 -1,400 -9,864 -4,123%%*
5 -1,277 -3,116%** 11,141 -4,543%%*
6 -1,285 -3,612%%* 12,426 -4,926%**
7 -0,327 -0,688 -12,753 -4,807***
8 -0,889 -1,828* -13,642 -5,079%**
9 -0,976 -2,792%%* -14,619 -5,207***
10 -0,942 -2,462** -15,561 -5,560***
CAAR(%)

[-10,-1] 7,372%%* [0,+1] -0,114
[-5,-1] -3,887*** [-1+1] -0,557
[-1,0] -0,539 [+1,45] -3,674%+*

[0] 0,906 [+1,+10] -8,093***

Not: 0 satin alma duyurusunun yapildig: giindiir. AAR(%) ve CAAR(%) ortalama anormal getiri ve
ortalama kiimiilatif anormal getiridir. tAAR) ve t(CAAR) tistatistik degerleridir. *, ** ve *** sirasiyla
%10, %5 ve 1% anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir. Orneklemde 142 gozlem bulunmaktadir.

Sekil 26: Orneklem kapsamndaki iilkelerde gerceklestirilen satin alma duyurularimin satin alan sirketlerin hisse
fivatlarina etkileri
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Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

Goriildugi iizere, teknoloji girisimi satin alma duyurular piyasada genel anlamda negatif
bir tepkiyle karsilasmaktadir. Duyurunun yapildig: giin meydana gelen ciliz pozitif tepki
bu genel egilimi degistirecek kuvvette degildir. Bu hususla ilgili potansiyel tartisma

konular1 agsagida yer almaktadir:
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Gelismekte olan tilkelerdeki sirket satin almalari, gelismis tilkelerdeki sirketlere
kiyasla daha diisiik hisse senedi getirisi sagliyor olabilir. Bunun nedeni gelismis
tilkelerdeki sirketlerin hedef teknolojinin uygulanmasina yardimer olan bir
ortamda faaliyet gostermesi olabilir (Dranev, Frolova ve Ochirova, 2019). Goérece
daha gelismis piyasalar olan Tiirkiye ve Rusya’daki yatirimcilarin satin alma

duyurularina verdigi olumlu yanit da bu ¢ikarimi destekler niteliktedir.

Yonetsel asir1 giiven veya Kurumsal girisim sermayesi programi diizeyindeki
vekalet sorunlar1 negatif getirilere sebep oluyor olabilir (Benson ve Ziedonis,
2010). Vekalet ya da temsilcilik faktorleri esasen satin alinan sirket i¢in yiiksek
prim 6demesine neden oluyor olabilir. SOyle ki, yonetim ve ortaklarin ¢ikarlari
her zaman oOrtiismeyebilmekte, bazi durumlarda yonetimin kendi ¢ikarlarini
ortaklarin ¢ikarlarinin iizerinde, tistelik kimi durumlarda ortaklarin rizasi hilafina,
tutabilmektedir. Ornegin, sirketin birlesme ve satin alma yolu ile biiyilyecek
olmasi, yoneticilerin alacaklar1 performans iicretlerinin de artmasini beraberinde
getirebilecegi i¢in, yoneticilerin, sirket degerini artirmayacak olsa dahi, ilgili satin

almaya sicak bakmasi s6z konusu olabilir.

Sirketler finansal getiriler yerine kendilerini yeni teknolojilere ve pazarlara agmak
icin de girisim sermayesi yatirimi yapiyor olabilirler. Ayrica satin alan sirketlerin
sonraki performanslarinin, kurumsal birikimlerine (igsel Ar-Ge yatirimlari) bagli
oldugu da bulunmustur (Benson ve Ziedonis, 2010). Bu agidan bakildiginda
gelismekte olan iilkelerde satin alan sirketlerin kurumsal tabanlarinin giiclii
olmayabilecegi gbéz Oniine alindiginda yatirimcilarin satin alma duyurularina
negatif tepki vermesi anlamli goériinmektedir. Konu esasinda satin alma
sonrasinda elde edilmesi 6ngoriilen sinerjinin elde edilememesi ile agiklanabilir.
Nitekim birlesen sirketler 6l¢cek ekonomisi saglayarak, verimli gormedikleri
birimleri elimine ederek, gerekli gordiikleri departmanlar1 bir arada toplayarak,
dagitim kanallarini, markalar1 paylasarak sinerjiler olusturmay1 planlamakta ve bu
nedenle de yiiksek satin alma primleri 6demeye razi olabilmektedir. Ancak,
sinerjinin fazla tahmin edilmesi, elde edilmesinin ¢ok maliyetli oldugunun

anlagilmasi, hatta elde edilememesi veya ertelenmesi gibi durumlarin ortaya
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cikmast satin almalarin finansal deger yaratma baglaminda basarisizlikla

sonuglanmasina neden olabilir (KPMG, 2018).

Birlesme ve satin alma davranislarinda hissedar degerinin maksimize
edilmesinden sapan yonetimin kisisel ¢ikari, satin alma sonrasi deger yikimina yol
acabilmektedir (Zhu & Zhu, 2016). Burada vekalet maliyetlerinin de Gtesinde
bizatihi yonetici kibrinden bahsedilebilir. Yoneticiler birlesme ve satin alma
yoluyla saglayacaklar1 sinerji konusunda kendi yeteneklerine asir1 gliveniyor
olabilirler. Bu asir1 giliven, satin alinacak sirket hakkinda yeterli fizibilite
yapilmamasi, yonetim kurulunun yoneticiye giivenerek detayli bir inceleme
yapmaktan imtina etmesi ve acele kararlar verilmesi gibi olumsuz sonuglar
dogurabilir (Dingergdk, 2020).

Gelismekte olan iilkelerde hisse fiyatlarinin girisim sirketi satin alma duyurularina
verdigi tepkiler, yalnizca sinerjinin gergeklestirilmesine iliskin amagclar1 degil,
satin alan sirketlerin i¢ pazar konumlariin gii¢lendirilmesine yonelik amaglar1 da
kapsayabilmektedir. Bu durum 6zellikle ayni hedef sirket i¢in satin alma yapmay1
planlayan bagka rakiplerin de olmasi halinde daha bariz bir goriiniim arz edebilir.
Bu gibi bir durumda, tiim rakiplerine ragmen satin almay1 basaran sirket, satin
alman sirketin olmasi1 gerekenden fazla bir degerleme ile degerlenmesine,
dolayisiyla da yiiksek bir prim 6denmesine neden olabilecek, “kazananin laneti”

(winner’s curse) sorunu ile yiizlesmek zorunda kalabilir.

Girisim sermaye yatirimlarinin kurumsal kontroliin ele gegirilmesine yonelik bir
diirtiiyle yapilmasi da piyasada olumsuz tepkilerle karsilagiyor olabilir. Satin alan
sirketler, hedef sirketin kontroliinii ele gecirebilmek i¢in yiiksek primler 6demeye
raz1 olabilirler. Kontrol primi esasen satin alan sirketin hedef sirketi satin alma
sonrasinda daha iyi yonetebilecegine dair kanaatinden kaynaklanmaktadir.
Bununla beraber, hedef sirketin degeri satin alma Oncesindeki yOnetimin
degisece8i beklentisiyle arttiginda satin alan sirketin potansiyel kazanci

azalabilecektir (Dingergok, 2020).

Girisim sermayesi yatirrmi hizli bir yatirim stratejisi olmasma ve daha ¢ok

inovasyonu kontrol etmeyi amaglamasina ragmen, sirketler stratejik ittifaklarda
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oldugu gibi inovasyonu dogrudan igsellestirmediginden hisse senedi piyasalari
olumsuz sekilde asir1 tepki veriyor olabilir. inovasyonun nakde doniis siiresi de
hisse senedi piyasalari igin ek bir belirsizlik bileseni olabilir (Carlini, Gaudio,
Porzio, & Previtali, 2022). Ozellikle bu ¢alismanm konusunu olusturan teknoloji
sektoriinde bu durum daha belirgin olabilir. Yiiksek biiyiime gosteren teknoloji
sirketlerine, satin alan sirketin hedef sirketin  varliklarm1  dogru
degerlendirememesi ve yapilan Ar-Ge harcamalarinin ileride yaratacagi nakit
akimlarinin ~ belirsiz  olmasi1 gibi nedenlerle yiiksek prim &demeleri

yapilabilmektedir.

4.3.2. ilave Analizler

Calismanin bu boliimiinde yukarida yer verilen olay analizleri veri setindeki heterojenlik

de dikkate alinarak daha farkli bakis agilariyla tekrarlanmaktadir.

4.3.2.1. Ardisik Duyurular

Orneklemde her ne kadar birden fazla satin alma yapan sirket sayis1 az olsa da, bunlarin
ardigik satin almalar1 varsa hisse fiyatlar1 da bu giiriiltii nedeniyle yatirimer tepkisini
dogru bir sekilde yansitmiyor olabilir. Bu nedenle s6z konusu ardisik duyurularin
orneklemden cikarilarak olay calismasinin yinelenmesinde fayda goriilmektedir. Bu
dogrultuda olay penceresi ve tahmin penceresi igerisinde ardisik duyurular yaptig: tespit
edilen 17 sirket 6rneklemden ¢ikarilmis ve analizler yeniden yiiriitiilmiistiir. Sonuglar

Tablo 17’nin Panel A kisminda gosterilmektedir.

4.3.2.2. Yurtdis1 Borsalarda Islem Goren Sirketler

Ayrica, 6rneklem kapsamindaki sirketlerden 36 tanesi NASDAQ, LSE, NewConnect vb.
farkli borsalarda islem gorebilmektedir. Bunlari kapsamdan ¢ikararak analizi tekrarlamak
tamamen yerel borsalardaki fiyatlamalari gormek agisindan yarar saglayabilir. Bu

kapsamdaki sonuglara Tablo 17°nin Panel B kisminda yer verilmektedir.

4.3.2.3. Sektorel Farkliliklar

Bunun disinda, satin alma yapan sirketlerin sektor farkliliklarinin giderilerek yalnizca
teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin teknoloji girisimlerine yaptig

yatirimlarin dikkate alinmasi daha anlamli sonuglarin ortaya ¢ikmasina yardimer olabilir.
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Nitekim, literatiir uyarinca, borsanin girisim sermayesi faaliyetlerini oncelikle sirketin
ana faaliyet alaniyla uyumlu olup olmadigina bagl olarak o&diillendirdigi veya
cezalandirdig1 soylenebilir (Sinha, 2018). Bu baglamda, alici sirketlerin ¢ogunlugu
teknoloji sirketi olmakla birlikte teknoloji sirketi olmayan alic1 sirketler negatif tepkiyi
artirmig olabilir. Buna istinaden 65 adet alic1 teknoloji sirketinin hisse fiyati etkilerine

iliskin sonuglara Tablo 17’nin Panel C kismindan ulasilabilir.

4.3.2.4. Polonya Faktorti

En fazla satin alim yapan sirketin Polonya’da faaliyet gosterdigi dikkate alindiginda,
sonuclara s6z konusu sirketlerin bilgilerinin tesir etmis olabilecegine dair siiphelerin
giderilmesi 0nem tasimaktadir. Bu nedenle Polonya menseli 57 sirket 6rneklemden
cikarilarak yeniden analiz yapilmis olup, sonuglar Tablo 17°nin Panel D kisminda

gosterilmektedir.

4.3.2.5. Gorece Geligmis Piyasalar

Digerlerine nazaran daha gelismis oldugu kabul edilen Rusya ve Tiirkiye piyasalarinin
birlikte degerlendirilmesi sonuglarin zenginlestirilmesine katki saglayabilecektir. Bu
nedenle s6z konusu piyasalardaki toplam 67 sirketle sinirli bir ilave analiz yapilmistir. Bu

sonuglar Tablo 17’nin Panel E kisminda yer almaktadir.

4.3.2.5. Kriz Donemleri

Hisse piyasalarinda 6nemli diisiislerin gézlemlendigi 2008-2009 kiiresel finans krizi ve
2020 Covid-19 pandemi baslangig¢ yil1 itibariyla 6rneklemde kalan sirketlerin sonuglari
negatif yonde etkilemis olabilecegi diisiiniilerek yeni bir analiz daha tasarlanmistir. Bu
defa 111 adet sirketle yiiriitiilen analizin sonuglari Tablo 17°nin Panel F kisminda

raporlanmaktadir.

4.3.2.6. Diisiik Sayida Satin Alma Yapilan Ulkeler

En az sayida gozlem iceren iilkeler olan Macaristan ve Yunanistan kapsam disinda
birakildiginda analizler 124 adet sirket iizerinden yapilabilmektedir. Bu sonuglar ise

Tablo 17’nin Panel G kisminda yer almaktadir.
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4.3.2.7. Pandemi Etkisi

Analizler pandemi donemi olarak tabir edilebilecek 2020-2022 yillari ile sinirlt tutulmus
ve 43 adet sirket satin almasi ile yiiriitiilen ¢aligmalar sonucunda Tablo 17’nin Panel H

kisminda yer verilen bulgulara ulagilmistir.

4.3.2.8. Enflasyon Donemi

Son olarak ise diinya piyasalarinda enflasyonist baskilarin had sathaya ulastigi1 2021-2022
yillar1 arasindaki satin almalar incelenmis ve 24 adet sirket i¢in olay analizi yapilmistir.

Bu sonuglar Tablo 17°nin Panel I kisminda sunulmaktadir.

Yukarida yer verilen ilave analizler sonucunda, Rusya ve Tiirkiye piyasalarinin ele
alindigi Panel E, 2020-2022 pandemi dénemine odaklanan Panel H ve enflasyonist
donemi tanimlayan Panel I disinda tiim durumlarda teknoloji girisimi satin almalarinin
satin alan sirketlerin hisse fiyatlarina negatif etki ettigi bir kez daha ortaya konmustur.
S6z konusu durumlarda ortak olan unsur, duyurunun ¢ok Oncesinde negatif tepkinin
olusuyor olmasi, tepkinin duyuru tarihi civarinda ivmesini bir nebze kaybetmesi, ancak
duyuru sonrasinda negatif goriiniimiiniin siddetlenerek devam etmesidir. Daha gelismis
piyasalar1 bulunan Tiirkiye ve Rusya’da ise s6z konusu satin almalarin deger yarattigini
ileri stirmek miimkiin bulunmaktadir. Bu durum pandemi doneminde de gegerli gibi
goziikse de sonuglar istatistiki anlamlilig1 haiz bulunmamaktadir. Enflasyonist donemde
ise, negatif tepkiler yalnizca olay sonrasinda daha ileri zamanlarda gozlemlenmekte olup

istatistiksel anlamlilig1 siirli seviyededir.
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Tablo 17: Orneklem Heterojenligini Dikkate Alan llave Analiz Sonuclart

Panel A Panel B Panel C Panel D Panel E Panel F Panel G Panel H Panel |
Ardisik olaylar Diger borsalar Teknoloji sirketleri Polonya sirketleri Rusya-Tiirkiye Kriz ortamlar Macaristan-Yunanistan Pandemi donemi Enflasyonist donem
Giin CAAR(%) CAAR(%) CAAR(%) CAAR(%) CAAR(%) CAAR(%) CAAR(%) CAAR(%) CAAR(%)

-10 -0,608 -0,538 -0,871 -0,153 0,222 -0,542 -0,283 0,620 0,593
-9 -2,307*** -1,796*** -3,364*** -0,602* 0,201 -2,104*** -1,881*** -0,864 -0,248
-8 -2,420%*** -2,121%*** -3,905*** -0,882** 0,716 -2,492%** -1,414* 0,791 0,534
-7 -3,401*** -2,962*** -5,327*** -0,831 1,311* -3,724%** -1,950* 1,559 0,738
-6 -4,151*** -3,5616*** -5,756*** -0,536 2,043** -4,575*** -2,520** 2,225 1,449
-5 -5,023*** -4,469*** -7,226*** -1,344* 1,758* -5,807*** -3,060** 2,703 0,303
-4 -5,835*** -5,046*** -8,038*** -1,406* 2,130** -6,829*** -3,626*** 3,012 0,136
-3 -6,909*** -6,344*** -9,506*** -2,088** 1,929** -8,286*** -4,844*** 2,049 -1,311
-2 -7,578*** -7,150*** -10,239*** -2,141** 1,924* -9,217%** -5,427*** 2,403 -1,048
-1 -8,242%** -7,240*** -11,068*** -2,312** 2,157* -9,970*** -5,692*** 2,780 -1,301
0 -8,239*** -8,111*** -11,514%*** -2,765** 1,983* -10,800*** -5,585** 4,659 -1,590

1 -8,282*** -9,056*** -11,376*** -3,100** 2,288* -11,304*** -5,212** 6,084 -1,685

2 -9,515*** -10,250*** -12,654*** -3,739*** 2,195* -12,574%** -6,061** 5,985 -1,360

3 -10,263*** -11,024*** -13,937*** -4,034*** 2,347** -13,716*** -6,663** 6,239 -1,941

4 -10,708*** -11,979*** -14,131%** -4, 743%** 2,085 -14,574%** -6,919*** 6,033 -3,408

5 -12,152%*** -12,858*** -15,575*** -5,362*** 1,733 -16,114*** -8,146*** 5,440 -3,766

6 -13,537*** -14,246*** -16,729*** -6,018*** 1,574 -17,177%** -9,254*** 3,450 -5,405

7 -13,879*** -14 541*** -17,169*** -6,082*** 1,659 -17,925%** -9,538*** 4,049 -6,150*

8 -14,819*** -16,042*** -17,114%** -6,941*** 1,511 -18,944*** -10,049*** 2,933 -7,230**

9 -15,872*** -16,921*** -18,490*** -7,411%** 1,532 -20,113*** -10,832*** 3,192 -7,182*

10 -16,759*** -18,148*** -19,245*** -7,891*** 1,742 -20,702*** -11,469*** 2,312 -6,560

Gozlem 125 106 65 85 67 111 124 43 24

Not: 0 satin alma duyurusunun yapildig: giindiir. AAR(%) ve CAAR(%) ortalama anormal getiri ve ortalama kiimiilatif anormal getiridir. t(AAR) ve t(CAAR) t istatistik degerleridir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve
1% anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
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SONUC

Girisim sermayesi finansman modeli, yenilik¢i ve yaratict diisiincelerin gerekli
sermayeye ulasilamamasi nedeniyle hayata gegirilememesi durumuna ¢oziim olarak
ortaya ¢ikan onemli bir finansman yontemidir. Girisim sermayesi modeline benzeyen
yontemler c¢ok eski donemlerden beri kullaniliyor olsa da 1950°li yillarda
kurumsallasmaya baslamistir. Teknolojinin ¢ok hizla arttigi giinlimiizde ise oldukga
popiiler bir finansman yontemi haline gelmistir. Girisim sermayesi finansmaninin yatirim
yapilan sirketlere yarari literatiirde agik bir sekilde ortaya konmustur. Ancak yatirim
yapanlar tarafindan bakildiginda neden bdyle bir yatirim yapildig1 sorusu akillara
gelmektedir. Bu noktada mevcut literatiir sirketlerin girisim sermayesi yatirimlarinin
teknolojiye ayak uydurmak, Ol¢cek ekonomilerinden faydalanmak, pazar paylarimi
artirmak, riskleri minimize etmek ve sirket degerini artirmak gibi amaglarla
gerceklestirildigini ortaya koymaktadir. Bu itibarla mevcut literatiirde girisim sermayesi
yatirnmlarinin genellikte deger artirici nitelikte oldugu bulunmus olmakla birlikte ¢esitli
sebeplerle girisim sirketi satin almalarindaki uygulamalarin farkli sonuglara yol

acabilecegini vurgulayan literatiir de bulunmaktadir.

Onceki béliimlerde bahsedildigi iizere girisim sermayesi sirketleri yiiksek biiyiime
potansiyeline ve inovasyona sahip olmakla birlikte ¢esitli riskler de tasimaktadirlar. S6z
konusu sirketlerin satin alinmasi entegrasyon belirsizlikleri ve piyasa algilari gibi
sebeplerle hisse fiyatlarinda karmagik hareketlere neden olabilir. Bu itibarla girisim
sermayesi yatirimlarina yonelik ¢alismalar halihazirda sinirh diizeydedir. Ozellikle
girisim sermayesinin yeni yeni popiiler hale gelmeye basladig1 gelismekte olan tlkelerle
ilgili yapilan ¢aligmalar oldukga smirli ve yetersizdir. Bu nedenle gerek literatiirdeki
celiskili sonuglar1 degerlendirmek gerekse gelismekte olan iilkelerde girisim sermayesi
yatirimlarinin ne sekilde tepki gordiigiinii anlamak agisindan konunun arastirilmasinin

onemli oldugu degerlendirilmistir.

Bu baglamda, calismanin ilk boliimiinde, ¢alismanin anlasilmasi i¢in onemli olan
kavramlar agiklanmistir. Girisimcei, firsatlar1 fark eden ve risk alan bir birey olarak
tanimlanmakta olup genellikle kendi isini kuran veya onu biiyiiten kisi olarak
nitelendirilmektedir. Girisim sermayesi ise, yenilik¢i ve yaratici fikirleri ticarilestirmek

veya mevcut igletmelerde yenilikgi iiriin elde etmek amaciyla girisimcilere fon saglayan
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bir finansman tiiriini temsil etmektedir. Girigsim sermayesi, genellikle risk sermayesiyle
esanlamli olarak kullanilmakta, ancak yatirimin zamanlamasi ve risk diizeyi agisindan
farklar bulunmaktadir. Girisim sermayesi yatirimlari, genellikle teknoloji tabanl
sektorlerde faaliyet gosteren baslangic asamasindaki sirketlere odaklanmakta ve bu
sirketlere finansal destek saglamaktadir. Girisim sermayesi yatirimcilari, sirketler igin
aktif olarak yatirim firsatlar1 aramakta ve girisim fonlar1 i¢in sermaye artirnrmina yardimet1

olmaktadir.

Caligmanin ikinci boliimiinde, diinya genelinde girisim sermayesinin tarihsel gelisimine,
kiiresel goriiniimiine ve ABD, Kanada, Avrupa, Asya, Afrika ve Asya'da girisim
sermayesinin mevcut durumuna odaklanilmistir. 20. ylizyilin baglarindan 1990’11 yillarin
sonuna kadar girisimcilik tizerine uluslararasi diizeyde yapilan ¢aligmalarin sinirli olmast,
o donemde girisimciligin diinya genelinde pek bilinmedigini gostermektedir. Ancak,
girisimciligin toplumsal refaha olumlu etkileri ve igsizlik gibi sorunlarla miicadeledeki
etkin rolii fark edildikten sonra, girisimcilik mikro ve makro diizeydeki isletmelerden
politikaya, akademiden is diinyasina bir¢ok kisi ve kurum tarafindan benimsenmistir.
Girigim sermayesi yatirimlari, sadece yatirimcilara uzun vadeli bir alternatif sunmakla
kalmayip aym1 zamanda istthdam yaratma ve ekonomik biiyiime i¢in dnemli bir rol
oynamaktadir. Glinlimiizde yapilan ¢aligmalar, girisim sermayesi destekli sirketlerin
istthdamui biiyiik 6lciide artirdigin1 ve milyonlarca yeni is yarattigini géstermektedir. Bu
alandaki yatirimlarin, Ar-Ge harcamalarinin artis1 gibi ekonomik gostergeler iizerinde
olumlu etkileri oldugu gozlemlenmistir. Girisim sermayesi, kurumsal anlamda ilk olarak
19. yiizyilin baslarinda Ingiltere'de ortaya ¢ikmis ve giiniimiizde genellikle ABD merkezli
faaliyet gostermektedir. Kiiresel 6lgekte, 2022'de girisim sermayesi yatiriminda bir diisiis
yasanmis olsa da, bu alandaki faaliyetlerde en fazla diisiisii Asya ve Okyanusya bolgesi
yasamistir. Avrupa ve Asya, kiiresel dlgekte en iyi performansi sergileyen kitalar arasinda
bulunmaktadir. Yatirnmlarin asamalara gore incelenmesi, ge¢ asama yatirimlarinda
belirgin bir diisiis oldugunu gosterirken, erken asama yatirimlarinin hala aktif oldugunu
gostermektedir. Sektorel olarak incelendiginde yazilim hizmetlerinin toplam payinin
biiyiimeye devam ettigi, Enerji, Is ve Ise Alim ve Fintech gibi sektorlerin hizla biiyiidiigii

goriilmektedir.
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Calismanin {igiincii boliimiinde, Tiirkiye'de girisim sermayesinin kavramsal ve yasal
cergevesi, Tiirkiye'deki girisimcilik manzarasi, biiyiikliigii ve diinya genelindeki konumu
0zel olarak degerlendirilmistir. Tiirkiye'de bu konsept, ozellikle 1980 sonrasinda
ekonomik krizler ve liberallesme politikalarinin etkisiyle gelismeye baglamistir.
Tiirkiye'de girisim sermayesi, gelismis iilkelerle kiyaslandiginda daha yeni bir gegmise
sahiptir. 1980 sonrasindaki disa doniik sanayilesme ve ekonomideki liberallesme
politikalari, ekonomik krizlerle kesintiye ugramistir. Ancak, 2001 krizi sonrasinda
uygulanan IMF destekli programlar ve ekonominin istikrar kazanmasi, girisim
sermayesinin gelisimine katki saglamistir. Tirkiye'de girisimcilik, teknoparklar, is

gelistirme merkezleri ve girisimcilik programlari gibi faaliyetlerle hizla artmistir.

Son olarak, dordiincii ve final bdliimiinde, konuyla ilgili literatiir 6zetlenmis ve
gerceklestirilen ampirik ¢alismanin sonuglarina yer verilmistir. Bu kapsamda ¢alismanin
orneklemini 1999-2022 yillar1 arasinda Tirkiye, Yunanistan, Polonya, Rusya ve
Macaristan’daki 142 teknoloji girisimi satin alim1 olugturmaktadir. S6z konusu satin alim
duyurularinin satin alan sirketlerin hisseleri tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla
arastirma ydntemi olarak standart olay ¢alismasi kullanilmistir. Orneklemde yer alan
sirketlerin teknoloji girigsimi satin alma duyurular1 sonrasinda hisse degerlerinin kiimiilatif

anormal getirileri incelenmistir.

Arastirma sonuglari iilke bazinda incelendiginde satin alma duyurularimin Yunanistan,
Macaristan ve Polonya borsalarinda genel olarak negatif tepki ile karsilandigini, gérece
daha gelismis piyasalar olan Tiirkiye ve Rusya borsalarinda ise olay oncesi ve olay
tarihinde olumlu karsilandigini gostermektedir. Bu bulgular, girisim satin alma
stireclerinin farkli bolgelerde nasil igledigini anlamak i¢in, ekonomik baglamlarin ve
yatirnmcr davranmiglarinin piyasa gelisim diizeyleriyle nasil iliskilendigini g6z oniinde

bulundurmanin 6nemini vurgulamaktadir.

Ulkeler bir araya getirilerek yapilan olay analizi sonuglari, teknoloji girisimi satin alma

duyurularinin genel olarak piyasada olumsuz bir tepki aldigini1 géstermistir.

Arastirma sonuglari, girisim satin alma siireclerinin piyasa gelisim diizeyine gore farklilik
gosterebildigi seklinde yorumlanabilir. Oyle ki daha &nceki ¢alismalarin, girisim

sermayesi yatirimlarina piyasanin olumlu tepki verdigini bulmalarinin sebebi olarak, s6z
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konusu ¢alismalarda gelismis {ilke piyasalarinin incelenmesi gosterilebilir. Bu nedenle,
yatirimcilarin ve yoneticilerin, faaliyet gosterdikleri cografyayi ve pazari anlamak adina
yerel uzmanlardan danismanlik almalarinin 6nemli oldugu ve Satin alma siireclerine
katilan taraflar arasinda is birligi ve iletisimin, basarili bir entegrasyon siireci i¢in kritik
oneme sahip oldugu degerlendirilmektedir. Arastirma sonuglarindan elde edilen bulgular
1s181nda, girisim sermayesi ve teknoloji girisimlerine yonelik satin alma siireglerine

iliskin gesitli oneriler asagidaki gibi siralanabilir:

Yatirimcilar, teknoloji girisimlerine yonelik satin alma siireglerinde, sirketlerin
inovasyon ve bilyiime potansiyelini degerlendirmek iizere kapsamli bir analiz yapmalidir.
Bu kapsamda piyasanin gelismislik diizeyi, ekonomik baglam, girisimlerin faaliyet
gosterdikleri  ilkelerin  piyasa dinamikleri yatirim kararlarinda g6z Oniinde

bulundurulmalidir.

Sirket yoneticileri, satin alma siireclerinde seffaf iletisim stratejileri benimsemeli ve
paydaslara siirecle ilgili giincel bilgiler saglamalidir. Yoneticiler ayrica entegrasyon
siirecine odaklanarak, satin alma sonrasi belirsizlikleri en aza indirmek i¢in planh ve etkili

bir strateji olusturmalidir.

Diizenleyici otoriteler ise girisim sermayesi ve teknoloji satin alma siireglerini izlemeli
ve seffafligi artirmak adina gerekli politika ve diizenlemeleri olusturmalidir. Gelismekte
olan tlkelerdeki teknoloji girisimlerini destekleyen politika onlemleri, bu sirketlerin
stirdiiriilebilir biiyiime i¢in daha elverisli bir ortamda faaliyet gostermelerine yardimci

olabilir.

Calismanin kisitlari, belirli sinirlamalarin yani sira gelecekteki potansiyel arastirmalara
yonelik onerileri icermektedir. Ornegin, bu ¢alismanin kapsami sadece Avrupa’daki bes
tane gelismekte olan {ilkeyle sinirlidir ve bu nedenle genelleme yapmak zor olabilir.
Ayrica, sirketlerin finansal tablo verilerini elde edip anormal getirilerin finansal yap1
acisindan nedenlerini arastirmak bu ¢alismanin hedeflerine dahil edilmemistir. Teknoloji

sirketlerinin alt kiimelerine de odaklanilmamustir.

Gelecekte yapilacak calismalara yonelik Oneriler arasinda ise diger gelismekte olan
iilkelerin de incelenmesi, sirketlerin finansal tablo verilerinin analiz edilerek anormal

getirilerin finansal yap1 anlamindaki nedenlerinin arastirilmasi, teknoloji sirketlerinin alt
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kiimelerine odaklanilarak analiz kapsaminin genisletilmesi gibi noktalar bulunmaktadir.
Bu oneriler, gelecekteki arastirmalarin daha genis bir perspektife sahip olmasini ve daha

kapsamli sonuglara ulagmasini saglayabilir.
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