“ RiSK SERMAYESiNiN

TURKIYE MACERASI

18 ayhk donemde 2 milyar dolarin iistiinde bir biiylikilige

ulasan risk sermayesi sektorii dikkat cekiyor

Yigat Erlich Israil'deki ileri teknoloji
sektériniin son 15 yhna damgasm vur-
mus bir isim. [srail Endtstri ve Ticaret
Bakanhgrnda da bas bilimadam olarak
gorev alan Erlick’in éne aktig: alan ise
oldukea farkh. Unlii bilim adam Israilde
risk sermayesi endiistrisinin babas: ola-
rak nitelendiriliyor. 1992 yilinda Erlich’in
hitkiimeti risk sermayesi konusundaki
vizyonunu gerceklestirebilmesi i¢in 100
milyon dolar vermeye itkna etmest ile
baglayan hikaye bugin 1100 projenin
hayata ge¢iritmesini saglayan, toplam
degeri 4 milyar dolan agan Yozma fonuna
déniismis durumda. Yozma Ibranice
‘girisimel’ anlfamina geliyor. Anlamina
paralel bir bicimde, bityitk bir potansiyele
sahip olan teknoloji sektériiniin gelisi-
mine dnciilitk eden Yozma fonu, Tirkiye
igin risk sermayesi konusunda Snemli
bir drnek olarak konumlanyor. Avrupa
Yatirim Fona (BIF) nin 6ncidiigiinde
Tarkiye'de risk sermayesi kullaniminin
yaygnlasmas: icin adimlar atilmaya

caligihyor. Ozellikle KOBIterin finansal

ihtiyaglarmin karsilanmas: yent dénemde
. (funds of fund) da deniliyor. Ustlendigi
© isleve bakilrsa gok da yanlis bir tamm-

biiyitk énern tagirken, risk sermayesi
sektdrimin gelisiminin dogru érnekler
cercevesinde gerceklestirilmesi byitk
dnem arz ediyor.

TURKIYE AVANTAJLI KONUMDA

Merkezi Liksemburg'da olan ElFnin
risk sermayesinden sorumlu mudarle-
rinden ayni zamanda Tirkiye operas-
yvonlarnndan sorumlu ismi José Romane
BusinessWeek Tiirkive nin sorularim
yanitiarken Tiirkiye'nin sahip oldugu
potansiyele sikea vurgu yapiyor. “Cograf
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konum olarak cok avantajl: bir yerde
konumlansyorsunuz. Bununia birlikte
onemlii ekonomik basarilara imza atiyor-
sunuz” diyen Romano carpici ra-
kamlar veriyor. 2000-2005 willan
arasmdaki periyotta yaklasik

birlikte I1L bstam altimda degerlendiri-
yor. Bu béliman yatwima igin baglica
hardikaplary, arast:rma altyapisinim
uygun ancak tearilegme stivecinin henitiz
gelisgznemesi ve yonetimsel/yasal engelle-
rin bulunmasi clarak swalamyor. Tirkiye
ile EIF arasmda imzalanan risk sermayesi
anlasmalaninm tutan 54 milyon Euro
civarmda gergeklesiyor. Bumiktarin 44
milyon Buro'su Actera Fon-I, 10 milyon
Bure'luk ks ise Turkven Fon-1l'ye
veriliyor. Bununla birlikte istanbul Risk
Sermayesi Girisimi (iVCi)'ne Tiirkiye Tek-

ELISTRASYCM; HILM SIMSER

noloji Gelistirme Vakfi {TTGV), Tirkiye
Kalkinma Bankas: (TKB) ve KOSGEB ta-
rafmdan 50 milyon Buro’luk sponsorluk
ayriliyor. TKB, EIF nin hissedarlarmdan
birisi olmug durumda. Bununta birlikte
EIE, TTGV ile bir 6 anlagma yaparken,
IMEKB ile de risk sermayesi regiilasyonu
ile ilgili goriismelerine devam ediyor.

YOZMASNEOTEC
EIF bir fon olusturmadan énce bir strate-
jinin belirlenrnesi geregine vurgu yapan
bir kurum ofarak dikkat ¢ekiyor. José
Romano Tarkiye'ye érnek olmasi agzsin-
dan bagarili olmug iki fondan bahsediyor.
fsrail'de gu: an THL fonu ¢tkan Yozma, bu
drnelderden birisi. Inovatif fikirlerle
sirketlerin kurulmas felsefesine
dayanan Yozma fonu Israil'de

167 milyon dolar fon kulla- risk sermayesi sektdriiniin
nimt gergeklesmisken clugmasim saglayan fon
bu rakam 2006'dan bu olarak éne ¢ikiyor. 2000-
vana 2.5 milyar dolant 2004 yillan arasmda
yakalamis durumda. Yozma fonunun yarattig
“Tirkiye'de bir seyler etkiile 133 yabanc risk

oluyor” diyen Romano,
risk sermayesinin gelecegi izin
oldukea umutlu konuguyer. José
Romano, Turkiye'nin bu konuda
baglangi¢ agamasinda oldugunu
belirtse de AB tiyesi tilkelerin gecmistekd
durumlaniyla karsilagtinldiginda daha
avantajh oldugunu vurguluyor.

FONLARIN FONU
Bu siirecte Tiirkiye i¢in 6nemli fir-

sermayesi fonunun ilkeye
cekilmesi énemli bir bagan
olarak géréinityor. Ispanya'da
olugturular NEOTEC fonu
Romanonun verdigi ikinci érnek.
tspanya'da tzellikle teknoloji yogun
sektorler, bilgi asimetrisi, maddi duran
varlik eksikligi ve yitksek maliyetierden
dolay yeterince sermaye bulamiyorlardi.
2002'de yurtrltige giren bu fon bir firma-
mn finansal thtiyacimin maksimum yiizde

Risk sermayesi 70'ini karsilamak tizere, sifir faizle ve

406 hin Buro'nun Gstiindeki meblaglara
veriliyor. 2002-2007 arasmda NEQOTEC
fonundan 250 firma yararlanmig durum-

satlarm kapisi agima kapasitesine : e

sahip EIF, 266 fonu yoneten 4,2 milyar | KOB/lerin iy
Buro'luk bir olugum. BIFe fonlarm fort | i snemti bir
enstriiman

lama degil ashnda. Gergekten de EIF risk
sermayesi fonlarn finanse ederek
risk sermayesi pivasalarinin gelisme-
sine On ayak oluyor. EI¥F modelle-
meleri kamu-tzel sektdr ortakh
ve risk paylasim temelleri
tizerine oturtulayor, Avrupa'y:
teknoloji transfer firsatlan
bash: altinda 4 bélime
ayrran EIF, Tirkiye'yi
Almanya ve Fransaile

da. 167 milyon Euro'ya ulagan bu fonun
50 milyon Euro'luk kasmint EIF kargih-
yor. Bu iki baganl: érmegin énemli bir
ortak 6zelligi iki fonun da devlet
destegini arkalarina alrs ol-
malan. Bu yizden de Turkiye
igin &rnek model olarak
onem arz ediyorlar,
Ozellikle 2006 yiliyla
birlikte, risk sermayesi
konusunda Tirkiye'de
de énemli gelismeler
yagamyor. iVCibu
gelismeler dogrultusun-
da ortaya ¢ikan dikkat
¢ekici bir olugum. ETF
tarafindan kurulan bu
vap1 200 milyon Euro’luk

bir fon olugumunu hedefliyor, Temnel
amag, tim sektorlerde yitksek biytime
potansiyeline ve giichii rekabetci yapiya
sahip sirketlere yatmm yapabilmek
olarak belixleniyor. TKB'de iVCi'ye 10
milyon Buro bir payla katla saghyor, José
Romanc "Turkven ve Actera Pariners
EIF ile fordanan risk sermayesi fonlar
konusunda iki baganli rnek” diyor. 2000
yihnda kurufan Turkven, itk bagimsiz
Tiirk girigim sermayesi kurulusu olmas:

. nedeniyle de dikkat ¢ekiyor.

. KOBILERIN iLGISi YETERSIZ

Bitiin bu olugurnlara ve olumla gelis-
melere ragmen Romano daha ahnmasi
gereken ¢ok yol olduguny, hitkiimetin de
bu siireci desteklemesi gereldiligini vur-
guluyor. Tirkiye'de sermayenin énemli
kasminn bityik ve orta dlgekli aile sirket-
lerinin ve gruplann elinde bulunmas, sii-
reg éniindeki en énemli handikaplardan
birisi olarak duruyor. Bununla beraber,
risk sermayesi ve girigim sermayesi gibi

. kavramlar algitarda heniiz tam oturrmusg

gibi gértinmiyor. Ozellikle KOBI'lerin ih-
tiyaclar i¢in uygun bir finansal arag olan
risk sermayesine, Anadolu Sermayesi'nin
cekingen bakig1 devam ediyor. Bununla
birlikte, Tarkiye'de var olan risk serma-
yesi fon portféyiindin bityik bir kusm
yabanci fon girketlerinden oluguyor.
KKR, CVC Capital, BC Partners gibi kii-
resel oyunculanin Tirkiye'deki sirketleri

! fonlama igtahlan gittikce kabariyor.

noktada konumlaniyor. e |

HABER

Artan yabanel sermaye ilgisi, bu oranm
ilerleyen dénernlerde daha da yitkselecegi
beklentisini doguruyor.

Heniiz istenilen seviyede olmasa da risk
sermayeleri son dénemde énemli gelisme-
ler kaydediyor. Yabanei payimn artigi kesa
dénemde bir handikap gibi goriinse de,
fon sirketlerinin beraberinde getirdikieri
uluslararas tecritbe ve ig yapis bigimi sek-
tériin gelisimi i¢in orta ve uzun vadede fir-
sata doniigebilecek bir potansivel tagiyor.
Aynica kendi olanaklariyla ya da bankalara
kisa vadeli borclanma yoluyla finansman

. problemlerini ¢tizmeye ¢ahgan KOBI ler,
: ekonominin diga aghm diizeyinin artma-

s1, risk sermayesi konusundaki baganh
émeklerin ¢ogalmas gibi nedenlerden
dolay yitksek riski olan ancak yiksek
getiriye de sahip bu finangsal enstriunam
kullanma konusunda isteldi hale geliyor.
Turkveri'den Seymur Tan, “Risk sermaye-
sinin dninde hig bir engel yok” derken tek
eksikligin tecritbeli insan konusunda ya-
sandigir, bunun da zamanta cozilecegini

: vurguluyor. Tary, sirket sahiplerinin de bu

isi grendigini belirtirken, Anadolu'daki
sermaye sahiplerinin de ticcar manngiyla
hareket ettiklerinden iyi tekliflere olumlu
kargilik vereceklerini séylityor, Hiikit-
metin sermayeyi tabana yaymayi, katma
degerd yitksek sektdrlere yatirim yapmay:
hedefleyen mikro reformlar odakh strate-
jist aqisindan da risk sermayesi nemki bir

-Alper Atak
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