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Bu calisma ve tarafindan yaptiriimistir. Calismanin timu ya
da bir bélimi TTGV’nin izni olmadan kopya edilemez ancak kaynak gostermek
kaydiyla ile alinti yapilabilir.

Bu kitapcik icerisinde yer alan tasarimlar, yazilar, logolar, grafikler de dahil olmak
uzere, tum yazil ve gorsel materyale iliskin her tiirli mali, manevi ve ticari haklar
yahut bunlarn kullanma yetkisi TTGV’ye aittir. S6zU edilen icerigin kisisel ve

ticari olmayan kullanim disinda herhangi bir amacla kullaniimasi, kopyalanmasi,
islenmesi, herhangi bir sekil veya yontemle, tamamen veya kismen, dogrudan
veya dolayli, gecici veya stirekli olarak cogaltiimasi, kiralanmasi, 6diing verilmesi,
satisa cikarilmasi veya diger yollarla dagitiimasi kesinlikle yasaktir.

Bandrol Uygulamasina lliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmeligin 5 inci
maddesinin ikinci fikrasi gercevesinde bandrol tasimasi zorunlu degildir.
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Giris
Turkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV),1991yilinda kamu-6zel sektorisbirligiile
Turkiye’de 6zel sektorin uluslararasi rekabetcilik kapasitesinin gelistiriimesini,
teknoloji ve inovasyon faaliyetlerinin desteklenmesi yolu ile guclendirmek
amaciyla kurulmustur. Turkiye'de kanunla kurulmus vakif statisu ile teknoloji
ve inovasyon alaninda faaliyet gosteren tek vakif olma 6zelligi tasiyan TTGV,
faaliyetlerinde ekosistemdeki cesitliligin anlasiilmasini saglamak, teknoloji
ve inovasyon odakl gindem olusturmak, farkli oyuncular ve uzmanliklar bir
araya getirerek, ylksek etki yaratacak gercek ihtiyaclan ortaya cikarmayi
amaclamaktadir. Cesitli etkinlikler, analizler, hazirlanan yayinlar, raporlar, video
roportajlar, ortak akil toplantilari vb. araclarla ekosistemi bulusturmaktadir.

Kamu kurumu niteliginde, 6z dizenleyici bir meslek kurulusu olan Turkiye
Sermaye Piyasalan Birligi (TSPB) ise, Sermaye Piyasasi Kanunu ile 2001
yilinda faaliyete gec¢mistir. Rekabeti, yatinmcilara daha kaliteli driin ve hizmet
sunumu seklinde algilayan ve sayginligina énem veren bir meslek mensuplari
kitlesi olusturmak; sermaye piyasasini gelistirme ve bu yolla Turkiye'nin
kalkinmasina katkida bulunma misyonu ile TSPB, sermaye piyasasinin ve
aracilik faaliyetlerinin gelismesi, birlik Uyelerinin dayanisma, gerekli 6zen ve
disiplin icerisinde calismalari, haksiz rekabetin dnlenmesi ve mesleki konularda
dyelerin aydinlatiimasi amaclariyla faaliyetlerini stirdirmektedir.

‘Surdurulebilir kalkinma’ kavraminin kiiresel ekonomi ve ulkemizin ekonomik
kalkinmasi ac¢isindan tasidigi kritik ©nem, Ulkemizin ihracat yapma potansiyelini
artiran yuksek teknoloji girisimlerine ve onlarin finansmanina duyulan énemi
ortaya cikarmistir. Teknolojik inovasyon ekosistemi icerisinde basta kamu
kurumlan olmak uzere cesitli aktorler yeni yiksek teknoloji girisimlerinin
olusmasi ve gelismesi icin yogun calismalar ylurlitmektedir. Destekler ile pazara
giren girisimlerinin gelismesinin ve kiresel olarak blylmesinin alinan dogru
yatirimlarla kolaylasmasi kiresel somut bir bulgudur. Goreli olarak daha duslk
riskli getiriye alismis “geleneksel sermayenin”, bahsi gecen bu yiiksek teknoloji
girisimlerine finansman saglamasi ve finansal kaynaklarin, sermayenin,
teknolojik olarak yetenekli ve dinya capinda hayalleri olan girisimcilere
yonlendirilmesi strdurulebilir ekonomik kalkinma icin énemli bir adim olarak
gorulmektedir.

Bu eser, yliksek teknoloji girisimlerinin finansmanin nasil daha iyilestirilebilecegdi
konusunda TTGV ile TSPB’nin birlikte gergeklestirdigi arastirma calismasinin
sonuclarini sunmaktadir. Arastirma calismasi kapsaminda gerceklestirilen
niceleyici (kantitatif) ve niteleyici (kalitatif) arastirmalar, anket calismasi ve
calistaydan olusmaktadir. ilk etapta Ekim 2019°da gerceklestiriien ve 18
kurulusun (portfoy yonetimi, gayrimenkul ve girisim sermayesi portfoy yonetimi
ve girisim sermayesi yatinnm ortakhgi kuruluslarindan olusan) yanit verdigi anket
calismasinda asagidaki sorularin yanitlari aranmistir:




Mevcut ise toplam portfdyiiniiz i¢cindeki pay1 nedir?

Oniimiizdeki 5 yil icinde yiiksek teknoloji girisimlerine yatirim
yapmayi planliyor musunuz?

Planliyorsaniz toplam portfoyiiniiz icindeki hedeflenen pay
biiyiikliigii nedir?

Hali hazirda portfoyiiniizde yiiksek teknoloji girisimlerine yatiriminiz
4@ mevcut mudur?

Anket verilerinin analizi sonrasinda Kasim 2019’da 14 kurulusun (7’si ankete yanit
veren) katiim sagladigr calistay gerceklestirilmistir. Calistayda anket sonuclari
degerlendirilerek, su soruya yanit aranmistir:

( : ) Teknolojik girisimlere dair yatirim ortamimizin giiclenmesi, gelismesi
ve daha saglikli isleyebilmesi i¢in goriis ve onerileriz nelerdir?

Bu raporun 1. boliminde anket sorularina verilen yanitlar ile anket sonuclarinin
goze carpan iliskileri; 2. boliminde, calistayda dile getirilen goris ve Onerilere yer
verilmistir ve son bolim olan Genel Degerlendirme bolimiinde ise tim calismada
one ¢ikan bulgular 6zetlenmistir.

Bu calisma ile yiiksek teknoloji girisimlerine yaratici finansman ¢dzumleri Uretilmesi
icin sermaye piyasasinin roliinin gelistiriimesine yonelik olarak girisim sermayesi
yatinm fonlar ile girisim sermayesi yatirm ortakliklari onculiginde sektor
paydaslarinin teknoloji yatirrmlarina yonelik faaliyetlerinin gelistiriimesi ortak hedefi
ile Ulkemiz yatinmcilari gozinden teknolojinin finansmaninda yasanan sorunlari ve
degerlendirmeleri sizlere sunmak istedik. Katiimci kuruluslara verdikleri degerli
katkidan oturi tesekktr ediyor ve bu calismanin teknolojik inovasyon ekosistemi
icin faydali olmasini umuyoruz.




Giris bolimiinde de belirtildigi lizere anket calismasinda yatirimcilarimiza 4 soru soruldu. ilk 3 soru nicel
analize yonelik oldugundan ilk olarak cevaplari ve onlarin kendi icinde analizleri ve sayisal bulgular
arasindaki temel iliskiler degerlendirilmistir. 4. soru anlati biciminde goriis ve Onerileri icerdiginden
ayrica degerlendirilmistir.



Hali hazirda portfoyiiniizde yiiksek teknoloji girisimlerine

4@ yatiriminiz mevcut mudur?

Mevcut ise toplam portfoyiiniiz icindeki pay1 nedir?

Ankete yanit veren toplamda 18 kurulusun 17, yiksek teknoloji girisimlerine
halihazirda yatirrm yapmadiklarini ve 7 kurulus ise yaptiklarini belirtmistir. Yatirnm
yaptigini belirten kuruluslardan 6’sinin toplam yatirm portfoyiiniin %10’undan
azini yuksek teknoloji girisimlerine yatinm teskil ederken, yalnizca 1 kurulusun
yatinmlarinin %10 ila %25 arasinda oldugu belirtilmistir.

Firma Sayisi 7 1 18

Toplam Firma Sayisi

Mevcut Degil
Mevcut

% 0 38,9 61,1 100

Mevcut ve Toplam Portfdy icindeki Payr;

Firma Sayisi 1 6 7

Mevcut
<%10

< %10 - 25
%25 - %50
> %50

% 0 14,3 85,7 100

<: ) Yiiksek teknoloji girisimlerine yonelik bir degerlendirme
kapasiteniz mevcut mudur?

Bu soru ile katilimci kurulusun yliksek teknoloji girisimlerine yatirnm yapmaya karar
verilmesi durumunda kendi binyesinde yuksek teknoloji girisimlerine yonelik
yatinm potansiyelini degerlendirebilecek kapasitesi olup olmadigi anlasiimak
istenmistir. Yanit veren 18 kurulusun 10’u, bahsi gecen girisimleri degerlendirme
kapasitesine sahip oldugunu, geri kalan 8 kurulus ise degerlendirme kapasitesine
sahip olmadigini belirtmistir.

Firma Sayisi 8 10 18

Toplam Firma Sayisi

Mevcut Degil
Mevcut
Mevcut Ama Yetersiz

% 0 44,4 55,6 100




Oniimiizdeki 5 y1l icinde yiiksek teknoloji girisimlerine yatirim

yapmay1 planliyor musunuz? (: )
Planliyorsaniz toplam porfdyiiniiz icindeki hedeflenen pay
biiyiikliigii nedir?

Ankete yanit veren 18 kurulusun 15’i gelecekte yiiksek teknoloji girisimlerine
yatinm yapmay planladigini belirtmistir. Bu 15 kurulusun 9’u portfoylnin
%10’undan azini, Tiportfoyunin %10 ila %25’ini, 2’si i%25 ila %50’sini ve 2 kurulus
da %50’den fazlasini ayirmayi planladiklarini belirtmistir. 1 kurulus ise gelecekte
yatinm yapmayi planladigini belirtmis; ancak, portféyl igcindeki planlanan yatirim
oranini belirtmemistir.

Firma Sayisi 3 15 18
’ Toplam Firma Sayisi
Yatinm Yapmayi Planlamiyorum —
Yatirrm Yapmayi Planliyorum

b +

% 0 167 833 100
Yatinnm Yapmayi Planliyorum ve Toplam Portfdy icindeki Hedeflenen Pay Biiyiikliigii;

Firma Sayisi 1 2 9 15

Yatirrm Yapmayi Planliyorum
< %10

<%10 - 25

%25 - %50

> %50

% 0 6,7 13,3 60 100

1.1. Sayisal Bulgular Arasindaki Temel iliskiler

» Verilen yanitlardan da gorildigu tzere bugln icin 7 kurulus ylksek teknoloji
girisimlerine yatinm yaparken, gelecekte 15 kurulus yatinm yapmayi planladigini
belirtmistir.

Teknolojik girisimlere Yatirim yapmayi1
yatirim yapiyorum. planliyorum.

* Bu genel anlamda olumlu bir 6ngortdur. Bu baglamda heniz yiksek teknoloji
girisimlerine yatirmi olmayan 11 kurulusun 8’i gelecekte yatirim yapmayi planladigini
belirtmistir.

“Teknolojik girisim %73’U “Yatirim yapmay1
yatirimim mevcut degil.” planliyorum.”




* Halihazirda ylksek teknoloji girisimlerine yatinmi olan 7 kurulusun 2’si gelecekte
yatinmlarinin toplam yatirm portfoyleri icindeki payini artirmayi planlamaktadir.
Bu demektir ki surdurtlebilir kalkinmanin 6nemli oyuncularinin yiiksek teknoloji
girisimlerine mevcutta gosterdigi ilgi artmaktadir.

Teknolojik girisim Yatirimi artirmayi
yatirimim var. planliyorum.

» Halihazirda bir degerlendirme kapasitesi olmadigini ifade eden 8 kurulusun 5’i
gelecek planlarinda yuksek teknoloji girisimlerine yonelik yatinm yapmayi veya
mevcut yatinmlarini artirmayi planlamaktadir.

“Teknoloji girisimlerine %63’li “Yatirim yapmay1
yonelik bir degerlendirme e e ve mevcut yatirimi

kapasitem yok veya yetersiz.” artirmayi planliyorum.’

» Ayrica yluksek teknoloji girisimlerine yatinmi olmayan kuruluslar arasindan 3’U
bahsi gecen girisimleri degerlendirme kapasiteleri oldugunu belirtmistir.

Degerlendirme Teknolojik girisim
kapasitem var. yatirimim mevcut degil.

l Ulkemizde yiiksek teknoloji girisimlerine yonelik yatirim

ortaminin iyilestirilmesine ve bu alandaki yatirimlarin
artirilmasina yonelik degerlendirme ve 6nerileriniz nelerdir?

Yanit veren 18 kurulusun yiiksek teknolojik girisimlere yapilan yatinmlarin
artirlmasina ve yatirm ortaminin iyilestiriimesine yonelik beklenti ve Onerileri
gruplandiriimis ve konsolide edilerek asagidaki gibi zetlenmistir.

Diizenlemelere yonelik genel beklenti ve 6neriler

Vergi kolayliklarinin saglanmasi ve vergi avantajlarinin artirilmasi (En ¢cok
sayida kurulus tarafindan dile getirilen genel kapsamli 6neri)

Finansal kaynaga kolay ulasim saglanmasi, bdylece is yapma olanaklarinin
da kolaylastiriimasi yoniinde kanuni/yasal kolaylklar saglanmasi,

Ulkemizde iiretilen yiiksek teknoloji tiriinlerinin kamu tarafindan
kullanilacagi ya da belli bir stire desteklenecegi yoniinde giivence
mekanizmasi olusturulmasi,

)




TUBITAK 1514 programi ile baslatiimis olan hibe ve katilim girisiminin,
suratle sonuclandiriimasi; bu ve benzer risk paylasiml programlarin
artirilarak streklilik kazandirilmasi,

Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlar (GSYF) ile ilgili 6zgiil diizenlemelere iliskin
beklenti ve 6neriler

Borsada islem goren GSYF’den nitelikli yatinmci sartinin kaldiriimasi,

Duzenlemelerin, faaliyet agirhigr Turkiye’de olan ancak merkezi yurt
disinda bulunan sirketlere yatirm yapilabilmesi yontinde iyilestiriimesi,

GSYF’den yatirim alan girisimlere vergi tarafinda kolayliklar saglanmasi,

Kitle fonlama sistemlerinde GSYF’'nin de faaliyet gosterebilmesinin
onunun acilmasi,

Yatirimci tarafi disinda ayni zamanda girisimciler tarafinda da yatirm
fonlarina (GSYF) katihm konusunun desteklenmesi ve tesvik edilmesi

Bireysel Emeklilik Sisteminin (BES) icerisinde yer alan degisken fonlarin
girisim sermayesi fonlarina yatirnmlarinin artirilmasinin saglanmasi.

Egitime yonelik beklenti ve oneriler

Yuksek teknoloji girisimleri icin elzem olan nitelikli insan kaynagdi
kapasitesinin artirllmasi amaciyla egitim yatinmlarinin artirilmasi

Teknolojiye yonelik egitim altyapisinin hizli gelistiriimesi,

Genclerin yiiksek teknoloji konularinda tretkenliklerini ve meraklarini
artiracak yenilikci modeller gelistiriimesi,

Gerek kurumsal gerekse bireysel yatirnmcilarin yiiksek teknoloji sirketlerine
yatirnm olanagi sunan girisim sermayesi fonlariyla ilgili farkindaligini artirmak
adina calismalar yapilmasi

Yatirnm ortaminin iyilestirilmesi igin yatirnmcilara ortaklik ve isbirligi
kiiltirliniin kazandirilmasi

istanbul finans merkezi projesinin hayata gecirilmesi




Anket analizlerinin ardindan gerceklestirilen calistayda oncelikle anket sonuclari paylasilarak gdzden
gecirilmis ve katilimcilarin degerlendirmesine acilimistir.



Genel degerlendirmelerde su hususlar dile getirilmistir:

Yiksek teknoloji girisimlerine ayrilan fonun toplam portfdyde oraninin
%10’un altinda oldugu konusu dikkat ¢ekmistir. Bu sonucun olusmasinda
Girisim Sermayesi Fonlar (GSYF) tarafinda etkili olan unsurun, sinirli bir
kaynaga sahip ve inancli islem (giivene dayali) sozlesmesiyle faaliyet
gosteren GSYF'nin daha cok teknolojik gelisimini tamamlamis ve riski
nispeten distk projelere dncelik vermesi oldugu degerlendirilmistir.

Calistaya katilan kuruluslar, Bireysel Emeklilik Fonlarindan GSYF’ye
aktarilan kaynagin artirilabilmesiyle kaynak artisi saglanarak tabanin
artirilabilecegini belirtmislerdir.

Yatinm degerlendirme konusunda ylksek teknoloji girisimlerine yatirrm
yapan GSYF fon yoneticilerinin genellikle Urlinlin icerigine ve firmanin
TUBITAK vb. Ar-Ge tesviklerinden yararlanip yararlanmadigina bakmayi
tercih ettikleri belirtilmistir.

Teknolojik girisimlere dair yatirrm ortaminin gticlenmesi, gelismesi ve daha saglikli
isleyebilmesi icin gorls ve onerilerinin soruldugu bolimde ise temel sorun toplam
yatinmi artirmak olarak vurgulanmistir. Yatirimlarnin artmasinin engelleyen hususlar
dile getirilmis ve bunlar bes baslik altinda toplanmistir.

2.1. Yatirimdan Cikis (Exit)

Yatirnmi artirmanin onlundeki ilk engel, yatinm yapilan sirketlerden cikis yapma
(exit) zorluklari olarak belirtilmistir. ilk yatinmlari yapan kuruluslarin bilyiik oranda
hala ¢ikis yapamadiklarini belirten katilimcilar yatirrm ortamina inancin artmasi ve
veriler dogrultusunda yatirim yapmaya baslanmasi icin ¢ikis hikayelerinin artmasi
gerektigini belirtmislerdir. Sayica ¢ok fon olan lUlkemizde teknolojik girisimlerden
cikis hikayelerinin birkag tane olmasi, cikisi kolaylastiracak bir pazar olusumunu
olumsuz etkilemektedir.

Hali hazirda ana ¢ikis mekanizmasi yabanci ve/veya yerli bir sermayedara girisim
sirketi paylarinin satilmasidir.

Girisim sirketlerine yapilan yatirimlarin belirli bir olgunlasma donemi sonrasinda
cikis siirecinin Borsa istanbul’da halka arz veya nitelikli yatinmcilara yaygin
satis ile yapilmasini kolaylastiracak duzenlemelerin hayata gecirilmesi gerektigi
vurgulanmistir. Borsa istanbul da nitelikli yatirimci pazarini gelistirme konusunda
arastirmalarini/calismalarini  stirdirmektedir. Mevcut durumda, maliyetler ve
gozetim ytkimldltkleri nedeniyle yatinm yapilan firmanin halka agilmasi yatirrmcilar
tarafindan tercih edilmeyebilmektedir.

“Cikis yapilamayan yatirim ortaminda gelir ve para kazanan fon
yok demektir.

Ekosistemde yatirimdan para kazanir hale gelmek lazim.”




2.2. Likidite ve Degerleme

Yatinmlarin dntindeki diger sorun seti likidite ve degerlemedir. Girisim sirketinin
gelisme strecinin cesitli fazlarinda sirketin degerinin belirlenmesi ve bu deger
Uzerinden yatinm alinmasi (kaynak yaratiimasi) gerekmektedir. Ancak, genellikle
erken asamalarda faaliyet kér bile elde etmeyen girisim sirketinin degerlemesi
oldukca zordur. Bu asamadaki sirketleri ve hatta henliz sirketlesme asamasina
gelmemis girisimleri degerleme yetkinliginde uzman kisi/kuruluslara ihtiyag
duyulmaktadir.

Degerleme sorunu ayni zamanda likitide sorununa da yol acmaktadir. Degerin
saghkli olustugu konusunda emin olamayan buyiik fon sahipleri (GSYF, issizlik
fonu, BES, kidem tazminati fonu, vb.) girisim sirketi yatirmlarina soguk bakmakta,
bu durum girisim sirketi yatirnmcilarinin farkli fazlarda c¢ikis yapmak istemeleri
durumunda likidite bulmasini oldukca zorlastirmaktadir.

Yatinmcilara sunulabilecek iyi orneklerin de sinirl olmasi likidite sorununu
artirmaktadir. Tim bunlar 1siginda yatinm ortaminda oyuncu eksikligi (zincirde
bosluklar) goze carpmaktadir.

2.3. Vergiler ve Tegvikler

BES, devletin vergi katkisi geldikten sonra ivmelenmistir. GSYF yatirimlarinin
artmasi icin de vergi tesvikleri ile ilgili yenilikci yaklasimlarin fayda saglayabilecegi
Uzerinde durulmustur.

Yatinm yapmak veya planlamak isteyen kuruluslarin ilk talebinin, vergi tesviki
olmadigi, benzer Urlnlere yatirrm yapan araclardaki farkh vergi uygulamalarinin
giderilmesi ve verginin esitienmesi oldugu belirtiimistir. Ornegin, GSYF katilma
paylarinin elde ettigi gelir Uzerinden gelir vergisi stopaji %10’dur. Buna karsin
Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklari (GSYO) paylarinin alim satiminda stopaj
orani %0’dir. Her ikisi de girisim sirketlerine kaynak yaratmak uUzere olusturulmus
bu modellere yatinm yapan kisilere uygulanacak gelir vergisi oraninin %0 olmasi
gerektigi ifade edilmistir. (Bkz. Gelir Vergisi Kanunu Gecici 67. Maddesi)

Vergi tesviki, Hazine ve Maliye Bakanligr'ndan bireysel katilim yatirimci lisansi
almis (Melek Yatinmci) kisiler icin uygulanmaktadir. Melek Yatirimcilar, girisim
sirketlerine yaptiklari 1 milyon TL'ye kadar olan yatirimlari gelir vergisi matrahindan
duslrebilmektedir. Ancak, ayni yatinmci GSYF katilma payl alarak dolayl
sekilde girisim sirketlerini desteklediginde herhangi bir vergi istisnasindan
yararlanamamaktadir.

Belirtilen vergi dengesizligi ile dolayli bir bicimde Sermaye Piyasalarinin
desteklenmedigi algisinin olustugu vurgulanmistir. Kiymetli maden fonu alindiginda
vergi 6denmesi ve kiymetli maden alindiginda vergi 6denmemesi gibi hususlar
yatinmcilarin sektorde aktif aktor olmasini zorlastirmaktadir.




TUBITAK 1514 programinin kurgusunun yerinde oldugu degerlendiriimekle birlikte
devlet katkisinin zamaninda gerceklesmesi durumunda programin ivmelenecegi
ongorilmektedir.

[{4

urum olarak yatirim yapmanin avantaji ise gelirin %10’una kadar
bir fon ayirdiginiz zaman GSYF diye matrahtan diisebiliyorsunuz.”

2.4. Esglidiim

Kamu ve yatirimcilarin daha etkin ve engelleri birlikte asmaya ydnelik ¢calismalarini
artirmalarina ihtiyac duyulmaktadir. Ornegin Ticaret hukukundan kaynaklanan
ve tlzel kisiligi olmamasi nedeniyle GSYF’nin girisim sirketlerine ortak olmasini
engelleyen sorun Ticaret Bakanlgi tarafindan ticaret sicillerine gonderilen bir idari
karar ile ¢ozulmis durumdadir. Yani birlikte calsildiginda sorunlarin Ustesinde
gelinmektedir.

“Sistem GSYF nedir pek bilmiyor. GSYF'nin yer aldiji kanun
maddesi bile bugiin icin gecici bir maddedir.”

GSYF yeni bir dizenleme oldugundan kamunun kendi icinde de yeterince
bilinmemesi, yatinm yapmak isteyen kuruluslarin bilgi eksikligi kaynakli burokratik
engellere takilmasina sebep olmaktadir. Gerek yatirnmcinin gerekse de kamunun
ozellikle de girisim sermayesi ile ilgili okuryazarh@inin artirilmasina ihtiya¢ oldugu
gozlenmektedir. Planlanan ve gerceklesen mevzuat degisikliklerinde de ilgili
paydaslarin bilgilendirme ve iletisim sureclerinin etkin bir bicimde gerceklestiriimesi
alti gizilmistir.

Yabanciyatinmkuruluslariyurtdisindangelipyerlesikkuruluslarisatinalabilmektedir;
ama GSYF'miz yurtdigi firmalarina %10’dan fazla yatirrm yapamamaktadir. Bu
ylzden girisim sirketlerimiz merkezlerini yurt disina tasima egiliminde olmaktadir.
Ancak, bu sefer de GSYF portfoyunin en fazla %10’unun yurt disinda kurulu
sirketlere (kurucular Tirk olsa dahi) yatirilabilecedi yoniindeki mevzuat hikmi
nedeniyle, girisim sirketleri yurt icinden fon bulmakta zorlanmaktadir. Ornegin,
merkezini yurt disina tasiyan, ancak Ar-Ge faaliyetlerini yurt icinde gerceklestiren
yerli girisim sirketlerine de ancak belirtilen sinir dahilinde yatirim yapilabilmektedir.
Bu konunun titiz bir bicimde ele alinmasina ihtiya¢c duyulmaktadir.

Artan sayida ulke, getirdikleri yenilik¢ci uygulamalarla, yabanci girisimci ve
yetenekler yaninda, yabanci yatinmcilara yonelik olan burokratik ve adli stireclerini
kolaylastirmaktadir. Ornegin, Estonya, Singapur, Hollanda ve Liiksemburg gibi
Ulkeler bulrokratik sireclerini ok kolaylastirdigindan ve bazilari da hizli ve kolay
e-vatandaslik uygulamalarini hayata gecirdiginden yetenekler yaninda sermaye ve
yatirimcilari da cezbetmektedirler.




“Yurt dis1 yatirim yapumasinin bir mantigi da var. Yatirimci fonu
alirken, cografi risk dagilimina da bakiyor. Bagarili yabanct hichir
yatirimcinin tek bir iilkeye yatirim yapma gibi bir stratejisi yok.
Kendi yagimizla kavrulmaya ¢alisiyoruz ve yerelde kilitlendikge
yabanci yatirimciyt da ¢ekemiyoruz. Yabanct fonlar iilkemizde
yatirim yapabilirken bizlerin yabanct iilkelerde yatirim gibi bir
strateji izleyemememiz rekabet giiciimiizii azaltmaktadir.”

Yabanci yatirimcilar, yatinm yaptiklar sirketler ile ilgili uyusmazlik ¢iktiginda sorunu
alisik olduklan hukuk sistemiyle cozmek istemektedir. Bu nedenle Tirkiye’'de
kurulu sirketlere yatinm yapmaktan cekinebilmektedir. Kaliteli yatinmcilarin
Ulkemize cekilebilmesi konusu dnemlidir.

2.5. Egitim ve Insan Kaynaklar1

Son olarak yatirnmin dntindeki; egitim, insan kaynaklari ve dislince yapisi/bakis
acisi (ing. mindset) ile ilgili engeller belirtilmistir. Girisimci tarafinda beceri ve
yetenek problemleri yasandigi gozlemlenmektedir. Kiiresel dislince yapisi/bakis
acisi ve dil bariyeri yatirim almanin ontindeki en ciddi problem olarak belirtilmistir.
Ayrica, yapisal bir issizlik oldugu vurgulanmistir. Bir tarafta ortalama beceri ve
kalite dlizeyi dusuk ¢ok sayida Universite mezunumuz oldugu; ancak, diger tarafta
da yuksek teknoloji firmalarinin aradiklar halde ihtiya¢ duyduklari nitelikte insan
kaynaklarini bulamadiklari tzerinde durulmustur. Bu durum, sirketlerin yonetim
kademelerinin ve kurullarinin en temel glincel problemi olarak gorilmektedir.
Universite egitiminin yiiksek nitelikli insan kaynaklar ihtiyacini giderecek sekilde
degismesi, egitim sisteminin bu amacla revize edilmesi ve ayrica ara eleman
yetistirme konusunda adimlar atilmasi gerekliligi vurgulanmistir.




3 - Genel Degerlendirme



“Oyuncu az, zincir halkalar bos, ¢ikis nadir, likidite
diisiik.”

Portfoy yonetim kuruluslari ile gerceklestirilen anketin ve sonrasindaki calistayin
sonuclarl goz onine alindiginda teknolojik girisimlere dair yatinm ortaminin
guclenmesi, gelismesi ve daha saglikli isleyebilmesi icin dncelikle, genel olarak
yatirim miktarinin artmasinin saglanmasi gerekliligi ortaya ¢cikmistir. Yatinmi artirmak
icin asilmasi gereken baslica engeller:

Yiksek teknoloji iceren yatirimlara istinaden farkindalik eksikligi,
Yurt disi merkezli buytik sirketlerin alimi disinda ¢ikis (exit) yapilamamasi,
Yatinm carkini dondurecek likiditenin olmamasi,

Degerleme icin dogru yetkinlikte ve uygun maliyette, bilgi sahibi,
degerleme kurulusunun olmamasi,

Vergi esitsizligi,

Burokrasi ve kurumlar arasi bilgi alisverisi eksikligi, duzenlemelerdeki
bosluklar, gecici kanun maddeleri ve kapali ekonomi uygulamalari,

Kiresel diislince yapisi/bakis acgisina sahip olmayan girisimciler,
issizlik ve ara eleman eksikligi ve

Egitim sisteminin yuksek nitelikli insan kaynagi ihtiyacini karsilayamamasi
olarak siralanabilir.

Yatinmci tarafindan degerlendirilecek olursa, o©Oncelikle ylksek teknoloji
girisimlerine istinaden farkindaligin ve degerleme kapasitesinin artiriimasi
gerektigi gozlemlenmistir. Bilim ve ileri teknoloji odakli girisimlerin uluslararasi
arenada rekabetciligini artirici nitelikteki yatinmlarin yapilabilmesi icin yatirnmcilarin
bu girisimleri degerlendirme ve degerleme kapasitelerini artirmalari, sistematik bir
surec oturtmalari gerekmektedir. Yatirimcilar icin ornek teskil edecek iyi drneklerin
de sinirli olmasi ve yatinm ortamindaki aktor eksikligi (zincirdeki bosluklar) likidite
sorununu artirmaktadir. Teknoloji girisimlerini, yalnizca kazandiklari Ar-Ge tesvikleri
ile degerlendirmek eksik olacaktir. Ylksek teknoloji Ureten girisimcilere yatinmi
kolaylastirici uygulamalar ve dizenlemeler ile; ornegin yatinm mekanizmasinin
uluslararasi uygulamalar ile uyumlulastiriimasi gibi, likidite ve ¢ikisi kolaylastirmak
yatinmcinin portfoy tabanini yiikseltmesini saglayacak ve gliven insa edecektir.
Yatinm ekosistemi hakkinda farkindalik kazanildikca eksik olan oyuncularin
olusmasi ile surdurtlebilir ekonomik kalkinmanin anahtar oyunculari olan yuksek
teknoloji girisimlerimiz farkli pazarlara giris yapabilir.




=]

www.ttgv.org.tr/tr

00006

SIGV

TURKIYE TEKNOLOJI GELISTIRME VAKFI

MERKEZ / HEAD OFFICE
CYBERPARK CYBERPLAZA
B Blok Kat: 5-6 06800
Bilkent ANKARA - TURKIYE
Tel: +90 (312) 265 0272
Faks: +90 (312) 265 0262

ISTANBUL/iISTANBUL OFFICE
ARI TEKNOKENT

Ari 2 Binasi A B ok Kat: 7 34469
ITU Ayazaga Yerleskesi, Koruyolu
Maslak iISTANBUL - TURKIYE

Tel: +90 (212) 276 7560

Faks: +90 (212) 276 7580

#TeknolojiUretenTiirkiye



