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OZET

Yiiksek Lisans

ALTERNATIF FINANSMAN MODELI OLARAK RiSK SERMAYESI:
SECILEN TURK SiRKETLERINDE UYGULANMASINA iLiSKIiN BiR
ANALIZ CALISMASI

Bora BODUR

Yasar Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Yiiksek Lisans Program

Risk sermayesi sistemi, 1940’11 yillarin basindan itibaren, sirket finanmani konusunda
onemli bir alternatif sunmaktadir. Buna ragmen sistem, finansal pazarlarda hakettigi
asil ilgiye 1980’lerden sonra kavusmustur. Tktisadi gelismeyi hizlandirici ve istihtam
olanaklarmi artirici yeni isletmelere yonelik her gegen giin biiyiiyen ihtiyac ile
birlikte, 6zellikle geligsmis iilkelerde sistemin gelismesini saglayici uygun kosullar
yaratilmigtir. 1990’larda, diinya ekonomisinde benzer sekilde konumlanmug iilkelere
paralel olarak, Tiirkiye’de de sistemin ilk girisimlerinin yapilandig1 gdzlenmistir.
Fakat, yaklasik 20 yillik bir siirecin ardindan, sistem, Tirkiye’de halen daha
gelisiminin baslangi¢c asamasinda olarak tanimlanmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, risk
sermayesi sistemini ayrintili olarak aciklayarak, sistemin Tiirkiye’deki isleyisine
iligkin bir analiz sunmaktir. Calismanin son kisminda, bu sisteme aktif olarak katilmig
bulunan 3 firma se¢ilmis ve Tiirkiye’de sistemin performansi hakkinda genel bir
degerlendirmeye ulasabilmek i¢in istatistiksel olarak analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Risk Sermayesi, Girisim Sermayesi, Sirket Finansmant,
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ABSTRACT
Master Thesis

VENTURE CAPITAL AS AN ALTERNATIVE FINANCING MODEL:
THE ANALYSIS OF THE IMPLEMENTATION IN SELECTED TURKISH
COMPANIES

Bora BODUR

Yasar University
Institute of Social Sciences
Master of Business Administration

Venture capital system has provided a significant alternative of corporate finance
since the beginning of the 1940s. However, the system has captured the real attention
of financial markets during the last decades. The growing need for new ventures that
accelerate economic development and employment opportunities creates a favouriable
conditions for the development of system in especially developed countries. In the
1990s, the first initiatives of system have been structured in Turkey, in parallel with
other countries similarly situated in the world economy. However, after almost two
decades, the system in Turkey can be still described as its early stages of development
process. The purpose of current study is to elaborately articulate the venture capital
system and provide an analysis of the functionality of system in Turkey. In the last
part of the study, 3 firms, which actively attend to the system, has been selected and
then statistically analyzed to achieve an overall assessment for the performance of
system in Turkey.

Keywords: Venture Capital, Private Equity, Corporate Finance,
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GIRiS

Teknolojik gelismenin o&zellikle son yillarda hiz kazanmasiyla birlikte,
toplumlar hem sosyal alanlarda hem de ekonomik alanlarda degisim gegirmektedir.
Sanayi toplumundan bilgi toplumuna geg¢isi hizlandiran bu siirecte gelisimin 6nciisii

olan bilginin deger kazanmasi, bilge sahip olanlarin rekabet giiciinii arttirmaktadir.

Yukarida bahsedilen tiirde rekabet¢i bir yapiya biirlinmiis olan toplumsal
yasamda, aranan ve istenen model insan taniminin da olduke¢a biiyiik bir degisim

gecirecegi ongoriilebilir.

Bilgi ¢agmin en 6nemli unsuru olan teknolojik degisimler ve geligimler
sayesinde, bu ¢aga ait bireyler, bu teknolojiden yararlanarak, bilgiye zahmetsizce en
hizl1 sekilde ulasip; bu bilgiye kendi degerlerini ekleyip zenginlestirerek iiretim
yapabilen ve pazara sunabilen kisler yani miitesebbisler olmaktadir (Noyan,

2001.153).

Miitesebbis, bir diger ifadeyle girisimci, sahip oldugu bilginin teknolojiye
doniismesini  saglayarak, sosyo-ekonomik gelismeleri ve yenilikleri hayata
gecirebilen, ekonomik yasamin saglikli yapisi i¢in vazgegilmez nitelikte bir islev
sergileyen unsurlardan birisidir. Fakat girisimcinin sahip oldugu bilgi birikimini
doniistiiriip pazar kosullaria adapte edebilmesi oldukga zorlu bir siirectir. Bir bagka
ifadeyle, bir fikre sahip olmak isin ilk asamasidir; sorun bu bilginin yasayan bir
sistem haline doniistiiriilmesinde yatmaktadir. Girisimcinin sahip oldugu yenilik¢i
fikrin, uygun sartlar altinda pazara sunulabilmesi i¢in zaman, emek ve en dnemlisi

ciddi bir yatirim gerektirebilmektedir.

Bilginin, gerekli sermaye ve finansman kaynagi ile desteklenmesi ve farkl
kaynaklara sahip birey ve/ya kurumlarin biraraya getirilmesi yeni bir fikir
olmamakla birlikte kurumsal ve sistematik bir yapiya biirlinmesinin gectigimiz
yiizyilin bir eseri oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ozellikle gelismis iilkelerde

girisimcileri  finansal agidan destekleyecek bir mekanizmanin olustugu



gozlenmektedir. 1940°’h1 yillarda ilk kez Amerika’da ortaya ¢ikmis bu finansman

modeli risk sermayesidir.

Risk sermayesi sisteminin, 1970’lerden giiniimiize, ciddi 6l¢iide biiylime
katettigi ve gelismis ekonomilerde buna bagl bir endiistrinin olustugunu séylemek
mimkiindiir. Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) 1970’lerin ortalarindan
itibaren neredeyse sifirdan bir endiistri dogmus ve 2000’lerde risk sermayesine
bagh fon akislarinda 105 milyar dolarlik bir hacim gerceklestigi saptanmistir
(Gompers and Lerner, 2004, 1).

Risk sermayesi, sunmus oldugu avantajlar ile her gecen giin diinya ¢apinda
yaygin Ol¢lide kullanilan bir sistem haline gelmektedir. Sistemin hem girisimciler,
hem de yatirimcilar acisindan karsiliklt deger ve fayda yaratan bir mekanizma
sunmast her iki taraf i¢inde cazip bir yapiya biiriinmesine yol agmistir. Ozellikle son
20 yil igerisinde diinya ¢apinda taninan Apple Computer, Genentech, Entel, Lotus
ve Microsoft benzeri pek cok firmanin risk sermayesi ile finansal yapilarim
giiclendirdikleri gdzlemlenmektedir. Hem yeni kurulmakta olan hem de bu finansal
aracgla biliylime olanagi elde eden pek c¢ok firmanin, sistemin olanaklarmi orgiitsel
performanslarina yansittiklar1 goriilmektedir. Bu siirecte, Tiirkiye’de de paralel

egilimlerin olugsmasini beklemek olasidir.

Bu tez caligmasinda 1990’larin basindan giliniimiize kadar gecen siireg
icerisinde Risk Sermayesi uygulamalarimin Tiirkiye’de gecirdigi evreler, yasal
diizenlemeler ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem géren Risk
Sermayesi kullanmig olan ambalaj, tekstil ve finansal hizmeteler sektorlerinde
faaliyette bulunan ii¢ firma incelenecek ve bu firmalarin; 1992 -2007 yilllart
arasindaki mali performanslar1 sektdrlerinde faaliyette bulunan diger firmalar ile
karsilagtirilacaktir. Ayni zamanda 1990’larin basindan giinlimiize kadar olan siireg
icersindeki ¢esitli makro ekonomik veriler ile Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu yatirim

iklimi yansitilmaya ¢aligilacaktir.



BIiRiNCi BOLUM

RISK SERMAYESI SISTEMi: KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Genel Yapi ve Tanimlar

Ekonomik kalkinma ve gelismeyi 6n plana alan giiniimiiz ekonomilerinin,
varolan kaynak potansiyelini gelistirme egilimi 6zellikle 1980’lerden itibaren biiyiik
bir ivme kazanmistir. Bu egilimin en 6nemli araglarindan birisi, ekonomik sistem
icerisinde farkli kaynak tiplerine sahip olan birey ve/ya kurumlarin ortak bir
etkilesim ortami igerisinde biraraya gelmesinin saglanmasi ve bu etkilesimin
kalkinmaya katki saglayacak bir mekanizmaya doniistiiriilmesi olmaktadir. Bu
islevi yerine getirmesi anlaminda, giiniimiiz is diinyasinin sundugu en Onemli
alternatif finasman kaynaklarindan birisinin ‘Risk Sermayesi’ oldugu

gozlemlenmektedir.

Risk Sermayesinin en yalin ve amag¢ima hizmet eden tanimini1 Amerika’da ilk
risk sermayesi fonunun kurucularindan olan General Doriot sdylemistir: “Risk
Sermayesi projenin gelisimini, yonetimini ve halka arzini igeren bir siiregtir”
(Sirvan, 2002.8). Bir bagka tanima gore ise, risk sermayesi, sermaye piyasalarina
erisimi olmayan, biiyliime potansiyeli yiiksek olan ancak finansal giicli olmayan
girisimcilerin projelerini gergeklestirebilmeleri icin gerekli finansman ihtiyacim
karsilayan finansman modeli olarak tamimlanabilir (Sermaye Piyasas1 Kurumu

[SPK], 2007, Yatirimcilar Bilgilendirme Kitapgigi-6, 4).

Risk sermayesi kavraminin ilk kez, 179 milyon dolarlik mirasiyla geleneksel
yontemlerle finansman bulamayanlara fon olanagi sunan bir yatirim kalkinma fonu
kurmus olan J.H. Whitney ile Benno Schmidt arasinda gecen bir tartisma sirasinda
ortaya ¢iktig1 belirtilmektedir. Whitney bu fonu, geleneksel fon araglarindan nasil
ayiracaklarimi sordugunda, Schmidt ‘risk sermayesi’ kavramimi onermistir (Gallese,
1990, 33). Sistem baslangi¢c asamasindan giiniimiize ciddi bir degisim gecirmis ve
kimi zaman risk sermayedarlig1 baska finansal sistemlerle karistirilmistir. Cornelius
ve Persson’a (2006) gore, cok basit sekiyle risk sermayedarlari, sermaye fazlasi

olan kisi ve/ya kurumlardan bunu toplayarak, is girisimini gelistirmek icin nakide



ihtiya¢ duyan kisi ve/ya kurumlara fon olanagi saglayan finansal aracilardir (s. 142).
Bu aracilari, banker veya diger sermaye saglayicilardan ayiran en 6nemli unsur,
araci konumda bulunan bu risk sermayedarinin, biiyliime potansiyeline sahip bir kisi
ve/ya kurumun ihtiya¢ duydugu fonu 6zsermaye olarak sunmasi ve onlara yonetsel
kapasitelerini gelistirmek ve ilgili is baglantilarim1 saglamak konusunda yardimci

olmasidir.

Giinlimiizde gelismis iilkeler arasinda teknoloji, bilisim ve saglik sektorlerin
faaliyet gosteren sirketler arasinda kullanimi ¢ok yaygin olan risk sermayesinin ¢ok
gesitli tanimlar1 bulunmakla birlikte, bu tanimlar arasinda dikkati ¢eken ortak
vurgunun kurulus asamasinda veya kurulmakta olan yeni sirketlerin bu alternatif
finansman ydnteminin amaclara daha yatkin oldugudur. Bir baska ifadeyle, risk
sermayesi genellikle yeni kurulmus veya kurulmakta olan ve biiyiime beklentisi gok
yiksek olan sirketlere yapilan yatirimi ifade eder (Yapr Kredi Yatirim,
www.yky.com.tr/anyfiles/dict/index.html , 01.02.2007).

Risk sermayesi hakkinda yaygin olarak bilinen noktalardan biri bu sistemin
ad1 geregi cok riskli yatirnmlar i¢in uygun oldugu sekilinde olsa da; risk sermayesi,
sadece ¢ok riskli yatirimlarin finansmani anlamina gelmemektedir. Uzun vadeli bir
yatirm olan risk sermayesi; sermayedarlar icin genellikle 5-10 yil arasinda
planlanan; baslangic asamasinda olan yeni bir fikrin, teknolojik yenilikler ile
gelistirilerek sunulan pazarda deger kazanmasi ile yiiksek getiri elde edilen bir

yatirimdir.

Ortaya koydugu fikrinin deger kazancagma inanan girisimci i¢in sermayedarin,
iiriinlin veya olusumun her asamasinda onu desteklemeye devam etmesi siirecin
sonu¢lanmasi agisindan énem tagimaktadir. Risk sermayesi yatirimlari, uzun vadeli
yatirimlar oldugu i¢in sermayedar; siire¢ boyunca girisimciyi, desteklemeye devam
eder ve sonucunda liriin de ticari bir {iriin olarak pazarda kabul goren ve degeri
yiiksek olan bir iirlin veya olusum haline gelir ise; sermayedarin kazanci da degeri

yliksek olan iirlin veya olusum iizerinden oldugu i¢in yiiksek olacaktir.



Sekil 1 : Risk Sermayesinin Calisma Dongiisii

Genel Bivypinme Wodellevmdali
Parfommansa Ulke
Farkbhllar

Difer Fadorlar Iiletre Performans,

- Etlemliginde
Fisk fermapesl

T atirmaelar Risk Girisimeilerden
Sermayedan Gelen Talep
Fiskli Projeleri Firma Fikirker Girisimeilik
Destekleme drmm Degerlendinnesi Tavabeilik Fisk &lshilme
Tztanhi
Risk ve Getivi avasmdaki Dligki Egitim Sistemi Girigimeilik
Finansal Prrasalam Etkmlis Tanildgl Engellen
Tajvik Edici Yap Sistemler Tejvik Edici Tap1
Biypiume Amaclan, vh vh,

Kaynak: Stt Working Papers 2000/7,The Internationalisation of Venture Capital Activity in OECD
Countries: Implications for Measurement and Policy Giinseli Baygan and Michael Freudenberg , 8

Risk Sermayesi yatirnmlar1 genellikle nakit karsilig1 sirket hissesi alinmasi
yolu ile gerceklesmektir. Smirli operasyon kabiliyetine sahip veya sermaye
piyaslarinin imkanlarindan yaralanamayacak kadar kiigiik

sirketler tarafindan
kullanilmasi daha mantiklidir.

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan 6 temmuz 1993 tarih ve21629 sayili
Resmi Gazate de yaymlanan VIII seri ve 21 no’lu Risk Semayesi Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi ‘nin 3. maddesinde Risk Sermayesi Yatirimi;

“Tiirkiyede kurulmug ve kurulacak olan, yiiksek gelisme potansiyeli tasiyan

ve menkul kymetlerin likiditesi diisiik olan girisim sirketlerince birinci el

pivasalarda ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina yatrim  yapilarak

gerceklestirilen uzun vadeli kaynak aktarim bigimi olarak tanimlanmistir.”




Risk sermayesinin amaci, gelisme potansiyeli yiiksek olan o6zellikle
teknolojik yenilikler iceren olusumlara, isletmelere sermaye saglayarak uzun

vadede yiiksek getiri elde etme olasiligi ile yatirim yapmaktir.

Geng isletmelerde 6zkaynak risk sermayesi diye bilinir ve uzman risk
sermayesi firmalarinca, zengin kisilerce ve emeklilik fonlar1 gibi yatirim

kurumlarinca saglanir (Brealey, 2001, 373).

1.2.Risk Sermayesinin Tarihsel Gelisimi

“Risk sermayesine eski Asur’da Narugqum Bizans'ta Chreokoinonio
Roma’da Sea loan Musevi aleminde Isqa , Orta ¢ag Avrupasinda commenda

2

Cenovali denizciler arasinda ise Karati denirdi.”” Islam Diinyasinda ise Hz
Omer’in yetim paralami iran — Medine arasinda ticaret yapan tiiccarlara vermesiyle

Musaraka olarak bilinmektedir (Tuncel, 2000, 1).

Islam diinyasinda uygulama olarak murabaha ve mudaraba diye bilinen
yontemler  bugiin de Islami finansman modelinin temelini olusturmaktadir.
Mudaraba ve murabaha risk sermayesi ile ayni seyleri ifade etmese de Ozellikle
mudaraba ile ortak almak yoluyla finansman saglama konusunda benzer 6zellikler

tagidig1 sOylenebilir.

Ozellikle Ege Bolgesinde yaygin olan bir uygulama da risk sermayesinin
ilkel uygulamas1 olarak 6rnek teskil edebilir. Tarim arazisi sahibi toprak agalar ile
toprak sahibi olmayan emegini ve tarim bilgisini ortaya koyan cift¢ilerin arasindaki
“ortak¢ilik” veya halk arasinda icar olarak da adlandirilan anlasmada toprak sahibi
ile toprag1 igleyen ¢iftei tiretilen {iriinleri belli bir oranda boliismektedir (Erol, 1992,
28).

Yiizyillar icerisinde evrim geciren bu sistemin, giiniimiize adapte olarak
modern bir finansman sistemine donistiigii ilk merkez ABD’dir. Modelin
kurumsallagmis ilk 6rneginin, ABD’de 1946 yilinda kurulan American Research
and Development Corporation (ARDC) oldugunu sdylemek miimkiindiir (Gompers
ve Lerner, 1999, s.6).



Fakat, 1958 yilina kadar bu sektérde resmi bir c¢alisma yapilmadigi
gozlenmektedir. Aypek (1998) tarafindan aktarildigi sekiliyle “...kiiciik isletmelerin
finansman1 konusunda c¢aligmalar yapilmis ve sonucunda “Small Business
Investment Company (SBIC)ler”, yani kiiglik Olcekli o6zel sektdr firmalart
olusturulmustur. SBIC’ler baslangicta beklenen basariy1 gosterememis olmalarina
ragmen, risk sermayesi sektoriiniim gelismesinde énemli bir rol oynamiglardir. Risk
sermayesinin, bu gelisimi 6zellikle 1980’li yillarda biiyiik bir basar1 ile uygulama
alan1 bulmustur.” (s. 12). Kurumsal yatirimcilarin yatirim yapmak igin isteksiz
olduklar1 bir dénemde kurulan ARDC halka arz edilmistir (Liles, 1977). ABD’de
1946°da gergeklesen bu ilk girisimin ardindan yeni risk sermayesi girisimleri, ancak
bir on yillik siire¢ sonrasinda yapilmistir. Fakat finansman pazar1 biiyiikliigiiniin,
1960’1 ve 1970’11 yillar boyunca bir ka¢ milyon dolarlik bir hacmi asamadigi

gozlenmistir.

Risk sermayesinin evrimsel doniisiimiinii 1980’li yillardan itibaren
gergeklestirdigini sdylemek yanlis olmaz. ABD’de pazar biiyiikligii ve islem
hacminin artisindaki kirilma noktasinin 1978 ve 1979 yilinda Amerikan yasal
mevzuatinda gergeklesen iki degisiklik oldugu bilinmektedir. Bu yasal
degisikliklerden ilki, 1978’de sermaye gelirlerinin vergi oranlarindaki diisiis ile
Amerikan Is¢i Kurumu’nun emeklilik fonu kurallarini yeniden diizenlemesidir. Bu
fonlarin yeniden diizenlemesi ile emeklilik fonlarinin piyasaya akis1 saglanmis ve
risk sermayesi sisteminin ger¢ek dogusu gerceklesmistir (Gompers ve Lerner, 1999,

s.0).

1980’lerin basindan itibaren, ‘geleneksel’ veya ‘klasik’ risk sermayesi
tanimindan siyrilarak, ‘gliniimiiz’ diinyasinda uygulanan sistemin farkini ortaya
koymaya doniik calismalar baglamistir. Klasik risk sermayesi taniminin
spekiilasyon ve risk almayr 6n plana alan yapisi, yerini teknoloji ve bilginin
kullanimina birakmistir. Cornelius’a (2005) gore, burada séz konusu olan 6zel
tesebbiis fonudur ve profesyonel olarak yonetilen ve her daim biiyiime potensiyeli

ve yonetimsel yardimi da kapsayan bir sistemdir. (s. 599)



Risk sermayesi sisteminde, 1980’lerden itibaren gerceklesen bu doniisiim
siirecinin bir diger sonucu da, yatirim ihtiyacinin sirketin baslangi¢ veya kurulus
asamasindan ziyade, biiylime potansiyelinin ortaya c¢iktig1 asamada kullanilan bir
secenege doniismesidir (Dizzard, 1982, 117). Burada, sistemin gec¢irdigi bu degisim
¢izgisinin nedenlerini anlamak zor degildir. Konuya risk sermayesi sirketi agisindan
bakildiginda, bir sirkete, heniiz Orgiitsel basariy1 yakalama sansinin diisiik oldugu
kurulus asamasinda finansal destek vermek yerine gelisme ve biiylime agamasinda
destek vermek daha mantiklidir. Elbette, sistemin bu tiirden bir yapilanmaya dogru
gitmesi, yeni kurulan sirketlerin, finans bulma agisindan en ¢ok zorlandiklar

asamada destek ihtiyaglarini karsilayamamak anlamina gelmektedir.

Liberal ekonomi politikalarinin uygulanmaya baslandigi 1980 sonrasi
donemde KOBI olarak tabir edilen isletmelerin finansman ihtiyaclarini karsilamak
amaciyla ortaya atilan risk sermayesi yaklasiminda, iilkemizde, Sermaye Piyasasi
Kurulunun, 1993 yilinda yiiriirliige giren 21 sayili “Risk Sermayesi Yatirim

Ortakliklarina iliskin Esaslar” adli tebligi bir doniim noktasidir.

Bu tarihten 6nceki donemde yeni teknoloji iiretilmesi ve imalat saktdriinde
uygulanmas1 Tesebbiis Destekleme Ajansinin (TDA) tarafindan desteklenirken,
verilen destek teknik ve idari konularla sinirl kalmaktaydi. Isletmeler, finansal
acidan Tesebbiis Destekleme Fonu tarafindan finanse edilmekteydi. Ancak,
Tesebbiis Destekleme Fonu, risk sermayesi modelinin islemesini saglayacak yeterli

diizeyde maddi giice de sahip olamamistir (Akmut, 1990: 19).

Sonraki donemde Sermaye Piyasast Kanunu’nda 24.4.1992 tarih ve 3794
sayili yasa ile yapilan degisiklikle lilkemizde risk sermayesi yasal bir nitelik
kazanmis olup, risk sermayesi yatirim fonlarin1 diizenleme ve denetleme gorev ve
yetkisini SPK tarafindan yerine getirilmesi hiikiim altina alinmigtir. Buna istinaden
1993, 1998, 2003 wyillarinda c¢ikarilan tebliglerle risk sermayesi yatirim
ortakliklarmin nicelik ve nitelik itibariyle gelismesi ve ekonomimizin itici giicli
olarak kabul edilen kiiciik ve orta boy isletmelere finansal destek saglamasi

hedeflenmistir.



1.3. Risk Sermayesi Sisteminin Genel Ozellikleri

Yiiksek ve kronik enflasyonun yasandigi iilkemiz gibi gelismekte olan
iilkelerde Risk sermayesi kavrami projelerin baslangic evresinde oldugu kadar
gelisme evrelerinde de sirketler i¢in olduk¢a 6nemli bir kaynak saglama aracidir.
Bu baglamda Iseri (2001,11), Risk sermayesi temin eden yatirim ortakliklarinin
genel 6zelliklerini; yeni ve hizli biiylime potansiyeli olan sirketlere yatirim yapan,
bu tiir sirketlerden hisse senedi alan, iiriin ve hizmet gelistirilmesine yardimci olan,
aktif sekilde sirket yoOnetimine katilan, uzun vadeli diisiinen isletmeler olarak

siralamistir.

Yukarida sayilan Ozelliklerden anlagilacagi gibi risk sermayesi saglayan
kuruluglarin yatirimlart ile ilgili bazi belirsizlikler mevcuttur. Risk Sermayesi
kuruluslarinin yatirimlarina yon vermeleri asamalarinda kendilerini bekleyen risk
sermayesinin  verilis gayesinden kaynaklanan yatinmcisina getirdigi bazi
belirsizlikler bulunmaktadir. Oncelikle risk sermayesi enjekte edilecek sirketin
genellikle kurulus asamasinda veya yeni kurulmus olmasindan dolay1 pazar
aragtirmasi sonuglarina gore bir strateji gelistirilmesi olanagi bulunmamaktadir.
Ayrica yeni kurulmus bir sirket olmasindan &tiirii sirketin mali performansi
hakkinda kapsamli bilgi verebilecek geriye doniikk mali tablolar1 smirli zaman

dilimine yaygindir.

Risk sermayesi ve girisim sermayesi bir¢cok kez birbiri ile karistirilmaktadir.
Bu iki kavram aym seyleri ifade etmedigi gibi iki kavrami birbirinden ayiran

belirgin farklar bulunmaktadir.

Risk sermayesi yatirimlarinda, sermayedar bir fikir ya da proje {izerinden yatirim
yapma karar1 verirken girisim sermayesi yatirimcilart yatirim yapacagi sirketin
gecmisini detayli inceleyerek sirketin giicline gore karar verebilirler. Risk sermayesi
yatirnmi ortaklik yolu ile 6zkaynak yatirimi olarak diisiiniilmektedir, ancak girisim
sermayesi bir 6zkaynak yatirimi degildir. Bu nedenle de girisim sermayesinde
yoOnetime katilma yok iken risk sermayesi yatirimlarinda yonetime aktif katilma

sozkonusudur. Risk sermayesi yatirimlar1 baslangic asamasinda olan belirsizlikler



iceren bir yatirim oldugu icin getirisi de riski de bu nedenle girisim sermayesi

yatirimlaria gore ¢ok yiiksek olmaktadir.

1.3.1. Risk Sermayesinin Unsurlari

Oldukga temel bir ¢alisma mekanizmansina sahip olan risk sermayesi sisteminde,
ii¢ temel oyuncunun oldugu goriilmektedir (Sekil-2). Cok kisa bir ifadeyle, bu
sistemde gerekli sermaye ve finansman kaynagina sahip olan bir yatirimei ile fikrini
karli bir yatinm haline doniistiirmeyi hedefleyen girisimci arasinda duran bu

iligkinin kurulmasina yol agan kurum risk sermayesi sirketidir.

Sekil 2: Risk Sermayesi Sistemi

Cretird Gretird

Yatirimeilar

Girigimeciler

Pazara Tlagm

Yianetim Becerisi

Digardan Véneticiler

Kaynak: Recklies, D., Recklies, O. (2000), The Venture Capital Industry: Analysis and Future
Developments, http://www.themanager.org/resources/The%20Venture%20Capital%20Industry.htm
(Erigim Tarihi: 02.02.2009)
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Ozellikle gelismis iilke piyasalarinda faaliyet gosteren risk sermayesi

sirketlerinin girigimei konumunda bulunan kisi ve/ya kurumlara sadece gerek

duyduklar finansman saglamakla yetinmemektedir. Bunun yani sira, hedef pazara

ulagsmay1 kolaylagtirmak ve ihtiya¢ duyulan yonetim becerisi vermek gibi finansal

yoOnii agir basmayan mekanizmalara da sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu tiir bir

hizmetin kimi zaman, risk sermayesi sirketinin disardan yonetimsel destegi ile

basarilabildigi de bir gercektir.

Her ne kadar, sistemin sahip oldugu mekanizma yukarida belirtilen tiirde farkli

olanaklar1 icererek zenginlestirilebilecekse de, sistemin en yalin halinde bulunan

temel unsurlar sunlardir:

Mucit : Icat yapan, daha 6nce denenmemis veya yapilmamus birseyi bulan

kisilerdir.

Girisimei : Risk sermayesi taraflarinda yer alan girisimci, bir icad1 ya da
olusumu pazarlamaya calisan, bunun icin finasman kaynagi bulmaya
calisarak pazarda yer edinmek icin ¢alisan kisidir. Grisimcinin, dniindeki en

onemli engel sermaye yetersizligidir.

Risk sermayedar : Risk sermayesi yatinmlarinda sermayedar; kendisine
ortaklik teklif eden girisimcinin ortaya koymak istedigi iiriin veye hizmetin
degerlendirmesini yaparak yatinm karar1 vermektedir. Sermayedar,
girisimci kiginin savundugu fikre inanarak sermaye koymaya karar verirse
sirketin hisse senetlerini satin almak yoluyla ortaklik kurar. Ortaklik
kurulduktan sonra sermayedar; tiretime gegen sirketin yonetimine katilarak,
ticari hayattaki gecmis tecriibesini ortaya koyar. Sermayedarlar,
girisimcilere gore ticaretten anlayan, finansman ve muhasebeye
disiplinlerinin gereklerini daha iyi bilen kisiler veya kurumlardir. Risk
sermayesi yatirimi ile girisimcinin zeka iiriinii fikri ve sermayedarin
tecriibesi birleserek yeni bir sirket kurularak ticari hayata baglamig olacaktir.

(Senyuva.1990. 9).
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1.3.2.

Risk sermayesi Fonu: Girigsimcinin projesini hayata gecirmek icin gereken
kaynagi ifade eden risk sermayesi fonu profesyonel sirketler yada varlik

yoniinden zengin kisilerce saglanabilmektedir.

Risk Sermayesinin Olgiitleri

Risk sermayesi kavramimin 0ziinii olusturan ve sistemi diger finansman

yontemlerinden ayiran temel ol¢iitler asagida verildigi gibidir.

Teknolojik yenilik : Risk sermayesinde teknolojik yenilik ¢ok énemli bir
kavramdir. Sermayedar, risk sermayesinde uzun vadede yiiksek getiri
beklemektedir. Bu da ancak teknolojik yenilik igeren bir projenin yiiksek
verimliligi ile miimkiin olacaktir (Aypek.1998.17).

Sermayeye katilma : Risk sermayesi, 6zkaynak yatirimidir. Sermayedar,

sirkete bor¢ verme yoluyla finansman saglamak yerine ortak olmaktadir.

Yonetime katilma : Risk sermayesi yatirimlarinda sermayedar , hisse
senedi aracilig1 ile sirkete ortak oldugu i¢in yonetime katilma hakk: da elde
etmis olur. Uzun vadeli ve yliksek getiri saglama olasilig1 olan bir projede
yonetimde bulunmasi sermayedar agisindan da riskleri kontrol altina almak
demektir.Sermayedar, girisimci ile birlikte her asamada birlikte karar

vererek yonetimde de s6z hakki olacagi i¢in miidahale sansi1 olacaktir .

Kiiciik isletme hizh biiyiime : Risk sermayesinin temelinde yeni olusum ya
da kiiciik sirket vardir. Sermayedar i¢in, fikrin baglangi¢ asamasinda, {iriin
ortada yokken ve pazarda satilabilirligi ya da kabul gérmesi kanitlanmamus,
denenmemis iken ortak olmak, getiriyi arttirmaktadir. Tam tersinden
girisimci de ortaya koymak istedigi {irlin ya da hizmeti sermaye yetersizligi
nedeniyle deneyemez iken risk sermayesi sayesinde sirketine sermaye
yaratarak tasarladig iirlin veya hizmetin satis1 ile istedigi biiyiikliige sahip

olma sansina sahip olmaktadir.
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= Uzun vadeli yatirim : Risk sermayesi yatrimlar1 uzun vadeli yatirimlardir.
Ortalama olarak 7-10 yillik siireyi kapsarlar. Yatirimin baslangi¢

asamasinda yiiksek getiri beklenmemelidir.

Risk sermayesinin sayilan bu 6zellikleri ile uzun vadeli finansal kaynaklar
arasinda yakin bir iligki var gibi goériinsede, uzun vadeli yabanci kaynaklar (Banka
Kredileri) genellikle belli bir biiyiikliige ulasmis, 6zkaynak sikintisi ¢ekmeyen
isletmeleri uzun vadeli projelerini finanse etmeleri icin saglanmaktadir. Diger bir
ifade ile bankalar, isletmelere 6zkaynak saglamazlar. Ayrica bankalar tarafindan
saglanan kaynak karsiliginda da bir faiz talep edilir. Bu faiz 6zkaynak sikintisi

¢eken firma i¢in 6denmesi miimkiin olmayan bir bedel olabilmektedir.

1.3.3. Risk Sermayesi Sisteminde Risk Faktorleri

Her ne kadar oldukca cazip bir finansman segenegi sunan bir sistem olsa da
yapilan arastirmalar risk sermayesini kullanan her on firmadan sadece bir tanesinin
basarili oldugunu ortaya koymaktadir. Winters ve Murfin’e (1988) gore sirketlerin
stratejik gelisim amaclarin1 gerceklestirmek icin risk sermayesi programi ile nelere
ulagilip nelere ulasilamayacagi konusunda realist olmalar1 gereklidir. Yazarlara
gbre, bu sistem biitlin sorunlar1 ¢6ziim bulan her derde deva bir mekanizma

sunmamaktadir.

Yapilan her risk sermayesi anlasmasi, islem biiyiikliigiine bagli olarak bir
risk ve karlilik icermektedir (Sekil-3). Bu nedenle, varolan bilginin karli bir
yatinma doniistiigii bu sistemde, bu ii¢ eleman arasindaki hassas dengenin
korunmasi ¢ok énemlidir. Alinacak riskin, beklenen getiri ve islemin biiyiikligi ve
elbette ki bu bilginin islerliginin olup olmadig1r gibi konular g¢ergevesinde ele
almmas1 sarttir. Bu unsurlar géz oniine alinmadan yapilacak bir girisimin, basari

sansinin diisiik olmasini1 beklemek miimkiindiir (Recklies, D., Recklies, O. (2000).
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Sekil-3: Risk Sermayesi Sisteminde Temel Unsurlar

iglem bin kg

Biilgi

Kaynak: Recklies, D., Recklies, O. (2000), The Venture Capital Industry: Analysis and Future

Developments, http://www.themanager.org/resources/The%20Venture%20Capital%20Industry.htm
(Erigim Tarihi: 02.02.2009)

Risk sermayesi kullanan ve kullandiran firmalarin kars1 karsiya olduklari

riskleri su sekilde gruplamak miimkiindiir:

Teknolojik Risk : Risk sermayesi yatirimlari uzun vadeli oldugu i¢in bu
siiregte teknolojinin hizla ilerlemesi ve degismesi, risk sermayesi yatirimi
yapilan {riin alehine de olabilmektedir. Yatirimi yapilan {riiniin

teknolojisinin yeni teknoloji karsisinda eski kalma riski olabilmektedir.

Yonetim riski : Yonetimde bulunan girisimci, sermayedar ya da
profesyonellerin siireci yanlis yonetme veya zaaflarina yenik diismesi

riskidir.

Finansman Riski: Risk sermayesi yatirnmlari uzun vadeli oldugu igin,
finansman kaynagmin siirece uygun saglanmasi gerekmektedir. Talep
edildiginde kaynak saglanamaz ise yatirimin tamamlanamamasi riski
dogacaktir. Uriiniin iiretilmesinin baslangicindan satis siirecine kadar

sermayenin saglanmasi iirliniin bagarisi agisindan ¢ok 6nem tagimaktadir.
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=  Uretim Riski: Girisimcinin tasarladigs iiriin, {iretim siireci sonunda ticari bir
iiriin olarak deger kazanmaz ise, yatirim, sermayedarina beklenen yiiksek
getiriyi getiremeyecektir. Tasarlanan iiriiniin ticari olarak deger kazanmasi
ve talep gérmeye baslamasi ile bu talebe cevap verecek liretimin saglanmasi

gerekmektedir. Aksi halde iirlin yine basarisizliga gidecektir.

* Pazarlama Riski: Uriiniin pazarlanmasi; iiriiniin kabul gorerek talebinin
artisinda ¢ok onemli bir etkendir. Uriiniin pazara sunulma asamasindan,
tutunma asamasina kadar dogru pazarlama taktikleri yatirnmi basariya

gotiirecektir.

= Demode Olma Riski : Risk sermayesi yatirimlar1 uzun vadeli oldugu igin

bu siirecte, kullanilan teknolojinin eski kalma riski bulunmaktadir.

1.3.4. Risk Sermayesi Finansman Araclar

Risk sermayesinin finansman araci olarak kullandig1 dort yontem mevcuttur.
Bunlar: (Tuncel, 2000.43)
*  Adi Hisse Senedi (Common Stock) : Genelde en ¢ok bilinen senet tiirii olup
ortakligi temsil etmektedir. Ancak finanse edilecek yatirimin riskine ve
ortaklik oramina gore hisse senedinin tiirii farklilagabilmekte ve cesitli

imtiyaziar ve haklar kazanilabilmektedir.

a-Deferred shares (ertelenmis pay senedi )

Imtiyazli hisselere kar pay1 dagitimindan sonra temettii alan hisselerdir.
b-preferred shares (tercihli pay senedi) Oy hakki bulunmayan ancak kardan
pay alabilen hisselerdir. (oydan yoksun hisse senedi)
c-preference shares (imtiyazli pay senetleri)

Imtiyazli hisse senedidir.
= Doniistiiriilebilir Tahviller (Convertible Debentures) : Tiirkiye 'deki hisse

senedi ile degistirilebilir tahvile benzeyen bu aracta risk sermayasei yaptig

finansman karsiliginda girisimciden bono olmaktadir. Daha sonra girisimci
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ya bono karsiligr borcunu geri dder ya da fiyati 6nceden tespit edilmis hisse

senetlerini vererek borcunu kapatir.

= Loans Warrants : Bunlarin convertible debentures’den farki borcun hisse
senedine doniistiiriilmesi durumunda hisse senetlerinin tercihli hisse

senetleri olmasidir.

= Senior Dept : Ge¢ asama finansmaninda diisiik riskli sirketler icin

kullanilan uzun vadeli finansmandir.

1.3.5. Risk Sermayesinde Yatirim Asamalari

Risk sermayesi yatirimlari; fikir asamasinda baslayabildigi gibi; proje veya
iirliniin tiretim ve satigindaki her agamada siirece dahil olabilmektedir. Asagida risk

sermayesinin yatirim asamalar1 kisaca anlatilmistir.

1.3.5.1. Cekirdek Sermayesi Veya Ar-Ge Projesi Finasmani (seed capital) :
Bu asama, heniiz baslangic¢ — fikir asamasinda olan yatirimlari ifade eder.
Burada sirket kurulmamis olup sermayedar i¢in en yiiksek riskle beraber en yiiksek

getiri elde etme sans1 olan yatirim seklidir.

1.3.5.2. Baslangic Sermayesi (start-up capital) :
Risk sermayesi yatirinm asamalar i¢inde; baglangi¢ sermayesi ile risk

sermayesi birbirine ¢cok yakin iki kavram olarak goriilmektedir.

Baslangi¢ sermayesi fikir asamasini ge¢cmis, bir iirlin ya da projenin ortaya
ciktig1 ancak heniliz pazara sunulmadigr yatirimlar1 ifade eder. Bu donemde
yatirimel ve girisimecininin en Onemli gorevi {irliniin pazarda yiiksek talep
gorebilmesini ve satislarin siirekliligini saglanmasi miimkiin kilabilecek finansman

ihtiyacini dogru olarak planlamak olmalidir

‘Amerika’da her 10 start-up sirketten ikisinin ilk 2-3 yil icinde battigi,
ikisinin begsinci yila kadar dayandigi, kalan 6 sindan birinin biiyiik kar sagladigi,

birinin ortalama getiri sagladig1 diger 4 iiniin yetersiz kazang sagladigi ortaya
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konmustur. Yaygin ismiyle bunlara yasayan dliiler (living dead) denmektedir’

(Tuncel, 2000, 54-55).

1.3.5.3.Erken Asama Finansmam

Erken Asama finansmaninda girisimci, iirlinii tamamlamigtir ve piyasaya
siirme asamasindadir. Uriiniin piyasa siiriilmesi finansman ihtiyacinin son buldugu
anlammna gelmemektedir. Uriiniin pazar kosullarina adapte olabilmesi ve rekabet
edebilmesi icin {iretiminin kesintisiz olmasmi gerektirmektedir. Uretimin
devamliligi i¢in gereken finansman ihtiyacin1 sermayedar karsilayacaktir. Girisimci
icin, orta vadeli ve orta risk derecesinde yatirim olarak diisiiniilebilir. Uriiniin

piyasaya siiriilmesi; sermayedarin yatirim karar1 vermesinde 6nemli bir etkendir.

1.3.5.4. Gec¢it Finansmanai:

Burada erken asama finansmaninda oldugu gibi iiriin ortaya ¢ikmistir. Erken
asama finansmanimmin devami niteliginde olan bu asamada, firiin pazarda
satilmaktadir. Erken asama yatiriminda saglanan sermaye bitmis, iirlinlin pazardaki
devamlilif1 igin ilave sermaye ihtiyacmnin dogdugu asamadir. Uriiniin pazardaki
yerini korumasi veya arttirmasi i¢in kapasite artigina yonelik yatirimlar olarak

diistiniilebilir.

1.3.5.5.Gelisme —Bilyiime Sermayesi:

Biiylime sermayesinde; sirket, pazarda yerini almis, satilmaya siirekli devam
eden ve talebi artan bir liriinii olmus ve kar etmeye baglamistir. Bu iiretimi
arttirmak veya uretttgi lirlinli ¢esitlendirerek karliligimi arttirmak i¢in sermayeye

ihtiyac duyacaktir. Bu sermayeyi iki tiirlii saglayabilmektedir:
1) Organik Biiyiime : Yeni bir fabrika ya da iiretim tesisi yatirim ile

iriiniiniin liretim kapasitesini arttirmak yada {iriin ¢esitlendirmesi yapabilmek i¢in

tesislesme ve makina parkurunu arttirmay1 amaglayan yatirim tipidir.
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2) Ele Gegirme -Satin Alma Yoluyla Biiyiime: Sirketin {irettigi iiriin ile ayni
veya benzer iirlinleri iireten sirketlerin mevcut tesislerinin satin alinmasi ile biiytime
yoludur. Sermayedar i¢in iriine olan talep artik Olglimlenbildigi i¢in karar
mekinazmalr1 dogru ve etkin olarak ¢aligmaya baslamistir. Girisimci agisindan ise
sermayedarin bu asamda yatirima dahil olmasi istenen bir durum degildir ama
hedeflenen biiylimeyi yakalamak i¢in finansman ithiyagin karsilamak
durumundadir. Sirketin belirli bir pazar payma ulasmasindan Gtiirli, sermayerdar

icin diger asamalara gore daha diisiik getiri saglayan bir yatirimdir.

1.3.5.6.Koprii Finansmani ve Ara Finasman

Koprii finansmani, halka arza hazirlanan 6-12 ay iginde borsada satigsa ¢ikacak
sirketin bu siiregte daha fazla risk sermayesine son kez ihtiya¢ duydugunda

kullanilmaktadir (Fettahoglu, 1992. 27).

Koprii finansman bicimi olan ara finansman iki yildan az vadeli olmaktadir. Bu
finansman, 6zel bir sirkete satis, sirketin yoneticilerine satis ya da halka arz igin

saglanan son finansman seklidir (Kaya, 2001.15).

1.3.5.7.Yerine Koyma Sermayesi:

Yerine koyma sermayesi yatirimlari hissedarlarin sahip oldugu paylarin bir
kisminin satin alinmasi ile olmaktadir. Girisimcinin halka arzi istememesi, diger
ortaklar ya da aile bireyleri arasindaki anlagmazliklar nedeniyle bu yonteme
basvurulmaktadir. Ingiltere’deki Charterhouse Development, Midland Monteque
Ventures gibi bazi biiyiik fonlar, yatirimlarinin yarisin1 bu yontemle yapmaktadirlar

(Zaimoglu .2001.80.).

1.3.5.8. Sirket Kurtarma Finansmani:

Zarar eden, igletme faaliyetlerinin gereklerini yerine getiremeyecek duruma

gelen sirketler icin genellikle ilk yatirimeisi tarafindan sirketin mali durumunu
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iyilestirme yonelik yapilan yatinmlardir. Amag sirketin ekonomik faaliyetlerine

devam edebilmesini saglayabilmektir.

1.3.5.9. Sirket Paylarinin Satin Alinmasi (Buy — Outs , Buy — Ins) :

Geg asama yatirimlar1 bazen ¢ikis olarak da ele alinabilmektedir. Burada,
sirketin paylariin 3.kisiler, sirketler, sirket ¢alisanlar1 ya da yoneticiler tarafindan
satin alinmasidir. Satin almay1 gergeklestirenler;

-Sirketin yoneticileri olabilir (management buy-out :MBO)

-Ugiincii kigiler olabilir ( leveraged buy-out )

-Baska bir sirketin yoneticileri olabilir (management buy-in :MBI)

-MBO ve MBI min bir kombinasyonu olabilir (buy —in management buy-out)
-Sirket ¢alisanlart olabilir.( Employee Stock Ownership Plan : ESOP )
(Zaimoglu .2001.83.)

Yukaridaki maddelerden de anlasilacagi gibi risk sermayesi yatirimlari
sirketlerin baglangic ve biiylime evrelerindeki her asamada uygulama olanag:
bulabilmektedir. RS yatirimlari; sirket kurulusundan baglayarak, {iriiniin {iretilmesi,
ticarilestirilmesi  ve sirketin halka arzi ile sonu¢lanincaya kadar tiim siirecte
kullanilmaktadir. RS yatirimlar1 sadece yeni kurulmus ve biiylime potansiyeli olan
sirketlerde degil, ayn1 zamanda ge¢ asama yatirimlar1 olarak da bilinen yerine
koyma sermayesi, sirket kurtarma finansman ve sirket paylarmin satin alimmasi

seklinde de olabilmektedir.
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Sekil 4: Risk Sermayesi Yatirnmlarinda Finansman Asamalari

Sirket Gelisim Baslangic Biiyiimiis Gelismis Sirketler
Asamalan Sirketleri Sirketler
Gegmise doniik Kanitlanmig {iriin - | Rekabette denge
performans potansiyeli Gelismis is
kayitlart yoktur. Kanitlanmig sistemleri
Yavas is sistemi yonetim takimi Maliyetlere
gelisimi Hizli is sistemi odaklanma
gelisimi
Finansman Erken Asama Ge¢ Asama Gelismis ve Ge¢
Asamalari Finansmani Finansmam Asama Finasmam
Cekirdek ikinci Asama Kurtarma
Finansmani Finansmani Finasmam
Mucit veya [k Genisleme Yeniden 6rgiitlenme
girisimei asamasinda veya iflas
tarafindan Isletme Sermayesi | asamalarinda
saglanan goreceli | saglanmasi saglanan finansman
olarak kiigiik
finansman
Baslangic Uciincii Asama Sirket Paylarinin
Finansmani Finansmani Satin Alinmasi
Uriin gelistirme ve | Satis hacmi artan | Y&netimde pay
pazarlama sirketlere saglanan | sahibi olmak i¢in
genisleme saglanan finansman
fianasmani
Ik Asama Koprii Birlesme/ Satin
Finansmam Finansmani Alma/Ozellestirme
Ticari tiretimi ve 6 ay ile 1 sene Ana firmalarin
satislarin icersinde halka birlesme/satin alma
baglamasi acilma ve Ozellestirme

maliyetlerine
katilimi

Kaynak: http://www.oecd.org/dataoecd/14/7/2093654.pdf sayfa 9

1.3.6. Risk Sermayesi Yatirnmlarindan Cikis

Risk

sermayesi

yatirimlarinda

sermayedarin  veya

risk sermayesi

sirketlerinin amaci yatirim yaptig1 sirketin belli bir degere ulagsmasindan sonra,

sirketin satis1 ile bekledigi yiiksek getiriyi elde etmektir. Sirketin kurulus

asamasindan itibaren genellikle 3-7 yil arasinda veya bu siire sonunda sirket hisse

senetlerinin en degerli oldugu zamanda hisselerin satig1 ile maksimum Kkari

saglayarak yatirimdan ¢ikmis olurlar.
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Yatirimdan c¢ikis olarak adlandirilan risk sermayesi yatirimlarinin en son
asamasi, farkl projeler i¢in degisik bicimlerde kendini gdstermektedir. Bunlardan
bazilar1 asagida belirtilmistir Barry ve Arkadaslar1 (1990: 450) Yatinmdan ¢ikis
bigimlerini asagidaki gibi belirtilmigtir.

-Hisse senetlerinin halka satisi,

-Bir baska sirket tarafindan satin alinmasi,

-Risk sermayesi sirketinin hisselerinin, risk sermayesine konu olan sirket

tarafindan geri alinmasi,

- Risk sermayesi sirketinin hisselerinin bagka bir yatirimciya satilmasi,

- Sirketin yeniden organize edilmesi,

- Sirketin tasfiye edilmesi.

Barry ve Arkadaglari ¢aligmasinda bahsi gecen yatirimdan ¢ikis bigimlerinin
ortak noktasi, desteklenen isletmenin hisse senetlerinin satisina dayanmasidir.
Sonug olarak da ortaya ¢ikan durumu iki farkl agidan degerlendirmek miimkiindiir.
Bunlardan ilki hisse senetlerinin satisla beraber, menkul kiymetler borsasinda veya
hisse senedi piyasasinda hisse senedi arzinin artmasidir. Diger taraftan ¢ikan risk

sermayesi sirketlerinin yerine yeni sirketler giris yapacaktir (Kaya, 1992: 39).

Ayrica {lretim araglarinin sahipliginin daha genis kitlelere ulagsmasini saglanarak,
ekonomide dengeli ve nispeten daha adil bir gelir dagilimimin olugsmasia hizmet

etmektedir. Kaya (1992: 39) calismasinda;

“Risk sermayedar: tarafindan hisse senetleri satilan girigimci sirketin de belli bir
yapiya kavusturularak kar dagitacak asamada olmasi, kiiciik tasarruf sahipleri igin
bu gsirketin hisse senetlerinin cazip bir yatwim aract haline gelmesini
saglamaktadwr.” diyerek dengeli gelir dagilimini saglayan mekanizmay1 tasfir

etmistir.
Risk sermayesi yatirimlarinda; yatirrmdan ¢ikista en yaygim goriilen ¢ikis

sekli; sirketin halka arz1 ile olmaktadir. Sermayedar yatirimin likiditasyonu i¢in, en

uygun zamanda halka arzin gegeklesmesi ile maksimum getiri saglamaktadir.
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Halka arzin olumlu ve olumsuz yonlerini su sekilde agiklamak miimkiindiir:

(Tuncel, 2000.87)

*  Halka arzin iistiinliikleri :
O Halka a¢ilma sonucu, hisse senetleri menkul degerler borsasinda
islem gérme olanagina sahip olur. Ancak bu olanaga sahip olmanin

getirdigi bazi maliyetler vardir.

o

Halka agilma, ileriki dénemlerde olusacak sermaye ihtiyacinin daha

kolay saglanmasina yardimci olur.

o

Yatirimciya likidite olanagi verir.

(e}

Pazarlik 6zelligi olan enstriiman yaratir.

Ozsermaye finansmani alternatifinde esneklik yaratir. Halka acik

o

sirketlerin sermaye arttirim olanaklar: daha ¢oktur.

0 Firma imajt yiiksektir. Taninma derecesi artar .

= Halka arzin olumsuz yonleri
0 Kurallara uyma zorunlulugu getirir.

O Etkin yonetim ve basart i¢in pazar baskist yaratir.

o

Aylik raporlama kosulu finansal yonetimin esnekligini azaltir.
O Hissedarlarin menfaatleri konusunda tartismalara neden olur .
O Halka a¢iima ek maliyet getirir.
o

Temettii 6deme zorunlulugu getirir.

Halka agilan igletmelerde, hisse senedi fiyatlar1 su sekilde belirlenir:
- Benzer isletmelerin hisse senedi fiyatlarina bakilarak karar verilebilir.
- Yiiksek fiyat halka arzin riskini arttiracagi i¢in pazarda alic1 bulacak bir
fiyat belirlenir.
- Halka acilmada talebi arttirmak i¢inm hisse senedi fiyatlarina belli bir

oranda iskonto saglanabilir (Ceyhan A., Korkmaz T.(2008) .195).

1.3.7. Risk Sermayesinin Kaynaklari
Risk sermayesinin fon kaynaklar1 kurumsal RS yatirimcilart ve bireysel RS

yatirimcilar: olabildigi gibi iilkeler arasinda da farklilik gostermektedir. Ozel Risk
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Sermayesi sirketleri, vakiflar, bankalar, sigorta sirketleri veya nakit zengini kisiler,

fon kaynaklar1 arasinda yeralabilmektedir.

Asagidaki tabloda risk sermayesinin Tiirkiye, Ingiltere ve Amerika’daki

yaygin risk sermayesi fon kaynaklar1 belirtilmistir.

Sekil 5: Ulkelere Gore RS Fon Kaynaklar

ABD
Bagimsiz RS ortakliklar

Sirketlerin RS ile ilgili
kuruluslari
Is gelistirme sirketleri

Kiiciik igletme yatirim
sirketleri
AR-GE ortakliklar

Ozellesmis fonlar ve
incubator’ler

Ingiltere
Bankalarm olusturdugu
fonlar

Yatirim kuruluslari
destekli fonlar

BES (Business Expansion
Funds)

Sirket ve diger 6zel sektor
fonlar1

Yar1 resmi fon kaynaklar

Tiirkiye
Bagimsiz RS sirketleri
(Vakif Risk A.S., Is Risk
AS)

Sirketlerin RS boliimleri

Kiiciik isletmelere yatirim
yapan Ozel sirketler
Ar-Ge konusunda faaliyet
gosteren 6zel ortakliklar
Bankalarin bu alanda
faaliyet gosteren kollar1

Kaynak: www kobinet.org/hizmetler/bilgibankasi/finans/003d.html aktaran kobi’lerin finansman
sorunlarina bir ¢dziim Onerisi: “risk sermayesi finansman modeli” s 9 dtm dergisi, sayi 33, ekim

2004..

1.3.8. Risk Sermayesinde Yatirim Karar1 Alma Siireci

Risk sermayesinin igleyis mekanizmasina bakildiginda, sistemin igerisinde

yer alan taraflarin ¢esitli faaliyetlerini igeren farkli agsamalardan miirekkep bir

sistemle karsi karsiya olundugu fark edilmektedir. Sistemde yer alan belli bash

asamalar1 su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

= Projenin hazirlanmasi

= Teklif mektubu

=  Girisimcinin degerlendirilmesi

= Proje degerlendirilmesi

= Yatirim karari

Literatiire bakildiginda, sistemdeki bu tiir siirecleri inceleyerek, sistemin

basar1 sansinin ne olduguna iliskin ¢alismalarin oldugu goéze carpmaktadir. Bu
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caligmalardan birinde, Stevenson vd.leri (1987) Monte Carlo Simiilasyonu
kullanarak, yatirnm asamasina yonelik bir analiz ortaya koymuslardir. Buna gore,
risk sermayesi yatirimlarmin yiiksek oranda getiri getirmesini saglayan temel
unsurlar sunlardir:

=  (Cok-agamali yatirim siirecinin olusturulmasi

= Risk sermayesi performansinin objektif olarak degerlendirilmesi

= Fondan elde edilen getirinin tekrar sistemde degerlendirilmesi

=  Qetirinin siireklilik kazanmasi icin bir 6nceki donemden elde edilen bilginin

bir sonraki donemde kullanilmas1
= Yatinm portfolyosunun gelir getirecek kadar uzun bir vadede sistemde

tutulmasi

1.3.9. Risk Sermayesinin Hukiki Yapisi

Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda 24.4.1992 tarih ve 3794 sayili yasa ile
yapilan degisiklikle risk sermayesi kavrami yasal bir nitelik kazanmis ve risk
sermayesi yatirim fonlarimi diizenleme ve denetleme gorev ve yetkisini SPK
tarafindan yerine getirilmesi hiikiim altina alinmistir. Yapilan bu degisiklige
dayanilarak ¢ikarilan ve 6.7.1993 Tarihinde yiiriirlige giren Teblig’le, Risk
Sermayesi Yatinm Ortakliklari’na iliskin esaslar belirlenmis olup, bu ortakliklar

SPK tarafindan da resmen taninmustir.

Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina ait haklar ve ylikiimliiliiklerinin genel
esaslarin1 belirleyen s6z konusu teblig, 06.11.1998 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan “Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi” adl

Teblig ile yiiriirliikten kaldirilmisgtir.

06.11.1998 ile 20.03.2003 tarihleri arasinda gegen yaklasik dort bucuk yil
boyunca SPK mevzuatinda konuyla ilgili herhangi bir yasal diizenleme yapilmamig
olup, 2003 yilinda yayinlanan teblig ile girisim sermayesi yatirim ortakliklariin
kurucularina ve kurulus usullerine, hisse senetlerinin Kurul kaydma alinmasi ve

halka arzina, yonetimine ve yoneticilerinde aranacak niteliklere, faaliyet konular1 ve

24



portfoy sinirlamalar1 ile kamuyu aydmlatma yiikiimliiliiklerine iligkin esaslar

. . 1
diizenlenmesi amac¢lanmustir.

Ayrica gerek eski gerekse de yeni kurumlar vergisi kanunlarinin vergiden
istisna olan kazanclar1 diizenleyen ilgili maddelerinde (5520 sayili Kurumlar
Vergisi kanunun Kanununda 5.maddesinin 1 numarali bendinin 4 numarali alt
bendi, 5422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunun 8’inci maddesinin 4 numarali
bendinin (c) alt bendinde ) Risk sermayesi yatirinm fonlar1 veya ortakliklarinin

kazanglari, kurumlar vergisinden miistesna tutulmak suretiyle desteklenmistir.

1.3.10. Risk Sermayesi Yatirnmlarinin Ulke Ekonomisine Katkisi

Risk sermayesi yatirimlari; yeni kurulmus sirketlere veya fikir asamasinda
olan projelere finansman saglayarak, girisimciye hayal ettigi projeleri
gerceklestirme, sermayedara yiiksek getiri elde etme olanagi saglamaktadir. Risk
sermayesi yatirimlarinin; finansman ihtiyaci yiiksek olan kiiciik ve orta boy

isletmeler i¢in 6nemi biiytiiktir.

KOBI’lerin ekonomide biiyiik paya sahip olmasi, istihdama yiiksek oranda
katkilar1 olmas1 nedeniyle KOBI lerin biiyiimesinde onlerindeki en énemli engel

olan finansman sorununun asilmasinda risk sermayesi 6nemli bir rol oynamaktadir.

Ozellikle bizim gibi gelismekte olan ekonomilerde; kiiciik sirketlerin risk
sermayesi yatirimlari ile Dbiiyiiyerek; tiretime, istihdama ve sermaye piyasasinin

gelisimine katki saglamaktadirlar.

Risk sermayesinin makro etkilerini iki grupta toplamak miimkiin olacaktir

(Fettahoglu A.1992. 43-44).

1) Tam Istihdam, Dis Ticarette Denge, Ekonomik Biiyiime: Biiyiik isletmelerin
istihdama katki saglamalar1 ancak yeni yatirimlar ile miimkiin olabilmektedir. Yeni

ve biiylime potansiyeli yiiksek kiiglik isletmelerin ekonomiye, istihdama katkis

! Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklaria iliskin Esaslar Tebligi (Seri: VI, No: 15) tezin ekler
boliimiinde EK:1 olarak sunulmustur.
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beklenenin iistiinde olmaktadir. Risk sermayesi yatirimlari ile kii¢iik isletmelerin en
onemli eksigi olan sermaye ve yonetim deneyimi giderilmekte ve yeni teknolojik

gelisme ile birlikte ekonomik biiytime gerceklesmektedir.

2) Yapisal Degisme ve Teknolojik Transfer: Yiiksek riskli yatirimlar ile
ekonominin yenilenmesi ve ekonominin yapisal degisimini tamamlamas1 agisindan
onemlidir. Riskli yatirnmlarin finansmani olarak sadece finansman kaynagi degil

ayn1 zamanda uluslararasi teknoloji transferini de saglamaktadir.

Risk sermayesi sisteminin genis iilke Olceginde yapmis olduklar etkinin
yani sira, sistemin, sistemi kullanan kurum ve kuruluslar agisindan etkisinin de
literatiirde genis yer aldigr goze carpmaktadir. Fredriksen vd.nin (1997) yapmis
olduklart literatiir taramas1 neticesinde ortaya koyduklar1 sonuglar, sistemin i¢inde
yer alan kurumlara ciddi bir kapasite kazandirdigin1 gozler 6niine sermektedir. Bu
calismada o6n plana ¢ikan belli bashi noktalar1 su sekilde 6zetlemek miimkiindiir (s.
504):

= Bir diisiince yayma olarak hizmet vermek

= Yatirimei gruplari igin aract olmak

= Alternatif bir fon kaynagi elde etmek

= Finansal performansi takip etmek

= QOperasyonel planlama yapmak

= Stratejik planlama yapmak

= Potansiyel miisteri ve tedarikcilere tanitim yapmak
= (Profesyonel) sirket yoneticilerinin igse alinmasini saglamak
» s danismanlig1 yapmak

= Kogluk / Mentorluk yapmak

* Finansorlik yapmak

= Arkadashik / Sirdaslik yapmak
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IKiNCi BOLUM

DUNYADA VE TURKIYE’DE RiSK SERMAYESI SISTEMi

2.1. Diinyada Risk Sermayesi Uygulamalari: Ornek Ulke Incelemeleri

Risk sermayesinin gelismis ve gelismekte olan pek cok iilkede yaygin olarak

kullanilan bir sistem oldugunu sdylemek miimkiindiir. 2001 y1l1 itibariyle, sistemin

yaratmis oldugu islem hacminde ciddi bir potansiyel oldugu goriilmektedir.

(Cizelge-1). Buna gore, en ¢ok yatirim miktarina sahip iilkeler arasinda birincilik

hi¢ kuskusuz ABD’de bulunmaktadir. Fakat sistemin gelisme potansiyeli sergiledigi

iilkeler arasinda Kanada, Japonya, Almanya, Hong Kong, Ingiltere ve Avusturalya

gibi iilkelerin de oldugu dikkati cekmektedir.

Cizelge-1: 2001 Yilinda 39 Ulkede Risk Sermayesi Sistemine Yapilan Yatirim Miktarlar1 ( Milyon $)

Ulke Risk Sermayesi Yatirim Ulke Risk Sermayesi Yatirim

Miktar1 Miktar1
Avusturalya 1.273 | Malezya 80
Avusturya 47 | Hollanda 208
Belgika 112 | Yeni Zellanda 46
Kanada 3.172 | Norveg 74
Cin 1.590 | Pakistan 0
Cek Cumbhuriyeti 8 | Filipinler 24
Danimarka 172 | Polonya 28
Finlandiya 159 | Portekiz 18
Fransa 635 | Singapur 1.052
Almanya 1.306 | Slovakya 3
Yunanistan 36 | Ispanya 125
Hong Kong 1.864 | Sri Lanka 0
Macaristan 18 | Isveg 270
izlanda 7 | Isvigre 85
Hindistan 1.133 | Tayvan 393
Endonezya 9 | Tayland 22
Irlanda 43 | Ingiltere 1.051
Italya 330 | Amerika 41.005
Japonya 2.148 | Vietnam 3
Giiney Kore 1.695

Kaynak: Gompers, P. and J. Lerner (2004), The Venture Capital Cycle. Cambridge, MA: MIT Press.
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Risk sermayesi sisteminin c¢esitli iilkelerde yildan yila gelistigi soylenebilir.

Her ne kadar, iilkelerin siralamalar1 degisik yillarda farklilik gosterse de, sistemin

en cok Batili iilkelerde yaygin olarak tercih edildigi gozlenmektedir. Ornegin,
Sekil-2’de goriildiigii iizere, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)

verileri kapsaminda yapilan bir degerlendirmede, 2000 — 2003 dénemini kapsayan

siiregte, sistemin Gaysi Safi Milli Hasilla (GSMH) icerisindeki paymin en ¢ok

oldugu iilkeler arasinda izlanda, ABD ve Kanada’nin basi ¢ektigi goriilmektedir.

Sekil 6: OECD Ulkeleri Arasinda Risk Sermayesi Yatirimlarinin GSMH
Icerisindeki Paymin Karsilastiriimasi (2000 — 2003)
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Kaynak: OECD, 2005.

Fakat, yukarida verilen bu profilin, 2005 yilinda bir parca degistigi
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saptanmistir. Buna gore, Sekil-2’de gorildiigi iizere, ilk siralarda yer alan iilkeler

genellikle iskandinav Ulkeleri olmustur. Yildan yila bdyle ufak capli siralama

degisiklikleri gerceklesse de, daha genis bir kronolojik baglamda gereklestirilen

genel bir degerlendirmenin sonuglar sistemin Batili iilkerdeki yaygin kullanimim

dogrular niteliktedir.
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Sekil 7: OECD Ulkeleri Arasinda Risk Sermayesi Yatirimlarinin GSMH
Icerisindeki Paymin Karsilastiriimasi (2005)
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Kaynak: OECD, 2005.

Risk sermayesi sisteminin iilkelere gore ne kadarlik bir islem hacmine sahip
olduguna iligkin bu bilgilerin yan sira, diinyadaki farkli uygulamalar kisaca analiz
etmek, sistemi tam olarak anlamak i¢in biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Ciinkii, risk
sermayesi sisteminde, farkli iilkelerde farkli tip uygulamalarla karsilagsmak olasidir
(Recklies ve Recklies, 2000). Bu sebeple, asagida yer alan boliimde, onemli bir
finansman segenegi sunan risk sermayesi sisteminin diinya lizerinde belli bagh

uygulama 6rnekleri ele alinacaktir.

2.1.1. Amerika Birlesik Devletleri: Risk Sermayesinin Dogusu ve Gelismesi

Risk sermayesi finansman modelini benimseyen ilk resmi fon olusumu, 1946
yilinda ARDC ile baglamistir. Daha 6nceleri ABD’de risk sermayesi yatirimlari,
yatinm uzmanlart olan zenginler, yatirim gruplar veya aileler tarafindan 6znel

yontemler ile yiiriitiilmiistiir (Cimat A, Laginel. A, 2002, 112).

1957 yilinda Digital Equipment Corporation’e (DEC) yapilan 70.000 $ risk
sermayesi yatirimiyla Amerikan Arastirma ve Gelistirme Kurumunun ilk biiyiik

basarisinin temelleri atilmistir. 1968 yilinda DEC’in halka arz yolu ile borsaya
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acilmasi sonucunda sirket degeri 355 milyon $ olarak saptanmistir. (03.04.2007.

http://en.wikipedia.org/wiki/American_Research_and Development Corporation )

ABD hiikiimeti, 1958 yilinda baslattigi SBIC programi ve cesitli teknoloji
gelistirme programlari sayesinde risk sermayesi piyasasinin gelisimine yon vermeyi
basarabilmistir. Uygulanan bu programlar sayesinde biiyiik sermaye yatirimlarinin
0zel sektore aktarilmasina olanak tanminmistir. Kiiciik isletmelere saglanan vergi
tesvikleri yaninda emeklilik fonlar1 ve sirketler tarafindan saglanan finansman
kaynaklar1 sayesinde Amerikan sirketlerine alternatif finansman yollan
yaratilmistir. 1971 yilinda Kurulan NASDAQ (National Association of Securities
Dealers Automatic Quotation System) sayesinde risk sermayaderlarma karli ¢ikis

firsatlar1 saglanmistir ( Baygan, G, 2003, 5).

NASD (National Associatoian of Securities Dealers) tarafindan kurulan
NASDAQ, bilgisayar ve telekominikasyon altyapisi ile desteklenmis elektronik
aracilar aras1 kotasyon sistemidir. Innovasyona ve hizli bilyiime arzusuna dayali
sirketler icin cazip olan Nasdaq hisse senetleri piyasasi iki tip pazardan
olusmaktadir. Ulusal Pazara giris sartlar1 daha agir oldugu ic¢in ulusal pazarda
biiyiik sirketler islem gdrmektedir. Kiiciik Olgekli Pazarda (Small Cap Market)
biiylime potansiyeli yiiksek olan sirketlerin hisse senetleri igsleme tabi olmaktadir.

( Erkumay, 2000, 29)

Diinyanin Teknoloji Borsasi olarak da anilan NASDAQ piyasasi, risk
sermayesi ile fonlanmis sirketlerin biiylime asamalarinda ihtiyag duyduklari yeni

sermaye arttirimlarina olanak saglamaktadir.

Daha onceki bolimlerde ele alindigi iizere, ABD’de risk sermayesi
sisteminin ger¢ek anlamda dogusu, 1970li yillarin sonunda yasal mevzuatta
gerceklesen iki degisiklikle olmustur. Sermaye gelirlerinin vergi oranlarindaki
diisiis ile Amerikan Isci Kurumu’nun emeklilik fonu kurallarini yeniden
diizenlemesi ile risk sermayesi yatirimlari ciddi oranda artmistir (Gompers ve

Lerner, 1999, s.6).
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1980’lerin basinda Amerikan risk sermayesi piyasasini etkileyen yasal
mevzuattaki bu degisim, ayn1 donemde yasanan ekonomik krize paralel olarak
fikrin bireyler ve kurumlar arasinda yayginlasmasi ile uygun bir gelisme ortami
bulmustur. Stevenson vd.lerine gore (1987) Risk sermayesi fikri, iilkede 6zellikle
1982-1983 ekonomik krizinin oldugu giinlerde, finans ve siyaset ¢evrelerinden pek
cok kisi arasinda yaygimlasmis ve risk sermayesinin ulusal, ekonomik ve bireysel
amagclarin gergeklestirilmesi konusunda biiyiikk onemi oldugunu kabul edilir

olmustur.

Sistemin dogmus oldugu ana merkez olmasi nedeniyle, risk sermayesinin
gelisim siirecini de en hizli sekilde ABD’de tamamladig1 goriilmektedir. Asagida
yer alan tablo, 1992-2001 yillar1 arasini kapsayan bir siirecte, risk sermayesi
sisteminin toplam birincil halka arz (Initial Public Offering - IPO) islemlerine gore
biiylime hacmini ortaya koymaktadir. Buna gore, 1992 yilinda 3.1 milyar dolar olan
risk sermayesi yatirimlarimin, 2001 yilinda yasanan kriz oncesinde 87.3 milyar
dolara yiikseldigi goriilmektedir. Sektoriin, tim diger sektorlerin 2001 yilinda
yasadig1 gibi, ciddi bir daralma sergiledigi ve 47.6 milyar dolara kadar indigi

goriilmektedir.

Cizelge 2: ABD’de Risk Sermayesi Yatirimlar1 ve Toplam IPO Islemleri (1992-2001)

RiSHK SERMAYES] FONU TOPLAM IPO ISLEMLER
L (MILY &R DOLAR) (MILY &R DOLAR)
1992 3.05 20.97
1993 6.80 28.16
1994 7.06 16.24
1995 7.38 24.46
1996 13.17 40.65
1997 17.33 28.97
1998 31.01 32.20
1999 50.91 62.69
2000 87.27 60.54
2001 47.64 33.97

Kaynak: Ritter, J. Some Factoids About the 2002 TPO Market.’” http://bear.cba.ufl.edu/ritter. (Erigim
Tarihi: 03.12.2008)
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1980-2007 yillann arasinda Amerika’da gerceklesen risk sermayesi
yatirimlarma bakildiginda 1995 yilina kadar belli bir trend i¢inde yiikselisine devam
eden risk sermayesi yatirimlarinin 90’larim sonuna dogru hizli bir yiikselis
asamasina girdigi anlagilmaktadir. 2000’11 yillarla birlikte Amerika’da yapilan risk
sermayesi yatirimlarin patlama yasadigi ve bu siirecin 2007 yilina kadar hi¢ diistis
yasamadan devam etmis oldugu anlasilmaktadir. 2007 yilinin verileri 2006 yiliyla
karsilastirildiginda %8 ‘lik bir kayip oldugu fark edilmektedir (NVCA, 2006).

2006 yili verileri dikkate alindiginda risk sermayesi kullanan isletmeler
toplam istthdamin % 9,1’ini ve toplam Gayri safi Milli Hasilanin % 17,6
olusturmuslardir (NVCA, 2006).

2.1.2. Avrupa Ulkelerinde Risk Sermayesi Uygulamalarina Genel Bakis

Risk sermayesi sisteminin Avrupa’da gelisiminin, ABD’ye nazaran daha
yavas bir seyir izledigi goriilmektedir (Bottazzi ve Da Rin, 2002). Fakat, gerek
Amerika’da sistemin ulastig1 uygulama basarisi, gerekse risk sermayesinin istihdam
yaratict1 ve verimlilik artirici etkisinin fark edilmesiyle, Avrupa iilkelerinde de

sistem giderek yayginlasmistir (Schertler, 2001).

Sistemin ilk 6rneklerinden biri Ingiltere’de 1945 yilinda Bank of England
tarafindan baglatilmigtir. Avrupa iilkelerinde, Amerika’da ki uygulamasindan farkl
olarak, risk sermayesi ile sermaye fonu kavramlar1 genellikle birbirleriyle es
anlamli olarak kullanilmakta oldugu goriilmektedir. Avrupa {ilkelerinde risk
sermayesi sistemi ‘“management buy-outs and buy-ins (MBO/MBIs)” gibi
yontemleri de icermektedir (Recklies ve Recklies, 2000). Bu agidan, bazi uygulama
farklarinin olustugu da goriilmektedir. Kugu (2004) bu noktayr su sekilde
Ozetlemektedir: “Avrupa’da risk sermayesi tanimi, borsada kotasyonu olmayan
girisimlere hisse alimi yolu ile kurucu ortak olunarak saglanan sermayedir (private
equity). Ozellikleri bakimindan Amerika ve Avrupa’da uygulanan risk sermayesi

yontemleri birbirinden farklidir. Avrupa’da uygulanan risk sermayesi (venture
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capital) ve kurucu ortaklik hissedarligi (private equity) es anlamli olarak

kullanilirken, Amerika’da bu iki kavram birbirinden ayrilmaktadir.” (s.144)

Sistemin Avrupa tilkeleri arasinda uygulanmasinda bazi kronolojik farklar
da mevcuttur. Ornegin, Ingiltere’de, Bank of England tarafindan kurulan ve 1945
yilindan 1980 yilina gegen siirecte, hemen hemen tek organize olmus risk sermayesi
kaynagmi sunan kurum, Endiistriyel ve Ticari Finans Sirketi’dir. (Industrial and
Commercial Finance Corporation). Daha sonra, ismini “Investors in Indsutry ” (31)
olarak degistiren bu kurum, Ingiltere’de sistemin gelismesine 6n ayak olmustur.
Buna ragmen, 1979 yilina gelindiginde ingiltere’de sadece 20 uzman risk sermayesi
orgiitii mevcuttur. Fakat, 1980’lerde tilkede yasanan gelismelerin de etkisi ile, bu
say1 1989’larda ciddi oranda artmis, sadece Ingiliz Risk Sermayesi Birligi'ne
(British Venture Capital Association) iiye 120 kurum mevcutken, bunun diginda
faaliyet gosteren 60 oOrgiit daha alanda faaliyet gostermistir. Sistemde islem
hacimlerinde de artisgin 1980°li yillardan itibaren basladigi goze carpmaktadir.
Ornegin 1984 yilinda, yonetilen toplam fon miktar1 280 milyon sterlin iken, 1989
yilinda, yillik toplam yatirim miktar1 1.420 milyar sterline ulagmigtir. Her ne kadar
1990’larin baginda, iilke genelinde yasanan ekonomik durgunluk nedeniyle yasanan
yavaglama egilimi ile bu miktar 1.106 milyar sterline diigse de, sistemin glinlimiize
dek Ingiltere’de basar1 ile uygulandigini sdylemek miimkiindiir (Martin, R. 1992,
162-163).

Avrupa risk sermayesi piyasasina genel olarak bakildiginda, yatirimlarin
genel olarak 1995 yilindaki miktarindan 1999’a dek O©nemli bir atilim
gerceklestirdigi goriilmektedir (Sekil 8). Gerek erken donem gerekse gelisme

asamasina yonelik yatirimlarda bu iki donem arasinda ciddi bir fark oldugu aciktir.
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Sekil 8: Erken Asama ve Gelisme Asamasina Yonelik Yatirim Miktarlarinin Karsilastiriimasi
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Sekil 9°da da goriildiigii lizere, 6zellikle Belgika ve Hollanda risk sermayesi
piyasalari, sistemin daha yerlesik konumda bulundugu ingiliz ve Amerikan

piyasalarinin hacmine erisen bir grafik ¢izmektedir.

(Cesitli Avrupa Ulkeleri — 1995-1999) (GSMH’da milyon dolar basina diisen yatirim)

“atirim hdiktarn

Geligme Agamasi

Erken Agama

Portugal
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Kaynak: International Financial Statistics CD ROM IFS (2000). (Aktaran: Schertler, 2001, s.21)

Fakat, Schertler’e gore (2001), Avrupa risk sermayesi piyasasini tam olarak
anlamak i¢in, sadece yatinm figiirlerine bakmak yetersiz olabilir. Ona gore,
Avrupa’da hiikiimetlerin piyasalar {izerinde oynadiklar1 aktif rolii dikkate alarak

yapilacak bir analiz daha verimli sonuglar vermesi bakimindan énemlidir (s.21)
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2.1.3. Diger Diinya Ulkelerinde Ornek Uygulamalar

Her ne kadar risk sermayesi sisteminin dogusu ve gelismesi batt menseli tlilkelerde
gerceklesmis olsa da, sistemin baska iilkelerde de basar1 ile uygulandig
goriilmektedir. Bu iilkeler arasinda ozellikle Israil ve Japonya’nin sistemin

uygulanmas1 asamasinda énemli basarilar kaydettiklerini sdylemek miimkiindiir.

2.1.3.1. Israil’de Risk Sermayesi Sistemi ve YOZMA Programi

Risk sermayesi konusunda hizli bir gelisme gosteren Israil’de hiikiimetlerin
de destekleri ile lilkeye yatirim yapacak olan yabanci teknoloji sirketlerine tesvikler
sunulmaktadir. Bu tesvikler sayesinde, iilkeye girecek olan yiiksek teknoloji
firmalarinin, teknoloji ve know-how gerektiren endiistri kollarinda yenilik¢i ve
isletmecilik  kiiltiiriinii  hizlandiracagi  diigiiniilmektedir. Yozma programi
kapsaminda yabanci bir risk sermayesi sirketi Israil’li bir ortakla birlikte bir yatirim
icin 12 milyon ABD Dolar1 tutarinda bir finansman sagladiginda, Israil devleti de
s0z konusu yatirima 8 milyon ABD Dolar1 tutarinda bir sermaye ile destek
olmustur. Yatinmdan birka¢ yil sonra da devletin paymnin 6zel sektor tarafindan

satin alinmasina olanak tanmmustir (Kaya, A, 2007).

Israil’in basarisinin altinda bir kag sebep yatmaktadir. Yazilim endiistrisinin
atilimi, devletin yazilim sektoriinii hizmet sektorii olarak tanimlamaktan vazgecip
sanayi kolu olarak kabul etmesi ile 1991 yilinda baglayan bu siirec icersinde yazilim

sanayine tesvik saglamasidir (Tiinel, www.bthaber.net , 09.09.2008).

Diinyanin ikinci silikon vadisi olarak adlandirilan Israil’ de risk sermayesi
sirketlerinin sagladiklar1 start-up finansmani sayesinde 4 binden fazla firma Israil
ekonomisine kazandirilmistir. NASDAQ’da islem géren 100’ den fazla Israilli

sirket bulunmaktadir.

1993 yilinda Hiikiimet tarafindan kurulan Yozma programi kapsaminda risk
sermayesi fonu kurulmustur. Yozma programinin, kurulus asamasinda Israil’de
faliyet gdsteren sadece bir risk sermayesi fonu bulunmaktaydi. Yozma programi
icin tahsis edilen sermaye, 100 milyon$ olarak belirlenmistir. Yozma programi

icersinde yabanci yatirnmalara liderlik edecek 10 adet risk sermayesi fonu
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olusturulmustur. Herbir fonun biyikligi 20- 25 milyon $ arasinda degisen
fonlarin ortaklik yapilarina bakildiginda % 40 Israil hiikiimetinin %60 ise yabanci
yatirimeilarin  olacak sekilde olusturuldugu goriilmektedir. Programin yabanci
yatirimcilara sagladigi en biiyiik opsiyon; fonlar i¢inde bulunan hiikiimetin paymnin
5 yil igersinde yabanci yatirimcilara satis imkani tanimasidir. Bu instiyatif
sayesinde, olusturulan 10 adet risk sermayesi fonu toplam 210 milyon $’ lik fon

biiytikliigiine ulagsmistir (http://www.iva.co.il/content.asp?pageld=37 , 09.09.2008).

2008 yili verilerine gore Israil’ de 80 civarinda risk sermayesi fonu faliyet
gostermektedir. Toplam fon biiytikligii 10.6 milyar $ ulasan pazarda, 1000
sirketden fazlas1 baslangic sermayesi kullanmistir. Program dahilinde finansman
kaynag1 saglayan bircok sirkette basarili c¢ikislar gergeklestirilmistir. Nasdaq’da
islem gdren Amerikan merkezli sirketler ¢ikarildiginda, Kanada’nin ardindan Israil

ikinci siradadir.

2.1.3.2. Japonya’da Risk Sermayesi Sistemi

Gelismis iilkeler arasinda yer alan ve diinya’nin en biiyiik ikinci ekonomisi
olan Japonya’nin risk sermeyesi gelisimine bakildiginda ekomisinin gerektirdigi

biiytikliikler goriillememektedir.

Japonya’da risk sermayesi c¢alismalart 1963 yilinda baglamistir. Japon
Kiiciik Isletme Kanununa dayanarak kiiciik isletmeler i¢in Tokyo, Nagoya ve Osaka
sehirlerinde 3 yatirim sirketi kurulmustur. Bu sirketler hisse senedi karsiliginda
kiigiik isletmelere 6zkaynak saglamak {izere kurulmuslardir ve fon sagladiklar
isletmelerin hisselerinin % 15’ inden azini, % 50’sinden fazlasini alamamaktadirlar

(Ceylan, 2002, s 198).

Kamu Kuruluslarinin destegi ile kurulan risk sermayesi sirketleri, daha
sonralar1 banka ve aract kuruluslarin kurmus olduklar1 sirketler ile gelismislerdir.
Japonya’da bankalar tarafindan verilen yatirim kredilerinin %80 i oraninda kefalet
verilmektedir. Risk Sermayesi kullanan sirketlerin tgcte ikisi kurulug tarihi itibari
ile 10 yildan eskidir. Buda risk sermayesinin kullanim asamasmin genellikle

gelisme doneminde oldugunu isaret etmektedir (http://www .bayilik.com/risk6.asp ).
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Japonyada agilmakta olan isyeri orani, kapanan isyeri oraninda daha diisiiktiir.
1999 yil1 verilerine gore % 4,1 lik yeni is yeri agilma oranina karsin, igyeri kapanma
orant % 5,9 dur. Yeni bir ise baslamanin zorlugunun arkasinda yatan faktorler
asagidaki gibi siralanabilir. (February 2003, Overview of the results of the Japan-
U.S. Entrepreneurial Forum 11/28/2002 Establishment of the JVCA)

1 Ise baslamak icin gereken finansmani bulmaktaki zorluk
2 Miisteri ve tedarik¢i safhalarinda karsilasilan pazarlama zorluklari

3 Yonetimsel zorluklar

1995 Nisan’mda “Girisimci Kiigiik Isletmelerin Desteklenmesi’ne Dair
Kanun” nun Japon Hiikiimetinince kabul edilmesi ile beraber kiigiik isletmeler
vilayetler diizeyinde bile kendilerine finansal destek yaratabilmislerdir.Bu destekler,

asagidaki sekillerde olabilmektedir; (http://www.hmtokyo.jp/Tesvikler.htm )

Dogrudan Yatirim : Girisimci vakiflar: tarafindan sirket sermayesine dogrudan
katilmak,

Dogrudan Olmayan Yatirnm :@ Kurulan sirketin normal ve hisse senedine
cevrilebilir tahvillerine yatirim yapmak,

Bor¢ Garantisi : Girisim sirketlerince ¢ikarilan bor¢lanma senetlerinin %70 ine
kadar garanti vermet,

Uzman ve Egitim Destegi : Girisim sirketlerinin ihtiya¢ duyabilecegi egitim,
seminer, tiretim ve pazarlama teknikleri ile ilgili uzman destegi saglamak seklinde

tesviklerdir.

Japonyadaki risk sermayesinin dagilimi sektorel olarak incelendiginde, elektronik,

bilgisayar ve teknoloji sektdrlerinin agirlig farkedilmektedir (ceylan, a.g.e. s 198).

2.2. Tiirk Ekonomisi ve Risk Sermayesi Sistemi

Tiirk ekonomisinin yapisi incelendiginde kiiciik ve orta boy isletmelerin

Oneminin ¢ok biiyilik oldugu goriilmektedir.
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Tiirkiye’deki isletmelerin biiyiik bélimii KOBI smifindadir. KOBI’ler
istthdam yaratma, katma deger yaratma konusundaki etkileri nedeniyle

ekonomimiz i¢in bilyiik 6nem tagimaktadirlar.

Risk sermayesi; kurulus asamasinda olan; yeni bir fikir ve teknolojik
istlinliik saglayan girisimi destekleyen bir finansman modeli olmasi agisindan
KOBI’lerin biiyiimeleri ve gelismeleri icin gerekli olan finansman kaynagim

saglayabilme 0zelligi tasimaktadir.

Gelismis Ulkelerinin  1950’lerden beri uygulanmakta oldugu risk
sermayesinin Tiirk ekonomisinde kendine yer bulmasi 1990’larin bagina denk
gelmektedir. 90’larin baginda Tiirkiye’de temsilcilikleri bulunmayan risk sermayesi
fonlarinin  kisa siireli girkletlere giris ¢ikis yapmalar ile baslayan siire¢ igerisinde

bir ¢cok basarili ve basarisiz uygulamalar bulunmaktadir.

2.2.1. 1990-2007 Yillan1 Arasinda Tiirk Ekonomisi’ne Bakis

1990’lara yeni ekonomi programi ile giren ekonomimiz, Oncelikle reel
sektore finansman saglayan bankacilik sektoriinii kontrol altina alarak, yerli paranin

degerini korumay1 ve fiyat istikrarin1 saglamay1 hedeflemistir (Arican,2002).

1990 yilinda uygulamaya konan para programinin temel hedefi; MB parasi,
toplam i¢ varliklar, toplam i¢ yiikiimliliikler ve MB bilancosunun toplam
biiytikliigiiniin bes yillik bir siire zarfinda kontrol altina almaktir (TCMB,1990).

Program, MB’nin i¢ kredilerini denetim altina alinmasi temeline dayanmaktadir.

Bu donemde Korfez Krizi ile birlikte olusan belirsizlik ortami ve diinya
konjonktiirinde meydana gelen dalgalanmalar; yurt i¢inde kendini gosteren
enflasyon oranmi ylikselmesi ve hiikiimetin izledigi popiilist politikalar neticesinde
olusan kamu aciklari, ekonomide parasal genislemeye yol agmigtir. Uygulamada
bulunan mevcut para programinin kendinden bekleneni verememesi, 6zellikle 1993
yilinda MB’nin parasal biiyiikliikleri kontroliinii zorlagmasi yeni bir program ilan

edilmesini gerekli kilmistir. {lan edilen yeni programda, MB’nin temel amaci diger
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programlarda oldugu gibi finansal istikrarin korunmasi, kurlarin ve faizlerin

istikrarin yeniden tesisidir (TCMB,1993).

Dovize olan talebin artmasi ve sonucta doviz kurlarindaki yiikselme
ekonomiyi finansal krize siiriiklenmesine neden olmustur. 1994 yilinda yasanan
krizin digerlerinden farki, dis bor¢ 6demek icin iilkeden iginden borglanilmasi ve
kisa zamanda dig borclarin i¢ borca donilismesidir(Parasiz, 1995). Ekonomik
istikrarin yeniden saglanmasi amaciyla 1994 yilinda Uluslararasit Para Fonu (IMF)
ile yeni bir Stand-by anlasmasi yapilmis olup, sonucta 5 Nisan Istikrar Paketi
hazirlanmistir. Bu tedbirler paketi enflasyonu diigiirmeyi, mali piyasalarda ve doviz
kurlarinda bir denge saglamayi, orta vadede kamu agiklarina ve dis acgiga ¢oziim
getirmeyi hedeflemistir. Paketin uzun donemli hedefi ise istikrarli bir ekonomik
biiylimenin yakalanmasi yoniinde olmustur (Sakal,2003). Ayni déonemde OECD
ekonomilerinde gdzlenen canlanma ve yukar1 yonlii trend, ihracat rakamlarimiza
olumlu yansiyarak ekonomideki kiigiilmeye ragmen ihracat artmistir (Ozdemir,

1996).

1996 yilinda imzalanan Giimriik Birligi anlagmasi ile ekonomimiz i¢in yeni
bir doniim noktas1 olmustur. Glimriik Birliginin ekonomimiz i¢in arz ettigi énemi
Varol (2003); “Tiirkiye ile AB tilkeleri arasindaki glimriik duvarlariin kaldirilmasi,
taraflar arasinda mallarin ortak dolasimi, tiglincii iilkelere ortak giimriik tarifelerinin
uygulanmasini, taraflar arasinda ticaret ve rekabet politikalarinin uyumlastirilmasini
hiikiim altina alan bir anlasma olarak ele alinabilir” seklinde ifade etmektedir. Bu
anlagma sadece dis ticaret politikasini kokten degismekle kalmamis, ayni zamanda
yabanci yatinmlar iginde iilkemizin cazibe merkezi olarak algilanmasimna neden
olmustur.

Guimriik Birligi Anlagsmasi sonrast donemde, Meksika'da baslayan ve daha
sonra tim Latin Amerika iilkelerini etkileyen kriz, gelismekte olan iilkelerde, artan
ic talep baskisi ve yabanci sermaye akimlarinin biiylimesi sonucunda artan
ekonomik biiylime ile gelismis ve ithalatin artmasina neden olmustur. Giineydogu
Asya llkelerinde ulusal paranin siirekli deger kazanan ABD dolarmma endeksli
olmasi, finans piyasalarinda istikrarsizhigin artmasinda etkileyen diger bir unsur
olmustur. Giineydogu Asya iilkelerinde ¢ikan bu kriz "domino etkisi" ile diger
ekonomilere yayilmistir (TCMB, 1998). Uzakdogu’da kaynakli olan bu krizin
etkilerinin Tiirkiye’yede de hissedilmis ve Tiirkiye’deki sicak para ¢ikisi ile
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sonuclanmistir. Bu durum faiz oranlarinin hizla yiikselmesine neden olmustur. Tiim
bu olumsuzluklara ve yurtdigindan gelen soklara ragmen, 1995-1997 yillar1 arasi
donem, Tiirkiye ekonomisinin normallesme siirecine girdigi ve krizin yaralarmin

sarildig1 bir dénem olarak degerlendirilebilir (Ozel,2005).

Enflasyonla miicadeleyi ve istikrarli bir bilylimeyi amaclayan yeni bir para
politikas1 Merkez Bankasi tarafindan 1998 yilinda yiiriitilmeye baglanmis olup,
cesitli nedenlerle Merkez Bankasinin bu programindaki hedef ve dnceliklerin ayni
yil iginde degigmistir. Ancak bu programi, digerlerinden farki, maliye politikasi ile
para politikas1 arasindaki uyum oldugunu sdylenebilir. IMF ile Haziran aymda
imzalanan ‘‘Yakin Izleme Anlasmas1’’ ¢ercevesinde yilin ikinci yaris1 igin, Net I¢
Varliklar biiyiikliigii hedef degisken olarak belirlenmistir (Arican,2002). Buna gore
piyasaya siiriilecek ulusal paranin miktarini, iilke i¢indeki yabanci para tarafindan
belirlenecektir. Diger bir ifadeyle Merkez Bankasi kendisine takasa sunulan yabanci
para karsilig1 olarak para arzinda bulunabilecektir. Buradaki amag¢, MB tarafindan

finanse edilen kamu a¢i1gimi1 azaltmaktadir.

Bankalarin likidite sikintis1 yasamasi ve piyasalarda artan tedirginlik faiz
oranlar1 ve kur artis hiz1 hedefi arasinda yasanan uyumsuzluk artarak devam etmis
ve 2001 yili subat ayinda yasanan siyasi kriz kirilganligi maksimum seviyede
bulunan Tiirkiye ekonomisinin tarihindeki en biiyiilk ekonomik krizi yasamasina
neden olmustur (Onder, 2007). Mevcut déviz kuru sistemini daha fazla
savunamayan ekonomi yonetimi, ortak karar dogrultusunda 22 Subat 2001 tarihinde
dalgali kur rejimi sistemine gegis karar1 almig ve IMF ile ortak yiiriitiilen programin
bu tarihten itibaren dalgali d6viz kuru rejimi altinda yiiriitiilecegini ilan etmistir.

“Mayis 2001 tarihinde uygulanmaya konulan ekonomik istikrar programinin
basariyla devam ettigi goriilmektedir. Program uygulanmaya basladiktan sonra
enflasyon oranlarindaki diisis hizlanmig, otuz yil siiren kronik enflasyon
ortamindan c¢ikilarak tek haneli enflasyon oranlar1 yakalanmig, makroekonomik
istikrar saglanmaya baslamis ve siirdiirlilebilir bir ekonomik biiylime elde
edilmistir.”> (Onder, 2007).

Ekonomik kriz sonras1 donemde kiiresel ekonomiyi etkileyen bir diger unsur
da Irak Savagidir. Irak Savaginin getirdigi belirsizlik ortam1 nedeniyle 2002 yilinin
ilk yarisinda kiiresel durgunluk devam etmistir (TCMB, 2003). Savasin sona
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ermesi ile belirsizlikler azalmig, basta petrol fiyatlarinda yasanan diismeyi,
ekonomik istikrar ortaminin tekrar temin edilmesi izlemistir.

1990 — 2006 yillar1 aras1 donemde uygulamaya konan istikrar programlari ve
dis alemden gelen soklarin iilke ekonomisinde yarattigi etkileri enflasyon, faiz
oranlari, yatirrm ve doviz kurlarinin zaman serisi grafikleri ilizerinde de gérmek
mimkiindiir. Bu baglamada girisimciler i¢inde baslica belirsizlik kaynagi olan

enflasyon oraninin s6z konusu dénemdeki yillara yaygin grafigi asagidaki gibidir.

Sekil 10: 1990 Sonras1 Enflasyon Orani

Enflasyon
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Kaynak: DPT ve Hazine Miistesarlig1 verilerinden derlenmistir.

Sekilde de goriilecegi gibi, kriz donemlerinde enflasyon oranlari sigrama
yaparak, olagan seviyesinin iizerine ¢ikmustir. Bu sigramalart 1994, 1997, 2001
yillarinda meydana gelen krizlerde gézlemlemek miimkiindiir. Enflasyonun birden
fazla nedenin olmakla birlikte, kriz donemlerinde yasanan si¢cramalarin temel
nedeninin doviz kurlarinda meydana gelen artiglar oldugu ve girdi maliyetlerinin

ylikselmesinden kaynaklandig1 soylenebilir.
Sekil 11 ise ayn1 donemde yapilan kamu ve 6zel sektdr yatirim miktarlarini

gostermektedir.  Incelenen donemde enflasyonun etkisi yogun olarak

hissedildiginden yatirim rakimlar1 GSMH Deflatorii ile reellestirilerek sunulmustur.
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1994 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizlerin, yatirimcilar igin
yarattig1 belirsizlik ortami ve 6zel sektor yatirnmlar iizerindeki etkisini yukaridaki
grafikten anlagilmaktadir. Bu bakimdan enflasyon oranlarinin sunuldugu grafik ile

yatirim grafiginin birbirleri ile uyumlu oldugu goriilmektedir.

Sekil 11: 1990 Sonras1 Kamu ve Ozel Sektdr Yatirim Tutarlari

Yatirimlar

O Kamu Yatirimlan B Ozel Yatinnmlar

Kaynak: DPT ve Hazine Miistesarlig1 verilerinden derlenmistir.

Ulkede yapilan yatirimlari etkileyen diger bir unsur da faiz oranlaridir.
1990’larda uygulanan para programlar ile saglanamayan fiyat istikrar1 ve yiiksek
seyreden enflasyon orani, yiiksek faiz oranini da beraberinde getirmistir. Bu durum
girisimcileri yabanci kaynaktan ziyade Ozkaynaklar1 ile yatirirm yapmaya
yoneltmistir. Ancak 2000 sonras1 donemde uygulanan programlar yaratmis oldugu

gliven ortamu, faizlerin diismesine ve yatirimlarin banka ve diger finansal kuruluglar

ile yapilmasina imkan tanimaistir.
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Sekil 12: 1990 Sonrasi Faiz Oranlari
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Kaynak: DPT ve Hazine Miistesarlig1 verilerinden derlenmistir.

Yapilacak yatirimlari belirleyen diger bir unsurda déviz kurlaridir. Ozellikle
sanayi isletmeleri yatinm yapmak ve sonrasinda iiretimde bulunabilmek igin
disaridan hammadde ve ara girdi temin etmeye ihtiyag duymaktadir. Doviz

kurlarindaki artis yatirim iklimini olumsuz etkilemektedir.

Sekil 13: 1990 Sonrasi Ortalama Déviz Kuru
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Kaynak: DPT ve Hazine Miistesarlig1 verilerinden derlenmistir.

Subat Krizinin Kobiler lizerindeki etkisini inceleyen Yiiksel ve Murat

(2002) da bu konuyla ilgili olarak;
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“Subat 2001 krizine yol acan faizlerde ve enflasyonda artis ile doviz
kurlarindaki dalgalanma reel sektdrii -ozellikle KOBI'leri- ¢ok derinden
etkilemistir. Bu olumsuzluk bir taraftan reel kesime yeni kredi imkanlarini ortadan
kaldirirken, diger taraftan reel kesimin kredi geri 6demelerinde sikintilara yol
acmustir.” diye ifade etmis ve calismasinda 2001 ekonomik krizinin KOBI'ler
iizerindeki yansimalarni; isyeri kapanmalari, iretim ve kapasite kullanim
oranlarinda diislis, maliyetlerde artig, istihdamda gerileme ve istihdam
yiikiimliiliiklerinde artis, finansman sorunu, KOBI yatirimlarinda gerileme olarak
belirlemistir. Arastirmada KOBI’lerin kullandig1 kredilerin toplam kredilere
oraniin %3 oldugundan bahsedilerek, 6zellikle kriz donemlerinde kiiciik ve orta
boy isletmelerin icinde bulunduklari finansman sorununa vurgu yapilarak, yine
krizle birlikte yatirim tegviklerinin azalmasimn KOBI’leri zor durumda

biraktigindan bahsedilmistir.

Konuyla ilgili olarak Hazine Miistesarliginin verilerinden derlenen
KOBI’lere verilen tesvik belgelerinin sayis1 ve toplam kredi miktarlar1 asagidaki

grafikte derlenmistir.

Sekil 14: 1997 Sonras1 Verilen Tesvik Belgesi Sayis1 ve Kredi Miktar
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Kaynak: DPT ve Hazine Miistesarligi verilerinden derlenmistir.
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Grafikte verilen tesvik belgelerinin sayisinda 2001 yilinda 6nemli bir
kirilma oldugu goriilmektedir. Kriz 6ncesi donemde verilen tesvik belgesi sayisi
ortalama olarak 1300 adet olarak gercgeklesirken, kriz sonrasi dénemde ortalama
olarak 300 adet olarak gerg¢eklesmistir. Verilen toplam kredi miktar1 da ayn1 sekilde

azalmistir,

2.2.2. 1990 Sonrasi Déonemde KOBI’lerin Karsilastiklar1 Sorunlar

KOBT’ler kisaca; sermayeden ¢ok emek yogun iiretim ydntemleri kullanan,
biiyiik firmalara kiyasla daha diisiik yonetim giderleri ile yonetilebilen, hizli karar
verebilen, ve ucuz iiretim gergeklestiren iktisadi tesebbiisler olarak tanimlanabilir.

Avantajlarma ragmen iilkemiz gibi fiyat istikrarsizliklarinin yasandigi ve
ticari hatta bir ¢ok belirsizliklerin oldugu gelismekte olan iilkelerde KOBI’ler bu
avantajlarin1  yeteri kadar kullanamadiklarin1 yukarida verilen oranlardan
gozlemlemek mimkiindiir. Elbette bu durumun ¢esitli nedenleri vardir. Konuyla
ilgili olarak Ay (2008) yaptig1 calismada KOBI'lerin ticari hayatlarinda en cok
kargilagtigi sorunlarin baginda, pazarlama, planlama ve finansman sorunlari
geldigini savunmaktadir. Nitekim KOSGEB verilerine gore de toplam kredilerden

yaklasik %4 tinden yararlanmaktadirlar.

Son yillarda KOBI’lerin sorunlarinin tespiti ve ¢dziim &nerisi sunmayi
amaglayan bir ¢ok arastirma yapilmistir. Tezin bu bolimiinde yeni bir anket
diizenlemekten ziyade, literatiirde bu konuda cesitli tarihlerde yapilmis caligmalar
ve degisik illerde uygulanmig anketler incelenip 6zetlenecektir. Bu baglamda ele
alacagimiz ilk ¢aligma Arslan (2003) tarafindan yapilan aragtirmadir. Arslan (2003),
calismasinda KOBI’lerin ¢aligma sermayesi ve finansal ydnetim uygulamalarini
incelemistir. Ankara ilinde faaliyet gosteren 111 isletmeden olusan bir 6rneklem
iizerine uygulanana ankette gore KOBI’lerin ise baslarken yabanci kaynak yerine
ozsermaye kullandiklarim ancak banka kredilerinden yatirimlarin finansmaninda
yararlandiklarim belirtmektedir. Ayrica calismada ortaya ¢ikan diger bir noktada
leasing ve faktoring gibi yeni tekniklerden yararlanma oranlarinin diisiik oldugudur.
Girisimlerin hayata ge¢me asamasinda gereksinim duyduklart finansmana

Ozkaynaklarindan sagladiklarini, ankete katilan firmalardan sadece %20’sinin ticari
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kredilere bagvurduklari, sorulara verilen cevaptan anlasilmaktadir. KOBI’lerin ise
baglarken gereken sermayeyi nasil temin ettiklerine iliskin soruya verilen yanitlarin

ylizdesi agagidaki sekilde 6zetlenmisgtir.

Sekil 15: KOBI’lerin Girsimde Bulunma Bigimleri

KOBI'lerin Girisimde Bulunma Sekilleri
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Kaynak: Arslan (2003)

Konuyla ilgili diger bir ¢aligmada Oktay ve Giiney (2002) tarafindan
yapilmstir. Arastirmada Tiirkiye'de faaliyet gdsteren KOBI'lerin yasamakta oldugu
genel sorunlar ve 6zel olarak da finansman sorunlarinin incelenmistir. Finansman
sorunlarina yonelik yapilan anket caligmasi igin pilot bolge olarak belirlenen
Istanbul, Trabzon, Gaziantep, Denizli ve Eskisehir'de, tesadiifi orneklemeyle
secilmis 97 firmaya konuyla ilgili sorular yoneltilmistir. Uygulanan ankette
firmalara; bankayla calisma oranlari, tercih edilen kredi vadesi, faydalanilan dis
finansman kaynaklari, kredi bulmada karsilastiklar1 sorunlar gibi sorular
yoneltilmistir. Konuyla ilgili olarak firmalarin vermis olduklar yanitlar ve

frekanslar1 asagida grafik kullanilarak aktarilmistir.

46



Sekill6: Kredi Bulmakta Karsilasilan Sorunlar

Kredi Bulmakta Karsilasilan Sorunlar
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Kaynak: Oktay & Giiney (2002)

Yukaridaki grafikte goriilecegi iizere Oktay ve Giiney (2002)’in anket
caligmalarinda, firmalarin finansman temininde karsilagilan en énemli sorun, faiz
oranlarinin yiiksekligi ¢ikmaktadir. Faiz oranlarmin yiiksekliginden yakinan
firmalar, ankete katilan 97 firmanin %68.04 {inili olusturmaktadir.

Ayni ¢alismada, yabanci finansman kaynaklarinin neler oldugu sorusuna
verilen agirlikli cevabin Sekil 17‘de alternatif finansman kaynaklarindan ziyade,
ticari banka kredi kullanimi oldugu goriilmektedir. Ticari banka kredi kullaniminin
yiizdesi %34,9°dur. Diger bir ifadeyle ankete katilanlarin {igte biri faiz oranlarinin
yiiksek olmasina ragman ticari banka kredilerini tercih etmektedir. Bu durum bir
onceki grafik ile celisir gibi goriinse de kullanilan kredinin kisa vade olmasi
KOBI’lerin aslinda isletme sermayesi ihtiyaclarini banka kredileri ile
karsilayabildiklerini, uzun vadeli yatinmlar i¢in kaynak sikintis1 ¢ektikleri, anketin
ilerleyen boliimlerine verilen cevaplardan anlasilmaktadir.

Sekil 17: Faydalanilan Dis finansal Kaynaklar

Faydanalanilan Dis Finansman Kaynaklari
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Kaynak: Oktay & Giiney (2002)
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Anket caligmasinda bulunan diger bir soruda firmanin risk sermayesi ile

ilgili tutumunun ifade edildigi boliimdiir.

Anket sorusuna verilen cevaplardan anlagilacag tizere; yeterli bilgi birikimi
ve becerisi olan ancak parasi olmayan girisimcilerle, parasi olan ve bunu yeni
iirlinler ve teknolojiler olusturmak amaciyla kullanmak isteyen kisi ve kurumlar1 bir
araya getiren finans yontemi (Chambers,2002) diger adiyla risk sermayesi
uygulamasi hakkinda isletmelerin genel olarak bilgi sahibi degiller. Arastirmada
risk sermayesine karsi olan bu tutumun nedenin isletmelerin risk sermayesinden
uzak durmalarinin nedeninin isletmenin yoOnetimini kaybetme korkusundan

kaynaklanabilecegi vurgulanmaktadir (Yenidiinya,2006).

Risk Sermayesinin Tiirkiye’deki durumu, firmalar tarafindan nasil
anlasildig1 ve nasil uygulandigiyla ilgili olarak Yenidiinya (2006) tarafindan yapilan
aragtirmada, 32 firmaya konuyla ilgili 15 soruluk anket uygulamis ve sdz konusu
anketten elde etti§i sonuglara gore; risk sermayesi, kullanan firmalar agisindan
basarili bir sistem oldugu sonucuna varmistir. Yenidiinyanin yapmis oldugu ankette
risk sermayesinin firma sahipleri tarafindan nasil anlasildigi, yeni bir finansman
yontemi olan risk sermayesine karsi girisimlerin tutumlari ile ilgili 6ne ¢ikan

sorularin frekans ve yiizde dagilimlar1 asagida grafikler yardimiyla 6zetlenmistir.

Sekil 18: Risk Sermayesi Hakkinda Bilgi Diizeyi

Risk Sermayesi Hakkinda Bilgi Diizeyi

40
35 A
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25 A
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15
10
=
0 T
Biliyor Biliyor Kismi bilgisi var  Bilgisi yok Yanitsiz
kullanmayi kullanmay

disindyor disinmuiyor

Kaynak: Oktay & Giiney (2002)
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Buna gore ekonomik sistem iginde KOBI’lerin finansal sorunlarinin
¢oziimiinde diger alternatiflere nazaran risk sermayesinin etkin olup olmadigi, risk
sermayesi  yatinmlarmin  firmamizin  ihtiyaglarmi  tam  olarak  karsilayip
karsilamadigi, en diisiik maliyetli finansman aracimin risk sermayesi olup

olmadigina yonelik firma sahiplerinin tutumlar soyledir:

Sekil 19: En diisiik maliyetli finansman aracinin risk sermayesi olup

olmadig1
Risk Sermayesinin En Digiik Maliyetli Finansman Araci oldugunu
diigiliniiyorum
50
40
30
20
10
0
Katiimiyorum Kararsizim Katiliyorum Tamamen Katiliyorum

Kaynak: Yenidiinya (2006)

Grafiktende anlasilacagi gibi ankete katilanlarin %67’si risk sermayesini
diger finansman araglarina gore daha az maliyetli olarak gormektedir. Bu goriisiin

aksini kimse savunmazken ankete katilanlarin yaklasik tigte biri kararsiz kalmustir.

Sekil 20: Risk sermayesi yatirimlariin firmamizin ihtiyaglarini tam olarak
karsilayip karsilamadigi

Risk Sermayesi Yatinmlarinin Firmanin ihtiyaglarini Tam
Olarak Karsilamaktadir
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Kaynak: Yenidiinya (2006)
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Sekil 20’de firmalarin finansman ihtiyaglar i¢in risk sermayesinin yeterli

fonu sagladigina inanlarin oran1 %71 olarak tespit edilmistir.

Sekil 21: KOBI’lerin finansal sorunlarinin ¢oziimiinde diger alternatiflere
nazaran risk sermayesinin etkinligi

Finansal Sorunlarin Géziimiinde Diger Alternatiflere Nazaran
Risk Sermayesinin Etkinligi
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Kaynak: Yenidiinya (2006)

Sonu¢ olarak da ankete katilan 32 firmanin tamami, risk sermayesi

yonteminin etkin oldugu konusunda ayni yonde ve olumlu tutum sergilemislerdir.

KOBI’lerin finansman sikintilarmi konu alan diger bir ¢alisma da Yiicel
(2001) tarafindan izmir, Manisa ve Denizli illerinde faaliyet gosteren 137
isletmenin finans yapilarim1 ve finansman yontemlerini belirlemek amaciyla
yapilmistir. Anket calismasimin sonucunda, yapilacak yatirimlar i¢in firmalarin,
% 51'inin i¢ kaynaklari, % 40'inin banka kredilerini, % 43'liniin sermaye artirimini,
% 18'inin ortaklardan alinan borglart ve % 11'inin leasing yOntemini tercih ettigi
gorilmiistiir. Arastirmada finansman ydntemleriden banka kredilerinin, ilk bas
vurulan yol olmamakla birlikte, %40 gibi 6nemli bir orana sahip oldugu

belirtilmistir.

Karacaer ve Goneng (2001) cesitli illerden 263 isletme {izerinde yaptiklari
anket calismasinda isletmelerin yatinmlan igin gereksinim duyduklart diisiik
maliyetli fona kolay ulasamadiklarimi, ancak fon kaynaklar1 igerisinde banka

kredileri 6nemli yer isgal ettigini belirtmislerdir. KOBI'ler ile bankalar arasindaki

50



iligkiyi ortaya koymaya calisan, ticari kredi kullanma sikligi ile ilgili soruya,
firmalardan % 27.7'si her zaman, % 67.7'si bazen olmak {izere, yaklagik %95.4"i

banka kredisi kullandiklarini belirtmistir.

Ay sekilde Conkar (2001) Kayseri'de faaliyet gdsteren 30 KOBI iizerinde
ve Yoriik (2001) Tokat ilinde bulunan 64 KOBI ile finansman kaynag iizerine
anket uygulamistir. Karabicak ve Altintepe (2001) uygulanan faiz oranlarmin
yiiksekligi nedeniyle bazi bolgelerde KOBI'lerin hi¢ kredi talebinde dahi

bulunmadiklarim gostermistir.

2.3. Tiirkiye’de Risk Sermayesi Sisteminin Kurum ve Araglari

Saglam temellere dayanan ve etkin bir bigimde isleyen risk sermayesi
pazarininn olusabilmesi icin gerekli olan kurumsal oyuncularin Tiirkiye’deki
yapilanmalar1 gesitli sekillerde olabilmektedir. Risk Sermayesi pazarinin gelismis
oldugu {lkelerdeki gibi bir yapiya ulasabilmek i¢in risk sermayedarlarinin
yapacaklart yatirimlara olanaklar saglanirken, risk sermayesinin  temel
unsurlarindan olan 6zgiin, yaratici ve bilylime arzusu olan kiiciik isletmelerinde risk
sermayesi sistemine erisimini kolaylastirmak gerekmektedir. Bu amaglarla kurulan

kuruluglar hakkinda, bu boliimde bilgi verilecektrir.
2.3.1. Tesebbiis Destekleme Ajansinin kurulusu

Ulkemizde 1986 yilinda Is Vakfi; kamu ve 6zel sektore ait kuruluslar ve
sahislar tarafindan istihdami arttirmak igin gerekli caligsmalar1 arastirip, pilot
uygulamalar yapmak amaciyla kurulmustur. Daha sonra 1988 yilinda, Issizlikle
Miicadele ve Istihdam gelistirme Yiiksek Koordinasyon Kurulu, devlet tarafindan
kurularak KOBI’lere destek saglamasi amaclanmustir. %100 hissesi Is Vakfi’na ait
olan Tegebbiis Destekleme Ajanst (TDA) ise; bu kurulun ana faliyetlerinden birisi

olan risk sermayesi sisteminin olusturulmasi amaciyla faliyete gecirilmistir.
Devlet tarafindan kurulan biiyiik bir risk sermayesi sirketinin, daha kii¢lik

risk sermayesi sirketlerine finansman saglamasi ve sistemin devlet -eliyle

yayginlastirilmas: amaclansa da, 1988-1989 doneminde alinan ekonomik kararlar
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sonucunda TDA’nin bir finans kurumu olarak risk sermayesine iliskin secenekleri

hayata gecirilememistir ( IKV Yayinlar1 sf 46).

2.3.2. Teknoloji Gelistirme Vakfi

TGV 1991 yilinda teknoloji yatirimlarin1 desteklemek amaciyla
kurulmustur. Tirkiye ile Diinya Bankas1 arasindaki uluslararasi bir anlagma sonucu
kurulan Vakif, 480’in {izerinde projeyi desteklemistir. Bu projelere, 170 Milyon
ABD § iizerinde fon saglayarak yaklasik 340 Milyon ABD § tutarinda Ar-Ge

hacminin olusumuna sebep olmustur. (www.ttgv.org.tr)

2.3.3. KOSGEB

Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligs;
20.04.1990 tarih 20498 sayili resmi gazetede yayimlanan kanun ile ‘‘Ulkenin
ekonomik ve sosyal ihtivaclarinin karsilanmasinda Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi
isletmelerinin paymmi ve etkinligini artirmak, rekabet giiclerini ve diizeylerini
yiikseltmek, sanayide entegrasyonu ekonomik gelismelere uygun bicimde

gerceklestirmek amaciyla, kurulmustur’(www.kosgeb.gov.tr/kurulus kanunu.aspx).

2.3.4. Tiirkiye Halk Bankasi

Halk Bankasi 1938 yilinda faliyete baglamis, 1950 yilindan itibaren de
esnaf - sanaatkar ve kiicik ve orta boy isletmelerin finansman ihtiyaglarim

karsilayarak KOBI lerin gelismesi, biiyiimesi agisindan 6nemli rol {istlenmistir.
2.3.5. Tiirkiye Kalkinma Bankasi

Bankanin amaci; Tirkiye'nin kalkinmasi i¢in, anonim sirket statiisiindeki
tesebbiislere karlilik ve verimlilik anlayisi icinde kredi vermek, istirak etmek
suretiyle finansman ve isletme destegi saglamak, yurti¢i ve yurtdisi tasarruflari
kalkinmaya doniik yatirimlara yoneltmek, sermaye piyasasinin gelismesine katkida
bulunmak, yurti¢i, yurtdis1 ve uluslararasi ortak yatirnmlar finanse etmek ve her
tirli kalkinma ve yatirim bankacilig1 islevlerini yapmaktir.

(http://www.tkb.com.tr/icerik.aspx?icerikid=120 )
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2.3.6. Tiirkiye’de Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhklar:

Esas faliyet alani risk sermayesi yatirimlari olan; bu amagla kurulmus olan
ve kayithh sermaye ile kurulan ortakliklara girisim sermayesi yatirim ortakligi

denilmektedir. ( SPK. 2007.)

Girisim sermayesi yatirim ortakliklarmin faliyet kapsami asagida kisaca

Ozetlenmistir.(SPK. 2007)

o Girisim sermayesi yatirim ortakliklarina iliskin esaslar tebligi cercevesinde
girisim sirketlerine yatirim yapabilirler.

o Yatirum yaptiklari sirketlere danismanilik hizmeti verebildikleri gibi,
yonetimine de katilabilirler.

e Jkinci el piyasalarda islem goren sermaye piyasasi araglarima yatirim
yapabilirler.

o GSYO ozkaynaklari oraminda borglanabilirler.Bir yildan kisa vadeli
krediler icin kullanabilecekleri kredi miktar: 6zkaynaklarinin yarisi kadar ;
bir yildan uzun vadeli krediler icin de 6zkaynaklarinin en fazla iki kati

kadar kredi kullanabilirler.

21 Ocak 2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirlige giren
"Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklari'na Iliskin Esaslar Tebligi'nde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig" ile Tirkiye'de kurulu girisim sermayesi fonlari, artik
Tiirkiye'deki KOBIi'lere yatirim yapmak amaciyla yurtdisinda kurulacak olan
fonlara istirak edebilecektir. Boylece, Tiirkiye'de yatirima doniistiiriilmek iizere

onemli miktarda yabanci kaynak girisi saglanmasi beklenmektedir.
Tiirkiye’de giiniimiize kadar kurulan Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklar

sayisi heniiz istenilen diizeyde degildir. SPK’nin yaptig1 diizenlemeden sonra

kurulan sirketlerden bazilar aktif olarak ¢calismamaktadir.
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2.3.6.1. Vakif Grisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S.

22.04.1996 yilinda kurulan Vakif Grisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
Tiirkiye’nin ilk girisim sermayesi yatirim ortakligi sirketidir. Sirketin kurulus amaci
www.vakifgirisim.com.tr web sitesinde “Yiiksek teknolojiye dayali bilginin ticari
triin haline doniistiiriilmesi asamalarmda bir finansman modeli olarak hizmet
vermek ve sektor aywimi yapilmadan girisim sermayesi yatirimlarina uygun

ozelliklere sahip her tiirlii proje degerlendirmeye almaktir.” olarak ilan edilmistir.

Girisim Sermayesi yatinm ortakliginin nihai hedefi, sermaye aktariminda
bulundugu isletmelerin basarili olmasi ve girisim sermayesi yatirnm ortakliginin
elinde bulunan pay senetlerini satarak hissederlarina ve yonettigi fona olumlu katki
saglamaktir. Bu nedenle girisim ortakliklar1 pasif degil aktif niteliklidir. Girisim
Sermayesi yatirim ortakliklarinin herhangi bir pay senedi alicisindan farki, pay
senetlerinin degerlerinin arttirilmasi hedefi ile hareket etmesidir. Vakif Girisim
Sermayesi yatirimdan {i¢ tiir ¢ikis yolu kullanmaktadir. (2007 faaliyet raporu, 8
http://www.vakifgirisim.com.tr/2007 yili_faaliyet raporu.pdf)

o Valkaf Girisim Hisselerini girisimciye satabilir.
o JVakif Girisim blok olarak tiizel/ger¢ek kisi veya yatirnmcilara
satabilir.

o Valkif Girisim Hisselerini Halka arz yolu ile satabilir.

2000 yilimin Temmuz ayinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
Ulusal-Tiim, IMKB Ulusal-Mali ve Holding ve Yatirim endeksleri kapsamina dahil
edilerek Halka Arz Siire¢ini tamamlayan sirket, bu yolla sermaye arttirimina
gitmistir. Halka arz siirecinden sonraki finansal yapisi asagidaki gibi olusmustur.

(IMKB sirket haberleri)
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Cizelge 3: Vakif Vakif Grigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S Ortaklik Yapist

Ortaklar Sermaye Pay1 Sermaye Oran1 %
(TL)

T. Vakiflar Bankas1 T.A.O. 255.000 51
Glines Sigorta A.S. 250 0.05
Vakif Finansal Kiralama A.S. 250 0.05
Vakif Deniz Finansal Kiralama A.S. 250 0.05
Vakif-Kobi Arast. Danis. A.S. 250 0.05
Diger 244.000 48.8
Toplam 500.000 100.00

2007 yili Faaliyet Raporuna gore 6denmis sermayesi 900.000 TL, ¢ikarilmig
sermayesi 2.000.000 TL olan girisim sermayesi yatirim ortaklig1 sirketinin Tiirkiye
Vakiflar Bankas1 T.A.O’ya ait paylarmin blok olarak satilmasi i¢in girisimler
baslatilmis  gerekli bilgilendirmeler 22 .01 .2008 yilinda IMKB’> vye
gonderilmistir.(www.tumgazeteler.com/?a=2545829 )

Yatirnmlar ve Yatirnmdan Cikislar

Sirket, kurulus asamasindan bu yana toplam ii¢ risk sermayesi yatirnrminda
bulunmustur. Sirketin kurulus amaclar1 arasinda belirttildigi {izere bu yatirimlarin
hepsi yiiksek teknolojiye dayali bilginin ticarilestirilmesine yonelik yatirimlardir.
Risk Sermayesi yatirimi yapilan sirketlerden ti¢linlin de tasfiye siiregleri
tamamlanmistir. 31.12.2007 bilango tarihli itibari ile sirketin herhangi bir risk

sermayesi yatirimi bulunmamaktadir.

Teknoplaza A.S.

1996 yilinda Orta Dogu Teknik Universitesi (ODTU) yerleskesi i¢indeki
Teknokent’ te kurulan sirket asinmaya dayanikli, sert seramik kaplamalar iiretimi ve
pazarlama faliyetini siirdiirmistiir. Tiirkiye’de ilk kez tasarim ve iiretim asamalari
Teknoplazma A. S. tarafindan yapilan, fiziksel buharlagma yontemi ile ¢alisan bir
kaplama reaktorii tiretilmistir. (www.vakifgirisim.com.tr )

Teknoplazma A.S. 2006 Mayis tarihi itibari ile tasfiye siirecine giren sirketin,
yapilan Olagan Genel Kurullar1 sonucunda 27.12.2007 tarihinde tasfiye kapanisi
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Ticaret Sicilinde tescil edilerck faaliyetine son verilmistir.(
http://www.vakifgirisim.com.tr/faaliyet rapor/2007 FAALIYET RAPORU.pdf,
s.19)

Inova Biyoteknoloji A.S.

1999 yilinda Ege Serbest Bolgesin’de (ESBAS) kurulan Sirketin faaaliyet
alan1 medikal {riinlerdir. Hepatit A, Hepatit B, HIV, vb hastaliklar ile hamileligin
teshis edilmesinde kullanilan tani kitlerinin {iretimi esnasinda  gereken aktif
maddeleri tiretip gerekli islemlerden gegirildikten sonra nihai {iriin olarak tan1 kitleri
iireten sirketin kapanisi 06.12.2007 tarihinde Ticaret Siciline faaliyetlerine son

verildiginin bildirilmesi ile ger¢eklesmistir. (vakifgirisim.com.tr)

Vakif Girigsim’in mali tablolarina yansiyan istirak bedeli ile buna iligkin
enflasyon farkindan tasfiye zararl 1.112.562 YTL dir.
(http://www.vakifgirisim.com.tr/faaliyet_rapor/2007_FAALIYET RAPORU.pdf,
s.9)

Ortadogu Yazilim

Ortadogu Teknik Universitesi Gelistirme Vakfi tarafindan kurulmus
Tiirkiye’nin ilk internet servis saglayici sirketi olan TR.NET’te belirli bir pay
senedinin Vakif Girisim ve Vakiflar Bankasi tarafindan alinmasi ile bilisim

sektoriinde faaliyet gosteren bu sirkete risk sermayesi yatirimi gerceklestirilmistir.

13.04.2007 tarihinde sirkette bulunan Vakif Girisim ve Vakiflar Bankasi
hisselerinin satig1 ile yatirimdan ¢ikis saglanmigtir. Satigtan 1.150.000 USD tahsil
edilmistir. Istirakin, istirak maliyet bedeli ile buna iliskin enflasyon farkinmn
alatinda satildigindan mali tablolara yansiyan istirak zarar1 5.513.647 YTL’dur.
(http://www.vakifgirisim.com.tr/faaliyet_rapor/2007_ FAALIYET RAPORU.pdf)

2.3.6.2. Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig A.S

Kurulus asamasinda Diinya Bankasi’nin destegini saglamay1 basaran Is

Grisim Sermayesi Yatirim Ortakligt A.S., 2000 yilinda kurulmustur. Kurulus
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misyonu “yiiksek biiyiime potansiyeli olan sektorlerde rekabet avantajina sahip
sirketlerin, Tiirkiye ekonomisine katki saglayacak projelerini gerceklestirmeleri i¢in
yonetim bilgisi ve sermaye katkisi saglamaktir.” s girisim sermayesinin yatirrm

stratejileri asagidaki gibidir.(http://www.isgirisim.com.tr/TR/yatirim_stratejisi.asp )

Hedef - KOBI'ler
* Gelisim Asamas1  : Girisim sermayesi, genisleme asamasi ve ileri
asamadaki sirketler
* Kriterler :Basarili gecmis performans ve biiyiime odakli vizyon
ile birlikte sektorlerinde lider olma potansiyelinin bulunmast
* Cografi Odaklanma: Tiirkiye'de kurulu ve tercihen yurtdisi baglantilar
olan sirketler
* Yatirum Tipi : Girigim sermayesi, biiytime amagl sermaye (sektor
konsolidasyonlari da dahil) ve yeniden yapilandirma islemleri
* Kontrol > Azinlik veya ¢ogunluk pay sahipligi
* Yatirim Cesidi : Sermaye aktarumiveya hisse senedine
doniistiiriilebilir tahviller
* Yatirim Biiyiikliigii: Proje basina ortalama 5-15 milyon ABDS$; daha
biiyiik yatirim gereksiniminde ayni vizyona sahip, katma degeri yiiksek
miisterek yatirimct ile isbirligi imk
Sektorler : Biiyiik ve hizla biiyiimeye devam eden, giris
engellerinin bulundugu, yasal diizenlemeler ve konjonktiirel degisimlerin
asgari diizeyde etkiledigi sektorler
* Cikig Hedefi : 3-7 yu arast
2004 yilinda Is Girisim Sermayesi’nin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda
halka arz edilen % 37,69’u karsiliginda 57,78 milyon $ piyasa degeri olusmustur.
2007 yil itibari ile ortklik yapisi asagidaki gibidir.

(http://www.isgirisim.com.tr/Tr/kurumsal veriler.asp )
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Cizelge 4: Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S

Ortak Ady Unvani Odenmis Sermaye (YTL) Oran %
Is Yatinm 6.787.589 29
TSKB 3.900.000 16,67
TTGV 2.600.000 11,11
Anadolu Sigorta 1.560.000 6,67
Milli Reasiirans 1.040.000 4,44
Is Faktoring 208.000 0,89
Diger (Halka Agik) 7.304.411 31,22
Toplam 23.400.000 100

Yatirnmlar ve Yatirnmdan Cikislar

[k yatirimini kurulusundan iki y1l sonra gerceklestiren Is Girisim Sermayesi,
2002 — 2008 yillar1 arasinda toplam 11 yatirim ve 4 yatirimdan ¢ikis operasyonu
gerceklestirmistir.  Yapilan yatirimlar incelendiginde risk sermayedar1 olarak
yatirim yapilan sirketlerde genellikle azinlik hisselerinin alimi yoluna gidildigi fark
edilmistir. Cogunluk hisse alimi1 sadece Cinemars (%66,28) ve Nevotek (%88,24)
sirketlerine yapilan risk sermayesi yatirimlarinda tercih edilmistir. Cinemars
sirketindeki yatirimdan ¢ikis operasyonu tamamlanmustir. Cikis siiregi Is girisim’in
elinde bulunan ¢ogunluk hisselerinin pay sahiplarine geri satigt ile tamamlanmugtir.
Nevotek firmasinda ise heniiz yatirnmdan ¢ikis karart alinmamistir. Yapilan 11
yatirimdan sadece ikisinde c¢ogunluk hisselerinin alimi yoluna gidilmesi ve
Cinemars sirketindeki yatirimdan ¢ikis operasyonunda Is Girisim’in elinde bulunan
hisselerin pay sahiplerine geri satis1 yolu tercih edilmesi is girisimin risk
sermayedart olarak yatirim yaptig1 sirketleri pay sahipleri ile birlikte biiyiitiirken ve
yatinmdan ¢ikarken de oncelikli olarak pay sahiplerinin menfaatlerini

korudugunun bir igareti olarak kabul edilebilir.

Cizelge 5: is Girisim Sermayesi’nin Yatirimlar

No Yil | Sirket Sektor Tutar ABD $ Cikis
1 2002 | Probil Sistem Entagrasyonu 3.188.889 Hayir
2 2002 | IT Sistem Entagrasyonu 1.850.000 Hayir
3 2003 | Cinemars Sinema 11.500.000 2006
Pay sahiplerine satig
4 2003 | Nevotek IP Biitlinlesik 3.000.000 Hay1r
Coziimler
5 2004 | Step Ev Aksesuarlari 3.500.000 2008

Swicorp’a satig

58




6 2005 | Tiiyap Fuarcilik 7.000.000 2007
Pay sahiplerine satig

7 2006 | Beyaz Filo | Arag¢ Kiralama 4.000.000 2008
Kiralama Pay sahiplerine satig

8 2007 | Ode Yap: Yalitimi 5.000.000 Hayir

9 2007 | Ortopro Ortopedik Cerrahi 6.000.000 Hayir

10 | 2007 | Turkmed Diyaliz Hizmetleri 2.500.000 Hayir

11 2008 | Frik Ilag Tlag 13.358.325 Hayir

Kaynak : www.isgirisim.com.tr sitesindeki bilgilerden derlenmistir.

2.3.6.3. KOBI Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg A.S.

KOBI Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. KOBI'lerin finansman
ihtiyacimi karsilamak amaciyla TOBB, Halk Bankasi, KOSGEB, TESK ve 16
Sanayi ve Ticaret Odasi'nin ortakliginda kurulmus bir girisim sermayesi sirketidir.
Kobi Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.’nin internet sitesinde istirakler

sekmesinin altinda 3 firma ismi bulunmaktadir.’

2.3.6.4. Finans Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S.

Finans Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S, SPK’dan 02.07.2004
tarihinde kurulug iznini almasi ile kurulmus, herhangi bir risk sermayesi yatirim
yapmadan 14.10.2005 tarihinde, sirketin kendi basvurusu iizerine Girisim

Sermayesi  Yatirim  Ortaklig1  statiisiinden  ¢ikartlmistir.  (www.spk.gov.tr

14.10.2005 haftalik biilten, 4)

? Firmalara yapilan yatirimlari zamany, tutari, pay sahipligi orani, yatirrmdan ¢ikis plani vb.
bilgilere www.kobias.com.tr web adresinde yer verilmedigi i¢in detayl bilgilere ulagilamamustir.
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UCUNCU BOLUM
MALI TABLOLAR VE ANALIiZLER

3.1. Mali Tablolar

Ticari hayatta faaliyet gosteren firmalarin baslica amacinin; kar
maksimizasyonunu saglamak, biiylimek, siireklilik ve firmanin piyasa degerinin
artirlmast  oldugu diisiiniilebilmektedir. Isletmelerin, amaclarina ne kadar
yaklastiklarini ve vergisel olarak tizerlerine diisen yiikiimliiliikleri tespit edebilmek
icin, siiresiz olarak varsayilan omiirlerini belirli donemlere ayrilip, faaliyet donemi
icinde yapilanlar1 analiz etmeleri gerekmektedir. Bu analiz, isletmenin muhasebe
sistemiyle dogrudan ilgilidir. Kesin ve dogru olarak tutulan muhasebe kayitlari
yardimiyla bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablosu gibi temel tablolar

olusturulur ve analiz edilir.

Gerek Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebliginde (MSUGT), gerek
Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gore olusturulmasi zorunlu kilinan bu tablolar,
isletmenin ydnetemin kademesinde yorumlanarak, isletmenin yukarida sayilan
amagclarina ulasmasina yardime1 olur. Mali Tablolar asagidaki tablolari igerir :

1. Bilanco

2. Gelir Tablosu

3. Satislarin Maliyeti Tablosu

4. Fon Akim Tablolar1

5. Nakit Akim Tablosu

6. Kar Dagitim Tablosu

7. Oz Kaynaklar Degisim Tablosu

Bu tablolardan, bilango ve gelir tablosu, dipnotlar1 ve ekleri ile birlikte temel

mali tablolari, digerleri ise ek mali tablolar1 olusturmaktadir.
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3.1.1 Mali Tablolarin Tanimi

Muhasebe Sistemi tarafindan, isletmede para ile ifade edilebilen olaylar
kaydedilip, siniflandirilan mali bilgiler, mali tablolar halinde raporlanir ve isletme

ile ilgili kisi ve kurumlara sunulurlar. (Sevilengiil, 2005)

Ataman (1997)’nin tanimina gore ise; isletmenin varlik ve kaynak yapisi,
donem igindeki faaliyet sonucu, donem kar1 ve vergisel yiikiimliiklerin olugumu
gibi mali konularda bilgi sunan ve muhasebe ilkelerine sadik kaliarak diizenlenmis

tablolar1 ifade etmektedir.

3.1.2 Mali Tablolarin Ilkeleri

Mali tablolar ilkeleri, temel mali tablolarin diizenlenmesinde isletmeler
tarafindan uygulanacak kurallar ifade eder. Uygulamada kullanilan mali tablolarin
temel ilkeleri, 1 sira no.lu Muhasebe Uygulama Genel Tebliginde agiklanmistir.
Buna gore temel mali tablolarin diizenlenme ilkeleri, temel mali tablolara paralel
olarak iki ana gruba ayrilmaktadir:

a. Gelir Tablosu Ilkeleri

b. Bilango ilkeleri

3.1.2.1 Gelir Tablosu Ilkeleri

1 sira no.lu Muhasebe Uygulama Genel Tebligi, gelir tablosu ilkelerinin
amacini; “satislarin, gelirlerin, satislar maliyetinin, giderlerin, kar ve zararlara ait
hesaplarin ve belli donemlere ait igletme faaliyeti sonuglarinin siniflandirilmis ve

(13

gergege uygun olarak gosterilmesini saglamaktir. “ olarak tanimlamaktadir. Bu
baglamda mevzuatta benimsenen baglica gelir tablosu ilkelerini su sekilde
maddeleyebiliriz:
- Gergeklesmemis satiglar, gelir ve karlar; gerceklesmis gibi veya
gerceklesenler, gercek tutarindan fazla veya az gosterilmemelidir.
- Belli bir donemin satiglar1 ve gelirleri bunlar1 elde etmek i¢in yapilan
satiglarin maliyeti ve giderleri ile karsilagtirilmalidir.

- Maddi ve maddi olmayan duran varliklar ile 6zel tilkenmeye tabi varliklar

icin uygun amortisman ve tilkenme pay1 ayrilmalidir.
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- Maliyetler; maddi duran varliklar, stoklar, onarim, bakim ve diger gider
gruplar arasinda uygun bir sekilde dagitilmalidir.

- Anzi ve olaganiistii nitelige sahip kar ve zararlar meydana geldikleri
donemde tahakkuk ettirilmeli, fakat normal faaliyet sonuclarindan ayri
olarak gosterilmelidir.

- Biitlin kar ve zararlardan, onceki donemlerin mali tablolarinda diizeltme
yapilmasmi gerektirecek biiyiikliik ve niteliktekiler disinda kalanlar,
dénemin gelir tablosunda gosterilmelidir.

- Karsiliklar, isletmenin karimi keyfi bir sekilde azaltmak veya bir doneme

ait kar diger doneme aktarmak amaciyla kullanilmamalidir.

3.1.2.2. Bilanco ilkeleri

Yine ayni tebligde, bilango ilkelerinin amaci; “sermaye koyan veya
sonradan, kendilerine ait kar isletmede birakan sahip ve hissedarlar ile alacaklilarin
isletmeye sagladiklar1 kaynaklar ve bunlarla elde edilen varliklarin muhasebe kayit,
hesap ve tablolarinda anlamhi bir sekilde tespit edilmesi ve gosterilmesi yoluyla,
belli bir tarihte isletmenin mali durumunun agiklikla ve ilgililer i¢in gercege uygun

olarak yansitilmasidir.” seklinde agiklanmigtir.

Bilancoda yer alan  varliklar, yabanci kaynaklar ve 06z kaynaklar
kalemlerinin gayrisafi degerleri ile gosterilmeleri gerekmekte olup, kalemlerin net
degerleri bilango diizenlenmesinin geregi olarak indirim kalemlerinin ilgili
hesaplarin altinda agikc¢a gosterilmesi esastir. Bu dogrultusda benimsenen bilango
ilkeleri; varliklar, yabanci kaynaklar ve Ozkaynaklar itibariyle farklilik arz
etmektedir. 1 sira no.lu Muhasebe Uygulama Genel Tebligi s6z konusu bilanco

unsurlart ile ilgili ilkeleri ayr1 ayr1 agiklayarak hiikiim altina almigtir.

3.1.3. Mali Tablolarin Amaglari

Finansal tablolarin sunusuna iliskin 1 no.lu muhasebe standartlarinin 7.

maddesine gore;
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13

Finansal tablolar isletmenin finansal durumunun ve finansal
performansinin  bi¢cimlendirilmis sunumudur. Genel amagh finansal
tablolarin hedefi, genis bir kullanici kitlesinin ekonomik kararlar almalarina
yardimct olan isletmenin finansal durumu, finansal performansi ve nakit
akislar1 hakkinda bilgi saglamaktir. Ayrica finansal tablolar, yoneticilerin
kendilerine emanet edilen kaynaklar1 ne etkinlikte kullandiklarini da
gosterir. Finansal tablolar bu amaca ulagsmak i¢in isletmeyle ilgili asagidaki
bilgileri sunar:”

a) varliklar;

b) yabanci kaynaklar; (veya borglar)

c) 0zkaynaklar;

d) gelir ve giderler, karlar ve zararlar;

e) 0zkaynaklardaki diger degisimler; ve

f) nakit akislari.

Mali tablolar1 kullananlar dip notta yer alan bilgiler ile yukarida sayilan
bilgilerin birlikte degerlendirilmesi neticesinde isletmenin gelecekteki nakit
akislarmi ve 6zellikle bunlarin zamanini ve kesinliklerini tahmin etmelerine olanak
saglar. (1 No.lu Tiirkiye Muhasebe Standartlar1)

3.1.4. Mali Tablolarin Kullanicilar

Mali tablolar analizinin, g¢esitli kisi ve kuruluslar tarafindan farkl
amaglarla yapilabileceginden bahsedilmisti. Bu kisi ve kuruluslari, isletme ile olan
organik iligkilerine gore, isletme i¢i ve isletme dis1 ¢cevreler bigiminde temelde ikiye
ayrirarak incelemek miimkiindiir. Bu ¢alismada bdyle bir ayrima gidilmeden mali
tablolardan yararlanan gruplardan kisaca asagidaki gibi gruplandirmak miimkiindiir.

Isletme yoneticileri,

a
b. Isletme sahipleri

c. Yatirim alani arayan sermayedarlar,

d. Potansiyel ortaklar,

e. Kredi ve finans kuruluslari,

f. Isletme ile ticari iliskide bulunan diger isletmeler,
g. Devlet
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S6z konusu gruplardan; isletme yoneticileri veya sahipleri, isletmenin
kars1 karsiya bulundugu ekonomik ve finansal durumu degerlendirmek ve
isletmenin faaliyet projeksiyonunu olusturmak; isletme dis1 ¢evrelerde yatirim alani
arayan sermayedarlar ve potansiyel ortaklar, karli ve verimli yatirnm alan1 bulmak

amaciyla mali tablolar analizi ¢aligmasinda bulunmaktadirlar.

Kredi kuruluslari; actiklar1  kredinin  geri donme  gilivencesini
saglayabilmek, isletmeyle ticari iligkide bulunan diger isletmeler ise, ticari
yarigmadaki etkinliklerini arttirabilmek ve bu alanda siireklilik saglayabilmek

amaciyla, yine mali tablolar analizine ihtiyag duymaktadir.

Devlet ise, isletmelerin dogal ortagi durumunda bulundugundan vergi
gelirlerini yiikseltmek icin, mali tablolar analizi ¢aligmasinda bulunmaktadir. Mali
tablolar analizdeki amag farkliligi, mali analizin ¢esitli tlirlerde yapilmasi sonucunu

ortaya ¢ikarmustir.

3.2. MALI TABLO TURLERI

3.2.1 Bilanc¢o

Literatiirde birden fazla tanimi olan bilangonun, siklikla bagvurulan igerigi
acisindan tamimi; “ Bilango; bir igletmenin belli bir tarihte sahip oldugu varliklar ile

bu varhiklarin saglandig1 kaynaklar1 gosteren tablodur.” seklindedir (TURMOB).

Ayni sekilde Sevilengiil (2001) ise; varliklar ile saglandigi kaynaklar
arasindaki esitlikten hareketle, “isletmenin kaynaklari ile bu kaynaklarin kullanilma
yerlerini gdsteren tablo” seklinde tanimlamistir. Bu tanimlamalardan yola ¢ikarak

Varliklar = Sermaye + Borglar, bilanconun temel esitligine ulagilir.

Bilangonun tanimi, 1 no.lu Muhasebe Uygulama Genel Tebliginde ise; “Bir
isletmenin belli bir tarihte sahip oldugu varliklar ile bu varliklarin sagladig:

kaynaklar1 gosteren mali tablo olarak tanimlanmis olup bilangonun aktifinde yer
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alan varliklar, paraya doniisme hizlara gore en cok likitten en az likit degere
dogru, pasifinde yer alan kaynaklar ise en kisa vadeli kaynaktan en uzun vadeli

kaynaga dogru siralanmaktadir.” seklinde belirtilmistir.

3.2.2 Gelir Tablosu

Isletmenin belli bir donemde elde ettigi tiim gelirler ile ayn1 donemde
katlandig1 biitiin maliyet ve giderleri ve bunlarin sonucunda isletmenin elde ettigi
donem net kér1 veya zarar1 temel finansal tablolardan olan gelir tablosu araciligi ile
sunulur. Isletmenin geliri ise bir sira no.lu Muhasebe Uygulama Genel Tebliginde;
“biitlin bir faaliyet donemi boyunca elde edecegi satis hasilatina dayanmakta olup,
yaptig1 iiretimin maliyeti ile satig fiyat1 arasindaki fark firmanin gelirini olugturur.”

Seklinde tanimlanmaktadir (Akarcay, 1980, 13).

Gelir tablosu diger bir tanimina gore ise; “isletmenin 6zkaynaginda olumlu
yada olumsuz etkileri olan islemlerin énemli bir boliimiinii belli bir donem igin

Ozetleyen bir finansal tablodur.” Takan (2001: 188).

3.2.3 Fon Akim Tablosu

Fon, belirli bir donemde bir isletmenin faaliyetlerini finanse etmek igin
sagladig1 kaynaklar1 ifade etmektedir. Finansal durumdaki degismeleri agiklayan
fon akim tablolarinda kullanilan fon kavramu ise; tiim finansal araglar anlaminda
veya net igletme sermayesi anlaminda ya da para ve para benzerleri degerler

anlaminda kullanilir.

3.2.4 Kar Dagitim Tablosu

Kar dagitim tablosunu kisaca isletmenin donem karinin dagitim bi¢imini
gosteren tablo olarak tanimlayabiliriz. Kar dagitimi kavrami 6zellikle sermaye
sirketleri icin bilyiikk 6nem arz etmektedir. Donem karindan, 6denecek vergilerin,
ayrilan yedeklerin ve ortaklara dagitilacak kar paylarinin agik¢a gdsterilmesi ve
sirketlerin hisse bagina kar ile hisse basina temettii tutarinin hesaplanmasi bu

tablonun baslica amacidir (TURMOB).
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3.3. MALi TABLOLAR ANALIiZi

3.3.1 Mali Tablolar Analizi Tanimi
Moderm muhasebe anlayisinda, isletmelerin basta siirekliligini saglamak ve
karhiligimi devam ettirmek noktasinda hayati 6neme sahip olan muhasebe sisteminin
son asamasi verilerin yorumlanmasidir. Bu baglamada olusturulan mali tablolarin
cesitli yontemler kullanilarak analiz edilmesi gerekir. Mali tablolar analizinin

literatiirdeki tanimlarindan ikisi soyledir:

Mali tablolar analizini ibis ve Argun ( 2004, 39) tarafindan, isletmenin
faaliyetleri sonucunda olusturulan mali tablolarin daha rahat anlagilabilir,
kullanilabilir bilgiler haline getirilmesi ve mevcut ekonomik durumu gibi faktorler

g6z Onilinde bulundurularak yorumlanmasi agsamasi olarak tanimlamaktadir.

Diger bir tanimda ise, Faaliyet sonuglarimin tutarsal olarak degerlendirilerek,
incelenen kalemler arasindaki iliskilerin ifade ettigi anlam, donemler itibariyle
degisimleri ve degisimlerde hangi faktorlerin rol oynadigi ve bunlarin isletme igin
arz ettigi onemi ortaya ¢ikaran tekniklerdir ( Glicenme, 1996, 7).

3.3.2 Mali Analizin Amaci

Ulkemizde ilk ¢alismalar1 I1.Diinya Savasi 6ncesi ddnemde iktisadi Devlet
Tesekkiillerinin Yiiksek Denetleme Kurulu tarafindan denetimiyle baslayan ve nihai
haline, 26.12.1992 tarihli Resmi Gazetenin miikerrer sayisinda yayimlanan
Muhasebe Sistemi Uygulama Tebligi ile 1994 te yiiriirliige giren Tek Diizen Hesap
Cergevesi ve Hesap Plami ile ulasan mali tablolar analizini (Bektore, Comlekei,
Sozbilir, 2006, 4) yapilma amacina, analizin igerigi ve yapilis bigimine ve analizin
isletmenin icinden veya disindan kisilerce yapilmasina gore ii¢ grupta

siiflandirilmak mimkindiir.

Yapilma amacina gore mali tablolar analizi; yonetim analizi, kredi analizi,
yatirim analizleri olarak siralanabilir. Isletme yonetimi tarafindan yapilan analiz
isletmenin faaliyet donemindeki performansini, etkinligini ve verimliligini 6lgmeyi

hedeflerken, isletmeye kredi veren veya verecek olan finansal kuruluslar tarafindan
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yapilan analiz, isletmenin bor¢ 6deme giiciiniin ve likidite durumunun tespiti
amaciyla yapilmaktadir. Yatinm analizleri, mevcut ve potansiyel yatirimcilar
tarafindan; isletmenin piyasa degerini, 6zsermaye ile yabanci kaynaklar arasindaki

iligskiyi agiklamak i¢in kullanilir.

Mali tablolar analizi analizin igerigi bakimindan, statik analiz ve dinamik
analiz olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Statik analiz, belli bir donem igin
diizenlenmis mali tablolar {izerinde yapilir. Dolayisiyla statik analiz firmanini belli
andaki mali fotografinin cekilmesi gibi disiiniilebilir. Mali analiz yontemleri
arasinda dnemli bir yer tutmaktadir (Arat, Durmusg, 2000, 119). Dinamik analiz,
birden fazla donemin mali tablolarinin analizidir. Analiz, hesap donemleri itibariyle
kalemlerin veya rasyolarin gosterdigi, olusturdugu trendin incelenmesinin yaninda
her donemin mali tablosundan elde edilen sonuglarin birbirleri ile kiyaslanmasi ile

de yapilabilmektedir.

Analizi yapan kisi agisindan mali analiz ise ;analizi yapacak olan kisilerin
konumlarina gore; isletmenin iginde olanlarin yaptiklar1 i¢ analiz, isletmenin
disinda olanlar tarafindan yapilan dis analiz olmak iizere ikiye ayrilir. Bunlardan i¢
analiz; yoneticiler, igletme biinyesinde c¢alisgan muhasebeciler, i¢ denetgiler
tarafindan yapilan analiz olup; yatirimcilar, bankalar, saticilar, alicilar, bagimsiz
denetgiler, mali damigsmanlar, borsa yoneticileri, meslek odalar1 gibi isletme

disindaki kisi ya da kurulusglarca yapilan analiz de dis analizdir. (Akgiic, 2006, 14)

3.3.3 Mali Tablolar Analizinde Kullanilan Yontemler

Modern muhasebe anlayisinin en son ve en 6nemli kismi olan yorumlama
islevini yerine getirebilmesi icin temin edilen bilgilerin analiz edilmesi
gerekmektedir. Analiz tekniklerinin muhasebe sisteminden elde edilen bilgilere
uygulamak suretiyle bulunacak sonuglar, isletmenin mali durumunu ve faaliyet
sonuclarini anlamak iizere yorumlanmasi seklinde tanimlanabilir. Mali analizin

gliniimiizde uygulanan dort tiirii vardir. Bunlar:
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o Karsilagtirmali Tablolar Analizi
e Dikey Analiz
o Trend Analizi

e Oran Analizi

S6z konusu yontemler isletmenini temel mali tablolarina uygulanir.

3.3.3.1 Dikey Analiz (Yiizde Yontemiyle Analiz)

Dikey analiz, isletmenin bilanco ya da gelir tablosundaki kalemlerin kendi
gruplar1 ve genel toplam igerisinde ne kadarlik bir yilizdeye sahip olundugunun

tespiti edilmesi esasina dayanan bir yontemdir.

Bu yontem, bilango ve gelir tablosuna ayr1 ayri uygulanarak dikey
ylizdelerle ifade edilen tablolar olusturulur. Bilangoda yer alan kalemler, aktifin
veya pasifin i¢inde yer aldiklar1 gibi, aktif ve pasifte ana gruplar1 i¢inde yer alan alt
gruplar birinin kalemi durumundadir. Bu sebeple, bir bilanconun yiizdelerle
gosterilmesinin temeli, aktif ve pasif toplamlarinin 100 kabul edilerek, her aktif
kalemin aktif toplamia, her pasif kalemin pasif toplamina olan oraninin

hesaplanmasidir (Akgiig, 1995).

Isletmenin tek bir donemdeki mali durumunun ve faaliyet sonuclarinin
incelenmesi amacini tasiyan dikey analiz, statik analiz olarak adlandirilabilir. Dikey
analiz ¢ogu kez yiizde yonetim ile analiz olarak da ifade edilir.

Yiizde yontemi statik analiz icin kullanilabilecegi gibi, dinamik analiz i¢in
de kullanilabilir. Dinamik analiz arac1 olarak kullamldig: takdirde farkl:i tarihlerde
diizenlenmis bilancolar yiizdeler hesaplandiktan sonra karsilastirilir.

Yiizdelerin hesaplaniginda su formiil kullanilir:

Bilanco Toplamima Gore Yiizde= (Bilanco Kaleminin Mutlak Degeri
/Aktif (Pasif) Toplami)* 100

68



Gelir tablosunda dikey yiizdelerin belirlemesinde ise her bir kalemin tutar
net satiglar tutarina oranlanarak bulunur. Gelir tablosunda dikey yiizdelerin
bulunmasinda net satiglarin tutar1 100 olarak kabul edilmektedir. Buna gore

kullanilacak formiil ise s0yle gosterilebilir;

Dikey Yiizde = Gelir Tablosu Kalemi*100 / Net Satislar

3.3.3.1.1 GSD Holding icin Dikey Analiz Uygulamasi

Calismamizin  konusunu teskil eden risk sermayesi kullanan GSD
Holding’in 1998 — 2007 yillar1 aras1 donemdeki bilanco ve gelir tablosunun yillar
itibariyle seyri goriilmektedir. Bilangonun aktifinde yer alan donen varliklar ile
duran varliklar, aktif toplamin ne kadarini olusturmaktadir sorusu asagidaki grafikte
sunulmustur. 2003 yilina kadar duran varliklar toplami dénen varliklarin yaklagik
dort kat1 kadar iken, bu tarihten sonra donen varliklar ile duran varliklarin aktif
icindeki oranlar1 esitlenmis, daha sonraki donemde ise duran varliklarin aktifler

igindeki 6onemi azalmustir.

Sekil 22: GSDHO Bilangosunun Aktif Kisminin Yillara Gore Seyri
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Bilangonun pasif tarafina baktigimizda ise 1996 yilina kadar isletmenin borg
toplamimin 6zsermayesinin altinda kaldigimi, borglarin vadelerine gore tasnif

edilmesi ile de kisa vadeli yabanci kaynakalarin, uzun vadelilere oranla agirlikta
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oldugunu goriiyoruz. Ancak 2003 yilinda isletmenin sermayesinin hizla eridigi bu

kaybin kisa vadeli yabanci kaynaklarla karsilandigi anlasilmaktadir.

Sekil 23: GSDHO Bilangosunun Pasif Kisminin Yillara Gore Seyri
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Sekil 24°de net donem karmin 1998-2003 arast1 donemde hizla azaldigi

goriilmektedir. 2003 sonras1 donemde ise diisiik kar marj1 ile ¢aligilmig ve firma

zarar etmistir. Zararin nedeni, gelir tablosunun tetkikinden, satis maliyetlerinin

yiiksekligi olarak belirlenmistir.

Sekil 23: Net Donem Kar1 / Net Satiglar Orani
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3.3.3.1.2 Arat Tekstil icin Dikey Analiz Uygulamas:

Calismamiza konu olan ii¢ isletmeden biri olan Arat Tekstilin 1994 — 2006
yillart arasi donemdeki bilanco ve gelir tablosunun yillar itibariyle seyri
goriilmektedir. Bilangonun aktifinde yer alan donen varliklar ile duran varliklarin
aktif toplamin ne kadarim1 olusturmaktadir sorusu asagidaki grafikte sunulmustur.
1996 yilma kadar dénen varliklar toplam1 duran varliklarin yaklasik dort kati kadar
iken, bu tarihten sonra ikisi de birbirine yaklagsmis ikisininde aktifler i¢indeki %50
civarma gelmistir.

Sekil 25: Arat Tekstil Bilango Aktifi

ARAT BILANGO AKTIFI
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Bilangonun pasif tarafina baktigimizda ise 1996 yilma kadar isletmenin
bor¢larmin biiyiik bir kisminin kisa vadeli oldugu goriilmekte iken, 1996’den sonra
kisa vadeli borglarin toplami goreceli olarak azalma egilimine girmis, buna karsilik
uzun vadeli yabanci kaynagin ve sermaye nisbi olarak artis gostermistir. 2001
yilinda yasanan kriz isletmeyi finansal olarak sarsmis, ancak isletme eriyen
sermayesini asagidaki tabloda goriildiigii gibi uzun vadeli yabanci kaynakla yerine

koymustur.
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Sekil 26: Arat Tekstil Bilanco Pasifi
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Sekil 27: Arat Tekstil Net Donem Kar1 (Zarar1)
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Sekil 26’da net donem karmin 1999-2002 ve 2005-2006 doénemlerinde negatif
oldugu goriilmektedir. Bu donemlerde firma zarar etmistir. Zararin nedeni gelir

tablosunun tetkikinden finansman giderlerinin yiiksekligi oldugu anlagilmaktadir.

3.3.3.1.3 Isiklar Ambalaj icin Dikey Analiz Uygulamasi

1997-2006 yillar1 arasinda her dénem icin yapilan dikey analiz verilerinin
birlestirilerek yapilan dinamik analizde elde edilen veriler asagidaki grafikler
yardimiyla aciklanmigtir. Sekil 28’de s6z konusu firmanin 1998 6ncesi donemde
aktiflerinin hemen hemen hepsini dénen varliklar olusturuyor iken, 1998-2002
arasinda donen varliklar ile duran varliklar dengelenme egilimine girmistir. Ancak
2002 sonrasinda aktifler i¢indeki donen varliklarin orani hizla yiikselmis ve %90

seviyesinde istikrarli bir dengede ilerlemistir. S6z konusu donemlere ait bilangolar

72



incelendiginde donen varliklardaki bu hizli artisin nedeni, ‘diger dénen varliklar’

kalemindeki agir yiikselmedir.

Sekil 28: Isiklar Ambalaj Bilango Aktifi

ISIK AMBALAJ BILANGO AKTIFi
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Isiklar Ambalaj’in bilancosunun pasif kisminda ise 2002 yilinda 6zsermaye azalisi,

uzun vadeli yabanci kaynaklar ile finanse edilmistir.

Sekil 29: Isiklar Ambalaj Bilango Pasifi

ISIK AMBALAJ BILANGO PASIFi
3,00
2,00 / N \
1.00 _—/—\/’ /
0,00 """\- —_— ." ‘ e . .
100 1997 1998 1999 2000 ZOQ'I 2002 2003 2004 2005 2006
- B r4
N . ,
-2,00 AR
-

-3,00

— I. KISA VADELI BORGLAR — Il. UZUN VADELI BORCLAR

- - . ©Z SERMAYE

Isiklar Ambalajin net donem kart 1997-1999 arasindaki donemde negatif

seyrederken, diger donemlerde kar elde etmistir.
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Sekil 30: Isiklar Ambalaj Net Dénem Kari (Zarar1)

GELIR TABLOSU DIKEY ANALIZi
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3.3.3.2 Trend Analizi

Isletmenin incelenen doneme ait biiyiime, likidite, bor¢luluk, faaliyet
dongiisii ve karlilik gibi kriterlerin, temel alinan donem veya bir dnceki doneme

gore degisimini gosteren bir analiz tiiriidiir (Bodur, Tenker, 2005, 28).

Diger bir ifadeyle trend analizi, aralarinda iligski olan mali tablo kalemlerinin
uzun siirede gosterdikleri egilimleri karsilastirmak suretiyle yapilan incelemedir.
Bdylece, isletmenin uzun siiredeki basarisi, uygun yatirim kararlar1 alip almadigi,
uygun finansal kaynaklar kullanip kullanmadigi, varliklarinmi verimli ve etkin

kullanip kullanmadig1 gibi yorumlar yapilabilir.

Birbirini izleyen birden fazla yili kapsayan bilango ve gelir tablosuna veya
aralarindaki iliski incelenmek istenen mali tablo kalemlerine uygunan trend
analizinin yapilabilmesi i¢in bilanco ve gelir tablosu kalemlerinin ele alman yillar
itibariyle trendi (egilim yiizdeleri) hesaplanmasi esastir. Bunun i¢in ele alinan
yillardan igletmenin mali durumu ve faaliyet sonu¢lari bakimindan en normal
sayilabilecek yil baz olarak kabul edilir. Baz yilin kalemleri 100 kabul edilir ve her
kalemin diger yillardaki tutarlar1 ayni kalemin baz yildaki tutarina oranlanir. Bu
oranlama isleminde su formiil kullanilir;

Egilim Yiizdesi = (Cari Tutar *100)/ Baz Y1l Degeri
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Egilim yiizdelerinin hesaplanmasinda bilanco ve gelir tablosu igin aym
yontem kullanilir. Ayrica baz yilda rakami olmayan bir kalemin diger yillar igin
egilim yiizdeleri hesaplanmamas1 genel bir kuraldir.

3.3.3.3 Oran Analizi

Oran analizi, bir doneme ait mali tablolarinda yer alan kalemler arasinda
matematiksel iligki kurularak bulunan oranlarin incelenmesiyle yapilan analiz
tirtidiir. Diger analiz tekniklerinden farkli olarak, mali tablolarin biitliniine
uygulanabilen ve mali tablolarin biinyesinde gizli bulunan kalemler aras iliskilerin
ortaya c¢ikarilmasina yardinci olan oran analizinin en biiyiik 6zelligi incelenmek
istene bir tek konuda bile uygulanabilir olmasindadir. Kisaca oran analizinin amaci,
isletmenin bor¢ ©6deme giiciinii, varliklarin verimliligini, yabanci kaynak
kullanimin1 ve karliligini 6lgmektir. Uygulamada en ¢ok kullanilan oran analizleri
sunlardir;

e Likitide Oranlari,
e Mali Oranlar,
e Faaliyet Oranlari,

e Karlilik Oranlari.

a. Likitide Oranlar

Isletmenin kisa vadeli bor¢ ddeme giiciinii dlgmeye yarayan likitide oran1 bu
fonksiyonu yerine getirmek i¢in donen varliklarin toplamlart ya da kalemleri ile

kisa vadeli yabanc1 kaynaklar arasinda gesitli iligkiler kurulur.
b. Mali Oranlar

Isletmenin finansmaninda yabanci kaynaklardan yararlanma derecesini
6l¢meye yarayan mali oranlar ile igletme borglarinin mali yapr icerisindeki yeri ve
bu mali yapmin getirdigi sonuglar arastirilir. Ayrica yabanci kaynaklarin 6z
kaynaklar karsisindaki durumu ile maddi duran varliklarin finansmaninda

kullaniglar1 ve bor¢lanma giderlerinin donem kériyla karsilanisi ele almair.
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c. Faaliyet oranlar

Isletme varliklarinin verimli kullanilip kullanilmadigmin bir &lgiisii olan
Faaliyet orani, bu amagla varliklar toplami veya varlik kalemleri ile satislar arasinda

iligkiler kurulur. Kurulan iligkilerden su faaliyet oranlar1 ortaya ¢ikmaktadir;

e Ortalama Tahsilat Donemi Oranti,

e Alacaklarin Devir Hiz1 Orani,

e Stok Devir Hizi Orani,

e Nakit Devir Hiz1 Orani,

e Donen Varliklarin Devir Hizi Orani,

e Maddi Duran Varliklarin Devir Hiz1 Oran,
e Aktif Devir Hizi Orani.

d. Karhhk Oranlan

Karhlik oranlar, isletmenin faaliyetleri sonucunda 6lgiilii ve yeterli bir kar
elde edip etmedigini 6lgmeye yarar. Kar ile kaynaklar ve kar ile satiglar arasinda
iligki kurularak ortaya ¢ikarilan karlilik oranlar1 sunlardir;

e Kaynaklarin Karlilik Oranlari,
e Satiglarin Karhlik Oranlart.

Kaynaklarin Karlilik Oranlarinda, kar ile kaynaklar arasinda iliski kurularak
Ozkaynaklarin ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin verimli kullanilip kullanilmadigi
belirlenir. Kaynaklarin Karlilig1 Oranlarinda iki oran ele alinir;

e Sermayenin Amortismani Orant,

e Oz kaynaklarin Amortismani Orani.

3.3.3.3.1 GSD Holding i¢in Oran Analizi

Yukarida sayilan rasyo cesitlerini arastirmamiza konu olan GSDHO’ ya

uyguladigimizda asagidaki grafikleri elde etmekteyiz.
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Sekil 31:Yillar itibariyle GSDHO Cari Oran Degerleri

Cari Oran
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Sekil 31°de donen varliklarin / Kisa Vadeli Yabanci kaynaklara orani
sunulmaktadir. Bu oran isletmenin kisa vadeli bor¢larimi 6deme giiciinii ortaya
koymaktadir. Geligmig iilkelerde bu oranin 2 olmasi beklenirken, gelismekte olan
iilkelerde 1,5 yeterli goriilmektedir. Olaya GSDHO agisindan bakildiginda, cari
oran 0,8 etrafinda salimim gostermektedir. Bu oran uluslararasi standartlarin altinda

gibi goriinse de sektor ortalamasina yakindir.

Sekil 32: Yillar Itibariyle GSDHO Kaldirag Oran Degerleri
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Yukarida sunulan grafik aktiflerin yilizde kagimin yabanci kaynaklarla
finanse edildigi gostermektedir. Toplam Borglarin, aktif toplamina oranlanmastyla
hesaplanan bu deger 2002 6ncesi donemde diisiikken diger bir ifadeyle aktiflerin
biiyliik bir kisminin 6zkaynaklarla finanse edildigini gosteririrken, kriz sonrasi
donemde varliklarin finansman1 %90 oraninda yabanci kaynaklarla saglanmaya

baslanildigim gostermektedir.
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Finansal kaldira¢ oraninda meydana gelen hizli yiikselme, isletmeye kredi
verenler acisindanda yliksek risk ihtiva etmektedir. Finansal emniyet marjinin
daralmasi, isletmenin faiz ve bor¢ 6deme agisindan zor duruma diisme olasiliginin
yliksek oldugunu gostermektedir.

Sekil 33: Yillar Itibariyle GSDHO Ozsermaye/Top.Aktifler Oran1 Degerleri
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“Ozsermaye / Toplam Aktifler” orani aktiflerin ne kadarmm isletme
sahipleri tarafindan finanse edildigini géstermektedir. S6z konusu oranda meydana
gelen yillar itibariyle iyilesme, isletme yonetiminin basarisi olarak kabul edilirken,
oranda meydana gelen azalma, Ozellikle durgunluk donemlerinde firmalarin
zorlanacagim gosteririr (Akgii¢,1995). GSDHO nun 2002 yihi ile birlikte diismeye
baslayan Ozsermaye / Toplam Aktifler orani, isletmenin borglarini ¢evirmede
zorlanacagini gostermektedir.

Sekil 34: Yillar Itibariyle GSDHO Ozsermaye Karlilig1
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Net Karmn, Ozsermayeye oranlanmasi ile bulunan bu oran firma sahipleri
veya ortaklari i¢in biiyiik 6nem arz eder. Buna gore ortaya konulan sermayenin bir

birimine ne kadar kar isabet ettigini gosterir. Grafigin incelenmesinde isletmenin
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ozsermaye karliliginin 2005 yilina kadar azaldigi, 2005 sonrasinda ise yukar1 yonlii

bir trend izledigi goriilmektedir. Bu durum sermayedarlar i¢in olumsuz bir

durumdur.

Sekil 35:Yillar Itibariyle GSDHO Faaliyet Karlilig
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Sekil 35’de isletmenin karliligmin giderek azaldigini1 gostermektedir. Gelir

tablosunun detayli tetkikinden bu durumun maliyet giderlerinin artisindan

kaynaklandig1 anlasilmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

VERILERIN TOPLANMASI VE iSTATISTIKI ANALIZ

4.1. Analiz Edilen Sirketlerin Tanimi

Ulkemizde 90’11 yillarin basindan beri ¢ok ¢esitli risk sermayaderlari, cesitli
endiistrilerde faaliyet gosteren biliylime arzusuna sahip sirketlere yatirimlarda
bulunmuslardir. Fakat yapilan yatirimlarin hacimsel boyutlari gerekse niceliksel
durumlart diinyadaki uygulamalar1 ile karsilastirildiginda heniiz tlkemizde risk
sermayesi yatirimeilariin ve yatirima konu olan sirketlerin ¢ok fazla olmadig: gibi
mevcut yatinmlar hakkinda da yeterli bilgiye kamuoyunun sahip olmadigi

anlagilmaktadir.

140 iilkede faaliyet gosteren muhasebe, denetim, vergi ve yoOnetim
danigmanligr hizmeti sunan uluslararasi bir firma olan Deloitte’in 2007 yilinda
yaymlamis oldugu “Tiirkiye'de Girisim Sermayesi. "Private Equity": Tiirk Sirketleri
ve Yatirimcilar i¢in Pratik Yaklasim™ adli raporunda Tiirkiye’deki Risk Sermayesi
yatirimlart  hakkindaki bilgilere ulasilabilen ilk rapordur. Sirketin  ¢esitli
kaynaklardan derledigi bilgilere dayandirarak olusturdugu “Tiirkiye’de Girisim
Sermayesi Yatinmlar” (EK:2) tablosunu inceledigimizde 1995-2007 yillar
arasinda cesitli risk sermayedarlar1 toplam 51 risk sermayesi yatiriminda

bulunmustur.

Tezin amacina uygun olarak risk sermayesi kullanan sirketlerin risk
sermayesinden Onceki mali disiplinleri ile risk sermayesi kullandiktan sonraki
donemlerinin mali displinlerini karsilastirabilmek i¢in tabloda yer alan sirketler
iizerinden hareket edilerek risk sermayesi kullanmis ve IMKB’de islem géren
sirketler ayrigtinlmistir. Elde edilen sirket havuzundan analize konu edilecek
sirketler secilirken, sirketlerin belirli bir period ic¢in risk sermayesi kullanmis
olmasi; risk sermayedarinin yatinmdan ¢ikis karar1 alarak elinde bulundurdugu pay
senetlerini satmak suretiyle sirket ile olan organik bagimi kesmis olmas1 kriterleri

g6z Oniine alinmistir. Bu kriterler uyan alti sirket bulunmaktdir. Alt1 sirket
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arasindan iicii segilerek bu sirketlerin mali tablolarma IMKB’nin resmi sitesinden

ulagilmistir.

Analize konu olan sirketlerden 1996 yilinda kurulan GSD Holding 1999
yilinda IMKB’de islem gérmeye baglamistir. Finansal hizmetler sektoriinde faaliyet
gosteren sirketin risk sermayesi yatirimina konu olan 1997-2003 yillar1 arasindaki
mali tablolarinin performansit 2004-2007 yillar1 arasina denk gelen  risk
sermayedarinin yatirimdan ¢ikmasindan sonraki donemin mali tablolar performansi
ile karsilastirilmigtir. Ayrica sirketin faaliyette bulundugu sektoérdeki konumun
belirleyebilmek icin IMKB’de ayn1 endeks koduyla islem goren diger firmalarinda
yillik mali tablolaria ulasilmis ve sektor i¢in ortalama rasyolar hesaplanmistir. Bu
sayede sirketin kendi icersindeki performansina bakilirken ayni zamanda sektordeki
konumunda belirlenme olanagi saglanmustir. Sirket ticari faaliyetlerine devam

etmektedir.

Arat Tekstil Tiirkiye’de risk sermayesi kullanan ilk sirketlerdendir. 1995-
1998 yillarinda risk sermayesi kullanan sirket tekstil sektoriinde faaliyet
gostermektedir. 1999-2007 yillar1 arasindaki mali tablolarinin performansi risk
sermayesi kullanilan dénem ile karsilastirilnugtir. 21.03.2007 tarihinde IMKB géz
alt1 pazarinda islem gérmeye baslayan ve sirkete taninan yasal siireler icersinde
iizerine diisen yiikiimliiliikleri tamamlamadigi i¢in Arat Tekstil San. ve Tic. A.S’nin
hisse senetlerinin siirekli olarak islem gormekten men edilmesine ve Borsa

Pazarlarindan ¢ikarilmasia 14/11/2008 tarihinde karar verilmistir.

Ambalaj sektoriinde faaliyet gosteren Isiklar Ambalaj 2000-2002 yillart
arasinda risk sermayesi kullanmustir. 1998 yilindan beri IMKB’de islem géren

Isiklar Ambalaj faaliyetlerine devam etmektedir.
4.2. Arastirmanin Amaci

Risk Sermayesi yatinmlar1 kullanilan farkli sektorlerdeki ii¢ sirketin mali
tablolariin performanslari risk sermayesi dénemleri ile sonraki déonemleri arasinda
farkliliklar olup olmadigina bakmaktir. Buradan elde edilecek bulgular 1s18inda
firmalarimizin 6zelinde tezin Onceki boliimlerinde belirtilen risk sermayesi

yatirimlarmin ~ faydalarinin uygulamada  girketlere  yansimasi  Olgiilmeye
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calisilacaktir. Arastirmanin basindan aranan, risk semayesi kullanmis olmak, risk
sermayedariin yatirimdan ¢ikis yapmis olmasi ve sirketin halka acik olmasi
sartlarinin aranmasi aragtirmanin sinirliliklaridir. Ayrica arastirmaya konu olan
zaman dilimlerinde Tiirkiye’de ve Diinyada ¢esitli ekonomik krizler yasanmistir.
Onceki boliimlerde Tiirkiye’'nin yatirim iklimi cesitli makro-ekonomik veriler
15181nda kisa bir 6zet halinde anlatilmaya ¢alisilmistir. Mali tablolardan elde edilen
verilerdeki cesitli dalgalanmalarin ilgili yillara denk gelip gelmedigine bakilmaistir.
2003 yilindan itibaren Uluslararast Finansal Raporlama Standartlari (UFRS)
uygulamasina gecilmesi ile bazi bilango ve gelir tablosu kalemlerinin tanimlar1 ve
degerlemelerinde degisiklikler meydana gelmistir. 2004- 2006 yillar1 arasindaki
baz1 kalemlerde meydana gelen farkliliklarin etkileri g6z 6niinde bulundurulmaya

calisilmistir. Bu kisitlar veri setinin alindigi SPK’nin ¢alismasinda da belirtilmistir.
4.3. Arastirmanin Yontemi

Ilgili sirketlerin mali tablolarma IMKB’nin resmi internet sitesinden
ulagilmistir. Sirketlerin yillik mali tablolar1 kullanilarak elde edilen bilango ve gelir
tablolarindan likidite oranlari, finansal yap1 oranlari, karlilik oranlar1 hesaplanarak,
SPK Arastirma Dairesinin 2007 yilinda yaymlamis oldugu “Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda Paylari Islem Géren Sirketlerin Finansal Yapilart Ve
Karlhiliklarinin Analizi: 1992-2006 adli ¢alismadaki sektor bazinda likidite oranlari,
finansal yap1 oranlar1 ve karlilik oranlan ile karsilagtinnlmistir. SPK Arastirma
Dairesinin yayinlamis oldugu ¢alisma finansal hizmet sektorlerini igermemektedir.
GSD Holding’in faaliyet alan1 finansal hizmetler sektdrii oldugu i¢in SPK’nin veri
setinden yararlamlamamistir. IMKB’de islem goren sirketlerin endekslerine
bakilarak iglerinden XHOLD endeksine dahil olan sirketler ayristirilmis ve bu
sirketlerin yillik mali tablolarindan analizin biitlinliigiinii koruyabilmek igin
ortalama likidite oranlari, finansal yap1 oranlar1 ve karlilik oranlar1 hesaplanmigtir.
Analize konu olan sirketlerin oranlari ile sektor oranlar1 karsilastirilarak farkliliklar
gozlemlenmeye calisilmigtir. Sirketlerimizin bilango kalemlerindeki degisiklikleri
Olcebilmek icin ise yatay, ylizde ve trend analizi gibi mali tablolarda birden c¢ok

yilin verilerini karsilastirmak i¢in kullanilan analizler kullanilmistir.
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Analize konu olan {i¢ sirketin 3’er aylik mali tablolarindan elde edilen
likidite oranlari, finansal yap1 oranlar1 ve karlilik oranlar girketlerin mali tablo
performanslarinda meydana gelen degisimleri sirket bazinda ve daha detayl

bicimde gdstermeye yardimci olacagi diisiiniildiigii i¢in tercih edilmistir.

4.4. Veri Analizi ve Arastirmada Kullamlan Istatistik Teknigi

Verilerin analizinde SPSS 13 (Sosyal Bilimler icin Istatistik Paketi)
kullanilmigtir. Aragtirmaya konu olan 3 farkli sektordeki sirketin, 3’ er aylik ve
yillik mali tablolarindan elde edilen likidite oranlari, finansal yapi oranlari ve
karlilik oranlart non- paramaetrik bir test olan Mann- Whitney U testi kullanilarak
risk sermayesi kullanilan donem ile kullanilmayan donem arasinda istatistiksel

olarak anlamli ¢gikan farkliliklar olup olmadig1 irdelenmeye ¢aligilmistr.

4.4.1 GSD Holding
GSD Holdingte bulunan D-Tipi patron hisselerinin “6zsermaye/toplam

varliklar” oraninin zaman serisi grafigi asagidaki gosterilerek baslanmigtir.

Sekil 36: Ozsermaye / Toplam Varliklar1 oranmin zaman serisi grafigi
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Grafik incelendiginde risk sermayesi sirketinin GSD Holdingte bulunan D-
Tipi patron hisselerini IMKB’de satarak GSD Holdingin ortaklik yapisindan 2003
yilinda c¢ikmasi Ozsermeye/toplam varliklar rasyosunda ani bir diislis ortaya

cikarttig1 goriilmiistiir. Zaman serisi incelendiginde 2003 yili 6ncesinde bulunan
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rasyolarmin ortalama 0.718 civarinda bir seyir gosterdigi saptanmigstir. 2001 yilinda
ilgili rasyodaki ani disiisin 2001 yilinda olan krizden kaynaklandig:
diisiiniilmektedir. 2003 yil1 sonras1 rasyolara bakildiginda ise ortalama 0.107
etrafinda dagildigr gorilmistiir. Bu ortalamalar arasinda fark olup olmadigina

bakmak i¢cin Mann-Whitney testi uygulanmis ve asagidaki sonuglar bulunmustur.

Cizelge 6: GSD Holdingin 2003 faaliyet Donemi ve Sonrasinin Karsilastirilmasi

- -~ = &
= g 2 < = g =
0 05 | x| 2 |e Z e = | E| E
S| 2 | £ |5 |§_5 5 | Ea| E| B =
= @ = ~ — -
£ | 5| 3| £ |sEZ £ |82 2| 5| 2
= = 2 E |&8=5| E < sz 5 3
S| N = = |©C8p| <« QO M r4 ) =
Mann- 76,00 70,00 | 70,00
Whitney 0 14,500 | 0 14,500 | ,000 | 6,000 | 5,000 | 1,500 | 4,000
Wil w | 1960 | 185,50 [ 241,0 | 241,0 | 134,50 | 120,0 | 126,0 | 1250 | 121,5 | 124,0
ficoxon 00 0 00 00 0 00 00 00 00 00
z 2133 | 4337 | 2354 [ 2354 | 37 | 4883 | 4664 | 4701 | 4831 | 4.826
Asymp. Sig. | 533 | 500 | 019 | 019 [.000 |.000 |.000 |.000 |.000 |.000
(2-tailed)
Exact Sig.
[2%(1-tailed | ,033* | ,000° |.,018% |,018* |,000° |,000* |,000* |,000° |,000* | 000"
Sig.)]
2"003 Yih
Oncesi 0.957 [ 0282 | 0222 | 0274 | 0.718 | 0.226 | 0.318 | 0.764 | 0.831 | 0.831
Ortalama
2003 Yih
Oncesi 0.951 | 0.244 | 0.186 | 0.243 | 0.756 | 0.237 | 0.313 | 0.731 | 0.957 | 0.775
Ortanca
2003 Yih ]
Sonrasi 0.332 | 0.894 | 0.563 | 0.591 | 0.106 | 0.006 | 0.058 | 0.020 0.005
0.099
Ortalama
2003  Yih ]
Sonrasi 0353 | 0.893 | 0.777 | 0.855 [ 0.107 | 0.005 | 0.048 | 0.018 | ' o [ 0.000
Ortanca ’

Buna gore Likidite Oram, Ozsermaye Karliligi, Net Kar Marji, Briit Kar
Marji, Faaliyet Karliligi ve 6zsermaye / toplam varliklar oraninin 2003 yili ve
sonras1 ortalama degerlerinin birbirinden farkli oldugu tespit edilmis, risk sermayesi
sirketinin hisslerini devretmesinden sonra izleyen donemlerde sirket rasyolarmin
2003 ve oOncesi donemlere kiyasla diisiik seviyede seyrettigi istatistiksel olarak
kanitlanmistir. Ayrica Kisa Vadeli borglarin alacaklara orani ve Finansal Borg¢larin

aktif oraninda 6nemli bir yiikselmenin oldugu tablonun tetkikinden goriilmektedir.
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Diger bir ifadeyle isletmenin risk sermayesi kullandigi donem ile risk
sermayesinin sonrasi donemde firmanin gerek finansal yapisinda gerekse de karlilik
durumunda farklilik tespit edilmis ve risk sermayesinin kullanildigr déonemde firma

olumlu yonde etkilenmistir.

GSD Holding rasyolarinin zaman serisi verilerini iki alt doneme ayirip
inceledikten sonra firma rasyolarinin sektor ortalamalar karsisindaki durumu yine
Mann-Whitney analizi ile test edilmistir. Bu baglamda igletme rasyolarmin 2003
yil1 ve Oncesi degerlerinin diger sirket rasyolari ile ayn1 merkez degerine sahip olup
olmadigma bakabilmek i¢in parametrik olmayan istatistiksel yontemlerden biri olan
Mann- Whitney U testi gergeklestirilmis ve asagidaki degerler elde edilmistir.

H, : Sirketlerin 2003 y1l1 ve dncesi bilesik 6zsermaye rasyo gozlem degerleri, GSD

Holdingin 6zsermaye rasyo gbzlem degerleri ile aynidir.
H, : Sirketlerin 2003 yili ve 6ncesi bilesik 6zsermaye rasyo gozlem degerleri, GSD

Holdingin 6zsermaye rasyo gozlem degerlerinden farklidir.

Cizelge 7: 2003 y1l1 ve Oncesi i¢in 6zsermaye rasyosuna ait Mann Whitney Test Sonuglari

Mann-Whitney Test ve CI:

Gdozlem Sayis1 | Ortanca

Setér Ortalamas1 : Ozsermaye Karliligx 6 0,1030

Firma : Ozsermaye Karliligx 6 0,2910

ETAI - ETA2 igin Nokta Tahmini

: -0,2260
ETAI - ETA2 i¢in %95,5 CI : (-0,3230;-0,0840)
A 21,0

ETA1=ETA2 ,ETA1 #ETA2 Testi ; 0,0051'de Anlamlidir.
Test 0,0050'de Anlamlidir

Yapilan analizde GSD Holding’in 6zsermaye rasyolar1 arastirmaya konu
edilen diger sirketlerin yillikk bazdaki bilesik Ozsermeye rasyolan ile
karsilagtirildiginda irdelenen sirketin 2003 yili ve Oncesi performansina
bakildiginda diger sirketlerin rasyolarin merkez degerinin iizerinde seyrettigi
istatistiksel olarak kanmitlanmigtir. Farklara iliskin kutu grafigi Sekil 37’de

verilmistir.
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Sekil 37: Farklara ait kutu grafigi

41

-0,5 -0,4 -0,3

2003 yilinda risk sermayesi sirketinin IMKB’de kendi payma diisen hisseleri

satarak GSD holdingle ortaklik yapisinin degistirmesi sonucu GSD Holding’in

bilangosundaki rasyolarin 2003 yilindan sonrasi i¢in arastirmaya konu edilen diger

sirketlerin rasyolarinin seviyesi ile ayni olup olmadigma bakabilmek i¢in Mann-

Whitney testi yapilmis ve asagidaki sonuglar elde edilmistir.

H, : Sirketlerin 2003 yili sonrasi bilesik 6zsermaye rasyo gozlem degerleri, GSD

Holdingin 6zsermaye rasyo gozlem degerleri ile aynidir.

H, : Sirketlerin 2003 y1l1 sonras1 bilesik 6zsermaye rasyo gozlem degerleri, GSD

Holdingin 6zsermaye rasyo gozlem degerlerinden farklidir.

Cizelge 8: 2003 yili sonrasi i¢in 6zsermaye rasyosuna ait Mann Whitney Test Sonuglart

Mann-Whitney Test ve CI:

Gozlem

Sayisi Ortanca
Setor Ortalamas1 : Ozsermaye Karlilig1 4 0,1090
Firma Ozsermaye Karlilign 4 0,0620

ETA1 - ETA2 igin Nokta

Tahmini : 0,0470
ETA1 - ETA2 i¢in %95,5 CI (-0,0900;0,1840)
W 21,0

ETA1=ETA2 ,ETA1 #ETA2 Testi ; 0,4705'de Anlamlidir.

Test 0,0050'de Anlamlidir
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Buna gore 2003 yilinda risk sermayesi sirketinin IMKB’de kendi payina
diisen hisseleri satarak GSD holdingle ortaklik yapisinin degistirmesi sonucu GSD
Holdingin bilangosundaki rasyolarin 2003 yilindan sonrasi i¢in arastirmaya konu
edilen diger sirketlerin rasyolarinin seviyesine yaklagtig1 istatistiksel olarak

asagidaki gibi gosterilmistir.

GSD Holding’in net karhlik rasyolariin 2003 yili ve dncesi degerlerinin
diger sirket rasyolar1 ile ayn1 merkez degerine sahip olup olmadigma bakabilmek
icin parametrik olmayan istatistiksel yontemlerden biri olan Mann- Whitney U testi

gergeklestirilmis ve asagidaki degerler elde edilmistir.

H, : Sirketlerin 2003 yil1 ve oncesi bilesik net karlilik rasyo gozlem degerleri,

GSD Holdingin net karlilik rasyo gozlem degerleri ile aynidir.
H, : Sirketlerin 2003 y1l1 ve dncesi bilesik net karlilik rasyo gozlem degerleri, GSD

Holdingin net karlilik rasyo gézlem degerlerinden farklidir.

Cizelge 9: 2003 yili ve dncesi net karlilik rasyolarina ait Mann-Whitney test sonuglari

Mann-Whitney Test ve CI:

Gozlem Sayis1 | Ortanca

Setor Ortalamasi : Net Karlilik 6 0,322

Firma : Net Karlilik 6 0,721

ETA1 - ETA2 icin Nokta Tahmini

: -0,253
ETAI - ETA2 i¢in %95,5 CI : (-0,888;1,187)
\A 35,0

ETA1=ETA2 , ETA1 #ETA2 Testi ; 0,5752'de Anlamlidir.

Test 0,5745 'de Anlamlidir

Yapilan analizde GSD Holding’in net karlilik rasyolar1 arastirmaya konu
edilen diger sirketlerin yillik bazdaki bilesik net karlilik rasyolann ile
karsilastirildiginda irdelenen sirketin 2003 y1l1 ve dncesi i¢in net karlilikta herhangi

bir farklilik olmadig: istatistiksel olarak kanitlanmistir.

2003 yilinda risk sermayesi sirketinin IMKB’de kendi payina diisen hisseleri
satarak GSD holdingle ortaklik yapismnin degistirmesi sonucu GSD Holdingin
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bilangosundaki net karlilik rasyolarin 2003 yilindan sonrasi i¢in arastirmaya konu
edilen diger sirketlerin bilesik net karlilik rasyo seviyesi ile ayni olup olmadigina

bakabilmek i¢cin Mann-Whitney testi yapilmis ve asagidaki sonuglar elde edilmistir.

H, : Sirketlerin 2003 y1l1 sonrasi bilesik net karlilik rasyo gozlem degerleri, GSD

Holdingin net karlilik rasyo gozlem degerleri ile aynidir.
H, : Sirketlerin 2003 yil1 sonrasi bilesik net karlilik rasyo gozlem degerleri, GSD

Holdingin net karlilik rasyo gozlem degerlerinden farklidir.

Cizelge 10: 2003 y1l1 sonrasi net karlilik rasyolarina ait Mann-Whitney test sonuglari

Mann-Whitney Test ve CI:

Gozlem

Sayis1 Ortanca
Setor Ortalamasi : Net Karlilik 4 0,03400
Firma : Net Karlilik 4 0,01550

ETAI - ETA2 i¢in Nokta Tahmini

: 0,01750
ETAI - ETA2 i¢in %95,5 CI : (-0,02601;0,05500)
W 22,0

ETA1=ETA2 , ETA1 #ETA2 Testi ; 0,3123'de Anlamlidir.

Yapilan analizde GSD Holding’in net karlilik rasyolar1 arastirmaya konu
edilen diger sirketlerin yillik bazdaki bilesik net karlilik rasyolarn ile
karsilastirildiginda irdelenen sirketin 2003 yili sonrasi i¢in net karlilikta herhangi

bir farklilik olmadig: istatistiksel olarak kanitlanmistir.

GSD Holding’in Finansal Borg/Aktifler rasyolarmin 2003 yili ve Oncesi
degerlerinin diger sirketlerin bilesik rasyolar1 ile aynm1 merkez degerine sahip olup
olmadigima bakabilmek i¢in parametrik olmayan istatistiksel yontemlerden biri olan

Mann- Whitney U testi gergeklestirilmis ve asagidaki degerler elde edilmistir.

H, : Sirketlerin 2003 yil1 ve oncesi bilesik Finansal Borg/Aktifler rasyo gozlem
degerleri, GSD Holdingin Finansal Bor¢/Aktifler rasyo gézlem degerleri ile aynidir.
H, : Sirketlerin 2003 yili ve dncesi bilesik Finansal Borg/Aktifler rasyo gozlem

degerleri, GSD Holdingin Finansal Borg/Aktifler rasyo gozlem degerlerinden
farklidir.
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Cizelge 11: 2003 y1l1 ve 6ncesi Finansal Bor¢/Aktifler rasyolarina ait Mann-Whitney test sonuglari

Mann-Whitney Test ve CI:

Gozlem Sayis1 | Ortanca

Setor Ortalamasi : Finansal Borg/Aktifler 6 0,2050

Firma : Finansal Borg/Aktifler 6 0,2050

ETALIl - ETA2 i¢in Nokta Tahmini

: -0,0015
ETA1 - ETA2 i¢in %95,5 CI : (-0,1190;0,1660)
\A 38,0

ETA1=ETA2 , ETA1 #ETA2 Testi ; 0,9362'de Anlamlidir.

Yapilan analizde GSD Holding’in Finansal Borg/Aktifler rasyolan diger
sirketlerin  yillik bazdaki bilesik Finansal Borg¢/Aktifler rasyolart ile
karsilastirildiginda istatistiksel olarak herhangi bir farklilik s6z konusu degildir.

2003 yilinda risk sermayesi sirketinin IMKB’de kendi payma diisen hisseleri
satarak GSD holdingle ortaklik yapisinin degistirmesi sonucu GSD Holdingin
bilancosundaki Finansal Borg/Aktifler rasyolarin 2003 yilindan sonrasi ig¢in
arastirmaya konu edilen diger sirketlerin bilesik Finansal Bor¢/Aktifler rasyo
seviyesi ile ayn1 olup olmadigina bakabilmek i¢cin Mann-Whitney testi yapilmis ve

asagidaki sonuglar elde edilmistir.

H, : Sirketlerin 2003 yili sonrast bilesik Finansal Borg/Aktifler rasyo goézlem
degerleri, GSD Holdingin Finansal Bor¢/Aktifler rasyo gézlem degerleri ile aynidir.
H, : Sirketlerin 2003 y1ili sonras1 bilesik Finansal Borg/Aktifler rasyo gozlem

degerleri, GSD Holdingin Finansal Bor¢/Aktifler rasyo gozlem degerlerinden
farklidir.

Cizelge 12: 2003 y1l1 sonras: Finansal Borg/Aktifler rasyolarina ait Mann-Whitney test sonuglari

Mann-Whitney Test ve CI:

Gozlem

Sayisi Ortanca
Setor Ortalamas1 : Finansal Borg/Aktifler 4 0,202
Firma : Finansal Borg/Aktifler 4 0,854

ETA1 - ETA2 igin Nokta

Tahmini : -0,631
ETA1 - ETA2 i¢in %95,5 CI : (-0,707;3,929)
W 17,0

ETA1=ETA2 ,ETA1 #ETA2 Testi ; 0,8852'de Anlamlidir.
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Yapilan analizde GSD Holding’in 2003 yili sonrast Finansal Bor¢/Aktifler
rasyolar diger sirketlerin yillik bazdaki bilesik Finansal Borg/Aktifler rasyolari ile
karsilagtirildiginda iki rasyo arasinda istatistiksel olarak herhangi bir farklilik s6z

konusu degildir.

GSD Holding’in Finansal kaldirag rasyolarinin 2003 yili ve Oncesi
degerlerinin diger sirket rasyolar1 ile ayn1 merkez degerine sahip olup olmadigina
bakabilmek icin parametrik olmayan istatistiksel yontemlerden biri olan Mann-

Whitney U testi gerceklestirilmis ve asagidaki degerler elde edilmistir.

H, : Sirketlerin 2003 yili ve oncesi bilesik Finansal kaldira¢ rasyo gozlem

degerleri, GSD Holdingin Finansal kaldira¢ rasyo goézlem degerleri ile aynidir.
H, : Sirketlerin 2003 yili ve Oncesi bilesik Finansal kaldira¢ rasyo goézlem

degerleri, GSD Holdingin Finansal kaldira¢ rasyo gézlem degerlerinden farklidir.

Cizelge 13: 2003 yili ve dncesi Finansal kaldirag rasyolarina ait Mann-Whitney test sonuglari

Mann-Whitney Test ve CI:

Gozlem

Sayisi Ortanca
Setor Ortalamasi : Finansal kaldirag 6 0,2220
Firma : Finansal kaldirag 6 0,2395

ETALI - ETA2 i¢in Nokta Tahmini

: -0,0645
ETAI - ETA2 igin %95,5 CI : (-0,5699;0,0922)
A 31,5

ETA1=ETA2, ETA1 #ETA2 Testi ; 0,2623'de Anlamlidur.

Yapilan analizde GSD Holding’in Finansal kaldira¢ rasyolar1 arastirmaya
konu edilen diger sirketlerin yillik bazdaki bilesik Finansal kaldira¢ rasyolari ile
kargilastirildiginda irdelenen sirketin 2003 yili ve Oncesi i¢in Finansal kaldirag

rasyosunda herhangi bir farklilik olmadigi istatistiksel olarak kanitlanmistir.

2003 yilinda risk sermayesi sirketinin IMKB’de kendi payma diisen hisseleri
satarak GSD holdingle ortaklik yapisinin degistirmesi sonucu GSD Holdingin

bilangosundaki Finansal kaldirag rasyolarin 2003 yilindan sonrasi igin arastirmaya
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konu edilen diger sirketlerin bilesik Finansal kaldira¢ rasyo seviyesi ile ayni olup
olmadigina bakabilmek i¢in Mann-Whitney testi yapilmis ve asagidaki sonuglar
elde edilmistir.

H, : Sirketlerin 2003 yili sonrasi bilesik Finansal kaldirag rasyo gozlem degerleri,
GSD Holdingin Finansal kaldirag rasyo gézlem degerleri ile aynidir.

H, : Sirketlerin 2003 yili sonrasi bilesik Finansal kaldira¢ rasyo gozlem degerleri,

GSD Holdingin Finansal kaldirag rasyo gézlem degerlerinden farklidir.

Cizelge 14: 2003 yili sonras1 Finansal kaldirag rasyolarina ait Mann-Whitney test sonuglari

Mann-Whitney Test ve CI:

Gozlem

Sayis1 Ortanca
Setor Ortalamas1 : Finansal kaldirag 4 0,8540
Firma : Finansal kaldirag 4 0,8965

ETALI - ETA2 i¢in Nokta Tahmini

: -0,0375
ETAI - ETA2 i¢in %95,5 CI : (-0,9009;-0,0062)
A 10,0

ETA1=ETA2,ETA1 #ETA2 Testi ; 0,0304'de Anlamlidur.

Yapilan analizde GSD Holding’in Finansal kaldira¢ rasyolar1 arastirmaya
konu edilen diger sirketlerin yillik bazdaki bilesik Finansal kaldira¢ rasyolarn ile
karsilagtirildiginda irdelenen sirketin 2003 yili sonrasinda Finansal kaldirag
rasyosunda istatistiksel olarak anlamli bir artig yaganmugtir.

4.4.2. Arat Tekstil

Risk sermayesinin kullanan firmalar agisindan inceleme konusu yapildigi bu
boliime, Arat Tekstil rasyolarinin istatistiki analizi ile devam edilmektedir. Bu
baglamda isletmenin iicer aylik verilerinden elde edilen rasyo degerleri; risk
sermayesinin uygulandigi dénem ve risk sermayesi sonrasi donem olmak iizere iki
alt doneme ayrilarak incelenecektir.

Arat Tekstilte bulunan D-Tipi patron hisselerinin “6zsermaye/toplam

varliklar1” oraninin zaman serisi grafigi asagidaki gosterilerek baglanmistir.
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Sekil 38: Ozsermaye / Toplam Varliklar1 oraninin zaman serisi grafigi

Ozsermaye/Toplam Aktifler Orani
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Grafik incelendiginde risk sermayesi sirketinin Arat Tekstil bulunan

D-Tipi

patron hisselerini IMKB’de satarak Arat Tekstil ortaklik yapisindan 1998 yilinda

cikmasi 6zsermeye/toplam varliklar rasyosunda bir diisiis ve istikrarsizlig1 ortaya

cikarttigl goriilmiistiir. Zaman serisi incelendiginde 1998 yili 6ncesinde bulunan

rasyolarmin ortalama 0.208 civarinda bir seyir gosterdigi sapnmustir. 1998 yili

sonrasi rasyolara bakildiginda ise ortalama 0.107 etrafinda dagildigi goriilmiistiir.

Ayrica bu donemde ani yilikselmeler ve diislisler yer almaktadir. Bu ortalamalar

arasinda fark olup olmadigina bakmak i¢in Mann-Whitney testi uygulanmis ve

asagidaki sonuglar bulunmustur.

Cizelge 15: Arat Tekstilin 1998 faaliyet Donemi ve Sonrasinin Karsilastirilmasi

z| E
- | = E o8 -
z £ -0 | B = £ ) = = = 2
= < s = = S = - = = =
= | 5| & | 2&| 55|58 £ | 2 2 E | %
© @ g | 2| 22| 25 2 e = 5 o
= = = s ¢ ] ] - s = - o
S = = | 3| 2R | EE| Z E = = =
3 < 2| £ g< | < g z & :
= N =
2 £ |° ©
£
Mann-Whitney |, 0| 90,00 [ 1020 | 91,00 [ 101,0 [ 8400 | 93,00 | 109,0 | 72,00 | 33,00 | 3400
U ’ 0 00 0 00 0 0 00 0 0 0
Wilcoxon W | 64000 | 6850 [ 1680 [ 1570 | 6620 | 6790 | 6540 | 6700 | 667.0 | 6280 | 469,0
tlcoxo 0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
7 3,750 | 2,562 | 2,245 | 2,535 | 2,182 | 2,720 | 2,399 | -1,965 | -3,037 | -4,068 | -3,801
Asymp. Sig. - | 00 | 010 | 025 | 011 | 029 | 007 | 016 | 049 | 002 | 000 | 000
tailed)
Exact Sig.
[2%(1-tailed 0002 | ,009a | ,024a | ,010a | ,029a | ,006a | ,015a | ,050a | ,002a | ,000a | ,000a
Sig.)]
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1998 Yili
Oncesi 1.095 0.449 | 0.775 | 0.563 | 0.803 | 0.225 | 0.019 | 0.074 | 0.035 | 0.232
Ortalama

0.065

1998 Yih

.. 1 1.056 | 0.455 | 0.781 | 0.553 | 0.816 | 0.219 | 0.016 | 0.081 | 0.048 | 0.222
Oncesi Ortanca

0.084

1998 Yih
Sonrasi 0.784 0.332 | 0.841 0.672 | -0.179 | 0.096 | 0.672 | 0.666 | -0.222 | 0.024
Ortalama

-0.263

1998 Yih
Sonrasi 0.791 0.304 | 0.884 | 0.657 | 0.634 | 0.115 | -0.031 | -0.298 | -0.146 | 0.004
Ortanca

-0.194

Buna gore Cari Oran, Likidite Oram, Kaldirag Orani, Kisa Vadeli
Borglar/Aktifler Orani, Finansal Borglar/Toplam Borglar, Ozsermaye/Toplam
Aktifler Oran1, Aktif Karlilig1, Ozsermaye Karliligi, Net kar marji, Briit kar marji,
Faaliyet karliligi oraninin 1998 yili ve sonrasi ortalama degerlerinin birbirinden
farkli oldugu tespit edilmis, risk sermayesi sirketinin hisslerini devretmesinden
sonra izleyen donemlerde sirket rasyoralarmin 1998 ve oncesi donemlere kiyasla
diisitk seviyede seyrettigi istatistiksel olarak kanitlanmigtir. Ayrica Finansal
Borglarin aktif oraninda azalma goriilmesine ragmen Kisa Vadeli borg¢larin

alacaklara oran1 yiikselmenin oldugu tablonun tetkikinden goriillmektedir.

Diger bir ifadeyle isletmenin risk sermayesi kullandigi dénem ile risk
sermayesinin sonrasi donemde firmanin gerek finansal yapisinda gerekse de karlilik
durumunda farklilik tespit edilmis ve risk sermayesinin kullanildig1 dénemde firma

olumlu yonde etkilenmistir.

Arat Tekstilin rasyolarinin zaman serisi verilerini iki alt déneme ayirip
inceledikten sonra firma rasyolarinin sektor ortalamalar kargisindaki durumu yine
Mann-Whitney analizi ile test edilmistir. Bu baglamda isletme rasyolarinin 1998
yil1 ve oncesi degerlerinin diger sirket rasyolari ile ayn1 merkez degerine sahip olup
olmadigia bakabilmek i¢in parametrik olmayan istatistiksel yontemlerden biri olan

Mann- Whitney U testi gergeklestirilmis ve asagidaki degerler elde edilmistir.
Bu gore 1998 yilinda risk sermayesi sirketinin IMKB’de kendi payina

diisen hisseleri satarak Arat Tekstil ortaklik yapisinin degistirmesi sonucu Arat

Tekstil bilangosundaki rasyolarin 1998 yilindan sonrasi igin arastirmaya konu
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edilen diger sirketlerin rasyolarinin seviyesine yaklastig1 istatistiksel olarak

asagidaki gibi gosterilmistir.

Arat Tekstilin net karlilik rasyolarimin 1998 yili ve 6ncesi degerlerinin diger
sirket rasyolar1 ile ayn1 merkez degerine sahip olup olmadigia bakabilmek icin
parametrik olmayan istatistiksel yontemlerden biri olan Mann- Whitney U testi
gergeklestirilmis ve asagidaki degerler elde edilmistir.

H, : Sirketlerin 1998 yili ve oncesi bilesik Nakit Orani1 gozlem degerleri, Arat

Tekstilin Nakit Oran1 gézlem degerleri ile aynidir.
H, : Sirketlerin 1998 yili ve 6ncesi bilesik Nakit Oran1 gozlem degerleri, Arat

Tekstilin Nakit Oran1 gozlem degerlerinden farklidir.

Cizelge 16: 1998 yil1 ve 6ncesi igin Nakit Orana ait Mann Whitney Test Sonuglari

Mann-Whitney Test ve CI:

Gozlem Sayisi Ortanca
Setér Ortalamast : Nakit Orani 5 0.21
Firma : Nakit Orani 5 0.1886
Mann-Whitney U 11,500
Wilcoxon W 56,500
Z -2,569
Asymp. Sig. (2-tailed) ,010
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,008*

Yapilan analizde Arat Tekstilin Nakit Oran arastirmaya konu edilen diger
sirketlerin yillik bazdaki bilesik 0zsermeye rasyolar1 ile karsilastirildiginda
irdelenen sirketin 1998 yili ve Oncesi performansina bakildiginda diger sirketlerin

rasyolarinin merkez degerinin iizerinde seyrettigi istatistiksel olarak kanitlanmigtir.

1998 yilinda risk sermayesi sirketinin IMKB’de kendi payina diisen hisseleri
satarak Arat Tekstille ortaklik yapisinin degistirmesi sonucu Arat Tekstilin
bilangosundaki rasyolarin 1998 yilindan sonrasi i¢in arastirmaya konu edilen diger
sirketlerin rasyolarinin seviyesi ile ayni olup olmadigma bakabilmek i¢in Mann-

Whitney testi yapilmis ve asagidaki sonuglar elde edilmistir.
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H, : Sirketlerin 1998 yili sonrast bilesik Nakit Oram1 gdzlem degerleri, Arat
Tekstilin Nakit Oran gozlem degerleri ile aynidir.
H, : Sirketlerin 1998 yili sonrasi bilesik Nakit Orani gozlem degerleri, Arat

Tekstilin Nakit Oran gozlem degerlerinden farklidir.
Cizelge 17: 1998 yil1 sonrasi i¢in Nakit Oran ait Mann Whitney Test Sonuglari

Mann-Whitney Test ve CI:

Gozlem Sayisi Ortanca
Setor Ortalamas1 : Nakit Oran1 8 0.21
Firma : Nakit Oran1 8 0.011
Mann-Whitney U 4,000
Wilcoxon W 14,000
Z -1,162
Asymp. Sig. (2-tailed) ,245
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,343°

Buna gore 1998 yilinda risk sermayesi sirketinin IMKB’de kendi paymna
diisen hisseleri satarak Arat Tekstil ortaklik yapisinin degistirmesi sonucu Arat
Tekstil bilangosundaki rasyolarin 1998 yilindan sonrasi igin arastirmaya konu
edilen diger sirketlerin rasyolarinin seviyesine uzaklastig1 istatistiksel olarak

asagidaki gibi gosterilmistir.

Arat Tekstil’in net karlilik rasyolarinin 1998 yili ve oncesi degerlerinin diger
sirket rasyolar1 ile ayn1 merkez degerine sahip olup olmadigina bakabilmek icin
parametrik olmayan istatistiksel yontemlerden biri olan Mann- Whitney U testi

gergeklestirilmis ve asagidaki degerler elde edilmistir.

H, : Sirketlerin 1998 yili ve Oncesi bilesik Kisa Vadeli Ticari Bor¢lar/Toplam

Aktifler Oram1 gozlem degerleri, Arat Tekstilin Kisa Vadeli Ticari Bor¢lar/Toplam
Aktifler Oram1 gozlem degerleri ile aynmidir.

H, : Sirketlerin 1998 yil1 ve oncesi bilesik Kisa Vadeli Ticari Borglar/Toplam
Aktifler Oram1 gézlem degerleri, Arat Tekstilin Kisa Vadeli Ticari Borglar/Toplam
Aktifler Oran1 gézlem degerlerinden farklidir.
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Cizelge 18: 1998 yil1 ve 6ncesi Kisa Vadeli Ticari Borglar/Toplam Aktifler Orani ait Mann-Whitney

test sonuglari

Mann-Whitney Test ve CI:

Gozlem Sayisi Ortanca

Setor Ortalamas1 : Nakit Oran1 5 0.460
Firma : Nakit Oran1 5 0.673
Mann-Whitney U 16,000

Wilcoxon W 61,000

Z -2,165

Asymp. Sig. (2-tailed) ,030

Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,031°

Yapilan analizde Arat Tekstil’in Kisa Vadeli Ticari Borglar/Toplam Aktifler
Orani arastirmaya konu edilen diger sirketlerin yillik bazdaki bilesik Kisa Vadeli
Ticari Borglar/Toplam Aktifler Orani ile karsilastirildiginda irdelenen sirketin 1998
yil1 ve oncesi i¢cin Kisa Vadeli Ticari Borglar/Toplam Aktifler Orami bir farklilik

olmadig: istatistiksel olarak kanitlanmstir.

1998 yilinda risk sermayesi sirketinin IMKB’de kendi payia diisen hisseleri
satarak Arat Tekstille ortaklik yapismin degistirmesi sonucu Arat Tekstilin
bilangosundaki Kisa Vadeli Ticari Bor¢lar/Toplam Aktifler Orani rasyolarin 1998
yilindan sonrasi i¢in arastirmaya konu edilen diger sirketlerin bilesik Kisa Vadeli
Ticari Borglar/Toplam Aktifler Orani seviyesi ile ayni olup olmadigina bakabilmek

icin Mann-Whitney testi yapilmis ve asagidaki sonuglar elde edilmistir.

H, : Sirketlerin 1998 yili sonrasi bilesik Kisa Vadeli Ticari Bor¢lar/Toplam

Aktifler Oran1 gozlem degerleri, Arat Tekstilin Kisa Vadeli Ticari Bor¢lar/Toplam
Aktifler Oran1 gézlem degerleri ile aymidir.

H, : Sirketlerin 1998 yili sonras1 bilesik Kisa Vadeli Ticari Borglar/Toplam
Aktifler Oran1 gozlem degerleri, Arat Tekstilin Kisa Vadeli Ticari Borclar/Toplam
Aktifler Oran1 gézlem degerlerinden farklhidir.
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Cizelge 19: 1998 yili sonrasi Kisa Vadeli Ticari Borglar/Toplam Aktifler Orani ait Mann-Whitney

test sonuglari

Mann-Whitney Test ve CI:

Gozlem Sayisi Ortanca

Setor Ortalamas1 : Nakit Oran1 8 0.470
Firma : Nakit Oran1 8 0.692
Mann-Whitney U 3,500

Wilcoxon W 13,500

Z -1,307

Asymp. Sig. (2-tailed) ,191

Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,200°

Yapilan analizde Arat Tekstil’in net karlilik rasyolar1 arastirmaya konu
edilen diger sirketlerin yillik bazdaki bilesik net karlilik rasyolar ile
karsilagtirildiginda irdelenen sirketin 1998 yili sonrasi icin Kisa Vadeli Ticari
Borglar/Toplam Aktifler Oran1 herhangi bir farklilik olmadig: istatistiksel olarak

kanitlanmustir.

Arat Tekstil’in Faaliyet Kari/Net Satislar rasyolarmin 1998 yili ve oncesi
degerlerinin diger sirketlerin bilesik rasyolar1 ile ayn1 merkez degerine sahip olup
olmadigina bakabilmek i¢in parametrik olmayan istatistiksel yontemlerden biri olan
Mann- Whitney U testi kullanilarak gergeklestirilmis ve asagidaki degerler elde

edilmistir.

H, : Sirketlerin 1998 yil1 ve 6ncesi bilesik Faaliyet Kari/Net Satislar rasyo gozlem

degerleri, Arat Tekstilin Faaliyet Kari/Net Satiglar rasyo gozlem degerleri ile
aynidir.

H, : Sirketlerin 1998 y1l1 ve Oncesi bilesik Faaliyet Kari/Net Satislar rasyo gozlem
degerleri, Arat Tekstilin Faaliyet Kari/Net Satiglar rasyo gozlem degerlerinden

farklidir.
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Cizelge 20: 1998 yili ve Oncesi Faaliyet Kari/Net Satislar rasyolarina ait Mann-Whitney test

sonuglari
Mann-Whitney Test ve CI:
Gozlem Sayisi Ortanca
Setor Ortalamasi : Nakit Orani 5 0.17
Firma Nakit Orani 5 -0.213
Mann-Whitney U 14,500
Wilcoxon W 59,500
Z -2,303
Asymp. Sig. (2-tailed) ,021
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,019°

Yapilan analizde Arat Tekstil’in Faaliyet Kari/Net Satislar rasyolar1 diger

sirketlerin yillik bazdaki bilesik Faaliyet Kari/Net Satislar rasyolan ile

karsilastirildiginda istatistiksel olarak bir farklilik s6z konusudur.

1998 yilinda risk sermayesi sirketinin IMKB’de kendi payina diisen hisseleri
satarak Arat Tekstille ortaklik yapismin degistirmesi sonucu Arat Tekstilin
bilancosundaki Faaliyet Kari/Net Satislar rasyolarmm 1998 yilindan sonrasi igin
arastirmaya konu edilen diger sirketlerin bilesik Finansal Bor¢/Aktifler rasyo
seviyesi ile ayn1 olup olmadigina bakabilmek i¢cin Mann-Whitney testi yapilmis ve
asagidaki sonuglar elde edilmistir.

H, : Sirketlerin 1998 yili sonrast bilesik Finansal Borg/Aktifler rasyo goézlem
degerleri, Arat Tekstilin Finansal Bor¢/Aktifler rasyo gézlem degerleri ile aynidir.
H, : Sirketlerin 1998 yili sonrasi bilesik Finansal Borg/Aktifler rasyo gozlem

degerleri, Arat Tekstilin Finansal Borg/Aktifler rasyo gozlem degerlerinden

farklidir.

Cizelge 21: 1998 yil1 sonrasi Faaliyet Kari/Net Satiglar rasyolarina ait Mann-Whitney test sonuglari

Mann-Whitney Test ve CI:

Gozlem Sayisi Ortanca
Setor Ortalamast : Nakit Oran1 8 0.04
Firma Nakit Oran1 8 -0.213
Mann-Whitney U 1,500
Wilcoxon W 11,500
Z -1,899
Asymp. Sig. (2-tailed) ,058
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,057°

98



Yapilan analizde Arat Tekstil’in 1998 yili sonrasi Finansal Borg/Aktifler
rasyolar diger sirketlerin yillik bazdaki bilesik Finansal Borg/Aktifler rasyolari ile
karsilastirildiginda iki rasyo arasinda istatistiksel olarak herhangi bir farklilik s6z
konusu degildir.

4.4.3. Isiklar Ambalaj

Incelememize konu olan {igiincii firma olan Isiklar Ambalajin {iger aylik
verilerinden elde edilen rasyo degerleri; risk sermayesinin uygulandigi donem ve
risk sermayesi sonras1 donem olmak iizere iki alt doneme ayrilarak inceleme yoluna
gidilmistir. Bu baglamda olusturulan seriler 2002 y1l1 6ncesi ve sonrasi olmak iizere
iki alt kategoriye ayrilarak analize sokulmustur.

Isiklar Ambalaj’da bulunan D-Tipi patron hisselerinin “6zsermaye/toplam

varliklar’” oraninin zaman serisi grafigi asagidaki gosterilerek baslanmigtir.

Sekil 39: Isiklar Ambalajin Ozsermaye / Toplam Varliklar1 oraninin zaman serisi grafigi
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Grafik incelendiginde risk sermayesi sirketinin Isiklar Ambalajda bulunan
D-Tipi patron hisselerini IMKB’de satarak Isiklar Ambalajin ortaklik yapisindan
2002 yilinda ¢ikmasi 6zsermeye/toplam varliklar rasyosunda ani bir diisiis ortaya
cikarttig1 gorilmiistiir. Zaman serisi incelendiginde 2002 yili 6ncesinde bulunan
rasyolarinin ortalama 0.0283 civarinda bir seyir gosterdigi sapnmustir. 2002 ve 2003
yillarinda ilgili rasyodaki ani diisiislerin 2001 yilinda olan krizden ve firmanin risk
sermayesi uygulamasindan c¢ikma siireclerinde yasanan yonetsel ve ticari

durumlardan kaynaklandigi disiiniilmektedir. 2002 yili sonras1i rasyolara
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bakildiginda ise ortalama -0.1381 olarak hesaplanmigtir. Grafigin tetkikinden
anlagilacagi gibi firmanin 2001 krizi 6ncesinde firmanin gerek 6zsermaye/varliklar
rasyosu olsun, gerekse likidite, faaliyet ve mali yap1 ile ilgili diger rasyo
ortalamalarin da gozle goriiliir bir azalma mevcuttur. Burada ele alinan Igiklar
Ambalaj sadece 2000 — 2002 yillar1 arasindaki donemde risk sermayesi kullanmig
olup, diger donemlerde yabanci kaynak ve 0zsermaye ile yoluna devam etmistir.
Ayrica risk sermayesinin kullanildigi dénem ile ekonomide yasanan istikrarsizligin
cakigsmasi1 risk sermayesinin isletmeye kattigi degeri sorgulama ortaya c¢ikan bir
zorluktur. Yapilan bu aciklamalar 15181 altinda ve ¢alismanin da sistematigine
uygun olarak hesaplanan rasyo serileri arasinda fark olup olmadigina bir de Mann-

Whitney testi ile sinanmis olup, agsagidaki sonuglar bulunmustur.

Cizelge 22: Isiklar Ambalajin 2002 faaliyet Donemi ve Sonrasiin Karsilagtiriimasi

EERe £ > 8
28 5 B £ - =
= o S o = < -
= &8 ES Egz £ g
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TS 3 2:Q = s ]
S = = = O =< >
ZE2 £ 2 ~2 5 c
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Mann-Whitney
U 12,000 23,000 37,000 22,000 17,000
Wilcoxon W 90,000 101,000 115,000 100,000 | 95,000
Z -3,464 -2,829 -2,021 -2,887 -3,175
Asymp. Sig. (2-
tailed) ,001 ,005 ,043 ,004 ,001
Exact Sig.
[2*(1-tailed
Sig.)] 000(a) 004(a) 045(a) 003a) | ,001(a)
2002 Yih
Oncesi
Ortalama 0.1547 0.2165 2.3402 -0.3210 -0.3815
2002 Yili
Oncesi
Ortanca 0.6815 0.1502 3.8275 -0.0728 -0.0909
2002 Yih
Sonrasi
Ortalama 0.8392 -0.2348 -11.641 -0.0226 -0.0713
2002 Yih
Sonrasi
Ortanca 0.8545 0.0025 5.3707 -0.0020 -0.1059

Buna gore Kisa Vadeli Ticari Borclar/Toplam Aktifler Orani,
Ozsermaye/Toplam Aktifler Orani, Toplam Borglar/Ozsermaye Orani, Net kar
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marj1, Faaliyet karliliginin 2002 yil1 ve sonrasi ortalama degerlerinin birbirinden
farkli oldugu tespit edilmis, risk sermayesi sirketinin hisslerini devretmesinden
sonra izleyen donemlerde sirket rasyoralarimin 2002 ve Oncesi donemlere kiyasla
diisiik seviyede seyrettigi istatistiksel olarak kanitlanmigtir. Ayrica Kisa Vadeli
borglarin alacaklara orani ve Finansal Borglarin aktif oraninda Onemli bir

ylikselmenin oldugu tablonun tetkikinden gdriilmektedir.

Diger bir ifadeyle isletmenin risk sermayesi kullandigi dénem ile risk
sermayesinin sonrasi donemde firmanin gerek finansal yapisinda gerekse de karlilik
durumunda farklilik tespit edilmis ve risk sermayesinin kullanildig1 dénemde firma

olumlu yonde etkilenmistir.

Isiklar Ambalaj rasyolarmin zaman serisi verilerini iki alt doneme ayirip
inceledikten sonra firma rasyolarinin sektor ortalamalar1 karsisindaki durumu yine
Mann-Whitney analizi ile test edilmistir. Bu baglamda isletme rasyolarinin 2002
yil1 ve 6ncesi degerlerinin diger sirket rasyolari ile ayn1 merkez degerine sahip olup
olmadigina bakabilmek i¢in parametrik olmayan istatistiksel yontemlerden biri olan

Mann- Whitney U testi gergeklestirilmis ve asagidaki degerler elde edilmistir.

H, : Sirketlerin 2002 yili ve 6ncesi bilesik Cari Oran1 gozlem degerleri, Isiklar

Ambalajin Cari Oran1 gozlem degerleri ile aynidir.

H, : Sirketlerin 2002 yil1 ve Oncesi bilesik Cari Oran1 gdzlem degerleri, Isiklar

Ambalajin Cari Orani gozlem degerlerinden farklidir.

Cizelge 23: 2002 y1l1 ve oncesi i¢in Cari Orani ait Mann Whitney Test Sonuglari

Mann-Whitney Test ve CI:

Gozlem Sayisi Ortanca
Setor Ortalamas1 : Cari Orani 6 2.15
Firma : Cari Orani 6 0.5434
Mann-Whitney U 6,000
Wilcoxon W 34,000
Z -2,366
Asymp. Sig. (2-tailed) ,018
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,017(a)
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Yapilan analizde Isiklar Ambalaj’in Cari Orami arastirmaya konu edilen
diger sirketlerin yillik bazdaki bilesik Cari Orani ile karsilagtirildiginda irdelenen
sirketin 2002 y1l1 ve dncesi performansina bakildiginda diger sirketlerin rasyolariin

merkez degerinin iizerinde seyrettigi istatistiksel olarak kanitlanmigtir

2002 yilinda risk sermayesi sirketinin IMKB’de kendi payma diisen hisseleri
satarak Isiklar Ambalajle ortaklik yapisinin degistirmesi sonucu Isiklar Ambalajin
bilangosundaki rasyolarin 2002 yilindan sonrasi i¢in aragtirmaya konu edilen diger
sirketlerin rasyolarinin seviyesi ile ayni olup olmadigma bakabilmek i¢in Mann-

Whitney testi yapilmis ve agagidaki sonuglar elde edilmistir.

H, : Sirketlerin 2002 yil1 sonras1 bilesik Cari Oran1 gozlem degerleri, Isiklar

Ambalajin Cari Oran1 gozlem degerleri ile aynidir.

H, : Sirketlerin 2002 yili sonrast bilesik Cari Oram1 gozlem degerleri, Isiklar

Ambalajin Cari Oran1 gozlem degerlerinden farklidir.

Cizelge 24: 2002 yili sonrasi i¢in Cari Orani ait Mann Whitney Test Sonuglari

Mann-Whitney Test ve CI:

Gozlem Sayisi Ortanca
Setor Ortalamasi : Cari Orani 5 2.58
Firma : Cari Orani 5 1.3365
Mann-Whitney U ,000
Wilcoxon W 6,000
Z -1,964
Asymp. Sig. (2-tailed) ,050
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,100(a)

Yapilan analizde Isiklar Ambalaj’in net karlilik rasyolar1 arastirmaya konu
edilen diger sirketlerin yillik bazdaki bilesik net karlilik rasyolan ile
karsilastirildiginda irdelenen sirketin 2002 y1ili ve 6ncesi i¢in net karlilikta herhangi

bir farklilik olmadig: istatistiksel olarak kanitlanmistir.

2002 yilinda risk sermayesi sirketinin IMKB’de kendi payina diisen hisseleri
satarak Isiklar Ambalajla ortaklik yapisinin degistirmesi sonucu Isiklar Ambalajin

bilangosundaki rasyolarin 2002 yilindan sonrasi i¢in arastirmaya konu edilen diger
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sirketlerin rasyolarinin seviyesi ile ayni olup olmadigma bakabilmek icin Mann-

Whitney testi yapilmis ve agagidaki sonuclar elde edilmistir.

H, : Sirketlerin 2002 yil1 sonrasi bilesik Kisa Vadeli Ticari Bor¢lar/Toplam

Aktifler Oram1 gozlem degerleri, Isiklar Ambalajin Kisa Vadeli Ticari
Borglar/Toplam Aktifler Oran1 gozlem degerleri ile aynidir.

H, : Sirketlerin 2002 yili sonras1 bilesik Kisa Vadeli Ticari Borglar/Toplam
Aktifler Oram1 gozlem degerleri, Isiklar Ambalajin Kisa Vadeli Ticari
Borglar/Toplam Aktifler Oran1 gézlem degerlerinden farklidir.

Cizelge 25: 2002 yili Oncesi igin Kisa Vadeli Ticari Borglar/Toplam Aktifler Oran1 ait Mann

Whitney Test Sonuglari
Mann-Whitney Test ve CI:
Gozlem
Sayisi Ortanca
Kisa Vadeli Ticari Borglar
Setor Ortalamas1 : /Toplam Aktifler Orani 6 0.15
Kisa Vadeli Ticari Borglar
Firma : /Toplam Aktifler Oran1 6 0.200290361
Mann-Whitney U 7,000
Wilcoxon W 35,000
4 -2,253
Asymp. Sig. (2-tailed) ,024
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,026(a)

Yapilan analizde Isiklar Ambalaj’in Kisa Vadeli Ticari Borglar/Toplam
Aktifler rasyolar1 arastirmaya konu edilen diger sirketlerin yillik bazdaki bilesik
Kisa Vadeli Ticari Borglar/Toplam Aktifler rasyolar1 ile karsilastirildiginda
irdelenen sirketin 2002 yili ve oncesi i¢in Kisa Vadeli Ticari Borglar/Toplam

Aktifler istatistiksel olarak anlamli bir artis yaganmistir.

2002 yilinda risk sermayesi sirketinin IMKB’de kendi payma diisen hisseleri
satarak Isiklar Ambalajla ortaklik yapisinin degistirmesi sonucu Isiklar Ambalajin
bilangosundaki rasyolarin 2002 yilindan sonrasi i¢in aragtirmaya konu edilen diger
sirketlerin rasyolarinin seviyesi ile ayni olup olmadigma bakabilmek i¢in Mann-

Whitney testi yapilmis ve agagidaki sonuglar elde edilmistir.
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H, : Sirketlerin 2002 y1li sonrasi bilesik 6zsermaye rasyo gozlem degerleri, Isiklar

Ambalajin Kisa Vadeli Ticari Borglar/Toplam Aktifler Oran1 gozlem degerleri ile
aynidir.

H, : Sirketlerin 2002 y1l1 sonrasi bilesik d6zsermaye rasyo gozlem degerleri, Isiklar
Ambalajin Kisa Vadeli Ticari Borglar/Toplam Aktifler Oran1 gbzlem degerlerinden

farklidir.
Cizelge 26 : 2002 yili sonrasi i¢in Kisa Vadeli Ticari Borglar/Toplam Aktifler Orani ait Mann

Whitney Test Sonuglari
Mann-Whitney Test ve CI:
Gozlem
Sayisi Ortanca
Kisa Vadeli Ticari Borglar /
Setor Ortalamasi : Toplam Aktifler Orani 5 0.08
Kisa Vadeli Ticari Borglar /
Firma : Toplam Aktifler Orant 5 0.0096
Mann-Whitney U 3,000
Wilcoxon W 9,000
7 -,655
Asymp. Sig. (2-tailed) 513
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,700(a)

Yapilan analizde Isiklar Ambalaj’in Kisa Vadeli Ticari Borglar/Toplam
Aktifler Oran1 aragtirmaya konu edilen diger sirketlerin yillik bazdaki bilesik Kisa
Vadeli Ticari Borglar/Toplam Aktifler Orami ile karsilastirildiginda irdelenen
sirketin 2002 yili ve Oncesi i¢in net karlilikta herhangi bir farklilik olmadig:

istatistiksel olarak kanitlanmstir.

2002 yilinda risk sermayesi sirketinin IMKB’de kendi payina diisen hisseleri
satarak Isiklar Ambalajla ortaklik yapisinin degistirmesi sonucu Isiklar Ambalajin
bilangosundaki rasyolarin 2002 yilindan sonrasi i¢in aragtirmaya konu edilen diger
sirketlerin rasyolarinin seviyesi ile ayni olup olmadigma bakabilmek icin Mann-

Whitney testi yapilmis ve agagidaki sonuclar elde edilmistir.

H, : Sirketlerin 2002 yili sonrast bilesik Ozsermaye/Toplam Varliklar Oram

gozlem degerleri, Isiklar Ambalajin Ozsermaye/Toplam Varliklar oramgdzlem

degerleri ile aymidir.
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H, : Sirketlerin 2002 yili sonrasi bilesik Ozsermaye/Toplam Varliklar Oran

gozlem degerleri, Isiklar Ambalajin Ozsermaye/Toplam Varhiklar Orani gdzlem

degerlerinden farklidir.
Cizelge 27 : 2002 yili Oncesi igin Ozsermaye/Toplam Varliklar Orami ait Mann Whitney Test

Sonuglari

Mann-Whitney Test ve CI:

Gozlem

Sayisi Ortanca
Setor Ortalamasi : Ozsermaye/Toplam Varliklar 6 0.52
Firma : Ozsermaye/Toplam Varliklar 6 0.0889
Mann-Whitney U 10,000
Wilcoxon W 38,000
Z -1,855
Asymp. Sig. (2-tailed) ,064
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,073(a)

Yapilan analizde Isiklar Ambalaj’in Ozsermaye/Toplam Varliklar rasyolar
arastirmaya konu edilen diger sirketlerin yillik bazdaki bilesik Ozsermaye/Toplam
Varliklar ile karsilastirildiginda irdelenen sirketin 2002 yili ve Oncesi i¢in Kisa
Vadeli Ticari Borglar/Toplam Aktifler istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
yoktur.

2002 yilinda risk sermayesi sirketinin IMKB’de kendi payina diisen hisseleri
satarak Isiklar Ambalajla ortaklik yapisinin degistirmesi sonucu Isiklar Ambalajin
bilangosundaki rasyolarin 2002 yilindan sonrasi i¢in aragtirmaya konu edilen diger
sirketlerin rasyolarinin seviyesi ile ayni olup olmadigma bakabilmek icin Mann-

Whitney testi yapilmis ve agagidaki sonuclar elde edilmistir.

H, : Sirketlerin 2002 yili sonrasi bilesik Ozsermaye/Toplam Varliklar rasyo

gbzlem degerleri, Isiklar Ambalajin Ozsermaye/Toplam Varhiklar Oran1 gdzlem
degerleri ile aymidir.

H, : Sirketlerin 2002 yili sonrasi bilesik Ozsermaye/Toplam Varliklar gdzlem
degerleri, Isiklar Ambalajin Ozsermaye/Toplam Varliklar rasyosu gozlem

degerlerinden farklidir.
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Cizelge 28: 2002 yil1 sonrasi i¢in Kisa Vadeli Ticari Borglar/Toplam Aktifler Oranina ait Mann

Whitney Test Sonuglari
Mann-Whitney Test ve CI:
Gozlem Sayis1 | Ortanca
Setor Ortalamasi : Ozsermaye/Toplam Varliklar 5 0.57
Firma Ozsermaye/Toplam Varliklar 5 0.0482

Mann-Whitney U 1,500
Wilcoxon W 7,500
Z -1,328
Asymp. Sig. (2-tailed) ,184
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,200(a)

Yapilan analizde Isiklar Ambalaj’in Ozsermaye/Toplam Varhiklar orani

arastirmaya konu edilen diger sirketlerin yillik bazdaki bilesik Ozsermaye/Toplam

Varliklar Orani ile karsilagtirildiginda irdelenen sirketin 2002 yili ve 6ncesi i¢in net

karlilikta herhangi bir farklilik olmadig: istatistiksel olarak kanitlanmistir.
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SONUC

Risk Sermayesinin yatirnmecilar ve girisimgiler agisindan sundugu
avantajlardan yararlanabilen gelismis {ilkerdeki sirketler beklenin tizerinde biiyiime
ve pazar payl yakalama olanagi bulmaktadir. Bu yilizdendir ki hem yatirimcilar
hemde girisimgiler acisindan risk sermayesi fayda saglayan bir mekanizma olarak
algilanmaktadir. Dogru zamanda dogru fikre yatirim yapilirsa kisa zaman igersinde

sirketlerin biiyliime asamalarini daha kolay gegctikleri gozlemlenmektedir.

Risk Sermayesi modelinin bagarili bir sekilde ¢alisabilmesi i¢in yatirime1 ve
girisimcinin risk sermayesi kullanmay1 gerektirecek sartlar1 saglayabilmis olmalar
gerekmektedir. Risk sermayedari acisindan yatirnm yapacagi sirketi  kurulug
asamasinda yakalabilmek ilerde elde edecegi karin1 arttirmasina olanak
saglamaktadir. Girisimci agisindan ise sirketinin kurulus asamasindaki genel ve
iiretim giderlerini karsilayabilmek ve pazar arastirmasi yapabilmek icin gereksinim
duydugu 6zsermaye ihtiyacini, sirketinin mali tablo performanslarina yonelik ikna
edici yeterlilikte kayit bulunmadigi bir siiregte bile risk sermayadarinin yapacagi

yatirim ile 6zsermaye yapisini kuvvetlendirme imkanini da saglayabilmektedir.

Diinyadaki uygulamalarina bakildiginda risk sermayesi yatiriminin sadece
sirketlere enjekte edilen sermayeden ibaret olmadig1 goriilmektedir. Risk sermayesi
modelinin 1940’larda Amerika’da baslayan siire¢ gilinlimiizde sirketlere parasal
yardimdan fazlasimi saglayan kiiresel bazda pazar aragtirmalar1 yapabilen, yiiksek
egitimli c¢alisanlar1 olan yonettikleri fonlar itibari ile milyon hatta milyar $’lik
biitceleri olan, kurumsal yapiya sahip risk sermayesi fonlar1 ortaya c¢ikmasini

saglamistir.

Risk Sermayesi yatirimlarmin basariya ulasmasindaki ana anahtar risk
sermayedart ve girisimci agisindan 6nceden belirlenen bir eylem planina sahip
olmasidir. Risk Sermayesi yatirimlarmin projeksiyonu yapilir iken 3 ila 7 yil
arasindaki bir zaman diliminde yatinimdan ¢ikis planlanmaktadir. Risk
Sermayedar1 hedefledigi i¢ verimlilik oranina (IRR) ulastiginda genellikle

yatirrmdan ¢ikis kararini uygulamaya koymay1 hedeflemektedir. Yatirimdan ¢ikisin
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bircok yolu bulunmakla birlikte en ¢ok tercih edileni NASDAQ benzeri teknoloji
borsalarinda halka arza gitmektir. Risk Sermayesi yatirrmini kabul eden grisimgi,
risk sermayedarinin yatirim yaptigi sirketi bilyiiterek belli bir zaman diliminde

yatirirmdan ¢ikacagi gercegini kabullenmek zorundadir.

Diinya’da basar1 ile sonuglanmis bir ¢ok risk sermayesi yatirimi olmakla
beraber basariya ulasamamis yatirimlarda mevcuttur. Risk sermayesi yatirimlarini
mucizevi yatirimlar olarak goérmemek hem yatirimcilar hem de girisimciler

acisindan daha rasyonel davranis olarak kabul edilebilir.

Gelismis Ulkelerde uzun yillardir uygulanma imkani bulan risk sermyayesi
modeli iilkemizde 90’larin ortasindan itibaren yabanci meseili fonlarin kurduklar
temsilcilikler ile uygulanmaya baslanmistir. SPK’ nin yapmis oldugu ¢esitli
diizenlemer ile pazarin ve oyuncularin diizenlenilmeye c¢alisildigi {ilkemizde
gelismis iilkeler ile kiyaslandiginda istenilen pazar biiyiikliikklerine ulagilamadig
sOylenebilir. Bu durumun arkasinda yatan faktorlerin cok ¢esitlilik arz etmesi sebebi

ile nedenleri hakkinda kesin hiikiimler séylemek zordur.

Tezin amacinda daha once belirtildigi tizere yirmi yillik zaman diliminde
yaklasik 50 adet gerceklesmis risk sermayesi yatirimi bulunmaktadir. Yatirmcilarin
cogu yabanci menseili sirketler olmakla birlikte son yillarda Tiirk girisim sermayesi
sirketleri pazarda daha etkin ve basarili operasyonlar gerceklestirmektedirler.
Gergeklesen yatirimlar incelendiginde genellikle yatinmdan ¢ikis yolu olarak halka

arzin tercih edilmedigi gorilmiistiir.

Gergeklesen yatirnmlarin miktarlar1 ve sonuglart  hakkinda kamuoyunun
detayli bilgilere ulagmasi kolay olmamaktadir. Calismada burdan hareket ile
IMKB’de islem goren risk sermayesi kullanmis ve yatirinmdan ¢ikis operasyonu
gerceklesmis olan sirketlerin mali performanslarini analiz edebilmek i¢in aranan
kosullar1 3 sirketin mali tablolarina, mali analiz teknikleri uygulanarak risk
sermayesi Oncesi durum ile risk sermayesi sonrast durum arasindaki farkliliklar
gozlemlenmeye calisilmistir. Elde edilen oranlarin istatistikel olarak anlamliligina

Mann-Whitney U istatistik teknigi kullanilarak bakilmistir. Mann-Whitney U
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testinin secilmesindeki amag¢ parametrik olmayan durumlarda en giivenilir
testlerden biri olmasi ve iki bagimsiz grubun ayni ana kiitleden gelip gelmedigini
belirlemesidir. Analiz tekniginin c¢aligsabilmesi ic¢in sirketlerin oranlart risk
sermayesi kullandiklar1 donem ve risk sermayesinden sonraki donem olarak

gruplandirilmstir.

Finansal Hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren GSD Holding’in 1997-2003
yillar1 risk sermayesi olan donem olarak gruplanmig, 2004- 2007 yillart ise risk
sermayesiz donem olarak gruplanmigtir. Risk Sermayesinin kullanilmadig:
donemdeki sirketin Likidite orani, 6zsermaye karliligi, net kar marji, briit kar marji,
faaliyet karliligi oranlarindaki diigiis gézlemlenmis olup ayrica istatistiksel olarak
kanitlanmistir. Ayrica risk sermayesinin 2003 yilinda ¢ikmasi ile birlikte
Ozsermaye/toplam varliklar oraninda diisiis ger¢eklesmis ve bir daha bu oran risk

sermyayesi kullanilan donemdeki seviyelerine ulasamamastir.

Tekstil sektoriinde faaliyet gosteren Arat Tekstil 1995-1998 yillar1 arasinda risk
sermayesi kullanmistir. 1998 yili ve oncesi risk sermayesinin kullanildigi dénem
olarak grublanmig 1999 yili ve sonrasi risk sermayesinin kullanilmadigi dénem
olarak ele alinmustir. Cari Oran, Likidite Orami, Kaldira¢ Orani, Kisa Vadeli
Borglar/Aktifler Orani, Finansal Borglar/Toplam Borglar, Ozsermaye/Toplam
Aktifler Oran1, Aktif Karhiligi, Ozsermaye Karlihgi, Net kar marji, Briit kar marji,
Faaliyet karlilig1 oranlar1 risk sermayesi kullanildigi donemle risk sermayesi sonrasi
donem arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik hesaplanmis olup, oranlar
karsilastirildiginda risk sermayesi kullanilan doénemin oranlarmin daha yiiksek

oldugu belirlenmistir.

Isiklar Ambalaj 2000-2002 yillar1 arasinda risk sermayesi kullanmistir.
Firmanm mali tablolar analizinde goriilen 2002 ve 2003 yillarinda
0zsermaye/toplam varliklar rasyosundaki ani diisiislerin 2001 yilinda olan krizden
ve firmanin risk sermayesi uygulamasindan ¢ikma siireclerinde yaganan yonetsel ve
ticari durumlardan kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. 2002 yili sonrasi rasyolara

bakildiginda ise ortalama -0.1381 olarak hesaplanmistir. Ayrica risk sermayesinin
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kullanildigt donem ile ekonomide yasanan istikrarsizligin cakigmasi, risk

sermayesinin igletmeye kattig1 degerin sorgulamasini zorlastiran bir unsurdur.

Risk Sermayesi Kullanan Halka Agik sirketlerin artmasi ile risk
sermayesinin sirketlerin mali tablolarina yaptig1 etkilerin ol¢iimlenmesi ve elde
edilen bulgularin gecerliligi daha da genisleyecektir. Arastirmanin konusu dahilinde
incelemis sirketlerde risk sermayesi kullanilan donemler ile kullanilmayan
donemler arasinda meydana gelen oransal degisimlerin istatistiksel olarak anlaml

oldugu belirlenmistir.
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EKLER
EK:1

GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARINA ILiSKIN
ESASLAR TEBLIGi

(Seri: VI, No: 15)
(20/3/2003 tarihli ve 25054 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.)
Teblig degisikliklerine iliskin liste;

1- (7/1/2004 tarihli ve 25339 sayili Resmi Gazete’de “Girisim Sermayesi
Yatirim Ortaklhiklarina Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasma Dair
Teblig” Seri: VI, No: 16 yayimlanmstir.)

2- (21/1/2009 tarihli ve 27117 sayili Resmi Gazete’de ““‘Girisim Sermayesi
Yatirrm Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig” Seri: VI, No: 23 yayimlanmigtir.)

Yiiriirliikten Kaldirilan Teblig:

(6/11/1988 tarihli ve 23515 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VI, No:
10 say1l “Risk Sermayesi Yatirnm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi” asagida
metni yer alan Seri: VI, No: 15 sayil1 Teblig ile yiiriirlilkten kaldirilmistir.)

BIRINCI BOLUM
Amag, Kapsam, Dayanak ve Tamimlar

Amag ve kapsam

Madde 1 - Bu Tebligin amaci, girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin
kurucularina ve kurulus usullerine, hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi ve
halka arzina, yonetimine ve ydneticilerinde aranacak niteliklere, faaliyet konular1 ve
portfoy sinirlamalar1 ile kamuyu aydmlatma yiikiimliiliiklerine iliskin esaslar
diizenlemektir.

Dayanak

Madde 2 - Bu Teblig, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 22 nci
maddesinin birinci fikrasinin (o) bendine, 36 nc1 maddesine ve 39 uncu maddesine
dayanilarak hazirlanmistir.

Tammlar
Madde 3 - Bu Tebligde gecen;

a) Kurul: Sermaye Piyasas1 Kurulunu,

b) Bakanlik: Sanayi ve Ticaret Bakanligini,

c¢) Kanun: 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili1 Sermaye Piyasas1 Kanununu,
d) TTK: Tiirk Ticaret Kanunu,

e) TTSG: Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesini,

f) Ortaklik: Girisim sermayesi yatirim ortakligini,

g) Girisim Sermayesi Yatirnmi: Bu Tebligin 20 nci maddesindeki esaslar
cergevesinde yapilan yatirimi,
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h) Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi: Kayith sermayeli olarak kurulan ve
cikarilmig sermayelerini esas olarak girisim sermayesi yatirimlarina yonelten ve
Kanunda risk sermayesi yatirim ortakligi olarak ifade edilen ortakliklari,

1) Girisim Sirketi: Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme
potansiyeli tastyan ve kaynak ihtiyaci olan sirketleri,

j) Portfoy Degeri: Ortakligin aktifinde bulunan, girisim sermayesi yatirimlari
ile ikincil piyasalarda islem goren sermaye piyasast araglari ve ters repo
islemlerinin rayi¢ degerleri toplamin,

k) Lider Sermayedar: Ortaklik hisse senetlerinin halka arz edilmesi
sonrasindaki pay edinimleri hari¢ olmak iizere, ortaklikta tek basina veya bir araya
gelmek suretiyle sermayenin asgari % 25°i oraninda pay sahibi olan ve bu Tebligin
5 ve 6 nc1 maddelerinde yazili sartlar1 tagiyan ortak ya da ortaklari,

1) Nitelikli Yatirnmci: Yatirnm fonlari, emeklilik fonlari, menkul kiymetler
yatinm ortakliklari, girisim sermayesi yatirnm ortakliklari, gayrimenkul yatirim
ortakliklari, araci kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, 0zel finans kurumlari,
portfdy yonetim sirketleri, emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, 506 sayili Sosyal
Sigortalar Kanununun gegici 20 nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar,
kamuya yararli dernekler ile nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer oldugu
Kurulca belirlenecek diger yatirimcilar ve halka arz tarihi itibariyle en az 1 trilyon
Tiirk Liras1 tutarinda Tiirk ve/veya yabanci para ve sermaye piyasasi aracina sahip
olan gercek ve tiizel kisileri,

m) (Ek: Seri: VI, No: 23 sayih Teblig ile) Tahsisli Satis: Sermaye
artinmlarinda artirilan sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile mevcut hisselerin
hissedarlarinca, halka arz edilmeyerek, dogrudan disarida yerlesik kisilere ve/veya
kayit 6ncesi belirlenmis yurt i¢inde yerlesik kisilere tahsisli olarak satigini

ifade eder.

IKiNCi BOLUM
Kurulus ve Doniisiime Iliskin Esaslar

Kurulus sartlan
Madde 4 - Ortakliklar ani usulde kurulabilirler. Ayrica faaliyet konular1 farkli
olan sirketler esas sozlesmelerini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak
degistirerek girisim sermayesi yatirim ortakligina doniisebilirler. Ortakliklarin
kurulusunun ya da faaliyet konusu farkli olan sirketlerin girisim sermayesi yatirim
ortakligina doniisiimlerinin Kurulca uygun goriilebilmesi i¢in;
a) Ani usulde kurulacak ise,
1) Kayith sermayeli anonim sirket seklinde kurulmasi,
2) Baglangic sermayesinin 5 trilyon Tiirk Lirasindan az olmamasi,
3) Hisse senetlerinin nakit karsiligi1 ¢cikarilmas,
4) Ticaret unvaninda “Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1” ibaresinin
bulunmasi,
5) Esas sozlesmesinin TTK, Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine gore
diizenlenmesi,
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6) Ortaklikta % 10’dan fazla paya sahip tiizel kisi ortaklarin yonetim
kurulu tiyelerinin 5 inci maddede sayilan sartlar1 tagimast,

7) Kanunun 30 uncu maddesinin birinci fikrasimin (f) bendinde belirtilen
portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak tizere Kurula bagvurmasi,

8) Kurucu ortaklardan en az birisinin lider sermayedar olmasi,

b) Doniisecek ise,

1) Kayith sermaye sistemi iginde yer almasi veya bu amagla Kurula
basvurmus olmasi,

2) Baslangic veya 6denmis sermayesinin 5 trilyon Tiirk Lirasindan az
olmamasi,

3) Ticaret unvanmimi “Girisim Sermayesi Yatinm Ortakli1” ibaresini
icerecek sekilde degistirmek tizere Kurula bagvuruda bulunmasi,

4) Esas sozlesmesinin TTK, Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine gore
diizenlenmesi i¢in Kurula bagvurmus olmasi,

5) Ortaklikta % 10’dan fazla paya sahip tiizel kisi ortaklarin yonetim

kurulu liyelerinin 5 inci maddede sayilan sartlar1 tagimasi,

6) Kanunun 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (f) bendinde belirtilen
portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak iizere Kurula bagvurmasi,

7) Mevcut ortaklardan en az birisinin lider sermayedar olmasi,

sarttir.

(Ek fikra: Seri: VI, No: 16 sayil Teblig ile) Birinci fikranin; (a) bendinin
(6) numaral alt bendi ile (b) bendinin (5) numaral alt bendinde yer alan sartlar
kamu kurumlar1 ve kamu kurumu niteligindeki tiizel kisiler i¢in aranmaz.
Ortakliklarin  kurulug veya doniisiimden sonraki tiim esas soOzlesme

degisiklikleride Kurulun iznine tabidir.

Kurucularin nitelikleri

Madde 5 - Ortakliklarda;

a) Kurucular ile sermayedeki dogrudan veya dolayli pay sahipligi % 10 veya
daha fazla olan ger¢ek veya tlizel kisilerin muaccel vergi ve prim borcu
bulunmamasi,

b) Sermayede % 10 ve daha fazla paya sahip olacak kurucularin, gerekli
kaynag1 kendi ticari, sinai ve sair yasal faaliyetleri sonucunda her tiirlii muvazaadan
ari olarak saglamalari,

c¢) Gergek kisi ortaklarin;

1- Kendileri veya sinirsiz sorumlu ortak olduklar1 kuruluslar hakkinda iflas
karar1 verilmemis ve konkordato ilan edilmemis olmasi,

2- 7/9/2000 tarihli ve 24163 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: V, No:
46 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iligkin Esaslar Hakkinda
Tebligin 9 uncu maddesinin birinci fikrasinin (d) bendinde belirtilen sartlari
tasimasi,

sarttir.

Lider sermayedara iliskin 6zel sartlar

Madde 6 - Ortaklikta lider sermayedar olacak gergek ve tiizel kisilerin girigim
sermayesi yatirim ortakligi kurucusu ve ortagi olmanin gerektirdigi mali giig, itibar
ve yeterli tecriibeye sahip olmalar1 zorunludur.

Ortakligin ticaret unvaninda dogrudan ismi veya unvani kullanilan veya
dogrudan olmasa da ortakligin ticaret unvaninda kendisi ile baglantili oldugu
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izlenimini uyandiran bir ibareye yer verilen gergek veya tiizel kisilerin bu Teblig
kapsaminda lider sermayedar olmasi zorunludur.

Ortaklikta lider sermayedarin asgari % 25 sermaye payini temsil eden hisse
senetlerine sahip olmasi ve bu hisse senetlerinin nama yazili olmasi zorunludur.

Kurulus ve doniisiim islemleri

Madde 7- Ani usulde kurulacak veya doniisecek olan ortakliklarin,
kurulus/doniisiim bagvuru formu ve bu formda belirtilen belgelerle birlikte Kurula
basvurmalar1 zorunludur.

Kurula yapilacak bagvuruda, ortakligin yatirnm yapmay1 planladigi sektorler,
yatirimlarin, sermaye artirimlarinin ve halka arzin gergeklestirilmesinin planlandig:
donemler, planlanan sermaye artirimlarinin tutarlari, alinacak veya verilecek
damigmanlik hizmetlerinin kapsami ve halka arzda hisse senetlerinin satilmasi
planlanan yatirnmei kitlesine iliskin bilgileri de icerecek sekilde hazirlanmis ayritil
fizibilite etiidiine de yer verilir.

Kurul, bagvuruyu Kanun ve bu Teblig hiikkiimlerine uygunluk yoniinden
inceler ve herhangi bir aykir1 husus bulunmamasi halinde kurulus veya doniisiim
talebini uygun goriir.

Kurulca bagvurunun uygun goriilmesi halinde, ani usulde kurulusta
kurulusun, déniisiimde ise esas sozlesme degisikliklerinin onaylanmasi
talebi ve sermayenin bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak 6denmis
oldugunu gosterir belgeler ve gerekli diger belgelerle birlikte Bakanliga
basvurulur.

Ani usulde kurulan ortakliklar, Bakanligin kurulus izni vermesinin ardindan,
TTK’nin ilgili hiikiimlerine uygun olarak ortakligin ticaret siciline tescili ile tiizel
kisilik kazanirlar.

Doniigsecek ortakliklar ise, Bakanligin onay vermesinin ardindan, esas
sozlesme degisikliklerinin genel kurul tarafindan onaylanmasi amaciyla ortaklik
genel kurulunu ve gerekiyorsa, TTK’nin 389 uncu maddesi hiilkmii uyarinca
imtiyazli pay sahipleri genel kurulunu toplantiya cagirrlar. Degisikliklerin
onaylanmas1 ve ticaret siciline tescili ile birlikte doniisiim islemleri tamamlanmig
olur.

Portfoy isletmeciligi faaliyet izni

Madde 8- Kurul, portfoy isletmeciligi faaliyet izni verilmesinde, ortakligin
faaliyetlerini yiiriitmeye elverisli bir mekana, donanima, personele, organizasyona,
yoneticilere sahip olup olmadigini inceler ve inceleme sonucunda ortakligin portfoy
isletmeciligi faaliyetini yiiriitebilecegi sonucuna varirsa bu konuda yetki belgesi
verir.

Yetki belgelerinin, verildigi tarihi izleyen 15 giin i¢inde ticaret siciline tescili
ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan1 zorunludur. Bu belgeye iliskin her tiirli
degisiklik ayni sekilde tescil ve ilan olunur.

Kuruluslarin veya doniisiime iliskin esas sdzlesme degisikliklerinin ticaret
siciline tescilini takip eden alt1 ay i¢cinde portfOy isletmeciligi faaliyet izni basvuru
formu ve formda belirtilen belgeleri tamamlayarak Kurula gondermeyen veya
bagvurusunun sonucunda kendilerine faaliyet izni verilmesi uygun goriilmeyen
ortakliklarin, girisim sermayesi yatirim ortaklig1 olarak faaliyette bulunma haklar
ortadan kalkar. Ortakliklar, 6 aylik siirenin bitiminden veya Kurulun olumsuz
goriisiiniin kendilerine bildirildigi tarihten itibaren en geg 3 ay i¢inde esas sozlesme
hiikiimlerini girisim sermayesi yatirim ortakligi faaliyetini kapsamayacak sekilde
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degistirmek ve kayitli sermaye sisteminden c¢ikmak {iizere Kurula bagvurmakla
ylkiimliidiirler. Ortakliklar bu degisiklikleri yapmadig: takdirde, TTK nin 434 iincii
maddesinin birinci fikrasmin (2) ve (6) numarali bentleri hiikiimleri geregince
miinfesih addolunur.

UCUNCU BOLUM
Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina fliskin Esaslar

Kayda alinma basvurusu

Madde 9 - Ani usulde kurulan veya esas sozlesme tadili yoluyla girisim
sermayesi yatirim ortakligina doniisen ortakliklarin portfoy isletmeciligi faaliyet
yetki belgesinin ticaret siciline tescilini takip eden {i¢ y1l i¢inde, yatirim portfoyiinii
olusturarak, halka arz edilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi talebiyle Kurula
basvurmalar1 zorunludur.

Portfoy isletmeciligi faaliyet yetki belgesinin ticaret siciline tescilini
takip eden 3 yil i¢inde, hisse senetlerinin kayda alinmasi1 bagvurusunda
bulunmayan veya gerekli sartlar1 saglamadigi i¢in bagvurusu Kurulca uygun
goriilmeyen ortakliklarin girisim sermayesi yatirim ortakligi olarak
faaliyette bulunma haklar ortadan kalkar. Ortakliklar, siirenin bitiminden
veya Kurulun olumsuz goriisiiniin kendilerine bildirildigi tarihten itibaren en
gec 3 ay icinde esas s6zlesme hiikiimlerini girisim sermayesi yatirim
ortaklig1 faaliyetini kapsamayacak sekilde degistirmek ve kayitli sermaye
sisteminden ¢ikmak {izere Kurula bagvurmakla yiikiimliidiirler. Ortakliklar
bu degisiklikleri yapmadigi takdirde, TTK nin 434 iincii maddesinin birinci
fikrasinin (2) ve (6) numarali bentleri hiitkiimleri geregince miinfesih
addolunur. Ancak kurul, hisse senetlerinin ihrag edilecegi piyasalarda
onemli olumsuzluklarin ortaya ¢ikmasi halinde ortakligin bagvurusu iizerine
kayda alma bagvurusunun yapilmasina iliskin stireyi bir yil uzatabilir.

Halka arz

Madde 10 - Ortaklik hisse senetlerinin halka arzinda, bu Tebligde diizenlenen
hususlar disinda, Kurulun hisse senetlerinin halka arzina ve satis yontemlerine
iligkin diizenlemelerine uyulur.

Kurul kaydina alinma

Madde 11 - Kurul, kayda alma basvurularini izahname ve sirkiilerin ortaklik
ve halka arz olunacak hisse senetlerine iliskin mevzuatta 6ngdriilen bilgileri igerip
icermedigini dikkate alarak kamunun aydinlatilmas esaslar1 ¢cercevesinde inceler.

Kurul, incelemeleri sonucunda agiklamalarin yeterli olmadigi ve gergegi
diiriist bir bicimde yansitmayarak halkin istismarina yol agacagl sonucuna varirsa,
bagvuru konusu hisse senetlerinin Kurul kaydmna alinmasindan imtina edilebilir.
Kurul kaydina alinma, resmi teminat verilmesi seklinde yorumlanamaz ve reklam
amaciyla kullanilamaz.

Borsaya kotasyon

Madde 12 - Ortakliklar, satig siiresinin bitimini takip eden 15 giin i¢inde
cikardiklar hisse senetlerinin Borsa kotuna alinmasi igin gerekli belgenin verilmesi
istemiyle Kurula bagvururlar. Bu belgenin alinmasini takiben 15 giin icinde de hisse
senetlerinin kote edilmesi istegi ile borsaya miiracaat edilmesi zorunludur.
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Kurula bildirim

Madde 13 - Ortakliklar;

a) Kurulus esas sozlesmesinin ilan edildigi TTSG’nin bir niishasini, ilan
tarihini,

b) Halka arza iliskin izahname, sirkiilerler, satisa iliskin ilan ve reklamlarin
yayimlandig1 gazetelerin birer niishasini, yaym tarihlerini,

c) Halka arz sonrasinda olusan yeni ortaklik yapist ve satis sonuglari
hakkindaki bilgileri, satis siiresinin bitimini,

d) Girisim sirketlerine yatirim yapilmasina iliskin sézlesmelerin bir 6rnegini,
sozlesmenin imzalanmasini,

e) Ortaklik portfdylinde yer alan yatirnmlari kapsayan 3 aylik portfoy
tablosunu, ilgili donemi,

f) (Ek: Seri: VI, No: 23 sayih Teblig ile) Bu Tebligin 17 nci maddesinin (f),
(g) ve (h) bentleri kapsaminda yapilan yatirimlar ve islemlere iligkin s6zlesmeler,
sirket ana sozlesmeleri, fon igtlizilk ve izahnameleri ile diger dokiimanlari,
yatirimin yapilmasini

takip eden 6 is giinii igcinde Kurula gonderir.

Girigsim sirketlerine yatirim yapilmasi konusunda alinmig yonetim kurulu
kararlarinin en seri haberlesme vasitasiyla en geg izleyen is giinii saat 9.00’a kadar
Kurula ve hisse senetlerinin islem gordiigii Borsaya bildirilmesi zorunludur.

Hisse senetlerinin devri

Madde 14 - Halka arzdan 6nce ortaklik hisse senetlerinin devri herhangi bir
orana bakilmaksizin Kurul iznine tabidir. Bu madde kapsamindaki pay devirlerinde,
ortaklikta pay edinecek yeni ortaklar i¢in de kurucularda aranan sartlar aranir.

Imtiyazh pay ihraci

Madde 15 - Ortakliklar, yonetim kurulu iiyelerinin en fazla iicte ikisinin
seciminde aday gosterme imtiyazi veya kar payinda imtiyaz tantyan hisse senedi
disinda imtiyaz veren herhangi bir menkul kiymet ihra¢ edemezler. Yonetim kurulu
iiye sayisinin tigte ikisi kiisurath bir say1 oldugu takdirde, en yakin tam say1 esas
alinir.

Halka acilma sonrasinda hi¢ bir sekilde yonetim kurulu iyeligine aday
gosterme ve kar payinda imtiyaz da dahil olmak {izere imtiyaz yaratilamaz.

DORDUNCU BOLUM
Ortakhgin Yonetimine iliskin Esaslar

Yonetim kurulu iiyeleri ve genel miidiir

Madde 16 - Ortaklikta gérev alacak yonetim kurulu iiyelerinin ve ortaklikta
genel miidiir olarak gorev alacak kisilerin 5 inci maddenin (a) ve (c) bentlerinde yer
alan sartlar1 tagimas1 zorunludur.

Faaliyet kapsamm

Madde 17 - Ortakliklar;

a) Bu Tebligde belirtilen esaslar cercevesinde girisim sirketlerine yatirim
yapabilir,

b) Girisim sirketlerinin yonetimine katilabilir, bu sirketlere danigmanlik
hizmeti verebilir,

c) Portfoylerini gesitlendirmek amaciyla ikinci el piyasalarda iglem goren
sermaye piyasasi araglaria yatirim yapabilir,
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d) (Degisik: Seri: VI, No: 23 sayih Teblig ile) Bir yildan kisa vadeli olanlar
icin en son bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolarinda yer alan
Ozsermayelerinin yarisini, bir y1l ve daha uzun vadeli olanlar i¢in 6zsermayelerinin
iki katin1 agmamak kaydiyla borg¢lanabilir,

e) (Ek: Seri: VI, No: 23 sayih Teblig ile) Yurtiginde kurulan girisim
sermayesi yatirim fonlarma yatirim yapabilir,

f) (Ek: Seri: VI, No: 23 sayili Teblig ile) Sadece bu Tebligde tanimlanan
girisim sirketlerine yatirim yapmak {izere yurtdisinda kolektif yatirinm amaciyla
kurulan kuruluslara dogrudan ve dolayli olarak yapilan yatirimlardan kaynaklanan
riskin yatinma yonlendirilen anapara miktar1 ile smirli olmas1 kaydiyla yatirim
yapabilir,

g) (Ek: Seri: VI, No: 23 sayih Teblig ile) Tiirkiye’deki girisim sermayesi
faaliyetlerine yonelik olarak danismanlik hizmeti vermek iizere yurticinde ve
yurtdisinda kurulu damigmanlik sirketlerine ortak olabilir,

h) (Ek: Seri: VI, No: 23 sayih Teblig ile) Yurti¢inde kurulu portfdy yonetim
sirketleri ile yurtdisinda kurulmakla birlikte faaliyet kapsami sadece yurti¢inde
kurulu girisim sirketleri olan portfdy yonetim sirketlerine ortak olabilir.

Yatirim sinirlamalar:

Madde 18 - (Degisik: Seri: VI, No: 23 sayilh Teblig ile) Ortakliklarin
asagidaki yatirim sinirlamalaria uymalar1 gerekmektedir:

a) Ortakliklar, ortaklik sermayesinin ya da tiim oy haklarinin %10’undan
fazlasina sahip olan ortaklarin, yonetim kurulu iiyelerinin ve genel miidiiriin ayn
ayr1 ya da birlikte sermayelerinin ya da tim oy haklarmin %10’undan fazlasina
sahip olduklarn sirketlere yatirim yapamazlar,

b) Ortakliklarin girisim sermayesi yatirimlari disinda kalan ve Tebligin 17 nci
maddesinin (f), (g) ve (h) bentleri kapsaminda yapilan yatinmlarn ile ikincil
piyasalarda islem goren menkul kiymetlere yapilan yatirimlarinin toplami portfoy
degerinin %50’sini agsamaz, herhangi bir girisim sirketine yatirim yapilmasini takip
eden onuncu yilin sonundan itibaren, s6z konusu sirkete yapilan yatirimlarin
tamami bu bent kapsaminda degerlendirilir,

c) Ortakliklar, Tebligin 17 nci maddesinin birinci fikrasinin (c) bendi
kapsaminda yapilan yatirnmlarda tek bir sirketin ihra¢ etmis oldugu menkul
kiymetlere portfoy degerinin %10’undan fazlasini yatiramazlar ve tek bir sirketin
sermayesi veya oy haklarinin %5’inden fazlasina sahip olamazlar,

¢) Ortakliklar tarafindan, Tebligin 17 nci maddesinin birinci fikrasinin (f)
bendi kapsaminda yapilan yatirimlar yatirnmin yapildigi donemdeki portfoy
degerinin %10 unu asamaz, yatirim giderleri bu sinirlama kapsaminda
degerlendirilmez,

d) Ortakliklar tarafindan, Tebligin 17 nci maddesinin birinci fikrasinin (g) ve
(h) bentleri kapsamindaki sirketlere yapilan istirak toplami istirakin
gerceklestirildigi donemdeki portféy degerinin %10’unu asamaz, yatirim giderleri
bu sinirlama kapsaminda degerlendirilmez,

e) Ortakliklar, doviz, faiz ve piyasa riskleri gibi risklere karsi korunmasi
amaciyla, esas sozlesmede ve izahnamede hiikiim bulunmak ve Kurulca uygun
goriilmek kosuluyla, yatirim amacina uygun portfoy yonetim teknikleri ile para ve
sermaye piyasasi araclarini kullanabilirler, bu amacgla Kurulca belirlenecek esaslar
cergevesinde opsiyon soOzlesmeleri, forward, finansal vadeli islemler ve vadeli
islemlere dayali opsiyon islemlerine taraf olabilirler.
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Damismanhk hizmeti alinmasi

Madde 19 - Ortakliklar, esas sdzlesmelerinde hiikiim bulunmak ve yonetim
kurulunca karar alinmak kaydiyla, faaliyetleri ile ilgili konularda kullanilmak iizere
girigim sirketlerinin se¢imine ve yatirimlarin yonetimine iliskin olarak uzmanlagmis
kisi ve kuruluglardan danigsmanlik hizmeti alabilirler.

Danigmanlik hizmeti alinan kisi ve kuruluslarla yapilan sdzlesmelerin bir
Oornegi soOzlesmelerin imzalanmasini takip eden 6 is giinlii igerisinde Kurula
gonderilir.

Danigmanlik hizmeti kapsaminda saglanacak hizmetlerin yiiriitiilmesi icin
gerekli birimlere, hizmet alimi siliresince atama yapilmayabilir. Bu durumda,
imzalanacak s6zlesme kosullarinin Kurul tarafindan onaylanmasi sarttir.

Girisim sermayesi yatirmi

Madde 20 - Ortakliklarin, girisim sirketlerine yapacagi girisim sermayesi
yatirimlart taraflar arasinda imzalanacak bir sozlesme gercevesinde yapilir. S0z
konusu sozlesmede girisim sirketinin yonetimi hususu basta olmak iizere ortakligin
ve girisim sirketinin hak ve yiikiimliiliiklerine yer verilmesi zorunludur.

Girigim sirketlerinin, sinai, zirai uygulama ve ticari pazar potansiyeli olan
arag, gere¢, malzeme, hizmet veya yeni iiriin, yOntem, sistem ve {retim
tekniklerinin meydana getirilmesini veya gelistirilmesini amaglamalar1 ya da
yoOnetim, teknik veya sermaye destegi ile bu amaglar1 gerceklestirebilecek durumda
olmalar gereklidir.

Ortakliklar, girisim sirketlerine ortak olabilir ve girisim sirketlerinin ihrag
ettigi bor¢lanma senetlerini satin alabilirler.

Ortakliklar, diger girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin ihrag ettigi
sermaye piyasasi araglaria da bu madde kapsaminda yatirim yapabilirler.

Ayrica;

a) Ortakliklarin sahip olduklar1 girisim sirketlerinin hisse senetlerinin,
yatirim yapilan girisim sirketlerinin ortaklarina veya calisanlarina satis opsiyonu
veren sdzlesmeler,

b) Girisim sirketi ortaklarina veya calisanlarina sirketlerinin hisse senetlerini
alim opsiyonu veren sézlesmeler,

c) Ortaklara girisimeci sirketlerin hisse senetlerini alim opsiyonu veren
opsiyon sozlesmeleri ile,

d) Ortakliklarin sahip olduklari girisim sirketlerinin hisse senetlerinin, yatirim
yapilan girisim sirketlerinin ortaklarina veya caligsanlarina satigina iliskin vadeli
islem sozlesmeleri,

e) Girisim girketi ortaklarmin veya c¢alisanlarinin, sirketlerinin hisse
senetlerini ortakliklara satigina iligkin vadeli islem s6zlesmeleri,

ve dogrudan ortakliklarin yatirim faaliyetlerine iligkin diger opsiyon ve vadeli
islem sozlesmeleri diizenlenebilir.

Bu s6zlesmeler girisim sermayesi yatirimi olarak degerlendirilir.

Belirtilen nitelikteki vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde, taraflarin
yilikimliiliikkleri, girisim sirketlerine yapilan toplam yatinm tutarlarinin portfoy
tablolarinda

hangi esaslara gore izlenecegi, yatirimcilara yapilacak agiklamalarin kapsami,
yapilan yatirnm tutarlar1 ve benzeri konularda Kurulca belirlenen diizenlemelere
uyulur.
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Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile ilgili asgari bilgilere ortakligin halka
arza iligkin izahname ve sirkiilerlerinde yer verilmesi zorunludur.

(Ek: Seri: VI, No: 23 sayih Teblig ile) Ortakliklarin yurtiginde kurulu
girisim sermayesi yatirim fonlarina yaptiklart yatirimlar da girisim sermayesi
yatirimi olarak degerlendirilir.

BESINCIi BOLUM
Diger Hiikiimler

Hisse senetlerini sadece nitelikli yatirnmcilara arzeden ortakhiklara iliskin
esaslar

Madde 21 - (Degisik: Seri: VI, No: 23 sayih Teblig ile) Esas sozlesmede
hiikiim bulunmak kaydiyla halka arzin sadece nitelikli yatirimeilara yapilmak tizere
sinirlandirilmasi halinde;

a) Ortakliklar, satis yapilan yatirnmcilarin bu Tebligde belirlenen nitelikli
yatirimet vasiflarini haiz olduklarina dair bilgi ve belgeleri temin etmek ve diizenli
olarak tutmakla yikiimliidiirler.

b) Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi sarttir. S6z konusu hisse
senetleri, halka arzdan sonra da sadece nitelikli yatinmecilara devredilebilir.
Ortakliklar, devralan yatirimcilarin nitelikli yatirimer vasiflarimi haiz olduklarina
dair bilgi ve belgeleri temin etmek zorundadirlar. Nitelikli yatirimei vasiflarini haiz
olmayanlara yapilan pay devirleri, pay defterine kaydolunmaz.

¢) Kurulus ve doniisiim i¢in asgari baglangi¢ veya 6denmis sermayenin 1
milyon Tiirk Lirasindan az olmamas: sarttir.

¢) Lider sermayedar olmasi zorunlulugu yoktur ve bu Tebligde yer alan lider
sermayedara iliskin hiikiimler uygulanmaz.

d) Nitelikli yatirimciya arzdan dnce yatirim portfoyiiniin olusturulmus olmasi
sart1 aranmaz, ancak nitelikli yatirimciya arzi takip eden birinci yilin sonundan
itibaren 18 inci maddenin (b) bendinde yer alan sart1 saglayamayan ortakliklarin
girisim sermayesi yatirim ortaklig1 olarak faaliyette bulunma haklar1 ortadan kalkar.
Ortakliklar, bir yillik siirenin bitiminden itibaren en geg ii¢ ay icinde esas sozlesme
hiikiimlerini girisim sermayesi yatirim ortakligi faaliyetini kapsamayacak sekilde
degistirmek iizere Kurula basvurmakla yilikiimliidiirler. Ortakliklar bu degisiklikleri
yapmadig1 takdirde, TTK’nin 434 {incii maddesinin birinci fikrasinin (2) ve (6)
numarali bentleri hiikiimleri geregince miinfesih addolunur.

e) 12 nci madde ile 13 iincii maddenin ikinci fikras1 uygulanmaz.

f) Hisse senetlerinin nitelikli yatirnmciya arzinda bu Tebligde tanimlanan
tahsisli satig yontemi uygulanir.

g) Hisse senetlerinin nitelikli yatirimcilara arzinda, izahname ve sirkiiler
diizenleme zorunlulugu bulunmamaktadir.

g) Hisse senetlerinin nitelikli yatirimeiya arzi yapilmadan once 15/11/1998
tarihli ve 23524 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: I, No: 26 sayili Hisse
Senetlerinin Kurul Kaydma Alinmasima ve Satisina Iliskin Esaslar Tebliginin (6)
numarali ekinde belirtilen belgelerle birlikte Kurula basvuruda bulunulmasi
zorunludur.

h) Ara mali tablolarin bagimsiz denetimden gegirilmesi, Kurula génderilmesi
ve ilan1 gerekmez. Ancak yillik bilanco ve gelir tablosu ile ayrintili bagimsiz

128



denetim raporunun yillik olagan genel kurul toplanti tarihini izleyen bir ay icinde
Kurula gonderilmesi ve TTSG’de ilan1 zorunludur.

1) Bu Tebligin 18 inci maddesinin birinci fikrasinin (¢) ve (d) bentlerindeki
siirlamalar %25 olarak uygulanir.

Tlgili mevzuata tabiyet

Madde 22 - Ortakliklar, mali tablo ve raporlar, kér dagitim, ilan ve reklamlar
gibi hususlarda Kurul diizenlemelerine uyarlar. Bu Tebligde hiikiim bulunmayan
hallerde Kurulun halka agik sirketlere iliskin diizenlemelerine ve ilgili diger
mevzuat hiikiimlerine uyulur.

Fona yatirilacak iicret

Madde 23 - Ortaklik hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan 6nce
Kanunun 28 inci maddesi uyarinca kayda alma {icreti Kurul hesabina pesin olarak
yatirilir.

Kurulca esaslar1 belirlenen belgeler

Madde 24 - Kurul, bu Tebligde belirtilen izahnamenin, esas sézlesmenin,
bagvuru formlarinin, portfdy tablolarinin sekil sartlarini, igeriklerini ve bu
belgelerin Kurula iletilmesine iliskin usul ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.

Kurulca belirlenecek tutarlar
Madde 25 - Kurul, 3 iincii, 4 tincii ve 21 inci maddelerde belirtilen tutarlar:
belirlemeye yetkilidir.

Basvurularin Kurulca degerlendirilmesi

Madde 26 - Bagvurular ile ilgili belgelerin tam olarak Kurula iletilmesi ile
Kurul’ca incelemeye baslanir. Bagvurulara iliskin olarak talep edilebilecek ilave
belge ve bilgilerin Kurulca belirlenen siirede tamamlanmasi zorunludur.

Kaldirilan hiikiimler

Madde 27 - 6/11/1998 tarihli ve 23515 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Seri: VI, No: 10 sayili Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi
yiirtirlitkkten kaldirilmastir.

Gegici Madde - Bu Tebligin yaymmindan 6nce kurulmus risk sermayesi
yatirim ortakliklar i¢in, lider sermayedara ve asgari 6denmis sermayeye iliskin
hiikiimler uygulanmaz.

Yiiriirliik
Madde 28 - Bu Teblig yaymmu tarihinde yiiriirliige girer.

Yiiriitme
Madde 29 - Bu Teblig hiikiimlerini Kurul ytiriitiir.
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EK: 2

1995-2007 Yillar1 Arasinda Tiirkiyedeki Risk Sermayesi Yatirnmlar

Say1 Yil Risk Sermayedar1 | Sirket Sektor Miilkiyet | Tahmini Cikig
Yatirim
(milyon $)
1 1995 | Nomura (Sparx Unal Tarim Gida Azmlik 2 Evet
Group)
2 1995 | Nomura (Sparx Arat Tekstil Tekstil Azmlik 2 Evet
Group)
3 1996 | Vakif Risk Teknoplaza Uretim Azinlik 1 Evet
Sermayesi
4 1996 | Nomura (Sparx Eka Elektronik Azinhk 2 Evet
Group) Elektronik
5 1996 | Nomura (Sparx Aba Ambalaj | Paketleme Azinlik 6 Evet
Group)
6 1997 | Nomura (Sparx Rant Leasing | Leasing Azinlik 2 Evet
Group)
7 1997 | Nomura (Sparx Gsd Holding | Tekstil Azinlik 8 Evet
Group)
8 1997 | Nomura (Sparx Biomar Biyoteknik | Azinlik 1 Evet
Group)
9 1997 | Merrill Lynch Termoteknik | Radyator Azmlik 5 Evet
Investment Panel
Ureticisi
10 1998 | FMO Tiiyap Sanat Azmlik 7 Evet
Eglence ve
Rekreasyon
11 1999 | Vakif Risk Innova Medikal Azilik 2 Evet
Sermayesi Biotechnolog
y
12 1999 | Merill Lynch BIM Perakende Azinlik 15 Evet
Investment
13 1999 | Citicorp Inv. Merko Gida Azinlik 2 Evet
Services
14 1999 | Safron Advisors Alfa Menkul | Araci Azinlik 5 Evet
Ltd Kurum
15 1999 | Safron Advisors Jumbo Mutfak Azinhk 6 Evet
Ltd Aletleri
16 2000 | Commercial Isiklar Kagit ve Azmlik 10 Evet
Capital Ambalaj Paketleme
17 2000 | Safron Advisors Net One ISP Bilinmiyo 4 Hay1r
Ltd r
18 2000 | AIG Blue Voyage | Galatasaray Futbol Azinhk 21 Evet
Fund Sportif
19 2000 | AIG Blue Voyage | AFM Sanat Azinhk 7 Hayir
Fund Eglence ve
Rekreasyon
20 2000 | Vakif Risk Ortadogu Internet, ISP | Azinhk 1 Evet
Sermayesi Yazilim
Hizmetleri
21 2000 | EFG Hermes Probil Sistem Azinlik 21 Hay1r
Group Entegratdrii
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22 2000 | EFG Hermes Gorbon Is1l Sofra Azilik 1 Evet
Group Geregleri
23 2000 | Taurus/Bank of BIM Perakende Azinlhk 19 Evet
Amerika
24 2002 | Is Risk Sermayesi | Probil Sistem Azinhk 6 Hayir
Entegratdrii
25 2003 | IsRisk Sermayesi | Nevotek Biligim ve Azinlik 3 Hay1r
BT
26 2003 | Soros Investment | Unkom Gida | Gida Azinlik 13 Hayir
Capital Sanayi
27 2003 | Is Risk Sermayesi | Mars Sinema | Sanat, Azmlik 5 Hay1r
Eglence ve
Rekreasyon
28 2003 | Turkven Private Uno Gida Azinhk 13 Evet
Equity
29 2003 | Is Risk Sermayesi | ITD Bilisim ve Azinhk 4 Hayir
BT
30 2004 | Is Risk Sermayesi | Step Halicihk | Mobilya Azinhk 3 Hayir
Halicilik
31 2004 | MT Invest Karyateks Tekstil Azinhk 1 Hayir
32 2005 | Is Risk Sermayesi | Tiiyap Sanat, Azinhk 36 Evet
& FMO Holding Eglence ve
Rekreasyon
33 2005 | Turkven Private Trendtech and | Biligim ve Azinlik 25 Hay1r
Equity & Pound Retomedia BT
Cap. Inv.
34 2005 | Is Risk Sermayesi | Tepe Sinema Azmlik 14 Hay1r
Cinemax
35 2005 | The International | Docar Gayrimenku | Azinlik 29 Hay1r
Investor Operasyonel 1 ve Leasing
Filo Kiralama
36 2005 | Turkven Private Intercity Gayrimenku | Azinhk 15 Hayir
Equtiy 1 ve Leasing
37 2006 | Providence Digiturk Yayincilik Cogunluk 150 Hayir
Equity Partners
Ltd.
38 2006 | Texas Pasific Mey Icki Icecek ve Cogunluk 810 Hay1r
Group Sanayi ve Tiitiin
Ticaret A.S Uriinleri
39 2006 | Partners in Life Biofarma Ilag | Tlag Sanayi | Cogunluk 240 Hayir
Sciences & Sanayi ve Tic
Citigroup Venture | A.S.
Capital
International
40 2006 | Turkven Roma Plastik | Plastik Cogunluk 76 Hay1r
&Advent Int
41 2006 | AIG Capital For You Perakende Azmlik 25 Hay1r
partners Inc Ticaret
42 2006 | Global Finance TAV Havaalani Azmlik 650 Hay1r
House, IDB, Opr.
Goldman, Sachs,
Babcock Brown
43 2006 | Turkven Private Pronet Idare, 50-50 10 Hayir
Equity and FMO | Giivenlik Destek, Atik
Hizmetleri Yonetimi
44 2006 | Bancroft Private Standart Otomotiv Cogunluk 90 Hay1r
Equity Profil
45 2006 | Is Risk Sermayesi | Beyaz Filo Filo Azinlik 10 Hay1r
Oto Kiralama | Kiralama
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46 2006 | Ottoman Fund Riva (GS) Gayrimenku | Bilinmiyo 110 Hayir
1 r
47 2006 | GEM Global Deva Holding | Tlag Sanayi | Cogunluk 162 Hay1r
Equties
Management S.A
48 2007 | Citigroup Venture | Boyner Perakende Azinlik 46 Hay1r
Capital
49 2007 | Citigroup Venture | Beymen Perakende 50-50 143 Hay1r
Capital
50 2007 | Is Risk Sermayesi | Ode Yalitim Maden Azinlik 5 Hay1r
Uretimi
51 2007 | National Bank Of | Yudum Yenilebilir Cogunluk Bilinmiyor | Hayir
Kuwait Yag Uretimi

Kaynak: Deloitte, “Tiirkiye'de Girisim Sermayesi. "Private Equity": Tiirk Sirketleri
ve Yatirimcilar i¢in Pratik Yaklasim”, 2007,16-17
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