GiRiSIM SERMAYESi YATIRIM ORTAKLIGI SISTEMi

Genellikle profesyoneller tarafindan olusturulan Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig sistemi
geng, dinamik, hizli biiyliime ve yiiksek karlilik potansiyeli olan ancak yatirim ve biiyiimenin
gergeklestirilmesi icin gerekli olan finansal kaynaklarin temininde sikinti g¢eken kiigiik

boyutlu isletmelerin projelerine yatirim yapmaktadir.
Girisim Sermayesi yatirim ortaklig1 sisteminde;

e (@Girisimcilere ortak olunarak finansman saglanmaktadir,

e Saglanan finansman kaynagi uzun vadeli, geri 6demesiz ve faizsizdir,

e Ortak olunan sirkete yeni {iriin ve hizmet gelistirme konularinda yardimei
olunmaktadir,

e Sirket yonetimine katilinarak stratejik kararlarda yardimei olunur,

e Yeni ve hizli biiyiiyen sektor ve sirketlerde azinlik hissesi (Max %49) tercih edilir,

e Yiiksek getiri beklentisi nedeniyle yiiksek risk alirlar

e Yatirnmlardan genelde 5 ila 7 yil arasinda c¢ikarlar (baslangic sermayesi

yatirimlarda)

Girigim Sermayesinin ¢aligma prensibi Sekil 1’de goriilmektedir.
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Girigim Sermayesi her yatirimin ihtiyaci niteligine gore farkli finansman tiirleri igermektedir.

Toplam 5 farkl girisimi sermayesi modeli bulunmaktadir.

Cekirdek Sermayesi (Seed Capital):

Fikir agamasinin finansman seklidir. Yeni bir {irlin veya hizmetin yaratilmasi igin ¢ekirdek
sermayenin saglanmasidir. Bu finansman yontemi, ancak igletmeye ait projenin daha 6nce
karsilagilmamus, ihtiya¢ duyulur yeni iirlin/hizmet ve hizla biiyiiyebilme kapasitesi olan bir
pazara sahip olmasi halinde gergeklestirilmektedir. En riskli yatirim bi¢imidir, ¢linkii projenin
uygulanabilirliginin ne oldugu kesin olarak bilinmemektedir. Fakat getirisi menkul kiymet
alim satimindan cok yiiksektir. Projenin geri 6deme stiresi 10-12 yili buldugundan

profesyonel risk sermayedarlarinin tercih etmedigi bir sistemdir.
Baslangi¢ Finansmani (Startup capital):

Risk sermayesinin genel kullanim alani bu yatirim bi¢imidir. Genellikle kurulus siireci i¢inde
olan yada kisa bir silireden beri faaliyette olan ancak iirlinlinii ticarilestirememis firmalarin
finansmaninda kullanilir. Genellikle baslangic sermayesi yatirimlarinin finansmani 3-5 yil

surmektedir.

Erken Asama ve Gegit Finansmani (Early Stage and Gate Financing)

Bu asamadaki firmanin pazara slirdiigli mali veya hizmeti mevcut olup, iirliniin pazardaki
Ustiinliigiinii saglayacak bir marka imaji ve onemli bir pazar pay1 i¢in finansmana ihtiyact
vardir.  Ayrica, bu asamadaki firmanin bir takim yonetsel problemleri de vardir. Bu

problemler iistesinden risk sermayedarinin maddi ve yonetsel destegi ile gelinebilmektedir.

Koprii Finansman (Bridge Financing):

Koprii finansman 6 ay ile 1 yil igerisinde halka agilmay1 iimit eden sirketlere aktarilmaktadir.
Eger sirket hisse senetlerinin arzi i¢in iyi bir yapidaysa, sirketin halka acilana kadar
faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu finansmanin saglanmasinda kullanilan

bir yontemdir.

Kurulusun Kendi Yonetici Kadrosu Tarafindan Alinmasi (Management Buy Out):

Bir finansman tiirii sirket yonetim kadrosunun isletmeyi elde etmesini miimkiin kilmak i¢in
saglanan finansmandir. Giiniimiizde yenilenen versiyonu ile diinyada en c¢ok kullanilan
yontemlerden biridir. Bu yatirimlar az risk tasimakta ve kazangli olmasi sebebiyle tercih

edilmektedir. Buradan yola ¢ikarak Ingiltere’deki 3i sirketi MBO’nun baska bir versiyonu



olan spin-out’u gelistirmistir. Bu yontemde, 31 sirketi ile ana sirket tarafindan yeni bir sirket
kurulmakta ve bir miiddet sonra ana sirketten ayrilmaktadir. Boylece destekleyiciler sirket
ayakta durana kadar riski omuzlamakta ve girisimcinin ilerlemesine yardim edilmektedir.
Spin-out sirketinin sahiplik ve kontrolii ana sirket, yonetim kadrosu ve risk sermayesi sirketi

arasinda dengelenmekte ve hicbir ortaklikta % 50 den fazla pay alinmamaktadir.

Diinyada Girigim Sermayesi Yatirum Ortaklig1 Sistemi

Girisim sermayesi kavrami finansal piyasalarda ilk olarak Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra
goriilmeye baglanmistir. Diinya ekonomisinin dnciileri olan ABD ve Japonya’da faiz karsiligi
kredi veren bankalarin yerini ortaklifa dayanan finans kurumlar1 almaktaydi. Giliniimiizde ise
ekonomik giiglerinin temelinde teknoloji iiretimi bulunan ABD, Ingiltere, Japonya, Kanada ve
Almanya’da gibi iilkelerde ileri teknoloji girisim sermayesi modelleri ile desteklenmektedir.
Diinya bankasi ve diger uluslararasi finansman kuruluslar gelismekte olan iilkelere de girisim

sermayesi sistemini onermektedir.

Modern anlamda girisim sermayesi ile kurulan ilk sirket bir donemlerin efsanevi bilisim
markas1 ‘Digital’dir. Bu firma 15 yil icerisinde piyasa degerini tam bes bin kat artirmistir.
Girisim sermayesi finansman modeli 1980’lerle birlikte Avrupa ve Japonya’da da yaygin bir
uygulama alam1 kazanmaya baslamis bulunmaktadir. Diinyada girisim sermayesi ile ilgili

rakamlar ¢ok hizli bir sekilde artis gostermistir.

Amerika’da 1970-2000 yillar1 arasinda toplam 16,278 sirkete 273 milyar dolarlik yatirim
yapilmustir. Bu sirketler 2000 yilinda;

7,6 milyon insan1 istihdam etmis ve 1,3 trilyon dolarlik ciroya ulasmistir. Bu rakamlar

ABD is giiciiniin %5.9’u ve GSYIH nm %13.1’ine karsilik gelmektedir.

Goriildigl iizere girisim sermayesi yatirimlart sayesinde gelisen firmalar iilke ekonomisine

oldukga katkida bulunmaktadir.
Girigim Sermayesi ile finanse edilen sirketler diger sirketlere oranla ayni donem igerisinde;

e Satiglarini iki kat daha hizl1 arttirmakta,
e 3 kat daha fazla vergi 6demekte,
o Thracatlar iki kat daha hizli artirmakta,

e Ar-Ge’ye 3 kat daha fazla yatirim yapmakta ve



e Her 36,000 dolarlik yatirima bir isttihdam saglamaktadirlar.

Diinya capinda girisim sermayesine verilen dnem sayesinde Amazon ve Apple gibi bir ¢ok
firma gelismistir. Ayrica, girisim sermeyesi sistemlerine gosterilen énem her gegen giin artis

gostermektedir.

Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 Sistemi

Gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye’de bu finansman modelinin gelistirilmesini zorunlu hale
getiren olgu, buralarda geleneksel finansman kurumlar1 olan bankalarin kredi faiz oranlarinin
oldukca yliksek olmasidir. Bu yiiksek maliyetli fonlar1 kullanarak uzun vadeli yatirimlara
girismek miimkiin olmamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ger¢cek anlamda girisimci
sayisinin da az olmasi nedeniyle 6zel girisimlerin yatirim miktar1 da diisiik seviyelere
inmektedir. Bu nedenle girisim sermayesi finansman modeli ad1 verilen ve faiz ve ana para

tarzinda geri 6deme zorunlulugu icermeyen bir finansman seklinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de girisim sermeyesi yatirim ortaklig1 sistemine iliskin ilk diizenleme 1993 yilinda

yapilmis olup, 1998, 2003 ve 2004 yillarinda yapilan diizenlemelerle son halini almistir.

Bu konuda Tiirkiye’deki ilk girisim bankalar tarafindan gergeklestirilmistir. Bu amagla
kurulan ilk fon Vakif Risk A.S. olup, su anda Tiirkiye’de Vakif Risk, Is Risk ve KOBI GSYO
olmak tizere 3 adet Tiirk girisim sermeyesi yatirim ortakligi firmasi1 bulunmaktadir. Ayrica,
AIG, Alliance Capital ve Morgan Stanley’in de aralarinda bulundugu 4 adet yabanci

sermayeli GSYO firmasi bulunmaktadir.
Tiirkiye’deki yillik girisim sermayesi yatirimlar: 100 milyon dolar civarindadir.

Tiirkiye’deki girisim sermayesi yatirim ortakligi sistemi c¢ekirdek, baslangic ve ydnetimin
satin alinmas1 asamalarindaki projelere yatirrm yapmamaktadir. Ozellikle ¢ekirdek
asamasindaki firmalarin riski oldukga yiliksek oldugundan bu firmalar 6liim vadisinde olarak
nitelendirilmekte ve yatirnm yapilmamaktadir. Tiirkiye’de genellikle fikir asamasini gegmis,
firmasint kurmus ve kar elde etmeye baslamis ancak biiylimek, yatirnmlarimi devam

ettirebilmek amaciyla finansmana ihtiyaci olan firmalara yatirim yapilmaktadir.

Ancak diinya oOrneklerine bakildiginda Apple ve benzeri biliyiikk firmalarin ¢ekirdek
asamasinda finanse edildigi  goriilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de fikir asamasini
gecemeyen ancak finansman bulunmasi durumunda oldukga basarili olabilecek projeler

hayata gecirilememektedir.



Mevcut durumda Tirkiye’de faaliyet gosteren onemli girisim sermayesi yatirim ortakligi
firmalarindan olan KOBI GSYO’nun internet sitesine erismek ve sistem hakkinda daha

ayrintili bilgi edinmek i¢in liitfen tiklayiniz.



