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Sozlerime baslarken, Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii ve
Uluslararasi1 Finansal Yonetim Enstitiisii Dernegi tarafindan ortaklasa diizenlenen
bu konferansin tiim katilimeilar agisindan faydali gegmesini ve is diinyamiz igin yeni
acilimlar getirmesini temenni ediyorum.

Bildiginiz iizere, is diinyasinda biliylimenin en Onemli itici giicli sermaye ve
girisimciliktir. Sirketler finansman kaynaklarina ne kadar kolay ve diisilk maliyetle
ulagma imkani1 bulursa, biiylimesi de o 6l¢iide istikrarli olur.Girisim sermayesi ve 6zel
sermaye sirketlerinin 6nemi de belki tam bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Bu sirketler
yatirimcilardan topladiklari fonlari, basta teknoloji agirlikli sirketler olmak {izere,
gelisme potansiyeli yiiksek firmalara aktararak, bir taraftan biiylimeyi desteklemekte,
diger taraftan da fon sahiplerine yiiksek getiri elde etme firsati sunmaktadirlar.

Aslinda son 10 yillik donem analiz edildiginde, uluslararasi piyasalarda 6zel sermaye
sirketlerinin ne derece 0nemli bir konuma geldigi daha iyi goriilebilir. Avrupa’da
0zel sermaye sirketleri tarafindan arz edilen fon miktar1 1998-2002 villan
arasinda 161.3 milyar Euro iken, 2003-2006 villar1 _arasinda %48 artis
gostererek 238.7 milyar Euro’ya yiikselmistir. Sadece 2006 yilinda, bu sirketler
araciligiyla 7,500’{in tizerinde isletmeye 112.3 milyar Euro fon arz edilmistir.

Bu sirketlerin ekonomik gelisime bir baska katkis1 da istihdam agisindan olmaktadir.
“European Private Equity and Venture Capital Association”in (EVCA) verilerine
gore, 2000-2004 yillar1 arasinda 6zel sermaye sirketlerinin fon arz ettigi sirketlerde 1
milyon Kkisi yeni is imkanina kavusmus bulunmaktadir. Bu rakam, istihdam agisindan
yillik % 5.4 artisa karsilik gelmektedir. Bir baska dikkat ¢ekici husus da, s6z konusu
sirketler tarafindan toplanan fonlarin yonlendirildigi isletmelerin % 90’1nda, ¢alisan
kisi sayisinin 500°1in altinda olmasidir. Bu tespit, s6z konusu sirketlerin daha ¢ok yeni
gelisen veya gelisme potansiyeli tastyan firmalara yatirim yaptigini gostermektedir.

Ozel sermaye sirketlerine iliskin not edilmesi gereken 6nemli bir bilgi de, fon arz
edilen isletmelerde AR-GE yatirimlarina ayrilan kaynak miktariin yiiksek olmasidir.
Ornegin, Avrupa’da risk sermayesi sirketlerinin yatirim yvaptiga firmalar her vil
yvaklasik 3.4 milyon Euro tutarinda bir kaynagi AR-GE faaliyetleri icin
harcamakta ve verimlilik artisimm destekleyecek projeler ortaya cikarmakta
kullanmaktadir. Bu miktar, s6z konusu fonlara ulasamayan benzer nitelikteki
sirketlerin yaptig1t AR-GE harcamalarinin yaklasik 3-4 katina karsilik gelmektedir.

Tim bu tespitlerden sonra Tiirkiye agisindan bir degerlendirme yapmak gerekirse,
iilkemizde 2001-2005 vyillar1 arasinda 167 milyon dolar olan girisim sermayesi
yatirnmlari, 2006-2007 villarinda ciddi_bir_artis gostererek 3-4 milyar dolara
ulasmustir. Hi¢ siiphesiz son 2 yilda yakalanan bu basarida, ekonomideki istikrarli
biliyiime ile yabanc1 yatirimcilarin sirket satin almalara gosterdigi ilginin de 6nemli bir
pay1 vardir. Sadece 2007 yilinda iilkemizde 20.6 milyar dolar degerinde 162 adet
birlesme ve satin_alma_islemi gerceklestirilmis olup, bu trendin, ekonominin
gelisimine paralel olarak oniimiizdeki donemde de devam etmesi beklenmektedir.




Diger taraftan Tiirk Sermaye Piyasasi’nda, halihazirda SPK diizenlemelerine uygun
olarak kurulmus ve faaliyet gOsteren iki girisim sermayesi sirketi bulunmaktadir.
Bunlar; Is Girisim ve Vakif Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligidir. Her iki sirket de
Borsamizda igslem gormekte olup, farkli sektorlerdeki isletmelerle stratejik ortakliklar
kurmak suretiyle finansman destegi saglamaktadirlar. Tiirkiye’de bu sirketler disinda
kalan 6zel sermaye sirketleri ise daha ¢ok holding (ESAS Holding, ILAB Holding
gibi) seklinde yapilanmis olup, halka ac¢ik olmay1 tercih etmemektedirler.

Bunun temel nedeni, s6z konusu sirketlerin gercek anlamiyla “6zel” olmak istemeleri,
yapacaklar1 yatirimlar agisindan diger sirketlerle ayn1 yasal diizenlemelere tabi olmak
istememeleri, daha az seffaf olmay1 tercih etmeleridir. Bu nedenle, &niimiizdeki
donemde SPK tarafindan yapilacak diizenlemelerde, hukuki acidan daha esnek bir
yapilanmaya izin verecek bir mevzuatin olusturulmasi beklenmektedir. Bu konuda
atilacak adimlar bir sonraki asamada, yatirim yapilan sirketlerin orta vadede halka
acilmasin1 da beraberinde getirebilecek ve sermaye piyasamizin gelismesine olumlu
yonde katkilar saglayacaktir. Nitekim, risk sermayesi ve 6zel sermaye sirketlerinin
etkin oldugu iilkelerde de gelismeler bu dogrultuda olmustur.

Oniimiizdeki déneme iliskin Borsamizin bir diger diisiincesi de, halka acik sirket
statiisiinde olmayan veya olmak istemeyen, ancak ulusal ve 6zellikle de uluslararasi
“nitelikli yatirimcilar”in ilgisini cezbedebilecek sirket menkul kiymetlerinin islem
gorecedi bir islem platformunun olusturulmasidir. Bu platformun, hem Avrupa hem
de Korfez iilkelerindeki 06zel sermaye sirketlerinin girigini arttiracagi tahmin
edilmektedir. Bu tip piyasalara ornek olarak, Londra Borsasi’ndaki “Professional
Securities Markets”, ABD’nde 144a diizenlemesi ¢ercevesinde yapilan tahsisli
satiglar gosterilebilir. ABD’nde 2006 yilinda tahsisli satislar piyasasinda gerceklesen
ihraclar 162 milyar dolara ulasarak, 154 milyar dolarlik halka arz tutarini gegmistir.

Konuya iligkin deginmek istedigim bir baska nokta da, KOBI niteligindeki sirketlerin
Ozel sermaye sirketleri araciligiyla Avrupa Yatirim Fonu (AYF) kaynaklarina erisim
imkanina sahip olduklari hususudur. Ne yazik ki, KOBI’lerimizin ¢ogu bu fonlar1 risk
veya Ozel sermaye sirketleri aracilig1 ile kullanabilecekleri konusunda yeterli bilgiye
sahip degildir. Oysa ki, KOBI niteligindeki isletmeler, s6z konusu sermaye sirketleri
araciligiyla 30 milyon Euro’ya kadar bir fonu AYF’ndan kullanma imkanina sahip
bulunmaktadir. Bu konu, iilkemizde Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan takip
edilmekte olup, 2008 yil1 i¢in fon kullanimina iliskin bagvurular yapilabilmektedir.

Son olarak su hususu ifade etmek isterim ki, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiytimenin
saglanabilmesi icin, iilkemizde daha cok sayida risk sermayesi ve 6zel sermaye
sirketinin faaliyet gostermesi gerekmektedir. Bu asamada yapilmasi gereken ise, yasal
acidan bu gelisime destek verecek hukuki diizenlemelerin gerceklestirilmesi, 6zel
sermaye sirketlerinin _etkin faaliyet g0sterebilmesine imkan verecek islem
platformlarinin olusturulmasi ve sirketlerimizin bu kurumlarla kuracaklar iliskiler
konusunda bilgilendirilmesi, bilin¢lendirilmesi ve hazir hale getirilmesidir. Borsa
olarak biz, tim bu hususlarda, elimizden gelen cabay1 gostermeye ve gerek kamu
gerekse 0zel sektor kuruluslari ile yakin isbirligi yapmaya haziriz ve istekliyiz.

Bu duygu ve disiinceler ile sozlerime son verirken, konferansin katilimeilar, is
diinyas1 ve sermaye piyasamiz i¢in pozitif kazanimlar getirmesi yoniindeki dileklerimi
yineliyor, hepinize saygilarimi sunuyorum.



