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Sayin Yildiz Teknik Universitesi Rektorii, Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirii,
Saygideger Panelistler ve Degerli Konuklar,

Sozlerime bu paneli diizenleyen, Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii yetkililerine tesekkiirlerimi sunarak ve sizlerle bir arada bulunmaktan Gtiirii

duydugum mutlulugu belirterek baslamak istiyorum.

Degerli Konuklar,

Diinya ekonomisinde globallesmenin hizla siirdiigii glinlimiizde yeniliklerin onciisii
ve girisimciligin temsilcisi kii¢lik ve orta boy isletmeler biitiin giicleriyle kiiresel rekabete
uyum saglamaya c¢alismakta ve iilke ekonomisine katma degerler iiretmektedir. Ancak
tilkelerin kalkinmasinda 6nemli rol oynayan teknolojik yatirimlar ve Ar-Ge ¢aligmalarim
yapmak isteyen bu isletmeler, basta finansman sorunu olmak {izere, bir¢ok sorunla karsi

karsiya kalmaktadirlar.

Ortaklarin 6zsermayelerinin azlig1 ve finansal yonetim konusunda bilgi eksikligi
bulunmasi, bankacilik sektdriinden yeterli kaynagin akmamasi ve sermaye piyasalarina
giris sartlarinin saglanamamasi gibi nedenlerle kiigiik ve orta biyiikliikteki isletmeler
bliylimeleri ve gelismeleri icin yeterli kaynak bulamamaktadirlar. S6z konusu kaynak
ithtiyact hem kurulus hem de biiylime asamasinda ortaya c¢ikabilmektedir. Yurtdisinda
venture capital olarak bilinen girisim sermayesi yatirimlari genellikle sirketlere kurulus
asamasinda kaynak saglamakta, private equity olarak bilinen 6zel sermaye yatirimlari ise

biiylime asamasindaki sirketlere kaynak saglamaktadir.

Son donemde 6zel sermaye yatirimlarinin yurtdisindaki gelismelere paralel olarak
tilkemizde de hizlandig1 sOylenebilir. Ancak gerek yurt i¢i gerekse yurt dis1 kaynakl 6zel
sermaye yatirimlarinin biiylik ¢ogunlugu sermaye piyasasi mevzuatinin kapsami disinda

gergeklestirilmektedir. Kurulumuz mevzuatinda diizenlenmis olan girisim sermayesi
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yatirim ortakliklart ise hem private equity hem de venture capital yatirimlarini

kapsamaktadir.
Degerli Konuklar,

Konugmamin bu boliimiinde 6zel sermaye sirketlerinin iilkemizde kurulmasi ve

faaliyetleri konusuna deginmek istiyorum.

1995-2007 yillar1 arasinda iilkemizde yapilan 2 milyar 824 milyon dolarlik 6zel
sermaye yatirimlarinin ancak %3l tilkemizde kurulu sirketler tarafindan yapilmistir.
Ulkemize yatinm yapan &zel sermaye sirketleri genellikle offshore merkezlerinde
kurulmakta ve tilkemize cifte vergilendirmeyi Onleme anlagmasi yaptigimiz iilkeler
lizerinden yatirim yapmaktadirlar. Bunun sonucunda da ilkemizde elde ettikleri

kazanglardan 6tiirii herhangi bir vergi 6dememektedirler.

Bu sebeplerle 2004 yilinda 6zel sermaye sirketlerinin {ilkemizde kurulmasini tesvik
etmek amaciyla girisim sermayesi yatirim ortakliklar tebliginde onemli degisiklikler
yaparak, paylarini sadece nitelikli yatimcilara arz edecek girisim sermayesi yatirim
ortakliklarina 6nemli istisnalar getirdik. Vergisel agcidan da avantajli olan bu modelin orta

vadede piyasa tarafindan daha fazla kullanilacagini diisiinmekteyiz.

Yurtdisinda 6zel sermaye sirketleri genellikle yatirim fonu veya degisken sermayeli
yatirim otaklig1 yapist ile yatirimlarini yonlendirmektedirler. Sermaye Piyasasi Kanunu
uyarinca girisim sermayesine yonelik yatirrm fonu kurulmasinin 6niinde bir engel
bulunmamakla beraber bu fonlar yalnizca banka, araci kurum ve sigorta sirketleri
tarafindan kurulabilmektedir. Kanuna gore fon kurma yetkisine sahip olan bu kuruluslar
tarafindan Kurulumuza girisim sermayesi yatirirm fonu kurulusu yoniinde herhangi bir

basvuru yapilmadigindan 6zel sermaye yatirimlarina dayali bir fon heniiz kurulmamastir.

Kurulumuzca hazirlanmakta olan yeni Sermaye Piyasasi Kanunu tasarisinda ise

yatirim fonlarinin fon yonetim sirketleri tarafindan kurulabilmesi planlanmaktadir. Yeni
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Kanun ile esas isi fon kurmak ve yonetmek olan fon yonetim sirketlerinin kurulmasi ve bu
sirketlerin bireylerden topladiklar1 paralari da portfdy yonetim sdézlesmesi imzalamak
suretiyle yonetmesi miimkiin olacaktir. Bu ger¢cevede mevcut durumda kurulmus olan
portfdy yonetim sirketlerine fon yonetim sirketine doniistim imkani1 saglanacaktir. Fon
yonetim sirketleri banka, araci kurumlarin istiraki olarak kurulabilecegi gibi gercek
sahislar tarafindan da kurulabilecektir. Sonug itibariyle, girisim sermayesine dayali yatirim
fonlar1 da fon yonetim sirketleri tarafindan kurulacaktir. Girisim sermayesi yatirim
fonlarinin yalnizca nitelikli yatirimecilara satilmasi, giris ¢ikisinin sinirli olmast ve
degerleme ilkeleri gibi konularda menkul kiymet yatinm fonlarindan farkli bir yapida

diizenlenmesi planlanmaktadir.

Diger taraftan Kurulumuzca hazirlanmakta olan Kanun tasarisinda degisken
sermayeli yatirnm ortakliklarinin kurulusuna imkan verilmektedir. Mevcut Kanun uyarinca
yatirim ortakliklart TTK hiikiimleri ¢ergevesinde sabit sermayeli olarak kurulabilmektedir.
AB iilkelerinde degisken sermayeli yatirnm ortakliklar1 yaygin olarak faaliyet gostermekte
ve Kurulumuzca kayda alman yabanci fonlarin biiylik bir boliimii degisken sermayeli
yatirm ortakligi seklinde orgiitlenmektedir. Ulkemizde heniiz yasal altyapis1 olmayan ve
degisken sermayeli yatinm ortakliklar1 olarak ifade edilen sirket tipi, kollektif yatirim
modelinin, yatirim fonu ve ortakliklarimin avantajlarini biinyesinde toplamaktadir. So6z
konusu model, her zaman alim satima acik olmanin, tiizel kisilige sahip olmanin
avantajlarin1 tagimakta ve bilinyesinde degisik yatirnm amaglara sahip bir¢ok alt fonu
semsiye yapist ile barindirabilmektedir. Ayrica bu yapiya iilkemize yatirim yapan yabanci
yatirimcilara tanidik olmasi acisindan da avantaj yaratmakta olup, de§isken sermayeli
yatirim ortakli§i modeli ile yabanci 6zel sermaye yatirimlarinin artacagi dolayisiyla

yabanc1 sermayenin girisini kolaylastiracagi beklenebilir.



%{,/;I _ SERMAYE PiYASASI KURULU

Degerli Konuklar,

Ikinci baslik olarak da yabanci 6zel sermaye sirketlerinin iilkemizde yaptigi

yatirimlari dikkatinize sunmak istiyorum.

Sermaye piyasalart her donemde sirketlerin finansal kaynak ihtiyacin
karsilamalarina imkan saglayan bir platform olmustur. 1986 yilindan bu yana sermaye
piyasalar1 yoluyla 86 milyar dolar kaynak saglanmistir. Yalnizca 2007 yilinda saglanan

kaynak 4,6 milyar dolar seviyesindedir.

Ulkemizdeki sirketlerin sahip oldugu yiiksek biiyiime potansiyeli, diger iilkelerde
bulunan sirketlere gore mukayeseli bir istiinliik yaratmaktadir. Bilindigi iizere ozel
sermaye yatirimlar1 Ozellikle, yiiksek biiylime potansiyeli bulunan, ge¢mis finansal ve
operasyonel veriler ile giiclii bir yonetime sahip sirketleri hedef almakta ve bu potansiyeli
degerlendirmektedir. Tiirkiye’de 1995-2005 yillar1 arasinda yaklasik olarak 317 milyon
dolar seviyesinde olan 6zel sermaye yatirimlar1 2006 yilindan giiniimiize 2.527 milyon
dolar seviyesine ulasmistir. S6z konusu degisim, Ozel sermaye sirketlerinin Tiirk

sirketlerine olan ilgisinin 6nemli diizeyde arttigin1 géstermektedir.

Ozel sermaye sirketleri, hedef sirketlerde gergeklestirdikleri yatirimlari genellikle
ilk halka agilma, ti¢lincii kisilere yapilan satislar veya borglanma yoluyla gergeklestirilen
satin almalar (LBO) yoluyla elden c¢ikartmaktadirlar. Gergeklesen 6zel sermaye
yatirimlarinin  %16’sinda, 6zel sermaye sirketleri Tiirkiye’de yaptiklar1 s6z konusu

yatirimlardan ilk halka arz yoluyla ¢ikmiglardir.

Ekonomik konjonktiir bir tarafa birakilirsa, Tiirkiye’de 6zel sermaye yatirimlarinin

gelisememesinin nedenleri arasinda;

- kurumsal yonetim uygulamalar ile risk yonetimi ve i¢ kontrol sistemlerinin

gelismemis olmasi,
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- sirket i¢i finansal raporlama kabiliyetinin zay1f olmasi,

- yonetim ve sirket sahipligi ayriminin olugsmamis olmasi,

sayilabilir.

KOBI niteligindeki isletmelerin sermaye piyasalaridan fon saglamalarini temin
etmek iizere KOBI Borsasmin faaliyete gegirilmesi i¢in Kurulumuzca yiiriitiilen ¢alismalar

hizla devam etmektedir.

KOBI Borsasmin hayata gegmesi ile birlikte 6zel sermaye yatirimlarina likidite ve
¢ikis kolayligr saglanmis olacaktir. Ulkemize yatirim yapan ozel sermaye sirketlerinin
yatirrm yaparken en ¢ok dikkat ettikleri konulardan biri de ¢ikis imkanlaridir. KOBI
Borsasiin kurulmasiyla ¢ikis imkanlar artacagindan yabanci 6zel sermaye yatirimlariin
hizlanmasi beklenmektedir. IMKB’den farkli olarak KOBI Borsasinda likidite imkanlarin
artirmak ic¢in piyasa yapicilig1 sisteminin getirilmesi planlanmaktadir. Yurtdis1 6rnekleri
incelendiginde bu tip sirketlere portfoyiinii uzun vadeli yoneten menkul kiymet ve
emeklilik yatirim fonlarinin yatirim yaptigi goriilmiistiir. Mevcut durumda iilkemizde
menkul kiymet ve emeklilik yatirim fonlar1 yalnizca Borsalarda islem goéren menkul
kiymetlere yatirim yapabilmektedir. KOBI Borsasinin hayata ge¢cmesiyle yatirim fonlari ve

emeklilik fonlarinin da bu sirketlere kaynak aktarabilmesine imkan taninacaktir.

KOBI Borsasmin faaliyete gecmesinin, KOBIlerin daha kurumsal hale gelmesi
yolunda onemli agilimlar yaratacagina, bu tiir isletmelerin daha seffaf ve hesap verebilir

hale gelmesine ve profesyonel yonetime sahip olmalarina katki saglayacagina inantyorum.

Sozlerime burada son verirken, paneli diizenleyen Yildiz Teknik Universitesine

tekrar tesekkiir eder, panelin basarili gegmesini diler, hepinize saygilar sunarim.



