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Sadece ABED'de

gegtifimiz yil 110
milyar dolan bulan
girisim sermayesi
yurtdigina kaymyor.
Gin ve Hindistan'in
gozde oldugu bu
alanda Tiirk
firmalan icin de
firsat var. Ancak
kayitdis: galisma
ahgkanhg énemli
bir engel.
Degerlendirmeye
alinan girketlerin
ancak yiizde 1'i
girisim
sermayesinden
yararlanabiliyor.

Kayitdisi ekonomi yuziinden
fikri olup parasi olmayan
girisimci ortak bulamiyor
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Yeni kwrulan veya bdyiime siirecindeki
isletrnelerin finansman ihtivacm: kacplamak
amaci lle kullamlan girsim sermayesi mik-
tan Tirkive'de dibnya &dgeklerinin golc al-
tnda, Cirigim sermayesi ile kunlan iglet-
melerin toplam i§ hacmi Avrupa'da 30 mil-
yar curoyu bulurken Tirkive'de bu raka-
i yaklagik 300 milvon dolar oldufe ah
min ediliyor. Glrisim scrmayesi Igin imcale-
nen 100 gicketten sadece bid bu kaynaktan
yararanabiliyos

Cogkun Ural 15 yl dnce Pamuk
Bank'taki bilgi islem ytnetciifl gérevin-
den ayrilip ¢afn merkezler ve bankacihk
tdeme sistemleri deerine Hetigim Teknolaji
Damgmanlik’y (T kurdu. Ural, 2002 yi-
hnda geligtindifi bir projeve kaynak bul-
mak igin Is Risk Sermayesi AS'nin yoluny
iy, Buglnkd ady fle s Girdslm, ITD'nin
projest e defiil sirkein kendisi ile ilgilen-
di ve ITD girisim sermayesi aldig I3 Giri-
sim'l kendisine ortak edindi,

J.} Girigim [T de gordodi kisa vadede
biiytime ve gelir potansiveli pedeni ile bu
yawnnu yaph, Zaman: geldifinde ise sahip
cldupu hisseler] satarak veya halka arz ede-
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COSKUN URAL

15 wil Bnce Pamuk Bank'taki bilgi islem yonaticiligi
giirevinden aynilip cagn merkezleri ve bankacilik Gdeme
sistermleri lzerine lletisim Teknoloji Damsmanbik' [ITD) kurdu.

samda yer almadikbanm soylovos. Hab Hol
ding A.5., Turkven Private Equity ve Esas
Helding A5, gibi kuruluglar da kil sidket
lere yabnm yapryor ancak ba yatnmlar b

MIME TUDUE

EMRE iYIBILIR
|5 Girisim sirketinin Is Gelistirme MUdori bibilir'e gére
bir firmanin girisim sermayesi sirketi sayplmas icin

yaptig yatirnimdan birkac yil icinde cekilmesi gerekiyor,

Berdendirmelerin yizdde 1 yaunmla sonugla-
nver. ClnkD gerekli sartann timiind karp
layan bir gitkete bile yannmn baganb olma
olasilign dsik, Valof Gleistmin 1990'ds 352

dan bl oldufunu beliniyor. Bir gicketle
anlasma siirecine gelen ITD 2001 krizlyle
bislikte Thrkiye'den kagan yatnmlardan pa
ving alch, Ancak 2001 krizinin atlanlmas ile
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rtk JITRCIICN QIKACAK, §UCKLYE 040 girgaan
sermayesi girketlerinin igleyigi Sermaye Pi-
yagas Kurulu (SPE) tarafindan diizenbeni-
yor. Girisim sermayesi gicketberinin bagim-
sz denetim, halka agik veya nitelikli yau-
nmerya arz olunmas, bilangolanmn agik-
lanmas gibi zorunluluklan var, ancak gelis
ve kurumlar vergilerinden muaflar. Bu ne-
denle bu kuruluglann sadece honodan kar
etmelerinl Snlemek amacyla portfoyledinin
vansint vatnm icin kullanmalan beklenivor.

Girisim sermayesi yatinm ortakhd
Tikrkive'de girigim sermayes! yatnm ctak-
I ac alocla galigan 3 gleket var: 1996'da ik
kuralan Vaki Girisim, [s Girigim ve KOBI.
2004'te kurulan KOBL heniiz bir yatnm yap-
mazhken Gy girkete yaunm yapan Yakd Gir-
sim ise 2000'den bu yana aknif defil. Faal ola-
rak calisan iy Glrigim ise en son 2005 yil so-
nuncka TOYAP Fuarcilik'a yatnm yaph.
Bu U5 kunsus SPE'mun alnnda gali-
san girigim sermayesi gicketlen,
Halka agikhk ve denetm zodu-
Bu gibi nedenlede SPK'mn alun-
da olmasa da girisim sermayedan
olamk galizan biyik holdingler de
war, Fiba Halding'm Odeon sinema
girketing yaplil yabinm ve sonrsin-
da samgin hawrlatan s Girglm 15 Ge-
ligticme Muodirk Emee lyibilir, benzer
isler yapsalar da bu girketberin by kap-

Rakamlarla
girisim sermayesi
@ Thrkiye'de girigim sermayesi ile
kurulan igietmedarin toplam is hagmi
yaklagik 300 milyon dolar. Amupa
Birligi*nde bu rakam 30 mikpar
eurg’nun Gzerinde.
® ABD'de 2004 wlinda 210 milyar
dolarin {zerinde girgim sermayesi
yaunmi yapild.

m Avrupa’da 2004 vilinda 3,5 milyar

eurd kurulug agamasindaki sickethens
sermaye olarak verldi, Biyime
sirecindeki sicketler ise 2004'te
27,5 milyar eurg, 2005'te
€0 milyar euro girigim
sermayesi
kullands.

zeny gicketlen sonn almalon ile sonuglinabili-
yor. Teknik olarak bic firmamn girgim serma-
yesi gicketi savdmas igin vapugi yausmelan
birkag il iginde cekilmesd perekiyor, 6 girkete
yatnm yapan ls Gisisim de su anda 11,5 mil-
yon dolar yatedif Mars Sinemalan'ndan §kig
galigmalan sirecinde,  Bazm yabanc fimmalar
cla Tilrkiye'de girisim sermayesi yarum ger-
geklestiiyon Bunkann arms;c akla gelen ik
isim, bir donem Galatasaray's  ve sinema
grubu AFMye yaunm yapmg olan ATG

1T de biylimek igin sermayeye itk kez
ihtiyag duydugunc yahane gicketerde an-
lagma agamazina gelmig, [T Yomeum Ku-
rulu Bagkani Cogkun Ural, hiytimek igin
sermaye bulmaya ilk olarale 199%°%da girig-
dkierini sdyityor. Ural o dinem St Peters-
burg Merkezli finans sirketi RBaymaond Ja-
mes'e yaphirdhfe om degerlendieme analizi-
nin ardinclan ITD'win bir gok  risk sermaye-

T, 15 Girlsimle omakbk gansing yakalach,
Emre lyibilir, sadece Tirkive'de kurulmug
sirkelere girsim sermayesi verdiklerind an-
latryor, Faten girisim sermayesinin devlet
tarafindan cdesteklenmesi ve vergi muafiyve-
tiniey saglanmasindakl temel bedef biyiime
potansivell olan kigik isletmelerin finans-
man bulmalan ile skonomive arm deger ka-
zardhirmalanmin saglanmas.

Girlgim sermayesi bilylmeyi hizlandimyor
Girigim sermayesi kullanmann igletmele-
re en hiyik Fydas buzh ber sermaye katkiss
ile 50 yil yering chha kisa vadede biytime
yakalamalan. Rekabette dne  gecmenin
tmemll bir avanta) cldugunu beliten Tyibilir,
bu konuda clumsuz ghzikebilecek bazn un-
surlar oldugunu da soyliyor “Agwlkl olarsk
kurumsallagmamy clduklan igin KOBTer
dizgiin aktvapya ownulmadiklan sirece bu
hiiyiimeyi daha sonm harmedemiyarlar”,
Kurumsallasma strecinde itici givg ol-
duklanm sbyleyen fyibilire gore, girigim
sermayesi kayndig caligmayt da dnlivyor,
SPR'min Sngeordigin sartlar nedeniyle bu gie
ketlerde de belirl bir denetim mekanimmas:
alunda daha kurumsal biri igeyi de sagla-
niyor, Cogkun Ural da girketin yikzde 450
oranmdaki cira area bir yara by Girigim (e
calismamn kuwrumsal kimliklerine de dpemli
bir kukisamn oldufiv ghniglinde,
Bir sirketin girigim sermayesinden yarar-
lanmast uzun bir analiz siirecinden sonm
mimkiin oluyor. Crcelikle gl sek-
- Liariin bivime ve getii potansi-
-:" yeliree bakiliyor, sonm girketlerin
s ad calisma prensiplerine gore e
fa. anliz yapyor, I3 Girgim gu ana

y'!ﬂﬂg!t_ o kaar vaklagk 740 sidketle it

me yapip 6 gikete 7 kez yate
nm vapte. Yani yapilan de

hin dalara yannma bagladify ve sonrasmda
ylizde 50 hissesine sahip oldufu Inova Biyo-
tekevoloji sirket gectifimiz vl tasfiye edildi,

Kiiresel girisimde Cin ve Hindistan

Driinyada ise girisim sermavesi yuredigin-
dakl vatinmilara kayryar, Damgmanhk firma-
s Deloite'un dinya genelindeki 543 giri-
sim serrmayesi sicketi ile yapagh “2005 Kire-
sel Risk Sermayesi Aragurmass” girigin ser-
mayesinin de aruk kitresellegtifing gdsteri-
yor. Ozellikle Amerikal girigim sermaye-
darlanmn vizde 300 diganda bilyimeyi
hedefliyor ve Cin, Hindistan gibi yikselen
ckonomilere yanelivor. Bu, Tirkive deki
sirketler igin de Snemll bir firsat olabilir.
Buraclaki cn @nemli zoduk kighk igleume-
lerdlekd kayiechs faalivetler, Yabancilar ka-
yitcigt Faalivet koausunda ok kat ve kaych
clmayan gicket bilgilerine glivenmekte hakh
olarak cekinceli davranyortar. Emre Iyibilie
Torkive'de bu alanda yeni gelismelerin ola-
cagini ancak getirdigi yikimlilikler pede-
niyle SPE'mn alinda galigacak veni girketle-
rin cdugmasinin zor gheikiiging shylivor,

fyibilir'e gtre dnimizdeki dénemde Tir-
kiye'de girigim sermayesd Igin dig kaynal kul-
Tanumumn ckiugu sektider avamajl; 1opla ye-
mek hizmeti (catering), givenlik ve bina yo-
netimd hizmetler  gibi abinlarcda doemli bir
biiyiime potansiveli var, Diinyada ise gevre
ve enerji sekidel pizde. Deloitte'un araglr
masinga glire ABD'U glrisim sermayedarkan
ondimdiedeki 5 yil ipensinde bu ki sektdndeki
yatrimlanm iki kauna gkarmayi, diger ser-
mayedarlar s yOzde 50 amumiy planlnon
Bunun yan sira yazlm, van iletkenler bil-
gisayar aflan gibi teknolojile alanda ve
ritketiny mallan giti farkh sektdrere yonelim
olacag tahmin ediliyor.

Risk sermayesi nedir?

Risk sarmayesi vaya girsinn sermayesi (venture
capital) kurulug asamasindaki ve ylksek blyime
potansivell tagyan mitesebbis sifketiere yaplan
crtaklyy ifade ediyor. Birkag tOrd clan gargirm
sermayesi dar anlamda girgienci girketlen kurulus
asamasinda yapilan yatrimlan ifade edior,
Biylme ve geniglerne doneminde yapilan banzer
yatinmlar ise ozl sermaye (private equity) olarak
tanrmlanyor, Girigima sirkatlenn kaynak
intiyacma sermaye aktanmi e sadlayan gingim
sermayesi sirkatler bu isketrrelenin rekini
paylagms aluyor.
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