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AVRUPA BIRLIGi ¢ RECINDE KOBI’LERIN FINANSMAN SORUNLARININ
COZUMUNDE Rii  SERMAYESININ UYGULANABILIRLIGI; TURKIYE
UZERINE BIR INCELEME

Sakir SAKARYA
Balikesir Universitesi
Suat KARA
Balikesir Universitesi

OZET

Bugiin, kii¢iik ve esnek yapilar ile ekonomiye katki salayan KOBI'ler gelismis ve gelismekte
olan tiim Ulkelerin giindeminde yogun bir yer tutmaktadir. Rekabetin ve deZisiklifin yogun olarak
yasandif1 giiniimiizde, istihdamin ve iiretimin biiyiik boliimiinii saglayan KOBI’ler degisimlere kolay
uyum saglayabilen yapilanyla ekonomilerde olduk¢a énem tasimaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde de 6nemli bir yer tutan KOBI’ler Avrupa Birligi(AB)’ne giris siirecinde,
uluslararasi rekabete hazir olmak zorundadirlar. Kiigiikliiklerinin kendilerine sagladig1 esneklik ve uyum
kabiliyetini en iyi sekilde degerlendirerek rekabet avantaji saglayabilen isletmeler varliklarim gelistirerek
sirdirirken, bunu saglayamayan isletmeler ise gittikge biiyiiyen sorunlariyla ugrasmak zorunda
kalacaklardir.

Bugiine kadar gerek Tiirkiye'de gerekse diger iilkelerde KOBI'lerle ilgili yapilan ¢alismalarin
hemen hemen hepsinde finansman sorunu en &nemli sorunlar arasinda gosterilmisti. KOBI’lerin
ozkaynaklarimin yetersizligi géz oniine alindiginda, KOBI'ler icin alternatif finansman tekniklerinin
gelistirilmesinin kaginilmaz oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktadan hareketle, yeni ve yaratic1 fikirlere
ve projelere sahip olan, ancak yeterli finansal glicii olmayan girisimcilerin bu projelerini
gerceklestirmelerine imkan saglayan Risk Sermayesi, alternatif bir yatinm finansman modeli olarak
degerlendirilebilir.

Bu ¢alismada; éncelikli olarak KOBI'ler ve sorunlari kisaca ele alnacak, AB’de KOBI'lere
saglanan finansal imkanlar ve zellikle AB tilkelerindeki risk sermayesi uygulamalari ve meveut durumu,
tilkelerin risk sermayesini tercih nedenleri, hem iiye tilkelerde hem de tiyelik hazirliginda olan iilkelerde
vayginlastirilmas: ve yontemin etkinligi iizerinde durulacak ve daha sonra iilkemiz agisindan bir
kargilagtirma yapilip, iilkemiz KOBI’leri i¢in 6nerilerde bulunulacaktir.

Anahtar Kelimeler; KOBI, Finansman, Risk Sermayesi

1. GIiRIS

Giiniimiizde ekonomilerin temel dinamigini olusturan KOBi’ler, istihdam ettikleri
isgiiciinden gergeklestirdikleri yatirimlara, yarattiklari katma degerden 6dedikleri vergilere kadar pek
¢ok yénleri ile her ekonomide énemli bir yere sahiptir. Ciinkii KOBI’ler bagimsiz ekonomik birimler
olarak sadece mal ve hizmet iireten isletmeler olmayip, aymi zamanda biiyiik isletmelerin
kullandiklart mamul yada yari mamul girdilerini de iireterek biiyiik isletmelerin gelisiminde de
6nemli rol oynamaktadirlar. KOBIler, bir yandan biiyiik isletmelerle rekabet icinde kendi baslarina
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nihai {iriin yada hizmet iireterek ekonomiye katkida bulunurlarken, difer yandan da biiyiik
isletmeleri yan sanayi bigiminde tamamlayarak, onlarin daha fazla iiretken olmalarina ve ekonomiye
olan katkilarimin daha da artmasina yardimei olurlar.

Diinyada oldugu gibi, Tiirkiye Sanayisinde de énemli yer tutan KOBi'ler AB' ne girisle
birlikte, uluslararasi rekabete hazir olmak zorundadirlar. Kiigiikliiklerinin kendilerine sagladig
esneklik ve uyum kabiliyetini en iyi sekilde degerlendirerek rekabet avantaji saglayabilen isletmeler
varhiklarim geliserek siirdiiriirken, bunu saglayamayan isletmeler ise gittikce biiyiiyen sorunlaniyla
ugrasmak zorunda kalacaklardir.

2. KOBI'LERIN DUNYA’DA VE TURKIYE’DEKI YERI VE ONEMI

20. Yuzyilin ilk yansinda isletmelerin giderek biiyiimeleri nedeniyle, KOBI'lerin
yasamlarima devam edemeyecekleri diisiincesi giindeme gelmisti. Ancak giiniimiizde KOBI' ler
ortadan kalkmamus, aksine 1970’1 yillardan itibaren teknolojinin gelismesi, kisi ve toplumlardaki
bagimsizlik eZiliminin artmasi ve bilgi toplumuna geg¢is gibi nedenlerden dolay: daha da dnemli
hale gelmis bulunmaktadirlar (Oktay vd.,2002).

Gelismis iilkelerdeki Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin ekonomi igindeki paylarina
baktifimizda, kiigiik farkliliklarla {ilkemizdekine benzer ozellikler gorebiliriz. Tablo:1’de
"Tiirkiye'de Imalat Sanayinde Isletmelerin Olgeksel Dagilimi", Tablo:2’de ise "Se¢ilmis Baz1 Ulke
.Ekonomilerinde KOBI'lerin Onemi" ele alinmigtir(http://www.kosgeb.gov.tr/kos htm,
http://www.die.gov.tr E.T.:06.08.2006).

Tablo:1°den de goriildiigi gibi, imalat sanayinde toplam isletmelerin yaklasik %99,5’lik
biliimii KOBI isletmelerinden olugmaktadir. Oramin biiyiikligii, kiiciik isletmelere yonelik her
hangi bir tesvik uygulamasindan %99,5°’lik bir kismun yararlanabilecegi anlamindadir ki, bu da
tasidiklar1 6nemi agikga ortaya koymaktadir.

Tablo:1. Tiirkiye'de imalat Sanayinde isletmelerin Olceksel Dagihm

. ) Katma Kiit i
B a3 Isletme Isletme Calisan Cahisan Deger -
Skt Sayisi Pay1 (%) Sayisi Pay: (% (Milyon ch:’:,r i’ayl
) YTL) !
Kalgps 0"7?;’)‘ Sanayi (1- 194.546 98.4 721469 | 47.1 37.9 14.1
Orta OI(;el;l(;gS)anayl Gt 2.247 L1 213.676 | 14.0 35.6 13.2
KOS (1-199) 196.793 99.5 953.144 61.1 73.5 27.3
Biiyiik Sanayi (200 +) 982 0.5 595.601 38.9 194.9 FX7
Toplam Imalat Sanayi 197275 100.0 1.530.745 | 100.0 268.4 100.00

Kaynak: bttp://www kobinet.org.tr/kos.him, http://www.die.gov.tr:, (E.T.: 06.08.2006)

Tablo:2’de ele almman iilkelerin hepsinde toplam isletmelerin neredeyse tamamim KOBI’ler
olustururken, Tiirkiye’de toplam isletmelerin % 99,5’ini KOBI’ler olusturmaktadir. Ulkemizde
KOBI'lerin istihdamdaki payr %53,3, yatinmlardaki payi %27, yaratilan katma degerdeki pay:
%37,7°dir. Ancak iilkemizdeki KOBI’lerin toplam ihracat igindeki payi ile toplam kredilerden almus
olduklar pay diger tilkelere gore ¢ok diisiiktiir. Bu da tilkemizdeki KOBI’lerin biiyiik ¢ogunlugunun
disa agilma derecesinin diisikk oldugunu ve kiiresellesme siirecine giremediklerini ortaya
koymaktadir(Giindiiz,2005).
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Tablo:2. Secilmis Bazi Ulke Ekonomilerinde KOBIi'lerin Onemi

Tim Top. Top. Katma Top. Top.
OLKE | isletmeler istihdam Yatinm Deger ihracat Kredilerden
icindeki Yeri Igindeki Igindeki Icindeki Icindeki Aldig Pay
(%) Yeri (%) Yeri (%) Yeri (%) Payi (%) %)
A.B.D. 97,2 50,4 38,0 36,2 32,0 42,7
Almanya 99,8 64,0 44,0 49,0 31,1 35,0
Hindistan 98,6 63,2 27,8 50,0 40,0 15,3
Japonya 99,4 31,4 40,0 52,0 38,0 50,0
ingiltere 96,0 36,0 29,5 25,1 22,2 27,2
G.Kore 97,8 61,9 35.7 34,5 20,2 46.8
Fransa 99,9 49.4 45,0 54,0 23,0 48,0
italya 97,0 50,0 36,9 53.0 - -
| Tirkiye 99,5 53,3 27 37,7 8,0 3,0-4,0

Kaynak: htm://www.kobinet.org.tr!’kos.btm,Yllmaz,ZOO5.

3. KOBI’LERIN FINANSMAN SORUNLARI

Bugiine kadar gerek Tiirkiye’de gerekse diger iilkelerde KOBI’lerle ilgili yapilan aligmalarm
hemen hemen hepsinde finansman sorunu €n snemli sorunlar arasmda gosterilmistir. OECD tarafindan
yapilan “KOBI’lerin Globalizasyonu” isimli arastirmada da, finansmamn KOBI’lerin globallesmesinde
iilkeden iilkeye, isletmeden isletmeye degisik oranlarda olmak iizere en biiyiik engel oldudu ortaya
konmustur. TURKIYE nin AB’ne Katim Sirecine iliskin 2002 Y1l ilerleme Raporu'nda “KOBI’ler”
baghigi altinda finansman kaynaklarina erisimin, Tirk KOBI’lerinin gelisiminde hala dnemli bir engel
oldugu vurgulanmakta, yiksek faiz oranlari ve yatrim sermayesine erigim eksikliginin KOBI’ler igin
ciddi bir engel olmaya devam ettigi belirtilmektedir(Gézbasi, 2003).

Finansal sorunlar isletmelerin kurulug asamasinda 0z sermaye yetersizligi olarak baslamakta ve
uygun dis kaynak bulmada karsilasilan sorunlar, yetersiz ve maliyeti yiiksek krediler, enflasyon, doviz
kuru ve diger faktorlerle devam ederek KOBI'leri olumsuz yonde etkilemekte, isletmenin verimlilik ve
rekabetini giiclestirmektedir(Y 8ritk vd.,2003).

KOBI’lerin, yeterince kurumsallasamamalar1 sermaye piyasalarmdan kaynak temin etmelerine
imkin vermemektedir. KOBI'lerin finansal yonetimine iligkin olarak yapilan cahsmalar, KOBI’lerimizin
94,20 oraninda borc, %80 oraninda ise, 6zsermaye ile finanse edildiklerini ortaya koymaktadir. Finansman
teknigi agisindan degerlendirildiginde teorik acidan en maliyetli finansman sekli olarak kabul edilen
dzsermaye ile finansmanin KOBI’lerimizce bu kadar yogun olarak kullaniimasmin aslinda bir zorunluluk
oldugu, bunun temelinde banka kredi maliyetlerinin yiiksekligi, biirokrasi yogunlugu ve teminatlandirma
problemlerinin yattigi goriilmektedir(Orug vd.,2005).

4. RISK SERMAYESI KAVRAMI VE BOYUTLARI

Risk sermayesi genellikle KOBIi’lerle ilgili bir finansman yontemidir. Teknolojiye dayah
isletmeler, gerek tiriinlerinde gerekse iiretim siire¢lerinde kullandiklan yiiksek teknolojik imkanlar
sayesinde piyasada 6nemli rekabet avantaji saglamaktadirlar. Teknolojiye dayal olan bu isletmelerin,
piyasadaki rekabet avantajlarim koruyup  gelistirebilmeleri igin teknolojik ~gelismeye siireklilik
kazandirmalar gerekmektedir.

Ancak, isletmeler i¢in yliksek malivetli teknolojik yatrimlarin uzun yillar finansmani
karsilayabilmeleri pek miimkiin olmamaktadir. Iste isletmelerin karsilastiklari bu tiir finansman
sorunlarinin ¢dziimii i¢in kullamlabilecek araglardan bir tanesi de risk sermayesidir. Bu anlamda risk
sermayesi finansman modeli, iyi bir i kurma fikrine ve gerekli girisimeilik yetenegine ve bilgisine sahip
olan ancak yeterli finansman imkam olmayan girisimeilere fikirlerini hayata gegirmeye imkan verecek
finansman saglayan bir model olarak tanimlanabilir(Akkaya vd, 2001).

Amerika Risk sermayesi Dernegi (NVCA) ise risk sermayesini, "6nemli ekonomik degerler iiretme
potansiyeli olan, geng ve huzh biiyiiyen firmalara yatrim yapan profesyonellerin sagladig1 para" olarak
tammlarken(Y1lmaz,2004), ingiltere Risk Sermayesi Dernegi (BV CA) “borsaya kote olamayan firmalarin

F73



S. Sakarya, 8. Kara

bilyiiyiip basarili olabilmeleri i¢in, hisse senetlerinin satn alinmasi yoluyla uzun vadeli finansman
saglayan para” olarak tanimlamaktadir (Kaya,2004). Risk sermayesi SPK mevzuatinda da su sekilde
tanimlanmaktadir; Kurulmus veya kurulacak olan ve gelisme potansiyeli tagiyan girisim sirketlerine
yatirim yapilarak gergeklestirilen uzun vadeli kaynak aktarim bigimine risk sermayesi vatirimi denir”
(SPK Mevzuati, Seri VIII. No:21 ). Bu tanima gore risk sermayesi uzun vadeli ve riskli yatinmlarin
finansmani igin kullamilmaktadir.

Bu tanimlardan hareketle risk sermayesi, teknolojiye dayali isletmelerin sahip olduklar1 yeni
lirlin ve/veya siireglerin ticarilestirilmesi esnasinda kargilagtiklar finansman ihtiyaclarinin karsilanmasi
amaciyla gelistirilmis uzun vadeli ve riskli yatirrmlarin finansmaninda kullanilan ozkaynak benzeri
vatirimlar olarak tanimlanabilir.

Risk sermayesi kavramnin ortaya ¢ikmasina ve gelismesine yol acan ana neden, KOBI'lere
finansal kaynak saglayan bankalar ve diger finansal araci kuruluslarin bu tiir girisimlere yeterli ve uygun
kosullarda fon aktaramamasidir. Arastirma ve gelistirme faaliyetleri icin kaynak ayirmak, genellikle
biiyiik isletmeler tarafindan basarilabilecek bir is olarak goriilmektedir. Buna bagl olarak yeni tiretim
teknikleri de genellikle biiyiik isletmelerce ortaya konulabilmektedir. Fakat bu tekniklerin uygulanmaya
konularak hayata gegirilmesinde KOBI'ler nemli bir yere sahiptirler. Risk sermayesi finansman modelinin
ortaya ¢ikip gelismesine yol agan temel neden de bu durumdur. Risk sermayesi sirketleri cesitli sekillerde
. topladiklan fonlari, yaptiklar1 inceleme ve degerlendirme ¢alismas! sonucunda sectikleri girisimcilere ve
projeye aktarirlar. Ayrica risk sermayesi  sirketleri, bu girisimcilere yonetsel ve teknik destek de
saglamaktadirlar.

Risk sermayesi Sekil:1’de de gorildigii gibi, ticli bir yapi icinde islemektedir. Bu yapida
yatnmcilar, risk sermayesi ortakhi ve basta KOBI’ler olmak iizere risk sermayesinden yararlanan sirketler
bulunmaktadir. Modelin isleyisi sOyledir: Kamu ve 6zel sektérden cesitli yatirimeilarin fonlar Risk
Sermayesi Ortakligi'nda toplanir. Yatirim Bankalari, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve kalkinma
bankalari gibi gesitli yatirnmeilardan olusan ortaklar girisim sermayesi fonuna scrmaye saglar. Bu
fonlar finansman talebinde bulunan (basta KOBI'ler olmak iizere, piyasada faaliyet gosteren, yada
yeni bir fikri, {iriinii olan ve bunu hayata gegirmek isteyen yada genisletmek isteyen) girisimcilerin
hisse senetlerine aktarihir. Fonlari kullanan igletmeler gelistikce yatirimlar degerlenir ve fon
yatinmeilarina kar olarak geri déner.

Sekil 1: Risk Sermayesi Sisteminin isleyisi

- Sigorta Sirketleri ey
- Ticari Bankalar FON E E &
- Yatinm Bankalari rﬁ‘ o
- Vakiflar e E5
- Universiteler D W
- Bityiik Sermayeli Girigimciler 7 =0
- Ozel Sermaye Kaynaklari & o
- Emeklilik Fonlan = 28
i S
7] 0T o
z-: (L=
. oy S
KATILIM BELGESI Re =

RISK SERMAYESININ KAYNAKLARI
Kaynak:Yilmaz, 2004.
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Risk sermayesi finansman tiirleri, farkli gekillerde ortaya ¢ikmaktadir(iseri, 2001). Bunlar;
Cekirdek Sermayesi(Seed Capital), Baslangi¢ Finansmani(Start-Up Capital), Erken Agama ve Gegit
Finansmani(Early Stage and Gate Financing), Biiyiime-Geligme Sermayesi (Expansion
/Development finance), Koprii Finansmam ve Ara Finansman(Bridge/Mezzanine finance), Satin Alma
Destek Finansmani(Buy-Out finance) dir.

Tablo 3. Yatirim Asamalarinda Zaman-Risk Tablosu

Yatirim Tipi " [Zaman () | Risk |
éErken asama finansman :
! - Tasarim Finansmani (prototip gelistirilme asamasi) { 7-10 Cok yiiksek |
§_ - Baslangig sermayesi (start-up) (is olugturma agamasi) : 5.10 | Cok yiiksek §
{ - Erken geligtirme (zararda veya yeni kazang saglamaya baglamis 3.7 ! Yiiksek i
ligletmenin gelistirilmesi) | |
gGec asama finansmani | 13 | !
| - Genigleme sermayesi (kurulmus, karli igletmenin sermaye ihityact) 13 Orta i
| - Koprii finansa ¢ikig dncesi son destekleme finansmani i | Diisiik i
Buy-out/Buy-n - 13 [ Disiik-Yiksek |

\Sirket kurtarma finansmani

35 | Orta-Yoksek |
Ty T

Risk sermayesi biitiin yatirim agamalarim kapsayacak sekilde ele alindiginda, girisimcilerin yeni
fikirler ve vyeni teknolojilerinin uygulamaya gegirilmesi asamasindan baglayarak, bu fikrin
gergeklestirilmesi i¢in isletmenin kurulup iiriiniin pazarlanmasi ve piyasada tutunmasi asamalarimt gegip,
biiyiiyerek belirli bir gelisme diizeyine gelmesinden sonra olgunlastiginda yatmimlarin satilarak kar
edilmesi asamasiyla son bulur. Bu asamalarin hepsine risk sermayesi yatirimu yapilabilece3i gibi
herhangi bir asamada da yatinm yapilabilir. Tablo 3.’de yatrumin bu asamalarmnin zaman ve risk tablosu
verilmistir.

5. AB’DE RiSK SERMAYESI UYGULAMALARININ GELISIMI VE
KOBI’LERE YONELIK RiSK SERMAYESI UYGULAMALARI

5.1. AB’de Risk Sermayesi Uygulamalarimin Gelisimi

Bugiinkii anlamiyla 19501 yillarda ABD'de ortaya atilan risk sermayesi kavrami énce bu tilkede
daha sonra Ingiltere ve Japonya'da genis uygulama alam bulmustur. 1998 yilinda Avrupa'da risk
sermayesi yatirmlar1 7 milyar Euro iken ABD'de 12 milyar Euro olmustur. AB ile ABD arasidaki bu
fark sirketlerin ilk agama yatrimlarinda daha da belirgin hale gelmistir. Bu tiir yatrimlar AB'de 1,6
milyar Euro iken ABD'de 4,5 milyar Euro'dur. Avrupa menkul kiymetler piyasasi hizla biiyiime gostermis
olmakla birlikte ABD NASDAQ borsasma gore ¢ok kiigiik kalmistir. 1997 yilinda NASDAQ borsast,
Avrupa borsalart EASDAQ, EURO NM ve AIM'in kombine sermaye yatirimlarinin iig kat1 kadar yatirnm
saglamstir. 1996 yilinda ABD'de KOBI'ler, bilisim teknolojileri ve tibbi bilimler alanlarmndaki risk
sermayesi yatirimlar1 AB'dekinden 6 kat daha fazla olmustur(Kugu, 2004).
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Sekil:2; Avrupa Birligi'nde Risk Sermayesi Fonlar1 ve Yatirimlarin Yillik Gelisimi(Milyon Euro)
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Kaynak: Annual European Private Equity Survey, 2005.

Sekil 2°de goriildiigii gibi Avrupa’da, risk sermayesi yildan yila gelisim gostermistir. Bunun
altinda yatan en 6nemli neden ise yapilan hukuki diizenlemeler olmustur.

20-21 Kasim 1997 tarihlerinde istihdama iliskin olarak diizenlenen Lilksemburg Konseyi sonug
bildirgesinde Avrupa risk sermayesi piyasalarimin istihdam yaratmada o6nemli rol oynayacad
belirtilmis ve Komisyon'dan 1998 Konsey toplantis1 i¢in AB'de risk sermayesi piyasalarinin
gelismesindeki engellerin saptanmasina iliskin bir rapor hazirlanmas: istenmistir. Bu amagla "Risk
Sermayesi: AB'de istihdam yaratmada anahtar" baghikli bir bildirge yaymmlamustir (Presidency
Conclusions, 1997).

Bildirge, KOBI'ler ve yiiksek bilyiime potansiyeli bulunan sirketlere 6zel fon saflayan risk
sermayesi piyasalarmm yeni baglayan sirketlerin geligmesinde onemli rol oynadigmi vurgulamustir.
Bildirgede ayni zamanda risk sermayesi piyasalarinimn istihdam yaratmada arag olarak gelistirilmesinin
gerekliligi ile risk sermayesinin AB'de finansman araci olarak kullamlmasinin &niindeki engeller
ortaya koyulmustur. Bildirgeyi takiben 1998 Temmuz’da yayimlanan Risk Sermayesi Eylem Plam ile
AB’de risk sermayesine iliskin devam eden iyilestirici faaliyetlerle birlikte kisa ve uzun vadede alinmasi
gereken énlemler belirlemistir(Presidency Conclusions, 1997).

Tablo:4 Risk Sermayesi (RS) Fon Kaynaklarinin Karsilastirilmas

ABD Ingiltere Tiirkive
Bagimsiz RS ortakliklar Bagimsiz RS sirketleri (Vakif Risk
Sirketlerin RS ile ilgili Bankalarin olusturdugu fonlar A3, IsRisk A5

: Sirketlerin RS béliimleri

kuruluglari Yatirim kuruluslart destekli fonlar KH ik isletmelere vatirim yapan dzel
[5 gelistirme sirketleri BES (Business Expansion Funds) : lf i rs crmetere y yap
Kiiciik isletme yatirm girketleri Sirket ve diger 6zel sektdr fonlan ir éeckonus da faalivet edsteren
AR-GE ortakliklari Yari resmi kuruluglarin fon . r»l cakl k]un G
Dzellesmis fonlar ve kaynaklari PER B HICIRER ;
' A Bankalarin bu alanda faaliyet

[g6steren kollan
Kaynak: www.kobinet.org/hizmetler/bilgibankasi/finans/003d.html

Tablo 4°de risk sermayesi fon kaynaklarnim olusturan kuruluglar agisindan ABD, ingiltere ve
Tiirkiye agisindan bir karsilagtirma yapilmugtir. Sirketler kurumsallagnus risk sermayesi kaynaklarmdan
olusmakta ve ozel ortakliklar seklinde yapilanmuslardir. Tarihsel siire¢ icinde baktifimzda bu tir
sirketlerin aile sirketleri olarak kurulduklari gézlenmektedir. Giiniimiizde risk sermayesi sektoriine
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aktanilan sermaye, ozel ortakhiklar seklinde olmaktadir. Bu tiir sirketlerce finanse edilen firmalar
genellikle siurh sorumlu sirketler olarak yapilanmaktadirlar. Aymi zamanda bu sirketlerin yonetim
kadrolarinda risk sermayedarimn da s6z hakki vardir. Ayrica isletme yonetiminde bulunan ortaklar
konulan sermayenin %2,5-3'li oraminda ydnetim iicreti almaktadirlar (www.kobinet.org). Kisaca risk
sermayesi yatmindan saglanan kazanglarin %80’i fon sahibine kalirken, % 20’si de risk sermayesi
yonetiminde bulunanlann pay: seklinde dagitilmaktadir (Bydrawe, 1992). Diinyada yaygin uygulamast
olan risk sermayesi sirketleri, iilkemizde yeni yeni kurulmaya baslanustir.

5.2. AB’de Risk Sermayesi Finansman Kaynaklan

5.2.1. Is Melekleri (Business Angels)

Is melekleri, diger ifadesiyle gayri resmi bireysel yatinmeilar, sirketlere yatirnm yapmak ve
bilgi yada tecriibelerini yatinm yaptiklan sirketle paylasmak isteyen kisilerdir. Yeni ise baslayan yada
kurulu ve biiylime potansiyeli bulunan, borsaya kote edilmemis sirketlerin ilk asamalarinda gerekli
olan finansman i¢in 1§ meleklerine giderek daha fazla ihtiyag duyulmaktadir. Bunun bir sebebi bankacilik
scktoriinde diigiik marjlar ve yiiksek sabit maliyetler nedeniyle kiigiik isletmelere borg vermenin cazip
olmamasidir. Diger yandan, risk sermayesi fonlar1 da yiiksek sabit maliyetler nedeniyle kiiciik isletmelere
yatim yapmaktan kaginmaktadirlar(European Comission, Benchmarking Business Angels Final
Report, 2004).

1998 yihnda Komisyon tarafindan yapilan bir ¢alismada, is melekleri yatinmlan i¢in yilda
yaklasik 10 ila 20 milyar Euro'luk bir potansiyelin bulundugu belirlenmistir. Cekirdek ve baslangig
sermayesi yatirim potansiyelinin 4,1 milyar Euro (2001 yih) oldugu géz éniinde bulundurulunca is
melekleri yatim alanmin gelisti¥i daha net anlasilmaktadir, Avrupa'da aktif i3 melekleri 125.000
civarinda iken potansiyel yatirimeilarin 1 milyon oldugu tahmin edilmektedir.

Tablo:5. Avrupa’da is Melekleri Aglarinin Sayisi

Ulkeler 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Ortasi 2005 Ortas:
Almanya 1 43 36 40 40 40 43
Avusturya 1 1 | 1 1 1 2
Belgika 4 6 7 7 i 3 6
ingiltere 49 52 48 48 51 51 35
cek Cum. 0 0 0 1 1 2 2
Danimarka 0 1 4 6 8 8 8
Finlandiya 1 1 1 1 1 1 1
Fransa 4 13 32 48 48 40 38
Hollanda 1 1 2 2 3 3 5
irlanda 1 | 1 1 3 1 1
Ispanya 0 1 1 2 3 1I 20
israil 0 1 I 1 2 2 -
Isveg 1 2 2 2 9 28 28
Isvigre 1 3 3 2 3 7 7
italya 2 5 12 li 10 12 12
Letonya 1
Liiksemburg 0 0 0 0 0 1 1
Macaristan 0 0 0 0 0 1 1
Malta 0 0 0 0 1 | 1
Monako 0 1 1 1 1 1 0
Norveg 0 0 1 1 3 7 7
Polonya 0 0 0 0 0 | 2
Portekiz 0 0 1 1 1 1 1
Rusya 0 0 0 0 1 4 4
Tiirkive 1 1 1 1 1 2 2
Toplam 606 132 155 177 179 230 227
Sinirétesi Aglar 0 0 0 0 0 1 1
Toplam 231 228

Kaynak: EVCA Yearbook- 2005
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Yukaridaki Tablo 5'de yer aldig; gibi, AB
Almanya ve Fransa gibi biiyiik iilkelerde yo
sayisimn 20.000 ile 40.000 arasinda oldugu ta
1,6 milyar Euro tutarinda 3.000-6.000 adet
yatirim hacmi 200.000 Euro'dur. AB
Melekleri Agi'nin (EBAN) kurulmasiyla hizl
sa8lamug, ayn1 zamanda tecriibe ve Srnek u
desteklenmesi amaciyla kamu politikasinimn

5.2.2. Avrupa Yatirnm Bankasi Grubu Kaynaklari

Avrupa Yatinm Bankasi (AYB), AB'nin entegrasyonunu giiclendiren devlet
projelerini finanse etmekte, istikrarli biiylimeye, ekonomik ve sosyal gelismeye katkida
1994 yilinda, AYB, AB Komisyonu ve AB finansal kurumlarimn ortaklig ile kurulan
Fonu'nun (AYF) amaci KOBi’lere finansman saglamaktir. AYB, AYF'nun en bii
yonetiminde yer almaktadir. AYF, risk serma
Istihdam girigimi" kapsaminda baslamustir. 2000 yilinda AYF'
AYF'ye risk sermayesi saglama araci olma gorevini devretmi
icin AYF kendi fonlarim yada AYB ve Komisyon tarafindan kendisine verilen cerceve dahilindeki fonlart
kullanmaktadir. AYB ve AYF birlikte Avrupa Yatirim Grubu'nu olu
Yatirim Fonu'nun AB ve yeni katilan iilkelerde KOB

S. Sakarya, S. Kara

milyar Euro'dan fazla yatirinu bulunmaktadir(Sar1, 2005).

Avrupa Yatirim Fonu'nun risk serma
* Avrupa Yatinm Bankas: Grubu'nun sermayesi: AYF'nin yatiriml

olusturmaktadir.

yesi ¢aligmalarma 1997 yilinda Komisyon'un

'de iy melekleri aglan faaliyetlerinin cogunlugu Ingiltere,
gunlagmaktadir. Ingiltere'deki aktif i3 melekleri aglar
hmin edilmektedir. Bu aglar vasitasiyla yilda yaklasik 0,8-
yatirum yapilmaktadir. Bir is melegi aginin ortalama
'de Is Melekleri aglarmin gelisimi,

sturmaktadir (AYG). Avrupa
I'eri destekleyen 191 risk sermayesi fonuna 2,55

yesi faaliyetleri iki fon kaynag: tarafindan desteklenmektedir-
armin biiyiik béliimiinii

* Avrupa Komisyonu'nun sermayesi: iki ayr1 program gercevesinde tahsis edilmektedir.

- AYF Baslangi¢ Sermayesi

- Cekirdek Sermayesi

AYF faaliyetleri, ilk asamalarindaki
sermayesl saglanmasi tizerine yogunlasnus,
fonlarmin gelismesinin desteklenmesine k
itibariyle AYB kaynaklar: kul
Euro'dur. Cografi dagilim agisindan AYB portfoyiiniin

lanilarak risk sermayesi fonlarina yapil

yenilik¢i ya da AR-GE ¢alismasi yapan isletmelere risk
diger yandan bircok AB iilkesinde genel amaglhh KOBI
atki saglamustir. Tablo:’5’de goriildiigi gibi, 2004 sonu
an yatirim tutar1 2.579,3 milyon
%31'ini ¢oklu iilke islemleri olugturmaktadir.

Tablo 5 : AYF Kiimiilatif Portfoy Hisse Senedi Yatirnmlarimin Ulkelere Gire Dagilinu

Ulke Tutar (milyon Euro) Ulke Tutar (milyon Euro)

Coklu-Ulke=* 8571 Irlanda 99,4

Almanya 2499 Isvee 614
Avusturya 539 Italya 244,1

Belgika 374 Macaristan 10
Danimarka 43,6 Hollanda 213
Finlandiya 694 Liiksemburg 18,7

Fransa 401,4 Y unanistan 20

Ingiltere 391,7 TOPLAM 25793

* Yatim Tutarinin %25 ve daha fazlasi dier tilkelerde gerceklesmesi halinde.

Kaynak: Capanoglu,2005.

Kaynak: EVCA Yearbook- 2005
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1998 yilinda Avrupa is
anmugtir. EBAN is meleklerinin yatirm profilinin artmasini
ygulamalarmn yayilmasina ve is melekleri aglan faaliyetlerinin
sekillendirilmesine katkida bulunmustur.

ve dzel sektor
bulunmaktadir.
Avrupa Yatirim
yik ortagidir ve
"Bliyiime ve
nin statiisii yeniden diizenlenmis ve AYB,
stir. Risk Sermayesi ve garanti faaliyetleri
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5.3.3. AB Teknoloji Yatirimlari

Avrupa'da teknoloji yatirimlar: 2004 yilinda her diizeyde artig gostermistir. Toplam teknoloji
yatirumlarinin 9%57'sine ulasan teknolojiye dayali risk sermayesi yatirimlan %I8 artmmstir. Teknoloji buy-
out ve buy-in yatirmlar da %26 artarak toplam teknoloji yatirumlari icindeki payim 2003 yilindaki %23
seviyesinden 2004 yihnda %41'e ¢ikarmustir. Buna karsmn ilk asama ve genislemeye yonelik teknoloji
yatrimlarmin toplam risk sermayesi yatinmlar: igindeki pay1 2003'te %9,4'ten 2004'te %9'a diiserek 2,5
milyar Euro diizeyine inmistir(Y1lmaz,2004).

Sekil 3°de goriildigii gibi, Avrupa'da teknoloji yatinmlar: 1997 yihinda 2 milyar Euro dolayinda
iken 2000 yilina kadar oldukga yiiksek bir trend izlemis ve 2000 yihmn ortalarinda en yiksek seviyeye
ulasarak 12 milyar Euro'ya yaklasmustir. Ancak, 2001 yilindan itibaren diisiis egilimine giren teknoloji
yatiimlart 2002 yilindan itibaren eski yiiksek seviyelerini koruyamamakla birlikte tekrar artmaya
baglanustir. Diisiiste diinya genelinde yaganan ekonomik durgunlugun énemli etkisi bulunmaktadir.

Sekil 5. Teknoloji Yatirimlar:

Teknolgji Yatirimlan - Milyar Euro

T—wo— - milyar!

1997 1598 1999 2000 200! 2002 2003 2004 .

Kaynak: Capanoglu, 2005.

*Teknoloji yatinmlarn 6zel hisse senedi yatinimlari ve risk sermayesinin biitiin agamalarmi
kapsamaktadir. ** Teknoloji tammina 1999 yihindan sonra yaymevleri dahil edilmemistir. Bu nedenle
1997 ve 1998 verileri ile tam karsilastirtlabilir degildir.

6. TURKIYE’DE RISK SERMAYESI UYGULAMALARI VE GELISIMI

Risk sermayesi kavranu iilkemize 1990’11 yillarda girmis fakat yasal zemine oturtulmasi 90’11
yillarm sonunu bulmustur. En son 2003 yilinda Risk Sermayesi Yatinm Ortaklign (RSYO) yapisindaki
cksiklikler nedeniyle SPK yeni yasa diizenlemesi yaparak bazi kisitlamalart kaldirmugtir. Risk sermayesi
uygulamalar;, SPK tarafindan yasal diizenlemelerin yapilmasindan once, Tiirkiye'de isletmelerin,
finansman ihtiyaglarim karsilamak amaciyla, yurt disindan ucuz maliyetli fon aramalan veya yurt disinda
faaliyet gisteren risk sermayesi fonlarimn Tiirkiye’ye yatirim yapma fikrinden ortaya ¢ikmustir($irvan,
2002).

Ulkemizde ilk risk sermayesi yatirim yapan, Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakhigi A.S., 1996
yilinda Vakif Bankasi’mn bir yan kurulusu olarak kurulmugstur. Bankadan bagimsiz 6zerk bir yapida
yonetilmektedir. Sirketin kayith sermaye tavam 2 Trilyon TL ve 6denmis sermeyesi 250 Milyar TL dir.
Vakif risk tarafindan yatrim yapilan sirketler sektorel, teknik ve finansal analiz sonucunda
belirlenmektedir. Bu asamada yazilim, bio-teknoloji, kompozit malzeme ve makine imalat sektorleri
oncelikli sektor olarak tercih edilmektedir. Sirket 2000 yili i¢inde borsaya kote olmustur. Portfdyiinde ii¢
sirket yer almaktadir. Sirketin ilk yatirrmu, ODTU-KOSGEB Teknoloji Gelistirme Merkezi’nde faaliyet
gostermekte olan Teknoplazma A.S. dir. Fiziksel buharlasma yéntemi ile ¢alisan bir kaplama reaktdriini
Tiirkiye'de ilk kez tasarlamug ve iiretmiglerdir. Vakif risk A.S. sozlesmede yazil siire sonunda (5 yil)
hisseleri ya firmaya geri satarak yada sirket borsaya kote olursa borsa’da satarak ortakliktan ayrilacaktir.
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Ikinci yatinmlar: ise, Ege Serbest Bolgesinde faaliyete baslayan Inova Biyoteknoloji A.S. dir.
Hepatit A, hepatit B, HIV, vs. gibi hastaliklar ile hamileligin mzh bir sekilde teshis edilmesinde
kullanilan tam kitlerinin biyoteknolojik ydntemlerle iiretilmesini gerceklestirecektir. Ugiincii yatirimlarn
ise, bir Internet servis saglayicisim biinyesinde bulunduran Ortadogu yazilim Hizmetleri A.S. *dir. ODTU
yerleskesi iginde faaliyet gésteren sirket Tiirkiye nin ilk Internet servis saglayicis1 TR-NET i kurmustur.

Is Risk Sermayesi Yatmrim Ortaklig1 A_S., 200 trilyon kayith sermaye ile, 20 trilyon TL baslangi¢
sermayesi olarak Haziran 2000 tarihinde kurulmustur. Sirkete is Yatirm % 45, Is Faktoring % 1, Yatirim
Finansman % 1,5, Destek Reasiirans % 5, Anadolu Sigorta % 7,5, Is Finansal Kiralama % 7,5, TTGV %
12,5, TSKB % 20 payla ortak olmuslardir(http://www.isrisksermayesi.com.tr).

Ik yatrimuni ise % 10 payim satin alarak PROBIL e yapan Is Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1
A.$., ikinci yatirimn [letigim Teknoloji Damismanlik (ITD) Ticaret A.$. ye yapmis ve % 30,99 oraminda
ortak olmustur(Diinya Gazetesi,21.01.2003). Daha sonra iist gelir grubuna sundugu liiks hizmetle
hatirlanan CINEMARS’a % 50 payla ortak olmustur . Dérdiincii yatrnunda ise % 50,1’in1 satin alarak
‘IP Telefon’ aracihgiyla altyap: iizerinde ¢alisan Tiirk yazilim firmast NEVOTEK e ortak olmustur.

Bir diger risk sermayesi sirketi olan KOBI A.S.’nin 6denmis sermayesi ise 1 trilyon TL olup,
TOBB % 35,83, Halk Bankas1 % 31,47, KOSGEB % 9,44, TESK % 0,31, Halk Leasing % 4,72, Izmir
Ticaret Odas1 % 6,29, Ankara Sanayi Odas1 % 3,15, Ege Bélgesi Sanayi Odas1 % 3,15, istanbul Sanayi
Odas1 % 3,15, Adana Sanayi Odas1 % 0,79, Manisa Ticaret ve Sanayi Odas1 % 0,20, Denizli Sanayi Odas:
% 0,10, Bursa Ticaret ve Sanayi Odas1 % 0,10, Adapazan Ticaret ve Sanayi Odas1 % 0,31, Antalya
Ticaret ve Sanayi Odas1 % 0,31, Mersin Ticaret ve Sanayi Odast % 0,31, Manisa Sanayi Odas1 % 0,10,
Erzurum Sanayi Odas1 % 0,15, Samsun Ticaret ve Sanayi Odas1 % 0,04, Giresun Ticaret ve Sanayi Odas:
% 0,04, Balikesir Sanayi Odas1 % 0,04 payla 21 ortakla kurulmustur. KOB| A.S. SPK’ya 10.11.2003
tarihli bagvurusuyla 30 trilyon TL kayith sermaye ile kurulmustur (http://www.spk.gov.tr).

Bu temel uygulamalarin yaninda, Tiirkiye’de yapilan diger baz1 kiigiik Olgekli risk sermayesi
uygulamalart da bulunmaktadir, Bunlardan bazilari asagida 6zetlenmistir.

1991 yihinda Banker Trust ile Tiirk Petrol Holding’in ortakliginda gerceklesmistir. Bu girisim
Banker Trust’un Tiirkiye ile ilgili politikasimin degismesinin ardindan 50 Milyon $ iade edilmesi ile son
bulmustur. 1993 yilinda risk sermayesini tesvik etmek amaciyla bazi diizenlemeler yapilmis ve dénemin
birgok bankasi bu firsattan yararlanmak i¢in risk sermayesi ortakliklar: kurmuslardir. Bu girisimlerden
Vakif Risk Sermayesi Yatinm Ortakligi  Sirketi harig, digerleri basanisizlikla sonuglanmustir
(Y1lmaz,2004).

1995 yihinda Sparx Asset Management Tiirkiye’de yatirim yapmak iizere ofis agnustir. Sparx,
Tiirkiye’de 7 sirkete toplam 40 milyon $ tutarinda yatirim yapmustir. Yaptigi yatirimlardan (Unal Tarnim
ve Arat Tekstil) ikinci yilin sonunda halka arz yoluyla 6nemli oranlarda kar saglayarak ¢ikarken, Aba
Ambalaj’a yaptig1 yatirim basarisizlikla sonuglanmstir. Halihazirda GSD, Tekstilbank, Rantleasing, Eka
Elektronik ve bir biyoteknoloji firmasia yatirmlart bulunmaktadir.

Fiba Holding’in bir PE (Private Equity) fonu olarak kurdugu Girisim Holding sadece bir yatinim
yapmus ve Gima’nin ¢ogunluk hissesini Dedeman Holding’den almustur.

Commercial Capital sirketi Tiirkiye’de 30 bin sirkete 2 milyon $ yatinirken, Turkven sirketi
2.500 sirkete 10 milyon $ ve PDF sirketi ise 1.000 sirkete 25 milyon $ yatirmstir (Bosut, 2003).

Kog toplulugu biinyesinde 2000 yihnda kurulan Bilgi Grubu, IT ve yeni ekonomi alaninda
faaliyet gosteren firmalan biinyesinde toplamaktadir. Kog Sistem, Kog Net, Ultra TV, GVZ, Biletix,
Comsalt, Kangurum v.b. sirketlerdir ve 2000 yili iginde bu sirketlere risk sermayesi olarak 20 milyon $
yatmlmustir (Tozkoparan, 2000).

Ata Yatnm Menkul Kiymetler AS. (Ata Invest) fonlarim daha ¢ok gelisme asamasindaki
firmalara aktarmaktadir. 1995 yilindan bu yana 5 ayn projeye fon yatirmus ve son olarak ABD ve
Ingiltere sermayeli olarak kurulan AIG’in Tirkiye’de kullandiracag: 100 milyon $‘1 yonlendirmektedir
(Tozkoparan, 2000).
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ILAB, internet sektoriinde yatirrm yapmak igin 2000 yilinda kurulmus olup, 20 milyon $ fona
sahiptir. Bugiine kadar Kariyer.Net, ileri teknoloji Merkezi, DigiLane, Nokta.com gibi projelere yatirim
yapmustir (htpp:/www.ilab.com.tr).

Finans Yatinm Menkul Degerler A.S. (Finans Invest), risk sermayesi igin ayirdigi 6zel bir fonu
olmamakla beraber, 6zel istirak anlayisiyla biiyiiyen sektorlerdeki pazar pay: yiiksek sirketlere aracilik
saglamaktadir. Tirk Nokta Net Bilgi Hizmetleri A.§. (Tuk.Net)’nin hisselerini Haci Omer Sabanci
Holding’e satmugtir. Link Yazilim ve Arena Bilgisayar’in halka arzlanim gergeklestirmistir (Tozkoparan,
2000).

; Intel, risk yatinm kurulusu olan Intel Capital’in dijital ev igin yenilik¢i teknolojiler gelistiren 5
sirkete 200 milyon $ degerinde ek yatirim yapmugtir. ilk kez yatinm yapilan ve genis bant ag hizmetleri
yazihm sirketi olan Cablematrix, tiiketiciye yonelik elektronik cihazlar igin yazilhim gelistiren Mediabolic,
dijital ev teknolojisi i¢in yazilim ve hizmet saglayan Pure Networks, dijital eglence igin ag ¢oziimleri
saglayan BridgeCo AG ile yaymcilik ve gercek zamanli medya araglan ve sistemleri sirketi Envivio,
kesintisiz finansman destegi almistir (PCnet, 2004).

SONUC VE ONERILER

Risk sermayesi, yeni teknoloji gelistiren ve ozgiin fikirleri olan firma yada bireylere bu
girigimlerini  gergeklestirmede kaynak saflamak amaci ile kullamilan alternatif bir yodntemdir.
Girisimcilerin, baglangi¢ ve gelisme asamasinda olan, dolayisiyla yiiksek risk igeren projelere geleneksel
finansman araglarindan fonlamada zorlanmalar1 nedeni ile bu piyasalarda gelisme kaydedilmistir. Amag,
bir anlamda gelecegi olan yeni fikirlere yatirnm sonucu biiyiik kazang elde etmek olmaktadir. Séz konusu
piyasalarin en onemli 6zelligi sirketin yasam siirecinde 6zellikle fikir ve baslangig asamasimda son derece
sikint1 yasayan ve finansal piyasalardan istedikleri gibi bor¢lanamayan KOBI’lere kaynak saglamaktir.

Teknolojik yenilige agik, basar ihtimali yiiksek potansiyel girisimcilerin desteklenerek hayata
gecirildigi bir model olan Risk Sermayesi, AB ve diger gelismis iilkelerle karsilagtirildiginda, hentiz Tiirk
tinans sistemi i¢inde etkin bir yere ulagamadig: goriilmektedir. Ciinkii iilkemizde finansal sistem onemli
olglide bankacilik sektdriine bagh bulunmakta ve 6zellikle de KOBI'ler, geleneksel finansman sistemi
olan bankacilik sektdriinden yeterli olciide yararlanamamaktadirlar. Iste Risk Sermayesi finansman
modeli, bu girisimcilere saglikli ve uygun bir sekilde kaynak saglanabilmesi igin alternatif bir model
olmaktadir.

Risk sermayesinin basarisi, tlkeden iilkeye degismekle birlikte, biiyikk olgiide uygulandig
lilkenin toplumsal ve ekonomik durumuna, ayni zamanda o iilke ekonomisinin ulastif1 pazar ekonomisi
seviyesine de bagli bulunmaktadir. Eger ulasilan seviyede, gereken &lgiide sermaye (kaynak)
hareketliligine ulagilmanugsa tatmin edici uygulama sonuglarinin elde edilmesi miimkiin olmayacaktir. -
Bu baglamda, iilkede etkin bir sermaye piyasasimn varhgi, risk sermayesi uygulamalarinin basariya
ulagmasina biiyiik katkr saglayacaktir. Ciinkii risk sermayesi sirketi yatirimlarini ya ana firmaya geri
satacak, ya da borsada halka arz edecektir.

Diinya’daki risk sermayesi yatinmlarimin hemen hemen yarisi bilgi teknolojileri sektoriine
aktarilmugtir. Tiirkiye'de ise risk sermayesi, daha ¢ok kurulu olan KOBI’ler i¢in finansman modeli
alternatifleri arasinda gosterilmektedir. Bunun sonucunda da, Tiirkiye’de risk sermayesi diinya
lilkelerinde oldugu gibi yeterli sermaye hareketlilifinin olmamasmdan dolay:, KOBI'lere finansman
alternatifi olarak diisiiniilmesi konusunda basarili olamamaktadir. Ancak Tiirkiye'de etkin bir risk
sermayesi uygulamasinin bilgi teknolojileri sektériiyle baglamast ise, kisa ve uzun vadede verimli olacag:
diinyadaki uygulamalardan gériilmektedir.

Tiirkiye’deki risk sermayesi uygulamalarimin diinyadaki uygulamalarla karsilagtirildidinda 3
temel sirket ve birkag¢ kiigiik uygulama diginda biiyiik oranda basansizlikla sonuglandifi gériilmiistiir.
Fakat 10 Kasim 2003 tarihinde kurulan KOBI A.S. adl risk sermayesi sirketi ise hemen hemen biitiin
sanayi odalarini, bankalar1 ve KOBI'lerle ilgili kuruluslari kapsayan ve aralarinda konsensiis saglanarak
kurulan yeni bir risk sermayesi girisimi olarak bu alanda 6nemli bir atilim olmustur.
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Bu baglamda yapilmas: gerekenler;
- Tiirkiye’de daha heniiz gelisme asamasinda olan bu yatinmlara saglanacak devlet destegi ve
uygulanacak tesvikler ile 6zel sektoriin bu konuya olan ilgisi arttirilabilir.

= Yapilacak olan yatirimlarin sigortalanmasi saglanabilir,

= Emeklilik Fonlar, Sigorta Sirketleri, Yatwim Bankalann gibi kurumsal yatwmmcilarnn sermaye
piyasasindaki onemi artirtlarak bunlarm risk sermayesi kuruluslarna yatinnm yapmalan
desteklenebilir.
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