


YONETICI OZETi

Giiniimiizde finansmana erisimin daha kisith hale geldigi, bankalar tarafindan
kiiglik sirketlere saglanan kredi limitlerinin giderek azaltildigi gézlemlenmektedir.
Ozellikle teknolojiye, yenilikgi fikirlere yatirim yapma hedefiyle kurulan ve uzun
donemli giivene dayali finansman kaynaklarina ihtiyag duyan girisim sirketlerinin
finansmana erisimde zorlanmasi, alternatif finansman yontemlerinin gelistirilmesi ve
genigletilmesi ihtiyacin1 da beraberinde getirmistir. Bu baglamda, geleneksel
finansman yontemlerine ek olarak sunulacak yeni finansman yontemlerinin girisim
sirketlerinin finansmaninda kullanilabilir hale getirilmesinin, mikro diizeyde
sirketlerin, makro diizeyde ise iilke ekonomilerinin biiylimesi ve gelisimi i¢in faydali
olacag diisiiniilmektedir.

Kokeni Italyanca “mezzanino” kelimesinden gelen, kelime anlami ise mimaride
iki ana kat arasinda konumlanmis “asma kat” olan “mezzanine”, isletme finansmani
alaninda sirketlerin borg ve 6zkaynak bilesimi olan kaynak yapilarinda borglanma ile
Ozkaynak arasinda yer alan bir finansman yontemidir. Bu finansman c¢esidinde,
alacaklilar geleneksel bor¢lanma araglarinin alacaklilarina kiyasen daha ge¢ ddeme
alabildiginden ve bu enstriimanlarin diger birgok araca gore likiditesi daha disiik
oldugundan- bir bagka deyisle mezzanine araglar1 goreli yiiksek risk tasidigindan-
mezzanine yatirimcilari geleneksel bor¢lanma araglarindan daha yiiksek bir getiri talep
etmektedir. Mezzanine finansman; imtiyazli paylar, doniistiiriilebilir menkul
kiymetler, ikincil derecede 6deme Onceligine sahip olan bor¢lanma araglari gibi ¢esitli
enstrimanlar araciligiyla saglanabilmekte, uygulamada ise c¢ogunlukla ikincil
derecede 6deme Onceligine sahip olan bor¢lanma araci (subordinated debt) formunda
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu finansman tiirti, kiigiik sirketlerin biiyiimeleri ve gelismeleri
icin gerekli kaynagin saglanmasi, girisim sermayesi sponsorlar1 tarafindan kaldiragh
satislarin (leveraged buyout) yapilmasi, gayrimenkul finansmanindaki boslugun
giderilmesi ve sirketlerin yeniden yapilandirilmasi gibi amaglar1 gergeklestirmek igin
kullanilabilmektedir. Mezzanine borglulari, genellikle biiyiikliikleri, yiiksek kaldirag
oranlari, piyasa kosullari, vb. sebeplerle finansman kaynaklarina kolaylikla
ulasamayan, ortaklik yapisinda degisiklige gitmek istemeyen veya ortaklik yapisinda
degisiklik gerceklestiremeyen 6zel sektor sirketleridir. Mezzanine enstriimanlari,
siklikla satin al ve tut (buy-and-hold) stratejisine sahip ve ikincil piyasada el
degistirmeye konu olmayan araglardan olsa da, son yillarda “jumbo mezzanine
finansman” olarak betimlenen formdaki mezzanine enstriimanlarin nitelikli
yatirimeilar arasinda alim satima konu oldugu goriilmektedir.

Oz olarak mezzanine finansman, borglanma yoluyla finansman kaynaklarina
gore ikincil derecede 6deme onceligine sahip, 6zkaynak ile saglanan finansmana gore
ise Oncelikli olarak 6denmesi gereken bir dis kaynaktir. Mezzanine finansmanda
geleneksel bor¢lanma araglarina gore teminat ve/veya ipotek gerekmezken, sirketlerin
esnek olarak belirleyebilecekleri 6deme kosullar1 ile dis kaynaklara erigimleri
kolaylasir. Bir yandan da, Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’nda (UFRS)
belirlenen esaslara gore, sermaye benzeri yapisindan Otiiri daha c¢ok sirket
Ozsermayesi altinda gosterilen mezzanine finansman, kaynak ihtiyaci olan sirketlerin
sermaye rasyosunu artirarak ek finansman i¢in bor¢lanma kanallarina daha kolay
ulagmalarini saglar. Mezzanine finansorleri, kaynak aktardiklar sirketlerin gelecekte
giicli nakit akimlarina sahip olacagini beklediginden, biiyiime potansiyeli olan bu



sirketlere finansal olmayan nitelikte stratejik destek de sunmaktadir. Diger taraftan,
anilan finansman tiirliniin, bor¢lanma araglari ile finansmandan daha maliyetli olmasi,
yatirim yapilan sirket paylarinin mezzanine yatirnmcilar tarafindan iktisap edilerek
sirket kurucularinin sirketteki kontrol giiclinii kaybetme ihtimalinin bulunmasi gibi
bazi negatif 6zellikleri de bulunmaktadir.

Tiim avantaj ve dezavantajlariyla birlikte degerlendirildiginde, mezzanine
finansmanin, ucuz borg¢lanma kaynaklarina ulasabilecek kadar giiclii finansal verilere
sahip olmayan kurulus ve yeni gelisim evresindeki girisim sirketleri ile girisim
sirketlerine yatirim yapan girisim sirketi finansorlerinin (6zellikle girisim sermayesi
yatirim ortakligi ve girisim sermayesi yatirim fonlar1) finansmaninda denenmeye
deger ve yayginlastirilmasi gereken bir finansman yontemi oldugu diisiiniilmektedir.
Ayrica, mezzanine finansman kosullart sirketler ile mezzanine finansman kaynagi
saglayicilarin yaraticiligi ile sekillendiginden, yapilan anlagsmalar c¢ok cesitli
versiyonlar ortaya c¢ikarabilecek, bdoylelikle alternatif finansman kaynaklarinin
cogaltilmas1 konusunda arzu edilen ilerleme kaydedilebilecektir.

Sermaye piyasast mevzuatinda girisim sirketlerinin girisim sermayesi yatirim
ortakliklari (GSYO) ve girisim sermayesi Yyatirim fonlar1 (GSYF) tarafindan
mezzanine yontemiyle finanse edilebilmesini miimkiin kilan diizenlemelere ilaveten
GSYO ve GSYF’lerin kendi finansmanlarinda da mezzanine finansman
kullanabilmelerine imkan taniyan diizenlemelerin getirilmesinin hem bu sirketler igin
hem de portfoylerinde yer alan sirketlere kaynak aktarmada yeni bir alternatif olacag
distiniilmektedir. Girisim sirketleri ile girisim sirketi finansorlerinin  kaynak
ithtiyaglarinin karsilanabilmesi adina devlet-6zel isbirligi modeliyle mezzanine {ist
fonu kurulmasi ve olusturulan ortak havuzdan yenilik¢i, ileri teknoloji vaat eden kiiglik
girisimler ile altyap1 yatirimlari gibi biiyiik projelere finansman destegi saglanabilecek
mevzuatsal altyapinin olusturulmasi hususu ise isbu ¢alisma ile getirilen bir diger
oneridir.

Yapilan arastirmalarda, mezzanine finansman alaninda yapilan akademik
caligmalarin kisith oldugu goriilmiis olup, bu calisma ile finansal okuryazarligin
artirilmast hedefiyle paralel olarak mezzanine finansmanin bilinirliginin artirilmasi
hedeflenmistir. Ote yandan isbu calismanin, KOBI’lerin ve girisim sirketlerinin
ekonomiye katkilarinin giliclendirilmesi adina tesvik mekanizmalar1 gelistirmek
isteyen politika yapicilara s6z konusu diizenlemelerin planlanmasi siirecinde Yol
gosterici olabilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica ¢alismanin, yatirimer tarafinda
geligsme potansiyeli olan girisim sirketlerine yatirim yaparak firsatlar1 degerlendirmek
isteyen melek yatirimcilar ile kurumsal yatirimcilarin, sirketler tarafinda ise yenilikgi
ve finansman arayigindaki gen¢ sirketlerin alternatif bir finansman yontemi olan
mezzanine finansman hakkinda farkindaliklarinin artirilmasinda faydali olacagi da
diistiniilmektedir.
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L. GIRIS

Ulke ekonomileri i¢in kilit dneme sahip olan kiigiik ve orta Slcekli isletmelerin
(KOBI), bulunduklar1 sektdre dinamizm kazandirarak ekonomik performansin
gelisimine ve yeni is firsatlar1 yaratilmasina katki sagladiklari bilinmektedir. Yenilikei
{iriinler sunma, girisimciligin ve rekabetin gelistirilmesi gibi konularda KOBI’ler
ekonomide itici bir gii¢c olusturmaktadir. KOBI’lerin gelisimi ve sektdrde tutunmalart
bliyiik 6l¢lide inovasyona, yeniden yapilanmaya ve kalite gelistirmeye yonelik yatirim
yapma potansiyellerine baghdir (Vasilescu. 2010: 57). Diger taraftan, Ozellikle
gelismekte olan ekonomilerde KOBI’lerin finansmana erisimde yasadig1 zorluklar,
ekonomiye saglayabilecekleri potansiyel katkilarin 6niinde bir bariyer olmaktadir.
Girisim sirketlerinin finansman kaynaklarina erisimi bu isletmelerin kurulmasi,
biliylimesi ve istihdam yaratmasi i¢in gerekli onkosuldur; son yillarda hiikiimetler
KOBI’leri ve girisimcileri ekonomik biiyiimenin ve sosyal dayanismanin énemli bir
kaynagi olarak gérmektedir (OECD. 2016: 1). Bu dogrultuda, diinya genelinde geng
ve inovatif girisim sirketlerinin finansmaninda hiikiimetler tarafindan tesvik
politikalar1 gelistirilmekte, 6zellikle banka dis1 kaynak kullaniminin 6zendirilmesine
yonelik ¢esitli ¢alismalar yapilmaktadir. OECD tarafindan 2016 yilinda yayimlanan
calismaya® gore, KOBI’ler ve girisim sirketlerinin alternatif yollarla finansmamni
sayesinde mevcut finansman boslugunun giderilebilecegi degerlendirilmektedir. Bu
cercevede, KOBI’lerin ve girisim sirketlerinin finansman acigmin kapatilmasi igin
alternatif finansman yontemlerinin hiikiimet politikalariyla giindeme getirilmesi,
fayda-maliyet analizleri yapilarak iilke ekonomisine faydali olacagi diisiiniilen
alanlarda gerek duyulmasi halinde tesvik mekanizmalar1 olusturulmasinin uygun
olacag diisiiniilmektedir.

Bu ¢alismada, girisim sirketlerinin alternatif finansman yontemlerinden 2008
krizi sonrasinda 6n plana ¢ikan “mezzanine” finansmanin tlilkemizde girisimcileri
destekleyecek bir yontem olarak kullanilabilirligi incelenecektir. 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu (SPKn) ile sermaye piyasasi mevzuatina getirilen yeniliklerle beraber
girisim sermayesi yatirim ortakligina (GSYO) iliskin diizenlemeler genisletilmis,
girigim sermayesi yatirim fonlarinin (GSYF) kurulmasi ve yonetilmesine iliskin yeni
uygulamalar yiiriirliige konulmustur. Bu ¢alisma ile, bir amaci1 da ekonomiye katma
degeri yiiksek girisimlerin kurumsal yatirnmcilar tarafindan desteklenmesi olan yeni
sermaye piyasasi diizenlemelerinden olan mezzanine finansmanmn detayli olarak
incelenmesi ve girisim sirketlerinin sermaye piyasasi araglari yoluyla finansmaninin
artirtlmasina katki saglanmas1 amaclanmaktadir.

Calismanin isbu bolimii takip eden ikinci boliimiinde, girisim sermayesinin
diinyadaki ve iilkemizdeki yerinden ve Oneminden kisaca bahsedilerek, girigim
sitketlerinin finansman kaynaklarina deginilecektir. Bu bdliimde ayrica, girisim

! Financing SMEs and Entrepreneurs 2016, OECD.
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sirketlerinin finansmaninda kullanilan geleneksel yontemlerden, bir baska deyisle
bor¢lanma ve dzkaynak yoluyla finansman yontemlerinden bahsedilecektir.

Ucgiincii béliimde, alternatif finansman ydntemi olarak mezzanine finansmanin
kisa tarihine, genel Ozelliklerine yer verilerek mezzanine finansmanda kullanilan
finansal enstriiman ¢esitlerinden bahsedilecek ve mezzanine finansmanin sirketlere
saglayabilecegi avantaj/dezavantajlara yer verilecektir.

Dordiincii boliimde ise, mezzanine finansman ydnteminin sermaye piyasalari
yoluyla girisim sirketlerinin finansmaninda kullanilabilirligi incelenecek, bu inceleme
tiim kurumsal yatirimcilant kapsayacak sekilde degil, GSYO’lar ve GSYF’lerin
kullanimu ile sinirli olarak yapilacaktir. Bu kapsamda, tilkemiz sermaye piyasalarinda
GSYO ve GSYF diizenlemelerinde yer alan mezzanine finansmana iligkin hiikiimlere
ve sermaye piyasasinda gilincel mezzanine finansman Orneklerine yer verilerek
mezzanine finansman kullanimina iligkin yurt disinda kullanilan baz1 uygulamalardan
0z itibariyle bahsedilecektir. Caligmanin besinci boliimiinde, her ne kadar iilkemizde
girisim sermayesi sektdriinde daha ¢ok uzun vadeli enerji/alt yapr yatirimlarinda
kullanildig1 goriilse de, mezzanine finansman yoOnteminin girisim sirketlerine
geleneksel yontemlere kiyasen getirebilecegi ek faydalar ile sunulabilecek diger
Oneriler degerlendirilecektir.

Calismanin sonug boliimiinde ise, girisim sirketlerinin finansmaninda kurumsal
yatirimcilarin profesyonel yaklasimi ile alternatif finansman kaynagi olan mezzanine
finansmanin kullanilmasina iliskin genel degerlendirmelere yer verilecektir.

I1. DUNYA’DA VE TURKIYE’DE GIiRIiSIM SERMAYESI

2.1. KOBI’ler ile Girisim Sirketlerinin Farklihklar

Diinya genelinde girisimcilik ve KOBI kavramlarmin her ikisi de ekonomik
biiyiime ve gelismenin kaynaklari olarak gdsterilmektedir. Girisimci ve KOBI’ler ayni
amaglara ulasmaya ¢alissalar da, terminolojide “girisimcilik” ve “KOBI” birbirinden
farkli anlamlar icermektedir. Girisimcilik, bir isletme yaratma veya KOBI olma
hedefiyle yonetilen bir siireg iken, KOBI’ler yalnizca isletmenin kendisini ifade
etmektedir (Ossai ve Lucky. 2012: 488). Literatiirde, ayn1 hedeflere sahip olmalart,
ekonomik biiyiimeye ve isttihdama sagladiklar1 katkilarin 6nemli olusu gibi
benzerliklere ek olarak her iki yapida da basar1 ya da basarisizliklar1 belirleyen
faktdrlerin ayn1 oldugunu belirten gériisler bulunmaktadir. Ayrica, girisimei ile KOBI
sahiplerinin (SME owners) girisken, sabirli, yiiksek standartta is ortaya koymaya
hevesli, sorumluluk alan yapida olmalar1 sebebiyle benzer 6zellikler tagidiklart uzun
yillardir gézlemlenmektedir. Farkli olarak ise, girisimciler yeni is firsatlari kesfetmeye
cabalarken, KOBI sahipleri firmalarinin yonetimsel faaliyetleri ile ilgilenirler. Mal ve
hizmet iiretimi yapan KOBI’ler, girisimcilerin aksine yeni is firsatlarin1 kovalamaya
meyilli degildir. Bir baska ifadeyle belirtmek gerekirse, KOBI’lerin kendisi
girisimcilik sonucu ortaya ¢ikan bir iiriin niteliginde oldugundan ayn1 zamanda girisim
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sirketi olarak amilabilir; ancak her girisim sirketi KOBI olma sonucuna
erisemeyebileceginden bu ifadelerin birbirlerinin yerine kullanilmas1 uygun
olmamaktadir.

Bu kapsamda, girisimci ile KOBI’lerin 6zelliklerine karsilastirmali olarak
asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Tablo 1: Girisimci ile KOBI Farkliliklari

Girisimci KOBI

Biiyiikliik Biiyiik, Orta veya Kiigiik | Kiiglik ve Orta

Amag Yeniligi kesfetmek ve Uretim, alim ve satim yapmak
isletmeyi kurmak

Risk Seviyesi Degisken Goreli diisiik

Sektor Ozel, kamu ve kar amact Yalnizca 6zel sektor
glutmeyen

Anahtar Yenilik, yaraticilik, Diisiik yenilikgilik, ortalama

nitelikler bliylime diizeyde biiyiimeyi etkin

yonetimle siirdiirmek

Biiylime Odag1 | Yiiksek Degisken
Kaynak: Ossai ve Lucky, 2012 den derlenmistir.

2.2. KOBI ve Girisim Sirketi Tamimlamalari

Avrupa Birligi Komisyonu’na (Komisyon) gére KOBI’ler; 250 kisiden az ¢alisan1
olan ve yillik satig hasilat1 50 milyon Avro’dan ve/veya yillik bilangosu 43 milyon
Avro’dan diisiik mikro, kiiclik ve orta Olgekli isletmeler olarak tanimlanmaktadir
(Avrupa Birligi Komisyonu. 2016). Komisyon tarafindan ekonomik biiylimenin diger
sac ayag1 olarak goriilen girisimcilik kavrami ise ¢esitli kaynaklarda farkli sekillerde
tanimlanmaktadir. Tarihsel olarak baktigimizda, “girisimci” olarak Tiirk¢e’ye ¢evrilen
“entrepreneur” Fransizca kelime “entreprendre”den gelmektedir ve anlami “bir sey
yapmak™tir (TUSIAD. 2002: 33), (Westhead ve Wright. 2000). 20. yiizyilda ortaya
cikan girisimcilik teorisine gore, girisimci risk alarak yenilik (innovation) yapan kisidir
(TUSIAD. 2002: 33). Komisyonun resmi internet sitesinde girisimcilik, kisilerin
fikirlerini aksiyona doniistiirebilme yetisi olarak tanimlanmaktadir.

OECD’nin girisimei i¢in yaptigl tanim ise su sekildedir: “Girisimci, yeni iiriin,
stire¢ veya pazarlari tespit edip bunlari kullanmak vasitasiyla yeni bir ekonomik faaliyet
baslatarak veya var olan bir ekonomik faaliyeti biiyiiterek deger yaratan kisidir. Bu
tamma gore girisimci sadece eylemleriyle degil, eylemlerinin sonug¢larina gore
degerlendirilmektedir. Girisimci zaman, fikir ve diger kaynaklarini kullanarak yatirim
vapar ve risk ve belirsizlik iceren bir faaliyet bagslatir. Bu faaliyetin
gerceklestirilmesiyle “yeni”, yani éncekilerin yok olmasina yol acacak sonuglar ortaya
ctkmali ve ekonomik ve/veya sosyal bir deger olusmalidir.”



KOSGEB tarafindan hazirlanan Tirkiye Girisimcilik Stratejisi ve Eylem
Plani’nda (GISEP. 2015-2018: 9) girisim sermayesi, girisim sirketlerine ortak olma
veya borglanma araglarina yatirim olarak belirtilmistir. Sermaye piyasasi mevzuatinda
ise girigim sirketleri, Tiirkiye 'de kurulu veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan
ve kaynak ihtiyact olan sirketler olarak tanimlanmistir. Ayrica sermaye piyasasi
mevzuatinda yurt dis1 uygulamalarindan farkli olarak girisim sermayesi (private equity)
ve risk sermayesi (venture capital) arasinda bir fark gézetilmeyerek her iki kavram
kapsamindaki  yatirnmlar  birlikte  “girisim  sermayesi  yatirimlar’”  olarak
degerlendirilmektedir.

2.3. KOBI ve Girisim Sirketlerine Sunulan Tesvikler

Diinya genelinde, KOBI’lerin ve girisim sirketlerinin finansman kaynaklarmna
erisiminin kisitl olmasinin bu sirketlerin biiylimeleri 6niindeki en biiyiik engellerden
biri oldugu bilinmekte ve tespit edilen engellerin asilmasina yonelik cesitli politikalar
olusturulmaktadir. OECD iilkelerinde yapilan arastirmaya gore, 2008 krizi sonrasinda
KOBI’lere kullandirilan kredilerde azalma meydana geldigi, giiniimiizde de birgok
iilkede de KOBI’lere saglanan kredi tutarmin kriz &ncesi seviyelere ulasamadig
goriilmektedir. Yapilan aragtirmada, diinya ekonomisinde 6nemli role sahip iilkeler
tarafindan uygulanan genisletici para politikalarina paralel olarak KOBI’lerin kredi
maliyetlerinde azalma olsa da, OECD iilkelerinde KOBI’lerin biiyiik 6l¢ekli firmalara
kiyasla ortalamada yillik %1,52 daha yiiksek oranda kredi faizine maruz kaldiklari
sonucuna ulasilmistir (OECD. 2016: 3).

Avrupa Birligi Komisyonu, girisimcilerin  finansmana  erigimlerinin
kolaylastirilmasi adina kredi ve girisim sermayesi tesviklerini artirarak fon kaynaklarini
gelistirmeye caligmaktadir. Avrupa genelinde belirlenen bu tegvikler girisimcilere
dogrudan fon saglamayip, araci kuruluglar, girisim sermayesi organizasyonlar1 veya
bolgesel otoriteler yoluyla dolayli olarak finansman kaynag1 yaratilmaktadir. KOBI’lere
saglanan destek sadece finansal anlamda degil, olusturulan interaktif portallar
araciligiyla girisim sirketlerinin yurt disinda, Avrupa genelinde veya uluslararasi
diizeyde faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in gereken pazara/teknolojiye erisimi, sirket
bilinirligini artirma gibi finansal olmayan nitelikte olabilmektedir. Ayrica, 25 Haziran
2008’de kabul edilen Avrupa Kiigiik Isletmeler Yasas: (Small Business Act —~SBA)
kiigiik isletmelerin gelisimi i¢in politika ve ilkeleri icermektedir. AB 2020 Girisimcilik
Eylem Plani’nda ise, Avrupa’da girisimcilik ruhunu canlandirmaya, girisimcilerin
oniindeki engelleri kaldirmaya yonelik hedefler belirlenmistir.

Avrupa Birligi’nde girisim sirketlerinin erken donem yatirimlari igin risk
sermayesi (¢ekirdek sermaye ve baslangic sermayesi) ile genisleme evresi i¢in risk
sermayesinin finansmaninin daha rahat saglanmasi adina mikro kredi garantisi
sunulmasi, Ozsermaye veya benzeri yatirimlar ile Kkrediler icin teminat verilmesi,



KOBI’lerin portféylerinde yer alan bor¢ finansmanlarmin menkul degere cevrilmesi
gibi destek mekanizmalar1 6ngoriilmiistiir.

ABD’de, “start-up Amerika inisiyatifi” ad1 altinda yiiksek biiyiime hizina sahip
girisimcilerin 6ne ¢ikarilmasi ve gelistirilmesi amaciyla 5 temel alana odaklanilmistir.
Bu alanlar; hizli bliylime potansiyeli olan yeni girisimcilerin finansmana erisiminin
kolaylagtirilmasi;  girisimciler i¢in  egitim ve mentorliik  programlarinin
yayginlagtirilmasi; hizli biliylime potansiyeli olan yeni girisimcilerin Oniindeki
biirokratik engellerin azaltilmasi; federal biitce ile desteklenen Ar-Ge ciktilarinin
ticarilestirilmesiyle yenilik¢iligin hizlandirilmasi; biiyiik isletmeler ve yeni girisimciler
arasinda igbirligi olusturulmasi basliklariyla ifade edilmistir.

Japonya’da ise, esnek kosullar i¢eren finansman paketleri, stoklar ve alacaklar
teminat gosterilerek alinan krediler, alacaklarin vadelerinden 6nce nakde g¢evrimini
saglayan programlar, isletmelerin kiiresellesmesi i¢in saglanan destek mekanizmalari,
proje bazli destek yaklagimi, bolgesel kaynaklarin kullanimimin tesviki, yerel

markalarin gelisimi yoniinde saglanan destekler girisim sirketlerinin finansmaninda
gelistirilen politikalar arasinda sayilabilir (GISEP. 2015-2018: 18).

2015-2018 donemine iligkin girisimciligi yaymak ve girisimcilerin desteklenmesi
icin gerceklestirilecek planlar ve ulasilacak hedeflerin belirlendigi GISEP te yapilmasi
gerekenler alti temel baglikta siralanmistir. Stratejik hedefler; girisimci dostu
diizenleyici g¢ercevenin gelistirilmesi; yenilik¢i girisimciligin desteklenmesi; kadin
girisimciligi, gen¢ girisimcilik vb. Oncelikli tematik alanlarda ve genel alanlarda
stirdiiriilebilir bir destek sisteminin gelistirilmesi ve uygulanmasi; girisimcilik
kiiltiiriiniin gelistirilmesi; girisimcilik egitimlerinin yayginlastirilmasi ve girisimcilere
yonelik danigmanlik sisteminin gelistirilmesi; ve girisimcilerin finansmana erisiminin

kolaylastirilmasi olarak belirlenmistir. Finansmana erisimin kolaylastirilmasi hedefinin

alt basliklarindan birisi de yeni alternatif finansal araglarin gelistirilmesine iliskin
arastirmalar yapilacagia iliskindir. Buna ilaveten, s6z konusu eylem planinda
finansmana erigsimde tespit edilen engellerin agilmasi adina finansman eksikliginin en
cok hissedildigi girisimciligin erken asamasina yonelik en az bir {ist fon kurulmasinin
desteklenecegi, girisim sermayesi sistemine iliskin {ist fonlarin kamu tarafindan
desteklenmesinin saglanacagi da ifade edilmistir. Kiiresel Girisimcilik Endeksi’nin
(GEM) Tiirkiye’de yirittigii 2013 yili aragtirma raporuna gore, gelismekte olan
iilkelerde %29,09, gelismis iilkelerde ise %14,27 olan potansiyel girisimcilerin oraninin
tilkemizde %32 oldugu, iilkemizdeki insanlarin is kurma cesaretinin ise yiiksek diizeyde
oldugu sonucuna ulagilmistir. Ulkemizde yiiksek potansiyele sahip oldugu goriilen
girisimcilerin etkin politikalar ile tesvik edilmesinin {ilke ekonomisine ciddi katkilar
saglayacagi asikardir.

Goriildiigii iizere, diinya genelinde KOBI’lerin gelisimi ve girisimlerin
Ozendirilmesi i¢in ¢esitli hedefler belirlenerek s6z konusu hedefler ¢cer¢evesinde girigim



sirketlerinin ekonomide potansiyellerine ulasabilmeleri i¢in politikalar olusturulmaya
devam edilmektedir. Yukarida oOrneklerine yer verilen iilke ekonomilerinde ve
iilkemizde, girisim sirketlerinin desteklenmesine yonelik olusturulan tesvik
mekanizmalarinda en belirgin olan ortak ozelliklerin girisimcilik egitimlerinin
yayginlastirilmast ve girisim sirketlerinin finansmana erisiminin kolaylastirilmasi
oldugu anlasilmaktadir.

2.4. Ulke Ekonomileri A¢isindan Girisim Sirketlerinin Onemi

KOBI’ler ekonomik biiyiime ve doniisiimde, siirdiiriilebilir ve dengeli ekonomik
biiyiimeye, istihdama ve sosyal istikrara katki saglamada ve ekonomide pozitif deger
yaratmada 6nemli aktorlerdir (IOSCO. 2016: 2). 2015 itibari ile Avrupa Birligi’nde 23
milyon adet KOBIi’nin reel ekonomi girisimlerinin %99,8’ine denk geldigi, 91 milyon
kisiye (toplam isgiiciiniin %66,8°1) istthdam sagladigi, %57,4 oraninda (3.700 milyar
Euro degerinde) katma deger yarattigi gorilmistir (EIF. 2016). Avrupa Birligi
Komisyonu tarafindan yayimlanan KOBI tanimina y&nelik kullanici rehberinde ise, her
on girisimden dokuzunun KOBI taniminda yer aldig1, 6zel sektorde yeni yaratilan her
lic kisilik istihdamin ikisinin KOBI kaynakli oldugu vurgulanmaktadir. Bu yiizden,
Avrupa Komisyonu’nun resmi internet sitesinde Avrupa ekonomisinin belkemigi olarak
adlandirilan KOBI’lerin yaratilan yeni istihdama katkisinin %85 oraninda oldugu ve
Avrupa Komisyonu'nun KOBI’ler ile girisim sirketlerini ekonomik biiyiime,
inovasyon, istihdam yaratma ve sosyal entegrasyon saglamada en 6nemli aktor olarak
gordiigii ifade edilmektedir (Avrupa Birligi Komisyonu. 2016).

Tiirkiye’de 2015 yil1 istatistiklerine? gdre, KOBI’ler toplam girisim sayisinin
%99,8’1ni, istthdamin %74,2’°sini, maas ve lcretlerin %54,7’sini, cironun %63,8’ini,
faktor maliyetiyle katma degerin %52,8’ini ve mal liretimine iliskin briit yatirimin
%353,3’{inii olusturmustur (KOSGEB. TUIK. 2015).

Ekonomiler i¢in kritik 6neme sahip olmalarina ragmen girisim sirketlerine yapilan
yatirim, dogas1 geregi gorece yiiksek riskli oldugu igin, bu sirketlerin finansmana
erisimleri smirhidir. Ozellikle 2008 krizi sonras1 finansal regiilasyonlarda getirilen
sikilagsma politikalari ile birlikte bankalarin kullandirdiklar kredilerde ek sartlar arayan
korumaci tutumlart KOBI’ler ve girisim sirketleri i¢in finansman ag131 yaratmakta, bu
sebeple de bu sirketlerin sermaye piyasalar1 kanaliyla ve alternatif finansman
yontemleriyle finansmani1 daha da 6nem kazanmaktadir. Girisim sirketlerinin mevcut
sistemde finansmana erisim saglayamamalar1 sebebiyle isletme kurmaktan
vazgecmeleri ya da kepenk kapatmayi tercih etmeleri tilke ekonomileri igin potansiyel
kayip teskil etmektedir. Bir diger tehlike ise, yeterli finansmana erisemeyen
girisimcilerin kayitli ekonomiyi terk edip isletmelerini vergiler ve regiilasyonlardan
kaynakli maliyetlerden kagirarak kayit disi ekonomide faaliyetlerine devam etmeleri ve

2 Tiirkiye Girisimcilik Stratejisi ve Eylem Plam (2015-2018), KOSGEB.
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bunun dogal sonucu olarak ekonomik biiylime ve istthdamda beklenen katkiy1
saglayamamalaridir.

2.5. Girisim Sirketlerinin Finansmaninda Kullanilan Yéntemler

Isletmeler kuruluslarindan belirli bir biiyiikliige ulasincaya kadar belirli evreler
gecirmekte, her bir evreye ge¢is asamasinda farkli nitelikte ve boyutta finansman
kaynagina ihtiya¢ duymaktadirlar. Isletme biiyiikliiklerine gore finansman tiirleri su
sekilde gruplanabilir: proje asamasinda ¢ekirdek sermayenin finansman: (seed capital),
baslangic sermayesinin finansmani (start-up capital), liretim (erken agama) ve piyasaya
girig asamasinda (gecit asamasi) finansman (early stage and gate financing), piyasada
tutunma asamasinda (koprii) finansman (bridge financing). Fikir asamasinin finansmani
evresinde, bir baska ifadeyle ¢ekirdek sermayenin finansmaninda iki tiirlii segenek s6z
konusudur: Birincisi, girisimcinin paymi bozmadan, biiyiikk cogunlugu bor¢lardan
olusan bir finansman paketi kullanmak; ikincisi ise, bor¢lanma oranmi en diisiik
diizeyde tutarak disaridan yeni ortak kabul etmektir (Bayar. 2012: 3). Girisimciler
genellikle sirket kurma asamasinda kisisel kaynaklarini, aile {iyelerinden ve kisisel
cevrelerinden edindikleri borglari, vb. kullanarak finansman saglayip sonraki
asamalarda ise melek yatirnmcilar ve risk sermayedarlar1 tarafindan destek
gormektedirler. Ozellikle, baslangic asamasindaki (start-up) yiiksek risk-getiri profiline
sahip sirketlerin ¢ekirdek sermayeleri genellikle melek yatirimcilar tarafindan finanse
edilmekte, bu profildeki sirketler geleneksel banka kredilerine neredeyse hig
ulasamamaktadir. Sirketler biiylidiikkge finansman kaynaklarina erisimleri daha kolay
hale gelse de, biiylime evresinin ilk donemlerindeki sirketler, finansal ve operasyonel
anlamda yeterli olgunluga ulasmis sirketlere kiyasen finansmanda daha yiiksek faiz
oranlarina maruz kalmaktadirlar.

Sekil 1’de girisim sirketlerinin gelisim asamalarina ve her bir agamada risk profili
ve fonlama ihtiyacina bagli olarak kullanilan finansman yontemlerine yer verilmektedir.
Sekilden de anlasilacagi iizere, girisim sirketlerinin c¢ekirdek sermayesinin
finansmaninda bireysel tasarruflar, birinci derece akraba ve yakinlardan elde edilen
kaynaklar ve melek finansman kullanilirken, bankacilik ve sermaye piyasalarindan
kaynak edinme ihtimali zayiftir. Sirket biiyiidiikge risk seviyesi diismekte ve bu
dogrultuda finansman kaynaklar1 git gide ¢esitlenmektedir; ancak sermaye piyasalarinin
bir finansman kanali olarak kullanilmas1 ancak koprii finansman ihtiyacinin dogmasiyla
giindeme gelmektedir.



Sekil 1: Girisim Sirketlerinin Gelisim Asamalar1 ve Finansman Tiirleri

= Erken Asama = Genisleme ve Biiyiime Tleri Asama
Yitksek Disik
[Sermaye piyasalar:
!t Yitksek getirili bonolar]
Hisse senedi piyasalan f
3 (Bankalar Bankalar
2 Ikinci dreceden teminath Ozel sermaye ol
= [Bankalar ve ara krediler] Risk sermayesi =
g Yart dzsermaye] R“l‘ SCIMayes] g
—g Risk sermayesi Subvansiyonlar =
i Risk sermayesi, Melek finansmani Bagislar
Melek finansmam, Siibvansiyonlar J
U Birinci derece akraba Bagslar
ve arkadaslar
Diigiik Tasarruflar Yiksek
Finansman Tir(l
Cekirdek (seed) Baslangi¢ Asamasmdaki  Tkinci/Usgiincii Asama Képrii (bridge)
Sirket (start-up)

Kaynak: Bayar, Yi/maz. 2012.

2.5.1. Bor¢lanma Yoluyla Finansman Yoéntemleri

Bor¢lanma araglar1 yoluyla finansman kaynaklar1i vade yapilarina gore
ayristirilmaktadir. Ulkemizde, kisa vadeli finansman kaynaklar1 bir yildan kisa siirede
geri 0denmesi gereken ve genellikle isletme sermayesinin finansmani i¢in alinan
borglardan olugmaktadir. Diger taraftan, orta vadeli finansmanin vadesi 1-5 yil, uzun
vadeli finansman kaynaklarimin vadesi ise ortalama 5-8 yil araligindadir. Borg yoluyla
finansmanda sirketler tarafindan diinya genelinde en ¢ok banka kredilerinin kullanildig:
bilinmektedir. Banka kredilerinin yani sira, finansal kiralama, faktoring, forfaiting,
finansman bonosu, tahvil ihraci gibi se¢enekler de borglanma yoluyla finansman
kaynaklarindandir.

Girigim sirketlerinin lilkemizde ve diinya genelinde banka kredilerini yogun bir
sekilde kullandiklari goriilmektedir. Bor¢lanma yoluyla finansman saglayan sirketler bu
kaynak karsiliginda 6deyecekleri faizi ilgili donemde vergiye esas matrahtan diistiikleri
i¢cin bu finansman yonteminde vergi avantaji s6z konusudur. Diger taraftan, 6z olarak
sirketlerin toplam borglarinin toplam 6zsermayelerine orani olarak tanimlanabilecek
kaldirag orani, sirketlerin bor¢lanma araglari yoluyla yeni finansman elde edebilmeleri
icin kaynak saglayan kuruluslar acisindan Onemli bir gostergedir. Kaldirag orani
yiikseldikge, bir baska deyisle sirketlerin 6zsermayelerine kiyasen borg¢luluk oranlari
arttik¢a, sirketlerin borg¢larini geri 6deyememe riski artmakta; bu durum da sirketlerin
bor¢lanma kanaliyla yeni finansman kaynaklarina ulagmalarinin 6niinii tikamaktadir.
Kald1 ki, kurulus ve baslangic asamasindaki girisim sirketleri dogalar1 geregi yiiksek
risk tasidiklarindan banka kredilerine neredeyse hi¢ ulasamamaktadir.



2.5.2. Ozkaynak Yoluyla Finansman Yontemleri

Risk sermayedarlar1 olarak girisim sirketlerine 6zellikle baslangic asamasinda
kaynak saglayan finansorler yiliksek riskli olmalarina ragmen yiiksek getiri potansiyeli
olan sirketleri arastirip yatirim degerlendirmesi yapmakta uzmandirlar. Literatiirde
risk sermayesi ¢evrimi (venture capital cycle) olarak bilinen dongiide; risk
sermayedarlari, finansmanin yaninda danismanlik hizmeti de sunduklar1 projelerin
belirli bir seviyeye ulasarak piyasadaki diger yatirimcilar tarafindan ilgi gérmesi
sonucu bu projelerden beklenen kari realize edip yeni risk sermayesi yatirimlarini
finanse etmek igin ¢ikis yaparlar. Bir diger finansman kaynagi olarak genellikle
varlikli kisiler ve aile gruplarindan olusan melek yatirnmcilar ise begendikleri ve
gelismesini istedikleri yiiksek riskli islere kaynak saglamaktadirlar. Hem risk
sermayedarlart hem de melek yatirimcilar girisim sirketlerine sagladiklar1 kaynak
karsiliginda bu sirketlerden belirli oranda pay edinirler. Bu finansman yontemiyle,
kaynak saglamak adina mevcut ortaklar haricindeki kisilere pay satisi yapan
girisimcilerin yonetimde yeterli s6z sahibi olamama riski dogmaktadir. Diger taraftan,
yeni ortaklara saglanan kar paylari, bor¢lanma aracglar1 faizi gibi vergi matrahindan
gider olarak disiirilememektedir. Karsilastirmak gerekirse Ozkaynak Yyoluyla
finansmanin maliyeti bor¢lanma maliyetlerinin {izerindedir.

2.5.3. Ozkaynak ve Bor¢lanma Yoluyla Finansman Yéntemlerinin
Farkhliklar:

Borg¢lanma yoluyla finansman, belirli bir vadesi olan, anapara ve faiz
6demelerinin periyodik olarak yapildigi bir finansman ¢esididir. Sirketlere saglanan
borglar genellikle kisa vadeli iken, uzun vadeli olarak betimlenen borglar ise
ortalamada yedi ila on yil aralifindadir. Ozkaynak yoluyla finansman ise dogasi
geregi, yatirimcilarin sirkete ortak olarak uzun dénemli yatirim yaptiklari, dolayisiyla
belirli bir vadesi bulunmayan finansman kaynagidir. Diger taraftan, borglanma yoluyla
finansmanda periyodik Odemelerde temerriide diisiilmesi halinde bor¢ veren
yatirimeilarin 6deme talepleri sirketleri stresli zamanlarda daha zora sokmakta, bu
durum sirketi iflasa kadar siiriiklemektedir (Worth. 2015). Ozkaynak finansmaninda
ise tim ortaklar riski birlikte iistlenmektedir, bu sayede sirketin zora diistiigl
zamanlarda kar pay1 veya farkli isimler altinda sirketten 6deme talep etmemektedirler.

Faaliyetlerine yeni gecmis, diizenli karlilik gostergesi olmayan veya zarar yazan
sitketlerde belirsizlik fazla oldugundan risk primi ytiksektir. Yiiksek risk primi
dolayisiyla yiiksek bor¢lanma maliyetlerine maruz kalan ve geleneksel banka
kredilerine ulasamayan kiigiik olcekteki sirketler icin, sirkete yeni ortak edinmek
suretiyle finansman saglama yontemi daha avantajli olmakta, bir baska deyisle bu
sirketler i¢cin 6zkaynak yoluyla finansman daha iyi bir segenek haline gelmektedir.



I11. MEZZANINE (ARA) FINANSMAN

3.1. Mezzanine Finansmanm Tanimi, Tarihsel Gelisimi ve Genel Ozellikleri

Mezzanine Tanimi

Kelime anlami asma kat olan “mezzanine”, finans alaninda borg¢lanma ve
0zkaynak yonteminin bir arada kullanildigi karma finansman yontemi olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Melez formdaki sermaye olarak nitelendirilen mezzanine,
sirketlerin kaynak yapilarinda 6demede 6ncelige sahip olan birinci derecede borglar
(senior debt) ile 6zkaynak (equity) arasina yerlestirilmistir ve bu iki katman arasinda
finansman boslugu olustugu durumlarda kullanilmaktadir (Abbasi. 2004). Mezzanine
yapisal olarak, 6deme Onceliginde birincil nitelikteki borglara (senior debt) gore ikinci

derecede yer alsa da, O6deme Onceligi siralamasinda 6zkaynaktan onde gelir
(Silbernagel ve Vaitkunas, 2006).

Mezzanine Finansmanin Kisa Tarihi

Mezzanine enstriimanlart ABD’de yiiksek getirili ¢iiriik tahvil (high-yield junk
bond) olarak da bilinen araglarla beraber 1980’li yillarda kaldiragh islemlerde yaygin
bir sekilde kullaniliyordu (Willis ve Clark. 1989). ABD’ye kiyasen Avrupa’da,
kaldiragh satin alma (LBO) islemlerinin yaygim oldugu Ingiltere’de dahi, mezzanine
enstriimanlari ¢ok gelismis degildi (Sturgess ve Leen. 1991). Ancak, ge¢ kullanilmaya
baslanmasina ragmen Avrupa’da da mezzanine piyasasinin 6nemli Ol¢iide biiylidigi
gozlemlenmektedir. 2008-2009 krizi doneminde bilinirligi artan mezzanine finansman
fon toplama tarafinda yatirimcilara ek faiz imkani yarattigindan, bu dénemde c¢ok
sayida finansal kurulus mezzanine finansman saglamak tizere bu piyasaya giris yapmis
veya halihazirda bulunan mezzanine fonlarma ilave sermaye tedarik etmiglerdir
(Robinson, Fert ve Webb. 2013). Daha ¢ok 6zel sermaye fonlar1 (private equity)
tarafindan sirket satin alimlarinda 6ne ¢ikan mezzanine sermaye, her gegen giin artan
sayida kurum tarafindan kullanilmaktadir. Ozellikle de biiyiimenin finansmani igin
orta olgekli aile sirketleri tarafindan tercih edilmektedir (Keng. 2008).

Mezzanine Finansmanin Kullanim

Sekil 2°den de goriilecegi lizere, girisim sirketlerinin finansman dongiisiinde
mezzanine finansmanin da yer aldig1 ara finansman kaynaklari, zamanlama agisindan
girisimin ileri agsamasinda yer alan sirketler i¢in halka arz 6ncesinde kullanilmaktadir.
Her ne kadar literatiirde yer alan ¢alismalar, mezzanine finansmanin girisim
sirketlerinin ileri asama yatirimlarinin finansmani i¢in kullanildigin1 gosterse de,
mezzanine finansmanin kullaniminin yalnizca belirli bir asamaya gelmis/getirilmis
sirketlerin finansmaninda kullanilacagina dair kisitlayici bir yaklasim benimsemenin
uygun olmayacag: degerlendirilmektedir. Ulkelerin, 6zellikle {ilkemizin, ekonomik ve
sosyal gelisimi igin reformlar ile birlikte yeni yatirnmlarin tesvikinin Onemi
gozetildiginde, bilhassa geng, yenilik¢i ve teknoloji odakli olan {ilke ekonomisine
katma deger yaratacagina inanilan sirketlerin erken asama yatirimlarinin
finansmaninda mezzanine’in de bir secenek olarak yer almasinin hedeflere ulasma
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yolunda fayda saglayacagi diistiniilmektedir. Buna ilaveten, girisimlerin heniiz
baslangi¢c asamasinda 6zellikle profesyonel yatirimeilar olan kurumsal yatirimeilar
tarafindan mezzanine finansman yoluyla desteklenebilecegi degerlendirilmektedir.

Sekil 2: Girisim Sirketlerinin Finansal Dongiisii

Girigimin Finansal Dongusu

; ikinci Halka Arz
Girigim Sermayesi, Stratejik Ortakhik |

& Satin Alma-Birlesme i
Melek Yatinmcilar | ’ ]
Aile ve Tanidiklar ! : i
! lleri Asama !
——— | | —

Tohum Yatinm | Erken Asama |

|

Halka Borsa
arz

GELIR

'
[
Ara Finansman |

3lncd

Kiriima Noktas| |
2inci

1inci

Kaynak: Webrazzi

Mezzanine finansman borglanma ve 6zkaynak yontemleri arasinda bir karma
finansman yontemi olarak degerlendirildiginde, birinci katmanda geleneksel
bor¢lanma, ikinci katmanda mezzanine ve liglincii katmanda ise 6zkaynaklarin yer
aldig1 sOylenebilir. Her bir katmanda yer alan finansman kaynaklarinin sirket agisindan
risk ve getiri profili kiyaslandiginda, birinci katmanda yer alan geleneksel
bor¢lanmanin diisiik risk, diisiik maliyet ve diger yontemlere kiyasla esnek yapida
olmadig1 gériilmektedir. Ikinci katman olan mezzanine finansman, geleneksel
bor¢lanma yapisina gore daha esnek ve ortalamada daha yiiksek risk tasidigindan
sitkete normal bir bor¢lanmadan daha maliyetli ancak goreli daha uzun donemli
finansman saglamaktadir. Ote yandan, iigiincii katmanda yer alan &zkaynak
finansmani, yapilan karsilastirmalarda en esnek, en riskli ve en maliyetli olmakla
birlikte sirkete en uzun donemli kaynagin aktarildigi yontemdir. Sirketlerin,
bor¢lanma, mezzanine ve Ozkaynak yontemleri ile sagladigi finansman etkin bir
yontemle harmanlayarak sermayenin gercek maliyetini minimize edebilecegi
diisiiniilmektedir. Bu cergevede, tipik bir girisim sirketinin finansman kaynaklarinin
oransal dagilimina ve her bir finansman kaynaginin sirkete ortalama maliyetlerine
Sekil 3’te yer verilmektedir. Goriildigii tizere, sirketler toplam varliklarinin
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ortalamada %30-60’1n1 borglanarak finanse ederken, varliklarinin yaklagik %20-
30’Iuk kismint mezzanine finansman kaynaklarindan karsilamaktadirlar. Geri kalan
finansmanin ise, en maliyetli (%25 ve iizeri; bkz. Sekil 3) yontem olan 6zkaynak
yontemiyle saglandigi anlasilmaktadir.

Sekil 3: Girisim Sirketlerinin Kaynak Yapilarinda Farkli Finansman
Kaynaklarimin Yeri

Beklenen
Ornek Sermaye Bilesimi Getiriler
(Toplam Varliklann Yilizdesi Olarak) (%)

Odeme Oncelijine Sahip Borglanma Araclan
30% - 60%

Mezzanine

o 11 T 0,
200 - 30% 13% - 25%

25%+

Kaynak: Bond Capital

Mezzanine Finansman ve Bu Yontemi Kullanarak Kaynak Saglayan
Sirketlerin Genel Ozellikleri

Sirketlerin mezzanine finansmana ulasabilmeleri i¢in sahip olmalar1 gereken
bazi genel sartlar su sekilde siralanabilir. Sirketlerin; krediler veya 6zkaynaklari ile
yeterli finansmani1 saglayamamis olmasi, 1yi bir fizibilite ile saglam bir is plam
sunmasi, uzun donemli gelisme, yakin gelecekte saglikli finansal yapi, sabit nakit
akimlart ve istikrarli biiyiime beklentisiyle karlilik saglayacagini vaat eden bir yapida
olmasi gerekmektedir (Vasilescu. 2010).

Mezzanine finansmana ulasacagi diisiiniilen ideal sirketler, diizenli nakit
akimlar1 ve 1yi yoneticileri olan, genis yelpazede miisteri tabanina, tescilli lirtine ve
belirli bir pazara veya ileri teknolojiye sahip sirketlerdir (Vasilescu. 2010). Ek olarak,
mezzanine yatirimeilari, basarili bir sirket olusturmak igin yeterli motivasyona sahip
olan yoneticilerin varlifindan emin olmak i¢in yoneticilerin kendi paylarinin
bulundugu sirketlere yatirim yapmayi tercih ederler (Abbasi, 2004).

Mezzanine finansman, bor¢ veren tarafin ayrintili incelemelere tabi olmaksizin
ve daha hizli sekilde kaynak sunmasini kolaylastirirken, kaynak ihtiyaci olan kisilerin
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de diisiik teminath veya hi¢ teminat olmaksizin finansman saglamasina imkan
tanimaktadir; bu finansman ¢esidinde borg veren taraf en az %14- %20 araliginda bir
getiri arayisindadir (Czajkowska, 2015). Geleneksel banka kredilerinden yiiksek
maliyetli olan mezzanine finansmanmn sirketler igin biiyiik bir yik teskil
etmeyebilecegi degerlendirilmektedir. Ciinkii sirketler, mezzanine finansman yoluyla
temin ettikleri borcun faizinin bir kismini periyodik olarak veya dénem sonunda
Odeyebilirken kalan kismini ise hisse opsiyonu, varant ile elde edilebilen sirket paylar
veya sirket karliligina ortak olunan herhangi bir ara¢ ile temin edebilmektedir.
Mezzanine finansman saglayan taraftan bakildiginda ise, yatirimeilar sirketlerin borcu
geri 6deyememesi durumunda verdikleri borcu paya ¢evirme imkanina sahiptir
(Mezzanine Financing, Farlex Financial Dictionary, 2012). Ayrica, yatirimcilarin
bekledikleri getiri oranina sabit veya degisken oranli nakdi faiz ve sirkette ortaklik
hakkina® sahip olunmasmin yani sira ayni faiz* (payable-in-kind interest/PIK) ile de
ulasabilmektedir.

Mezzanine finansman, sirketlere ilave pay veya bor¢lanma araci ihrag
etmeksizin kaynak saglamalarina izin veren; bunu da bor¢lanma araci ve ortaklik pay1
olan iki farkli finansal enstriimanin harmanlanmasiyla, bir diger ifadeyle, borg
tutarinin Onceden kararlastirilmis tarihlerde karsi tarafa geri 6denmedigi durumda
borcun ortaklik payina donistiiriilebilmesiyle saglayan bir finansman yontemidir
(Czajkowska, 2015). Ancak, karma bir yapiya sahip olmasi sebebiyle bu finansman
tirtiniin spesifik yapisal 6zellikleri her bir islem bazinda degisebilmektedir (Korver ve
Ongena, 2008). Mezzanine yatirimcisinin yaptigi yatirimdan bekledigi getiri,
O0zkaynak finansmanima benzer sekilde sermaye kazanci, borglanma aracindan
beklenen sekilde ise hak edilen faiz tutaridir.

3.2. Mezzanine Finansmanin Cesitleri

Mezzanine finansman, net bir sekilde bor¢ finansmani veya O6zkaynak
finansman1  olarak  siniflandirilamayan  tiim karma  finansman tiirlerini
tanimlamaktadir, ¢linkii her iki tiiriin de 6zelliklerini biinyesinde barindirir (Tirole,
2006). Melez yapida bor¢ ve oOzkaynak karmasi olarak cok sayida farkli {iriin
gelistirmek miimkiinken, mezzanine finansman adi altinda piyasada belirli finansal
tirlinler 6ne ¢ikmaktadir. Bu kapsamda, bir¢ok ¢esidi bulunan mezzanine finansmanin
en bilinen tiirleri; ikinci derecede teminatsiz bor¢lanma araglari (subordinated debt),
paya cevrilebilir bor¢clanma araglar1 (convertible debt), varantli bor¢lanma araglari

% Baz1 mezzanine yatirimcilari, ortaklik hakkina sahip olmaksizin sirket performansi, toplam
satislar, karlilik gibi kalemlerin belirli oranlarini da sermaye benzeri getiri olarak talep etmektedir.

4 Ayni faiz, bir diger ifadeyle PIK, borglanma sebebiyle hesaplanan faizin nakden borg verene
O6denmesi yerine faiz tutarmin periyodik olarak anapara tutarma eklenmesidir (Czajkowska, 2015).
Ornegin, 100 milyon TL anapara tutari ile ihrag edilen tahvilin PIK faizi %8 ise, dsnem sonunda tahvilin
anapara tutar1 108 milyon TL olacak, nakdi faiz ise 6demeyecektir.
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(bond with warrants) ve sirkete iade edilebilir imtiyazli paylardir (redeemable
preferred stock).

Sekil 4: Finansman Boslugunu Doldurmada Mezzanine Finansman

Odeme Oncelifine Sahip Borglanma
Aracglan

ikinci Derecede Odeme Onceligine Sahip/
Paya Dénusgtlrilebilir Borglanma Araglari

Varant ile Sunulan Borglanma Araglan

sirkete iade Edilebilir imtiyazh Paylar

Sermaye

Kaynak: Silbernagel ve Vaitkunas

3.2.1. ikinci Derecede Teminatsiz Bor¢lanma Araclar1 (Subordinated Debt)

Bor¢ benzeri mezzanine finansmanin en bilinen ¢esidi, yatirimeilarinin birinci
dereceden 6deme Onceligi bulunan “senior debt” tiirlinden sonra hak iddia
edebildikleri teminatsiz bor¢lanma araglaridir. S6z konusu araglar birinci dereceden
bor¢lanma araglarina kiyasen daha yiiksek riske ve daha diistik kredibiliteye sahiptir.
Sekil 4’ten de goriilecegi lizere, iflas durumunda 6deme talep etmedeki siralamada
birinci derecede bor¢lanma araglarindan hemen sonra, sermayeden ise Once
gelmektedir. Ikinci dereceden borglanma araci ihrac edenler genellikle sabit bir faiz
orani talep etmektedir.

3.2.2. Paya Doniistiiriilebilir Tahviller (Convertible Bond) ve Varanth
Bor¢lanma Araglari (Bond With Warrants)

Mezzanine finansman araglarindan paya doniistiiriilebilir tahvilde, yatirimcilar
verdikleri borcun karsiliginda geleneksel faiz ve anapara 6demesi almak yerine sirket
paylarin1 edinme yolunu secebilir. Paya doniistiiriilebilir tahvilde ihragg1 borcu paya
doniistiirme hakkina sahipken bu hakkin hangi tarihte ve hangi doniistiirme orani ile
yapilacagr Onceden belirlenir. Varant ile satilan bor¢lanma araglarinda ise
yatirimcilarin dnceden belirlenen bir tarihte 6nceden belirlenen bir fiyat {izerinden
sirket paylarini satin alma hakki bulunmaktadir. Bahsi gecen varantin sagladigi sirket
paylarin1 satin alma hakkini kullanip kullanmama karar1 ise ihrag¢1 degil yatirimci
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tarafindan verilir. Ayrica, bor¢glanma araglarinin yaninda sunulan varantlar tahvilden
ayr1 olarak alinip satilabilmektedir.

Doniistiiriilebilir enstriimanlar, kendi i¢lerinde ¢esitli ayrimlara tabi olmakta, bu
kapsamda her bir mezzanine finansman tiiriiniin bor¢ benzeri veya sermaye benzeri
yapida olup olmadigi anlagilmaktadir. Kaldi ki, s6z konusu finansmanin finansal
tablolardaki raporlanmasi da, bor¢ ya da sermaye benzeri ayrimini ortaya koyacaktir.
Ornegin, doniistiiriilebilir enstriimanlardan yatirimcimin belirli bir zaman diliminde
borcunu sermayeye doniistiirme hakkini kullanip kullanmama, kullanirsa ne zaman
kullanacagini belirleme hakkina sahip oldugu bor¢lanma araglar1 ile yatirnmcinin
belirli bir zaman diliminde bor¢lanma aracini itibari degerinden daha yiiksek bir
tutarda ihragciya geri satabilme hakki sunan bor¢lanma araglari bor¢ benzeri
mezzanine tiirlerindendir. Diger taraftan, vade sonunda kesin bir sekilde paya
dondistiiriilen bor¢lanma araglart (mandatory), halka arz 6ncesi sunulan ve halka yeni
arz edilen sirket paylarini edinme hakki veren bor¢lanma araglari (pre-IPO) ve vadesi
olmadan ihrag¢ edilen borglanma araglart (perpetual) sermaye benzeri niteligindeki
mezzanine finansman kaynaklarindandir (Korver ve Ongena, 2008).

3.2.3. Kara Katilma Hakki (Profit Participation Rights) ve Katihim
Kredileri (Participating Loans)
Sermayeyle daha iliskili olan bu tiirde, sirketler hukuku kapsaminda yatirimeinin

sirket kar1 iizerinde hakki bulunur; ancak genelde bu yatirimcilarin sirkette oy hakki
veya yonetime katilma haklart bulunmamaktadir. Yine de, kontrat {izerinde kosullar
esnek bir sekilde belirlenebilmektedir.

Benzer sekilde mezzanine finansman kapsaminda, kara katilma hakki veren
katilim kredilerinde (participating loans) geri ddemenin, sabit bir faiz oran1 yerine
yapilan isin sonuglarina gore cesitli gostergelere bagli olarak (karlilik, satis oranlari,
vb.) degisken oranda yapildig1 anlagilmaktadir. Dolayisiyla bu tiirde, mezzanine islemi
sirkette ortaklik ile sonug¢lanmaksizin, geri 6deme tutar1 degiskenlik gostermektedir.

3.2.4. imtiyazh Ortakhik Paylari

Dontstiiriilebilir ortaklik paylart mezzanine islemlerinde siklikla kullanilan
enstriimanlardandir. Oydan yoksun nitelikteki imtiyazli ortaklik paylari, sabit bir kar
pay1 6demesi alir. Sirkete iade edilebilir imtiyazli paylarda (redeemable preference
shares) ise, sirketin s6z konusu paylar1 6nceden belirlenmis fiyat tizerinden geri almasi
mimkiindiir. Sirket paylarinin geri alinmasina Kimi zaman ihraggi, Kimi zaman
yatirimel, bazi durumlarda ise her iki taraf birlikte karar verebilir. Imtiyazli paylar da
her mezzanine enstriimaninda oldugu gibi tasfiye durumunda adi ortaklik paylarindan
oncelikli talep hakkina sahipken, birinci derece bor¢lanma araglari yatirimcilar
tasfiyede daha onceliklidir.

Ulkemizde sermaye piyasasi mevzuatinda diizenlen oydan yoksun imtiyazli
paylarin heniiz 6rnegi bulunmamaktadir. Mevzuata gére, oydan yoksun pay sahipleri
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icin, esas sozlesmede gosterilecek oranda kar payinda imtiyaz taninmasi zorunludur
ve imtiyazli kar paylar1 nakden dagitilir. Ortaklik, iist tiste 3 y1l kar dagitamazsa veya
mevzuat uyarinca izin verilmedigi halde, herhangi bir nedenle bir y1l oydan yoksun
pay imtiyazina iliskin kar dagitimimi yapmazsa, pay sahipleri, bu durumlarin
kesinlestigi genel kurul toplanti tarihini izleyen yil, esas sermayeye katilmalari ile
orantili olarak oy hakkin1 elde ederler ve buna bagli olarak imtiyazli bu paylar adi pay
haline doniisiir. Ayrica esas sozlesmede hiikiim bulunmak kaydiyla, belirlenecek bir
siire sonunda bu senetler adi paya doniisebilir.®

3.2.5. Gizli Ortaklik (Silent partnership)

Sermaye benzeri mezzanine finansmanin bir tiirli olan gizli ortaklik, sermayeye
daha yakin bir enstriimandir. Gizli ortak, sirkete sermaye temin eder ve sirketin
karlarina pay1 oraninda katilir, ancak sirketin yonetimine miidahale etmez (Achleitner,
Lutz ve Schraml, 2009). Ayrica, gizli ortak sirketin yillik raporlarina ulagma hakkina
da sahiptir (Achleitner, Schraml ve Tappeiner, 2008). Gizli ortakligin sagladigi
finansmanda kara katilim kosullar1 esnek¢e belirlenebilirken, uygulamada sabit bir
oran veya karliliga bagl olarak degisken oranlar belirlenebilmektedir. Borglanma
yonteminin uygun olmadigi zamanlarda sirket biiyimelerinin finansmaninda tercih
edilen gizli ortaklik, yonetime katilmayan kurumsal yatirimeilar igin uygun bir model
olarak degerlendirilmektedir. Bahsi gecen oOzellikleriyle bu model, pay sahipligi
haklar1 bulunan ancak sahibine oy kullanma hakki vermeyen oydan yoksun paylara
benzetilebilir.

3.2.6. Mezzanine Finansman Cesitlerine Genel Bir Bakis

Goriildiigi lizere, mezzanine finansman genellikle faiz, varant, opsiyon ya da
bazi donistiiriilebilir yapiya sahip iriinler ile paketlenmis kredilerdir, bu formda
yatinmcilarin faizin yan1 sira potansiyel getiri saglayabilecek enstriimanlarin
getirilerinden kazang saglamalarina imkan taninir (Korver ve Ongena, 2008).
Uygulamada, mezzanine finansman ¢esitlerinden en yaygin olarak ikinci dereceden
teminatsiz bor¢lanma araclarinin  kullanildigi, imtiyazli ortaklik paylarinin
kullaniminin ise daha nadir oldugu gériilmektedir. Ancak ne sekilde olursa olsun,
mezzanine finansmanin ddenme sirasinda ikinci dereceden bor¢lanma araci niteliginde
yer aldigi anlasilmaktadir. Ikincil dereceden teminatlandirilma, mezzanine
yatirimetlarmin iflas ya da temerriit durumlarinda yapilandirma miizakerelerine
katilabilecegini ancak tek baslarina teminatlara el koyamayacagini ifade etmektedir.
Mezzanine yatirimcilari, sirketin ihrag ettigi birinci dereceden bor¢lanma araglarina
yatirim yapan yatirimcilar ile ayn1 veya benzer teminatlara sahip olsalar dahi,
yaptiklar1 sozlesme ile birinci dereceden borglar tamamen 6denene kadar sirket nakdi
ve varliklar iizerinden yapilacak faiz ve anapara 0demelerinde birinci dereceden
borglanma ihraggilarina 6ncelik verilecegini kabul ederler.

5 http://www.yatirimyapiyorum.gov.tr/yatirim-ara%C3%A7lari/di%C4%9Fer/oydan-yoksun-hisse-
senedi.aspx
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3.3. Mezzanine Finansmanin Avantajlari1 ve Dezavantajlan

Mezzanine finansman, girisim sirketleri i¢in glinden giine 6nemli hale gelen bir
finansman yontemi olmasina ragmen klasik banka kredilerinin yanindaki payr hala
kiigliktiir. Mezzanine finansman yoOntemi geleneksel yontemlerle finansman
saglayamayan sirketler i¢cin basvurulacak son c¢are olarak diisiiniilse de, bu tiir
finansmani kullanacak sirketlerin bu yontemin saglayacagi avantajlar ile yaratacagi
dezavantajlar hakkinda bilgi sahibi olmasi beklenir. S6z konusu avantaj ve
dezavantajlar yalnizca finansman talep eden sirketler i¢in degil, mezzanine finansman
kaynagi sunan yatirimcilar i¢in de gecerlidir.

3.3.1. Mezzanine Finansmanin Saglayabilecegi Avantajlar

Literatiir taramasi sonucunda ulasilan bilgilere gore, mezzanine finansman
yonteminin girisim sirketlerine saglayacagi avantajlari asagidaki sekilde siralamak
miimkiindiir:

v' Sirketin bilango yapisini giiglendirir.

v Sermaye benzeri formdaki mezzanine, finansal tablolarda borglar altinda degil,
aktif tarafta varliklar (genellikle finansal yatirimlar) pasif tarafta ise 6zkaynak
(6zsermaye) altinda gosterildigi i¢in sirketin ek kredi imkanlarina daha kolay
ulagmasina imkan saglar.

v Uygun yapida mezzanine kullanildigi takdirde girisimciler sirket tizerindeki
kontrol haklarin1 kaybetmezler. Yatirim yapilan sirket biiyiimeye ve gelismeye
devam ettigi siirece mezzanine yatirimcilarinin sirkete neredeyse hig
miidahaleleri yoktur.

v Sermayeyi sulandirmadan (dilution) sirket sermayesini daha giiclii hale getirir.

v Teminatin nadir talep edildigi bu finansmanda, isletme riski ve bor¢lunun
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kosullari g6z dniinde bulundurularak geri
odeme plani esnek bir sekilde belirlenir.

v Mezzanine yatirimcilar: kisa vadede servet kazanmak isteyen kisiler degil,
uzun vadeli perspektifle yatirim yapan kisiler oldugundan uzun dénemli
istikrarli ve glivenilir bir finansman se¢enegi sunar.

v Mezzanine yatirimcilari finansal destegin yani sira stratejik destek de saglar.

v' Birkag hafta gibi kisa siireli miizakereler sonucunda taraflar arasinda anlagma
saglanarak finansmana erisilebilir.

v Yeni bir igletme satin almak, isletmesini genisleterek belirli bir pazara dahil
olmak veya yenilik¢i {iriin gelistirmek isteyen sirketlerin finansmani igin
uygundur.

Mezzanine finansman kaynagi sunan yatirimeilar agisindan bakildiginda ise, bu
finansman kaynaginin; yeni yatirim alanlarina ulagsma, bir sirkete ortak olundugunda
saglanabilecek getiriye benzer oranda getiriyi daha az risk tstlenerek elde edebilme,
hisse senedi ve bor¢lanma araglarindan farkli bir platformda yatirim yaparak portfoy
cesitlendirmesine (portfolio diversification) katki saglama, yatirrmdan kolay c¢ikis
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imkan1 ve risk sermayesi yatirimlarina kiyasla sermayenin daha iyi korunmasi gibi
avantajlar1 vardir (Vasilescu, 2010).

Ayrica, UFRS’ye gore yapilacak finansal raporlamalarda, takdiri ilgili
raporlamalar1 gerceklestirmeye yetkili kisi ve/veya kuruluslarda olmak kaydiyla,
mezzanine finansman islemlerinin 6ziin Onceligi geregi, bor¢ alan sirket nezdinde
ortak Odiinglerinin diizenli faiz 6demelerinin bulunmasi sebebiyle vergiye esas
matrahtan diisiilebilir nitelikte olmasi ve bunun yani sira sermayeye daha benzer
yapida olmasi sebepleriyle sirketin sermaye kalemi altinda gosterilebilmesinin uygun
olacagi degerlendirilmektedir.

3.3.2. Mezzanine Finansmanin Dezavantajlan
Mezzanine finansmanin sirketlere sunacagi firsatlarin yaninda bazi negatif
yanlar1 da bulunmaktadir:

v" Girigim sirketlerinin mezzanine finansman kaynaklar1 hakkinda bilgisi sinirli,
farkindalik seviyeleri ise diistiktiir.

v" Mezzanine finansman yatirimcilarinin sirketlerden talep edecegi bilgi verme
ve seffaflik yiikiimliiliikklerini kiiciik sirketlerin temin etmesi zor olacagindan
mikro isletmelerin bu finansmana erigimleri sinirhidir.

v’ Sirketlere ortak olunarak ve 6ziinde siire sinir1 bulunmayan o6zkaynak
finansmanindan ziyade mezzanine finansman saglayan yatirimcilar, sirket
yeterli karliliga ulasana kadar belirli bir siireyle sirkete yatirim yapmaktadir.

v Bu finansman tiirii, zayif 6zsermaye yapisi ve yiiksek kaldirag oranlarina sahip
olan, biiyime yoniinde olumsuz sinyaller veren sirketlerin borglarina
refinansman saglamalari i¢in uygun degildir.

v" Yapilan anlagsmada girisim sirketleri tarafindan mezzanine yatirimcisina
yiikksek oranda pay verilmesi Ongoriilmiisse sirkette kontrol giiciiniin el
degistirmesi giindeme gelebilir.

v Mezzanine finansmanin kabul edilmesiyle sirket, bazi1 kisitlayici 6zel anlasma
hiikiimlerini (6rnegin yoOnetici personele piyasa rayici lzerinden Odeme
yapilmasin1 engelleyici veya sirket ortaklarinin aldiklar1 kar payma limit
getirilmesi gibi) kabul etmek zorunda kalabilir.

Fon arz eden yatirimcilar agisindan bakildiginda ise, goreli uzun vadeli bir
yatirim tiiri oldugundan yatirnmdan erken c¢ikis zorlugu, girisim sirketinin
kredibilitesinin yanlis degerlendirilmesi ve buna bagli olarak planlanandan daha diisiik
getiri elde etme ihtimali mezzanine finansmanin negatif yonlerinden sayilabilir.
Ustelik, sirkete bor¢ verenler arasinda ikinci dereceden degerlendirilen mezzanine
yatirimeist i¢in sirketin sahip oldugu nakde cevrilebilir varliklar da sirket iflas1
durumunda giivence teskil etmemektedir.
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3.4. Uygulamada Mezzanine Finansman ve Genel Kosullar:

Mezzanine finansmanin, kaynak ihtiyacini gidermenin yani sira gayrimenkul ve
sirket satin aliminda da kullanildig1 goriilmektedir. Baker’a gore (2014), mezzanine
finansmanin gayrimenkul alaninda ¢ tipik kullanim alan1 vardir: yeni yap1
projelerinin finansmani igin alinan krediye ek olarak mezzanine finansmanin
kullanimi; refinansman imkani saglamayan ev kredileri (mortgage) bulunan isletme
sahiplerinin sermayeye ulasmada mezzanine finansmani kullanmalar1; gayrimenkuliin
degerini ylikselterek kazang saglama amaciyla gayrimenkuli gelistirmek igin
mezzanine kredisinin kullanima.

Mezzanine finansman, 6zellikle sirket satin alma alaninda hem islem sayis1 hem
de islem hacmi agisindan artis egilimindedir (Robinson, Fert ve Webb, 2013).
Mezzanine finansman her ne kadar bor¢ finansmaninda daha maliyetli ise de, bazi
ozellikleri borglanma yoluyla finansmandan daha esnektir. Ornegin, uygulamada borg
finansmaninda ortalamada faiz ve vergi oncesi karm (FAVOK/EBITDA) ii¢ buguk
kat1 kadar kaldirag yaratilabiliyorken, mezzanine finansmanda kaldirag FAVOK ’iin
bes katina kadar ¢ikabilmektedir (Silbernagel ve Vaitkunas, 2006).

Mezzanine isleminde taraflar arasi pazarliga konu edilen konu bagsliklari; isleme
konu olacak enstriiman c¢esidi, vade, faiz oranlar1 ve iicretler, sirketin kaynak
yapisindaki siralama, teminat, ¢ikis ve devir kosullaridir.

Mezzanine Vadesi ve Getiri Yapisi

Tipik bir mezzanine islemi 5 ila 8 y1l vadeli yapilmaktadir. Mezzanine kaynagina
ulagmak isteyen bazi sirketler, daha esnek geri 6deme kosullar karsiliginda daha uzun
O0deme donemi talep etmektedirler. Mezzanine yatirimcilart islemin faiz oranim
belirlerken sabit veya degisken faiz orani, komisyon ve sermaye bilesenlerini
kullanarak i¢c verim oranindan (IRR)® daha yiiksek bir getiri elde etmeyi
amaglamaktadir (Robinson, Fert ve Webb, 2013). Mezzanine finansmanda talep edilen
komisyon yatirimcilar tarafindan genellikle yapilacak sozlesmeye iliskin idari
stireclerin finansmaninda kullanilmaktadir.

Mezzanine Sozlesme Hiikiimleri

Mezzanine isleminin sézlesme hiikiimleri banka tipi veya yliksek getiri ve
yiiksek risk iceren tarzda veya her iki tarzin karisimi olacak sekilde olusturulabilir.
Yiksek riskli islemlerde yazilan sozlesme hiikiimleri genellikle belirli bir kosul
meydana geldikten sonra yapilmasi gerekenler (incurrence-based) ile alakali iken,
banka tarzi ile yapilan s6zlesmeler koruyucu, zarar meydana gelmeden onlem alict
(maintenance) hiikiimler igermektedir (Robinson, Fert ve Webb, 2013). Mezzanine
yatirimcilari, alacaklarmi temin etmede oncelikle (neredeyse tamamiyla) sirketin
yaratacagl nakit akimlarina gilivendiginden, ilgili 6deme periyodunda tam ve

8 f¢ verim orani, proje nakit akimlarinin net bugiinkii degerini sifira esitleyen iskonto oranidir (Sariaslan,
2003).
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zamaninda 6deme almadiklar1 durumda, kullandirdiklar1 teminath borglarda teminatin
¢oziilmesi yoluna giderek 6demeyi derhal tahsil etme aliskanligiyla hareket eden
bankalarin olusturdugu tipte sozlesmeleri tercih etmelerinin, soézlesmelerin erken
donemde fesih ihtimalini beraberinde getirdiginden uygun olmayacagi
degerlendirilmektedir. Kald1 ki, ¢ogu mezzanine sozlesmesinin, 6zellikle finansal
sponsorlar tarafindan desteklenen biiyiik satin almalarda, belirli bir kosul ortaya
¢iktiktan sonra yapilacaklari igeren hiikiimlerinden (incurrence-based) olusturuldugu
anlasilmaktadir.

Ayrica, ¢ogu mezzanine sdzlesmesinde finansman saglanan sirketin kontrol
giiciine sahip paylarinin satis1 veya énemli nitelikte/degerde varliklarin satilmasi gibi
durumlarda hem sirketin finansal verilerinin degisecek olmasi, hem de ortaklarin pay
satis1 yapmalar1 durumunda verilen sahsi teminatlarin ortadan kalkacak olmasi gibi
sebeplerle mezzanine finansoriin cayma hakki giindeme gelmekte, bu kapsamda
yatirimcilar verdikleri bor¢ tutarinin 6nceden belirlenmis bir oranmi (genellikle
anaparanin %101°1) tahsil ederek yatirimdan ¢ikis yapabilmektedirler. Diger taraftan,
sirket yapisinda onemli bir degisiklik gerceklesmesi ihtimaline karsin, sirkete yeni
ortak olacak kisiler veya finansal durumu degisen sirket ortaklari tarafindan da
mezzanine anlagmasini feshetme hakki taniyan smirlayici hiikiimlerin sézlesmeye
eklenmesi miimkiindiir.

Mezzanine Enstriimanlarin Likidite Durumu

Tarihsel olarak, mezzanine yatirimlari satin al ve tut (buy-and-hold) stratejisine
sahip ve sinirlt likiditeye sahip araglardir. Uygulanabilir hukukun mevcut olmasi
halinde mezzanine alacaklarinin devredilmesi/temlik edilmesi miimkiindiir. Son
yillarda “jumbo mezzanine finansman” olarak betimlenen ve devri miimkiin olan
mezzanine enstriimanlarin nitelikli yatirnmcilar arasinda alim satima konu oldugu
goriilmektedir. Bunun yaninda, mezzanine finansman saglayanlar ve/veya
saglanananlar sozlesme ile devir islemlerini kisitlama hakkina sahiptirler.

Mezzanine enstriimanlarin sinirl likiditesi oldugundan, mezzanine yatirimcilari
yapacaklari sozlesme ile kapsamli raporlama ve bilgi edinme hakkina sahip olmak
istemektedirler. Cogu mezzanine anlagmasinda yatirimcilar, ihraggilardan bagimsiz
denetimden ge¢mis yillik finansal tablolar ile her ¢eyrek donem bagimsiz denetimden
gecmemis finansal tablolarin sunulmasini talep ederler.

Mezzanine Yatirnmcisinin Beklentileri
Mezzanine finansorleri genellikle mezzanine yatirim fonlaridir. Tipik bir

mezzanine isleminde mezzanine fonu, sirkette azinlik pay sahibi olmakta, s6zlesmede
yer alan hiikiimlere gore ise uygun goriilen bir tarihte fon mezzanine isleminden
¢ekilmektedir. (Silbernagel ve Vaitkunas, 2006).

Ideal durumda, mezzanine yatirimcisi yiiksek faiz oraniyla birlikte yatirim
yaptig1 veya varant ile daha diisiik fiyattan satin alma hakkina sahip oldugu sirket
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paylarinda yiikselis beklemektedir (Czajkowska, 2015). Ayrica, mezzanine
yatirimcilart finansmana iliskin sdzlesmenin yapildigr anda sézlesme komisyonunun
pesinen ddenmesini beklerler, bu 6deme genellikle idari giderlerin karsilanmas1 ve
islemin tamamlanmasi igin bir tesvik olmasi adina alinmaktadir.

Mezzanine Finansmanin Holding Sirketlere Sunulmasi

Mezzanine finansman faaliyette olan sirkete veya bu sirketin bagli oldugu
holding sirketine sunulabilir. Faaliyette olmamasi sebebiyle nakit akimlar
bulunmayan holding sirkete sunulan finansmanda, yapisal baglilik geregi faaliyette
olan sirketin yarattig1 nakit akimlari mezzanine finansmanin geri 6denme kaynagi
olmakta, bu durum da mezzanine finansorleri igin ek risk ve ilave maliyet
yaratmaktadir. Diger taraftan, holding sirket araciligiyla mezzanine finansman elde
edilmesinin sirkete avantaji, bu finansmanin faaliyette olan ve dolayli olarak dis
kaynak saglayan sirketin bilangolarina bor¢lanma olarak yansimamasi, dolayisiyla dis
finansmana ulasmada dikkate alinan kaldirag oranmin artmamasidir (Silbernagel ve
Vaitkunas, 2006).

Mezzanine’in Ek Dis Finansmana Daha Kolay Erisim Sagladigina Dair Bir Ornek’:

Konuya iligkin olarak, mezzanine yatirimcisinin 20 milyon ABD dolar
degerinde bir sirket satin almay1 planladigini ve s6z konusu tutarin 10 milyon dolarlik
kismin1 kendi sermayesi ile kalan 10 milyon dolarlik kismin1 ise bankadan kredi alarak
temin etmek igin bagvuru yaptigini varsayalim. Bankalarin genellikle, talep edilen
kredi tutarinin ortalama %75’ini karsiladigi hesaba katilirsa, 7.5 milyon ABD dolari
degerinde dis finansman kaynagina ulasan girisimcinin, planladigindan daha fazla
tutarda (12.5 milyon ABD dolar1) sermaye ile s6z konusu satin almay1 ger¢eklestirmesi
gerekecektir. Boyle bir durumda, girisimcinin mezzanine yatirnmcisindan finansal
durumuna gore 5 milyon ABD dolari tutarinda bir kaynak sagladigi diistiniildiigiinde,
mezzaninenin varlig1 sayesinde banka, mezzanineni 6zsermaye olarak kabul ederek
boylelikle talep edilen 10 milyon ABD dolari krediyi yiiksek ihtimalle daha makul bir
faiz oranindan sirkete temin edecektir. Dolayisiyla, toplamda dis finansman
kaynaklarindan elde edilen kaynak miktar1 mezzanine yatirnmcisinin dahil oldugu
durumda 15 milyon ABD dolarina yiikselecek, girisimcinin s6z konusu sirket satin
alim1 igin temin etmesi gereken sermaye tutari ise 12.5 milyon ABD dolarindan 5
milyon ABD dolarina azalmistir. Uygulamada da bankalarin genellikle arkasinda
mezzanine finansman saglayicilari olarak kurumsal yatirimeilar bulunan sirketleri
daha avantajli gorerek bu sirketlere genis kredi imkanlarini daha uygun kosullarda
sunduklar1 goriilmektedir.

Bunun yaninda, 100.000 TL’lik ikinci dereceden bor¢lanma aracinin varant ile
sunulmasi bir diger mezzanine 6rnegi olarak verilebilir. Bu 6rnekte nakdi faiz orani

7 Silbernagel ve Vaitkunas, 2006.
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%10, PIK (bkz. Dipnot 4) faiz oran1 %3 ve bir hisse senedinin gelecekteki olasi
sermaye artiglar1 dikkate alinarak ortaklik yapisinin (fully diluted ownership) %4 tinii
temsil eden varant yer almaktadir.

Bir diger sayisal ornek olarak da, 50.000 TL degerinde sirkete iade edilebilir
imtiyazl1 paylarin varant ile sunulmasi verilebilir. Bu somut 6rnekte nakdi faiz
bulunmamakta, PIK faiz oran1 %14 diizeyinde varantin temsil ettigi ortaklik pay1 (fully
diluted) orani ise %6’dir.

IV. MEZZANINE FINANSMANIN SERMAYE PIiYASALARINDA
KULLANILABILIRLIGI

4.1. Tiirk Sermaye Piyasalarinda Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg ve
Girisim Sermayesi Yatinm Fonu Diizenlemelerinde Yer Alan Mezzanine
Finansman Hiikiimleri

6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun (SPKn) iigiincii kisminin “Kolektif
Yatirim Kuruluslar1” baglikli dordiincii boliimiinde, yatirim ortakliklart (48. madde)
ve yatirim fonlarina (52. madde) iliskin esaslar yer almaktadir. SPKn’nun ilgili
maddeleri kapsaminda diizenlenen 111-48.3 sayili Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi (GSYO Tebligi) ile 111-52.4 sayili Girisim
Sermayesi Yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi (GSYF Tebligi)’nde girisim
sirketi, Tiirkiye 'de kurulu veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak
ihtiyact olan gsirketler olarak tanimlanmis olup, kurulus amaci temel olarak girisim
sirketlerinden olusan portfoyli isletmek olan anonim sirket yapisindaki GSYO’lar ile
tiizel kisiligi bulunmayan malvarlig niteligindeki GSYF modellerine iliskin esaslara
bahsi gegen tebliglerde yer verilmistir.

GSYO Tebligi’nin “Faaliyet kapsam1 ve faaliyetlere iligkin sinirlamalar” baslikli
20. maddesinin ikinci ve tiglincii fikralarinda;

“(2) Ortakliklar tarafindan asagida yer verilen durumlar hari¢ olmak iizere bu
maddede belirtilen faaliyetlerin gergeklestirilmesi amaci dahil, hi¢ bir surette tigiincti
kisiler lehine, teminat verilemez, kefil olunamaz ve portfoydeki varliklar iizerinde
rehin ve ipotek tesis edilemez:

a) KOBI Yénetmeligi'nde tanimlanan KOBI sartlarini tasiyan girisim sirketleri
lehine rehin ve teminat verilmesi ve ipotek tesis edilmesi,

b) Ortakligin portfoyiinde bulunan ya da bulunacak girisim sirketine yapilacak
yatirimin finansmaninda, bu girigim sirketlerinde sahip oldugu ya da olacagi paylarin
rehin ve teminat olarak verilmesine iligkin sozlesme yapilmasi.

(3) Ortakliklar, portfoylerindeki girisim sirketlerine miinhasiran isletme
sermayesi olarak, Kanunun ortiilii kazang aktarimi ile ilgili hiikiimlerine aykirilik
teskil etmeyecek sekilde kisa vadeli finansman saglayabilir. Bu fikra kapsaminda
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aktarilan kaynaklar bu Teblig kapsaminda girigim sermayesi yatirimi olarak kabul
edilmez.”,

GSYO Tebligi’nin “Girisim sirketi ve girisim sermayesi yatirumt” bashkli 21.
maddesinin tgiincii fikrast ile GSYF Tebligi’nin 6zde ayni hiikiimleri igeren 18.
maddesinin ti¢iincii fikrasinda®;

“Ortakliklar, girigim sermayesi yatirimi olarak;

a) Girisim girketlerine dogrudan veya bu Tebligde tanimlanan yurticinde kurulu
ozel amacgl sirketler ve yurtdisinda kurulu kolektif yatirnm kuruluslar: vasitasiyla
dolayli olarak sermaye aktarimi veya pay devri yoluyla ortak veya girisim sirketlerinin
kurucusu olabilirler.

b) Girigim sirketlerinin ihrag ettigi bor¢lanma araglarina yatirim yapabilirler.

¢) Yatirimlardan kaynaklanan riskin yatirnma yonlendirilen anapara miktart ile
sinwrlt olmast kaydiyla sadece bu Tebligde tanimlanan girisim sirketlerine sermaye
yatirimi yapmak tizere yurtdisinda kolektif yatirim amaciyla kurulan kuruluslara
dogrudan ve dolayl olarak yatirim yapabilirler.

¢) Diger girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin ihrag ettigi sermaye piyasasi
araglarina ve girisim sermayesi yatirim fonlarimin katilma paylarina yatirim
yapabilirler.

d) BIAS Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem géren sirketlerin paylarina yatirim
yapabilirler.

e) Girisim sirketi niteligindeki halka ac¢ik sirketlerin borsada islem gérmeyen
paylarina yatirim yapabilirler.

) Girisim sirketlerine bor¢ ve sermaye finansmanimn  karmasi olarak
vapilandirilmis finansman saglayabilirler.

g) Esas sozlesmelerinde belirlenen faaliyet alanlart sadece bu Tebligde
tammlanan girisim sirketlerine yatirim yapma amaci ile simirlandirilmis olan

)

yurticinde kurulu 6zel amagli anonim sirketlere ortak olabilirler.’
hiikiimleri yer almaktadir.

Goriildiugi lizere, mezzanine finansman yontemi sermaye piyasasi mevzuatinda
“bor¢ ve sermaye finansmanini karmasi olarak yapilandirilmis finansman ” olarak yer
bulmus, bu sayede mezzanine finansman yonteminin temel olarak girisim sirketlerine
yatirim yapmak amaciyla kurulan GSYO ve GSYF’ler tarafindan kullanilabilmesine
imkan taninmistir. Ancak, GSYO Tebligi’nin “Portfoy simrlamalart” bashkli 22.

8 S6z konusu fikrada yer alan hiikiimlerin GSYO Tebligi’nde yer alan hiikiimlerden farki, hiikiimde
“ortaklik” olarak belirtilen hususlara “fonlar” olacak sekilde giincellenerek yer verilmesidir.

23



maddesinin birinci fikrasinin (h) bendinde yer alan “27 inci maddenin iiciincii
fikrasimin (f) bendi kapsaminda azami olarak ortaklik aktif toplaminin %625 i oraninda

vatirim yapabilirler.” hiikkmii ile girisim sirketlerine saglanan mezzanine finansman
9

paylar1 halka arz edilen girisim sermayesi yatirim ortakliginin aktif toplaminin
maksimum %251 ile simirlandirilmistir. GSYF Tebligi’nde ve ilgili diger sermaye
piyasast mevzuatinda ise, girisim sermayesi yatirnm fonlar1 ile paylar1 nitelikli
yatirimcilara satilan girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin mezzanine finansman
saglamasina iligskin herhangi bir sinirlama 6ngériilmemistir.

GSYO Tebligi nin;

- 23. maddesinin dordiincii fikrasinda, “21 inci maddenin iiciincii fikrasinin (f)
bendi uyarinca, bor¢ ve sermaye finansmaninin karmasi olan finansmana iliskin
kosullar ile taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerini belirleyen bir sozlesme diizenlenmesi

’

zorunludur.”,

- 31. maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendinde, “Ortakliklar, Yonetim kurulu
kararina baglanan nihai ve baglayict pay sahipligi sozlesmeleri, pay devri
sozlesmeleri ve 23 tincii maddenin dordiincii fikrast kapsamindaki sozlesmelerin bir
ornegini, sozlesmenin imzalanmasini takip eden alt isgiinii i¢cinde Kurula gonderir.”

hiiktimleri ile,

GSYF Tebligi’'nin 31. maddesinin birinci fikrasinin (d) bendinde, “20 nci
maddenin birinci fikrasimin (d) ve (e) bentleri ile 21 inci maddesinin iigtincii fikrasinin
(c), (f) ve (g) bentleri kapsaminda yapilan yatirimlar ve islemlere iliskin yonetim
kurulu kararina baglanan nihai ve baglayici sézlesmeleri, sirket ana sozlesmelerini,
fon igtiiziik ve izahnameleri ile diger dokiimanlari, yatirimin yapilmasini, takip eden
alti iggiinii icinde Kurula gonderir.’

’

hiikmii yer almaktadir.

Bu kapsamda, mezzanine finansman yontemiyle girisim sirketlerine sermaye
piyasast kurumlar araciligiyla finansman saglanabilmesine iligkin gerekli mevzuat
hiikiimleri mevcut olup, sermaye piyasasindaki diizenlemeler ile GSYO ve GSYF’ler
tarafindan, belirli sinirlamalar dahilinde sunulan mezzanine finansmanin kapsamini
belirleyen sézlesmenin girisim sirketiyle imzalanarak Kurul’a iletilmesi ve gerektigi
durumda kamunun bu hususta aydinlatilmasi beklenmektedir.

4.2. Tiirk Sermaye Piyasasinda Mezzanine Finansman Ornegi

Sermaye piyasasinda kullanilabilirligine iliskin gerekli mevzuatin olusturuldugu
mezzanine finansmanin, iilkemizde altyapt yatinmlarimin  finansmaninda
kullanildigina dair 6rnek bir uygulama mevcuttur. Bahsi gegen uygulama, bir portfoy

® Ayni maddenin ikinci fikrasinda, portfdy simrlamalarma uyumun ortakligin y1l sonu bireysel finansal
tablosundaki aktif toplamina gore saglanmasinin zorunlu oldugu hususu belirtilmektedir.
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yonetim sirketi tarafindan kurulan girisim sermayesi yatirnm fonunun, saglik
sektoriinde altyap1 yatirimi yapacak olan bir proje sirketine yatirim yaparak mezzanine
finansman yontemiyle kaynak aktarmasi tizerine sekillendirilmistir. Ayrica bu 6rnek,
mezzanine finansmanin sermaye piyasalarinda girisim sermayesi yatirrm fonu
araciligiyla girisim sirketlerinin finansmaninda kullanilmasina dair bir ilk olma
ozelligine sahiptir.

Bahsi gecen fon, 2016 yilinin Ekim ayinda SPK’dan alinan izin g¢ergevesine
kurulan ve saglik sektoriinde altyapi yatirimlarini finanse etmek iizere 29 yil siireli
olarak ihrag edilen bir girisim sermayesi yatirim fonudur. Fonun toplamda 600 milyon
Euro tutarinda bir yatinma 6zkaynak finansmani saglayacagi ve tek bir girisim
sermayesi yatirrminda bulunacagi, fon yatirim stratejisinin ise; T.C. Saglik Bakanlig
tarafindan ihalesi yapilan bir projeye ve proje sirketine GSYF Tebligi’nin 18.
maddesinin ii¢lincli fikrasinin (f) bendinde yer alan esaslara uygun olacak sekilde
hissedar olunmas1 ve bor¢ ve sermaye finansmaninin karmasi niteliginde finansman
saglanmasi suretiyle yatirirm yapmak oldugu belirtilmistir.

Bor¢ ve sermaye finansmaninin karmasi niteliginde finansman saglanmasina
iligkin olarak, proje sirketine ortak olunmasini takiben saglanacak bor¢ ve sermaye
karmasi finansmanin; sabit faizli oldugu, faiz 6demelerinin proje sirketinin faaliyete
gecmesini takiben en erken 12 ay sonunda belirli performans oranlarinin saglanmasi
ile baglayacagi, bor¢ ve sermaye karmasi finansmanin geri 6demelerinin ise, proje
firmasinin proje finansmani ¢ercevesinde fon digindaki kurumlar tarafindan saglanan
oncelikli kredilerinin (senior debt) anapara geri 6demelerinin tamamlanmasini takiben
yapilacagi, bor¢ sermaye karmasi finansmanin sézlesmeyle belirlenen bazi sartlarin
saglanmasi halinde ve fonun talebi ile sermayeye doniistiiriilebilecek nitelikte oldugu,
soz konusu segenegin ise proje sirketinin Oncelikli kredilerinin geri 6denmesini
takiben kullanilabilir hale gelecegi anlagilmaktadir.

Goriildigl tizere, somut Ornekte bor¢ sermaye karmasi finansman olarak
nitelendirilen mezzanine, finansman saglanacak sirkete oncelikle ortak olunmasini,
daha sonra sirkete ortak ddiincii kapsaminda bor¢ verilmesini kapsamakta, belirli bir
donemin sonunda ise fon tarafindan borcun sermayeye doniistiiriilmesinin talep
edilebilmesini miimkiin kilmaktadir.

Ayrica, sermaye piyasasinda faaliyetlerini siirdliren bir girisim sermayesi
yatirim ortakliginin finansal tablolariin incelenmesi sonucunda, bahsi gecen
GSYO’nun GSYO Tebligi’'nde yer alan hiikiimler ve sinirlamalar dahilinde bagh
ortaklig1 niteligindeki girisim sirketlerine karma finansman sagladig: anlagilmaktadir.
S6z konusu sirketin finansal tablolarinda, “sézlesme sartlarina gore belirlenen vade
icerisinde odenmedigi takdirde ilgili ortakligin sermayesine ilave edilecek olmasi
dolayisiyla, bor¢ ve sermaye karmasi finansmani olarak finansal yatirimlar altinda
smiflandwrilan  girisim gsirketlerinin maliyetine eklendigi” hususu belirtilerek bu
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kapsamda mezzanine finansman, uzun vadeli finansal yatirimlarin altinda
gosterilmistir.

Her mezzanine enstriiman tliriinde oldugu gibi, ortaklarin sirkete verdikleri
borglar da sirketin kaynak yapisinda borglar ile 6zkaynaklar arasinda yer almaktadir,
hatta literatiirde ortaklarin sirkete sagladiklari borglarin en onceliksiz (most junior)
bor¢ sinifinda yer aldigi, 6deme oOnceligi siralamasinda sermayeden hemen once
geldigi ifade edilmektedir.

Genel olarak ifade etmek gerekirse, yukarida verilen 6rneklerde, mezzanine
finansman tiirlerinden ikincil derecede Oncelikli borglanma aracinin (Subordinated
debt) kullanilmasi tercih edilmistir. GSYF ile sunulan mezzanine finansmanda,
sozlesme ile belirlenen ¢ergcevede kullanilabilecek doniistiirme hakkinin paylarin
piyasa fiyatinin %120’si baz alinmak suretiyle belirlenmesi 6ngoriilmustiir.

4.2. Devlet-Ozel Sektor Isbirligi Fon Modelleriyle Girisim Sirketlerine
Finansman Saglanmasina iliskin Ulke Uygulamalar

Girisim sirketlerinin desteklenmesi konusunda Kanada, Avrupa, Israil, Amerika
ve Avustralya gibi birgok iilke ve bolgenin hiikiimet politikalar1 bulunmaktadir.
Cumming ve Johan tarafindan 2009 yilinda yapilan ¢alismada, Amerika ve Israil
orneklerinde hiikiimet ile 6zel fon yoneticilerinin birlikte yiiriittiikleri programlarin
daha basarili oldugu, diger taraftan Kanada ve Avrupa’daki programlarda hiikiimet ve
0zel fonlarin birbirleriyle rekabet igerisinde olmasi sebebiyle daha basarisiz sonuglar
elde ettigi ifade edilmis, bu calismada ayrica Avustralya tarafindan 2002 yilinda
devlet-6zel isbirligiyle (Public-Private Partnership/PPP) hayata gecirilen yeni
kurulmus ve/veya kurulus asamasindaki girisim sirketlerine finansman saglanmasina
yonelik PSF (Pre-Seed Fund) programinin detaylarina yer verilmistir. Avustralya
tarafindan baglatilan programin amaci, yenilik¢iligin ve Ar-ge’nin desteklenerek
fikirlerin isletmelere doniistiiriilmesi olarak tanimlanmis ve finansman saglanacak
projeler icin belirli kriterler belirlenmistir. Baglatilan programda, o6zel sektor
yatirimcilar, tiniversiteler ve bazi kamu arastirma kuruluslarinin ortak katilimiyla fon
havuzu® olusturularak, hiikiimet tarafindan dort adet fon kurulmus ve her bir fonun
yatirim yapacagi bazi spesifik sektorler belirlenmistir. Ayrica, fonun yonetilmesi igin
belirli lisanslara sahip yetkilendirilmis 6zel fon yoneticileri ile anlagilarak yatirim
kararlariin portfdy yoneticisi tarafindan verilmesine imkan taninmustir. Fonun en az
%60’1mn1n bes yil icerisinde yatirima yonlendirilmesi gerektigi, bir sirkete veya bir
projeye 1 milyon dolardan fazla yatirnm yapilamayacagi, yatirim yapilacak sirketlerin
Avustralya biinyesinde kurulan ve faaliyet gosteren ancak heniiz satig geliri elde
edememis sirketler olacagi, kurulan her bir fonun 10 y1l boyunca faaliyetlerine devam
edecegi, bu siire i¢inde yatirim yapilan sirketlerin kar elde etmesiyle sermaye kazanci

10 Bu galigmada belirtildigi iizere PSF programinda kamu-dzel fonlama orani 2:1 olarak belirlenmis,
kamu tarafindan saglanacak finansman ise 0zel sektdr tarafindan saglanan fonun azami ii¢c kati
olabilecek sekilde simirlandirilmustir.
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hedeflendigi, ayrica fon yoneticileri tarafindan desteklenen isletmeye teknik konularda
destekler verilmesi PSF’in belli basli 6zelliklerindendir (Cumming ve Johan, 2009).

Benzer olarak tilkemizde de Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu
(TUBITAK) tarafindan 2011 yilinda baslatilan TUBITAK 1514- Girisim Sermayesi
Destekleme Programi (GISDEP) nin amac1, “Tiirkiye 'de yerlesik teknoloji ve yenilik
odakli KOBI élcegindeki sirketlerin cekirdek, baslangic veya gelisme asamalarindaki
finansman ihtiyaglarinin, girisim sermayesi yatirim fonlart araciligryla karsilanmast”
olarak belirlenmis olup, bu programda TUBITAK’m %20 oraninda hibesi ve 6zel
sektoriin %80 oranindaki katilimi ile yenilik¢i girisim sirketlerinin finanse edilmesi
ongoriilmiistiir. TUBITAK tarafindan hibe ¢agrisinin 2013 yilinda yapildigi GISDEP
kapsaminda girisim sirketlerine yatirirm dénemi olarak bes yil, yatirimdan cikis
doéneminin ise yedi yil olmasi hedeflenmis olup, anilan ¢agri kapsaminda girisim
yatirimlart doneminin devam ettigi goriillmektedir.

Avrupa’da EIF tarafindan onerilen Avrupa Melek Yatirim Fonu (European
Angels Fund/EAF/AMYF) melek yatirimcilar ile diger kurumsal nitelikte olmayan
yatirimcilara ortak yatirim modeliyle finansman saglanmasi amaciyla kurulmustur.
AMYF, melek yatirnmcilarin girisimlerin ¢ekirdek sermayelerini, erken dénem ve
bliylime donemlerinin finansmanini saglayabilmelerine destek olmak amaciyla
olusturulmus, Avrupa’da; Almanya, Ispanya, Danimarka, Avusturya, Irlanda ve
Hollanda’da uygulanan bir programdir. EIF’nin resmi internet sitesinden ulasilan
verilere gore fonun giincel portfoy degeri 280 milyon Avro tutarinda olup, portfoyiin
yaklagik 120 milyon Avro’luk kismi 150°den fazla KOBI’nin finansmaninda
kullanilmak iizere melek yatirimcilara taahhiit edilmistir. Her bir finansman bazinda
ayr1 anlasma yapmak yerine, EAF melek yatirimcilar ile uzun donemli standart
sOzlesmeler imzalamaktadir. Ayrica, bu modelde melek yatirimcilar EIF’nin
uzmanligindan ve baglantilarindan faydalanabilmekte, Avrupa Melek Yatirim Fonu
melek yatirimcilarin yatirimlar ile iligkilendirilen maliyetlerine oransal esasa (pro-rata
basis) gore katilmaktadir. EAF tarafindan beklenen ise melek yatirimcilarin islerine
odaklanarak, donemsel olarak standartlastirilmis basit ve etkin raporlama
yapmalaridir.t!

Avrupa Yatirim Fonu (EIF) tarafindan desteklenen diger fon uygulamalari
arasinda Liiksemburg Gelecek Fonu (Luxembourg Future Fund/ LFF), Alman Girigim
Tesebbiisii (Dutch Venture Initiative/ DVI) ve Biiyiime Amaghh Mezzanine Fonu
(Mezzanine Facility for Growth) 6rnek gésterilebilir. ilk olarak, LFF modelinde EIF
ile Liikksemburg Ulusal Bankas1 (Société Nationale de Crédit et d’Investissement)
tarafindan olusturulan ortak bir fon ile teknoloji sirketleri ile girisim fonlarna
finansman saglanmasi amaglanmis, bu fon altinda ii¢ adet alt fon kurularak fonlarin

1 Avrupa Melek Yatirim Fonu ile ilgili daha detayli bilgilere
http://www.eif.org/news centre/publications/eaf/eaf en.pdf adresinden ulasiimasi mimkundur.
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her biri girisim fonlarina yatirim yapan, girisim fonlar ile birlikte girigsim sirketlerine
yatirim yapan ve melek yatirimeilar ile birlikte girisim sirketlerine yatirnm yapan
olmak iizere ii¢ ayr1 alanda faaliyet gdstermek iizere dizayn edilmistir. ikinci olarak
fon sepeti fonu olarak olusturulmus Alman Girisim Tesebbiisii modelinde 6nceden
belirlenen sektorlere yatirim yapilmasinin yani sira, karma yapidaki mezzanine girigim
sermayesi fonlarina da yatirim yapilmasi planlanmaktadir. Son olarak, Avrupa Yatirim
Bankasi (European Investment Bank/ EIB) tarafindan kurulan 1 milyar Avro
degerindeki fon sepeti fonu olan Biiyiime Amagli Mezzanine Fonu Avrupa’da bulunan
mezzanine yatirim fonlarina bu fonlarin piyasada katalitik rol iistlendigi goriisiiyle
yatirim yapmaktadir. Ozellikle girisim sirketlerine alternatif finansman sunulmasi
anlaminda, genisleme donemindeki teknoloji sirketlerinin finansmaninin Snemli
oldugu diisiincesiyle EIF tarafindan desteklenmekte ve kaynak aktarilmaktadir.

Bu gergevede, devlet-6zel isbirligi modeliyle olusturularak ortak katilimla
finanse edilen ve ozellikle girisim sirketlerinin finansmaninda kullanilabilecek
mezzanine fon yapisindaki fon sepeti fonu modelinin tilkemizde kullanilmasina ve
yayginlagtirilmasina iligkin gerekli fizibilite calismalarinin yliriitilmesinin yararl
olacag diisiiniilmektedir.

Ancak hiikiimet tarafindan saglanan destegin 6zel sektor ile birlikte hareket
etmesi, O0zel sektér oyuncularini yatirim ve finansman ortamindan diglamamasi
gerekmektedir. Ayrica, gelistirilmesi zaman alan ve 6zel sektor tarafindan yatirim
yapilmasina cesaret edilemeyen goreli riskli ve uzun vadeli yatirim alanlariin
(biyoteknoloji, saglik, vb. alanlarda yeni iirlin gelistirmenin uzun zaman alacagi
yatirimlar) devlet tarafindan desteklenmesi daha yararli olacaktir. Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi A.S. (TVF)! ile sermaye piyasalarinda aktif olarak faaliyet gésteren GSYO
ve GSYF’lerin ortak bir havuz yaratarak girisim sirketlerinin finansmaninda AMYF
gibi bir fon modeli olusturarak bu yapida yalnizca melek yatirimeilarin degil, girisim
sirketlerine finansman saglama alaninda uzmanlasmis GSYO ve GSYF’lerin de
mezzanine finansman yontemiyle finanse edilebilmeleri desteklenebilir. Bu durumda
yatirim yapilarak finansman saglanacak girisim sirketlerinin arastirma siireci alaninda
uzmanlasmis kisiler ve kuruluslar tarafindan yapilarak yapilacak yatirimlarin riskleri
degerlendirilmis olacak, paya doniistiiriilebilir bor¢lanma araclarinin (¢ogunlukla
subordinated debt) kullanimi ile borglarin ortaklik payina doniistiiriilmesine karar

1226 Agustos 2016 yiiriirliige giren “Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmast ile
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” kapsaminda T.C. Bagbakanlik’a bagli olarak,
6zel hukuk hiikiimlerine tabi bir anonim sirket yapisinda kurulan TVF; stratejik 6énem arz eden
sektorlerin gelismesine ve biiyiik 6lgekli yatirimlara istirak etmek amaciyla Tiirkiye Varlik Fonu’nu ve
bu fona bagl alt fonlar1 kurmak ve yonetmek, dnemli kamu varliklarinda deger artis1 saglayarak
ekonomik biiyiimeye katkida bulunmak, Sermaye piyasalarinin arag gesitliligi ve derinligine katki
saglamak, vb. amaglar1 yerine getirmek {lizere faaliyetlerine devam etmektedir. (Daha fazla bilgi i¢in
bkz. http://turkiyevarlikfonu.com.tr/)

28


http://turkiyevarlikfonu.com.tr/

verildiginde ise, TVF veya Tiirkiye’de kurulacak bir Melek Yatirim Fonu girisim
sirketlerinin o giinkii rayi¢ degerinin iizerinde bir doniistiirme oraniyla paylarina sahip
olmus olacak, istenmesi durumunda ise girisim sgirketleri halka arz edilerek
yatirimlardan ¢ikis yapilabilecektir.

V. ULKEMIZDE MEZZANINE FINANSMAN YONTEMININ GIRISIM
SERMAYESI ALANINDA KULLANILMASIN ILISKIN ONERILER

5.1. Mezzanine Finansmanda Kullanilacak Uygun Enstriimanin
Belirlenmesi

Ulkemizde finansman kaynaklarina ihtiya¢c duyuldugunda, dzellikle geleneksel
banka kredileri basta olmak iizere bor¢lanma yoluyla finansmanin tercih edildigi
gozlemlenmektedir. Sirketler agisindan bor¢lanma kaynakli finansman goreli ucuz bir
finansman yontemi olsa da, sirket bor¢lanmalar1 hem i¢sel hem de digsal etkiler
nedeniyle belirli sinirlamalara tabi olmaktadir. Bor¢lanma limitleri dogal sinirlarina
ulagsmig veya biiylik ¢apli yatirimlarin finansmaninda kullanilmak tizere uzun vadeli
kaynak arayisindaki sirketler i¢in uygun olacagi diislinlilen mezzanine finansmanin,
calismanin daha 6nceki boliimlerinde de belirtildigi lizere 6zkaynaga daha yakin veya
bor¢lanma araglarina daha yakin olmak iizere gesitli tiirleri bulunmaktadir. Ulkemizin
daha cok bor¢lanma egiliminde oldugu degerlendirildiginde, bor¢lanma yapisina daha
benzer nitelikteki karma finansmanin kullaniminin 6zendirilmesinin bu finansman
tirliinlin  yayginlagtirilmasina katki saglayacagi disilintilmektedir. Bu kapsamda,
diinyada da en ¢ok kullanilan mezzanine finansman tiirtinden biri olan ikincil derecede
oncelikli bor¢lanma aracinin (subordinated debt), tilkemizdeki genel finansman algisi
ile ortiisecegi diistiniilmektedir.

Ayrica, bazi durumlarda aile sirketi olarak nitelendirilebilecek yapidaki girisim
sirketlerinde GSYO’lar veya GSYF’ler gibi herhangi bir tigiincii tarafin sirkete ortak
olmak suretiyle finansman sunmasi, aile olarak dnemli nitelikteki kararlari ti¢lincii bir
tarafin miidahalesi olmaksizin kendi baslarina almak isteyen kurucular tarafindan
tercih edilmemektedir. Bir diger taraftan, sirketlere finansman saglayan yatirimcilarin
kuruculara giivenerek yonetime karismak istemedigi, yalnizca talep edilmesi halinde
sirketlere finansal destek sundugu ornekler de mevcuttur. Ozellikle GSYO’lar ve
GSYF’ler, gerekli on arastirmay1 yaptiklart sirketlerin kurucularina ve is modeline
giivenerek yonetim kontroliinii elde edecek oranda yatirnrm yapmadig: siirece yatirim
yapilan sirketin yonetimine karigsmak yerine talep edilen teknik konularda destek
vermeyi tercih edebilecektir. Buna ilaveten, GSYO ve GSYF’ler, belirli girisim
sirketleri iizerindeki yatirim stratejileri geregi uzun donemli yatirimdan ziyade kisa
siirede sermaye kazanci elde ederek girisim sirketinden ¢ikis yapmay1 diisiindiikleri
goreceli kisa vadeli yatirnmlarda, yatirim yapilan sirketin yonetimine katilma ihtiyaci
duymayabileceklerdir. Bu gibi durumlarda ise mevcut mezzanine finansman
tiirlerinden gizli ortaklik (silent partnership) yapisinin kullanima daha elverisli olacagi
degerlendirilmektedir.
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Ayrica, gerekli diizenlemelerin yapilmasi suretiyle girisim sirketlerinin
finansman yontemlerinden biri olabilecegi diigiiniilen ve yatirim yapildiktan sonra
bor¢lanmaya dondstiiriilebilir nitelikteki paylar da bu kapsamda hem GSYO ve
GSYF’ler agisindan risk degerinin oOlgiilemedigi durumlarda, hem de yonetime
miidahale edilmesini istemeyen sirket ortaklarinin varligi halinde tercih edilebilir bir
finansman yontemi olabilecektir.

5.2. Mezzanine Finansman Yoéntemiyle GSYQ’lar ile GSYF’lere Kaynak
Saglanmasi
Ulke ekonomileri igin girisim sirketlerinin finansmana erisebilmeleri kadar,

girisim sirketlerinin finansmaninda yiiksek risk ve kilit rol iistlenen melek yatirimcilar
ile GSYO’lar ve GSYF’ler gibi 6zel amacli sirketlerin/yatirrm modellerinin
kendilerinin de finansmana erisebilmeleri bir o kadar 6nemlidir.

GSYO ve GSYF’lerin bor¢lanma yoluyla finansman limitlerine iligkin olarak;
GSYO Tebligi’'nin “Finansal bor¢ sinirt” baslikli 29. maddesinin birinci fikrasinda,
“Banka kredileri dahil olmak iizere kisa vadeli finansal borglarimin degeri ile kisa
vadeli ihrag¢ edilen bor¢lanma araglarimin nominal degerinin toplami, ortakligin
bagimsiz denetimden geg¢mis son yullik bireysel finansal tablosunda yer alan
ozsermayelerinin yarisini, bir yil ve daha uzun vadeli finansal bor¢larinin degeri ile
uzun vadeli ihra¢ edilen bor¢lanma araglarinin nominal degerinin toplami ise
ortakligin bagimsiz denetimden ge¢mis son yillik bireysel finansal tablosunda yer alan
ozsermayelerinin iki katimi asamaz. Bu fikra uyarmmca yapilacak hesaplamada,
bor¢lanma araclarimin ihrac tarihindeki vadeleri esas alinmir.” hikkmi ile, GSYF
Tebligi’nin “Kredi islemleri ile repo islemlerine iliskin simirlamalar” baslikli 26.
maddesinin birinci fikrasinda, “Fonlar, fon ihtivaglarini veya portfoyleri ile ilgili
maliyetlerini karsilamak amaciyla fonun son hesap donemi itibari ile hesaplanan
toplam degerinin en fazla %50°si oraminda kredi kullanabilirler. Kredi alinmasi
halinde kredinin tutari, faizi, alindigi tarih ve kurulus ile geri odendigi tarihe iliskin
bilgiler hesap donemini takip eden 30 giin icinde Kurula ve en uygun haberlesme
vasitasiyla katilma pay: sahiplerine bildirilir.” hiikmii yer almaktadir.

Yukarida belirtilen borg¢lanma smirlarinin  yani1 sira, girisim sermayesi
yatirimlaria iligkin olarak GSYO Tebligi’nin 22. maddesinde, ortakliklarin girigim
sermayesi yatirimlarina, ortaklik aktif toplamimin en az %51°i oraminda yatirim
yapmak zorunda olduklari, GSYF Tebligi’nin 19. maddesinde ise, fonun toplam
degerinin en az %80’inin bir veya birden fazla girisim sermayesi yatirimindan
olusmasinin zorunlu oldugu hususlar1 yer almaktadir.

Yukarida yer verilen hiikiimler ile GSYO ve GSYF’lerin kurulus amaclar
dikkate alindiginda, bahsi gegen yapidaki sirket ve fonlarin portfoylerinin yiiksek
oranda girisim yatirimlarindan olusturulmas: gerektigi goriilmektedir; girisim
yatirimlari ise dogalar1 geregi uzun donemli bir yatirim siirecini gerektirir. Finansman
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ihtiyact duyan GSYO ve GSYF’ler tarafindan ilgili tebliglerde bahsi gecen borglanma
limitlerine ulasilmasi durumunda ve/veya ekonomik konjonktiirde meydana gelen
negatif gelismeler sebebiyle yeni bor¢lanma kaynaklarina ulasilamadigi durumlarda,
likidite gereksiniminden dolayr uzun dénemli yatirim yapilmasi planlanan girisim
sirketlerinden erken ¢ikis yapma zorunlulugu dogabilmektedir. Girisim sirketlerine
finansman saglanmasinda kilit dneme sahip oldugu diisiiniilen GSYO ve GSYF’lerin
kendi finansmanlarini saglamakta tikandigi noktada tebliglerde 6ngoriilen bor¢lanma
limitleri asilmadan ve UFRS kapsaminda sermaye kalemi veya finansal varlik altinda
gosterilecek mezzanine finansmanin GSYO’lara sunulmasmin hem geleneksel
bor¢lanmanin iizerinde getiri vaat etmesi sebebiyle GSYO’lar1 fonlayacak
yatirimeilarin 6zendirilmesi agisindan, hem de yapilacak girisim sirketi yatirimlarinin
artirilmasi yoniinde pozitif etkileri olacagi degerlendirilmektedir. EK olarak, girisim
sirketlerine yapilacak yatirimlarin finansmaninda GSYO ve GSYF’ler tarafindan
mezzanine finansman tirlerinden “ikincil derecede Oncelikli borglanma araci
(subordinated debt)” yonteminin tercih edilmesi halinde, onceden belirlenen
doniistiirme oranindan dontistiiriilecek paylarin, GSYO tarafindan yatirim yapilacak
girisim sirketlerinin paylari olmasi hususunda taraflar arasinda anlasma saglanabilir.
Bu sayede, GSYO ve GSYF’ler tarafindan girisim sirketlerine yapilan yatirimdan ¢ikis
yontemi ve takviminin planlanmasi gibi ayr siire¢lere dahil olunmadan yatirim
yapilmasinin 6nii agilabilir. Ayrica, doniistiirmeye iliskin esaslarin diizenlendigi
sOzlesmelerde borg tutarinin kismen veya tamamen doniistiiriilmesi ongoriilebilecegi
gibi, kismi doniistiirme hakkinin kullanimini kisitlayict veya doniistiirme hakkinin
kullanilma periyodunu simirlayict 6zel hiikiimler sozlesmeye eklenebilecegi de
degerlendirilmektedir.

5.3. Mezzanine Finansmanin Kullamim Alanlari

Ulkemiz uygulamalarinda mezzanine finansman yontemiyle her ne kadar enerji,
saglik gibi alanlarda biiyilkk montanli altyapr yatirimlarinin finanse edildigi
gozlemlense de, ililke ekonomileri i¢in ileri teknoloji kullanimini vaat eden, yenilik¢i
fikirlerin odak noktas1 oldugu kiigiik capli girisimlerin de finanse edilmesi bir o kadar
onemlidir. Bu agidan bakildiginda; ileri teknoloji kullanimini igeren, inovatif nitelikte
veya c¢ekirdek asamadaki girisim yatirimlarinin  finansmana erisimlerinin
kolaylastirilmasi, bu alanda gelisimin 6zendirilmesi gerekmektedir.

Girisim sirketlerine kaynak sunulmasi agisindan bir diger yol olarak
goriilebilecek kaldiragh satin alma islemleri (leveraged buyout/LBO) alaninda
uzmanlagmis sirketler, girisimciler tarafindan halihazirda kurulmus sirketlerin satin
alinmasin1 finanse ederler. Bu firmalar tarafindan sunulan finansmanda sinirh
miktarda sermaye kullanilarak kaynagin ¢ogunlugu borgla temin edildiginden bu
yatirimlar kaldiraclh satin alma islemleri olarak adlandirilmaktadir. Tipik bir kaldiragh
satin alma islemi dort ¢esit finansman kaynagi ile fonlanir: banka kredisi, bono ihraci,
mezzanine finansman ve 6zkaynaklar. Banka kredisi %50, mezzanine finansman %20
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ve Ozkaynaklar %30 oraninda kullanilarak kaldira¢li satin alma islemleri finanse
edilebilir (UBS, 2010). GSYO’lar agisindan kaldiraghi satin alma islemlerinin
finansmaninda mezzanine yonteminin kullanilmasinin da GSYO’larin arayis i¢inde
oldugu finansman kaynaklarma bir diger alternatif olacagi diisiiniilmektedir.

VI. DEGERLENDIRME VE SONUC

Giliniimiizde, teknolojiye, yenilikgi fikirlere yatirim yapma hedefiyle kurulan ve
uzun donemli glivene dayali finansman kaynaklarina ihtiyag duyan girisim
sirketlerinin finansmana erisimde zorlanmasi, alternatif finansman ydntemlerinin
gelistirilmesi ve genisletilmesi ihtiyacini da beraberinde getirmistir. Bu baglamda,
geleneksel finansman yontemlerine ek olarak sunulacak yeni finansman yontemlerinin
girigim sirketlerinin finansmaninda kullanilabilir hale getirilmesinin, mikro diizeyde
sirketlerin, makro diizeyde ise iilke ekonomilerinin biiyiimesi ve gelisimi i¢in faydali
olacag diisliniilmektedir. Bunun yaninda, iilke ekonomileri i¢in girisim sirketlerinin
finansmana erisebilmeleri kadar, girisim sirketlerinin finansmaninda yiiksek risk ve
kilit rol iistlenen melek yatirimcilar ile girisim sermayesi yatirim ortakliklart ile
girisim sermayesi yatirrm fonlar1 gibi 6zel amagli sirketlerin/yatirim modellerinin
kendilerinin de finansmana erisebilmeleri bir o kadar 6nemlidir.

Alternatif finansman yontemlerinden biri olan mezzanine finansman, sirketlerin
borg ve 6zkaynak bilesimi olan kaynak yapilarinda borglanma ile 6zkaynak arasinda
yer alan karma bir finansman yontemidir. Yapisal olarak mezzanine finansman, deme
onceliginde teminatli nitelikteki borglara (senior debt) gore ikinci planda yer alsa da,
0zkaynak finansmanindan 6nce 6denmesi gereken bir kaynak cesididir.

Melez yapida bor¢ ve oOzkaynak karmasi olarak ¢ok sayida farkli {iriin
gelistirmek miimkiinken, mezzanine finansman adi altinda piyasada belirli finansal
riinler 6ne ¢ikmaktadir. Mezzanine isleminde taraflar arasi pazarlifa konu edilen
konu basliklari; isleme konu olacak enstriiman ¢esidi, vade, faiz oranlar1 ve iicretler,
sirketin kaynak yapisindaki siralama, teminat, ¢ikis ve devir kosullaridir. Bu
kapsamda, bircok c¢esidi bulunan mezzanine finansmanin en bilinen tiirleri; ikinci
derecede teminatsiz borclanma araclari (subordinated debt), paya cevrilebilir
bor¢lanma araglar1 (convertible debt), varantli borglanma araglari1 (bond with warrants)
ve sirkete iade edilebilir imtiyazli paylardir (redeemable preferred stock).

Uygulamada, mezzanine finansman c¢esitlerinden en yaygin olarak ikinci
dereceden teminatsiz bor¢lanma araglarinin kullanildigi, imtiyazli ortaklik paylarinin
kullaniminin ise daha nadir oldugu goriilmektedir. Ancak ne sekilde olursa olsun,
mezzanine finansmanin 6denme sirasinda ikinci dereceden bor¢lanma araci niteliginde
yer aldig1 anlagilmaktadir.

Mezzanine finansorleri, kaynak aktardiklari sirketlerin gelecekte giiglii nakit
akimlarma sahip olacagini beklediginden, biiyiime potansiyeli olan bu sirketlere
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finansal olmayan nitelikte stratejik destek de sunmaktadir. Ayrica, Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlari’nda belirlenen esaslara gore, sermaye benzeri
yapisindan 6tiirii daha ¢ok sirket 6zsermayesi altinda gdsterilen mezzanine finansman,
sirketlerin sermaye rasyosunu artirarak ek finansman i¢in borglanma kanallarina daha
kolay ulagmalarini saglar.

Sermaye piyasasi mevzuatinda girisim sirketlerinin GSYO’lar ve GSYF’ler
tarafindan mezzanine yontemiyle finanse edilebilmesini miimkiin kilan diizenlemelere
ilaveten GSYO ve GSYF’lerin kendi finansmanlarinda da mezzanine finansmani
kullanabilmelerine imkan taniyan diizenlemelerin getirilmesinin uygun olacagi
distiniilmektedir. Girisim sirketleri ile girisim sirketi finansorlerinin  kaynak
ithtiyaglarinin karsilanabilmesi adina devlet-6zel isbirligi modeliyle mezzanine iist
fonu kurulmasi ve olusturulan ortak havuzdan yenilikgi, ileri teknoloji vaat eden kiigiik
girisimler ile altyap1 yatirimlari gibi biiyilik projelere finansman destegi saglanabilecek
mevzuatsal altyapinin olusturulmasi hususu da bu alanda gelistirilmesi gereken bir
diger konu olarak degerlendirilmektedir.

Tiim avantaj ve dezavantajlariyla birlikte degerlendirildiginde, alternatif
finansman yontemlerinden mezzanine finansmanin, ucuz bor¢lanma kaynaklarina
ulasabilecek kadar giiclii finansal verilere sahip olmayan kurulus ve yeni gelisim
evresindeki girisim sirketleri ile girisim sirketlerine yatirim yapan girisim sirketi
finansorlerinin (6zellikle girisim sermayesi yatirim ortaklii ve girisim sermayesi
yatirim fonlar1) finansmaninda denenmeye deger ve yayginlastirilmasi gereken bir
finansman yontemi oldugu diisiiniilmektedir. Ozellikle iilkemizin, ekonomik ve sosyal
gelisimi i¢in reformlar ile birlikte yeni yatirimlarin tesvikinin 6nemi gozetildiginde,
bilhassa geng, yenilik¢i ve teknoloji odakli olan iilke ekonomisine katma deger
yaratacagina inanilan sirketlerin erken asama yatirimlarimin finansmaninda
mezzaninenin de bir segenek olarak yer almasinin hedeflere ulasma yolunda fayda
saglayacagi disliniilmektedir. Buna ilaveten, girisimlerin heniiz baslangic asamasinda
ozellikle profesyonel yatirimcilar olan kurumsal yatirimcilar tarafindan mezzanine
finansman yoluyla desteklenmesinin bu alanda basar1 saglanmasini tetikleyecek bir
unsur oldugu degerlendirilmektedir.

Ulkemizde finansman kaynaklarina ihtiyag duyuldugunda, 6zellikle geleneksel
banka kredileri basta olmak iizere bor¢lanma yoluyla finansmanin tercih edildigi
gozlemlenmektedir. Ulkemizin daha ¢ok borclanma egiliminde oldugu
degerlendirildiginde, bor¢lanma yapisina daha benzer nitelikteki karma finansmanin
kullaniminin 6zendirilmesinin bu finansman tiirliniin yayginlastirilmasina katki
saglayacagi distliniilmektedir. Bu kapsamda, diinyada da en ¢ok kullanilan mezzanine
finansman tiirlinden biri olan ikincil derecede Oncelikli borglanma aracinin
(subordinated debt), iilkemizdeki genel finansman algis1 ile Ortiisecegi
diisiiniilmektedir. Ayrica, bazt durumlarda aile sirketi olarak nitelendirilebilecek
yapidaki girisim sirketlerinde GSYO’lar veya GSYF’ler gibi herhangi bir ii¢iincii
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tarafin girkete ortak olmak suretiyle finansman sunmasi, aile olarak 6nemli nitelikteki
kararlar {igiincii bir tarafin miidahalesi olmaksizin kendi baslarina almak isteyen
kurucular tarafindan tercih edilmemektedir. Bir diger taraftan, sirketlere finansman
saglayan yatirimcilarin kuruculara giivenerek yonetime karigmak istemedigi, yalnizca
talep edilmesi halinde sirketlere finansal destek sundugu 6rnekler de mevcuttur.
Ozellikle GSYO’lar ve GSYF’ler, gerekli on arastirmayir yaptiklari sirketlerin
kurucularina ve is modeline giivenerek yonetim kontroliinii elde edecek oranda yatirim
yapmadig1 siirece yatirim yapilan sirketin yonetimine karigmak yerine talep edilen
teknik konularda destek vermeyi tercih edebilecektir. Buna ilaveten, GSYO ve
GSYF’ler, belirli girisim sirketleri lizerindeki yatirim stratejileri geregi uzun déonemli
yatinmdan ziyade kisa siirede sermaye kazanci elde ederek girisim sirketinden ¢ikis
yapmay1 diislindiikleri goreceli kisa vadeli yatirimlarda, yatirim yapilan sirketin
yonetimine katilma ihtiyact duymayabileceklerdir. Bu gibi durumlarda ise mevcut
mezzanine finansman tiirlerinden gizli ortaklik (silent partnership) yapisinin kullanima
daha elverisli olacag1 degerlendirilmektedir.

OECD tarafindan (2014) yapilan bir tanimlamaya gore, mezzanine finansman
yapist heniiz KOBI’ler ve girisim sirketlerinin finansmani agisindan piyasada
yeterince dikkat ¢ekmese de, KOBI finansmani alaninda kritik problemlerin
¢ziimiinde potansiyeli bulunmaktadir. Ulkemizde girisim sermayesi sektoriinde daha
¢ok uzun vadeli enerji/alt yap1 yatirimlarinda kullanildigi gézlemlenen mezzanine
finansman yonteminin, girisim sirketlerine geleneksel yontemlere kiyasen ek faydalar
getirebilecegi degerlendirilmektedir.
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