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Hisse bilgileri

Net aktif deger nasil hesaplanacak?

Hisse kodu VKFRS
Son Fiyat 5.95YTL & 3.72%
IMKB-100 & $/YTL 53,664 & 1.5978
Borsamizin kendi eski adi yeni girketi Rhea Hisse sayisi(adet) : 9,000,000
Girisim Sermayesi, el degistirdikten sonra atilan  Piyasa degeri (mn $) : 34
adimlari ve beklentilerini analistlere aktardi. Ortalama ginltk iglem hacmi (mn$, 3 ay) 4.42
Vakif Girisim Sermayesinin donisim sireci, 9 ayda 52-Hafta Fiyat aralg; TOReok DUSR

yapilan yatinmlar ve hedeflerle ilgili bilgi paylagimi YTL 9.70 i 102
saglandi. $ 6.42 - 0.69
Vakifbank, Vakif Girisim'i girisim sermayesi

. AN . . Performans (%) 1lay 3ay 12 ay YBB*
faaliyetlerini siirdirememesi nedeniyle satma 239 1155 7058 4325
karan aldiginda elindeki ii¢ yatinnmdan ikisi tasfiye  MkB-100% gbre 154 1206 4242 4632
olmus, birisi maliyet bedelinden satilmisti. Sirketin net Vibasindan peri
aktif dederi 4,6mn liralik nakitten ibaretti. Ortaklik Yapisi
Agustos 2009'da Rhea Gayrimenkul'iin sahibi ©'2K Pay (%)
Onur Takmak’a satildiktan sonra istirak yatirimi sayisi Onur Takmak 31.15

Halka agiklik 68.85

dort olurken, net aktif dederi maliyet bedeliyle 3,5mn
lira, rayic degeriyle 59mn liraya ulastl. Bedelsiz artigla
sermayesi 10 kat arttinldiktan sonra 2 kat bedelli artis mn $
icin SPK'ya basvuru yapildi. Sirketin canlandiriimasini 70
borsamizda girisim sermayesi yatirmlan alaninda 60 1
biylk bir boglugun dolmasi yoéniinde atilan 6nemli bir
adim olarak degerlendirebiliriz.

VKFRS PD (mn $)

IMKB'ye gore
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Sirketin sermaye piyasasi fonlariyla reel sektér
sirketleri finansmanina iyi bir érnek olmasi 30
yolunda ilerledigi goriililyor. Bu amagla bedelli 20 1
sermaye artislarinin devami ve ikincil halka arzlar

" , . 10
gelebilir. Heniiz kurulus ya da yeniden yapilandirma
asamasinda olan yatinmlarinin getirisinin  2014'ten 0+
sonra alinmaya basglanmasi bekleniyor. J-08 M-08 ©-08 M-09 A09 D-09 M-10

Giris
Girigsim sermayesi sirketleri, yeni kurulmus/kurulacak olan ve gelismek igin kaynak ihtiyaci olan sirketlere kaynak aktarip, 3-10 yillik
sure igin ortak olan, getiri beklentisini karsiladiktan sonra halka arz ya da satis yoluyla sirketten gikan ortakliklardir.

Tirkiye'de bu model maalesef talep gormedi, ama potansiyel vaadettigini distnityoruz. Gelismemesinin nedeni sirketlerin
kurumsal yapidan uzak, aile sirketleri olmasi ve ortak alimindan kaginmasi olabilir. Dider neden de sermaye aktaracak sirketin
sermaye piyasasinin yeterli derinlige ulasmamasi nedeniyle diisiik maliyetli fonlara ulagsma skinitisidir.

Tirkiye'de girisim sermayesi yatirmlarinin en iyi érnegini Is Girisim Sermayesi (ISGSY) gésterdi. Ortak oldugu ve ciktigi
sirketlerden bazilan Beyaz Filo Oto Kiralama, Tlyap Fuarcilik ve Cinemars Sinema.

Esas Holding benzer bir ydntemle galisiyor. Son yatinmlari Pegasus, Trakya Ciftlik, Peyman, Medline ve Electroworld'tir.

Yatinm yapan sirket girisim sermayesi yatirim ortakhdi seklinde yapilandirilirsa, halka agilmadan sonra portfdy isletmeciligi
faaliyetinden dogan kazanglari vergiden muaf tutuluyor. SPK mevzuatina gore kurucu ortaklardan birinin ya da birden fazla ortadin
biraraya gelmesiyle olusan lider sermayedar sermayenin asgari %?25‘ine sahip olmali ve hisseler nama yazli olmaldir.
Kurulusundan sonra 3 yil iginde halka agilma zorunlulugu vardir. Portféy yatirimlari toplam portféy degerinin %50'sini gegemez. Bu
kapsamda Is Girisim Sermayesi (ISGSY), Rhea Girisim Sermayesi (VKFRS) halka acik girisim sermayesi yatirm ortakliklaridir. Esas
Holding ise yatirim ortaklidi olmadidi icin SPK kapsaminda dedildir ve vergi muafiyetinden yararlanmiyor.
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Rhea Girisim Sermayesi

Vakif Girisim Sermayesi YO 1996 yilinda Vakifbank tarafindan kurulmus olup, Turkiye'nin ilk giri-
sim sermayesi yatirim ortakligidir. 2000 yilinda halka arz edilen sirketin {i¢ yatinmi vardi. 2007
yilinda bunlarin ikisi tasfiye edildi, biri ise maliyet bedelinden satildi. Sirket 2007-2009 arasinda
hi¢ bir yatinm yapmadi. Aralik 2009'da sirketin %25 oraninda A grubu ve %6,15 oraninda B
Grubu hisseleri Rhea Grubunu temsilen Onur Takmak’a (Lider sermayedar) satildi. Yeni ortak
2010'un ilk Ug ayinda 4 sirkete yatirim yapti ve adini Rhea Girisim Sermayesi YO olarak deg-
istirdi.

Satilma odykiisii

Vakif Girisim'in satilma 8ykiisi 2 yil once basladi. Sirket girisim sermayesi faaliyetlerini siirdiire-
miyor, herhangi bir yatinm yapmiyordu. Istirak ettigi iki sirket 2007 yilinda tasfiye olduktan ve
sadece bir tanesi satildiktan sonra 2008’e kadar olan dénemde girisim sermayesi yatirimi yap-
madi. Bunun lzerine Vakifbank istirakinin tasfiye edilmesine, bagka bir sirketle birlestirilmesine
ya da gayrimenkul yatinm ortakliina donistiiriilmesi planlari yapmaya basladi. Sirketin %69
hissesi halka acik, %31'T Vakifbank’a aitti. Vakifbank hisselerinin %25'lik kismi A grubu, %6’lik
kismi B grubu hisselerden olusuyordu. Satis islemi bir ayda tamamlandi. 2008'deki satis iglemini
SPK engeliyle tamamlayamayan Vakifbank, Temmuz 2009'da yeni ihale agti. Bu ihalede Agustos
sonunda sonuca ulasildi. Rhea Grubu sirketin %31,15 hissesi igin 2,15mn lira 6demeyi teklif
ederek, ihaleyi kazandi. Toplam sirket bedeli 5,3mn liraya denk gelirken, IMKB fiyatina gore pi-
yasa dederi 8,9mn lira, net aktif dederi 4,6mn lira seviyesindeydi.

Hisse adedi Sermaye pay!1 Fiyat (TL) Toplam bedel (TL)

Satilan A Grubu 225,000 25% 8.29 1,865,250

B Gurubu 55,350 6.15% 5.15 285,053
Satis dederi (Alici tarafindan 6denen kisim) r 2,150,303
Halka agik kisimi (satis fiyatiyla) 619,650 68.85% 5.15 3,191,198
Ortalama satis fiyati/toplam sirket degeri 900,000 100% 5.94 5,341,500
Satis tarihinde IMKB'de durum 900,000 9.95 8,955,000
Satis tarihinde net aktif degeri 4,613,987

Rhea Grubu

%100 Tirk sermayeli grubun gayrimenkul yatirimlari ve portfoy yonetimi sirketi bulunuyor. Gru-
bun ortaklari Onur Takmak ve ailesinden olusuyor.

Neler degisti?
Isim; Satigtan sonra Vakif ismi Rhea olarak degistirildi.

Sermaye; Sirketin sermayesi tamami i¢ kaynaklardan karsilanarak 900.000 liradan 9mn liraya
yukseltildi. 24 Mayis 2010°da sermayenin bedelli olarak 18mn liraya yUkseltiimesi icin bagvuru
yapildi. Kayitli sermaye tavaninin 180mn liraya ylkseltilmesine karar verildi.

Yatinmiar; Ocak 2010°dan itibaren 4 girisim sirketine yatinm yapildi. One Equity Partners (JP
Morgan) ile olusturdugu konsorsiyum icin Netas'in %53 hissesini almak icin minhasirlik anlas-
mas! imzaladi.

Seta: Izmir Atatiirk Organize Sanayi Bolgesinde faaliyet gésteren Seta cerrahi operasyonlar icin
gerekli tim tek kullanimlik malzemelerin steril bir paket icinde Uretimi ve satisini gergeklestiriyor.
Sirket 2010 yilinda altyapi iyilestirmesi ile yurtici ve yurtdigi satis kanallari yapilandirmasini ta-
mamlayarak 2015'ten itibaren yilllk 35mn euroluk ciro ve 4-5mn euro FVAOK seviyesine ulas-
may! hedefliyor.

Net Safe: Internet bilgi glivenligi konusunda teknoloji ve (riin gelistiren Net Safe satis kanal-
larinin tam olusturulmasiyla Turkiye'de Pazar lideri, Avrupa ve Ortadogu’da 6nemli bir oyuncu
olmayi hedefliyor. 2015 FVAOK hedefi 4,5-6mn euro arasinda bulunuyor.

Envitec: Iskenderun ve cevresinde 27 belediyenin evsel atiklarinin bertarafi isini 1 Mart
2009'dan itibaren 25 yil sureyle yap-islet-devret modeliyle aldi. Yeniden yapilanma sonucunda
gelirleri toplama ve tasima Ucreti, tibbi atik bertarafi, geri kazanim gelirleri, organik giibre
gelirleri ve metan gazindan elde edilen enerji satis geliri olmasi hedefleniyor.

Marferi: Kabotaj ve Turk limani gikigh uluslararasi hatlarda Ro-Pax tipi gemilerle arag ve yolcu
tasimak Gzere kurulmustur. Ilk asamada Mang Denizinde kullanilan 130 tir kapasiteli Ro-Pax tipi
gemilerle kabotaj ve uluslararasi hatlarda tagimacilik yapilmasi planlaniyor. 2014 yilinda 6-8
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gemiye ulasmasi, yillik cirosunun 200mn dolar, FVAOK'Gin 30mn dolar olmasi hedefleniyor.

Netas: Siirecin cok yeni oldugunu belirten sirket yetkilileri herhangi bir fiyat, tarih ya da hedef
aciklamasi yapmadilar. JP Morgan'in girisim sirketi One Equity’nin Turkiye'deki ilk yatirimi olacak.
Rhea’nin payi nispeten diisiik kalabilir. Netas'in piyasa dederi 220mn dolar seviyesinde olup, sa-
tilacak kissim 117mn dolara denk geliyor. Aciklanacak fiyat Netas hisse performansi lzerinde et-

kili olacak.
Ortakhk Yatirom  Yatirim Ek yatirm Ek yatirhm Toplam
payi tarihi Degeri (TL) tarihi degeri (TL) Yatirim (TL)
Seta 51% 18 Ocak 2010 291,380 16 Subat 2010 728,000 1,019,380
Net Safe 60% 19 Ocak 2010 7,500 31 Mart 2010 22,500 30,000
Envitec 33% 19 Mart 2010 165,000 165,000
Marferi 99% Nisan 2010 243,000 243,000
Toplam 1,457,380
Strateji

Yillik cirosu 2-20mn dolar olan sirketleri hedefleyen Rhea saglik, teknoloji, altyapi ve is hizmetleri
sektorlerine dncelik veriyor.

Yatinmlar igin kaynak ihtiyacini sermaye artisi, proje finansmani ve ikincil halka arzlarla
saglamayi planliyor.

Net aktif deger

Sirket yetkililerinin (zerinde durdugu en 6nemli konu net aktif dederinin rayic degere gore
hesaplanmasi. SPK girisim sermayesi yatirim ortakliklarinda istiraklerin rayic dederiyle degil,
maliyet bedeliyle degerlenmesini istedi.

IMKB'deki sirketler 2010/3 dénemi net aktif dederlerini rayic degerlerine gore acikladilar.
Rhea’nin farki 165.000 liraya aldi§i Envitec sirketinin rayic dederinin dederleme raporuyla
56,1mn lira olarak belirlenmis olmasi. Bu durumda sirketin net aktif degeri yil sonundaki 4,6mn

lira dederinden 59,4mn liraya

Net Aktif Deger Piyasa Degeri (8 Prim/

ulasiyor. Maliyet bedeliyle . d
hesaplandiginda ise mart sonu (31 Mart 2010, TL) Haziran 2010) Iskonto
. - - . Rayig deder 59,465,424 53,550,000 -10%
itibariyla sirketin net aktif de-

ya s Maliyet Bedeli 3,530,424 53,550,000 1417%

deri 3,5mn lira seviyesinde.

Sonug ve degerlendirme

Yogun bakimda olan bir sirketin kurtariimasi ve rekabet acisindan farkli bir kulvara gecmesinin
hikayesini okudunuz.

Ancak yatinmailar agisindan daha temkinli olunmasi gereken bir dénem. Yeni ortaklik ve yeni
yatinmlar sirket icin belirsizlik yaratiyor. Ancak hedeflerin gerceklesmesi durumunda bugiin Rhea
hissesine yapilacak yatirmin 5 yil sonra ylksek bir getirisi olabilir.

Net aktif degerinde rayig deger, maliyet bedeli ayrimi en kritik konu. Bizce degerlemelerin stan-
dart ve karsilagtirilabilir olmasi gerekir. Bu konuda Is Girisim'in uygulamasi 6nemli. Sirket rayig
dederi kullaniyor ancak rayic dederden kasit maliyet bedelinin enflasyona gore ayarlanmasi.

Rhea Girigim'in rayi¢ bedel kullaniyorum diye bir kuruma degerleme yaptirmasi farkli bir durum.
Is Girisim de bunu yapsaydi, ¢ok daha yuksek rakamlara ulasabilirdi, glinki yatinmlari Rhea‘’ya
gore daha eski ve daha karl.

Bu asamada sirketin maliyet bedeliyle hesapladigi net aktif dederi 3,5mn lira, piyasa dederi
55,3mn lira. Is Girisim standardiyla hesaplanirsa Rhea Girisim net aktif degerine gore %1430
primli.

Hisse son 12 ayda %705, yilbasindan beri %432 yiikselmis durumda. Bu etkileyici yiikselisten
sonra, yatinmcilarin satin aldiklan biitiin pozitif gelismelerin gerceklesme durumlarini izlemelerini
Oneriyoruz.

Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklari Portfoy Dederi / Hisse Fiyati Karsilastirmasi

Odenmis Pay Basina
Sermaye Net Aktif Net Aktif Hisse fiyati Prim
GSYO (TL) Degeri Degeri (TL) (TL) (iskonto) %
6/8/2010 3/31/2010 3/31/2010 6/8/2010
ISGSY 50,400,000 154,099,847 3.06 1.92 -37.20
VKFRS 9,000,000 59,465,424 6.61 5.95 -9.95
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