*» GIRISIM SERMAYESI

Yabanci fon girisi hizlandi

2 milyar dolarhk fon
sirket pesinde...

Gectigimiz yil girisim sermayesi fonlar. Turk sirketlere 1.5 milyar dolar
tutarinda yatirim yaptlar. 2007 yilinda ise Turkiye ye girecek fon
buytklugtntn 2 milyar dolar olacagl tahmin ediliyor..

undan yaklasik sekiz yil
once, gazetelenn ekono-
mi savfalarinda finans
dinyasina agina okurlan
bile ¢ok sasirtan ilging bir
haber yer almigh. Haberde soyle deni-
orduw: "Dinyanin en buyik yaunm
uruluslarmdan Merill Lynch Clobal
Emerzing Markets Parmers LP ve Bank
of Amenca International Investment
Corporation, supermarket zinar: BiM'in
yuzde 35'ini satin ald:.” Merakh okurlar,
haberin ilerleyen bolumlerinde bunun
bir girisim sermayes: fonu (private equ-
1y} yannmi oldugunu égrenecek ve
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boylece Turkiye'de gercek anlamdaka
ik aiddi gingim sermayesi yaunmiyla
tamigacakn. Aradan alti yil gecuikren
sonra Merill Lynch ve BankAmerica.
guisim sermayesi yatirimlaninin felse-
fesine uygun sekilde ellerindek: BIM
hisselerini yaklasik 200 milyon deger
karsibinda halka arz ederek satmilar
Bu satis 1slemnini izleyen 2006 yili Tark
finans tarthine en biyik ginsim serma-
ves: yatnirnlanmn gergeklesug dénem
olarak gegti...

Iki islemin biri girisim sermayesi
Clrisim sermayelerinin Tlrkiye'de nasi
bir seyir 1zleyecegim gormek ve bu
vatinmlann Turk ekonomisine sunea-
bilecegi katkilan kavramak amaayla
b1 yatnm tipinin dneelikle dunyadaka
yerine bakmak gerekiyor 2006 yilin-
da girisim sermayelert. butin dunyada
vaklasik 700 mulyar dolar biyuklogun-

B Girisim sermayesi fonu
rivate equity yani girisim ser-
mayesi fonu, gelecek vade-

den sirketlere orta vadell yatirim
yapan, sirket pelirii bir cedere
eristiginde halka arz veya dogru-
dan hisse satisi gibi ydntemlerle
elindeki hisseleri ¢ikarar bir ser-
maye fonu tipi. Amac, yatinm
yaptigr sirketin 4 ila 8 yi gio oir
sUrede hedefledidi piyasa dede-
rine ulasmasini saglamax. Fon,
sirketlere genelde hékim oriek
veya azinlik hissederi seklinde
yatinm yaptyor ve sirzelin ydne-
tim kurulunda temsil ediliyor.
Girisim fonu satin aldig) sirketin
yonetimine kansmiyor, ancak sir-

Tiirker CELIK
de vatinm ger¢eklestirdiler. Bu rakam,
2005 yilina gore vaklasik yizde 50 ara-
nunda bir bilylimeyt ifade ediyor.. Bir
baska garpici nokia ise gectigimuz vl
battin dunyada gergeklesen satin alma
ve ortaklik islemlennin yansindan faz-
lasinin girisim sermayedarlan tarafine
dan vapilmus olmasi. Uzmanlara gore,
bu trendin Turkiye'ye de yansumas:
kaginilmaz gérumiyer. Onumuazdek
donemde. Glkermzde de her ki yaban-
1 sermaye yatrim: veva sirket ormakiyf
wslerminden birinin girisim sermayedar-
lan tarafindan yapiimas: beklemyor
Ashinda 2006 yihnda girisim sermayesi
fonlanmn Tirkiye'de yapuklan yanom-
lar gelecege dair guglu isaretler venyor.
Ge¢ngimuz yil Tirkiye'de de bircok
ginsim sermavest fonu kuruldu, dnem-
Ii islemlere imza atldi. Bu Gonemde
Turkiye'de vatirim vapan baghea girisim
sermayes: fon sirketlen soyle swalanabi-

nedir?

ketin aldi§) kararlarda stz sahibi
olmak istiyor. Sirketlerin hatka arz
ve degerleme slrecinde fonun
sanibi olan hissedarlarina hesap
verebilmek adina yatnm yaptig
sirketin seffafigina ve finansal
yonetimine biylk onem verivor.
Girisim sermayesi fonlarinin ABD
ve Avrupa gibi gelismis pazarlar-
da yilik bazda yatinm yantilan
sirketlerin ylzde 25 dlzeyinde
deger kazanmast makdl kabul
ediliyor. Tarkiye gibi gelismekte
clan ve daha riskli pazarlarda
ise vaurm yapilan sirketin yil-
Ik bazda ylzde 50 duzeyinde
degerlenmesi hedeflenivor.



B “Evlienmiyoruz, birlikte cocuk yetistiriyoruz”

urkven Genel MudUrQ Seymur

Ten, yatnm yapacaklar sir-
ketlerde aradiklar kriterleri soyie
anlatiyor: “Girisim sermayesi fonu
evillige benzetilir, oysa biz sirketin
diger hissedarlariyla cocuk yetistiri-
yoruz. Yatnm yaptdimiz sirketier
circ anlaminda yilda ylzde 25 ia
75 buytyor. 2003'te ekmek dre-
ticisi Uno'yu Dogus Grubu'ndan

Lir: Turkven-Advent, Texas Pacific Group
(TPG). Is Girisim, Bedrmmister, AIG Blue
Voyage, Providence, Babcock&Brown
ve Bancroft Standart.,. Turkven-Advent
ve I3 Gurisim gibi Turlaye'de énemli bir
geqmisi ve is tecribesi olan girisim ser-
mayesi kuruluslanin b tarafa birakacak
olursak. bu gurisim sermayes: sirketleri-
mn Turkiye'deks faaliyetleri sadece 1-2
yil geriye gidiyor...

2006'da yatinnmlar tavan yapti

Turkiye'de vatinm yapan veya vab-
nm yapma arayisinda olan girketleri
kendi aralaninda. Tarkiveye ozel wh-
sis edilmis fonlan bulunup bulunma-
digina gore ikive ayirmak gerekivor.
Turkven-Advent, Bedminister, AlG Blue
Vovage, Bancroft Standart ve {3 Ginsim
Turkiye've dzel tahsis edilmis fonlan
bulunan bashca sirketler arasinda ver
aliyor. Bu sirketler, sadece Turkuye'de
kullamilmak azere belirh boyuklik-
te [onlara. finansal kaynaga sahipler.
Bunlarin disinda kalan Providence,
Babcock&Rrown ve Bancroft Standart
zity fonlar ise Tarkiye've ozel fon tah-
sis etmek yerine Turkiye'vi gelismekte
olan ulkeler, Dogu Avrupa ve Ortadogu
gib1 bolgesel fonlann iginde veya pera-
kende. otemotiv. finans gibi sektér
odakl fonlann i¢inde degerlendinyor-
lar. Or:legin. Biofarma'yi satin alan gir-
ketlerden olan Partners in Life Saences
(PILS). dunyada sadece saghk sektorin:
deki sirketlere yatinm yapan sektér
odakh bir girisim sermayesi. Gegtigimiz
yil Tarkiye'de faaliyet gosteren gingim
sermavesi fonlan, gerceklestirdiklen
islemlerle 10 sirkete ortak oldu veya
sirket saun ald:. Bu islemler icin de 1
milyar dolann uzerinde yatnm ger-
ceklestirdiler. Texas Pacific Group'un
(TPG, Mey Ickinin yizde 901m 810
milyon dolar karsihifinda satin almas.
gectigimiz yil gerceklesen en buyik

aldigimizda sirket 15 milyon dolar
cire yapiyordu. Sirket, son ¢ yilda
G¢ mislinden fazla blylyerek S0
milyon dolar ciroys ulasti. Yatirm
yapacagimiz sirketlerde U¢ temel
noktava bakiyoruz. Bizim icin sir-
ketin ortaklan ve yonetim felsefe-
si cok Gnemii. Kurumsallasma ve
cagdas yonetim degerlerine, sef-
fafliga inanmalilar. tkincisi; sirketin

gugim sermayest yatirimi
oldu. TAV'a Goldman Sachs
ve Babcock&Brownn 315
milyon dolar tutannda
yatinm yapmast da bir
baska carpia girisum ser-
mayesi yahrimydi,

Beklenti bityik

2007 yilinda ginsim

sermayes1 fonlarinin

Turkiye've yaklagik 2 mil-
yor delar tutaninda yatinm
yapmas bekleniyor. Bundan bes
yil once kurclan ve daha sonra
Amerika Birlesik Devletlerindeki
dev girnisim sermavesi fonu Advent
International ile ortakhifa giden
Turkven'in genel mudara Sevmur
Tar1. bugun sadece Turkiye pryasasina
odaklanmis fon buyakligunun 700
milven dolar civaninda oldugunu dile
getnyor Uzmanlar. girisim sermaves
sirketlerinin ger¢eklesurdikleri vannm-
larda ellenndeki fonun yam: sira. fark-
i finansman ve kredi imkanlanm da
kullandiklarim ifade ediyoer. Bu durum
dikkate alindiginda. ginsim sermaye-
si fonu suketlerinin vaklasik 2 milyar
dolar degerinde sati: alma veya ortakl
Za gidebileceklen goruluyor. Turkiye'de
girigim sermayesi fonlannm ne kadar
hizls buyiyeceg: sorusunun yann 1se
buyuk oranda, gegtigimiz vil bu alana
vanrm gergeklestrmeyi planladiklanm:
acikiayan yerl isadamlanmn ne sekide
hareket edeceklerine bagl..

Hedef yurtdisina acilmak

Tarkiye'deki sirketler, girisim sermaye-
si fonlanyla veni yeni tanigmaya bagla-
dilar. Bu nedenle de sirket pawronlary,
hissedarlan girisim sermayesi fonlarna
dair bilgi karmagas: yagyorlar. Crellikde
kicuk sirketlenn yéneticileri, girisim
sermayelerimn yatnm yaptklan sirken

faaliyet gosterdigi sektorde Gnce-

«riter ise sirketin ylksek plyUme
notansiyeline sahip olmasi...

kli bir konumu olmal. Uciincii

adera bir patron gibi yonetuklen algi-
sina sahipler. Baz) sirket saluplen ce
bunun tam ters: algiya sahipler. Yani
gwisim sermayesi fonlanmin siradan
bur lussedar gibi, yatiim yaptigy sirketle
gl highir se kangmadidan dasunala-
yar Oysa ger¢ek bu iki algimin kansomu
diyebiliriz Seymur Tary, bir girigim ser-
mayes: fonu olarak yaunm yapuklan
sirketlere ne tir katkilar sagladiklanm
soyle aktanyor: "Onumuzdeki donem-
de. kurumsal oclmayan sirketler ¢ok
zorlanacaklar. Sirketler acisindan. bir
girigim sermayes! fonu tarafindan sanin
ahnmak veya ortakhga gitmek kurum-
sallagsmamnn en kolay yollarindan buri
Ornegin biz orta dlgekh bir sirketin tek
bzsina yapamayacag sekilde sirketlen
¢agdas yonetim sistemleri ve uygula-
malanyla ramstinyoruz. Piyasadak: en
iy1 profesyonelleri sirketlerin bunye-
sine katmava calisiyoruz. Yine buyuik
ol¢ekli sirketlerin daha da buyayap
vurtdisina agmalan igin yurtdisinda
gerekll networkler: ve finansman sag-
Lyoruz Sonugta sirketlerin aldig: karar-
lara gerektiginde mudahale edip daha
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rasyonel davranmalanm saguyoruz
Ancak rutin slere kangmuyoruz.

Aile goreve devam ediyor
Peki ginsim sermayes: fonlan vaunm
vapuklan sirketlerin yoneumine karst
nasil tueum 1cinde oluyorlar? Genel
olarak satin alinan ya da ortak olunan
sirketin yonetim kadrosunda ciddi bir
degisiklik olmuyor. Gurisim sermayesy,
yatnm vaptiklan sirketlenn meveut
yoneumlenn, girkeilenin en onemli  yer edinmus. is1 bilen kigilenn basinda
varliklanndan bin olarak kabul edi-  oldugu. sermaye ve kurumsallasma
yorlar. Bu durumun en garpic omek-  ihtiyaa olan iglere yannm yapacagim
terinden bari, gegtigimuz yul Cirigroup  Turluye'de bu tip dzel sermayeye cok
Venture Capital International (C\, Clyve  intiyac var. Bir anlamda ben de banka-
Partners 1n Life Sciences (PiLS) gingim  cihga boyle bagladim ki evimi sarum,
sermayest fonlaninmin, bir alle siwken olan karaya ¢iktim; sermave toplayip. borg
Biofarma'min yonetiminde herhangi  alarak Finansbank kurdum ve 12 bin
bir degisiklige gimemis olmas:. CVCL kisiye is olanag sagladim” demisu.
yetlaliler, Oncel Ailesine ait bir sirker  Ozyegin, bu fonu kurmak 1¢:n yaban-
olan Biofarmamin CEO'su ismail Oncel @ bir fonla da isbirligi vapilabilecegini,
ve yonenm ekibinin satin alma iglemn  yurtdigindan pelk ¢ok buynik fonun ken-
sonrasinda da sirkeu yonetmey surdu-  dilerine bu yonde teklifler iietuklerimu
receklerini kaydediyor. belirtmisti. Diger taraftan Turkiye nin
onde gelen kurumsal finansman sir-
Yerli biyik fonlar sahaya inivor  ketlerinden Dundas Unla'niin genel
Gegtigimiz yil Finansbank’: MEG ye 28 muduru Atilla Koksal, gecugimuz yll
mulyar dolara satan Hiisni Ozyegin. bu  vaptigs agitklamada, ‘Dundas Unls

Galip Yorgancioglu

B> “Yeni pazarlara girecegiz”

G ectigimiz yil TPG'nin Mey Igii'nin sanstan elde ettigi paranin belirli bir  Private Equity Fon' adiyla 200 milyon
yizde 901 810 milyon dolara bolumiing kuracag: gingim sermayesi  dolar buyuldugunde bir fon kuracak-
saun almasi Tarkiye'nin buglne kadar fonunda degerlendirmey: planhyor.  lanm agklamust. Dundas Unla Private
gordigu en blytk girisim sermaye- En son gectigimiz vilin Eylul ayinda  Equity Fon'un omru vedi wil olacak.
si yatinmiydl. Mey icki CEQ'su Galip yapud agklamada. "Olgunlagms. bei' Diger bir deyisle, fon vaunm yapug: bir
Yorgancioglu, satin alma sonrasinda olceklere gelms, sekténinde kendine  sirketten ortalama yedi yilda ¢ikacak. €

yonetsel anlamda nelerin degisip dedis-
igini sbyle anlatiyor: “TPG, yonetim
kurulunun cogunlugunu elinde bulun-
duruyor. Ancak, yénetsel pozisyonlarda i
hir degisiklik olmadi. TPG, sirketi satin

aldiktan sonra ¢ok fazla degisiklik vasa- @ é
madik. Daha dnceden tespit edilen viz- d
yon ve stratelller kendileriyle paylasidl, o™
dzerinde mutaoik kalindi. Bunun disinda
finansal raporlama sistemlerinde ufak
tefek degisiklikler yapildi. Sirket esxi-
sinden daha duslk bir isletme sermaye
yapisiyla calismaya basladi. Bu ortakhigin
dzellikle Mey Icki'nin dinyaya acilma-
sina ve lhracatinin artirmasina blyuk
katkl saglayacagini disandyorum. TPG,
su andza bizim gibi dinyada bircok port-
folyo sirketine sahip oldugu icin, Mey
icki olarak giremedigimiz ya da adim
atmis olsak bile yeterli buyiklige ulasa-
madidimiz pazarlarda etkili olmamizda
yardimncr olacaktir. Bir girisim sermayesi
fonunun yatinmini ¢ekmek isteyen sir-
ketlerin verimlilige, karliliga, nakit aki-
sina ve isletme sermayesi kullanimina
dnem vermelerini tavsiye ederim.”

Hiisni Ozyeqin
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