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FONUISTILASI

Yabanci ve Tiirk 6zel sermaye fonlar: Tiirk
sirketlerine milyar dolarlik kaynak yaratiyor ELGiN CiRik
i e e 4 i P T 3 Wl

UNYANIN EN Biiviik
fonlanndan ve Burger
King ile Seagate Techno-
loji gibi global sirketlerin
hisselerinin sahibi olan
Texas Pasific Group
(TPG), Mey Icki've yan-
rim yapma lkararn aldy Daha sadece bir
hafta dnee Mey Icki'yle ilgilenen yatim-
cilardan bahsediliyordu, Tekel'in icld bi-
limiinii iki 1] 8nee 290 milyon dolara
alan Mey leld igin 900 milyon dolar dejier
bigiliyordu, TPG Yonetici Ortajin Stephen
Feel, anlasmayla cofunluk hisselerin
kendilerinde olacafini agildadi. Bu da
Tiirldye'ye bu yil icinde sadece TPG-Mey
Ickd igbirlifti ile en az 450 milyon dolann
lizerinde dzel vatrm fonu girdifgini gis-
teriyor.

TPG'nin bu adum bir baglangig, biiyiik
izel yatim fonlarmin illc habercisi, Tiir-
kiye'de dzel yaurim fonlariyla ilgili hiki-
yeleri yeni yeni algiyoruz ama diimyada
gecen yil yapilan satin almalann yiizde
52'si dizel yannm fonlan ile gergeklest,
Tiirldye'de ise bu oran heniiz yiizde 1'er-
de bile degil. Ama sirketlere yeni bir fi-
nansman modeli getiren fzel yatnm fon-
larmna ilgi giderek aruyor, Yabane ozel
sermaye fonlan Tiirldye'vi hedef {illeler
arasina aldi, ofis agip yerlesmeyi planli-
yorlar, Tiirk holdingler, Esas ve Fiba Hol-
ding érnelderinde de oldugu gibi fonlar
aratarak girigimeileri desteldeme karan
aliyor. Yanrun bankalan bu yil icin yiiklii
is anlagmalarmin pesini kovalyor. Orta
oleekdi sirketlere ivme kazandiracalc izel
sermaye fonlan ataga gecti. TPG'nin yati-
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nminin yani sura bu yil icinde 500 milyon
dolarhlc Gzel yahnm fonunun  daha
Tiirldye’ye girmesi beldeniyor,

YABANCININ iLGiSiNi

CEKMEYi BASARDI

OZEL YATIRIM FONLARI, orta-uzun va-
deli finansman ihtiyacl duyan veya iglet-
me vetersizligi nedeniyle esas faalivetleri-
ni yerine getirmekte zorlanan ancak ciro
ve kirlililta hatin savilir raleamlara gelen,
biiylime potansiyeli olan girketlere kay-
nak yaratmay amachyor. Bu fonlar, perek
kurumlann kallanma bankalanmnin ve va-
laflarin, gerekse kisilerin dzel birilkimleri-
ni girigimeilere aktariyor, Bu fonlar, sir-
ketlere gereken kaynag aktararak agresif
olarak bilylimeyi hedefliyor. Fon, i ile
yedi wl iginde sirketten halka arz, baska
bir firmaya sang ya da ortaklara geri sat-

ma yoluyla ¢ikma yolu izliyor.

Tiirkive'de dzel yatnm fonlarma AIG
Blue Voyage-Galatasaray AS ile kistii bir
baglangic yapildi. Ancak son villarda bir-
hiri ardina gelen Providence-Digiturl,
Turkven-Intercity, Soros Fonu-Unilever
Yudum Yaglan gibi ivi drnelderle fonlar is
havannda aktif durima geldi. Dundas
Unlii Yatmm Bankasi'min yiineticilerin-
den Ibrahim Romano, “Su an 10 igimizin
begi tizel sermaye fonlanmdan geliyor” di-
yar,

Tiirkiye'nin siyasi ve ekonomil stahili-
teye kavusmasi ve global piyasalarda y1l-
dizimin parlamaya baglamasiyla bityitl
fonlar da Tiirldye ile ilgilenir oldu, Yaban-
cilarm borsa yatunmlan ve dzellestirme-
lerle gelen yabanar firmalar da Tiirki-
ye'nin referans oldu ve fonlann gliveni
artmaya basladi, Omegin son olarak Fi-

nanshank’s Yu-

YATIRIM UZMANLARI, nanistan’in  en
2006 sonunda biiyiik banlas
Tiirkiye'ye en az 500 :

i NBG'nin san
milyan dolar fon NBG'nin satin

gelecek” diyor almasi  Yuna-
—— nistan'la ilgile-
nen  fonlann

Tiirkiye'ye de yonelmesini saflayacal,
Romano, “2006 yih sonunda Tiirldye'ye
bakan fon hoyutu 500 milyon dalar asa-
cak. Yahaner bankalardan bird Tiirk sir-
ketleri icin 1 milyar dolara lndar anlagma
finansmam veririm diyor. Bunlar Tiirkiye
igin yitksek rakamlar” yorumunda bul-
nuyaor,

Diger gelismekte olan iilkelere gore
Tirlaye gok geriden gidivor ama vzman-
lar bu agifin kapanmasi icin fonlarn ol



ediyor, Turkven Genel Miidiiri Seymur
Tari, “Bir yil éince Tiirkiye'ye bakan ok az
yabanea fon vardy, Yabane fonlann Dogu
ve Orta Avrupa {ilkeleriyle Avrupa Birli-
fi'ne giris tecriibesi olugtu, Tiirkiye igin
de aym beklent var” diyor ve ekliyor:
“Oniimiizdeld dért vilda Tiivkiye'ye bn
i’ul]u 2 milyar dolar givebilir, Tabii Advent
nternational, Apax, Carlyle ve TGEF gibi
biiviik fonlarn gelmesiyle bu ralamlar
katlanarak biiyiir.”

Tiirkiye'ye gelen yabanen tzel sermaye
fonlart icin tek ¢ekince mevent makrocko-
nomil tablonun bozulmas: olaral goriilii-
yor. Ayni borsada oldufu gibi yabaner ya-
tnmer stabil dilkeleri seviyor, gelisen
elonomisiyle biiyiiven sirletlere ortak ol-
mak istiyor, Alesi bir tablo olugtugunda il-
lceden hemen ¢ikamasalar da meveut yati-
rimlarmn bes yila kadar olan vadelerini
tamamlayip sitketlerden gilap iilkeyi terl
edebiliyor, Ata Yatinm'dan Yatrnm Ban-
kaeihg Midiir Yardimeis: Burg Ozkan,
“Yabanc fonlar acisindan Tiirkiye'nin
cok alternatifi var, makroekonomil den-

gesizliklerde pazardan uzakla-
sirlar, Gelismekte olan tilke ris-
kini almalk istemezler, iilkeler

TPG gibi
loba

yatrm yapuor,
Ortakliklannda viizde 15
ile 60 bitylime hedefleyen

arasi ciddi bir rekabet var, Tiir- i Turkven'in Genel Miidii-
kdye bu fonlar igin Macaristan, Un]-fl]'“:l ri1 Seymur Tan, “Dirt 3l
e primiestyle. | i LR S
rekabet ediyor” diyor. Tabii bu- 7 ; gy il : c W
rada yatinm bankacilan Tiirki- ]-{il:}‘r]]I]l-ll( dl\l§] sermaye Lemin etk Bu
ye'nin arkasina aldig global li- gyt es yil igin de Advent or-
lidite rizgganna  ve birbiri artacak takhf ile 2 girketle 200-
T

ardina gelen yabana girketlerin
satn alma ve dzellestirme taleplerine gii-
venivor, meveut siyasi ve elkonomik istik-
rarda problem olmayacaf éngiiriisiinde
bulunuyorlar.

YONETiM GUCU KATIYOR

SADECE YABANCI fonlar degil dzel Tiirk
vanrm fonlan da ciddi isler peginde kogu-
yor. Iki yannm bankasi 150-200 milyon
dolarhk kendi fonlarm Jurmaya hazrla-
miyor, Tiirk yatrmeolar tarafindan kuru-
lan ill bagimsiz yanmm fonu Turkven,
sekuiirlerinde lider, bilylime potansiyeli
olan ve birlikte bilyiyebilecelderine man-
diklar yiinetim elkibine sahip firmalara

400 milyon dolarhk or-
taklik hedefliyoruz. Gida, lojistik, dig kay-
nal, ilag, telekom ve ingaat malzemeleri
alanlanyla ilgileniyoruz, Kesinlilde darda-
ki girketlerle ilgilenmiyoruz” diyor,

Tiirldye'de aln firmaya vatinm yapan
15 Girigim de bu w1l en az 20 milyon dolar-
hk vanrm yapmayt planhyor. ls Giri-
sim'in Is Geligtirme Sorumlusu Emre Tyi-
bilir, enerji, telekom, bilgi teknolojileri,
perakende ve servis hizmet alanlanyla il-
gilendiklerini agikhyor, Yabanct fonlara
damsmanhk hizmeti veren Ata Yannm da
wilda 20 isle ilgileniyor ve bu yil enerji, in-
gaat ve hizmet seltdrlerini gizde alanlar
olarak giisteriyor,
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Haber Analizve Yorum

Ozel yatnm fonlan girdikleri sirkete
sadece finansman getirmiyor, pek cok
alanda da artlar saghyor. Sirketler gok
daha ucuz maliyetli uzun vadeli krediler
aliyor. Bunun yaninda da orta 8lgekli sir-
ket tizel yatinm fon girketine operasyonlar
konusunda siivekli raporlar diizenlemeye
ahgiyor, bu raporlarla problemlerin piigii-
miine gidiliyor. Bu fonlarin bagindaki d-
siler genelde damgmanlardan olustugu
igin girketin her tiirlii isinde verimlilik ve
kalite iist noktaya gilayor, Aym sekilde in-
san kaynaklan alamnda da, orta sleekli
bir firmamn cekemeyecegi kalitede cali-
gan profilinin ise ahnmasim saghvor

Ozel sermaye fonlan sirketlerin operas-
yonel taraflanna kansmiyor ancak yéne-
tim kurulundaki temsileileri ile stratejik
kararlarda rol aliyor, Ozkan, “Fonlar azin-
lik hissesine sahiplerse bile, genel miidiir
ile idari igler miidiirii ile ilgili stz hakla is-
terler, Stratejik kararlarda stz haldan var-
dir, alinan karan bozabilirler” diyor,

UCUZA MI KAPATIYORLAR?
TUM BU HASSAS yonetim dengeleri ne-

HOLDINGL

deniyle tizel yatrim anlasma-
lar oldukea zor siireglerden
sonra gerceldegebiliyor, Tiirlk
girketleri Gzel yaturim fonlan-
na cok da sicak balamiyor,
stratejik ortakhklar daha cok
tercih ediliyor, Ancalc son 2-3
yldir 'kiigiik olsun benim ol-
sun' mantfindan uzaklag-
may1 basaran aile sirketlerin-
de ildnei ve iigiineil kugak, bu fonlarla
anlasma yoluna gidiyor. “Ozel yanrm
fonlanmin ilgilendigi 10 isten ancak biri
anlagmayla biter” diyor Burg Ozkan ve de-
vam ediyor: “Bu fonlarda ciddi anlasma
zorluklan vardir, Sirketler ézel yannm
fonlan sirketi ucuza kapatmak isteniyor
denir. Orta biiyiiklikteli sirketler fiyatta
anlasamagz.”

Tiirk girketlerinde bu anlayisin degis-
mesi gereldyor, Glinkii tzel yannm fonu
girketin sahiplerinin de elindeld hisselerin
degerinin  katlanmasimi  saggliyor, Esas
Holding Genel Miidiidi Ahmet Arsan,
“pirketin deferini aritmetik hesaplama-
larla saptiyoruz, Tiirkive'de isin igine his-

111sdn

Tiirk Ozel Sermayesi
De Kollari Sivadi

iBA CAPITAL HOLDINGS
Finansbank hisselerinin
Yunanistan'inen biyik bankas)
NEG'ye satis ile gtizler bu
holdinge cevrildi. Fiba Holding'in
bu anlasmadan elde edeceg| 2-2.5 milyar
dolarla hangi alanlara yatinm yapacag
ciddi bir merak konusu, Hilsnd Ozyegin,
satinalma sonrasinda yaphi ilk
aciklamalarda gitisimei insanlara yardim
etmek istedigini stylemisti. Iste
Ozyegin'in gecen yil kurdugu ve son
dénemde gtizbebegi oldugu sitylenen Fiba
Capital Holdings, bu kaynagin bir kismiyla,
ozel yatinm anlasmalarina girmeyi
planhyor. Fiba Capital Holdings'in Genel
Muddr Yardimeisi Turan Sert, “Vizyonu
sagilam, iyl yonetimi olan, hatirisayilir
pazar payi olan sirketlerle calisiyoruz.
Sirketin su anda iki iste yatirim var. Biiyik
islerle buytyebiliriz. Mayis ayi sonunda
bitecek bir anlasma icindeyiz. Enerji
sektorl ciddi anlamda ilgimizi cekiyor”
diyor,
Turan'a gére Fiba Capital, yabanc
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MUTLU Hiisnd Ozyigin anlasmadan memnun

fonlara gtre daha hizlh yatirim karar
veriyor ve Tirkiye gerceklerini daha iyi
bildiginden esnek bir yapida calisiyor. Fiba
Capital, operasyonal karllig olan ancak
nakit siluntisi gibi zorluklar ceken
sirketlere de yardim ediyor, bu sirketlere
nefes aldinyor. Fon olarak yizde 30'un
lzerinde yatinm yapmayi tercih ediyor, is
planlarinda cilus bicimini de bastan
belirliyor, Sert, “Finansbank satisindan
gelen kaynak fon limitinizi artiracak mi?"
sorusunu da “Fonolarak boylyecegimizi

Fonlar
nitelikli

kaynagi da
saglhyor

ler giriyor, degerlendirme
metoduyla balalmiyor. 'Bu
girket benim ¢ocugium’, 'gele-
cegi parlak’ gibi hayali fildr-
ler oluyor. Ama anlasmalar,
matematik olayin igine gir-
dikge daha kolaylagacalk. Kii-
ciik ve orta dlgekli sirketlerde
ciddi bir potansiyel var, Ozel
yatrim fonlan ile iste bu sir-
ketler hizla biiyiiyecek, defier yaratacak.
Sirket sahiplerinin bu firsatlan giirmesi
gerekivor” divar,

Tiirke girketleri de kayitdigi azaldikea ve
Tiirkiye bu hizla biiyiimeye devam ettikee
pazarda yerini korumak adina biiyiimek
zorunda. Bu biiylime icin genis bir vizyo-
na sahip olan sirketler de kaynak ve yine-
tim tecriibesi icin dzel yatinm fonlarim
tercih edecek. Tiirkive'de Szellilde 10 mil-
yon dolar cironun iistiinde is yapan orta
dlcekdi sirketler igin bu fonlar ¢ilas alter-
natifi olacak. Mey Icki'nin TPF'yle masa
oturmasl gibi Grnekler oldulea, “basan
hikayeleri duyuldukea 6zel yatnm ser-
mayeleri de gofalacak” W

Gngordyoruz. Parlak gtriyoruz
gelecegiimizi” seklinde cevaplandinyor, Bu
cevap da Ozyegin'in girisim alanina daha da
onem verecegine isaret ediyor,

ESAS HOLDING

2000 yilinda girisim sermayesi olarak Ali
Sabanci ve Emine Kamisli Sabanci
tarafindan kurulan Esas Holding, risk
sermayesi ya da dzel yatinm fonu gibi
kaliplara girmeyi sevmiyor,

Haldingin Genel Midird Ahmet Arsan,
“Fenlanmiziis potansiyeli, karlligve
gelecegi kiymetliolan ve kurumsal olaralk
bizimle calisabilecek sirketlere aktanyoruz.
Fonlarimizda limitimiz de yok” diyor. Is
mantifi olarak daima aldiklar isi satma
olasii@ ile hareket ettiklerini belirten Arsan,
s0yle devam ediyor: “Su ana kadar gida,
turizm ve saglik alanlarinda yatinm yaptik ve
yeni yatinmlanmizin da bunlarla kembine
almasiniistiyoruz. Ancak cokilging firsatlar
cikarsa onlara da bakabiliriz.”

Pegasus Havayollan, Coban, City Farm,
Gidaser, Medline, Promed ve Renty
sirketlerine yatinmlan bulunan Esas
Holding'in su an bin 400 ¢alisani ve 300
milyen eurosu var. Holding, sirketlerini ikiye
katlayarak biyitmeyi basanyor, Artsan,
Tarkiye'de pek yapilmayan bir yintemle bazi
sirketler alarak birlestirme yoluna da
gidebileceklerini agikliyor ve “Bu tip sekttr
lideriyaratacak satin almalara da sicak
bakiyoruz” diyar,



