FINANS

Carpan Etkisi

Ozel sermaye fonuyla 550 milyon dolarlik yatirim yapan ve ortak oldugu sirketlerin her
yil ylizde 25-30 bliyliimesini hedefleyen Turkven yil sonuna kadar yeni bir fon kuruyor.
Hedefi 18 ayda en az dort sirkete daha yatirim yapmak. | Adil Ucar

URKIYE'DE CIRONUZU UCE KATLAMAK ISTER 39 milyar dolarla Blackstone Group’un ABD'de bir emlak ofisi
misiniz?” sorusuna verilecek ilk cevap “Biiyiimek icin  olan Equity Office Properties Trust’1 satin almasiyla gerceklesti.
sermayemiz yeterli degil” olur. Peki bunu yapacak ser-  Ornekleri cogaltmak miimkiin. Istanbul Menkul Kiymetler Bor-

mayeniz olsayd1? Birisi size bu sermayeyi saglasay- sas’nun en verimli sirketlerinden biri olan Turkeell'in bugiinkii
di? Iste rnekler; UNO cirosunu dort sene piyasa degerinin 12 milyar dolar oldugu g6z 6ntine ah-
icinde 15 milyon dolardan 45 milyon dolara ¢ikar- nirsa 6zel sermaye fonlarinin yaptigi islerin degeri daha
du. Intercity 6 bin arachk filosunu 2,5 yilda 16 bi- 4 da iyi anlasilacak. Gegen vil 6zel sermaye fonlar tara-

findan 550 milyar dolar kullanildi. Bu sene bu rekor
kirlmak tizere yatirimlar son hiz devam ediyor.
t1 ve pazar lideri konumuna geldi. 40 milyon Tiirkiye ise diger iilkelerle kiyaslandiginda bu ko-
euro cirosu olan Roma Plastik her yil yiizde 25 nuda hala bakir sayilir. Turkven Private Equity
bitytimeyi hedefliyor... Biitiin bu biiyiime ra- C ; Tiirkiye’de kurulan ilk sirketlerden biri. Sirket her
kamlarinin altinda yatan sebep ise Turkven Pri- - : ne kadar 1999 yilinda kurulsa da krizler nedeniyle
vate Equity. Turkven, Diinya Bankasi, Alman 2002 yilinda 6zel sermaye fonu kurup yatirimlara
Kalkinma Bankasi, Hollanda Kalkinma Bankas, baslayabilmis. Bugiine kadar yaptiklari yatirim 550
Avrupa Yatirim Bankasi, National Bank of Gree- milyon dolarin tizerinde. Kurucu
ce ve Tiirk Teknoloji Gelistirme Vakfi gibi ortaklardan biri ve sirketin ge-
kurumsal yatinmcilardan olusan Tur- nel mudiirlik gorevini yiiri-
kish Private Equity Fund I'in yéne- ten Seymur Tari, bu yil
ticisi. Sagladig1 6zel sermaye fo- i¢inde yaklagik 300 mil-
nuyla sirketleri bir anlamda yon dolarlik daha vati-
‘aguruyor.’ rim yapacaklarini soy-
Bu yilin basinda lityor. Sirket su anda
Amerika Dallas merkez- bes ayn sirkete vati-
li enerji firmasi TXU rim yapmis durum-
Corp. diinyanin énde da. Bu sirketlerdeki
gelen 6zel sermaye (pri- ortakliklar genelde
vate equity) fonlarim cogunluk hisse sahi-
yoneten sirketler olan bi olma ya da yiizde
Kohlberg Kravis Ro- 50-50 prensibine da-
berts&Co., Texas Paci- yaniyor. Turkven ge-
fic Group ve Goldman rek is plani gerekse
Sachs’in bulundugu kon- vaklagimlariyla Tiirk
sorsivuma 45 milyar dola- pazarinda bir dmek teskil
ra satildi. Ozel sermayede ediyor.
yilin ikinci biiyiik anlasmast Turkven’in hikayesi Pa-

ne yiikseltti ve pazarin yiizde 20’sine hakim oldu.
Pronet bir y1l i¢inde 20 bin abone sayisina ulas-
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Turkven, bu yil yaklagik 300 milyon dolarlik ikinci fonunu kuracak

ris Fontainebleau'daki INSAEAD Business School MBA progra-
minda bashvor. Makine, elektrik ve endiistri mithendis: olan
Turkven’in ortaklan Sevmur Tar, Evren Unver ve Eren Nil,
1997de isletme MBA'] icin gittikleri INSEAD de tamsmus. MBA
progranmina katilanlar arasinda 6zel sermaye sirketlerinde cali-
sanlar da varmis. Ozel sermave sirketlerinin nasil isledigini bu ar-
kadaslan sayesinde 6grenmisler. MBA bitip de Tiirkive've don-
ditkten sonra iki ortak JP Morgan’da, Seymur Tan da
McKenzie'de ¢ahismaya baslamis. Bu dénemde biiyiik holdingle-
rin ¢alisma prensiplerini vakindan inceleme firsati bulmuslar.
Holdinglerin finansman kaynaklarini yakindan inceledikten son-
ra benzer isler vapabilecekleri diistincesivle 1999 vilinda ise ko-
vulmuslar, 2000°de ti¢ ortak da isinden ayrilarak Turkven'i kur-
mus. Ancak hesap edemedikleri kriz patlayinca biiviik bir sok
yasarmuslar. 2002 vilina kadar cok zor dénemler gecirdiklerini
sovliiyor Tan ve ekliyor; “O dénemde tam anlamuyla stiriindiik.
Ama lyi oldu, paranin degerini 6grendik béylece.”

Kriz déneminde sirketlere damismanlik vaparak ge¢imlerini
saglamava cahgmuglar. Ve tabii Turkven'in partnerlerivle goris-
meler stirdtirilmtis. 2002 yilinda kurdukian 44 milyon dolarlik
bir fonla ise baslamuslar. Bu arada 6zel sermaye sektiirunde din-
va ¢apinda is vapan bir ortakla da anlasmuslar: Advent Internatio-
nal. 10 milvar dolar sermayeli Advent bugiine kadar 300’(in tize-
rinde sirkete ortak olmus va da satin almis bir dinya devi. O
dénemde Advent’in Tiirkive pazarina girmek icin bankalarla go-
ristigind séyleyen Tari, “Bankalar Advent’e hikayve anlattilar.
Biz gercegi sovledik. IFC ile gdriismiistiik. TFC para koyabilivor,
bu isi bize égretebilirseniz yapanz’ dedik. Bu yaklasimu begendi-
ler. Onlar bize @retti biz de yatinumilar yaptik” divor. Boylece
Tiirkive'de yatirim kararnm kendisi alan ilk 6zel sermave fonu
kurulmus. Ik yatirim ise Hasip Genger’in Uno’su olmus. Yizde
50-50 ortak olmuslar sirkete. Bu tarz ortakhigim evlilik gibi oldu-
gunu soyleyen Tar1, Genger’in ¢ok iyi bir yonetici oldugunu be-
lirtmeden gecemiyor. Dért villik yatirim stireci sonunda Uno’-
nun cirosu 15 milyon dolardan 50 milyon dolara cikmis. Genger,
Turkven’dekd yiizde 50 hissevi geri almus.

Ashnda Uno’nun hikayesi tam anlamiyla bir 6zel sermaye fo-
nunun ne yaptigin gosterivor. Bu fonlar belirli marjlarda cirola-
11 olan ve biiylime potansiveli yitksek sirketlere ortak oluvor.
Dért-bes vl icinde sirketin kariny, cirosunu birkac kat artirarak
hisselerini satiyorlar.

Turkven olarak ortak olacaklan sirketlere her zaman belirli
bir is plamyle gittiklerini sovlityor Tan. Once sirket inceleniyor
arkasindan sirketin nasil ataga kalkacag, neler yapacag: planla-
niyor. Daha sonra Turkish Private Equity Fund I'in kurumsal va-
tinmeilanyla ortak toplanalar yapihyor ve yatiim kararlart de-
gerlendirilivor. Yatirim karari verildikten sonra ortak olunacak
sirketle anlasma saglamyor, ortakhk kuruluyer ve fon destegiyle
sirket anlima baslivor. Ta ki hedeflenen degere ulasilana kadar.

Sar Tarkdye'de borg kitiiriintn oldugunu ancak ortaklik biriki-
minin hala verlesmedigine dilkat ¢ekivor. Bityiik sirketlerden
bircogunun hala ortaklik anlasmasi yok. Ise ilk koyulduklarinda
daha dnce Tiirkiye'deki yanhs uygulamalarin varattig) imaj, sir-
keti zorlarms, 1990°h yillarin ikinci yarisinda borsaya agilacak sir-
ketlere kisa vadeli plasmamn denenmesi ve basansiz elmasi dzel
sermaye sekrortiniin gelecegini de etlkalemis. Tan bu yanhs anla-
mann aritk ortadan kalktifiim da belirtivor ve ekliyor: “Biz 1 lira
yatirip alti ay sonra 1,2 lira kazanmaya bakmiyoruz. Utkumuz
dort-bes sene.”

(zel sermaye yauriminda en 8nemli unsurlardan biri elbette
dogru sektirii secmek. Turkven’in yatirum yaptig1 Intercity, bu
konuda drnek. Turkven 2004 yilinda kurumsal yatirimedann In-
tercity’ye yatirim vapmasiu sagladiginda, sirketin 6 bin araghk fi-
losu bulunuyordu. Yapilan analizler kiralk ara¢ sektortinde bii-
yik ilerlemeler olacagim gosterivordu. Bugiin Intercity 16 bini
askin arac filosy, yiizde 20°lik pazar payiyla lider konumunda.
Keza gecen sene vapilan Pronet yatirinu da pazar segimine bir or-
nek olarak gosterilebilir. 2006’da Pronet’in hisselerinin yiizde
50’sini satin alan Turkven, elektronik giiveniik hizmeti saglayan
sirketin pazarin lideri olmasini sagladi. Bugiin Prenet 20 bini
agan abone sayisivla lider durumda. [lk gériismelerde Pronet’in
sahiplerinin hedefinin 10 bin misterive ulasmak oldugunu sév-

= Turkven'in yatinm stratejisi “ls secme ortak seg” felsefesine
dayaniyor. Dogru ortak secimi yapildiktan sonra “Biyiyerek
kazan” felsefesiyle ilerlivoriar.

= Sirket hizh bilylimeye miisait, sekidrierinde lider konumda
bulunan ve profesyonelce yonetilen sirketlere 5-200 milyon
dolar arasinda bir sermaye yatirimi ile hisse alimi veya ser-
maye artigi seklinde ortak oluyor.

* Buyame odakh yannm yapiyorlar. Sirket hissedarlarina
mimkiin olan en yiksek degeri verip daha sonra yiksek
biiyiime saglayarak kar edivortar. Turkven'in ortak oldugu gir-
ketler yilda yuzde 25-75 buyuyor.

= Yanrim yapnkian sirketlerde 3-5 yillik hizli bir biiylimenin
ardindan portfay girketlering, diinya capinda liderlige ralip
yeni bir ortak bulup hisselerini yeni ortaga devrediyorlar. Bu
arada yatirim yaphikian sirketlerin ortaklan da (UNO'da oldugu
gibi} elbette hisse bedefini Gdeyip sirketi geri alabilivorlar.

= Yatinm yapilan sirketlerde genalde cogunluk hissesine sahip
olmaya calisyorlar. Ancak yiizde 50-50 orrakik veya azinhk
hissesine sahip olunan ortakhidarda da tecriibeler bulunuyor.
* Turkven, hizmet, perakende, jenerik ilag, lojistik, yam
malzemeleri, ambalaj, gida ve otomaotiv yan sanayi sektar-

leriyle ilgileniyor.
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leyen Tar bu rakarm az bulduklaring, daha ¢ok yatinmla daha
fazla bitytime hedeflediklerini belirtiyor.

Turkven’in yaptig1 son yatirim ise 2006 ekim ay1 sonunda ta-
mamlanan Roma Plastik sirketlerinin ¢ogunluk hisselerinin sa-
tin alinmasi oldu. Su anda 40 milyon euro cirosu olan sirketin
dinya capmda etkin olmast i¢in ¢ahsiyorlar. Sirketi incelerken sa-
hiplerinin ne kadar titiz ¢alisngim gérdiiklerine deginen Tari, ay-
1 ¢alismay yurtdisinda da sergileyebilirlerse diinya sirketi olma-
larmin éntinde hicbir engel olmadigimi belirtiyor. Mobilya yan
sanayli dalinda ¢alisan sirket, sunta masalarin kenar bantlarini
iretiyor. Diinyada bu isin dnciisii iki Alman sirketinin haricinde
rakibin olmadigini géren Turkven, ortaklarini bu is i¢in ikna et-
mis. Roma Plastik su anda Ba-
t1 Avrupa’da ve Hindistan’da
sirket almay1 planliyor.

550 milyar dolarlik bu
sektérden Tiirkiye’nin payina
her yil 2-3 milyar dolar diis-
mesi bekleniyor. Sermaye ge-
lirken bor¢ imkanlar1 da arttigy i¢in rakamm 5-6 milyar dolara
kadar cikmast olasi. Nitekim Turkven bu yil icinde 6nceki fonla-
rinin yaklasik yedi-sekiz kati buyiikligiinde yeni bir 6zel serma-
ye fonu kuruyor. Caligmalar tamamlanmak iizere. Yi sonuna ka-
dar da yaklasik dort sirkete daha yatinnm yapacaklar. Turkven’in
ortak oldugu sirketler gecen sene ytizde 32 buyiidi. Tar1, “Her
sene yiizde 1-2 biiytiriiz diyerek dzel sermaye yatinmi olmaz. Ag-
resif biiyitme gerekiyor” diyor. Sonugta 6zel sermaye sirketler,
yatirim yaptiklari anda para kazanmiyor. Yatuim bittikten sonra
hisseler satildi1 zaman belirli bir marjin iizerinde getiri saglanir-
sa para kazaniliyor. Iste bu durum da agresif biiytime stratejileri-
nin temelini olusturuyor.

Turkven’in amaci, ortak olduklari
sirketlerde ciro rakamlarini ii¢
__ katinacikartmak.

Turkven’in hedef kitlesi 250-300 milyon dolar ciro yapan sir-
ketler. Tary, “Sirketler belirli bir vere kadar getiriyor ancak ser-
maye sikintist bir noktada isleri kilitliyor. Burada biz devreye gi-
riyoruz. Yatinmimiz tamamlandiktan sonra daha buyuk bir 6zel
sermaye fonu gelip sirketi satin alabilic” diyor. Biiyiik ligde oy-
nayan 5zel sermaye fonlan, degeri 300-400 milyon dolann alan-
daki sirketleri incelemiyor bile.

Ozel sermaye fonlarinin isi ¢ok riskli. Agresif bliyiime strate-
jisi ve yiiksek rakamsal hedefler ince hesaplarla tutturuluyor. Bu
durumda da para batirma ihtimali yliksek oluyor. Turkven bu-
giine kadar yaptig1 alti yatinmda para batuwmamus. Tar1 samimi-
yetle ekliyor: “Su ana kadar islerimiz iyi gitti. Cok verimli ortak-
hidar yaptik. Ancak biraz
sanshydik ctinkii 2002°den bu
yana Ttrkiye ¢ok iyi durum-
da.” Yatinm yaptiklar sirketle-
rin genis tabanh miisteri kitle-
sine hizmet vermesi yiiziinden
kriz olmasi halinde portfsyle-
rinin saglam duracagim diistinityorlar. Riskini yayrms ve otur-
mus sirketlere yatirim yapmay tercih ettiklerini belirtiyor Tar.

Turkven’in ortak oldugu sirketlerde bu yil biyiime hedefi,
ortalama yiizde 25. Halihazirdaki islerin yaninda Turkven bos
durmuyor. Su sirada imalat sanayiinde ve servis sektoriinde iki
sirketle yatirimin son asamalarina gelinmis dururmnda. Turk-
ven’in sekiz kisi olan personel sayist seneye 15’ ¢ikacak. Ozel ser-
mavyenin 6n plana ¢gikmastiyla rekabetin artacagim haturlattigimiz-
da Tan bizi $6yle yanithyor; “Yillardir rekabet var. Her zengin
tekstilcl, sanayici parastyla ya gayrimenkul alir ya da sirket. Zaten
rekabetin i¢indeyiz. Temiz, seffaf sermayeyi herkes ister. Biz de
bunu getiriyoruz.” F

» UNO (Markali, paketli gida): Turkven’in ilk yatirimi UNO
markasi ile ambalajli ekmek ve unlu mamduller sektoriinde
calisan Unmag’in, Dogus Holding'den (sirketin eksi ortak-
lari ile) satin alinmasi oldu. Turkish Private Equity Fund I'in
ortaklari Agustos 2006’da UNO’daki hisselerini satarak ya-
tirim siirecini tamamladi. UNO’nun cirosu yatirim siiresince
I5 milyon dolardan 45 milyon dolara cikarak lice katlandi.
Boylece fonun ortaklari olan kurumsal yatirimeilar da, ayni
oranda getiri sagladi.

* Intercity (Operasyonel leasing hizmetleri): Turkven’in ikin-
ci ortakhgi filo kiralama kurulusu olan Intercity ile gercekles-
tirdi. 2004 yilinda yatinnmeilari IFC, DEG ve FMO’nun Inter-
city’e sermaye yafirimi yapmasi disinda kredi tahsis
edilmesine de dnayak oldu. Intercity su anda [6 bin araci
askin filosu ve ylizde 20’lik pazar payi ile lider konumunda.
« Trendtech (Katmadegerli telekom hizmetleri): 2005 yilin-
da tiglincti yatirimini tamamlayan Turkven Trendtech’e or-
tak oldu. Tlm mobil operatdrleri ile galigan ve mobil {irlinler-
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de (logo, melodi ve chat) en biiyiik ¢éziim ortaklarindan bi-
ri olan Trendtech, yilik 200 milyonu askin kisa mesaj hac-
mi ile sektor lideri konumuna geldi.

= Turkven’in dordiincii yatirimi biyiik bir aile sirketinde azin-
lik payi alinmasi seklinde gerceklesti. Kurucularn istegi dog-
rultusunda ismi agiklanmiyor.

= Pronet (Elektronik giivenlik hizmetleri): 2006 yilinda yapi-
lan besinci yatirim Pronet oldu. Turkven Pronet hisseleri-
nin yiizde 50’sini satin aldi. Ortakliktan dnce sirketin ti¢ bin
abonesi varken su anda 20 bini agkin abone sayisi bulunu-
yor. Ayrica Pronet Topkapi Sarayi, ceza evleri, havaalanla-
ri gibi pek gok onemli tesisin glivenligi sagliyor.

* Roma Plastik (Mobilya van sanayi tiretimi): Turkven’in son
yatirimi 2006 Ekim’de tamamlandi. Sirket Roma Plastik’in
gogunluk hisselerini satin aldi. 20 milyon euro ihracat, 40
milyon euro ciro yapan sirket diinya liderleri arasina girme-
vi hedefliyor. Hedef cironun her yil ylizde 25 biylmesi ola-
rak belirlenmis.




