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Basarinin Anahtari: Calisma!

ugtinlerde Tiirkiye’de kendinden sikca soz ettiren
girisim sermayesi aslinda iilke icin oldukca veni bir
olgu. Son on yila baktigimizda sirketlerin zorlu bir
stirecten gegerek bu kavrama alistigini goriiyoruz.
{s Girisim, Is Bankas1 biinyesinde 2000’de kuruldu-
gunda zor bir yola ¢iktigimiz biliyorduk. Sirketler dnce ‘ortak-
11k’ kavramina zaman i¢inde alist: sonra da bunun biiytimek,
rekabet edebilmek igin vazgecilmez bir unsur oldugunu gordii.
2002’den beri faaliyetteyiz ve sektoriin kurucu sirketlerinden
biri olarak biitiin bu siirecleri bizzat yasadik. Ustelik bir adim
da ileri giderek 2004t sirketimizi halka
arz ettik ve karimiza herkesin ortak ol-

hedefleri belli, operasyonel basar1 kriterlerini netlestirmis ve
cok dzel kosullar olmadigr durumda firma degeri 25 milyon
dolarin tizerindeki sirketleri hedefliyoruz. {sin dogrusu, birey-
sel bir yatirnmer icinse ayni kriterler 6nemli olmali diye diisii-
nityorum. Ama aramizdaki en biiyiik fark, bireysel yatirimei
bu kriterleri halka acik sirketlerde ariyor olacak; bizse neredey-
se her zaman halka acik olmayanlarda.

Bireysel yatirimcilar aslinda halka agik sirketlerin mali tab-
lolarinda, faaliyet raporlarinda ve sirket yoneticilerinin acikla-
malarinda bizden ¢ok daha hizl ve kolaylikla bir siirii ipucu
bulabilirler. Mesela sirketin planlariyla
elindeki kaynaklar uyumlu mu? Uyumlu

masini sagladik. Sg{élli;rj ‘I;ATIRIMI IC[\TE degilse nereden dis kaynak saglayacak? Is
Girisim sermayesi fonlarinin dogasi LANLAMA ! alan1 ne kadar rekabet¢i? O alanda biiyii-
geregi, deger artis1 saglayabilecegini dii- COK CALISMA GEREKLL mek marjlara ne gibi etkide bulunacak?

stindiigiimiiz sirketlere sermaye aktara-

rak belli oranda pay sahibi oluyoruz. Yatirim yaptigimuz sirket-
lerde hedeflerimizi tamamladiktan sonra da bu paylari satarak
gelir elde ediyoruz. Elbette yatirim icin ¢esitli kriterlerimiz var.
Mesela 10 milyon dolarin altinda yatirimlar yapmiyoruz. Son
donemde bu is modelini uygulamak isteyen kiigtik ¢apl yati-
rnimcilar ile kargilasmaktayim. Faizlerin gerilemesi nedeniyle
reel sektorden para kazanmak isteyen varlik sahipleri, 500 bin
ila 5 milyon lira arasinda sermaye koyarak ortak olmay: ve tig -
bes yil icinde kar etmeyi planliyorlar. Bu arayislar giderek arti-
yor ancak ¢ikilan yolda basar (kar) o kadar kolay olmuyor. Biz
bugtine kadar 13 sirkete toplam 81,5 milyon dolar yatirim yap-
tik. Ayrica iki sirketi daha istiraklerimiz vasitasi ile satin aldik.
Dolayisiyla toplam 15 yatirim yaptik denebilir. Bunlardan
edindigimiz tecriibeyi ozetleyecek olsam “Basarmin anahtar
¢ok calisma” diyebilirim.

Bu deneyimlerden yola cikarak bir sirkete ortak olmak ya
da yatirim yapmak isteyen kisilere ilk sdylediklerimden biri,
oncelikle kendilerine yatirim kriterleri belirlemeleri oluyor. Bu
kriterleri belirlerken de tecriibelerinden yararlanmalar... Yati-
rim yapacagimiz sirketleri secerken miimkiin oldugunca az
mevsimsellik barmdiran; Tiirkiye’de yiiksek talebin bulundugu
sektorlerde faaliyet gosteren yalniz yerel odakl degil, uluslar-
arasi alanda da rekabet avantajina sahip, regiilasyonlardaki ge-
lismelerden az etkilenen, mali agidan basarili, nakit yaratan,
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Yoénetim kurulu yapisi nasil, yeterince
bagimsiz tye var m1? Gegmiste yapilan hatalar varsa onlarla il-
gili dersler alinarak yonetim ve bilango yapisi degistirilmis mi?
Denetci raporlarinin dipnotlarinda ne kadar dikkate deger de-
gerlendirmeler var? Yine de tiim bunlara bakmak, bir kirilma
anini soylemekte yetersiz kaliyor. Ttim bunlar gelecegin geg-
misle ilgili oldugu isin biiyiik bir kismini anlatiyor. Bir de bu-
nun diginda kalan bir kisim var ki -iyiye ya da kitiiye ongériil-
mesi zor gelismeler bunlar- iste o zaman biiyiik kar firsati veya
zarar riski doguyor.

Yatirimlarimizdan elde edindigimiz tecriibelerle yatirim
stratejimizi siirekli gelistirmeye calisiyoruz. Ancak dogal olarak
bizim isimizde de cesitli riskler var. Her yatirim ilk baslarda én-
gordiigiimiiz gibi gelismiyor. Ug ila bes yil arast siiren yatirim
stirecinde olumlu ya da olumsuz bircok gelisme yasanabiliyor.
Yatirim stratejiniz dogru ve ekibiniz kuvvetli ise basariya ulasa-
biliyorsunuz. Bu nedenle girisim sermayesi yatirinu yapmay:
diisiinenlere bir baska énerim bildikleri, tecriibe sahibi oldukla-
r1 alanlarda yatirnim yapmay: tercih etmeleri. Bir seyin kagit iize-
rine iyi olmasi yetmiyor, onun aklimiza hatta sezgilerimize hitap
etmesi gerekiyor. Ne olursa olsun sonunda kurumsahz ama giri-
simciyiz yaptigiumiz bu iste.

Girisimciligin esnekligini kaybedersek hareket edemeyiz, ka-
naat kullanamayiz. Diger taraftan kurumsalliktan 6diin verirsek
de siirekliligi saglayamayiz ve yonettigimiz kaynaklarin hesabim



veremeyiz. Bu nedenle biz her iki tarafta da teraziyi dengeleye-
cek hassasiyeti gosterdik, gosteriyoruz ve en iyi sekilde goster-
meye devam edecegiz.

Yatirim stirecinin yogun ¢aba gerektirdigini soyleyebilirim.
Bu alanda yatinm yapmay diisiinen kisilere rnek olarak su ve-
riyi verebilirim. Bugiine kadar bin 800’{in tizerinde proje incele-
dik ancak dogrudan ve dolayli toplam sadece 15 sirkete yatirim
yaptik. Yani her incelenen 120 sirketten sadece birine yatim
yaptik. Kiiresel olarak da yaklasik her bir yatirim i¢in 100 ila 150
arasi sirket incelendigini biliyoruz. Dolayisiyla girisim sermayesi
yatirimlan 6zel bilgi ve talam ¢alismas: gerektiriyor. Her bir ya-
tirimuimiz yaklagik dokuz aylik bir siire¢ aliyor. Bu siire¢ zarfin-
da dncelikle hedef sektérleri belirliyoruz, ardindan o sektordeki
bir¢ok sirketler goriistiyor ve sektdrii yatirim zincirini detayh
olarak analiz ediyoruz. Girisim sermayesi i¢in en uygun oldugu-
nu diistindiigiimiiz alanda, yiiksek biiytime potansiyeli tagiyan,
etkin yonetim kadrosuna sahip, siirdiiriilebilir rekabet avantaji
bulunan projelere nem veriyoruz.

Yogunlukla enerji, perakende, turizm, eglence, hizmet sek-
tort geneli ve egitim gibi alanlara bakiyoruz. Ama dikkatli baki-
yoruz. Aradigimiz yapimiza uygun, dogru ortaklar; bu ortaklar-
la birlikte uygulanabilir planlar, bu planlar icin yeterli kaynak-
lar, kaynaklar: kullanacak etkin yonetim ekipleri ve hedeflere
ulaginca kayda deger fiyatlara satilabilir sirketler. Soylemesi ko-
lay ama yilda zar zor 20 ila 30 girisim sermayesi yatirim yapildi-
gina bakarsaniz, yapmasi gercekten hem biiyiik tecriibe, éngo-
rii, emek, hem de biraz sans gerektiriyor bence.

Bu yatirim metodolojimiz sayesinde, yatirim yaptigimiz se-
kiz sirketten de basari ile ciktik. Hepsinden de kar elde ettik. Soz
konusu ¢ikislardan elde edilen dolar bazinda ortalama yillik bi-
lesik getiri yiizde 22,6 seviyesinde. Bu oran, diinya girisim ser-
mayesi sektorii hakkinda aragtirmalar yapan Cambridge Asso-
ciates Ltd. sirketinin yayimladigr 2011 Eylil tarihli verilere gore
Tiirkive’nin de icerisinde oldugu gelismekte olan piyasalardaki
dolar bazinda gergeklesen son 10 yillik ortalama yiizde 10,6 yil-
lik bilesik getirinin yaklagik ytizde 113 tizerinde.

Yatinim stireclerinin ne kadar zorlu oldugunu ancak her tiir
olumsuz gelismeye ragmen dogru stratejilerin izlenmesi duru-
munda basarinin yakalanabilecegine drnek olarak size kendi ya-
tirimimiz olan Frik [la¢’t verebilirim,

Zorluklan basarryla astgimiz Frik {lag siireci, girisim serma-
yesi sektoriinde de bir ilkin 6niinii acti. Frik {la¢’m ana ortag
Erol Frik, beraber gereklestirdigimiz bu basar1 ve kargilikh sag-
ladigimuz giiven sayesinde, énerimiz iizerine toplamda sadece
iki ay siiren bir stire¢ sonrasinda saghk sektoriinde bir diger ya-
tirtmimiz olan Ortopro Tibbi Aletler Sanayi ve Ticaret A.S.’ve
sermaye aktararak yiizde 20 oraninda ortak oldu.

Sonug olarak yatirimecilarina alternatif bir alanda yiiksek
riskle yiiksek getiri saglamaya oynayan girisim sermayesi, para
kazandirdig bir yatinmcinin bu kazanglarim kismen degerlen-
dirmek isteyecegi bir yatirim alan1 oldu. @
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Ornelk islem: Fril ilag.

2007'den itibaren yiirirliige giren, tiim Tiirkiye niifusunun sosyal sigorta
kapsamina alinmasini ve saghk hizmetlerine erisimin kolaylastiriimasini
hedefleyen sosyal giivenlik reformlarinin gerceklestirilmesi sonrasinda
saglk sektsriinii hedef olarak belirledik. 2008 sonuna kadar 90 proje in-
celedik. Bu projeler, ilag ve tibbi malzeme iiretiminden hasta bakimina
kadar saglik sektoriiniin alt dallarinin neredeyse tamamini kapsiyordu.
Degerlendirmelerimiz sonucu ti¢ firmaya yatrim yaptik. Bu firmalardan
biri de Tiirkiye ilag sektériinde jenerik ilag lisans sahibi olarak faaliyet
gosteren Fril llag’n.

2007 yih itibart ile bu sirket, portfoyiindeki 16 ilag ile sektérdeki
yerli firmalar arasinda |3’tincii siradaydh. ilaglarinin 12'sini yurt icinde fa-
son olarak irettiriyor, dordiinii ise ithal ediyordu. Kendine has &zellikleri
olan ve karmasik bir yapilanmaya sahip ilag sektériinde analizlerimizi di-
saridan bir géziin de teyit etmesi amaciyla bagimsiz firmalara mali, hukuki
ve ticari durum tespit calismalari yapurdik. Yapilan calismalar dogrultu-
sunda projeye Fril ilag ortaklari ile son seklini verdikten sonra sirkete
gerekli olan sermayeyi aktarmaya karar verdik. Yatirim siireci, kendi de-
gerlendirmelerimize ek olarak durum tespit calismalari ve hukuki siireg
olmak {izere toplam dokuz ay aldi. Nihayetinde, 2008 yilinin Aralik ayin-
da 13,4 milyon ABD Dolari yatirim yaparak yiizde 17 pay sahibi olduk.

Yatirimi takiben sirketin alt yapisini giiclendirmeye odaklandik. Ayni
zamanda satslari en kisa zamanda arurabilmek amaciyla ilag sayisin artir-
mak icin ruhsat calismalarina hiz verdik ve 2009 yili icinde dokuz yeni
ruhsat alarak sektérde en fazla ruhsat alan ikinci firma olduk. Bir taraftan
da yeni ruhsat alinan ilaglar kisa siire iginde piyasaya siirebilmek amaciy-
la hizla satis ekibini genislettik. Bu dénemde ithalatci firmalar ile ithal ilag-
lar icin mamul, yurt icinde fason iirettirilecek triinler icin hammadde sa-
un alim anlasmalari yapildi.

Sirketi hizli biiyiime siirecine hazirlarken diger taraftan da beklenti-
lerimiz dahilinde ancak daha hizl ve daha sert bir sekilde sektérde
onemli gelismeler ile kargi karsiya kaldik. Sektériin satin alma olarak yiiz-
de 90" olusturan Saghk Bakanlig, biitce dncelikleri ve kiiresel uygula-
malar dahilinde maliyetlerini azaltici yénde tedbirler almaya basladi. Ara-
lik 2009°da baslayan siirecle basta orijinal olmak lizere tiim ilac satin alim
fiyatlarinda yiizde 23'lere varan, Aralik 2010'da yapilan ek degisiklikle
toplamda ylizde 46'lara ulasan indirimler yapu. Fiyat indirimlerinin yani si-
ra yeni ruhsat alinacak ithal ilaglar icin &nemli bir ek prosediir getirildi.

Is Girigim olaral bir sirketin hayatinda ok kisa denebilecel bir sii-
rede gerceklesen tiim bu degisiklikler karsisinda 2008 ortasinda durumu
Frik llag'in ana ortagi Erol Frik ile birlikte tekrar degerlendirerek stratejik
planlarini tamamen degistirdik. Cok hizli bir sekilde basta Tiirkiye ila¢
seloriiniin en deneyimli yéneticileri atayarak yeni konjonktiirii yénete-
bilecek yapiyi kurduk. Satis organizasyonu, rekabet kosullari ile uyumlu
sekilde yapilandirdik. Yapilan bu galismalar neticesinde ilag sektériiniin
biiytimesini durdugu 2010 yilinda IMS verilerine gére yerli ilag firmalar
arasinda en hizl biiytime gerceklestiren ikinci firma olduk. Sektérdeki bu
olumsuz gelismelere ragmen gerceklestirilen yeniden yapilanmada yakala-
nilan basar, yerli ve yabancilarin ilgisini cekti. Krize ragmen sirketi satin
almal icin gériisme talepleri gelmeye basladi.

Ortaklarimizla beraber yaptigimiz degerlendirmelerde teklif sartlari-
nin uygunluguy, sinerji ve katma deger saglamadaki avantajlari ve taseron
olarak Frik llag’a iiretim yapmalari sebebiyle tanidillari igin Italyan men-
seli Recordati ile anlasmaya karar verdik. Miizakereler sonucu Is Girisim
ve diger sirket ortaklari olarak Frik ilag'in tamamini Eyliil 201 I’de Recor-
dati'ye sattlk. Is Girisim satistan 30,5 milyon dolar gelir, dolari bazinda
yiizde 34,6 oraninda yillik bilesik getiri elde etti.

Is Girigim'in bu yatimmindan elde ettigi gelir, sekiz yatirm arasinda
en yiiksegi oldu. Bu sayededir ki, is Girisim 201 | yilinda kar rekoru kirdi
ve ardindan da hem &nce 201 |, sonra 2012'de rekor temettii 6demeleri
yaparak yatrimcilarina yaklagik 20 milyon lira nakit temettli 6dedi.
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