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OZEL SERMAYE

irketlerde Hisse Degeri

irisim sermayesi i¢in aslinda bir yoniiyle halka

acik borsalardaki ticaret, diger yontyle de kar-

magik bir is ve iliski ydnetme zanaatidir da di-

yebilirim. Biz profesyoneller yatirim yapmaya

uygun sirketlerin tespiti ve is - iliski stireclerini
yonetmek icin nitelikli ekiplerle ¢calisiyoruz. Kiigiik 6lgekli
distindiigtimiizde bireysel yatirimcilar agisindan &z itiba-
riyle benzer yatirimlar yapma firsatlan elbette var. Ne var ki
boyle bir firsat1 degerlendirmek isteyen bireysel yatirimcy, or-
tak oldugu ya da satin aldig sirkette biitiin siireclerle kendi
basina miicadele etmek zorunda kalir. Bu yazimda profesyo-
nellerin izledikleri yollar1 anlatarak bireysel yatirimcilara or-
nek alabilecekleri bir yol haritas: ¢ikartmaya ¢alisacagim.

Uzman Ekip Kurun

Ortak oldugumuz sirketlerin degerini arttirirken gesitli
yontemler kullaniyoruz. Kurulus ve biiylime asamasindaki
sirketlerde operasyonel katma deger saglayarak ciro; verimli-
lik arttiric1 6nlemlerle de karlilik artigina odaklaniyoruz. Ol-
gunluk asamasina erismis ve diizenli nakit akis yaratan sir-
ketlerdeyse finansal miihendislik yéntemleri 6n plana ¢iki-
yor. Finansal mithendislik kavrami esasen hedef sirketin ki-
sitl sermaye ve yiiksek borg ile satin alinmas: daha sonra
borcun satin alinan sirkete ddetilmesi esasina dayaniyor.
Borg¢ ne kadar yiiksek olursa aktarilmasi gereken sermaye
miktar1 da o kadar diistik oluyor ve sermayenin getirisi ytik-
seliyor. Esas deger borcun yarattigi kaldirag etkisinden elde
ediliyor. Bireysel yatirrmailarin, bizim kullandigimz bu arag-
lara erisiminin kisith olacagini unutmayin. Sirkete ortak ol-
dugunuzda yapmaniz gereken finansal analizler icin -eger
tecriibeniz ya da ekibiniz yoksa- profesyonel ekiplere ihtiyag
duyacaksimiz. Ozellikle finansal miihendislik isteyen bor¢lan-
ma gibi konularda mutlaka konusunda uzman kisi ve ku-
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Nasil Yiikselir?

rumlarla alternatifleri degerlendirmenizi tavsiye ediyorum.
Bu is igin girisim sermayesi fonlarryla birlikte hareket edilebi-
lir. Bizim ge¢miste sirketine yatirim yaptigimiz ve ardindan
bizimle birlikte baska bir sirkete yatirrmer olarak katilan bir
bireysel yatirimer da bu yaklasima giizel bir 6rnek teskil edi-
yor. Unutmamali ki kurumsal yatinmcilarin saglayabilecegi
finansal imkanlar: tek bagimza finansal kurumlardan sagla-
mak miimkiin olmayabilir.

Yatirtmdan sonra ana hedefimiz sirketlerin kurumsallas-
masin saglayarak siirdiiriilebilir biiylimeye ve operasyonlarin
verimliligine odaklanmak oluyor. Boylece sirketin hem cirosu-
nu hem de karim artiriyoruz. Sirketlerin altyapisi giiclendiril-
meden bityiime kalici olmuyor. Yukarida saydigim finansal is-
lemleri yaparak birden fazla alanda verimliligi artirabiliyorsu-
nuz. Ancak bu birden fazla alanda calisma gerektiren oldukea
yogun ve zorlu bir siire¢. Bireysel olarak bir sirkete yatirim
yaptiginizda biitiin siregleri kendi imkanlarinizla gogiislemek
zorunda kalrsiniz. Elbette yaptiginiz yatirm, satin aldigimiz
sirketin faaliyet alam ve isi ne kadar biiyiitmek ne kadar kar et-
mek istediginiz gibi etkenlere bagh olarak is yiikiintiz degise-
cek. Ama her haliikarda profesyonel ekip olusturarak yola gik-
mak daha dogru olur diye diistinityorum. Bu siirecte basarinin
bir numarali kriteri ise dogru ortak segmek.

Profesyonel Kadro

Tiirkiye’de birgok sirket, potansiyelinin altinda perfor-
mans gosteriyor. On yillik siiregte edindigim tecriibeye daya-
narak bu nedenlerin baginda kurumsal yonetisimin istenilen
diizeyde olusmamasinin geldigini siyleyebilirim. Yetki ve so-
rumluluk verilmis, sirketin basarisindan gelir elde eden kuv-
vetli profesyonel yonetim kadrolarinin bulunmamasy; verim-
liligin birinci éncelik tasimamasi ve uzun vadeli odaklanmis
rekabetci stratejilerin belirlenmemesi ise diger nedenler ara-



sinda yer aliyor. Biz her bir alana 6zel uygulamalar gercekles-
tiriyoruz. Bu stiregleri yatirim yapmadan énce baslatarak da-
ha ilk para girisi olmadan hedef sirketin katma degerini artir-
malk i¢in birlikte calismaya basliyoruz. Sizin de daha satin al-
ma ya da ortaklik ger¢eklesmeden bu ¢alismalara baslamaniz
gerekiyor.

Kurumsal olamayan sirketlerin en énemli sorunlarindan
biri de dogru profesyonel yoneticileri biinyesine alamamalari
ve bu kisileri dogru yonlendirememeleri. Ust diizey bir pro-
fesyoneli ise aldiginizda bir numarali ihtiyag, bu kisinin so-
rumluluk ve yetki sinirlarimi tanimlamak oluyor. Aksi takdir-
de yoneticilerin performansini 6lemek ve kontrol etmek
miimkiin degil. Bu nedenle tncelikli hedeflerimizden biri sir-
ketlerin politika ve prosediirlerinin netlestirilmesi, is tanim-
larinin yapilmasi, ¢alisanlar i¢in net, élgiilebilir ve denetlene-
bilir hedefler konmasi. Eger satin aldiginiz sirketi biiytitiip
ilerilere tasimak istiyorsamz profesyonel yoneticilere gorev
vermeniz daha saglikli ve siirdiiriilebilir bir yap: ortaya koy-
maniz1 sagliyor. Bu tarz bir personel ya-
pilanmasini harfiyen yapmanz 6zellikle

Degisken Gider Yaratin

Sirketlerin yatirimlar1 ve nakit akimi yonetimleri de ok
siki kontrol edilmeli. Edindigimiz tecriibelerle bu alanda ya-
tirnmlarimiza yon veriyoruz. Sirketlerde toplam yatirim mik-
tarindan daha fazla banka kredisi alimmasin sagladik. Fakat
bunu o kadar segici kullandik ki riski yonetmeyi basardik.
Ornek olarak istiraklerimizden ODE Yalitim’da krediyi déviz
alirken, ihracattan gelecek dévizi goz ontinde bulundurarak
dogal hedging yaptik. Sizin de bu tiir profesyonel finansal
enstriitmanlart kullanmaniz gerekebilir. Finansal risklerin mi-
nimize edilmesinde bir diger 6nemli konu da ekonomide
olast olumsuz dalgalanmalar durumunda kredilerde sorun
yasama ihtimali. Bu nedenle sabit giderleri minimize edip de-
gisken giderleri artirmaya calisiyoruz. Mesela yeni yatirim
yaptigumiz Aras Kargo'da dis kaynak kullanimini daha ve-
rimli hale getirmeye ¢alistyoruz. Buradaki érneklerden de go-
rebileceginiz gibi isi daha iyi yapabilmek i¢in arayislar hicbir
zaman bitmeyecek siirecler olarak karsimiza cikiyor.

Sirketin Degerini Artirin

kictk olcekli ya da kurulma asamasin- SIRKET DEGERINI Dogru profesyonel yoneticileri kad-
daki sirketlerde elbette zor. Ancak bu ARTIRMAK ICIN PI—_‘ANLI roya katarak altyapi giiglendirdikten
yolda atilacak baslangi¢ adimlari bile CALISMAK GEREKIYOR. sonra sirketin ana isine odaklanmasi en

ileride semeresini fazlasiyla verecektir.

Biit¢eyi Kontrol Edin

Dogru profesyonelleri takima dahil ettikten sonra sir-
ketlerin ii¢ ana alanda verimliligini artirmaya koyuluyoruz:
Aktifler, operasyonlar ve finansal verimlilik. Ofisleri satin
almak ve kiralamak arasinda énemli finansal farklar var.
Sirketin ihtiyac1 ve finansal fizibilite dogrultusunda dogru
karar vermek sermayeyi en karli varliklara aktarmak gereki-
yor. Bu farklara dilkat etmelisiniz. Biz bu nedenle yatirim-
lar1 gok sika denetliyoruz. Sirketin operasyonlarini da bastan
elden gecirilmesini istiyoruz. Bizim her zaman kendimize
sordugumuz sorulari mutlaka sizler de sorun: Acaba isleri
en hizh ve verimli sekilde nasil yapabiliriz? Her isi biz mi
yapmaliyiz, bazi faaliyetleri disaridan mu almahyiz? Dogru
raporlama sistemlerine sahip miyiz?

Sirketlerin operasyonel agidan oldugu kadar, finansalla-
rinin da verimli sekilde yonetilmesi hedeflerimiz arasinda
yer aliyor. En pahali kaynak olan ‘sermaye’nin alternatifi
‘kredi’ ise goreceli daha ucuz ama ayni zamanda daha riskli
bir kaynaktir. Sirketlerin sermaye - kredi dengesini iyi yo-
netmesi gerekiyor. Benim $zel énem verdigim bir diger ko-
nu da biitge disiplini. Sirketlerin en azindan ti¢ yillik is plam
yapmalari ve bu is planlarindan sapmalarin ancak mali fizi-
biliteler sonucunda ortaklasa kararlar ile gergeklesmesini
saghyoruz. Yatinmcilarin bir sirket icin plan yaparken biit-
ceye gereken dnemi vermesi ve biitge sonuglarini yakindan
takip etmesi gerekiyor.
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kritik nokta. Bu sayede cirolar hizla arti-
yor. Ayn1 zamanda verimlilikleri ve dolayisiyla kar marjlar1 da
artryor. Karliliktaki artis kadar nemli bir diger konu da ku-
rumsal yonetisimi basariyla uygulayan sirketlerin, kurumsal
olmayan sirketlere gore degerlerinin artmasi. Kurumsal olan
sirketlerin altyapisi istikrarl biiytimeye imkan verdigi igin bu
sirketler yiizde 40’lar seviyesinde daha yiiksek degerden satila-
bilmekte. Bizim ¢ikis yaptigumiz sekiz sirketin degeri ortalama
4,2 yilda dolar bazinda yiizde 93 artis kaydetti.

Girisim sermayesi sektoriinde stirdiriilebilir bagariyr sagla-
mak ¢ok zor. Bugiine kadar bin 900’u askin proje inceledik
ama sadece 13 tane yatirim yaptik. Bu yil iki yatirimi daha ta-
mamlamak istiyoruz. Bir de ortalama bes yil civarinda o yati-
rimdan karla ¢rkmak durumundasiniz. Cikas ise likit olmayan
bir piyasaya yapiliyor. Mal satmak zor, araba satmak ugrastirir,
ev satmak bekletir ama sirket satmak yillarca calismay gerekti-
rir. Burada konu sadece fiyat degil. Dogru aliciyr bulmak ve
uygun sartlarda satis yapip gelir etmek zorundayiz. Daha yati-
rimi yaparken paylarimiz kime satacagimiz konusunda da net
ongoriiler yapmarmz gerekiyor. Sirket satin almak ve kisa za-
manda satarak para kazanmak basarmas: cok kolay bir is degil.
Eger karsiniza bir firsat ¢iktiina inaniyorsaniz iyice aragtirma
yapmali ve hedeflerinizi en basindan ortaya koymali ve bu he-
deflere nasil ulagacagini tespit etmelisiniz. Bu yazida sizlere an-
latigim profesyonel stiregleri bagarinin anahtarlar olarak go-
riiyorum. Hedefleriniz arasinda da bir sirketi 6zel sermaye
fonlarina satmak olabilir. Siireclere ne kadar erken baslarsaniz
gelecekte isiniz o kadar kolaylasacagim soyleyebilirim. @
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