Diinya liginde

getiriyi

3’e katlada

Borsa endeksinin
son 5 yilhk
getirisine
bakildiginda dolar
bazinda ytizde
8.2'lik bir negatif
kayip
goriiyorsunuz.
Aymi donemde
euro tahvil getirisi
sadece ylizde 2.2,
mevduat faizi ise
yuzde 8.5. Bir
sirketin hikayesine
yatirim yapmanin
getirisi ise dolar
bazinda yillik
bilegik ytizde 26.5.

Bizim gibi fonlar ok iyi analiz
yapar ve objektif bakarlar. 2 bin
200’ yalan girketle goriistiik.
Tiirkiye'de vizyon degisiyor.
Patronlar cok heyecanl,
girigimei ve cok caligkanlar.
Ailelerini gérmeden

caligtyoriar. Bagarma arzusunu
somut gorilyorsunuz. Bilyiik
sehirlerde artrk ‘kilgiik olsun

benim olsun’ zihniyetinin yavag
gini gorilyorsunuz.

yavas degistigini

Diinyada girisim sermayesi fonla-
ninin 5 yillik getirisi yiizde 8.4. Bu
oran gelisen pazarlarda yiizde 7.0.
is Girisim'de ise son yapilan Aras
Kargo cikisinin da yarattigi ivme
ile yiizde 26.5. 2002’den beri top-
lamda 110 milyon dolar yatirdig
15 ortaklik isleminin 11’inden or-
talama 4 yil icinde cikis yapan is
Girisim, dolar bazinda yillik yiizde
26.5'lik getirisi ile diinya girisim
sermayesi ligindeki getiri oranla-
rm 3,2'ye katladi. Is Girisim
CEO’su Murat Ozgen, “Is Girisim’in
cikislarindan sagladig getiri ABD
mevduat faizinin yiizde 643, euro
tahvil getirisinin ise yiizde 1.114
iizerinde” dedi ve ekledi: “15 ya-
tnm yapip 11 cikis yaptiktan sonra
kendimizi BIST-100 Endeksi ile
karsilastiriyoruz, endeksin dolar
bazinda getirisi negatif yiizde 8.
Cambridge Associates’in verilerine
gore Mart 2013 itibariyle gelis-
mekte olan pazarlardaki 5 yilhik i¢
verim oran1 (IRR) olan yiizde
7.0'nin yaklasik yiizde 278 ve Pre-
quin’in verilerine gére de diinyada
yiizde 8.4 olan getirinin yaklasik
yiizde 215 iizerinde.”

Hep orta dlcekli isletmelere ya-
tirim yapan bir sirket Is Girisim.
isi diger fonlardan farkly, ya da is
yapma sekilleri boyle. Sermayeyi
verip kenara gekilmiyorlar. Ya da
artik bizim sizinle isimiz bitti deyip
vedalasmiyorlar. Yatinm yaptiklart
sirketin devamhhigim bir sekilde
gozetiyorlar. Yatrim yaptigi bazi
sirketler mesela Aras Kargo ve Ha-
vas gibi Tiirkiye'nin ilk 250 sirketi
arasinda ama bir de Toks6z Spor
gibi bir yatinmlan var ki, Toks6z

Bu bilancolar daha fazla borg kaldirmaz

s Girigim CEQ'su Murat Ozgen, 2 bin
200'den fazla sirketle gorustuklerini
de soyledi. Kisisel olarak
potansiyelinin yiiksek olduguna ve
kendilerini rakiplerinden
farklilastirabilecegine inandig 1.000
sirket oldugunu da dastinen Ozgen,

su saptamay1 yapti: “Turkiye'de
sirketlerin bilangolarina baktiginizda
genel itibariyle %10-20 arasi
sermayedir, geriye kalan

yiuizde 80-90'1 borgla doner. Bu
bilangolar daha fazla borg
kaldiramaz. Gegen giin bir rapor
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okudum. Tark sirketlerinin
bilangolarinin %60'1 ya dolar ya euro
bazli borglanmayla dontiyor.
Bunlarin hepsi birer risk aslinda.
Sermaye tabanini giiglendirmek
gerekir ki mevcut bilytime ivmesi
saglikli ve sardaralebilir olsun.”

Spor’un kendi markas: olan “Spor-
tive”i neredeyse patronla omuz
omuza sil bastan yaratmislar. Tiir-
kiye'de yabanc1 yatinmeilann hisse
senetlerini ellerinde tutma siiresi-
nin 12 ay, yerli yatirimeinin ise sa-
dece 1.5 ay oldugu diisiiniildiigiin-
de yatirim vadesi en az 3 yil, ancak
bir ortalama vermek gerekirse Mu-
rat Ozgen kendilerinin yatnm
yapmus olduklan sirketlerden or-
talama 4 yilda ciktiklarin belirti-
yor. Simdiye kadar bu siireyi sa-
dece Aras Kargo sasirtmis. 21 ayda
Austria Post gibi bir dev ile evle-
necek noktaya gelmis.

2012 itibariyle 247

evlilik, 39 ¢ikis var

Tiirkiye’de 2012 sonuna kadar
girisim sermayesi fonlar1 247 adet

yatirim yapti. Ayni tarihte ¢ikis sa-

yis1 39'du. Gegen yil Tiirkiye'de 57
Ozel sermaye islemi ile rekor kiril-
d1. Son 3 senede yapilan anlasma-
lanin ortalama biiyiikliigii ise 2007-
2009 yillarinda 50.5 milyon dolar
diizeyinde bulunurken 2010-2012
yillarinda 30.2 milyon dolara ge-
riledi. Adet bazinda ise tam tersi
bir ortalama ile 2007-2009'da 21
olan yatiim sayis1 2010-2012'de
ortalama 42’ye yiikseldi. Yapilan
islemlerin bolgesel dagiimina ba-
kildiginda 197 adedi istanbul'da,
13’ Kocaeli'nde, '12'si Ankara'da
ve 25’i de diger sehirlerde yapildi.
Aym dénemde Tiirkiye’de ofisi bu-
lunan Tiirk ve yabanci menseli fon
sayis1 35’ ulasirken, yatirim firsatt
olustukca degerlendirmeye alan
fonlar da eklendiginde say1 70’e
kadar cikiyor. Bu fonlar 247 yati-
rim yaparken 39 adet de ¢ikis ya-

Sirketlerin bilyiirken yaptiklari 3 kritik hata

s Girigim CEO'su Murat Ozgen,
katma deger yaratmayi ana felsefe
olarak benimsediklerini sk sik
vurguladi. Ozgen, “Bir girigim
sermayesi fonunun yatirim yaptigi
sirket zorda degil tam aksine bilyime
potansiyeli yuksektir” dedi. Tark
patronlarin buytrken yaptiklari
hatalari da sordugumuz Ozgen,
“Bence Turkler diinya dlgeginde gok
iyi girigimi. Bir girisimcinin ya da

patronun biiytimek icin hig aklina
getirmemesi gereken 3 anlayis var.
Birincisi eger biytimek istiyorsa
kuigik olsun, benim olsun zihniyetini
terk etmesi gerekiyor. Ikinci olarak,
sirketler saglam bir is planlart
olmadan ve pazari sinirli aragtirarak
hareket ediyor, halbuki mutlaka ev
odevlerini diizgtn yapmalari lazim.
‘Buige bir girelim de, bakariz'
anlayigina sahipler. Kural basittir,

satamayacagin mala yatinm
yaparsan, darbogazda kalirsin.
Beklenen karda is yapmak, planlanan
cirolara ulagmak lazim. Son olarak,
sirketlerin risklerini gok iyi
hesaplamalari lazim. Kontrolstiz
biyime de ¢ok biyuk problemdir.
Kontrolstiz buyr, stok, kar, personel,
kira giderini iyi yonetemez, paranin
geri dontistine iyi bakmazsan, isler bir
yerde sikintiya girer” diye konustu.

Her donemin trendini yakalayarak yatirim yapilmis

Is Girigim buggn itibariyle yaklasik
125 milyon dolarlik bir fon. Yaptigi
yatinmlarin ortalama buyukligi de
15-25 milyon dolar civarinda.
KOBI'lerin ‘orta’ dlgegine ve biyik
olcekli sirketlere yatinm yapiyor.
Gayrimenkul ve finans sektorleri
haricindeki her alanda yatinma da
agik bir fon. Simdiye kadar 15 sirkete
yatinm yapip, 11 sirketten cikis

gerceklestirilmis. Her bir sirkete
ekonomideki trendleri yakalayarak
yatirimei olunmus. Ornegin 2001
krizinde insanlarin harcamaya giigleri
yok, ya evde oturacaklar ya da
sinemaya gidecekler. Ayrica yeni

AVM 'ler kuruluyor ve bunlar artacak
bakis agisiyla Mars Sinemalarina
yatinm yapilmig. Saglik sektortinde
6zel sektoriin payinin ve sektore olan

ilginin artacag goriilerek Frik llag'a
Ortopro Tibbi Aletler'e ve Tarkmed
Diyaliz'e yatirim yapilmis. Ingaat
sektortndeki ivme ODE Yalitim't
getirmis, Tarkiye'de orta diregin
harcama aliskanliklarinin
kuvvetlenmesi, tuketicinin yikselisi
Toksdz Spor, NumNum Restoranlari,
Step Hali gibi yatinmlari getirmis ki
bunlar sadece birkag drnek.

Yeni trend, ihracatgi sirketler ve outsourcing

Bu kadar trendi yakalayan ve
‘stratejik’ ortakliklar kuran Is
Girisim'in CEQ'su Murat Ozgen'e
bundan sonrasi igin nerelere yatirm
yapmay! ni da sorduk.

sektorler. Ozgen, “Sirketler artik
daha fazla ana isleri olmayan
faaliyetleri icin digaridan hizmet
almaya bagladilar. Qutsourcing'in

Ozgen, sektor ayrimi yapmadiklarini
vurgulayarak iki alani 6n plana
¢ikartti. Bunlardan biri outsourcing
hizmetleri digeri ise ekonomideki
kiriiganliklardan géreceli olarak daha
az etkilenen hatta bunu kendi
avantajina dénusturen sirket ve

inaniyorum. Bu alana
bakiyoruz. Bunun diginda, kurdaki
artistan pozitif etkilenecek, hali
hazirda mal veya servis ihracati
yapan ama yeni pazarlarda daha gok
blytmek isteyen sirketlere
bakiyoruz. Bunun igin en gtizel drnek
Step Halr'dir. Biz ortak

cironun ytizde 5'i ihracattan gelirken
biz bunu bagka fona sattigimizda
gelirlerinin ytizde 50'si ihracattan
geliyordu. Londra'da Beyrut'ta
Dubai'de Step hali markasi ile kendi
dukkanlarimizi agtik. Ayni sekilde
ODE Yalitim'da ihracat yuzde
2'lerdeyken giktigimizda yiizde 20'ler
civarindaydi. Hizmet sektord,
perakende, hizli taketim mallari, gida,
turizm, egitim ve saglik Turkiye'de

dahaiileriye gi alanlar” dedi.

*Kazan-kazan’a inaniyoruz, bilyiimeyi fonluyoruz

Bir sirketle ortaklik yaparken bir
deger yaratmanin, bir hikaye
yakalamanin da 6nemine isaret eden
Ozgen, “Biz baytimeyi fonluyoruz.
Buiytimek istiyor musunuz? Buytimek
istiyorsaniz, bir kaynak ihtiyaciniz var
mi? Biz ortak olmak istedigimiz
sirketlerin patronlarina sunu
soylayoruz: ‘Bu sirket sizin her
seyiniz, ytizde 100'tniz. Bizim de,
onun da gelecege inanmasi lazim.
Bizim alacagimiz %30 hisse. Geriye
kalan %70 hisseniz 3-5 yil sonra
bugtinkii %100 hissenizin degerinden
daha m yiiksek olacak? Bu sorunun

cevabi ‘evet’ degilse, boyle bir hikaye
yakalayamiyorsak ne biz ortak olmak
istiyoruz, ne de ona bizi ortak olarak
almalisin diyoruz. Ben kazan-kazan'a
inaniyorum. Biz Cinemars'a ortak
oldugumuzda sektdrinan 5'inci
buytgiydi ve %1.5 pazar payi vardi.

yatinm yaptiklan sirketlerde ortaklar
bittikten sonra bile sirketlerin kurucu
hissedarlari ile iligkilerinin devam
ettigini, hatta Ig Girigim'in ortaklik
stirecinde kazanimlara olan gtiven ve
tevecciih neticesinde I Girigim'in
yeni yatinmlarinda ortakliklar

3yilsonra %10.5 pazar
pay! ile Turkiye'nin en karli sinema
zinciriydi. Hem rekabette one
gegiyorsunuz, hem de sektérde
agirhginiz artiyor. Fonlar bunu
sagliyor aslinda” degerlendirmesinde
bulundu. Kazan-kazan noktasinda
ilging bir anekdot da paylasan Ozgen,

gerc ini de soyledi.
Ozgen, son donemde Frik llag
yatinminin buna en giizel 6rnek
oldugunu da belirtti. Ozgen, Erol Frik
ile Frik llag taki ortakliklarinin Is
Girigim'in diger bir yatinminda da
uyumlu bir sekilde devam ettigi
ornegini de verdi.

pildu. Tiirkiye'deki her 4 cikistan
birini de Is Girisim gerceklestirdi.
Is Girisim, 2002’den bu yana top-
lamda 110 milyon dolar yatinm
yaptig1 15 isleme imza atarken
bunlarin 17’inden cikis yapt1.

3 yilda 2 kat, 5 yilda

3 kat biiyiimeli

Cikis siireci bir girisim serma-
yesi fonu icin ana faaliyet konulart
arasinda belki de en 6nemlisi. Giin-
kii bir fonun gercek performans
degerlendirmesi yani bir anlamda
basanisi portfoyiindeki sirketlerin
cikislarindan elde ettigi getiri per-
formansi iizerinden yapiliyor.

Murat Ozgen’e bir sirketten
‘ctkmanin’ formiilii olup olmadi-
g1 da sorduk. Ozgen, isin formii-
liinii anlatmadan o6nce “Sirketin
vites atma ihtiyact dogdugunda bi-
zim isimiz bitmis demektir” s6ziiy-
le isi 6zetledi. Ozgen, “Biz belli bir
is planim biiyiitiiyoruz. Ben 1 ve
2'nci vitesi atiyorsam, 3 ve 4'ii bas-
kasinin yapmasi gerekiyorsa ve bu
bir stratejik ortaksa biz misyonu-
muz bitti diye bakiyoruz. Ama ge-
nel kabul géren formiil, 3 yilda
sirketin 2 kat, 5 yilda da 3 kat bii-
ylimesini istiyoruz. Biz gerekirse
2 kat ¢ikip 3 kat icin baskasmnin
gelmesini saghyoruz” dedi.

Aras Kargo ¢ikis1

diinyay: bile sasirtt1

Gikisi konusurken Ozgen, son
yaptiklar islem olan Aras Kar-
g0'yu, Austria Post’a satarak ¢ikis-
larina da degindi. Aras Kargo hem
is Girisim hem de diinya girisim
sermayesi fonlan icin sira dis1 bir
ornek olmus. Sirket 21 ayda dolar
bazinda yaklasik yiizde 165 ora-
ninda yillik bilesik getiri orani elde
ederek paylarin1 Aras Kargo’ya
yapmis oldugu yatinm tutarimn
yaklasik 5.3 katina satti. Ozgen,
Kasim 2011°de 17.5 milyon TL'ye
yiizde 20 hissesini alarak ortak ol-
duklar Aras Kargo'da know-how
ihtiyac1 dogdugu anda Temmuz
2013'te Austria Post'a hisselerini
100 milyon TL'ye sattiklarin kay-
dederek “Bu islem bize rekor ge-
tirdi. Son yillarin en yiiksek geti-
risini elde ettik. Bu islemle en iyi
getirilerde ilk yiizde 5’lik dilime
girdigimizi distiniiyoruz. Son 5
yilda kiiresel olcekte girisim ser-
mayesi fonlarinin yatinmlarindan
dolar bazinda yiizde 8.4 yillik bi-
lesik getiri elde ettigi bir diinya
konjonktiiriinde islem bazinda
yiizde 7.0’k oran 6nemli bir ba-
sandir” dedi.

Tiirkiye’yi bolgesel iis

segen oyuncularn getirdi

Ozgen, yaptiklan gikislarda
global oyunculan da Tiirkiye pa-
zarna getirdiklerini isaret ederek
“Biz ITD'yi Polonyal Asseco’ya sat-
musiz. Frik flagh italyan Recorda-
ti'ye satmisiz. Aras Kargo’yu Aus-
tria Post’a satmisiz. Bunlar global
oyuncular. Geldikleri zaman 3-5
yilhgina gelmiyorlar. 30-40-50 y1l-
hgmna geliyorlar. Hatta Tiirkiye'den
yurtdisina, bolgeye agilmak isti-
yorlar. Buradan daha giizel hika-
yeler de cikmaya devam edecek”
degerlendirmesini yapti.




