
PARA I KAPAK Finansal 

Kârlı bir işiniz var ve bir türlü büyütemiyorsunuz. Yönetimde sorun yok ama 
işletme sermayeniz yetersiz. Kredi riski almak da istemiyorsunuz? O zaman size 
"paralı" bir ortak lazım. Girişim sermayesi şirketleri ne güne duruyor?., BARIŞ BEKAR 

ABD'DE başlayıp Avrupa'ya sıçrayan küresel krizin etkileri sü­
rüyor. Bu krizin en büyük yansıması, kuşkusuz likidite sıkışıklı­
ğı oldu. Gerçi Türkiye likidite konusunda A B D ve Avrupa'ya 
göre biraz daha şanlı görünüyor. Ancak ülke­
mizde de şirketler el değiştirmeye başladı. Kriz 
den sonra sermaye eksikliğinin de etki­
siyle birçok şirketin el değiştirdiği bir 
dönemde birçok patronun imdadına gi­
rişim sermayesi şirketleri yetişti... 

Risk sermaye şirketlerinin amacı, 
karlılık potansiyeli yüksek ama işlet­
me sermayesi ihtiyacı duyan şirketle­
re yatırım yapmak, hisse değeri amaç­
lanan seviyeye geldiğinde de satarak 
çıkmak. Çok büyük yatırım olanakları­

na sahip olan bu fonların birçok çeşidi bulunuyor. Türkiye'de 
kurulan ve SPK mevzuatına göre çalışan fonlar, ge­
nelde orta ve küçük ölçekli şirketlere yatırım yapı­
yor. İş Girişim Sermayesi, Vakıf Risk Sermayesi ve 

KOBİ Girişim Sermayesi'ni bu fonlar 
arasında değer lendirmek mümkün . 
Bu fonlar, genelde şirketlere 3-7 yıl 

süreyle 5-30 milyon dolar arasında ya­
tırım yapıyorlar. 

Bir de yöneticilerinin Türk olduğu 
ama yurtdışında kurulan fonlar var. 
Türkven de bu tür fonlardan ve Tür­

kiye'de ciddi yatırımları var. 
Daha büyük miktarlarda yatırım ya­

pan ve "private equity" olarak bilinen 
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ırımcılar ağırlıklı olarak 3-7 yıl arası bir süre için yatırım yapıyor 

özel sermaye fonları ise çok daha köklü 
ve güçlü. Bu tür fonları da Türkiye'de 
ofisi olanlar ve olmayanlar diye ikiye 
ayırmak mümkün. Türkiye'de 20'ya ya­
kın büyük fonun ofisi bulunuyor. Örne­
ğin, dünyanın dört bir yanında hisse alan 
ve Türkiye'deki yatırımı 3 milyar doları 
bulan Franklin Temleton Found bu fon­
lar arasında gösterilebilir. Bu fonun en 
önemli özelliği, halka açık ve açılacak 
şirketlere yatırım yapmak... 

Mey içki, Migros, U n Ro-Ro gibi de­
ğeri milyar dolar ve üzerindeki şirketle­
re yatırım yapan mega fonlar da son dö­
nemlerde Türkiye pazarına ilgi göster­
meye başladı. 

Orta büyüklükte yani 30 ile 300 mil­
yon dolar arasında yatırım yapan fonlar 
da var. Bazı fonlarsa 20 milyon doların 
altında yatırım yapıyor. Kısacası her şir­
kete yatırım yapabilecek bir fon mev­
cut... 

2002'DEN BERI VARLAR 
Türkiye'de girişim sermayesi şirketle­

ri 2002 yılından bu yana faaliyet göste­
riyor. Bunlar daha çok orta ve kü 
çük ölçekli şirketlere yatırım 
yapıyor. Son birkaç yıldır 
daha büyük şirketlere ya­
tırım yapan özel serma­
ye fonlar da dikkat çeki­
yor. 

ingiltere merkezli BC 
Partners, Migros'un yüz­
de 50.8 hissesini 2 milyar 
YTL'ye satın alarak, Tür­
kiye'de şimdiye kadarki en 
büyük özel sermaye fonu yatı 
rımına imza attı. 

Türkiye'de son iki yıldır etkin olan 
özel sermaye fonları, Dent ts tanbul 'dan 
Mey İçki'ye, U n Ro-Ro 'dan Acıbadem 
Hastanesi 'ne kadar farklı sektörlerde ve 
farklı şirketlere yatırım yaptılar. 

"Finansal yatırımcı" adı da verilen 
özel sermaye fonları, stratejik yatırımcı­
dan farklı olarak genelde 3-7 yıl arasım 
kapsayan bir dönemde yatırım yapıyor. 
D a h a sonra ise bu yatırım ya halka arz 
ediliyor ya da başka bir yatırımcıya satı­
lıyor. 

Türkiye'de daha çok küçük ölçekli 
yatırımlarla gördüğümüz özel sermaye 
fonları, ilk kez 2006 yılında 2.4 milyar 
dolarla ciddi bir büyüklüğe ulaştı. 

O yıl Texas Pacific Group, Mey iç­
ki'ye 810 milyon dolarlık yatırım yaptı. 
2007'de ise U n R o - R o hisseleri 910 mil-

Girişim sermayesinin yatırım künyesi 
• Hedef: KOBİ'ler 

• Gelişim aşaması: Girişim 
sermayesi, genişleme aşaması 

ve ileri aşamadaki şirketlere 
yatırım yapıyor. 

• Kriterler: Başarılı geçmiş 
performans ve büyüme odaklı 

vizyon ile birlikte Jffjg* 
sektörlerinde lider olma 

potansiyelinin bulunması. 
• Coğrafi odaklanma: Genel olarak 

Türkiye'de kurulu ve tercihen 
yurtdışı bağlantıları olan şirketler. 

• Yatırım tipi: Girişim sermayesi, 
büyüme amaçlı sermaye (sektör 

konsolidasyonları da dahil) ve 
yeniden yapılandırma işlemleri. 

• Kontrol: Azınlık veya çoğunluk pay 

yon euro'ya Kohlberg Kravis Roberts 
Co'ya satıldı. Aynı yıl Acıbadem Sağlık 

Hizmetleri 'nin yüzde 27 
hissesi de Abraj 

sahipliği. 
• Yatır ım çeşidi: Sermaye 
aktarımı veya hisse 
senedine dönüştürülebilir 
tahviller. 
• Yatır ım büyüklüğü: Proje 

başına 5 - 3 0 milyon dolar 
S» arasında değişiyor. Daha 

büyük yatırımları ise 
aynı vizyona sahip, katma değeri 
yüksek müşterek yatırımcılarla 
işbirliği yaparak sağlıyor. 
• Sektörler: Büyük ve hızla büyümeye 
devam eden, giriş engellerinin 
bulunduğu, yasal düzenlemeler ve 
konjonktürel değişimlerin asgari 
düzeyde etkilediği sektörler. 
• Çıkış hedefi: 3 -7 yıl arası. 

Capital 'a geçti... Biz bu çalışmamızda, 
daha çok küçük ve orta boy işletmelere 
yatırım yapan girişim sermayesi şirketle­
rini mercek altına aldık. 

Malum, Türkiye'de daha çok bu tür 
şirketler var ve onlar da küçük ölçekli 
yatırım yapacak girişim sermayesi arı­
yor. 

GIRIŞIM SERMAYESI NEDIR? 
Girişim sermayesi ya da risk sermaye­

si olarak adlandırılan bu sistem, Türki­
ye'de 2001 krizinden sonra daha çok 

gündeme gelmeye başladı. Risk ser­
mayesi, dar anlamıyla aslında şirket­
lerin sadece kuruluş aşamasında ya­
tırımları kapsayan bir uygulama 
olarak tanımlanabilir. 

En azından ABD'de bu amaçla 
ortaya çıktı ve aralarında HP , Ze-
rox gibi şirketlerin de olduğu bir­

çok şirketin bugünlere gelmesinde 
katkıda bulundu. 

Ancak Türkiye'de sistem böy­
le değil. Daha çok, daha önce­
den kurulan şirketlerin büyü­
me ve genişleme dönemlerin­

de yapılan yatırımları kapsıyor. 
Girişim sermayesi şahıslar, şir­
ketler, bankalar, sigorta şirketle­
ri, emeklik fonları ve sosyal gü­
venlik fonları tarafından kurulan 
fonlardan oluşuyor. A B D ' d e bi­
reysel yatırımcıların fonları ön 
plandayken Avrupa 'da kurumsal 
yatırımcıların bu tür fonların olu­

şumunda ağırlığı olduğu görülüyor. 
Bu fonların bankalardan en büyük far-
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alımlarının yüzde 50'sini özkaynaklarıy-
la, geri kalanını ise banka kredisiyle ya­
pıyorlar. Yine da büyüme finansmanın 
devam etmesi bekleniyor. Çünkü Türki­
ye'deki bankalar, Avrupa ve ABD'deki -
lere göre hala likit. 

Peki şimdi girişim sermayesi fonları 
için uygun bir dönem mi? Bu alanda 
Türkiye'de en fazla yatırım yapan şirket 
olan İş Girişim Sermayesi 'nin Genel 
Müdürü Murat Özgen, 2002'den bu yana 
10 şirkete yatırım yaptıklarını hatırlatı­
yor: "Biz ekonominin daha iyi olduğu za­
man da, krizlerin olduğu dönemlerde de 
yatırımlar yaptık. Bu sektörde yatırım 
yapmak kadar çıkmak da önemli. Çünkü 
bizim yatırımlarımız 3 ila 7 yıl arasında 
bir süreyi kapsıyor. Şimdiye kadar yatı­
rım yaptığımız 10 şirketin dördünden 
çıktık." 

Girişim sermayesinde şirketlere ortak 
olmak kadar ortaklıktan çıkış da önemli. 
Çünkü bu girişimlere sermaye koyan 
fonların karlı bir şekilde çıkış yapama-

kı, geçmişe değil geleceğe bakarak yatırım 
yapması. Örneğin, bankalar kredi verir­
ken şirketlerin geçmişine bakarken, giri­
şim sermayesi fonları şirketlerin ve sektör­
lerin geleceğine bakarak yatırım yapıyor. 

47 ŞIRKETE YATıRıM YAPıLDı 
Girişim yani risk sermayesi fonları, 

Türkiye'de bugün kadar 47 şirkete yatı­

rım yaptı. 2004'te 4, 2006'da 21, geçen yıl 
da 26 şirkete yatırım yaptılar. Bu alanda 
yılda ortalama 2 milyar dolarlık sermaye 
aktarıldığı görülüyor. Bu yıl da girişim 
sermayesi olarak 2 milyar doların üzerin­
de yatırım yapılması bekleniyor. 

2009 yılı ve sonrası içinse bankalarda 
finansmanın kolay bulunup bulunmaya­
cağı çok önemli. Çünkü artık bu fonlar 

Girişim sermayedarlarının 
hedef indeki sektörler 

Perakende, markalı hızlı 
tüket im malları, hizmet 

(toplu yemek-cater ing, 
güvenlik, bina yönetimi, 

lojistik], sağlık ve ilaç 
(jenerik f irmaları] , 

inşaat malzemeleri, 
kimya, eğitim 

(dersaneler, özel okullar, 
özel üniversiteler], turizm, enerji, 

TMT (teknoloji, medya, 
telekom], yapı malzemeleri 

(pazar payı ve dağıtım ağına 
sahip f irmalar] , ambalaj 
(katma değerli ambalaj 

f irmaları] , gıda [markalı 
gıda ürünleri], otomotiv 

yan sanayi (sistem 
üreticileri], kimyasallar (pazar 

payı ve dağıtım ağına sahip f irmalar] . 
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