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Son yillarda diinya ekonomisindeki gelismelerle birlikte, Tiirkiye yabanci yatirimcilar
acisindan biiyiik Bir ¢cekim merkezi ve yabanci sermayenin ilgi odagi haline gelmistir.
Tiirkiye’de aktif olarak yatirim yapan 50 kadar Tiirk ve yabanci menseli 6zel sermaye
fonu bulunurken bu say1 zaman zaman piyasaya girenler ile birlikte 100’e kadar
cikmaktadir. S6z konusu fonlarin yakin donemde yaklasik olarak 150 sirkete yatirim
yaptiklar bilinmektedir. Ozel sermaye fonlarinin cok yatirim yaptiga sektorler olarak
perakende, tiiketici {iriinleri, hizmet, saglik ve medya sektorleri on siralarda yer
alirken, Tiirkiye'nin geng ve tiiketen niifusu sayesinde oniimiizdeki donemlerde de bu
sektorlere yatirimlarin artarak devam etmesini bekliyoruz. Tiirkiye'ye heniiz yatirim
yapmamis ancak firsat arayan bircok 6zel sermaye fonu da Tiirkiye'deki gelismeleri
yakindan izlerken, belli bir 6lcege ulasmis sirketler biiylik sermaye fonlariin takibine
girmektedir. Yapmig oldugumuz bu rehber ile sizlere bu sirketlerin satin alma
siireclerini, satin almadan sonra ki beklentilerini ve neden bu tip finansman
kaynaklarina ihtiya¢ duyabileceginiz anlatabilmektir.

ILETiSIM BILGILERI:
ASIM ANIL DiZDAR — DIREKTOR

Address: Halaskargazi Cad. AK Apt.No135/1
Osmanbey/ Istanbul

Tel 1490212 2313209

Fax :4902122313471

e-mail : anil.dizdar@ertadenetim.com

Web :www.ertadenetim.com
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BOLUM 1 - NEDEN ERTA?

ERTA bagimsiz Denetim ve YMM Ltd. Sti. 2011 yilinda 2 ortak tarafindan
kurulmustur. ERTA bagimsiz denetim, mali damismanlik, tasdik hizmetleri,
kurumsal finansman, i¢ denetim ve yapilandirmasi, yonetim danigsmanlig,
vergi uyusmazliklar ve outsourcing alanlarinda Tiirkiye'nin seckin firmalarina
hizmet veren uzman bir denetim ve danismanlik kurulusudur. ERTA.” nin ana
prensibi yiiksek kalitede denetim, vergi ve finansal danismanlik hizmetlerini
yerel, yabanci, bireysel ve kurumsal miisterilerine uluslararasi ve yerel is
etigine uygun adaptasyonu saglamaktir. Bu sebeple ERTA profesyonel kadrosu
ile yiiksek kalitede vergi ve denetim hizmeti saglamaktadir. Partnerlerimizin
ERTA bagimsiz Denetim ve YMM Ltd. Sti firmasin1 kurmadan once 40 yilhik
bir denetim ve danismanlik kariyerleri mevcuttur.

Ayrica ERTA kuruldugu donemden itibaren uluslararasi portfoyiinii hizla
arttirmis olup kisa zamanda benzersiz global bilgi agina erigmistir. Nitekim
Birlesik Arap Emirliklerinin ilk 5 denetim ve damismanlik firmasi1 olan JCA
INTERNATIONAL ile yollarin1 birlestirmis olup ayrica Fransamin ikinci
biiyiik denetim ve damismanlhik firmasi olan I2AN INTERNATIONAL
ACCOUNTING & AUDIT NETWORK ’un uluslararasi ¢oziim ortag: olmay
da bagarmistir.
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BOLUM 2 — M&A TEMEL BILGISI?

Bir sirketin kendi alanina yakin alanlarda faaliyet gosteren firmalar ile kurdugu, yeni
ortak firmanin veya alicinin yonetime ciddi bir sekilde katildig, sirkete
finansmandan bagka stratejik olanaklarin da sunuldugu ortakhiklar: Stratejik Ortaklik
olarak adlandiriyoruz.

Stratejik Ortaklik kapsaminda asagidaki farkh islemleri siralayabiliriz:
1.Sirket evlilikleri

Sirket evlilikleri (merger) ise iki sirketin birleserek, yeni bir sirket meydana getirmesi
ve iki sirketin eski hissedarlarinin hesaplanan oranlarda yeni sirkette hissedar
olmalar ile gerceklesir. Tiirkiye'de gercek anlamda sirket evlilikleri cok enderdir.
Hisselerin c¢ok biiyiikk boliimiiniin halka acik oldugu durumlarda daha c¢ok
goriilmektedir.

2.Sirket Satis1 / Satin almasi

Bir sirketin hisselerinin tamaminin veya biiyiik cogunlugunun, yonetimi elinde
bulunduran hissedarlar tarafindan bir bagka sirkete (Alic1) satilmasi ve yonetimin
Alici'ya ge¢mesi.

3.Varlik satis1

Hedef sirketin genellikle faaliyetle ilgili mal varliklarinin alic1 sirkete veya alic1 sirket
ile hedef sirketin ortaklarinin birlikte kurduklar yeni bir sirkete satilmasi.

4.0Ortak Girisim

iki sirketin birlikte nakdi ve ayni sermaye koyarak yeni bir sirket (joint-venture)
kurmalar. Bir onceki maddeden farklhi olarak kurulan sirketin faaliyet alam
oncekilerden oldukca farkli veya daha kisitl olabilir.
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BOLUM g — OZEL SERMAYE FONLARI
NEDIR?

Ozel Sermaye Fonlar
(Private Equity) ozellikle
II. Diinya Savasi sonrasi
sanayilesmenin
artmasiyla beraber yeni
bir finansman araci
olarak ortaya cikti. Ozel
Sermaye Fonlar1 (OSF)
sirketlere aktardiklar
sermayeyle hem gelisime
katki sagladilar, hem de
yatirim yapilan
sirketlerle sermaye
piyasalar1 arasinda bir
aract gorevi gorerek sermaye piyasalarinin gelismesinde onemli roller aldilar.
Ozellikle, son 15-20 yil icinde, OSF piyasasinda cok biiyiik bir gelisme olmus, yeni
ekonomi ve teknoloji sirketleri ile OSF yatirimlar ¢ok artmustir. . Amerika Birlesik
Devletleri'nde OSF’ nin toplam yatirrmi 1980 yilinda 5 milyar dolar iken bu tutar
1999 yilinda 175 milyar dolara yiikselmistir. Avrupa da da o6zellikle 1990’ I1 yillarda
hizh bir gelisim olmustur. 2011 yilinda diinyada birlesme ve satin alma islemlerinde
hacim olarak sinirh bir artig yasanmis, adet olarak da azalis olmustur. 2008-2009'da
islem hacminde goriilen sert diislis sonrasinda, 2010 yilinda birlesme ve satin alma
piyasasinda bir toparlanma yagsanmis olup 2011 yilinda ise igslem hacminin sinirh bir
artigla 2,6 trilyon dolar seviyelerine ulastigin1 gozlemliyoruz. Tiirkiye’de yeni bir olgu
olan ve girisimcilerimiz tarafindan pek bilinmeyen OSF, Tiirk piyasalarinda heniiz
baslangic asamasindadir.
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BOLUM 3 — OZEL SERMAYE FONLARI
NEDIR?

OSF genellikle halka acik olmayan sirketlere dogrudan sermaye yatirimi yapan
fonlardir . Ortaklar, cogunlukla emekli sandiklari, sigorta sirketleri, vakiflar, sirketler
ve bireylerdir. Genel ortaklar ilk sermayeyi olusturup fonu kurduktan sonra , sinirh
sorumlu ortaklarmn fona katilim ile fonun sermayesi arttirilabilir. OSF belirli bir siire
sonunda (genellikle 3-5 yil) yatirnrmdan cikarak sermaye kazanci elde etmek ister.
Fonlar biiyiik veya kiiciik ortak olarak yatirnm yapabilirler. Fonun biiyiikliigi ve
yatirim tutarlari degiskendir ( 500.000 dolar ile 50 milyon dolar aralig: gibi).

Fon olustuktan sonra fonun belirledigi strateji ve kriterler dogrultusunda yatirim
yapilir. OSF’ yi Risk Sermayesi Ortakliklarindan (Venture Capital Fund) ayiran temel
fark, OSF’ nin cogunlukla kurulmus ve bir gecmisi olan sirketlere yatirrm yapmasidir.
Risk Sermayesi ise proje ve fikir asamasindaki girisimcilere finansman saglar ve
nispeten OSF’ ye gore daha riskli, ancak getirisi de daha yiiksek olabilecek, kurulus
(start-up) donemindeki sirketlere yatirim yapmasidir.
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BOLUM g — OZEL SERMAYE FONLARI
NEDIR? (Devamu)

OSF, sirkete finansman saglamanin
yanm sira, gerekli olan finansal ve
stratejik destegi saglayarak sirketin
biiyiimesine de katkida bulunmay:
amaclar. Bu nedenle bu fonlar
profesyonel yoneticileri aracihigiyla
yatirim yaptiklari sirketlerin
gelisimiyle  yakindan  ilgilenirler.
Stratejik destek, sirkete yeni bir
perspektif  saglamak ve  benzer
sirketlerden elde ettikleri tecriibeleri
diger  sirket yatirnmlarinda da
kullanmak amaciyla OSF yonetim
kurulunda s6z sahibi olmak ister.
Baska bir deyisle fonlar, ortakliklarini
yonetim kurullarinda cesitli haklar
alarak giivencede tutmak isterler.

Sirketlerin veya projelerin iginde

olduklar1  biiylime  siirecleri  ve
finansman sebebi acgisindan
incelendiginde  farkh  asamalarda

sirketlere finansal ortaklik yatirimlari

yapilabiliyor. Cekirdek (seed),
baslangic (start-up), erken asama
(early stage), gelisme (expansion),
koprii (mezzanine, bridge) ve yonetim
degisimi (LBO veya MBO) finansmani
olarak siralanan asamalar venture
capital ile private equity arasindaki
farki da ortaya koyuyor.

Ozel Sermaye Fonlar1 asagida
belirtilen konularda finansman
saglayabilirler:

e Sirket satin alma ve
birlesme finansmanai:

Bir sirket kendisine sinerji
saglayip, degerini, pazar payini
ve karliligim arttirabilecegi bir
sirketin satin alinmasi igin
gerekli finansmanin bir kisminm
veya tamamin OSF’den
saglayabilir. Ozellikle finansal
olarak iyi durumda olmayan,
banka kredi limitleri sikisik olan
bir sirket icin  OSFden
saglanacak finansman en uygun

yol olabilir. OSF sirketin
degerini arttirabilecegini
diisiiniir ise boyle bir projeye
destek olabilir.
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BOLUM g — OZEL SERMAYE FONLARI
NEDIR? (Devamu)

e Gelisme ve Biiyiime
Sermayesi:
Bir ¢cok  sirket finansal

durumunun yeterli derecede iyi
olmamasi sebebiyle yeni
projelere girmekten kacinir, iflas
riski nedeniyle banka kredisini
arttirmak istemez ve bazen c¢ok
iyi firsatlar finansman
problemleri sebebiyle
degerlendirilemeyebilir. Bu gibi
durumlarda projenin bir OSF’ye
anlatilmas1 daha kolay olabilir.
OSFlerin  uzman  yOnetim
kadrolar1 projeleri degerlendirip
sirketle beraber caligabilirler.

o Aile sirketleri ve
Holdinglerdeki doniisiim:

Ozellikle Tiirkiye’de aile sirketi
yapist ¢ok yaygindir. Sirketler
belirli bir biiytikliige ulastiktan
sonra artan rekabet ve piyasa

sartlar yiiziinden,
kurumsallagsma ihtiyaci
hissetmekte ve baz1 Onemli
yeniden yapilandirmalara,
verimi arttirici projelere ihtiyag
duymaktadirlar. Holdingler

daha verimli bir yapilanmaya
gitmek icin bazi1 sektorlerden
cikmay1 veya bazi sektorlerdeki

paylarini arttirmay
diisiinebilirler. Bu gibi
durumlarda bu  konularda

tecriibeli bir OSF, sirkete destek
saglayarak  projelere  ortak
olabilir.

e Kurumsal yeniden yapilanma:

Sirketler belirli biiyiiklere ulasinca bazi
degisiklikler yapmak zorunda kalabilir.
Bunlar insan kaynaklarindan finansal
yonetime, teknoloji  altyapisindan
lojistik diizenlemelerine kadar
uzanabilir. Buna benzer
kurumsallasma  cabalar1  sirketlere
biiyiik maliyetler getirebilir. OSF’ler bu
tip projelere, sirketin karhhigini,
verimliligini ve degerini arttiracagina
inandiklar takdirde finasman
saglayabilirler

Degerinden diisiikk islem goren
halka acik sirketlerde ikincil
paylar:

OSFler bazen cok belirgin biiyiime
projelerine onem vermeden piyasalarin
durumundan da yararlanmak isterler.
Ornegin, borsada islem goren ancak
yaptiklar1 degerleme ve analizlerle
degerinin olmas1 gerekenin altinda
oldugunu tespit ettikleri sirket
hisselerini, dogrudan ortaklara belirli
bir prim 6deyerek satin alabilirler

Sirket yoneticilerinin sirketi ele
gecirmesi icin saglanabilecek
finansman:

OSF’nin sagladig bir diger finansman
ise sirket yoOneticilerinin sirketin
yonetimini ele gecirmek icin ihtiyag
duydugu nakiti yaratmasidir.
Bankalarin bu tip projelere kaynak
saglamas1 ¢ok zordur. OSF bu tip
projelere finansal destek saglayarak,
yoneticilerle beraber sirketin
hisselerini ele gecirebilir.
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BOLUM 4 — OZEL SERMAYE FONLARINA
ITHTIYAC DUYABILECEK SIRKETLER?

Her sirketin belirli bir biiyiikliige ve
sirket degerine ulagsmadan, belirli bir
gelisim saglamadan sermaye
piyasalarindan finansman saglamasi,
halka acilmasi veya tahvil ihrac¢ etmesi
miimkiin olamayabilir. Sirket degeri
kiicik hisselerin, borsada likit olmasi
cok zor oldugu gibi, olasi bir halka arz
sirasinda hisselere alict bulunmasi
zordur.

Gecici bir donem icin kotii durumda
olan ancak belirli bir finansman
destegiyle biiyiik potansiyel
yakalayabilecek sirketler, finansman
bulmakta tikaniklik yasayabilirler.

Nakit akis1 iyi olmayan, zarar eden,
bankalara teminat gosterilebilecek
aktifleri (duran varliklar) kisith olan
sirketler bankalardan kredi bulmakta
zorlanabilirler.

Bor¢ / Ozsermaye oram yiiksek ve
bankalardaki kredi limitleri dolmus
olan sirketler alternatif finansman
arayisindadir. Bu tip bir yatirim ayrica
bilangconun yapisin1 diizeltecek ve
sirketi daha giicli bir yapiya
kavusturacaktir.

Halka acilmanin gerektirdigi bir c¢ok
formaliteyi yerine getirmekten
kaginan, yiiksek maliyetlere katlanmak
istemeyen ve sirketin projelerinin gizli

kalmasim isteyen girisimciler,
profesyonel bir yoOneticinin getirecegi
katma degerden yararlanmak
isteyebilir.

Ozellikle
kredilerinin vadeleri kisadir. Uzun
vadeli krediler yok gibidir. Uzun vadeli
finansman ihtiyacinda olan bir sirket

OSF tipinde bir finansmani1 tercih
edebilir

Tiirkiye “de banka
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BOLUM 5 — OZEL SERMAYE FONLARI
YATIRIM SURECLERI

Her OSF' nin kendine ozgii yatinm kriteri ve
stratejisi vardir. Bazi1 fonlar sadece belirli
sektorlere yatirim yaparlar ancak her fon yaptig
yatirnmdan yiiksek getiri beklemektedir Fonlar bu
getirilere ulagsmak icin genellikle asagida belirtilen
kriterlere uyan sirketlere yatirim yaparlar:

e Yeni diisiincelere acik ve ileri gorisli
yonetim

e Icinde bulunulan sektérde belirgin rekabetci
tistiinliik

e Pazarda 6zel bir yere sahip olma

e Tiiketici trendlerinden faydalanma

e Sirketin gelisim asamasina bagli olarak
yakin ve orta vadede yiiksek ciro ve kazang
artis1 potansiyelinin olmasi

e Hizlh biiyiime, cazip firsatlar, rekabet azlig
gibi cazip sektor dinamikleri

e Ortakliktan saglanacak fonun uygun
kullanimi ve cazip bir gelecek hikayesi

e Yatirnmcinin yatiriminin belli bir siire sonra
geri doniisii icin uygun planlarin ve

Db Proje arama
stratejilerin olmasi.

Proje eleme
Proje degerlendirme

v
v
v
v

Yatirnm yapilacak sirkete karar verildikten sonra Miizakereler,
yatirmrmin ve cikis opsiyonunun sekillendirilmesi fiyatlama
gerekmektedir. Fonun alacagi hisse oran,
yonetime verilecek tegvikler, fonun sirket
yonetiminde sahip olacagi  kontrol hakki
anlasmalarla belirlenir. OSF genelde imtiyazl hisse
senedi sahibi olmak ister. Bunun yaninda hisse
senediyle degistirilebilir tahvil, 6zel sartli borg
senetleri ve adi hisse senedi de anlagsmalarda yer
alabilir.

islem yapilandirmasi
Ayrintili tetkik
Sonuglandirma
Denetleme, katki

Cikis

DN NI NN

Merkez: Halaskargazi cad. Ak Apt. No:135 K.1 D:1 Sisli istanbul T:(212) 231 32 09 F: (212) 23134 71
ERTA BAGIMSIZ DENETIM ve YMM LTD.STi



BOLUM 5 — OZEL SERMAYE FONLARI
YATIRIM SURECLERI (DEVAMI)

Fonlar uygun sirketleri kendileri tespit edip temas kurmakta ve kendilerine direkt
olarak bagvuran sirketleri degerlendirse de, en cok birlikte calistiklar1 giivendikleri
araci ve danismanlardan gelen, onlar tarafindan on elemeye tabi tutulmus ve sunuma
hazirlanmig sirketler ile ciddi olarak ilgilenmektedirler. Firmanin isletme planinin
hazirlanmasi, finansal ihtiyacinin ve stratejilerin ortaya konmasi, yatirimcinin
soracagl sorulara onceden hazirlanilmasi, firma tanitim dokiimanlarinin
hazirlanmasi, yatirnmcilarla
pazarliklarda baz olusturacak firma
degeri hesaplanmasi konularinda ve

sonuclandirmaya kadar olan tim Fonlar genellikle en §Ok
asamalarda uzman danigsman ]

kuruluslar firmaya destek olmaktadir. birlikte 2 Clll§' tiklart
Tiirkiye'de bu hizmeti bankalarin ve giivendikleri aracl ve
bazi aracti kurumlarin  kurumsal

finansal bolimleri, bazi muhasebe dam;manlardan gelen,

firmalarm ve damismanhk firmalar
vermektedir.

ERTA sadece Tiirkiye'de aktif olan
fonlar degil Tiirkiye'ye yeni
ilgilenmekte olan fonlarla da sicak iligki
icinde olup, bu fonlarn Tiirkiye'ye

onlar tarafindan on
elemeye tabi tutulmus

ve sunuma hazirlanmis

yonlendirmektedir. Tipik bir fonun §jrket[er ile ciddi olarak
karsisina her sene belki yiizden fazla S :
proje gelmekte, bunlarin ondan fazlasi il gl lenmektedirler.

miizakere asamasina gelmekte, ancak
2-3 tanesi sonuclanmaktadir. Bu
nedenle, bircok fonla birden goriismeye
baslanmas1 en uygun sartlarla ortaklig:
gerceklestirme sansimi artiracaktir. Her fonun farkhi beklentileri, sektor ve asama
tercihleri vardir. Baz1 fonlar sadece bilisim teknolojisi, telekom gibi teknoloji
firmalarin1 tercih ederken, bazilar1 teknolojiden uzak kalmak isteyip sadece
tiiketicilere yonelik iiriinler iireten firmalara bakmakta, bazilari1 servis sektoriinii
tercih etmektedir. Aym sekilde kimi baz1 sektorleri dislamaktadir.

Fonlara bagvurmadan once iyi hazirlanmak gerekmektedir. Fonlara gelen projelerin
coklugu goze alindiginda, reddedilen bir projenin tekrar degerlendirilmeye alinma
ihtimali ¢ok yiiksek degildir. Hazirlik siireci bir kag¢ hafta veya bir kag y1l olabilir. Bir
kac¢ haftada, zaten altyapr olarak hazir olan sirketin sunum hazirlig1 yapilacaktir.
Ancak sirketler daha kurulus asamasinda, ileride bir fondan destek alabileceklerini
diisiinerek, etkin bir yonetim bilgi sistemi kurmali, hesaplarimi diizenli tutmalidir.
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BOLUM 5 — OZEL SERMAYE FONLARI
YATIRIM SURECLERI (DEVAMI)

Finansal ortaklik fonlarina sunumda firmanin faaliyetleri, iirtinleri, iiretim ve diger
tesisleri, sektor bilgileri, tedarikcileri, mali tablolar, projeksiyonlar1 iceren bir
dokiiman hazirlanmasinda fayda vardir. Yeni kurulmakta olan bir sirket icin bu
dokiiman daha ¢ok bir isletme plani 6zelligi tasiyacak ve gelecege yonelik olacaktir.
Private equity fonlarina sunumda hazirlanacak firma profili veya info memo ve
finansal analizlerde ise gec¢mis ve bugiin, gelecek kadar Onem tasimaktadir.
Unutulmamali ki, fonlar i¢in ¢cogu zaman iyi bir list yonetim, iyi bir fikir ve sektorden
daha fazla Onem tasimaktadir. On eleme asamasini gecen sirketin projesi
degerlendirilecek, uzun bir ayrintili tetkik ve miizakere asamasi baslayacaktir. Bu
siire¢ kimi zaman aylarca siirebilen, firma igin yorucu bir siirectir. Proje ile ilgili
mutlaka sorumlular olmaly, iist yonetimin 6nemli bir zaman harcayacagi onceden goz
oniine alinmalidir. Firma degerlemesi cesitli sektor carpanlar1 veya iskonto edilmis
nakit akimlar1 yontemleri ile yapilmaktadir.
Bazi durumlarda fon, belli bir siire sonunda
nasil cikis yapacagimi goz Oniine alarak,
fiyatlama yapmaktadir.

Firmanin 3 y1l sonraki beklenen degeri Fiyat
tizerinde karar verildikten sonra, hukuki,
muhasebe ve teknik ayrintili tetkiklerden
(due diligence) sonra sonuglandirma
asamasinda gerekli izinler alinacak, hisse
alim ve hissedarlar aras1 anlasma
hazirlanacak, ana sozlesme degistirilecek, yonetici ortaklar ile tazmin, rekabet
etmeme ve gizlilik anlasmalar1 imzalanacaktir. Para transferi ve islemin
yapilandirilmasi riskleri en aza indirecek ve vergileri kontrol altinda tutacak sekilde
yapilmahdir. Anlagmalar ve islem yapisi, ¢cogu zaman fiyat kadar 6nem tasimaktadir.
Baz1 fonlarin talep ettigi agir sartlar kargisinda firmalarin da mutlaka konuya hakim
finansal ve hukuki danismanlari olmalidir. Ornegin maddelerin arasindaki belli bir
siire sonunda, belli bir getiriden firmaya hisseleri geri satma hakki veya bagka
yatirnmcilara satista yatirnmciya bazi engellerin konulmamasi finansal ortaklik
projesinin risk profilini firma agisindan tamamiyla degistirebilecektir. Anlagmalar en
kotii durumda yol gosterici olsa da, fonlar da firmalar da birlikte rahat edebilecekleri,
giivenecekleri taraflarla ortakliga gitmek zorundadir. Sonucta anlasma imzalandiktan
sonra iki tarafta ayni teknenin icindedir.
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BOLUM 5 — OZEL SERMAYE FONLARI
YATIRIM SURECLERI (DEVAMI)

Sonuclandirma ile paranin firmaya gelmesinden sonra fon ile sirket arasindaki iligki
baska bir boyuta girmektedir. Bundan sonra, fon hem kendi haklarin1 korumak, hem
de firmanin performansmma olumlu
katkida bulunmak amaciyla firmay
monitor etmeye devam edecektir.
Firmanin yonetim kurulunda fonun
temsilcileri yer alacak, firma periyodik
olarak fonu gidisattan bilgilendirecek,
bir takim kararlarda fona danisacaktir.
Ancak fonlar genellikle firmanin giinliik
yonetimine karigsmamakta, firmay1 baski
altinda tutmak yerine sadece basarisiyla
ilgilenmektedir. Private equity ve
venture  capital  fonlarin1  diger
finansman kaynaklarindan ayiran en
biiyiik  ozellik, fonlarin  firmaya
finanstan baska kimi zaman yoOnetim,
eleman alimi ve personel departmani,
kurumsallasma, miisteri, tedarikgi,
reklamci,  bankaci, avukat  gibi
kontaklarin saglanmas1 ve stratejik
olarak firmanin yonlendirilmesi gibi
bircok konularda destek olmasi.
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BOLUM 6 — OZEL SERMAYE FONLARINDA
CIKIS SEKILLERI

¢ Halka Arz: Halka Arz OSF yatirimlarinda en cok tercih edilen cikis yontemidir.
Sirket istenilen biiyiikliige, karliliga ve performansa ulastiginda halka arz c¢ikis igin
cok uygun olabilir. Ancak bilindigi gibi halka arzlarda zamanlama ¢ok onemlidir
ve sermaye piyasalarinin kotii bir durumda oldugu zaman halka arz istenilen ve
planlanan zamanda gerceklesemeyebilir. Ayrica iyi bir sirket degeri icinde
borsanin performansinin yiliksek oldugu bir zaman tercih edilmelidir. Bu engeller
yatirimdan ¢ikigi geciktirebilir.

Halka arz girisimciler tarafindan da en c¢ok istenilen yontemdir. Halka arz
girisimcilere de yatirimlarii nakite dontistiirme sansim verir. Buna ek olarak fon
yoneticileri hisselerinin hepsini satmayarak en uygun zamani bekleyebilirler.

Halka arzla cikisin baz dezavantajlann da vardir. Ornegin, diger cikis
opsiyonlarina gore maliyet daha yliksektir. Araci Kurumlara 6denen iicretler, SPK’
ya yapilmasi gerekli 6demeler, IMKB’ye 6denen iicretler, tanitim masraflar, hisse
senedi basim masraflari, reklam gibi harcamalar yiiksek maliyet getirmektedir.
Ayrica belirli bir siire icin lock-up anlagmalar ile hissedarlarin satisi kisitlanabilir.
Ayrica sirket istenilen biiyiikliige ulasmazsa halka arz verimli olmayabilir ve
istenilen fiyatin elde edilmesi zorlasir. Ayrica sirketin ve yatirrmin genis bir
kurumsal yatirimei kitlesine anlatilmasi gii¢ ve zahmetli bir istir.
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BOLUM 6 — OZEL SERMAYE FONLARINDA
CIKIS SEKILLERI

¢ Stratejik Ortaga Satis: Halka Arzdan sonra en cok kargilagilan yontemdir.
Uygun bir stratejik ortak, sirketin elde edecegi sinerjileri goz Oniinde
bulundurarak sirket degerinin iizerine bir prim koyarak satin alabilir.
Yatirnmcilara %100 cikis sagladig: gibi, halka arzdan cok daha basit ve diisiik
maliyetlidir. Stratejik bir ortaga sirketi ve hedefleri anlatmak tiim bir piyasay:
inandirmaktan daha kolaydir. Ancak, her zaman stratejik bir ortak bulmak kolay
degildir. Ozellikle baz iilkelerde alici bulunmayabilir. Bu yontem girisimciler
tarafindan cok tercih
edilmemektedir; bunun sebebi
de sirketteki kontroliin
tamamen kaybedilecegi
korkusudur.

¢ Finansal Ortaga (diger bir
OSF’ye) satis: Ozel Sermaye
yatirimi yapan fon, sirketi diger
bir OSFye veya finansal bir
kurulusa satmak isteyebilir.
Ozellikle halka arzin miimkiin
olmayacagl bir ortamda ve
stratejik ortak bulunamamasi
durumunda tercih edilebilir.
Girigsimcinin girkette kalmasi
cok daha yiiksek ihtimaldir.
Ayrica finansal ortak sirketi
daha iyi yonlendirip, halka arza
hazir hale getirebilir. Ancak, finansal ortak ortakliktan bir sinerji saglayamayacagi
icin sirketi stratejik bir ortaga gore daha diisiik bir fiyatla satin almak ister. Buna
ek olarak finansal ortagin, sirketi kisa vadede satilabilir bir hale getirme ihtimali
girisimciler acisindan sicak karsilanmayabilir.

¢ Sirket Ortaklarmma geri satis: Bu cikis yontemi diger biitiin yollar
denendikten sonra tercih edilebilir. Genellikle yatirimlarin yeterli performansa
ulasamamas1 durumunda ortaga geri satis olabilir. Bu yontem agikca Ozel
Sermaye Fonu yatirimcilan igin en az karli olan yontemdir. Bu en zor satis
yontemidir, ciinkii girisimcilerin yeterli finansmanm saglamasi zordur ve firma
degeri iizerinde anlagsmaya varmak cok zahmetli bir siirectir. Ancak yine de
basarisiz bir yatirrmda OSF icin tek cikis opsiyonudur.
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BOLUM 7 — SONUC

Ozel Sermaye Fonlar1 genelde halka acik olmayan sirketlere dogrudan sermaye
yatirnmi yapan kuruluslardir. Fonun esas hedefi, onceden belirlenmis bir yatirim
siireci icinde ortaklarin koymus olduklar1 sermayelerini belli standartlar icinde
maksimize etmektir; yani fon ortaklari, yatirnmlarma iyi bir geri doniis, yatirim
yaptiklar1 sirketlerde belli bir standart (diizenli raporlama, performans) ve iyi bir
yonetim beklemektedirler. Fon, ortak oldugu sirkete degerini arttiric1 bir ¢cok faydalar
saglamakta ve sirketin yonetim kurulunda yer alarak stratejik hedeflerinde onemli
roller alabilmektedir. Her fon, yatiriminm1 hedefledigi siire sonunda bitirmek ister.
Uygun ortam olustugunda OSF cesitli cikis alternatiflerinden birini kullanarak

yatirnmdan ¢ikmayi hedefler.

Gelismis piyasalarda ¢ok onemli bir yeri olan ve sirketlerin geleneksel finansman
yontemlerine (banka kredisi, halka arz, bono/tahvil ihraci) alternatifler sunan OSF,
Tiirkiye’de heniiz gelismemistir. Bu yatirnm sekli Tiirk sirketleri tarafindan
taninmamakta olup, saglanabilecek faydalar tam olarak bilinmemektedir. Ekonomik
ve politik istikrarsizligin yam sira hukuksal eksiklikler, sirketlerin seffaf olmayan
yapisl ve sermaye piyasalarmnin yiiksek riski, OSF’ lerin Tiirkiye'ye ilgisini kisitlayan
onemli engellerdir. Bu engellerin ortadan kalkmaya baslamasi, yatinmlardan cikis
alternatiflerini daha kolay hale getirecek ve Ozel Sermaye Fonlar1 yatirimlarin
arttirabilecektir. Tiirkiye yiiksek biiyiime potansiyeli, gelisen sermaye pazar1 ve
Asya’ya acilan bir kap1 olmasi sebebiyle, Ozel Sermaye Fonu yatirimlar: icin ideal tilke
konumuna gelmis ve uzun vadeli sermaye ihtiyac1 icindeki Tiirk sirketlerine iyi bir
alternatif finansman sekli olabilecek ve Tiirkiye’deki yatirimlarin gelismesinde 6nemli
roller alabileceklerdir.
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