hitap ediyar.




Krtesi giin

pisman

Serkel evliliklerini takip eden stirecte ortaya
ctlean sorunlar biiyiik zararlara yol acabiliyor.
Bars Oney son sirketi ile sorunlar: iceriden
cozen bir aile dostu olmauy deniyor.

KEREM OZDEMIR Fotograftar Cagr Kilicer

NSAN ILISKILERINDE YAPILAN HATALARI pismanlik sigarasindan boganmaya kadar gegitli bi-
cimlerde unutmak ya da sonlandirmak miimkiin. Evliliklerin sonlandirilmasimin
ardindan ulagilan siddet noktasi, bunun bile ¢ok kolay olmadigim gosteriyor. Sir-

ketler icin durum daha az kangik degil ama sorunlarin yagsanmas asil olarak ilig-
kinin stirdiiriildiigii doneme denk geliyor. Birlesme ve satin alma sonucunda or-
taya ¢ikan yapida taraflarin evlenme siirecinde soyledikleri seyler ile zihinlerinde
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olusan resimlerin farkli olmasi, sorunlarm asil kayna-
g1 olusturuyor. Baris Oney, son sirketi GlobalTurk ile
birlesme siirecine dahil olmay ve sonrasinda belirli bir
hisseyle yonetim kurulunda yer almay: iceren oyun pla-
n1 ile de sirket birlesmeleri sonrasindaki siirecte sorun-
lar ortadan kaldirmay hedefliyor.

Kuzey Avrupa ve Ortadogunun farkli dinamikleri-
ne hitap etmeyi basararak iki farkh fonla calismay ba-
saran Oney’in sirketi, konjonktiirel olarak da tnem-

li bir dénemde sahne aliyor. Toplam 1 milyar dolarlik
fon hacmi ise etkinlik anlaminda giivenceyi olusturu-
yor. Tiirk sirketlerinin bélgesel ve global oyuncu aday-
lar haline geldigi bir donemden gegiliyor ve Global-
Turk adimm secilmesinde bunun etkisi biiyiik. Thtiyaci
kesfetmek icin ise is iligkilerinin icinde olmaya bile ge-
rek yok; sadece ailevi iligkiler konusunda bilgi sahibi ol-
mak, GlobalTurk’iin iglevi konusunda fikir veriyor.

Kisilerin evlilik iligkilerinin kurulmasinda aile igin-
deki baz1 bityiiklerin geleneksel olarak oynadig role -ki
bu genellikle sikigmalar1 agmakta énemli bir etkendir-
benzeyen bu konumlandirma, sirketler agisindan bakil-
diginda oldukea yeni. Bu gekilde sirket evliliklerin ni-
kah sahitligini yapmak isteyen GlobalTurk ile ilgili du-
rum, biraz daha fazla agiklama gerektiriyor.

Faaliyetini birlesme 6ncesi ve sonrasi hizmetler sun-
mak seklinde tamimlayan sirket, bu sekilde birlesme ve
satin almalarin en kritik déneminde siirekliligi sagla-
maya katkida bulunuyor. Birlesme goriigmelerini yii-
riiten ekiplerle bu siire¢ tamamlandiktan sonra sirket

VERILER, ONEY’iN YANINDA

2011'de 241 iglemde toplam yaklagik 15 milyar dolarhk iglem
hacmi olustugunu tespit eden Deloitte, birlesme ve satin

alma tablosunda dnemli hir ayrintiya dikkat cekiyor. Deloitte’a
gore, gecmis yillarda islem hacmi Uzerinde belirleyici olan
ozellestirmeler suskun kalirken 2011'de orta 6lgekli iglemler
pazarindaki hareket éne ¢ikti ve finansal yatinmeilanin iglemleri
tarihsel olarak rekora kostu.

YABANCI YATIRIM SICRADI

Yabanci yatinmeilanin 11,1 milyar dolarlik hacim ve yazde 7410k
pay ile iki yil aradan sonra yeniden dne ciktig tabloda, en fazla
ilgi gosterdikleri alanlar alarak da saglik, finansal hizmetler,
uretim, gida-igecek, e-ticaret ve enerji sektorleri sivrildi.

OZEL SERMAYE FONLARI CANLANDI

2011, ozel sermaye fonu iglemleri agisindan tarihsel olarak en
hareketli yil oldu. Yil iginde gerceklesen 241 islemin 46'sina
imza atan ozel sermaye fonlar dzellikle sadlik, gida-igecek ve
e-ticaret sektorlerine ilgi gosterdi. Ayrica, finansal yatirnmeilarin
portfoylerinin belli 6lctde olgunluda erismesiyle, bazi ozel
sermaye fonlarinin yatinmilarindan gikis islemleri de géralda.
TPG'nin Mey igki satisi ile Abraajin Acibadem Saglik satigi

ozel sermaye fonlarimin buglne kadar Tarkiye piyasasinda
gerceklestirdigi en bayuk dlgekli cikig islemleri oldu.
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| yonetiminde yer alan ekiplerin birbirinden fakh olma-
s1, bu siirekliligi ciddi bir mesele haline getiriyor. Son-
radan gelen yoneticilerin birlesme siirecindeki tartig-
malarin iginde yer almamig olmas, icraat basladiginda
| atilacak somut adimlarin dayanagini bulmay giiclesti-
riyor. Birlegme siirecinde olusturulan 600-800 sayfa-
lik dokiimantasyonun hacmi bir kenara, ozellikle fark-
11 iilkelerin girketleri stz konusu oldugunda terimlerin
farkh algilanmasi, yonetim kuruluna yerlestirilen ba-
g1msiz iiyelerin dahi kararlarim “sorarak” vermelerine
neden olacak kadar karmagik bir zemine isaret ediyor.

Yasanabilecek sancilar1 algilamak icin o kadar derin-
lere inmeye de gerek yok. iLab Holding’in 2006 yilin-
da ortak oldugu Gittigidiyor.com'da yasadiklari, stirecin
ne kadar can yakabilecegini gbsteriyor. Donemin iLab
Holding Yonetim Kurulu Bagkan ve bugiin buna ekle-
nen Access Turkey Capital Group Yoneticigi Ortag: sap-
kasmin sahibi Mustafa Say, Gittigidiyor'un eBay’e satis1
ile ilgili stkintilarimi gizlemiyor. Ge¢miste ChemOrbis ve
TradeOrbis gibi ¢cok yiiksek hacimli emtia odakh elekt-
ronik pazaryeri projelerine imza atarken konusma sira-
sin1 genel miidiirlerine veren Say'in, i¢ huzursuzlugunu
medya ile paylagmasi, sizimin siddetini gésteriyor.

Sorun, GittiGidiyor.com’un eBay’e satis1 dncesi di-
ger ortak Access Turkey Capital Group’a da teklif gotii-
rillmesi gerekirken sirketin kontroliinii degistirecek bir
teklifle ilgili 6ncelikler hiyerarsisini belirleyen madde
yorum farkina kurban gitti. Nisan 2012've kadar olan
opsiyona gore hareket eden Say, bunun bir sene once-
sinde sirketin ylizde 93 hissesini eBay’in almas: siireci-
ni yagadi. Say, bu durumun ortaklar arasindaki karisik-
hiktan kaynaklandigimi sylerken, siirecin daha iyi yone-
tilebilecegi ve ellerinde kalan yiizde 7 hisseyi uzun siire
satmayacaklar yorumlarimi yapiyor.

Daha carpia1 bir érnek Turkeell'de yasaniyor.
Tiirkiye'nin en biiyiik mobil telekomiinikasyon isletme-
cisi, yonetim kurulunu igler hale getirecek sekilde ba-
gimsiz tiye sayisin artirilmas ile temettiilerin 6den-
mesini saglayacak genel kurulun yapilmas: arasinda si-
kigmig durumda. TeliaSonera, Turkcell yonetim kuru-
lundaki bagimsiz iiye Colin Williamsin degistirilme-
si ve bagimsiz iiye sayisinin iige ¢ikarilmasin istiyor.
Cukurova Grubu ise iglerin oldugu gibi stirmesine ta-
raftar, ancak isler oldugu gibi stirmiiyor. Bu kilitlenme
Turkeell'de genel kurulun yapilamamasina ve temettii
dagitimmin gerceklesmemesine neden oluyor.

Konunun GlobalTurk’iin yeni ig yaklagimu ile ilgi-

li boyutu ise daha farkl. Bugiin Williams'in gitmesi ge-
rektigini savunan TeliaSonera kendisinin zamaninda
Turkeell yonetim kuruluna bagimsiz iiye olarak atan-
masina onay vermisti. Bir TeliaSonera yoneticisi, o za-
manlar gercekten bagimsiz olduklarna inandiklarmi
soylityor; bunun Tiirkge meali “bilmiyorduk” seklinde.

25 yillik is hayatinin 18 yihm sirket birlesmeleri ve




“Birlesme
goriigsmeleri
swrasmndalki

tartismalar:
hatwrlayarak

evliligin

ruhunu
koruyoruz.”

satin almalar alaminda geciren Oney, bagimsiz iiyeler-
le ilgili durumun buraya gelmesinin sasirtict olmadigim
sOyliiyor. Hangi amacla yonetim kuruluna yerlestirilirse
verlestirilsin, bagimsiz {iyenin, sirkette oldugu kadar il-
kedeki operasyon ve akigi anlayarak hareket etmesi ¢ok
olas1 olmayan bir gelisme. Sonucta ister istemez, kuru-
lun entegre bir parcasina doniisen bir profil olusuyor.

Birlesmenin dncesinden baslayarak siirece katilan ve
sonrasinda da partner olarak girketin asli unsurlarindan
olan GlobalTurk, biitiin bu siireclerde olusan yeni yone-
tim yaklagimimi iyi bilen ve uygulanmasina katkida bu-
lunan bir oyuncu olarak sistemin stirdiirtilebilirliginin
glivencesi oluyor.

Oney, “Biz bunu anlattigimizda herkes ‘bunu istiyo-
rum’ diyordu ama adim koyamiyordu. Biz buna birlesg-
me sonrasi yonetimdir ve birlesmenin 6ncesinden bag-
lar, diye tamm koyduk. Nig bir alandir bu ve biz buras:
icin bir servis tanimladik” diyor. Oney'in bu alanla ilgili
umutlu olmasimin arkasinda yatan ciddi nedenler var.

Turkiye'nin yakalamig oldugu ekonomik performans
riizgar1 2008 kriziyle birlikte biraz yavaslasa da bunun
sonrasmdaki hizh diizelme ile bagarih bir beg-alt1 yillik
siireklilige sahip. Ayn1 dénemde Avrupa, ABD ve Orta-
dogu gibi 6nemli bdlgelerde yasanan ve siiren sikintilar,
konumun goérece iyiligini artirmasi, yatinm yapilabilir-
ligi anlaminda Turkiye'nin pozisyonunu gii¢lendiriyor.
Oney, “Tiirkiye olarak yatirim yapilabilir iilkeler listesi-
nin BRIC iilkelerinin 6tesinde birinci sirasinda yer ali-
yoruz” diyor.

Daha detayh bir inceleme, Tiirkiye'nin BRIC iilkele-
ri arasinda yer alan Rusya'ya gore konumu ile ilgili tar-
tigmay glindeme getiriyor. Tiirkiyenin yatirim alabil-
me konusunda Rusya’dan daha iyi durumda oldugu da
glicliice savunulan bir yaklagim.

Son beg-alt1 yillik dénemde 100 milyar dolarm iize-
rinde dogrudan yabanc sermaye girisi olan Tiirkiye'nin
2012'de biraz yavasglama olsa da gelecek ti¢-dort yil-

Iik dénemde bundan daha iyi bir skoru gerceklegtirme-
si bekleniyor. Oney'in beklentisi ise i¢ ila bes y1l icinde
125 milyar dolarhik bir yabanc dogrudan sermaye giri-
sinin gerceklesmesi. Oney, “Bunu yabanc: yatirim fon-
lar1 ile temaslarimiza dayanarak soyliiyoruz. Gecen do-
nemde Tiirkiye, kendisini radarinda tutmayan oyuncu-
lardan bu yatirim aldi. Su anda ise Tirkiye'ye gelmis
ve yatirmm yapmuig ¢ok sayida oyuncunun bulundugu bir
diinya var” diyor.

Bu sadece dig diinya ile tammlanmas: gereken bir
dinamik degil. Isin niyet tarafindaki gelismeler de
Tirkiye'nin yatirnm konusunda daha hareketli giinle-
re hazirlandigina isaret ediyor. Deloitte tarafindan her
sene hizli biiyliyen teknoloji sirketleriyle gerceklestiri-
len CEO Aragtirmasi’nda bir stratejik ortak ile birleg-
meyi gelecek 12 ay icin en yiiksek olasilik olarak go-
ren iist diizey yoneticilerin orani, yiizde 19 ile 2007'den
bu yana en yiiksek diizeyinde bulunuyor. Sirketinin sa-
tin alimmas: senaryosunu bekleyen iist diizey yoneticile-
rin oram ise gecen sene diistiigii ylizde 3 diizeyinde ca-
kil kalmig durumda. 2007 ve 2008 yillarinda bu oran
yiizde 15-16 ile zirvedeydi. Teknoloji sirketleri Turkiye'yi
temsil etmese de hissiyattaki degisime yonelik dikkat
cekici bir isaret sunuyor.

Birlesme ve satin almalarn gozde alanlarindan tek-
noloji girketleri cephesinde bu gelisme yagsanirken tab-
lonun biitiinii daha ¢arpic1 bir bityiime beklentisi sergi-
liyor. Global ekonomik konjonktiirdeki olumsuz havaya
ragmen, Tiirk sirketlerine yatirnmei ilgisinin devam ede-
cegi ve bu y1l da birlesme ve satin alma ortaminin hare-
ketli olacag: tahmin edilivor.
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Deloitte Tiirkiye Kurumsal Finansman Ortag Bagak
Vardar, “Finansal yatinmeilarin Tiirk sirketlerine olan
istahi iist seviyede. Ozel sermaye fonlarmin hem iglem
hacmine olan katkilan biiyiiyecek, hem de portfoyleri-
nin belli dl¢iide olgunluga erismesiyle, yatirimlarindan
cikig iglemleri gergeklesecek” diyor. Vardar’a gore, orta
Olcekli iglemler pazar canhligim stirdiiriirken finan-
sal hizmetler, enerji, medya, perakende gibi sektérlerde
ikincil satiglar goriilecek. Bunlardan bazilar biiyiik ha-
cimli olurken, sektorel olarak bakildiginda perakende,
enerji, e-ticaret, gida-icecek ve finans satin almalar ag1-
sindan en aktif sektorler olmaya aday.

Vardar, “Yabancilarin ve fonlarin siiren ilgisi, birles-
me ve satin almalarin hacmini yine belli bir seviyeye ta-
styacak” derken &zellegtirme projeleri ile ilgili riske de
dikkat cekiyor: “Biiyiik olcekli ¢ok sayida ozellestirme
projesi olmakla birlikte, hangilerinin ne &l¢iide basari-
I1 bir sekilde tamamlanacagim soylemek giic. Bununla
birlikte otoyol-koprii ve Galataport zellestirmelerinin
one cikacagim diistiniiyorum.”

Ernst & Young Tiirkiye de 2012'de birlesme ve sa-
tmn alma iglemlerinde ulagilabilecek iglem hacmini 20
milyar dolar olarak tahmin ediyor. Bu rakam, elekirik
dagitim, koprii ve otoyol basta olmak iizere planlanan
ozellestirme ihalelerinin yapilmas: ve kiictik ve orta 6l-
cekli ozel sektor iglemlerinde beklenen artigin gercek-

STRATEJIK ORTAKLIGA

. DAHA YAKINIZ

Deloitte’'un hizl baytyen teknoloji sirketleri arasinda yaptigi CEO
arastirmasina gore, gelecek 12 ay iginde yonettigi sirketin hir
stratejik ortakla birlesmesini en olasi gelisme olarak goren Gst
dlizey yoneticilerin orani yizde 19. Satin alinmaya oynayan (st
dlizey yoneticilerin orani ise ylizde 3. Bu sermaye girisi beklenen
sirketlerin oranini yizde 22 olarak belirlerken Tarkiye'de degisen
hissiyata isaret ediyor.

Yoneticiler girketlerinin kaderinde ne goriiyor?
Stratejik ortak ile birlesme [%]
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lesmesi kogullaria baglansa da 2011 rakamina gore
yiizde 40’1n iizerinde biiylimeye isaret ediyor.

Rapora gore, 2011 yilinda degeri a¢ciklanmayanlar-
la birlikte birlesme ve satin almalarda toplam 264 is-
lemle birlikte yaklagik 14 milyar dolarlik iglem hac-
mi gerceklegirken, 2011 yilinda gerceklesen en biiylik
10 iglem 7,8 milyar dolar ile toplam islem hacminin
ylizde 68’ini olugturdu. GlobalTurk agisindan 6nem-
li olan veri, 6zel sermaye fonlarinin 39 islem ile re-
kor kirmasi.

Daha 6neeki yabanc1 dogrudan yatirnmlarin ¢ogu-
nun Tiirkiye'ye sifirdan is kurma seklinde gelmemis
olmasi, bundan sonraki yatirimlarin da var olan islet-
melere yapilmas: beklentisini getiriyor. Tiirkiye, fonla-
rin ilgisini cekecek yatirim araglarim olugturarak ya-
banci yatirimlarin gelmesini saglayacak proaktif bir ta-
vir ile bu siirece olumlu bakisimi stirdiirdiigiinii goste-
rirken, 6nemli bir avantaji da kucaginda bulmus du-
rumda. Dogu Avrupa iilkeleri, Cin ve Hindistan'da
ozellestirilen birkag sirketi satin almanin diginda si-
firdan yatirim yapmak zorunda kalan yatirnnmeilar,
Turkiye'yi tanidikca 1923’ten beri soyle ya da boyle
var olan bir 6zel sekttriin birikimini daha iyi kegfedi-
yor. Oney, “Son 20-30 yilda yapilan atilimlarla KOBI
diizeyinde de olsa biitiin diinyaya satig yapabilir dlcii-
de gelisen sirketler ortaya c¢ikti. Bir alana yatirim yap-
mak isteyen sirket, Tiirkiye'de zaten bu konuda cahgan
iki-li¢ sirket oldugunu goriince bunlara yatirim yap-
may1 tercih ediyor” diyor.

Aragtirma gelistirme gibi birkag alan disinda sifir ya-
tirnm yapilacak fazla alan kalmazken, sirketlerin tama-
mun1 satin alarak Tiirkiye've yatirnm yapma trendi de
yerini azinlik hissesi alip igin stirdiigii bir ortamda ken-
disini yeterince rahat hissettiginde kullanacag satin
alma opsiyonunu tercih ettigi bir mecraya kayyor.

Biri Kuzey Avrupal ve digeri Ortadogulu olmak
tizere iki 6zel sermaye fonunu farkl: bicimlerde temsil
eden GlobalTurk, bunlardan ilkinde daha 6nce yatinm
yapilmig bir sirkette saghkh olarak ¢ikilmasim giiven-
ce altina almada agirlikh bir rol oynuyor. Ortadogulu
fon ile caligma ise Tiirkiye’de yatirim olanaklar ara-
ma ve halihazirda yatirim yapmis oldugu 10 kadar sir-
ketin biiyiimesine destek verme seklinde. Tkinci cahs-
ma, Ortadogu’da yapilacak bir yatirim icin Tiirk sirke-
ti bulmay1 da kapsiyor.

Tiirkiye'de gahigilan bes sirketle iligki de yatirim-
c1 goziiyle bakarak sirketi biiyiitmeyi esas ahyor. Oney,
“Su anda sadece temsil ettigimiz fonlarin parasini sir-
ketlere koyarak spesifik grevleri yerine getiriyoruz.
Ancak yakinda kendi paramizla da girdigimiz isler ol-
masmi planhyoruz” diyor. Kisa siirede gelinen bu nok-
ta, var olmak i¢in bityimek ve bunun igin de global-
lesmek zorunda olan Tiirk sirketleri icin iyi bir destek
glice isaret ediyor. 1@



