
Oney, GlobalTurk
ile globalleşen

Türkiye'nin yeni
ihtiyaçlarına
hitap ediyor.
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Şirket evliliklerini takip eden süreçte ortaya

çı/can sorunlar hüyük zararlara yol açahiliyor.
Barış Öne..1JSOlZ şiı~ketiile sorunları içeriden

côzen bir aile dostu olmayı deniyor.
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NSAN iıişKilERiNDE YAPilAN HATALARı pişmanlık sigarasından boşanmaya kadar çeşitli bi-
çimlerde unutmak ya da sonlandırmak mümkün. Evliliklerin sonlandırılmasımn
ardından ulaşılan şiddet noktası, bunun bile çok kolayolmadığım gösteriyor. Şir-
ketler için durum daha az karışık değil ama sorunların yaşanması asılolarak iliş-
kinin sürdürüldüğü döneme denk geliyor. Birleşme ve satın alma sonucunda or-
taya çıkan yapıda tarafların evlenme sürecinde söyledikleri şeyler ile zihinlerinde
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oluşan resimlerin farklı olması, sorunların asıl kayna-
ğını oluşturuyor. Barış Öney, son şirketi GlobalTurk ile
birleşme sürecine dahilolmayı ve sonrasında belirli bir
hisseyle yönetim kurulunda yer almayı içeren oyun pla-
nı ile de şirket birleşmeleri sonrasındaki süreçte sorun-
lan ortadan kaldırmayı hedefliyor.

Kuzey Avrupa ve Ortadoğu'nun farklı dinamikleri-
ne hitap etmeyi başararak iki farklı fonla çalışmayı ba-
şaran Öney'in şirketi, konjonktürelolarak da önem-
li bir dönemde sahne alıyor. Toplam 1 milyar dolarlık
fon hacmi ise etkinlik anlamında güvenceyi oluşturu-
yor. Türk şirketlerinin bölgesel ve globaloyuncu aday-
lan haline geldiği bir dönemden geçiliyor ve Global-
Turk adının seçilmesinde bunun etkisi büyük. İhtiyacı
keşfetmek için ise iş ilişkilerinin içinde olmaya bile ge-
rek yok; sadece ailevi ilişkiler konusunda bilgi sahibi ol-
mak, GlobalTurk'ün işlevi konusunda fikir veriyor.

Kişilerin evlilik ilişkilerinin kurulmasında aile için-
deki bazı büyüklerin gelenekselolarak oynadığı role -ki
bu genellikle sıkışmalan açmakta önemli bir etkendir-
benzeyen bu konumlandırma, şirketler açısından bakıl-
dığında oldukça yeni. Bu şekilde şirket evliliklerin ni-
kah şahitliğini yapmak isteyen GlobalTurk ile ilgili du-
rum, biraz daha fazla açıklama gerektiriyor.

Faaliyetini birleşme öncesi ve sonrası hizmetler sun-
mak şeklinde tanımlayan şirket, bu şekilde birleşme ve
satın almaların en kritik döneminde sürekliliği sağla-
maya katkıda bulunuyor. Birleşme görüşmelerini yü-
rüten ekiplerle bu süreç tamamlandıktan sonra şirket

VERİLER, ÖNEY'İN YANıNDA
2011'de 2Ljl işlemde toplam yaklaşık 15 milyar dolarlık işlem
hacmi oluştuğunu tespit eden Deloitte, birleşme ve satın'
alma tablosunda önemli bir ayrıntıya dikkat çekiyor, üeluitte'a
göre, geçmiş yıllarda işlem hacmi üzerinde belirleyici olan
özelleştirmeler suskun kalırken 2011'de orta ölçekli işlemler
pazarındaki hareket öne çıktı ve finansal yatırımcıların işlemleri
tarihselolarak rekora koştu,

YABANCI YATIRIM SıÇRADı
Yabancı yatırımcıların 11,1 milyar dolarlık hacim ve yüzde 7Lj'lük
pay ile iki yıl aradan sonra yeniden öne çıktığı tabloda, en fazla
ilgi gösterdikleri alanlar olarak da sağlık, finansal hizmetler,
üretim, gıda-içecek, e-ticaret ve enerji sektörleri sivriidi.

ÖZEL SERMAYE FONLARı CANLANDI
2011, özel sermaye fonu işlemleri açısından tarihselolarak en
hareketli yıl oldu. Yrl içinde gerçekleşen 2Ljl işlemin Lj6'slna
imza atan özel sermaye fonları özellikle sağlık, gıda-içecek ve
e-ticaret sektörlerine ilgi gösterdi. Ayrıca, finansal yatırımcıların
portföylerinin belli ölçüde olgunluğa erişmesiyle, bazı özel
sermaye fonlarının yatırımlarından çıkış işlemleri de görüldü,
TPG'nin Mey içki satışı ile Abraaj'ın Acıbadem Sağlık satışı
özel sermaye fonlarının bugüne kadar Türkiye piyasasında
gerçekleştirdiği en büyük ölçekli çıkış işlemleri oldu,
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yönetiminde yer alan ekiplerin birbirinden faklı olma-
sı, bu sürekliliği ciddi bir mesel e haline getiriyor. Son-
radan gelen yöneticilerin birleşme sürecindeki tartiş-
malann içinde yer almamış olması, icraat başladığında
atılacak somut adımların dayanağını bulmayı güçleşti-
riyor. Birleşme sürecinde oluşturulan 600-800 sayfa-
lık dökümantasyonun hacmi bir kenara, özellikle fark-
lı ülkelerin şirketleri söz konusu olduğunda terimlerin
farklı algılanması, yönetim kuruluna yerleştirilen ba-
ğımsız üyelerin dahi kararlarını "sorarak" vermelerine
neden olacak kadar karmaşık bir zemine işaret ediyor.

Yaşanabilecek sancıları algılamak için o kadar derin-
lere innıeye de gerek yok. iLab Holding'in 2006 yılın-
da ortak olduğu Gittigidiyor.com'da yaşadıkları, sürecin
ne kadar can yakabileceğini gösteriyor. Dönemin iLab
Holding Yönetim Kurulu Başkanı ve bugün buna ekle-
nen Access Turkey Capital Group Yöneticiği Ortağı şap-
kasının sahibi Mustafa Say, Gittigidiyor'un eBay'e satışı
ile ilgili sıkıntılarını gizlemiyor. Geçmişte ChemOrbis ve
TradeOrbis gibi çok yüksek hacimli emtia odaklı elekt-
ronik pazaryeri projelerine imza atarken konuşma sıra-
sını genel müdürlerine veren Say'ın, iç huzursuzluğunu
medya ile paylaşması, sızının şiddetini gösteriyor.

Sorun, GittiGidiyor.com'un eBay'e satışı öncesi di-
ğer ortak Access Turkey Capital Group'a da teklif götü-
rülmesi gerekirken şirketin kontrolünü değiştirecek bir
teklifle ilgili öncelikler hiyerarşisini belirleyen madde
yorum farkına kurban gitti. Nisan 2012'ye kadar olan
opsiyona göre hareket eden Say, bunun bir sene önce-
sinde şirketin yüzde 93 hissesini eBay'in alması süreci-
ni yaşadı. Say, bu durumun ortaklar arasındaki karışık-
lıktan kaynaklandığını söylerken, sürecin daha iyi yöne-
tilebileceği ve ellerinde kalan yüzde 7 hisseyi uzun süre
satmayacaklan yorumlarını yapıyor.

Daha çarpıcı bir örnek Turkcell'de yaşanıyor.
Türkiye'nin en büyük mobil telekomünikasyon işletme-
cisi, yönetim kurulunu işler hale getirecek şekilde ba-
ğımsız üye sayısının artırılması ile temettülerin öden-
mesini sağlayacak genel kurulun yapılması arasında sı-
kışmış durumda. TeliaSonera, Turkcell yönetim kuru-
lundaki bağımsız üye Colin Williams'ın değiştirilme-
si ve bağımsız üye sayısının üçe çıkanlmasını istiyor.
Çukurova Grubu ise işlerin olduğu gibi sürmesine ta-
raftar, ancak işler olduğu gibi sürmüyor. Bu kilitlenme
Turkcell'de genel kurulun yapılamamasına ve temettü
dağıtımının gerçekleşmemesine neden oluyor.

Konunun GlobalTurk'ün yeni iş yaklaşımı ile ilgi-
li boyutu ise daha farklı. Bugün Williams'ın gitmesi ge-
rektiğini savunan TeliaSonera kendisinin zamanında
Turkcell yönetim kuruluna bağımsız üye olarak atan-
masına onay vermişti. Bir TeliaSonera yöneticisi, o za-
manlar gerçekten bağımsız olduklarına inandıklarını
söylüyor; bunun Türkçe meali "bilmiyorduk" şeklinde.

25 yıllık iş hayatının 18 yılını şirket birleşmeleri ve



"Birleşme
görüşmeleri
sırasındaki
tartışmaları
hatırlayarak

evliliğin
ruhunu

koruşjorue;"

satın alınalar alanında geçiren Öney, bağımsız üyeler-
le ilgili durumun buraya gelmesinin şaşırtıcı olmadığını
söylüyor. Hangi amaçla yönetim kuruluna yerleştirilirse
yerleştirilsin, bağımsız üyenin, şirkette olduğu kadar ül-
kedeki operasyon ve akışı anlayarak hareket etmesi çok
olası olmayan bir gelişme. Sonuçta ister istemez. kuru-
lun entegre bir parçasına dönüşen bir profiloluşuyor.

Birleşmenin öncesinden başlayarak sürece katılan ve
sonrasında da partner olarak şirketin asli unsurlarından
olan GlobalTurk, bütün bu süreçlerde oluşan yeni yöne-
tim yaklaşımını iyi bilen ve uygulanmasına katkıda bu-
lunan bir oyuncu olarak sistemin sürdürülebilirliğinin
güvencesi oluyor.

Öney, "Biz bunu anlattığımızda herkes 'bunu istiyo-
rum' diyordu ama adını koyamıyordu. Biz buna birleş-
me sonrası yönetimdir ve birleşmenin öncesinden baş-
lar, diye tanım koyduk. Niş bir alandır bu ve biz burası
için bir servis tanımladık" diyor. Öney'in bu alanla ilgili
umutlu olmasının arkasında yatan ciddi nedenler var.

Türkiye'nin yakalamış olduğu ekonomik performans
rüzgarı 2008 kriziyle birlikte biraz yavaşlasa da bunun
sonrasındaki hızlı düzelme ile başarılı bir beş-altı yıllık
sürekliliğe sahip. Aynı dönemde Avrupa, ABD ve Orta-
doğu gibi önemli bölgelerde yaşanan ve süren sıkıntılar,
konumun görece iyiliğini artırması, yatırım yapılabilir-
liği anlamında Türkiye'nin pozisyonunu güçlendiriyor.
Öney, "Türkiye olarak yatırım yapılabilir ülkeler listesi-
nin BRIC ülkelerinin ötesinde birinci sırasında yer alı-
yoruz" diyor.

Daha detaylı bir inceleme, Türkiye'nin BRIC ülkele-
ri arasında yer alan Rusya'ya göre konumu ile ilgili tar-
tışmayı gündeme getiriyor. Türkiye'nin yatırım alabil-
me konusunda Rusya'dan daha iyi durumda olduğu da
güçlüce savunulan bir yaklaşım.

Son beş-altı yıllık dönemde 100 milyar doların üze-
rinde doğrudan yabancı sermaye girişi olan Türkiye'nin
2012'de biraz yavaşlama olsa da gelecek üç-dört yıl-
lık dönemde bundan daha iyi bir skoru gerçekleştirme-
si bekleniyor. Öney'in beklentisi ise üç ila beş yıl içinde
125 milyar dolarlık bir yabancı doğrudan sermaye giri-
şinin gerçekleşmesi. Öney, "Bunu yabancı yatırım fon-
ları ile temaslarımıza dayanarak söylüyoruz. Geçen dö-
nemde Türkiye, kendisini radarında tutmayan oyuncu-
lardan bu yatırımı aldı. Şu anda ise Türkiye'ye gelmiş
ve yatırım yapmış çok sayıda oyuncunun bulunduğu bir
dünya var" diyor.

Bu sadece dış dünya ile tanımlanması gereken bir
dinamik değiL. İşin niyet tarafındaki gelişmeler de
Türkiye'nin yatırım konusunda daha hareketli günle-
re hazırlandığına işaret ediyor. Deloitte tarafından her
sene hızlı büyüyen teknoloji şirketleriyle gerçekleştiri-
len CEO Araştırması'nda bir stratejik ortak ile birleş-
meyi gelecek 12 ay için en yüksek olasılık olarak gö-
ren üst düzey yöneticilerin oranı, yüzde 19 ile 2007'den
bu yana en yüksek düzeyinde bulunuyor. Şirketinin sa-
tın alınması senaryosunu bekleyen üst düzey yöneticile-
rin oranı ise geçen sene düştüğü yüzde 3 düzeyinde ça-
kılı kalmış durumda. 2007 ve 2008 yıllarında bu oran
yüzde 15-16 ile zirvedeydi. Teknoloji şirketleri Türkiye'yi
temsil etmese de hissiyattaki değişime yönelik dikkat
çekici bir işaret sunuyor.

Birleşme ve satın almaların gözde alanlarından tek-
noloji şirketleri cephesinde bu gelişme yaşanırken tab-
lonun bütünü daha çarpıcı bir büyüme beklentisi sergi-
liyor. Global ekonomik konjonktürdeki olumsuz havaya
rağınen, Türk şirketlerine yatırımcı ilgisinin devam ede-
ceği ve bu yıl da birleşme ve satın alma ortamının hare-
ketli olacağı tahmin ediliyor.
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Deloitte Türkiye Kurumsal Finansman Ortağı Başak
Vardar, "Finansal yatırımcıların Türk şirketlerine olan
iştahı üst seviyede. Özel sermaye fonlarının heın işlem
hacmine olan katkıları büyüyecek, hem de portföyleri-
nin belli ölçüde olgunluğa erişmesiyle, yatırımlarından
çıkış işlemleri gerçekleşecek" diyor. Vardar'a göre, orta
ölçekli işlemler pazarı canlılığını sürdürürken finan-
sal hizmetler, enerji, medya, perakende gibi sektörlerde
ikincil satışlar görülecek. Bunlardan bazıları büyük ha-
cimli olurken, sektörelolarak bakıldığında perakende,
enerji, e-ticaret, gıda-içecek ve finans satın almalar açı-
sından en aktif sektörler olmaya aday.

Vardar, ''Yabancıların ve fonların süren ilgisi, birleş-
me ve satın almaların hacmini yine belli bir seviyeye ta-
şıyacak" derken özelleştirme projeleri ile ilgili riske de
dikkat çekiyor: "Büyük ölçekli çok sayıda özelleştirme
projesi olmakla birlikte, hangilerinin ne ölçüde başarı-
lı bir şekilde tamamlanacağını söylemek güç. Bununla
birlikte otoyol-köprü ve Galataport özelleştirmelerinin
öne çıkacağını düşünüyorum."

Ernst & Young Türkiye de 2012'de birleşme ve sa-
tın alma işlemlerinde ulaşılabilecek işlem hacmini 20
milyar dolar olarak tahmin ediyor. Bu rakam, elektrik
dağıtım, köprü ve otoyol başta olmak üzere planlanan
özelleştirme ihalelerinin yapılması ve küçük ve orta öl-
çekli özel sektör işlemlerinde beklenen artışın gerçek-

STRATEJİK ORTAKLIGA
DAHA YAKINIZ
Ileloitte'un hızlı büyüyen teknoloji şirketleri arasında yaptığı CED
araştırmasına göre, gelecek 12 ay içinde yönettiği şirketin bir
stratejik ortakla birleşmesini en olası gelişme olarak gören üst
düzey yöneticilerin oranı yüzde 19. Satın alınmaya oynayan üst
düzey yöneticilerin oranı ise yüzde 3. Bu sermaye girişi beklenen
şirketlerin oranını yüzde 22 olarak belirlerken Türkiye'de değişen
hissiyata işaret ediyor.

Yöneticiler şirketlerinin kaderinde ne görüyor?
Stratejik ortak ile birleşme [%]

19
13 129 6

2007 2008 2009 2010 2011

Satın alınma [%]
15 16

8
3 3

2008 2009 2010 20112007
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leşmesi koşullarına bağlansa da 2011 rakamına göre
yüzde 40'ın üzerinde büyümeye işaret ediyor.

Rapora göre, 2011 yılında değeri açıklanmayanlar-
la birlikte birleşme ve satın almalarda toplam 264 iş-
lemle birlikte yaklaşık 14 milyar dolarlık işlem hac-
mi gerçekleşirken, 2011 yılında gerçekleşen en büyük
LO işlem 7,S milyar dolar ile toplam işlem hacminin
yüzde 6S'ini oluşturdu. GlobalTurk açısından önem-
li olan veri, özel sermaye fonlarının 39 işlem ile re-
kor kırması.

Daha önceki yabancı doğrudan yatırımların çoğu-
nun Türkiye'ye sıfırdan iş kurma şeklinde gelmemiş
olması, bundan sonraki yatırımların da var olan işlet-
melere yapılması beklentisini getiriyor. Türkiye, fonla-
rın ilgisini çekecek yatırım araçlarını oluşturarak ya-
bancı yatırımların gelmesini sağlayacak proaktif bir ta-
vır ile bu sürece olumlu bakışını sürdürdüğünü göste-
rirken, önemli bir avantajı da kucağında bulmuş du-
rumda. Doğu Avrupa ülkeleri, Çin ve Hindistan'da
özelleştirilen birkaç şirketi satın almanın dışında sı-
fırdan yatırım yapmak zorunda kalan yatırımcılar,
Türkiye'yi tanıdıkça 1923'ten beri şöyle ya da böyle
var olan bir özel sektörün birikimini daha iyi keşfedi-
yor. Öney, "Son 20-30 yılda yapılan atılımlarla KOBİ
düzeyinde de olsa bütün dünyaya satış yapabilir ölçü-
de gelişen şirketler ortaya çıktı. Bir alana yatırım yap-
mak isteyen şirket, Türkiye'de zaten bu konuda çalışan
iki-üç şirket olduğunu görünce bunlara yatırım yap-
mayı tercih ediyor" diyor.

Araştırma geliştirme gibi birkaç alan dışında sıfır ya-
tırım yapılacak fazla alan kalmazken, şirketlerin tama-
mını satın alarak Türkiye'ye yatırım yapma trendi de
yerini azınlık hissesi alıp işin sürdüğü bir ortamda ken-
disini yeterince rahat hissettiğinde kullanacağı satın
alma opsiyonunu tercih ettiği bir mecraya kayıyor.

Biri Kuzey Avrupalı ve diğeri Ortadoğulu olmak
üzere iki özel sermaye fonunu farklı biçimlerde temsil
eden GlobalTurk, bunlardan ilkinde daha önce yatırım
yapılmış bir şirkette sağlıklı olarak çıkılmasını güven-
ce altına almada ağırlıklı bir roloynuyor. Ortadoğulu
fon ile çalışma ise Türkiye'de yatırım olanakları ara-
ma ve halihazırda yatırım yapmış olduğu LO kadar şir-
ketin büyümesine destek verme şeklinde. İkinci çalış-
ma, Ortadoğu'da yapılacak bir yatırım için Türk şirke-
ti bulmayı da kapsıyor.

Türkiye'de çalışılan beş şirketle ilişki de yatırım-
cı gözüyle bakarak şirketi büyütmeyi esas alıyor. Öney,
"Şu anda sadece temsil ettiğimiz fonların parasını şir-
ketlere koyarak spesifik görevleri yerine getiriyoruz.
Ancak yakında kendi paramızIa da girdiğimiz işler ol-
masını planlıyoruz" diyor. Kısa sürede gelinen bu nok-
ta, var olmak için büyümek ve bunun için de global-
leşmek zorunda olan Türk şirketleri için iyi bir destek
güce işaret ediyor. nı


