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Sermayenin Yeni Rotasi:
Kiiresel “Ozel Kapital” Dalgasinda
Tiirkive’nin Merkez Pazar Hamlesi

Globalturk Capital Kurucu ve Yonetici Ortadi Baris Oney ile gerceklestirdigimiz
bu derinlemesine sdylesi, kiiresel finans sisteminin sessiz devi “Ozel Kapital”
(Private Capital) dlinyasina isik tutuyor. Geleneksel sermaye piyasalarinin halka
acik sularindan cikip, ekonominin asil lokomotifi olan devasa 6zel sirketler
evrenine odaklandigimiz bu réportajda; Trump sonrasi Amerikan fonlarinin
demokratiklesmesinden, Turkiye’'nin CEEMEA bo&lgesindeki “merkez pazar” (core
market) konumuna kadar pek cok kritik bashgi ele aldik.

Son dénemde Ozel Kapital (Private
Capital) kelimesini duymaya basladik.

et o coor e e Globalt lll"l\
capital

Aslinda Turkcemizde ikisi de esanlamli olarak
kullaniliyor ama literattrde son dénemde yurt
disinda artik 6zel kapital kullaniliyor. Ozel Ka-
pital, 6zel sermaye (private equity), 6zel kredi
(private credit) ve girisim sermayesini (ventu-

Annuol Executive Briefing on

re capital) kapsayan cati kelimesi diyebiliriz. “ m . &
Yine ayni sekilde public ve private markets o Wd " TM"‘ m ‘m
kelimelerini duyuyor olabilirsiniz. Kapital pi- -

yasalari ya da Sermaye piyasalari halka agik >
ve halka agik olmayan pazarlardan olusuyor.

Turkiye'de sermaye piyasalari denince akla
hemen halka agik islemlerin oldugu Borsa ve
uzun vadeli bono tahvil piyasalari gelir. Oysa
bir de ondan cok daha bulylk 6zel sermaye
piyasalart mevcut. Dinyanin en buytk varlik
yonetim sirketlerinden Apollo'nun arastirma-
sina gore ABD'de $100 milyon Uzerinde ciro
yapan sirketlerin %86'si ve Avrupa'da %96'sI
halka acik olmayan 6zel sirketler. Dolayisiy-
la ¢ok blytk yatirm yapilabilecek bir pazar
mevcut.

ABD'de Baskan Trump ¢ok yeni 401K emekli-
lik fonlarinin 6zel sirketlere de yatirim yapila-
bilmesi icin regilasyonlarin bu yénde degisti-
rilmesini isteyen bir kararname yayinladi. Bu
sayede bireysel yatirnmcilarin da bu halka agik
olmayan 06zel kapital fonlarina yatirm yap-
masinin 6nl agmayi istiyorlar. Buna da dzel
kapital piyasalarinin demokratiklestirilmesi
adini veriyorlar. Bu ¢iktiginda bu piyasalara da
dnemli bir para akisi olacak.

Kiiresel 6zel sermaye dinamikleri degisti
mi, geleneksel yatirim felsefesini koruyor
mu, yoksa tamamen yeni bir déneme mi
giriyoruz?

Bugln kiresel 6zel sermaye piyasalarinin
geleneksel yatirim refleksleri ile hareket et-
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tigini sdylemek zor. Son hirkag yilda yasanan-
lar oyunun kurallarini ciddi sekilde degistirdi.
Bunun en 6nde gelen sebebi, ABD gibi 6zel
sermayenin gok gucll ve getirilerinin olduk-
ca ylUksek oldugu pazarlarda bile son 3 yil-
dir yatinm yapilan sirketlerden ¢cikmakta gok
zorlaniliyor olmasi geliyor. Yiksek faiz ortam,
jeopolitik riskler ve belirsizlik; fon toplama,
yatinm ve c¢ikis suUreglerinin tamamini ayni
anda etkiliyor. Burada NASDAQ'in 2022 basin-
da teknoloji sirketlerinin agirlikli olarak biyuk
¢cokusl tim sermaye piyasalarini etkiledi ve
6zel sermaye fonlarinin yatinm yaptiklari sir-
ketlerden ¢citkamamasini sagladi. Ne sirketleri
satarak ne de halka arz yoluyla ¢ikilamiyor
olmasi buyuk bir engel teskil etti.

Pandemi ©ncesinde guclt  bir blyime
hikayesine yatinm yapildiginda neredeyse ¢iI-
kis imkanlari belliydi ve ¢ikislar icin pek endise
edilmiyordu. Sadece ne kadar getiri ile cika-
bilirim sorusuna odaklaniyordu. Oysa bugln
yatinmcilar igcin en énemli konu, ¢ikis imkani
olup olmadigr. Bu sorunun cevabi bugtin diin-
yanin her yerinde yatinm yapmayi distntne
6zel sermaye fonlarinin itk sorusu haline gel-
mis durumda. Cunkl birakin nasil bir getiri ile
cikabileceklerini hesap etmek, cikis imkani

Baris Oney
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Globalturk Capital
Founder and Managing Partner

GPCA

CEE Leadership Council Member
and Tiirkiye Representative

“2026 yilina kadar
TUrkiye’ye akmasi
beklenen 1 milyar dolarlik
yeni fon kaynaginin
muUjdesini veren Oney,
makro ekonomik
dalgalanmalara ragmen
TUrk sirketlerinin
“dayanikhilik” ve “yUksek
getiri” potansiyeliyle
kUresel yatirim radarinda
neden vazgecilmez bir
durak oldugunu tim
ciplakhgiyla goézler 6nine
seriyor.”

timden olamayabiliyor. “Yaptigim yatirrmdan
ne zaman ve nasil ¢tkarim?" sorusu en 6nemtli
belirleyici unsur haline gelmis durumda.

Kagit Uzerinde cok yuksek getiriler (i¢ karlilik
oranlari) rapor edilse de 6zel sermayede geti-
ri, yatinm yapilmis olan sirketlerin satislarin-

da ne kadar getiri sagladiklari ile dogru oran-
tiidir. Burada da tum diinyada getiriler cogu
zaman beklentilerin altinda kaldi.

Bu ylzden fon ydnetim sirketleri yatirm-
cilardan yeni fon yaratmakta zorlaniyorlar.
Yatirimcilar 6nce yaptigin yatinmlardan cikip
bana dizgln bir getiriyle parami iade et, son-
ra ben yeniden sana parami yonetip yénetme-
yecegine karar veririm havasindalar. Bu ne-
denle eski portfoylerdeki iyi olan ama hentliz
cikilamayan sirketleri yeni fonlara aktarmak
suretiyle kurulmaya calisilan continuation
(devam) fonlari, secondaries diye adlandirilan,
cikilamayan fonlardaki isteyen yatirimcilarin
paylarini iskonto ile almak suretiyle yapilan
islemler, private credit ve altyapi yatirimlar
gibi daha 6ngorulebilir alanlar 6ne cikarken,
private equity ve 6zellikle venture capital ta-
rafinda daha secici bir ddnem yasaniyor.

Bagkan Trump sonrasi 6zel kapital

fon akiglarinin nasil olmasi bekleniyor?
Yatirnmcilar hangi pazarlara daha

cok yonelecek?

Uzun yillar boyunca kuresel yatirnm portfoy-
lerinin merkezinde ABD vardi. Ozellikle son
10 yildir para glvenli liman olarak gdrilen
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ABD'ye ve orada da buyuk olctde teknoloji
sirketlerine, yani yapay zeka, robotik vb te-
malara yatinm yapiyordu. Ancak buglin bu
yogunlasma ciddi sekilde sorgulaniyor. Ozel-
likle orta 6lcekli Amerikan sirketlerine yatirnm
neredeyse konusulmayan bir hale gelmis du-
rumda.

ABD politikalarinda jeostratejik ve gumrik
vergileri vesilesiyle yasanan sert dalgalan-
malar yatinmcilari cografi cesitlendirmeye
yonlendiriyor. Faizlerin dusUyor olmasiyla
beraber ylkselen pazarlar (emerging markts)
dedigimiz Ulkeler tekrar cazip hale geliyor. An-
cak burada secici davraniyor. Pandemi 6ncesi
20 yildan fazla bir sire yikselen pazarlara
giden 0zel kapitalin %80'i Cin'e giderken artik
bu politik sebeplerle bylk olgtide zayiflamis
durumda. Keza Rusya, Gliney Amerika ve Af-
rika icin de benzer bir zayiflama gorullyor.
Avrupa'da da hentiz duraganlik devam ediyor.
Bu noktada Orta Dogu ve Orta ve Dogu Avru-
pa gibi bolgeler yeniden radar altinda ve tabi
Turkiye. Cografi gesitlilik artik sadece riskten
kacinmak degil, portfoy dayanikliligi yaratma-
nin bir yolu.

Bu kiresel yeniden dengelenmede
ozellikle CEEMEA bélgesinde Turkiye
artik “merkez Pazar (core market)”
olarak géruldugi séyleniyor, bunu
degerlendirir misiniz?

Bu gortse kesinlikle katiliyorum. Turkiye'yi
CEEMEA boélgesinde (Orta ve Dogu Avrupa,
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Orta Dogu, Kuzey Afrika) Merkez pazar haline
getiren en 6nemli unsur, Turkiye'deki yatirm
imkanlarinin fazlaligi, ve her zaman yatirm
yapilabilir ve yatirmlardan cikilabiliri ve para
kazanilabilir bir tilke olmamiz. Gerek bir baska
sirkete satis, gerekse halka arz yoluyla c¢ikis
islemleri en calkantili dénemlerde dahi yapi-
labiliyor

Bunun yaninda Turkiye'deki kaynaklar da artti.
Fon yoneticisi ekosistemi ciddi sekilde olgun-
lastl. Buglin daha deneyimli, daha kurumsal
ekipler sahada. Bu yapi Turkiye'yi bolge icinde
daha merkezi bir konuma tasiyor.

Turkiye'de 6zel kapitalin artmasinda

ve kurumsallagsmasinda GSYF modeli
nasil bir rol oynuyor?

GSYF modeli, Turkiye de kamu ve 6zel sekto-
riin 6zel kapital ekosistemine fon yaratmasi-
na blyuk katki sagladi ve hala da saglamaya
devam ediyor. Son 5 yilda agirlik girisim ser-
mayesi yani start-up ve venture capital fon-
larina kaynakan aktarma ya da tek bir sirkete
para toplama (single asset) seklinde oldu.
Ancak bu yapinin giderek 6zel sermaye ve
blylime sermayesine (private equity — growth
equity) ve ozel kredi (private credit) tarafina
dogru genisleme potansiyeli oldukca ylksek.
Girisim sermayesi alan sirketler belli bUytk-
lUklere geldiklerinde 6zel sermaye ve 6zel
kredi fonlarina ihtiyac duyar hale geliyorlar.
O nedenle llkemizde de ozellikle portfdy yo-
netim sirketleri yatinmcilarindan topladiklari

Steven
Gardon

PROPARCO

Reglenal Director - Tirkiye,
Cauecasus, Cantral Asia,
Balkans and Egstern Europe
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kaynaklari bu varlik sinifinda da degerlendir-
meye yakin zamanda baslayacaklar. Enflas-
yonun ve faizlerin giderek dismesi ile birlikte
su ana kadar neredeyse 1-2 portfdy ydnetim
sirketinin girdigi bu kulvar, énimdizdeki 10 yil-
da cok buyuyecek.

Dogru olcek ve uzmanlkla kurgulanan
GSYF'ler, yerli kurumsal yatirimci tabaninin
bu yonde genislemesi ve ekosistemin derin-
lesmesi acisindan stratejik bir rol oynuyor.

2025 yilh M&A agisindan nasil bir

yil oldu, 2026 igin ne goériiyorsunuz?
20251 hem Avrup hem de Turkiye agisindan
daha c¢ok bir hazirlik ve pozisyon alma yili
olarak tanimliyorum. Turkiye'de sinir &tesi
satin almalarin %70'i halen Avrupa kaynakli.
Avrupa'li sirketler 2025' kendi iglerine donlk
ve Avrupa'da satin alma birlesme islemle-
riyle gerodeklestirdiler. KPMG raporuna gére
Turkiye'de islem sayisi 510 civari olmakla be-
raber sinir 6tesi islemlerin orani %17'de kaldi.
Tarife ve jeostratijk riskler nedeniyle satin
alma birlesme islemlerinin tUm diinyada arta-
cagini bekliyorum. Sirketler cografi ve sektdrel
cesitlilige (diversification) gidecek. Diger Ulke-
lerde pozisyon almak isteyecek. Ayni hareket-
Liligi Turk sirketlerinde de goruyoruz.

Su anda sahada ciddi sayida biyuk islem igin
gorusmeler strlyor. Bu islemlerin 6nemli
bir kisminin 2026'ya sarkmasini bekliyoruz.
2026'nin daha bliylk ve daha stratejik islemle-
rin konusuldugu bir yil olacagini diistinlyorum.

Oliver
Geissler

DEG
Sanior Investment
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Southern and Eastern|
Mediterranean

€520m

%
# active investmants. 35

The Bank has not invested in Russia since 2014, In April 2022
“Dgf the end of June 2025. EBRD Including Determing

Globalturk.
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Turkiye'ye yénelen yeni 6zel kapital fon
akiglari son dénemde nasil sekilleniyor?
2025 itibariyla sahada belirgin bir hareketlen-
me gdriiyoruz. Ozellikle iki biyiik fon yénetim
sirketinin fon toplama sireglerini tamam-
layip aktif yatirnm donemine girmesi dnemtli
bir kirlma noktasi oldu. Bunlardan biri yak-
lasik 100 milyon dolar, digeri ise 200 milyon
dolar buyuklugunde fon toplad.

Bunun en buylk sebebi ABD'li ve Avrupa-
U iki blyUk kalkinma ve yatirrm bankasinin
Turkiye'ye olan bakis acisini olumluya don-
dirmesi ve tekrar sermaye yatirimi yapmaya
baslamasi, bunun yani sira uzun yillardir hi¢
yatim yapmamis 2 blytk Avrupali kalkin-
ma bankasinin daha yatirrm yapmasi oldu.
2026'da ise bu ddrdine ilave ve daha once
Turkiye'ye hic yatinm yapmamis biri Avrupali
digeri Asya'li iki blyuk kalkinma bankasi daha
Turkiye'ye yatinm karari aldilar.

Tahminime gére bu yil yapilan $300 milyon
lzerine 2026 sonuna kadar $1 milyar daha
yeni kaynak gelecek Turkiye'ye.

Turkiye yabanci 6zel kapital yatirnmcilar
icin neden cazip?

Ozel kapital aslinda mikro hir yatinm. Yani,
makro dengelere bakarsaniz bugtin diinyada

ABD dahil yatinm yapmakta zorlanirsiniz. An-
cak her ortamda faaliyet gosteren iyi sirketler
vardir ve bunlara yatirnm yaparak yatirimlari-
nizi daha dayanikli hale getirebilirsiniz. Makro
tabi ki 6nemlidir ve diizglin bir makro ortam,
yani yatirim ortami her kosulda saglanmalidir.
Turkiye'ye bakan yabanci 6zel kapital yatinm-
cilari da tabi ki genelde énce makroya bakiyor.
Ancak asil fark mikroya inildiginde ortaya ¢iki-
yor. Buglin Turkiye'de TOBB'a kayitli yaklasik
1 milyon 200 bin sirket var.

Bu sirketlerin yaklasik 15 bini 10 milyon dola-
rin Uzerinde ciroya sahip. Yani yatirim alabile-
cek, dlgeklenebilir cok genis bir sirket havuzu
mevcut. Ayrica her yil bu yapiya yaklasik 100
bin yeni sirket ekleniyor. Bu, Turkiye'yi stirekli
kendini yenileyen canli bir ekosistem haline
getiriyor.

Ayrica cogu sirket makro belirsizliklerle basa
cilkmay! 6grendi ve cok dayanikli. Bu Ulkede
uzun yillardir faaliyet gosteren fon yonetim
sirketleri, satin alma birlesme danismanlari,
yatirm bankacilari, hukukgular vb ekositem
oyunculari da gok deneyimliler. Ozellikle 6zel
kapital getirileri tim olumsuz kosullara rag-
men son 15 yilda yikselen pazarlar iginde Cin
dahil timunden daha yuksek oldu. O nedenle
burasi hala gézardi edilemeyecek kadar cazip.

X

Globalturk
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Turk sirketlerinin yurt digi satin

almalara yénelmesini nasil
degerlendirmek gerekir?

Bu streci bir sermaye cikisi olarak gdrmek
dogru degil. Turk sirketleri yurt disinda sir-
ket satin aldiginda pazar erisimi, teknoloji ve
know-how kazaniyor. Cogu zaman tedarik zin-
ciri yine Turkiye Uzerinden calisiyor ve bu da
ihracati glclendiriyor.

Artik sadece ihracatla blyimenin sinirina ge-
lindi. Turk sirketlerinin deplasmana ¢ikmasi
ve dogrudan yurt disi yatinmlarla kireselles-
mesi kaginilmaz.

Tiim bu tabloyu bir araya

koydugumuzda Turkiye igin nasil

bir uzun vadeli yatinnm hikayesi

ortaya ¢ikiyor?

Ben Turkiye'nin dntimuzdeki 10 yil igin pozitif
bir dénguye girdigini dusltniyorum. Kisa va-
deli dalgalanmalar olacaktir, jeopolitik riskler
olacaktir ama buylk resimde Tirkiye, bolge-
sel sermaye akislarinda daha merkezi bir rol
Ustlenecek. Geng nufus, girisimeilik kulturd ve
cesitlenmis sanayi yapisi, deneyimli ve daya-
nikli girisimci ve yonetici kaynagi bu hikayenin
temelini olusturuyor. Uzun vadeli ve stratejik
sermaye igin Tlrkiye hala gok glcli bir adres.
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