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Biiyiik Iddia
Ak Portféy yeni cikarttigi GSYF fonuyla Turkiye'de ilk kez emeklilik

yatirimeisinin giines enerjisi treten bir tesisin gelirlerine ortak olmasini
sagladi. Simdi bir teknoloji sirketine yatirm yolda.

ermaye Piyasasi
Kanunu’'nun 2012'de
yenilenmesiyle yatirim
diinyasinin 6nii yeni ens-
triimanlarin kullanimi
icin acilmigti. Kanunda yer alan
yeni acilimlarin Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) ya da diger denetle-
yici kurumlar tarafindan tebliglerle
diizenlenmesi gerekiyordu. Nitekim
2014’te yayinlanan tebliglerle portfoy
yonetim sirketlerinin (PY$) iki yeni
yatirim enstriimani daha ¢ikarma-
sinin 6nii acildi: Gayrimenkul ve
girisim sermayesi yatirim fonlarr...
Tebliglerin yayinlanmasiyla birlikte
hem finansal girisimciler hem de bii-
yiik bir rekabetin yasandig portfoy
yonetim sirketleri kollar: sivadi. Yaris
baglamigti ve bu fonlari ilk ¢ikartacak
sirketler merakla bekleniyordu.
Sektorde once fizibiliteler ya-
pildi. Hatta gayrimenkul fonlarim
yonetmek i¢in yeni portfoy yonetim
sirketleri bile kuruldu. Herkes kanun
ve tebligler uyarinca neler yapilabile-
cegini formiil haline getirmeye ¢ali-
siyordu. [ste tam da bu dénemde en
hummali cahsmalar: genel miidiirliik
koltugunda Dr. Alp Keler’in otur-
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dugu Ak Portfdy gerceklestiriyordu.
Sektoriin en biiyiik ikinci sirketi
olarak (SPK’nin Ocak 2017 verilerine
gore 20 milyar 41 milyon liralik yone-
tilen portféy biiyiikligii) bu iki yeni
fon tiiriine yatirim yapmak istiyordu.
Nitekim Ak Portféy, Haziran 2016’da
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu'nun
(GSYF), iki ay sonra da Gayrimenkul
Yatirim Fonu’nun (GYF) ihraglarim
tamamladi. Ustelik arzlarla birlikte
her iki fona gelen talep de oldukga
sevindiriciydi. Aradan gecen alt1 ayda
GYF 110 milyon, GSYF ise 72 mil-
yon lira bityiikliigiine ulasti. Ustelik
GSYF ilk yatirimim gerceklestirdi.

Elbette sadece ‘biiyiik’ olmak bi-
linmeyen bu iki alana yatirim yapmak
icin sebep degil. Nitekim Alp Keler’in
de dikkat ¢ektigi nokta, yatirnmeila-
rin varhk alokasyonunda siirekli yeni
secenekler ekleme calismalarinin hi¢
bitmemesi.

Fizibiliteler yapilyor, pazar ince-
leniyor ve ancak yatirimeilarin port-
foy cesitliligine katki saglayacaksa
yeni {iriinler ¢ikartihyor. Tiirkiye’nin
en bityiik PYS'lerinden biri olarak
tiriin yelpazesinin genisligi Keler i¢cin
¢ok énemli. Bu nedenle kanun degi-

sikliginden hemen sonra yeni {iriin-
ler igin fikir jimnastikleri yapilmaya
baglanmuis.

Keler her iki fon i¢in de alinan
kararlarda odak noktasinin emeklilik
sektorii oldugunu belirtiyor. Diin-
yada emeklilik fonlarinda degerlen-
dirilen toplam varliklarin yiizde 5’i
GSYF’'lerde, yiizde 9'uysa GYF’'lerde
yer aliyor. Buna ek olarak devlet
varlik fonlarimin GSYF ve girisim
sermayesi alokasyonu yiizde 18’lerde.
Yatirime dl¢egini kiiciiltiip baknigi-
mizda yani aile ofislerinin yatirimla-
rin1 inceledigimizde bu oran yiizde
10 seviyesinde.

Kurumsal yatirimeinin yanisira
bireysel yatinnmei potansiyelini de
degerlendirdiklerini anlatan Keler,
“Gayrimenkul ge¢misten beri en
énemli yatirim aracidir ve halihazir-
da bu sektore bireysel olarak yatirim
vapiliyor. Girisim sermayesinde yati-
rimcilarimiza halka agik olmayan sir-
ketlere ortak olma imkani sagladik.
Ayrica daha yiiksek getiri potansiyeli
sunmay1 ve ekonomiye kazandirila-
cak 6nemli projelere ilave finansman
kaynag1 yaratmayi hedefledik” diyor.

Iste bu noktada alinan kararla stra-
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tejiler olusturularak her iki is kolu icin
de detayl fizibilite caligmalarina bas-
lannusg. Bu is tamamlamir tamamlan-
maz da kendi alanlarinda deneyimli
profesyonelleri ekiplerine katmaya
basglamisglar. Her iki fonun yéneticileri
de Ak Portfoy biinyesinde yer aliyor.
Ekipler olusturulurken kurum isleyi-
sine hakim olanlar ve kurum disindan
uluslararasi kuruluslarda bu alanlarda
calismus yerel ve kiiresel siireclere
hakim isimler biinyeye katilmis. Keler
yatirim komitelerini de sekillendirir-
ken genis bir yelpazede kendilerine
deger katacak komite ityeleri belirle-

diklerini anlatiyor.

GYF ve GSYF’nin kurulus asama-
lart elbette hic¢ kolay olmadi. SPK ile
siki bir calisma yapmalarina ragmen
fonlar, Tiirkiye'de tiirlerinin ilk ér-
negi oldugu i¢in siire¢ uzun siirdii.
Yogun ve eszamanh ¢cahsmalarla ilk
olmanin zorluklar atlatildi. Fonlarmn
basvurularindan halka arzlarina ka-
dar gegen siire GSYF’de 18 ay, GYF'de
ise 20 ay oldu. Calismalar daha ¢ok
bu fonlarin yatirimeilar i¢in giivenli,
seffaf ve mevzuatla uyumlu hale geti-
rilmesi tizerinde yapildi.

iki fona da sadece nitelikli yati-

Ak Portfoy Genel Miidiirii
Dr. Alp Keler GYF ve
GSYF fonlarinin baslangic
oldugunu, her iki tir icin
de ikinci fon calismalarina
baslandigini soyliiyor.

rimeilar yatirim yapabiliyor
ancak yatirime profilleri
birbirinden oldukga farkli.
GYF’de dl¢ek ekonomi-
sinden de faydalanilarak
bireylerin tek basina yapa-
mayacag), yiikksek hacimli
ve getirili varliklara yatirim
yapma imkani bulunuyor.
Portfoyde farkl gayri-
menkuller bulundugu i¢in
risk dagihim yapilabiliyor.
GYF’nin hedef kitlesi or-
ta-uzun vadeli diisiinen ve
gayrimenkul getirisinden
faydalanmak isteyenler ola-
rak tanmimlanabilir. Emekli-
lik fonlari ve sigorta sirket-
leri olmak iizere bireysel
yatirimeilar icin de varlik
siniflariyla olan diisiik ko-
relasyonu nedeniyle kendi
portfoylerini ¢esitlendirebi-
lecegi bir alternatif sunuyor.
GSYF ise uzun vadeli diisii-
nen ve yiiksek getiri arayan,
fon siiresi boyunca (bes yil
yatirim + iki y1l tasfiye) liki-
dite ihtiyac1 olmayacak yati-
rimcilara hitap ediyor.

Fonlarin performans
6l¢iimii de elbette kendile-
rine 6zgii metotlar iceriyor.
GYF’lerde tipki diger yatirim
fonlar gibi diizenli arahik-
larla fiyat raporlar: a¢iklani-
yor. Gayrimenkuliin deger
artislar: ve basta kira olmak
tizere fonun tiim gelir ve giderleri bu
fiyata yansitiliyor. Performans da agik-
lanan fon fiyatlariyla seffaf bir sekilde
tiim yatirnmeilara duyuruluyor. Giin-
liik fiyati olmayan girisim sermayesin-
de ise girket paylar diizenli araliklarla
SPK tarafindan onaylannus bagimsiz
degerleme kuruluslar: tarafindan
degerlemeye tabi tutuluyor. GSYF'da
fona yatirnmer alinabilen ilk iki yilda
her ti¢ ayda bir degerleme yapilirken
ikinci yildan sonra sadece yilda bir
degerleme yapilacak.

GYFde yillik yiizde 2 yonetim
komisyonu alinirken GSYF’de yillik
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yiizde 2 yénetim iicreti ayrica hedef
getiri oram (mevduat getirisi) {ize-
rindeki kazanctan da yiizde 20 per-
formans ticreti s6z konusu. Fonlarin
performansim élgmeye yarayacak
kistas getiriler konusunda Alp Keler,
“GYF'de gayrimenkullerin hem kira
getirileri hem de olas1 deger artislar:
onem kazaniyor. Fonun stratejisi ti-
cari gayrimenkuller {izerine. Burada
konut piyasasina gore daha stabil ve
daha yiiksek kira getirisi var. Oncel-
likle fonlarimzin getirisinin gayri-
menkuldeki ortalama kazanglarin
iizerinde olmasi 6nemli bir kistasimiz
olacak. Ancak her iki fonda da temel
hedefimiz, uzun vadede yatirnmeila-
rimiz i¢in deger yaratmak ve yatirim
yapamadiklari tiriinlere ulag-
malarini saglamak olarak 6zet-
lenebilir” diyor.

Keler her iki fon i¢in de
400’er milyon lira hedefle-
diklerini soyliiyor. Kisa bir
siire i¢inde yeni fonlar da ku-
rulacak. Iki y1l icinde sadece
GYF’lerin ulasmasini istedik-
leri biiyiikliik toplamda 1 mil-
yar lira. Diger taraftan farkh
stratejilere sahip GYF’ler ve
hatta 6zel GYF’ler iizerinde
calismalar: da devam ediyor.

GSYF cephesinde ise Ha-
ziran 2018de yatirim girisleri
tamamlanir tamamlanmaz
ikinci fonu kurmak i¢in simdiden ha-
zirhk yapiliyor. Bu arada GSYF ilk ya-
tirtmini bagarili bir sekilde gercekles-
tirdi. Devlet garantili, 5ngoriilebilir
gelir modeli olan, uluslararasi finans
kuruluslarindan yiizde 80’e kadar
diisiik maliyetli kaldirag imkaniyla
yiiksek getiri elde edebileceklerini
diisiindiikleri giines enerjisi alaninda
bir yatirnm yapildi. Ak Portfoy bu
yatirimi Erikoglu Yatinm Holding ile
esit ortakhk paylariyla kurulan “Gii-
nisig1 Temiz Enerji” izerinden ger-
ceklestirdi. Alp Keler yeni yatirimlari
icin ¢cok heyecanli: “Ttiirkiye’de ilk
kez emeklilik yatirimcisinin giines
enerjisi iireten bir tesisin gelirleri-
ne ortak olmasim sagladik. 5,6 MW
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fonun binyesine katiliyor.

biiyiikligiinde tesisimiz Denizli
Bekilli’de kurulu ve an itibariyle
enerji Uiretiyor.” Fon yenilenebilir
enerji portféyiinii genisletmek isti-
yor, Keler 30 MW’ye kadar ¢ikabile-
cekleri projelerin masada oldugunu
soyliiyor. fkinci yatirim ise yolda...
Teknoloji sektoriinden bir sirketle

Ak Portfoy Birinci Gayrimenkul Yatirim Fonu

Gayrimenkul Yatinm Fonu'nda strateji, getiri potansiyeli yiksek, duzenli ve
beklentilere uygun seviyede kira getirisi olan ticari Gnitelere yatirim yapmak.
Yatirim kararlari alinirken bir¢ok kriter géz éntinde bulunduruluyor. Bunlar icinde
gayrimenkuliin konumu, ulasim imkanlari, cevresindeki alternatif projelere gore
konumlanmasi, kira gelirlerinin ve seviyelerinin strdurulebilirligi 6ne cikanlar
diyebiliriz. Yatinm yapilan gayrimenkuliin tirtine gére bulundugu bélgede o tip
gayrimenkullere talep ve ihtiyac 6nem kazaniyor. Hem ge¢mis trendler hem de ile-
riye doniik projeksiyonlar incelenirken, deger artis potansiyeli yiiksek olan ve kétu
piyasa kosullarinda degeri en az sekilde etkilenecek olan bélgelere odaklaniliyor.
Gayrimenkuliin bulundugu bélgedeki alternatif secenekler kalite/fiyat/kira rakam-
larini detay bir sekilde arastirip karsilastiriliyor. Kiracilar, kira seviyeleri, kontrat
stireleri detaylari sekilde analiz ediliyor. Ekibin arastirma stirecinden gecirip yatirm
komitesinden onay aldigi projeler icin SPK onayl bagimsiz degerleme ve hukuk
sirketleri ile teknik ve hukuki due dilligence (detayl inceleme) sonrasi gayrimenkul

Ak Portfoy Birinci Girisim
Sermayesi Fonu

Bu fonda hedef orta ve ileri asamadaki,
pozitif kar treten KOBI'lere yatirnm
yapmak. Ana yatirim stratejisinde say-
gin ortaklar ve iyi yonetim 6nemli yer
kapliyor. Biyime potansiyeli yiiksek,
rekabet glict fazla, 6ngortlebilir ¢ikis
senaryosu olan ve Ak Portféy sinerijisi
yaratilabilecek sirketler inceleniyor. is-
lem basina 10 ile 30 milyon lira arasinda
yatirim yapiimasi hedefleniyor.

Yatirim felsefesi ise dort ana temadan
olusuyor: ilki ihracata déniik sirketler.
ihracat 6zelligi olan Gretim, oto yan

sanayi, gida, teknik, tekstil gibi sektorlerde, kiiresel pazarlarda rekabet edebilecek
ve markalasabilecek sirketler inceleniyor. ikincisi Ar-Ge kaslari kuvvetli, inovasyon
yonleri gucl teknoloji ve yazilim gibi sektérlerdeki sirketler. Uctinctisti yan hizmet-
ler. Enerji ve saglik gibi bliyUk yatirnmlarin yapildigi sektorlerde, bu ana sektori
besleyecek yan hizmetlerde (6rnedin saglik alaninda medikal tiketim malzemeleri,
cihazlar, saglhk yan hizmetleri gibi) byuyebilecek verimli sirketler. Dérdiinclsi

ise firsat bazli yatinmlardan olusuyor. Perakende, yenilenebilir eneriji, lojistik gibi
Tarkiye'de yatinm alan sektérlerde olusabilecek uygun alim firsatlari ile ilgileniliyor.

ilgili detayh inceleme tamamlanms.
Yatinim komitesi onayindan geger
ge¢mez sdzlesme imzalanacak.

Goriinen o ki Alp Keler ve ekibi,
Akbank Grubu’nun da sinerjisini
kullanarak éniimiizdeki giinlerde ¢ok
cesitli stratejilere sahip fonlar ¢ikart-
maya devam edecek. @



