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Is/Yasam Déngiisii (Sigmuid Egrisi)

O “Is” ilk yillarinda hizli bir biiyiime gésterir ve bir siire sonra biiyiimek zorlagir, isler ayni
seviyede kalmaya baglar. “Is”in yasam egrisi, seviyeleri farkli olmasina ragmen, asagidaki

%
A C

grafige benzer:

-——/

O Grafikte goriilen asamalari, asagidaki gibi 6zetleyebiliriz:

- VA - —— —

v" (A) noktasinda biiyiime, belli bir doygunluk noktasina ulasmistir ve sirkete yeni bir
vizyon ve ciddi yatirim gerekmektedir.

v" Bu yeniden yapilanma ve yatirim (B) noktasinda devreye girmezse “Is” once bir
durgunluk dénemine girecek sonrasinda (C) noktasinda gelecegi kiiciilmenin

otesinde risk altinda girecektir.
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Finansal vs Stratejik Ortaklik

Finansal ortaklik ve stratejik ortaklik bir Sirketin kurumsallasmay: gergeklestirebilmesi,
karliligini artirabilmesi ve biiyiime potansiyelini kullanabilmesi i¢in sermayenin yant sira
yonetim ve operasyonel bilgi /deneyim girisi saglayacak iki ayr1 ortaklik mekanizmasidir.

Stratejik Ortaklik ya da Finansal Ortaklik?

Stratejik Ortak

v" Ortaklikta belli bir siire kisit1 olmayip, taraflar
istedigi stirece devam eder.

v Sirket ve stratejik ortak, mevcut sirketin veya yeni
“SPV’nin” arasindaki hisse dagilimini miizakerelere

bagli olarak belirler.
Stratejik Ortakligin Avantajlar::

v’ Stratejik ortagin katilimiyla birlikte mevcut veya
yeni sirketin sermaye yapisi daha da gii¢lenir.

v' Sirket, stratejik ortagin bilgisi, know-how’,
markasi, pazar payr ve sektérdeki konumundan
faydalanir.

v'Finansal ortakliklarda goriilen “iskontolu ortaklik
bedeli” stratejik ortaklikta s6z konusu olmayacakur.
v'Stratejik ortagin sirket yonetiminde de yer almast
yeni sirketin pazardaki konumunu gelistirmede ve
kurumsallagmasinda 6nemli rol oynar.

Finansal Ortak

v Siireli bir ortaklik olup, genellikle 3 ila 7 yil arasinda
ortakliktan cikilir.

V" Finansal ortak, mevcut sirketin veya yeni sirketin
cogunluk hissesine sahip olmayi veya yonetim hakkinin
bulunmasini tercih edebilir.

V" Ortaklik, hisselerin Sirket’e geri satisi, IPO veya iigiincii
taraflara saugi (stratejik veya finansal ortak) yoluyla sona
erdirilir.

Finansal Ortakligin Avantajlari:

v Krediye alternatif sermaye girisi saglanir, giiclenen
sermaye yapist ile kredi kaynaklarina erisim kolaylasr.

v" Finansal ortagin yonetimde yer almasi durumunda
yiiksek getiri elde etme ihtiyaci ile kaynaklarin verimli
kullanimi saglanir.

v Ortaklik siiresince dogru yonetilen “mevcut sirket’in veya
SPV’nin degeri satis yolu ile maksimize edilir.

v Ortaklik belirli bir siire sonunda sona erer.
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Finansal Ortakhklar

O Sirketlere, hisse veya hisseye doniistiirebilir bor¢ seklinde uzun vadeli yatirim yapan,
Y Y ¢ Yy yap

paradan bagka yonetim, iliski ve stratejik danigmanlik destegi de saglayan fonlarin

yaptiklart yaturimlari Finansal Ortakliklar altuinda degerlendiriyoruz. Bunlar arasinda

"Risk Sermayesi” (VC) veya "Direkt Oz sermaye" (PE) fonlar1 6ne ¢ikmaktadr.

O Private Equity fonlari belli biyiiklitklere ulasmis (Tiirkiye'de kabaca 10 milyon dolarin
tzeri ciro), faaliyet karliliklari yiiksek, hizli biyiimekte olan, 6nemli pazar paylari ve
onemli sektore giris engelleri yaratmis sirketleri tercih ediyorlar.

O Finansal sikint nedeniyle faaliyetleri, biiytimesi etkilenen veya finansman kaynaklarina
ulasgamamaktan dolay1 karli projelerini gerceklestiremeyen sirketler (Distressed
Companies), finansal ortaklik yoluyla giren sermaye sayesinde deger yaratabiliyor ve bu
yaratilan deger sirket (dolayistyla sirket sahipleri) ve fon arasinda paylagiliyor.

O Her fonun farkli beklentileri, sektor ve asama tercihleri vardir. Bazi fonlar sadece bilisim
teknolojisi, Telekom gibi teknoloji firmalarini tercih ederken, bazilart teknolojiden uzak
kalmak isteyip sadece tiiketicilere yonelik triinler tireten firmalara bakmakta, bazilari
servis sektoriinii tercih etmektedir. Ayni sekilde kimi bazi sektorleri diglamaktadir.
Fonlara bagvurmadan 6nce iyi hazirlanmak gerekmektedir.

[ Bu fonlar icin ¢ogu zaman iyi bir iist yonetim, iyi bir fikir ve sektorden daha fazla 6nem
tasimaktadir,
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Ortak Arama / Sirket Satma Nedenleri

O Pek ¢ok is sahibi is yasamlarinin belli bir noktasinda sirketine ortak almay1 / satmayi
diistinmeye baglamaktadir. Bu kritik noktalarin en 6nemlileri;

1)

2)

3)

4)

Is sahibinin hayat tarz1 degistiginde; emekli olmak, hobilerine ve ailesine daha
cok zaman ayirmak, islerden elini etegini ¢ekmek ya da nadir de yeni bir is koluna
gecmek gibi nedenler, ama¢ ¢ok bilyitkk emeklerle kurdugu isi emin ellere teslim
etmek.

Girigimci, “yonetici” haline geldiginde; baslangictaki girisimci ruhunun yerini
zaman igersinde icranin iginde giinliik isleyise ¢oziim arayan yonetici sorumlulugu
almis, isin biiyiisii de zevkli tarafi da kaybolmustur, kurumsallasma icin de zaman
gecmistir, Is sahibi satigi/ortak almay1 ¢ikis yolu olarak gérmek egilimindedir.

Isten baska hicbir seye zaman kalmadiginda; Hepimiz gibi Is Sahibi icin de en
degerli seylerden birisinin “zaman” oldugunu distintrsek, sirketi satmanin veya
ortak bulmanin, is ve 6zel hayat1 dengelemek i¢in iyi bir firsat oldugu goriiliir.
Siirdiiriilebilir biiyiime i¢in; Girisimciligin ilk yillarinda is hizli bir biiytime
gosterir ve bir siire sonra biiylimek zorlagir, yeni yatrim ihtiyact dogar iste bu
noktada satis / ortak arama devreye girer.

5) Talipli oldugunda; s basarili olup beraberinde biiyiime bagladiginda, bir potansiyel

alici, sirkete ortak olmak {izere is sahibi ile temas kurabilir.
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Basarisizlik Nedenleri

O Bir sirket satigindaki siireg iiriin ve hizmet satisindan ¢ok da farkli degildir, gizemli bir
durum yoktur, Is Sahibinin deneyim eksikligi s6z konusudur. Bu nedenle, bir sirketin
satisi Is Sahibine muhasebe agirlikli bir hukuk siireci (veya tam tersi) olarak goziikiir.
Stirecin bagindaki bu kabul adeta basarisizlig1 garanti aluna almakreadir.

A El yordami ile bulunan Finansal Danigmanlik firmalari da; tipik olarak 70-80 sayfalik ,
her tirlti detay bilgiyi kapsayan bir sats ‘brosiri’ veya ‘memorandumu’ olusturur.
Profesyonel goriiniimiine karsin bu brosiir, ¢cok fazla bilgiyi ¢ok erken vermenin 6tesinde
tiimiiyle sirketi satmak icin tasarimlanmisur. Alicinin bu satistan veya ortakliktan elde
edebilecegi faydalari dikkate almaz. lyi tasarlanmis bir brosiir her seyden o6nce ilgi
uyandirmak ve bir “toplantiyr saglamak” amaciyla tretilmis olmalidir, ¢linkii bu
toplantida goriismelerin devaminin anlamli olup olmadig: arastirilacakur.

[ Bu noktadan sonra bu brosiirler, potansiyel alici/ortak 6zelliklerine sahip olup olmadigina
bakilmaksizin rakiplere ve fonlara génderilir. Geri donts sayist azaldik¢a bu brosiir, son
sans olarak belki bir yerde birisi boyle bir sirket artyordur timidiyle sektordeki tanidik
kisilerin 6niine konur.

O Burada sorun bellidir. Bir sirketin satist / ortak bulunmast bir muhasebe veya hukuk
konusu olmaktan ¢ok 6tede bir pazarlama ve satig konusudur.
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Basany: Saglayan Ana Etkenler

O Siirecte pasiflikten kacinmak

v' lyi aliclart (ki gogunlukla bir sirket almayr diisiinmemektedirler) bulmanin ve
mimkiin oldugunca ¢ok alicilli bir ortamin yaraulmasinin tek yolu akdif
arastirmadan ge¢cmektedir. Diger taraftan “girisim sermayesi” ve “6zel sermaye”
fonlar1 yaturim politikalar1 geregi siirekli arayis icerisindedirler ama nadiren iyi bir
fiyat 6demek isterler.

O Alict rekabetini saglamak

v" Rekabet eden, giiclii motivasyonu ve finansal olanaklara sahip alicilar arasinda segim
yapabilmek, yani bir ‘pazar yaratmak’, Is Sahibinin dikkat etmesi gereken en 6nemli
konudur. Alicilarin rekabeti ii¢ noktada etkisini gostermektedir:

» Anlasmanin hizi; Rekabet ortaminda alicinin, sizin anlagmadan da
konugmalardan da ¢ekilebileceginizi bilmesi, anlasmanin gerceklesme olasiligini
artirmaktadir.

* Elde edilen fiyat: Fiyaun yukari cekilmesini saglayabilecek en 6nemli
faktorlerden biriside bir ‘alici pazart’ yaratmaktir.

* Anlagmanin sartlari: Kimin alternatifi varsa, onun miizakerelerde en giicli
kontrole sahip olacag: soylenebilir. Secim imkani olmadigi takdirde hemen her
zaman Oncelikle Is Sahibi geri cekilmek zorunda kalacaktir.
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Basany: Saglayan Ana Etkenler (devam)

O Alicinin - satin alma - nedenlerini (motivasyonunu) anlamak

v" Bir sirkete ortak olmak isteyen alicilarin ¢ok cesitli nedenleri olabilir. Stratejik /
Finansal alicilarin hisseler igin yiiksek fiyat teklif ecmelerinin iki temel nedeni vardir:

= Sirketin miisteri portféyiiniin kalitesi, glivenilirligi ve miisteri sadakati

= sin biiyiime potansiyeli

v' Stratejik alicilar1 etkileyen baska olumlu etkenler de bulunmaktadir:

= Sirketin bulundugu tilke pazarina agilmak

= Sirketin icinde bulundugu sektérde faaliyetlerini genisletme istegi

= Sirketin personel kadrosunu veya 6nemli teknolojilerini elde etme istegi

v Alicilarin hisselere diisitk veya yiiksek fiyat teklifli vermelerinin altinda, her bir
potansiyel alicinin ortak olmak istemesinin 6zel nedenleri yatmaktadir.

v Kaginilmaz olarak gerekli olan miizakere becerilerinin yani sira fiyati mevcut
EBITDA c¢arpanlarindan kurtarmanin yolu alicilarin satin alma motivasyonunu ve
alicinin ise getirebilecegi faydalarin 6zelliklerini iyi anlamaktan ge¢mektedir.
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Basany: Saglayan Ana Etkenler (devam)

| iyi hazirlanmak

M

v" Miizakerelere iyi hazirlanmak icin ana bagliklar:

an innovative

Dikkatli iletisim: Gizlilik konusu ciddiye alinmali ve iletisim planlart
yapilmalidir. Calisanlariniza “neyi” “nasil” ve “ne zaman” soylersiniz? (sirketin
bitytimesini saglayacak bir yatirimlarin finansmani igin ortak araniyor gibi).

Dokiimantasyon: Detayl: bir dokiiman (tanitim formu, brosiir, kademeli is
plan: vb.) ve bilgi kontrol listesi ile hazirlanmak gerekli.

I1k etki: Sirketiniz ve iiretim tesisleri 3. bir sahsa nasil gozitkkmektedir? Yerler
en son ne zaman temizlenmistir? Calisanlar, musteriler ile nazik ve profesyonel
bir sekilde mi gortsiiyorlar?

Amaglar: Amaclariniz nelerdir? Neden sirketinizi satmak veya ortak almak
istiyorsunuz? Fiyat beklentiniz ne? Biitiin bu konular ulagilacak alicilarin tipini
ve satusin seklini etkileyecektir.

Miizakere egitimi: Miizakerelerde olusabilecek biitiin zor sorulart ve
miizakere darbogazlarina karsi stratejik ve taktik hazirliklar.

Evi temizlemek: Vergi sorunlari, ¢evresel sorunlar, ¢oziimlenmemis hukuksal
durumlar, iriin garantileri ile ilgili sorunlar vb. nadiren de olsa anlagmay:
bozabilirler veya en azindan fiyat etkileyebilirler.
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Satisa Hazirlanma

 Sirket tanitim raporu

Bu rapor saugs/ortaklik siirecinin en gerekli dokiiman olup hem amagclarinizi hem de
stratejinizi sekillendirecektir. Bu tanitimin agagidaki alanlari kapsamasi 6nemlidir;

=>Sirketin tarihgesi =P Kurumsal yap1 = Geg¢mis performans = Gelecekeeki biiytime
potansiyeli =» Sirketin varliklari =¥ Sirketin kuvvetli ve zayif yonleri =2 Finansal 6zet
=> Insan kaynaklar ile ilgili bilgiler = Uriinler ve hizmetler =» Satis nedenleri =» Satig
ve pazar bilgileri = Alic1 profili Anlagmanin yapisi = Gizlilik

0 Satis memorandumu

Iyi bir brosiir faydalar acisindan zengin ama detaylar agisindan kisa olmalidir; yonetim
bilgisini, sirketin tarihgesini, hissedarlar hakkindaki bilgileri, tiriin ve hizmet bilgisini,
satis — pazar - rekabet bilgilerini, bir finansal 6zeti, gelecekle ilgili potansiyeli, potansiyel
satls veya ortak arama nedenlerini, alicilara/ortaklara satin almanin — ortak olmanin -
getirecegi ana faydalari, ve oneri 6zetini icermelidir.

Q 1 plani (Gelecek (")ngiiriileri)

Sirketinize kimse sadece ge¢mis ve simdiki performansi i¢in satin almaz, ortak olmaz.
Bunlardan daha 6nemli olan gelecekte gostereceginiz biiyiime potansiyelidir. Is plant
sirketin gelecekteki gercek biiylime potansiyelini ortaya ¢ikartmaya doniikeiir.
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Satisa Hazirlanma

O Miizakere egitimi

Bu tiir bir iste miizakerenin, hisselerini en cazip fiyatla satmak isteyen Sirket sahibi ile sz
konusu hisseleri en yiiksek degeri kazanmak icin en diisitk fiyattan almak isteyen Alicinin
birbirine kars1 yondeki bu isteklerinin her iki taraf icinde kabul edilebilir bir sonugta
bulusturulabilmesi icin tiim siire¢ boyunca - miizakerelerin %95 inin hukuki, %5 inin Is
ile ilgili oldugu ile ilgili dogru olmayan bir diisiince olmasina ragmen gercekte miizakerelerin
%70% Is ile ilgili ancak %30°u hukukidir - yapilan karsilikli diyalog oldugunu
unutmamak gerekir. Dolayisiyla sadece avukatinizin, danismaninizin veya mali
miisavirlerinizin miizakere yeteneklerine giivenmeyin.

v' Ogrenilmis becerilerin, dogustan yetenegin ve deneyimlerin bir birlesimi olan en iyi
miizakerecilerin bile masaya oturmadan 6nce sizi ve amacinizi anlamalari, hangi
noktalarin sizin i¢in 6nemli oldugunu — yesil, sart ve kirmizi ¢izgiler — bilmesi sarttur.

v" Bu satis isi danigmaninizin aksine sizin igin hayatinizdaki en énemli anlagsma olabilir.
Bu nedenle masaya oturmadan dnce asgari diizeyde de olsa miizakere teknigi ile ilgili
egitim almanizda fayda olabilir. Ciinkii miizakere masasinda hizli tepkiler vermeniz
gerekecek, karsi tarafin onerilerini hizli degerlendirecek ve ¢6ziime hizls
ulasacaksiniz, Sizin yada danismaninizin “bunu beklemiyorduk, bize birka¢ giin
miisaade edin biraz digiinelim” diye gegistirme litkstintiz olmayabilir.
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Satisa Hazirlanma

O Gizlilik
Bu tiir siireglerde bozulmasindan biiyiik endise edilen gizliligin bozulmasi ¢ok nadiren
goriilmektedir. Onemli olan satis siireci boyunca calisanlara, miisterilere ve tedarikcilere
kargi kullanmay1 diisiindiigtiniiz dilin secimini dikkatle yapmanizdir. Genelde sirketin
satisgindan bahsetmek yerine sirketin gelecekteki biiylimesini saglamak icin kaynak
arandiginin belirtilmesi daha uygun olacakur.

v' Bu M&A siirecine girmisken, kidemli bir satis ydneticinizin ‘miisterilerden
sektoriimiizde bir sirketin satldigint duydum. Biz miyiz?’ diye sordugunu varsayin.
Bundan sonra soyleyeceginiz ciimleleriniz ¢ok onemlidir. En makul agiklama
onlemler alinmazsa sirket kaginilmaz olarak bir diisiis icerisine girecegi yada mevcut
kaynaklarla Sirketin daha fazla biiylime olanag kalmadigini, piyasanin bu miisait
kosullarinda biiyiime modelimizin uygulanabilmesi icin bir yatirimer (veya ortak)
aradiginiz seklinde olabilir.

v" Burada kullandiginiz dil sirketin gelecegi ile ilgili olmalidir, hissedarlarin gelecegi ile
ilgili degil.
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Sirket Degeri

O Sirket Performansi

Bir sirketin degeri belirlenirken stratejik olarak ele alinan bazi hususlarin yani sira (pazar
payi, rekabet stratejisi, lokasyon, insan kaynagi, entelektiiel sermaye vb.) elde edilen
operasyonel ve finansal sonuclar da fazlasiyla dikkate alinmakeadirlar. Bu sonuglardan ilki
gecmis performanstir ki, marka bilinirliligi, gerceklesmis finansal kayitlar, operasyonel
gostergeler gibi 6rnegin son tig ile bes yil arasinda zaten elde ettiginiz sonuglardir. Digeri
simdiki performansinizdir, bu su an siirdiirdiigiiniiz performanstir. Ugiinciisii ise
beklenen performansinizdir, kisilerin  kurumlarin sizin igin gelecekte gostermenizi
bekledikleri performanstir.

Q Sirket Degeri

Degerlemede bu ii¢ performans boyutu Sirket degeri tzerinde ¢ok o6nemli rol
oynamaktadir. Simdiki performansiniza bagli finansal sonuglarinizi esas alinarak
kullanilan bazi piyasa carpanlari (P/E, EBITDA carpani) ile Sirketinizin degeri
hesaplanabilmektedir. Ya da gerceklestirmeyi beklediginiz finansal veya operasyonel
sonuglar (gelecekteki performans) sektore 6zel 1skonto oranlari ile (WACC) indirgenerek
sirketinizin degeri hesaplanmaya calistlmaktadir. Is planinda gelecekteki performansiniz
icin yapmis oldugunuz 6ngoriilerin gerceklesme olasiligt da gegmiste ve halen gostermis
oldugunuz performansinizla ¢ok yakindan ilgilidir.
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Sirket Degeri (devam)

Q Deger, alicinin motifleri ile iligkilidir

Isin gergegi, sonugta bir sirketin degerini EBITDA'nin katlart veya Gelecek Nakit
Akimlarinin indirgenmesi degil (ki bunlar gosterge niteligindedir) alicilarin motifleri
belirlemektedir. Dogru fiyat/deger birinin ona 6demek icin bictigi degerdir. Her alicinin
farkli motivasyonu vardir. Kimi hedef sirketin performansini diizeltmeyi amaglamakradir
(ki Finansal Yaurimcilarin motivasyonu budur) kimi hedef sirket vasitasiyla kendi
triinleri i¢in yeni bir pazara giris olanagi saglamay1 hedeflemekte, kimi ise hedef sirketin
daha distk maliyetli tiretim yontemini, daha hizli tirtin gelistiren teknolojisini veya satig
becerilerini elde etmek istemektedir.

d “Fiyat” ne 6dediginiz “Deger” ise ne aldiginizdir

Bir sirketi simdiki degil de beklenen performansina gore degerlemek bazi alicilar
tarafindan “neden gelecekte benim katkilarimla yaratacagim bir biiytime dolayzsi ile simdi
daha fazla para 6demeliyim” sorusu nedeniyle mantiksiz olarak algilanabilir. Saticinin bu
tir bir yaklagima direnmesi ancak alicilar arasinda bir se¢im yapma sansi varsa
miimkiindiir. Ancak bu takdirde basgka bir alici sirketinizde gelecekteki biiytime ile ilgili
bir degeri gorebilecektir. Sirketinizde bu aliciyr stratejik olarak ilgilendirecek ne
bulunmaktadir? Bunun farkinda olmak gerekir. Eger bir anlasmada elde edilecek faydalar
belirgin degilse, o zaman yiiksek bir fiyat 6denmesini de beklememek gerekir

A? ( an innovative
consulting company



II.

III.M&A Siireci

MR sy



1. Ahhcinin/Ortagin Profili

O Sirket taniimda dikkat edilmesi gereken husus ideal alicinin / ortagin profiline uygun
bilgilerin sunulmasidir. Alicinin / Ortagin bir resmini ¢izmek gerekir. Uzerinde
diisiintilmesi gereken ana sorular sunlar olacakur:

M

1.

Alic1 cografi olarak nerede olabilir? Sirketinizi satn alacak/ortak olacak olan
kurulusun yurtdisinda bulunabilecegini disinmek 6nemli bir noktadir.
Yurtdigindaki bir sirket pazariniza girmek icin size daha fazla para 6deyebilir.

Alicinin hangi iiriin ve hizmetleri satmasi beklenebilir? Unutmayiniz ki, en iyi

fiyat bityiik bir olasilikla direkt rakibiniz olan bir sirketten degil, tamamlayici tiriin
ve hizmetleri olan bir sirketten gelecektir.

Alicinin miigterilerini nasil tarif edersiniz? Biiyiik bir olasilikla sizin ve alicinin
miisterileri arasinda yiiksek derecede paylasilan noktalar olacakur.

Alic1 finansal agidan kuvvetli mi? Alici satin almayi finanse etmek icin yiiksek
seviyede bor¢ para almak zorunda ise alict degil borcu veren kurulus sirketin degerini
belirler. Ideal alic1 finansal agidan kuvvetli olmalidur.

. Al Finansal Yatirimer ise paradan bagka ne sunabilir? PFE’ler ortak olduklar:

sitketlere paradan fazlasini sunabilmekte, mentorluk, stratejik danigmanlik, iliski ag
(network) ve politik sermaye gibi para harici kaynaklar da sunabilmektedir. Bunlarin
degerlendirilmesi Sirket yonetiminin tercihidir.
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2. Potansiyel Alicilarin / Ortaklarin Bulunmasi

O Masa baSI arastirma:

Ikinci adimin amact miimkiin olabildigince fazla sayida olast alicinin genis bir sekilde
arastirilmasi ve tespit edilmesidir. Belki de sirketinizin en iyi alicisi, satin alacagi yada
ortak olacagi bir sirket aramamaktadir. Sirketinizi satabileceginiz veya ortak alacaginiz
firmalari/fonlar: tespit ederken kolay yollari tercih ederseniz bunun size maliyeti ¢ok
yiiksek olabilir.

v" Potansiyel alicilari tespit ettikten (uzun liste olusturulduktan) sonra, yogun bir
sekilde onlart aragurmaniz gerekecektir. Potansiyel yatirimcilarinizin faaliyetlerini,
finansal giicleri ve ge¢mis satin alma verileri ile birlikte degerlendirmelisiniz.

v" Bu konuda finansal danismaniniz size yardimct olacaktir. Danismaninizla birlikte ii¢
veya dort hafta siiren yogun arasurma sonucunda elde edilen neticeleri birlikte
degerlendirebilirsiniz.

v" Belirlenen 25 - 50 olasi alicinin her birini analiz etmelisiniz. Bunun iki nedeni
bulunmaktadir;

1) Her bir adayin uygunlugunu analiz etmek ve aragtirma esnasinda herhangi bir
konunun gozden kagip kagmadigini saptamak.

2) Gizlilige dikkat etmek. Arastirmadan sonra kime ulasmak istemeyeceginizi
tespit etmek daha kolaydir.
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3. ilk Temas
L Geleneksel Yontem:

Geleneksel satis/ortaklik metodu sirket tanitim dokiimaninin Finansal Danisman
tarafindan ortalama 25 ile 50 tane daha 6nce belirlenmis olan potansiyel aliciya yollamas:
ve onlardan ilgilenenlere bu defa detayli satis memorandumunun gonderilmesi

seklindedir. Bu potansiyel alicilar;
a) Stratejik Ortakliklar : Genelde dogrudan rakipler,

b) Endistriyel Ortakliklar : Dogrudan rakip olmayan fakat benzer ve sinerji
yaratabilecek bir is yapan yatirimcilar,

¢) Finansal Ortakliklar : Sirketi satin alan, biiyiiten ve sonra ¢ikis yapan yaurimecilardir.

Q Pazarlama Agirlikl: Yontem:

Ozellikle KOBI &lgegindeki Sirketlerde ortaklik yerine Sirketin satisi s6z konusu
oldugunda basarili olabilmek icin telefonla veya yliz yiize her bir olasi alicinin en st
yetkilisi ile konugmak ve Sirketin o potansiyel alict i¢in gegerli olan faydalara odaklanan
bu konugmada saticinin kim oldugu hususunda gizlilik korunarak, kontroli sizin elinizde
tutacak bir rekabetgi ortam yaratmak daha uygun olabilir.

Bu yontemin etkinligi titiz bir ¢alisma ile belirlenmis profile uygun alicilar nezdinde
faydalarin 6n plana ¢ikarilmasidir. Ciinkii faydalarin  gézitkmemesi, bir¢ok sirketin
satilamamasi veya iyi bir fiyata satilmamasinin ana nedenlerinden biridir.
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4. Muzakereler ve Rekabetci Teklifler

QO OnEleme

Her bir olast alict ile saglanmis iletisim, bilgi aligverisinde bulunularak stirdiiriilmeye

caligtlir. Danigman tarafindan onlara ek bilgiler gonderilerek ve sorularina yanitlar
verilerek Sirketin saglayabilecegi faydalar stirekli vurgulanir. Taraflarin stratejik
amaglarinin, satin alma ve saus motiflerinin vb birbirleri ile uyumu gozlenir ve ilk
asamada yiitksek olan alici sayist bu gortismeler sonucunda oldukea hizli bir sekilde 10-15
adede indirilmis olur.

L Hazirlik Toplantisi ve Provalar;

Baz1 kritik konular potansiyel alicilar/ortaklar tarafindan sorgulanmadan 6nce bunlara
detayda hakim olmak, miizakere pozisyonunu bunlara gore belirlemek ve miizakereler
esnasinda hazirlikli olmak islemin bagarisi i¢in sarttr. Neyin soylenip, neyin
soylenmemesi gerektigini, nasil davranilip nasil davranilmayacagini, zor sorulari nasil ele
alacaginizi, nasil savunmada olmaktan kaginacaginizi, teklif siirecini nasil ele alacaginizi,
¢oztimsiizligii nasil kullanip, ondan nasil kaginacaginizi detayli olarak planlanmalidir. Bu
tir Sirketi miizakerelere hazir hale getirme amacli test ve prova toplanularina “dry run”
denilmektedir.

“Dry run” toplantilart hem danismanin hem de sirketin miizakerelere hazir olmasini
saglamaktadir. Gelebilecek olasi her zor soru daha 6nceden ele alinmis olacakir.
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4. Muzakereler ve Rekabetci Teklifler (devam)

J Rekabetci teklifler

10-15 alici ile baglayan inceleme amacgli miizakerelerden sonra, muhtemelen 3-6 olast

alici/ortak teklif verme siirecinde yer alacaktir. Bundan sonraki teklif siireci igin
muhtemel gelismeler i¢in ipuglari agagidadir;.

1)

2)

Her bir olas1 aliciya/ortaga, kendilerinin halen miizakere edilen potansiyellerden biri
oldugu ve tekliflerinin rekabetgi olmasi gerektigi bildirilmelidir.

Olusabilecek anlagma yapist konusunda agik fikirli olmakta (koyu kirmizi gizgiler
hari¢) fayda vardir. Genel kural, satici anlagma yapisinda ne kadar esnek olursa, bu
durum alicinin risk algilamasini azaltugindan, saus fiyau da o kadar yiiksek
olmaktadir.

Her bir olast ciddi alict i¢in is planinizda cgesiti ‘katma deger’ ve ‘ekonomik

buyuklik’ faktorlerini dikkate alan farkliliklar yapilabilir.

Miimkiin oldugunca se¢im sansinizt koruyun. Bu durum aliciyr “Bu sirkete en az ne
kadar para 6deyerek sahip olurum?” geklindeki distincesini degistirmesine neden
olabilir. Bu durumda size alicilarin farklt motiflerini 6grenme sansi yaratabilir.

Normal kogullarda 3 veya 6 tekliften 2 veya 3’ ilginizi ¢ekebilecektir. Bu asgamada
arttk miuzakerelerin son adimina ge¢meye ve kapanis toplanularn ile denetim
islemine ve hukuki konulara egilmeye hazirsiniz.
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4. Muzakereler ve Rekabetci Teklifler (devam)

d Miizakereler iizerine bazi diisiinceler

Fiyat1 cok erken konusmayin,
Profesyonel ve giivenilir olun,
Aliciniz1 tantyin,

Faydalari diisiiniin,
Kendinizden emin olun,
Secim imkanini kullanin,
Odiinlerin ticaretini yapin,
Miizakereyi planlayin,
Amacinizt gbzden kagirmayin,
Kazan — Kazan stratejisini uygulayin,
Uc kere diisiiniin,

Giiven gelistirin,

Dinleyin; Sessiz iletisimlerini gozleyin,

LN 0 X < X X X

Alternatiflerinizi hazirlayin.
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5. Anlasmay! Sonuclandirmak

d Son secim

Aruk seciminizi son iki — {ic adaya indirgemis bulunmaktayiz. Uciine birden sirketi

satamayacaginiza/ortak alamayacaginiza gore, bir se¢im yapmaniz gerekmektedir. Bu
bazen bir teklifin digerlerinden iyi olmasi nedeniyle kolay olabilir. Bazen tiim teklifler iyi

olabilirler. Ancak, bir se¢im yapmak zorundasiniz.

M

v Burada dikkat etmemiz gereken nokta, secimi yaparken  rekabeti siirdiiriiyor

olanizdir. Sectiginiz aday, diger teklifleri reddetmedigimizi, gecici olarak
beklettigimizi, due diligence islemini yiiriitiiyor olmaniza ragmen, diger iki aliciyla
iliskide olmaya devam edeceginizi de biliyor olmalidur.

Bunun nedeni ¢ok basittir. Taraflar anlasmanin olasi olduguna inanmis olsa bile,
ornegin alicinin yonetiminde olast degisiklik, ana sirketinin tim yatirimlari askiya
almast vb gibi gelismeler olmasi durumlarinda ne olacakur? Alictya vermek
istediginiz mesaj, sirketinizi kesinlikle onlara satmak istediginiz, ancak se¢im
hakkinizi da korudugunuzdur. Yani ¢oziimsiizlik sizin icin korkutucu degildir.
Unutmayin se¢im olanagi olan her zaman sartlar1 dikte eder.

Se¢im olanagina sahip olmaniz, satis siirecinin bu asamasinda islem hizi, elde
edilecek fiyat ve saus/ortaklik sartlari gibi konularda olumlu etkisini
gosterebilecektir.
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5. Anlasmay! Sonuclandirmak (devam)

O Gizliligin saglanmasi

Anlagma protokoliiniin bir pargast olarak gerekli olmasi halinde 6nceki imzalanana ek

olarak 6zel bir gizlilik anlasmasi imzalanacakur. Bu anlagmalarla genelde ne tip bilgilerin
gizli sayilacagi tanimlanir ve iki tarafin (danismanlar dahil) bu tip hassas bilgileri nasil
kullanacaklar1 tarif edilir. Bu anlagmalar 6rnegin alicinin ¢aliganlarla ve misgterilerle
iletisime girmesini kisitlayan uygulama ile ilgili maddeleri kapsar.

L Durum Tespiti/Denetim (Due diligence)

Stirecin  bagindan beri alictya neyi satin alacaklarini veya neye ortak olacaklarint
soylediniz. Simdi bu séylediklerinizin gercekligini onlarda gérmek isteyeceklerdir. Bu
siireg, genelde alicinin — yasal, finansal, teknik ve ticari faaliyetlerini kapsayan — due
diligence soru listesini Sirkete veya danigmanina vermesi ile baslar. Acik, anlagilir ve hizli
verilecek yanitlariniz sonrasinda, alici bazit aragtirmalara ve durum tespitlerine
baslayacaktir.

Normal kosullarda 3-4 hafta stiren bu siiregte; yasal durum tespitini, “islem hukukcusu”
olarak isimlendirilen ve alici tarafindan onerilen adaylar arasindan secilen konusunda
deneyimli bir hukuk firmasi yerine getirirken, finansal denetimi bir bagimsiz denetim
firmasi, sirketin pazar payi, misteri portfoyii, rakipler gibi ticari islemleri ile teknik
incelemeyi alicinin kendisi yapmakrtadir.

A? ( an innovative
consulting company



5. Anlasmay! Sonuclandirmak (devam)

1 Satis Protokolii

Bazi islemlerde kullanilan bu dokiiman taraflarin s6zlii olarak {izerinde anlastiklari

noktalart belirtir. Bu dokiiman normal olarak alicinin avukatlari veya “islem hukuk¢usu”
tarafindan hazirlanir ve sonradan sirketin hukuk danigmani tarafindan gézden gegirilip

protokole gerekli eklemeler yapilir. Bu dokiiman sadece ana konulari ve anlagsmanin

sartlarini kapsar ve su konulari igerir;

v

SN X X X X

Protokol sartlarinin baglayici olmadigi ve anlasmaya bagli olarak gecerli olacag:
Neyin alindigina veya ortak olunduguna iliskin kesin teyit,

Uzerinde mutabik kalinan fiyat ve 6deme sekli ile ilgili teyit,

Nihai anlasma 6ncesinde taraflarin ¢6ziimlenmesi gereken konular

Alicinin koyacagr sinirlayict hitkiimler (covenants),

Garanti ve yikkiimlilukler ile ilgili sozler,

Islemleri tamamlanmasi ve devrin gerceklesecegi yaklasik bir zaman plani,
Yonetim Kurulu tiyelikleri ve tist diizey yoneticilere ilgili konular,

Miinhasirlik (exclusivite) hakkinin siiresi,

Bazi iglemlerde satig protokolii yerine dogrudan “Satis Anlagmasi” ile “Ortaklik
Anlagsmasi”nin miizakerelerine baslanabilmektedir.
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5. Anlasmay! Sonuclandirmak (devam)
O Satis ve Ortaklik Anlasmasi

Saticinin ve alicinin bakis agilari 6zellikle garantilerle konusunda birbirlerinden biraz

farklt olacakur. Alicinin risklerini en diisiik seviyeye indirmeye calismasinin sonucu
olarak, ileride sirketle ilgili ¢ikabilecek ana problemlere karsi dogacak yikumlulikleri
saticida/sirkette birakarak kendini garantiye almaya caligmasinin kargisinda, Sirket de
acikca neyi satugini tarif etmek ve verecegi garantilerin en alt diizeyde olmasini ve hatta
hi¢ verilmemesine ugrasacakuur.

Bu anlagmanin taslagi genelde “islem hukukcusu” veya alicinin avukatlari tarafindan
hazirlanir, Sirketin hukukgusu tarafindan da anlagmaya varilincaya kadar degistirilir.

Bu konuda hizli ilerlenebilmesi, taraflarin avukatlarinin tutumlarina baglidir. Bazen
avukatlar ¢ok iyi bir anlagsmay: bile bozabilir ya da en azindan uzatabilir. Dolayisiyla
taraflarin, hukukeularinin bu anlasmanin patronlart degil, hizmet saglayicilart olduklari
konusunda ve miizakerelerin son asamalarinda hukukcular disinda karar verici
temsilcilerinin de hazir olmalart hususunda mutabik kalmalarinda yarar vardir.

L Satigin sonuglandirilmasi (Closing)

Anlagmanin sonuclandiridmasi icin iki tarafin yénetim kurullarinin anlasmayt imzalamasi
gerekebilir. Hisse senetlerinin ve ¢esitli dokiimanlarin alict ve sauct tarafindan
imzalanarak karsi tarafa verilmesi gerekecektir.
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