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Oz: Modern kiiresel diinyada artik kaginilmaz bir fenomen haline gelen, is
diinyasinda kimi zaman sagladigi avantajlardan dolayr ilgi duyulan kimi
zamansa mecburi bir strateji olarak uygulanan, dissal bilyiime yontemlerinden
sirket alma ve birlesmelerine yonelik literatiir genel anlamda sirket satin alma
ve birlesmelerinin avantajlarint1 ve dezavantajlarim1 ortaya koymakta ve
sirketlerin birlesme Oncesi ve sonrasi durumlarini gesitli yontemler kullanarak
Olcen az sayida caligmayi ihtiva etmektedir. Bununla birlikte literatiir alic1 ya da
birlegsmenin gerceklesmesini arzu eden sirketlerin satin alma ve birlesme ile
saglayacag1 faydayi1 nasil maksimize edecegiyle ilgili bilgiler sunmakta fakat
sirketlerini satmak isteyen ya da daha biiylik bir sirketin iginde yer almak
isteyen sirketlerin bunu nasil gergeklestireceklerine iliskin sinirl sayilabilecek
onerilerde bulunmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde soruna bir ¢dziim
getirmesi bakimindan Tiirkge literatiirde heniiz kendisine yer bulmamis olan
Tiirkgeye ‘Zimbalanmig Finanslama’ olarak terciime edilebilecek kavramin
aciklanmasi biiyiik onem tagimaktadir. Calismada; sirketini satan kisinin, bir
finansal danigman ve banka araciligiyla olusturacag bir satig paketi araciligiyla
sirketinin satigindan olan faydasim1i maksimize etme yoOntemi olarak
tanimlanabilen Zimbalanmis Finansman (Stapled Financing) hakkinda literatiir
taramasina ve uygulama yontemlerine ¢aligmada yer verilecektir.

Anahtar Kelimeler: Sirket Satin Alma ve Birlesme, Zimbalanmus
Finansman.

A DIFFERENT PERSPECTIVE TO MERGER AND ACQUISITIONS:
STAPLED FINANCING

Abstract: Merger and acquisitions are the inevitable phenomena of the
modern business world. M&A is sometimes used with a great interest and
sometimes used as an obligatory strategy. The M&A literature commonly
consists of the advantages and disadvantages of the M&A, why companies need
to use M&A as a growth strategies and the econometric models which are used
to measure of the impact of the M&A so on. However, literature provides more
information about how the buyer benefits from the M&A and has limited
information how the seller benefits from the transaction. In this regard we
examine the 'Stapled Financing' which has not found a place for itself in the
Turkish literature. Stapled financing refers to a financing package which is
arranged by the seller and offered its financial Advisers to potential purchasers,

! Giincellenen bu calisma ‘1. International Conference on New Directions in Business,
Management, Finance and Economics’ baglikli konferansta ‘Sirket Satin Almalarina Farkli Bir
Bakis: Ztmbalanmis Finansman (Stapled Financing) ve ViterraEnergy Services Ornek Olayr’
baglig1 altinda bir bildiri olarak sunulmustur.
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usually as part of an auction process. Stapled financing is used to maximize the
benefits of the seller side. This study consists of a literature review of Stapled
Financing and application methods of Stapled Financing.

Keywords: Mergers and Acquisition, Stapled Financing.

l. Giris

Sirket birlesmeleri ve satin almalar1 rekabetin hizla arttigr kiiresel
ortamda isletmelerin en temel amaglarindan biri olan isletme faaliyetlerinin
siirekliliginin ve genisletilmesinin saglanmasinda 6nemli rol oynamaktadir.
Diinya ekonomilerinde birlesme ve satin almalarin tarihi genel anlamda kabul
goren goriise gore 1890’lara dayanmakla birlikte Tiirkiye’de ozellikle is
diinyasindan ¢esitli derneklerin bu yondeki arastirma ve tesvikleri ile bilhassa
son yillarda yaygin bir hal almaya baslamistir (Gregoriou, G. N. Ve Renneboog,
L., 2007; 3).

Kiiresellesme, rekabet ve dinamik pazar kosullart diinya
ekonomilerinde ©nemli degisiklikler meydana getirmektedirler. Pazarda
siirdiiriilebilir rekabeti saglamak, yeni pazarlara erisebilmek, yeni teknolojilerle
biitiinlesebilmek ve tabii ki maliyetleri diisiiriip karliligi artirabilmek igin
birlesme ve satin almalar bugiin diinya genelinde isletme faaliyetlerinin
sekillenmesinde 6nemli rol oynamaktadirlar.

Birlesme, iki organizasyonun birbirleriyle isbirligi yapmak istedikleri
zaman meydana gelirken bu durumun aksine satin almalar bir organizasyonun
bagska bir organizasyonu devralmast ve kendi biinyesine katmasi ile
gergeklesmektedir (Vazirani, 2012; 37). Genel anlamda birlesme ya da sirket
evliligi olarak bilinen birlesme ve satin alma faaliyetleri aslinda birbirinden
farklilik gostermektedir. Yapilan bircok calismada, indirgeyici bir yaklasimla,
birbirinden farkli olan bu iglemler tek bir cati altinda toplanmig ve birlesme
olarak isimlendirilmistir. Oysaki diinya iizerindeki sinir 6tesi birlesme ve satin
almalarin yalmizca %3’4 birlesme, kalan %97’si ise satin almalardan
olugmaktadir (Gilmez, 2006; 25). Bununla birlikte birlesme ve satin alma
literatiiri genel anlamda birlesme ve satin almanin ya da bagka bir ifade ile dis
bliylimenin i¢ biiyiimeye kiyasla avantajlarint ve dezavantajlarin1 ortaya
koymakta, birlesme ve satin almalarin hisse senedi getirileri iizerine etkilerini
aragtirmakta ve devralict firmalar i¢in ¢esitli yontemler ve Oneriler One
siirmekteyken, satict firmanin faydasini nasil maksimize edecegine dair esash
goriislere yer vermemektedir.

Caligmada saticinin faydasini nasil maksimize edebilecegine iligkin
Amerika Birlesik Devletlerinde ve Avrupa’da 6zellikle 2008 finans krizinden
sonra siklikla kullanilmaya baslanan Zimbalanmig Finans (Stapled Finance; ‘Stapled
Finance’ ayrica ‘Stapled Financing’, ‘Staple Financing’ veya ‘Staple Finance’ olarakta
kullanilmaktadir.) incelenmektedir. Zimbalanmig Finans, bir firmanin satiliga
cikarilmasi ve devralinmasi durumunda, satict ve onun finansal danigmani
roliinii iistlenen banka(lar) tarafindan diizenlenen ve potansiyel alicilara bir agik
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artirma stireci dahilinde sunulan ve igeriginde alicinin kullanabilecegi bir
finansman paketini de igeren bir yontemdir (www.investopedia.com). “Stapled
Financing” kavramimnin Zimbalanmis Finansman olarak isimlendirilmesinin
nedeni ise paket dahilinde teklif edilen sartlarin ve finans imkanlarinin
genellikle isletmeye ait bilgileri igeren belgelerle birlikte ‘zimbalanarak’
gonderilmesinden kaynaklanmaktadir (Smith, 2013; 1).

Bu caligmanin ikinci bdliimiinde Zimbalanmis Finans ile ilgili bilgiler
verilmekte olup bolim dahilinde Zimbalanmis Finans’in avantajlarn ve
dezavantajlar1  satici, alict ve banka (araci, danisman) agisindan
degerlendirilecektir. Ayrica Zimbalanmis Finans’in yontemi ve siireci de bu
boliimde ele alinacaktir. Ugiincii bolimde Zimbalanmis Finans ile ilgili
diinyada ¢esitli Ornekler verilmistir. Calisma sonug¢ ve Oneriler kismu ile
sonlanmaktadir.

1. Zimbalanmis Finansman (Stapled Financing)

Ekonominin yliikseliste oldugu yillarda potansiyel alicilar kendi
iligkilerini  kullanarak daha 1iyi sartlar altinda sirket satin almalarini
gerceklestirebilmekteydiler. Bu zaman icerisinde zimbalanmis finansman
nadiren kullanilmistir. Bununla birlikte 6zellikle son yillarda borg¢lanma
vadelerinin iyice kisalmasiyla alicilarin zimbalanmis finansman paketinin
avantajlarim1  kullanmalar1 olas1 hale gelmektedir. Sonu¢ olarak zimbali
finansman o&zellikle biiyllk hacme sahip islemlerde artan bir sekilde
yayginlagmakta olup sundugu imkanlar bakimindan hem alict hem de satici
firmalar acgisindan ¢esitli avantajlar saglamaktadir (Smith, 2013; 1).

Zimbalanmig (zimbali) finansman, satict ve onun mali danigsmalari,
avukatlar1 ve birlikte ¢alistigi banka tarafindan miizakere edilerek diizenlenen
ve potansiyel alicilara genellikle bir acik artirma siireci icerisinde sunulan bir
finansman paketi anlamina gelmektedir. Bu finansman paketinin zimbalanmig
finansman olarak adlandirilmasiin nedeni bu finansman paketinin firmaya ait
bilgileri iceren dosyalara zimbalanarak potansiyel alicilara gonderilmesidir
(Daniels, S.F. ve Ahmad, F., 2012; 2). Alici(lar) bu zzmbalanmis finansman
Onerisini kabul de edebilirler reddedebilirler. Teoride zimbalanmig finansman
saticilar i¢in cazip goriinmektedir ¢iinkii zimbalanmis finansman alicinin
Odeyebileceginden daha fazlasini kredi yoluyla aliciya dnermekte ve boylece
satict i¢in potansiyel alicilardan herhangi birinin 6deyebilecegi maksimum
rakamin daha da istline ¢ikmalarini saglayarak satici adina riski azaltmaktadir.
Bununla birlikte zimbalanmis finansman alici i¢in bir giiven kaynagi
olusturmakta ve bu durumda saticinin isini hem kolaylastirmakta hem de sattig1
varligin ya da firmanin degerinin altinda satilmasini engellemektedir. Sonug
olarak  satict  igin  deger kaybi  yasanmaksizin  satma  islemi
gerceklestirilmektedir. Pratikte ise bir ¢ok firma zimbalanmis finansmanin
marjinal degeri artirdigina inanmakta ve bununla birlikte bankanin iistlenmis
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oldugu hem satici-danmigmaligi hem de alici-finansorii rolleri arasinda
olusabilecek ¢ikar ¢atismasindan dolay1 kaygir duymaktadirlar (Cooper, I. ve
Guzman, A., 2003; 1).

A. Zimbalanmis  Finansmamn  Satici-Alici-Danisman(Banka) — A¢isindan
Avantajlari ve Dezavantajlar

Sirketlerde dig biiyiimenin Onciillerinden kabul edilen ve istatistiki
verilere gore genel anlamda birlesme adi ile bilinen sirket evliliklerinin
%97’sini olusturan satin almalar i¢in kullanila gelen bir ara¢ olan zimbalanmig
finansman siireci igerisine dahil olan satici, alici ve danmigman(banka) igin
zimbalanmis finans farkli motivasyon kaynaklar1 olusturmakta ve farkli
avantajlar ve dezavantajlar ortaya koymaktadir. Calismamizin bu kisminda
zimbalanmis finansmanin saticilar, alicilar ve bankalar tarafindan neden tercih
edilip neden tercih edilmeyeceklerine dair literatiir taramasina yer
verilecektir(Cooper, I. ve Guzman, A., 2003; 2).

1. Saticilar A¢isindan Zimbalanmis Finansman

a. Avantajlar

Odemeyi satici adina garantive almaktadir. Firmasm ya da varligim
zimbalanmis finans araciligi ile satan firmanin en biiyiikk motivasyon kaynagi
sattig1 varlig1 karsisinda elde edecegi finansin 6demesinin garantiye alinmig
olmasidir. Séyle ki olusturulan zimbali finans paketini kabul eden alict firma
danisman/bankanin 6nerdigi finans paketini kabul etmis olur ve satici
olusturulan 6deme planit dogrultusunda parasin1 bankada tahsil eder. Bdylece
firmanin elden ¢ikarilmasindan sonra alict firmanin anlagmaya bagl kalmamasi,
O0demeyi geciktirmesi yada anlasma kosullarini yeniden olusturup fiyati daha
sonra diisiirmeye ¢aligmasi gibi olasi risklere karsi satici kendini giivence altina
almis olur.

Onceden_belirlenen fivat beklentilerinin gerceklesmesi olasiligi. Alici
ile yapilan pazarliklarda finansman en 6nemli engeli teskil etmektedir. Alict
firma satilan varlig1 almaya istekli olmasina karsin finansal kisitlardan dolay1
varligin  pazarda olusan piyasa degerinden daha diisik bir fiyat
onerebilmektedir. Zimbalanmis finansman ile finansman sorunu ortadan
kaldirildig i¢in saticinin 6nceden belirledigi bir fiyat ile varligini satma olasilig1
artmaktadir.

Ayn1 zamanda zimbalanmis finansman ile daha fazla potansiyel aliciya
ulagilmas1 ve finansman paketi eklenmis olan bu tiir tekliflere daha fazla
alicinin almaya istekli olacak olmasi rekabeti ve satig fiyatini artirir.

Daha iyi satis sartlari. Finansal bir teklifin firma ile ilgili bilgileri
iceren dosyalara zimbalanmis olmasi aliciya bu firmanin alinmaya deger
olduguna dair yani kredibilitesi yiiksek bir firma olduguna dair giiglii sinyaller
gonderir. Bu da tahmin edilebilecegi lizere daha iyi satis sartlarinin olusmasina
olanak verir.
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b. Dezavantajlari

Bankanin _sahip oldugu danmisman/finansér rolii. Bankanin saticiya
danismanlik yaparken alici icinde finans kaynagi sagliyor olmasi saticilar
endiseye sevk etmektedir Carlsson-Sweeny, A., 2010; 85)

Zimbalanmig finansman siireci dahilinde satici firmanin firmaya ait
biitiin bilgileri danisman firma ile paylasmasi ve danisman firmanin da bunu
potansiyel alict firmalarla paylagmasi olasiligi bu endiselerin ilk kisminm
olusturmaktadir.

Endisenin olusmasina neden olabilecek bir diger neden ise alici
firmanin zimbalanmis finans paketini kabul etmesi durumunda bankaya satict
firmanin 6deyecegi danismanlik {icretinden ¢ok daha fazlasinmi kazandiracak
olmasindan ve ayni zamanda finans kaynagi saglayacagi icinde elde edecegi
faiz gelirinden dolay1 bankanin alici tarafli hareket etme ve aceleci davranma
olasiligidir.

Daha_yiiksek teklifleri kaybetme olasiligi. Satict firmanin finansal
danigmalari ile birlikte ortaya bir fiyat koymasi, bu fiyat olmasa daha yiiksek bir
rakama firmayr satin almak isteyebilecek olan potansiyel alicilar1 fiyat
noktasinda sinirlayacagi icin daha yiiksek tekliflerin olusmasini engelleyecektir.

Asagida verilen tabloda Zimbalanmig Finansman aracini kullanmaya ya
da kullanmamaya sevk eden belirgin nedenler saticilar agisindan
Ozetlenmektedir.

Saticilar

Zimbalanmig Finansman Kullanmaya
Sevk Eden Nedenler

Zimbalanmis Finansman
Kullanmamaya Sevk Eden Nedenler

Odemeyi satict adina garantiye
almaktadir. Bdylece finansal yerine
getirme riskini azaltmaktadir.

Bankanin sahip oldugu satici igin
danisman alict iginse finansor roliiniin
olusturacagi ¢ikar g¢atigmasi.

Onceden belirlenen fiyat
beklentilerinin ger¢eklesmesi olasilig.

Zimbalanmig finansman paketinin
ortaya konulmasi ile daha yiiksek
O0deme yapabilecek muhtemel

alicilarin ~ yiiksek  teklif vermeleri

engellenmis olabilir.

Daha iyi satig sartlar1.

2. Danisman/Banka A¢isindan Zimbalanmis Finansman

a. Avantajlar

Bankanin_elde edecegi kazancin daha yiiksek olmasi. Zimbalanmig

finansman Onerisinin alict tarafindan kabul edilmesiyle birlikte banka elde
edecegi kazang 6nemli oranda artig gosterir. Hem satici firmanin hem de alict
firmanin bankanin sundugu danisman ve aracilik faaliyetlerine karsilik 6deme
yapiyor olmas1 ayni zamanda alic1 firmanin kullandig finans kaynagi igin faiz



298 Mehmet Suphi ORHAN, Ensar AGIRMAN

Odeyecek olmasi bankanin zimbalanmig finans {izerinden gelirlerini artirmakta
ve zimbalanmis finansi bankalar i¢in cazip hale getirmektedir.

Danisman ve finansman takimlar: arasinda olusturulabilecek sinerji ile
malivetlerin azaltilmasi saglanabilir. Bankanin zimbalanmis finans paketinde
her iki taraf i¢inde ¢alistyor olmasi danigman ve finansman takimlarinin birlikte
caligsmasina ve daha kisa zamanda ve daha cazip tekliflerin ortaya konmasina
neden olacak sinerjiye zemin hazirlanmasiyla neticelenebilmektedir. Olusacak
sinerji ile bankanin danigman/araci maliyetlerinin azalmasi saglanabilir.

b. Dezavantajlari

Bankanin miisterisiyle iliskisini bozmak istememesi. Alici tarafin ¢ikar
catigmas1 noktasinda ¢ok fazla endiseye sahip olmasi ve bankanin miisterisiyle
iligkisini bozmak istememesi banka i¢in dezavantaj olusturan bir unsurdur. Bir
giiven kurulusu olarak adlandirilan bankalarin 6ncelikli gayretleri olusturulan
giiven ortaminin siirekliliginin saglanmasidir. Bununla birlikte alicinin bankanin
danisman roliinden otiirii ciddi anlamda endiseli davraniyor olmasi ve bu
endiselerin giderilmesi noktasinda daha ¢ok bilgi elde etme arzusu banka ile asil
miisterisi olan satici tarafin iligkilerinin bozulmasina neden olabilir. Bu ikilem
bankalar i¢in zimbalanmis finans aracinin uygulanmasinda dezavantaj
olusturabilmektedir.

Teklif edilen satin alma finansinin cazip olmamasi, varligin yada
firmamin_diisiik kredibiliteye sahip olmasi. Bankalar zimbalanmis finansman

yontemini kullanilirken satilan varligin kredibilitesinin yiliksek olmasini yani bir
baska deyisle zimbalanmis finansmana konu olacak firma ya da varligin degerli
olmasint ve bu anlamda kendilerini rahat hissetmeyi arzu ederler. Ciinkii
zimbalanmis finansman paketi ile alici i¢in %100 borglanma kapasitesi
sunmaktadirlar. Bu nedenle bankalar bir anlamda arkalarinda durduklari,
finansorii olduklart varliklarin miikemmel kredi profiline sahip olmalarini
isterler. Bu agidan bakildiginda teklif edilen satin alma finansmanin cazip
olmamasi ya da firmanin diisiik kredibiliteye sahip olmasi bankalar adina
dezavantaj olusturmaktadir.

Asagida verilen tabloda Zimbalanmig Finansman aracini kullanmaya ya
da kullanmamaya sevk eden belirgin nedenler danismanlar/bankalar agisindan
Ozetlenmektedir.
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Danismanlar / Bankalar

Zimbalanmis Finansman Kullanmaya
Sevk Eden Nedenler

Zimbalanmis Finansman
Kullanmamaya Sevk Eden Nedenler

Bankanin elde edecegi kazancin daha
yiiksek olmasi.

Alici tarafin citkar  catigsmasi
noktasinda c¢ok fazla endiseye sahip
olmasi ve bankanin miisterisiyle
iliskisini bozmak istememesi.

Danisman ve finansman takimlari | Teklif edilen satin alma finansinin

arasinda olusturulabilecek sinerji ile | cazip olmamasi, varhigin yada

maliyetlerin azaltilmasi1 saglanabilir. firmanin disiik kredibiliteye sahip
olmasi1 vb.

3. Alicilar Acisindan Zimbalanmis Finansman

a. Avantajlar

Zimbalanmis Finansman Paketi ile gelen sartlarin daha rekabetci
kosullara sahip olmasi. Alicilar zimbalanmis finansman ile gelen tekliflerin
diger tekliflere nazaran ¢ok daha rekabet¢i olduguna inanmaktadirlar. Buna
neden olarakta;

(1) Zimbalanmis finansmanda danisman roliindeki bankanin satilan
varligin ya da firmanin analizini ¢ok dikkatli bir sekilde yapmis olmasi ve bu
dogrultuda da bir fiyat belirlemis olmasi,

(i1)) Belirlenen bu fiyatin dikkatli bir analiz neticesinde yapilmis
olmasindan dolay1 diger tekliflerle karsilastirildiginda daha yapici olmasi,

(iii)  Son olarak da her bankanin her sektérde uzmanlasmamis
olmasindan dolay1 alim i¢in hazir bir finans kaynagi sunan bir banka varken

boylesi  bir teklifin  degerlendirilmesinin  gerektiginin  disiiniilmesi
siralanmaktadir.
Diger sartlarin  esit  olmasi  durumunda danisman  bankanin

Zimbalanmis Finansman paketini kabul eden aliciyr secme egilimi. Alicilar
ihale esnasinda diger herhangi bir firma ile sartlarin esit olmasi durumunda
danisman bankanin zimbalanmis finansman paketini kabul eden alicinin banka
tarafindan segilecegini diisiindiiklerinden dolay1r bunu bir avantaj olarak kabul

etmektedirler. (Bankanm danigman takimi ile finans takimi arasma Cin Seddi olarak
adlandirilan bir duvar ormesi gerektigi ve bu setinde bu durumla alakali olarak bir ikilem
olusturdugu muhakkaktir. Bununla birlikte bu durumun ispat edilip edilememesi oldukg¢a zordur.)

b. Dezavantajlari

Bankanmin sahip oldugu satici icin damisman alici icinse finansor
roliiniin_olusturacagi cikar catismasi. Saticilar i¢in dezavantaj olusturan bu
durum alicilar iginde ayni nedenlerden otiirli dezavantaj olusturmaktadir. Alici
kendisine satigta aracilik edecek olan bankanin aym1 zamanda satict igin bir
danisman olmasinin ~ banka acgisindan bir cikar catismasina
doniistiiriilebileceginden endise etmektedir.
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Ayrica alic1 kendisine ait bilgilerin diger teklif veren firmalarla hatta
satici firma ile paylasilabilecegi endigesini tagimaktadir. Bu nedenler alici igin

zimbalanmis

finansin  dezavantajlarini

olugturmakta ve herhangi bir

zimbalanmis finansman teklifi ile gelen paketlerle ilgilenmemelerine neden

olmaktadir.

Asagida verilen tabloda Zimbalanmis Finansman aracini kullanmaya ya

da kullanmamaya sevk eden

Ozetlenmektedir.

belirgin

nedenler alicilar agisindan

Alicilar

Zimbalanmis Finansman Kullanmaya
Sevk Eden Nedenler

Zimbalanmig Finansman
Kullanmamaya Sevk Eden Nedenler

Zimbalanmis Finansman Paketi ile
gelen  sartlarin daha  rekabetci
kosullara sahip olmasi.

Bankanin sahip oldugu satict i¢in
danisman alic1 i¢inse finansor roliiniin
olusturacagi ¢ikar gatigmasi.

Diger sartlarin esit olmasi durumunda
danisman  bankanin  Zimbalanmis
Finansman paketini kabul eden alicty1
secme egilimi.

B. Zimbalanmis Finansman Siireci

Zimbalanmis finansman siireci bankanin satilacak varligin cazip bir
varlik olup olmadigini tanimlamasiyla baslar. Varligin finanslanmasi igin cazip
bir varlik oldugunun belirlenmesiyle birlikte bankanin satici danisman rolil
baglamis olur. Bu asamada bazi bankalarin Zimbalanmis Finansman Onerip
onermemeyle alakali bazi kurallar1 ve kriterleri bulunmaktadir. Bu kurallarin
amaci cikar catismalarindan uzak durarak bankanin itibarinin korunmasinin
saglanmasidir (Cooper, I. ve Guzman, A., 2003; 8).

Tim i¢ kurallarin uygun oldugu kontrol edildikten sonra satis
danigsmani, finansman boliimiindeki meslektaslar1 ve satici arasindaki iletisimde
koprii vazifesi gorecektir. Finansman ekibi satictdan Zimbalanmis Finansman
kullanimi ile ilgili bir anlasma elde etmeye calisacaktir. Satici finansman
ekibine higbir iicret O6demeyecektir. Biitlin finansal {icretler eger satis
gerceklestirilirse alic1 tarafindan 6denecektir. Satict Zimbalanmig Finansman
teklifini faydalarin risklerden daha fazla olmasi durumunda kabul edecektir.
Saticinin onay1 elde edildikten sonra finansman ekibi 6zenle ve dikkatli bir
caligma ile tek bir finans paketi ve taahhiit belgelerinin taslaklarini hazirlar.

Banka eger sadece alici tarafi ile calisiyorsa normalde toplam borcun
sadece bir kismi i¢in finansman teklifi yapar. Zimbalanmig Finansman teklifi
durumunda ise banka borcun tamamu i¢in finansman teklifi yapmaktadir.

Hazirlik asamasinda damisman ekibi ile finansman ekibinin birlikte
calisiyor olmalar1 normaldir. Bu ekipler sadece bilgi degisiminde degil ayni
zamanda satis kosullarim1 giiclendirecek agresif bir finansman paketinin
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gelistirilmesinde de dnemli mesafeler kat edebilirler. Aslinda, bankalar bu iki
takim arasindaki ortak c¢alismanin Zimbalanmis Finansman teklifinin
agresifligini artiran etkenlerden biri oldugunu iddia etmektedirler yani
finansman ekibi, varlig1 ¢esitli yonleriyle daha iyi degerlendirebilecek ve onun
kredi profili ile ilgili daha somut yaklasimlar ortaya koyacaktir. Boylelikle
varliga Ozel bir finansman teklifi hazirlayabilecektir. Kendi pazarlama
faaliyetlerini yiirlitmeye bagladiklarinda bu danigman ve finansman ekipleri
arasina bir Cin seddi oriiliir. Bu noktadan sonra bu takimlar farkli misteri ve
hedeflere sahiptirler. Danismanlik ekibi satici i¢in en iyi satis kosullar1 elde
etmek icin ¢aligir. Finansman ekibi ise teklifi kabul edecek miisteriler bulmak
ve teklif verenler icin finansman paketinin faydasini maksimize etmek igin
calisir.

Kosullarin bir seviyede olmasini saglamak i¢in finansman ekibi resmi
olarak teklif verenlerin tamamina finansman teklifini sunar. Teklif verenler
finansman teklifini kullanip kullanmamakta tamamen serbesttirler. Teklif
vermenin ilk turu tamamlandiginda finans takimi her bir teklif verenle ayr ayri
calismak adina dagilir. Bu her bir teklif verenle ayri ayri calisan her bir
finansman ekibi finans paketinin teklif veren icin 6zellestirilmesi, degistirilmesi
veya gelistirilmesi konularinda birlikte ¢aligirlar. Bu noktada ayri ayri ¢alisan
her bir finans ekibi birbirleriyle rekabet halindedirler. Anlasma bittikten ve
finans kaynagi olusturulduktan sonra finansman ekibi 6demelerini finansman
ticreti seklinde alir.

Zimbalanmis finansman siirecini yukarida verilen bilgiler 1s1ginda
Ozetleyecek olursak ilkin satilacak varligin ya da firmanin kredilendirmeye
deger olacak olmasi ¢cok 6nemlidir. Ikincisi saticinin zimbalanmis finansman
icin rizasmin alinmast ve teklif paketinin olusturulabilmesi i¢in danigman ve
finansman ekiplerinin birlikte ¢aligmalarinin daha iddiali bir teklif ig¢in 6n
kosullarda biri olmasidir. Ugiincii olarak kendi pazarlama faaliyetlerine
bagladiklar1 andan itibaren danigsman ve finansman ekiplerinin arasina
birbirlerinden bilgi elde etmelerini engelleyecek bir duvarin 6riilmesi gerekliligi
bankanin itibarinin korunmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Son olarak teklif
veren firmalarla ayr1 ayr1 an finansman ekibinin bolinmesiyle olusturulan farkl
finansman ekiplerinin goriismesi ve finansman teklifini teklif verenle birlikte
gelistirmeye ve teklif verene uydurmaya caligmasi ve teklif verenlerden
herhangi birinin agik artirmay1 kazanmasi ile siire¢ son bulmaktadir.

C. Diinyadan Zimbalanmis Finans Ornekleri

Calisgmanin bu boliimiinde London Business School tarafindan
hazirlanmig olan verilere gore bazi Zimbalanmig Finansman Orneklerine yer
verilmektedir. Bu 6rnekler asagidaki tabloda ana hatlariyla verilmistir. Tabloda
yer alan bu bilgiler ¢esitli bankalarla ve 06zel yatirim fonlariyla yapilan
goriismeler neticesinde elde edilmistir. Bu yilizden tabloda yer alan bilgilerin
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zimbalanmis finansman kullanan biitliin anlagsmalarin ortak noktasi olmadig1 goz
ardi edilmemelidir (Cooper, I. ve Guzman, A., 2003; 19).

Trivest Aero Amerika Havacilik  Investcorp Bilinmiyor 11/2002’de  Kabul
Products Birlesik sektorli Bankasi tamamland: ~ edildi
Devletleri
Clayton, Jafra Meksika Kozmetik = Bilinmiyor Bilinmiyor Bilinmiyor Kabul
edildi
Dubilier Cosmetics
&
Rice
E ON Viterra Almanya Elektrik CcvC 875% 04/2003°’de  Kismen
AG Energy ve su Capital tamamland1  kabul
Services Olgtim Partners edildi
ekipman-
lart
Interbre Interbrew Ingiltere Biracilik Adolph 1,727% 02/2002°de = Fiyat1
w SA- Coors tamamland1 = artir-
Carling mada
kulla-
nildi
Elis Elis Group  Fransa Keten Paribas 1,510% 07/2002°’de  Fiyat1
Group kumaglar tamamland1  artir-
temizlik Affaires mada
hizmetleri kulla-
nild1
Odyssey ~ TransDigm = Amerika Havacilik ~ Warburg 1,100$ 07/2003’de = Kabul
Invest m Birlesik pargalari Pincus tamamland1 | edildi
Partners Devletleri
Tyco Int.  Tyco Int. Amerika Plastik Arantyor Bilinmiyor  Bilinmiyor  Fiyati
Birlesik Uriinler artir-
Devletleri mada
kulla-
nildi

I11. Sonuc ve Oneriler

Kiiresellesme ile birlikte artik is diinyasinda oyunun kurallar1 yeniden
yazilmakta ve isletmelerin en temel amaclarindan biri olan varliklarini devam
ettirme ¢abalar1 farkli boyutlar kazanmaktadir. Is diinyasinda artik bir fenomen
haline doniisen birlesme ve satin alma kimi zaman bir gereklilik olarak
uygulansa da ¢ogu zaman biiyiimenin, farkli sektorlere girmenin, teknolojik alt
yapiy1 daha ucuza elde etmenin ve ¢esitlendirme yapilarak hem riskin
azaltilmasinin hem de mevsimsel etkilerden kaginilmanin temel yolu olarak
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kabul gormektedir. Bu baglamda yapilan bir¢ok ¢aligma alicinin faydasini nasil
maksimize edecegine yonelmigken, saticinin kendi faydasini nasil ve hangi
yollarla maksimize edecegine dair sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Calismada saticinin firmasimni ya da kendisine ait bir varligi satarken
faydasini maksimize etmede kullanacagi araglardan olan Zimbalanmig
Finansman metodunun aciklamasi, avantajlar1 ve dezavantajlar1 satici-alici-
danigman agisindan agiklanmaktadir. Zimbalanmig finansmanda esas olan nokta
firmasini satisa ¢ikaran saticinin finansal danigmanlan ile birlikte sirketine bir
deger bicmesi ve danisman olan bankanin da firmaya ait bilgilere ve bigilen
degere eklenmek sartiyla bir finansman paketi olusturmasi ve finansman paketi
eklenmis (zimbalanmig) paketin potansiyel alicilara sunulmasidir (Pove, P. ve
Singh, R., 2010; 927). Bu yontemle satict daha fazla potansiyel aliciya
ulasirken, finans paketi sayesinde bekledigi satis fiyat1 elde edecekken, alici ise
alacagl varligin bir finans kurumu olan banka tarafindan kredilendirilmeye
deger goriilmils olmasindan ve ihtiyaci olan fon kaynaginin da saglanacak
olmasindan dolay1r rahatlamaktadir. Bununla birlikte bankanin satici i¢in
danisman alic1 i¢in finansor roliinii iistleniyor olmasi olusabilecek bir cikar
catismasi nedeniyle hem satictyt hem de aliciy1 endiseye sevk etmektedir.
Bununla birlikte gergek su ki Zimbalanmis finansman genis bir sekilde
kullanilmadigindan saticilar zzmbalanmis finansmani deger yaratan temel bir
mekanizma olarak gormemektedirler.

Avrupa’da ve Amerika’da artan bir oranda kullanilmakta olan bu
yontemin Tiirkce literatiire dahil edilmesi biiyiik bir énem arz etmektedir.
TUSIAD verilerine gore Tiirkiye’de son yillarda artan bir ivme kazanan
birlesme ve satin alma iglemlerinde zimbalanmig finansmanin kullanilmaya
baglanmasi bu galigmayla gergeklestirilmek istenen ana hedeftir.

Gelecekte yapilacak calismalarda bankalarin zimbalanmig finansmana
bakis agilar1, Zimbalanmis Finansmanin Tiirkiye’de kullanip kullanilamayacag;,
firmalarin1 satmak isteyen kisi ya da kurumlarin zimbalanmis finansmana olan
ihtiyaci gibi konular incelenebilir.
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