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SOZLESME MEKANIKLERI

Sirket islemlerine iliskin Pratik icgoriler

ONEMLI OLUMSUZ DEGISIKLIKLER

Birlesme ve devralma islemlerinde pay alim ve
satim sozlesmesinin  imzalanmasi ile islemin
tamamlanmasi arasinda gegen sure, taraflar
acisindan  cesitli  hukuki ve ticari riskleri
beraberinde getirmektedir. Ozellikle dUzenleyici
kurum onaylarinin alinmasi, finansman
kosullarinin yerine getirilmesi veya diger kapanis
sartlarinin  tamamlanmasl i¢cin gereken sure
icerisinde hedef sirketin finansal durumunda,
faaliyetlerinde veya ticari beklentilerinde dnemli
degisiklikler meydana gelebilmektedir.

Bu kapsamda, uygulamada Onemli Olumsuz
Degisiklik (Material Adverse Change) (“MAC")
olarak adlandirilan hukimler, imza ile kapanis
arasinda ortaya c¢likabilecek olumsuz gelismelerin
taraflar arasindaki risk dadilimina etkisini
duzenleyen onemli sdzlesmesel mekanizmalar
arasinda yer almaktadir. Bu hukumler, belirli
kosullarin gerceklesmesi halinde aliciya islemi
tamamlamaktan kaginma veya sozlesmeyi sona
erdirme imkani taniyabilmektedir.

Bununla birlikte, her ekonomik olumsuzluk veya
hedef sirketin performansindaki dustus MAC
teskil etmemektedir. Bu kapsamda, meydana
gelen degisikligin niteligi, hedef sirket Uzerindeki
etkisinin agirhgr ve surekliligi ile sozlesmede
ongorulen risk dagilimi 6nem tasimaktadir.

MAC hukumleri, genel olarak hedef sirketin
faaliyetleri, varlklari, finansal durumu veya
faaliyet sonucglari Uzerinde o6nemli olclude
olumsuz etki doguran ya da dogurmasi

makul olarak beklenen

tanimlamaktadir.

gelismeleri

Bu hukimler M&A sdzlesmelerinde farkli
islevler Ustlenebilmektedir. Oncelikle MAC
meydana gelmemis olmasi, alicinin islemi
tamamlama yukumlulugunun bir én kosulu
olarak duzenlenebilmektedir. Ayrica
saticinin beyan ve tekeffullerinin
dogrulugunun degerlendirilmesinde o&lgut
olarak kullanilabilmektedir.




MAC hiikiimlerinin kapsami, islemin niteligine, hedef sirketin faaliyetlerine ve taraflar arasinda
kararlastirilan risk dagilimina gére belirlenmektedir. Bu kapsamda alicl, hedef sirketin finansal durumu,
faaliyetleri veya gelecekteki performansi Uzerinde 6nemli olumsuz etkiler dogurabilecek gelismelerin
MAC tanimina dahil edilmesini tercih ederken saticl, s6z konusu tanimin muUumkun oldugunca
sinirlandirilmasini ve islemin tamamlanmasina iliskin belirsizliklerin azaltilmasini amaglamaktadir. Bu
dogrultuda, genel ekonomik kosullardaki degisiklikler, finansal piyasalardaki dalgalanmalar, mevzuat
degisiklikleri ve sektorel gelismeler gibi hedef sirkete 6zgu olmayan riskler MAC taniminin disinda
tutulabilmektedir. Bununla birlikte, bu gelismelerin hedef sirketi benzer faaliyetlerde bulunan diger
tesebbuslere kiyasla orantisiz 6lgcude etkilemesi halinde ilgili istisnalarin uygulanmayacadl da
kararlastirilabilmektedir. Ayrica, olumsuz degisikligin hangi kosullarda esasli kabul edileceginin
bzalirlenmesi amaciyla finansal gdstergeler, faaliyet sonuclari veya belirli ticari gelismeler s6zlesmede
objektif dlgUtler olarak dlzenlenebilmektedir.

Turk hukuku bakimindan, ézel olarak MAC hukUmlerini duzenleyen bir kanuni hUkim bulunmamakla
birlikte, 6098 sayili Turk Borglar Kanunu'nun (“TBK") 26. maddesinde dlUzenlenen sdzlesme 6zgurlugu
ilkesi cercevesinde, taraflarin 6nemli olumsuz degisikliklerin kapsamini ve bunlara baglanacak hukuki
sonuglari  so6zlesmeyle belirlemeleri mumkdndur. Bu dogdrultuda MAC hukumleri, islemin
tamamlanmasina iliskin bir kapanis kosulu, sézlesmenin sona erdirilmesine imkan taniyan bir
duzenleme veya beyan ve tekeffullerin degerlendiriimesinde esas alinacak bir 6nemlilik dlgutu olarak
ongorulebilmektedir. MAC hukUmleri, TBK madde 138'de duzenlenen asiri ifa guc¢ligd kurumu ile
benzer bir amaca hizmet edebilmekle birlikte, hukuki nitelikleri ve uygulanma kosullari bakimindan
farkliik gostermektedir. Asir ifa gucligu, kanunda &ngoérulen sartlarin gerceklesmesi halinde
sozlesmenin degisen kosullara uyarlanmasina veya belirli durumlarda sona erdirilmesine imkan
tanirken MAC hukumleri, taraflarin islem kapsaminda Ustlenecekleri riskleri ve bu risklerin
gerceklesmesi halinde dodacak sonugclari 6nceden s6zlesmesel olarak belirlemelerini saglamaktadir.

Bu cercevede, &zellikle Turkiye'de gerceklestirilen birlesme ve devralma islemlerinde déviz kuru
dalgalanmalari, enflasyon, finansman kosullarindaki degdisiklikler ve duzenleyici gelismelerin MAC
kapsaminda nasil degerlendirilecedinin acikgca duzenlenmesi dnem tasimaktadir. Boylece taraflar,
sozlesmenin imzalanmasi ile kapanis arasindaki dénemde ortaya ¢ikabilecek belirsizlikleri azaltarak
islemin tamamlanmasina iliskin hukuki ongorudlebilirligi artirabilmektedir.

Sonuc¢ olarak MAC hukumleri, birlesme ve devralma
islemlerinde soézlesmenin imzalanmasi ile kapanis
arasindaki dénemde ortaya ¢ikabilecek dnemli olumsuz
gelismelerin taraflar arasindaki risk dagilimina etkisini
duzenleyen onemli sozlesmesel mekanizmalardan biridir.
Bu hukimlerin kapsaminin ve uygulanma kosullarinin
acikca belirlenmesi, alicinin islemi tamamlamaktan
kacinabilecegi durumlarin éngoérulebilir olmasi ve taraflar
arasinda dogabilecek uyusmazliklarin onlenmesi
bakimindan 6nem tasimaktadir.

MAC taniminin, sézlesmesel istisnalarin ve kapanis
kosullarinin islemin niteligi ile taraflarin ticari beklentileri
dikkate alinarak duzenlenmesi gerekmektedir. Ozellikle
ekonomik belirsizliklerin ve degisen piyasa kosullarinin
M&A  islemleri  Uzerindeki etkisi gd6z onunde
bulunduruldugunda, MAC hukUumlerinin islem 6zelindeki
riskleri karsilayacak sekilde yapilandirilmasi, taraflarin
menfaatlerinin dengelenmesine ve islem guvenliginin
saglanmasina katkida bulunmaktadir.
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