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Giris

Bu el kitabi, sirket birlesme ve devralma (M&A) islemlerine dair temel bilgileri
sade ve anlasilir bir dille sunarak, alici ve saticilara rehberlik etmek ve MGA
alaninda ¢alismak isteyen danismanlarin pratik bilgilerini gelistirmelerine katki
saglamak amaciyla hazirlanmustir. Bu el kitabu ile taraflarin siirec boyunca
karsilasabilecekleri temel kavramlari ve pratik uygulamalari anlamalarini
kolaylastirmay1 hedefledik.

Bu el kitabi, M&A siirecinin farkli asamalarini kapsayan temel béliimlerden
olusmaktadir:

Devredilecek Paylarin Adet ve Oraninin Belirlenmesi

Bir sirketin satis siirecinde, saticilarin sahip olduklari paylarin tamamini mi
yoksa bir kismini mi satacaklarina karar vermesi, satis stratejisini ve alicilarin
tekliflerini dogrudan etkiler. Saticinin sirkette ortak olarak kalmaya devam
etmesi durumunda, pay sahipleri s6zlesmesi gibi ek diizenlemeler yapiimasi
gerekebilir. Bu s6zlesme, taraflarin haklarini ve yiikiimliiliiklerini belirler ve
gelecekteki pay devirleri icin alim veya satim opsiyonu gibi mekanizmalari
icerebilir. Sirketin hangi kisminin satisa sunulacaginin netlestirilmesi,
belirsizlikleri azaltir ve siireci daha verimli hale getirir. Bu kitap, yalnizca tiim
paylarin devredildigi senaryolara odaklanmistir.

Vendor Due Diligence: Satici Tarafindan Risklerin Onceden Tespiti

Vendor due diligence, saticilarin, hedef sirketi alicilara sunmadan énce riskleri
tespit ederek yonetmelerini saglayan proaktif bir stirectir. Calisan s6zlesmeleri,
izinler, fikri mulkiyet haklari ve mali tablolar gibi konular bu siirecte analiz

edilir. Eksikliklerin 6nceden giderilmesi, satis bedeli tizerindeki olasi olumsuz
etkileri ortadan kaldirir ve saticiya miizakerelerde avantaj saglar. Ayrica, bu siireg
saticinin sirketini daha iyi tanimasini ve giiclii yonlerini alicilara daha etkili bir
sekilde sunmasini saglar. Profesyonel destek alinmasi, slirecin basarisini artirir.

Information Memorandum: Potansiyel Alicilarin Hedef Sirketle Tanismasi
Information memorandum (IM), potansiyel alicilarin hedef sirket hakkinda

bilgi edinmesini saglayan ve ilgilerini cekmek icin hazirlanan bir bilgi paketidir.
Sirketin finansal durumu, faaliyetleri, pazar payi ve diger 6nemli detaylari igerir.
IM, alicilarin gizlilik s6zlesmesi imzalamasinin ardindan paylasilir ve diiriistliik
ilkesi cercevesinde hazirlanmalidir. Yaniltici veya eksik bilgi verilmesi, saticricin
sorumluluk dogurabilir. IM’in amaci, alicilari projeye devam etmeye tesvik etmek
ve sirketin cazibesini vurgulamaktir.

Niyet Mektubu (Term Sheet)

Satis stireci genellikle baglayici olmayan bir niyet mektubunun imzalanmasiyla
baslar. Bu belge, taraflarin islemle ilgili niyetlerini ortaya koyar ve minhasirhk,
gizlilik ve satis bedeline iligkin bir cerceve sunar. Yazili ve imzali bir niyet
mektubu, taraflarin pozisyonlarini netlestirmeleri agisindan énemlidir. Niyet
mektubunun ardindan, alici genellikle hedef sirket lizerinde due diligence
slirecini baslatir. Buasamada, daha kapsamli gizlilik s6zlesmeleri ve veri odasi
kurallarini diizenleyen belgeler hazirlanir.
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Alicinin Hedef Sirketi incelemesi: Due Diligence

Due diligence, alicinin hedef sirket ile ilgili risk ve ylikiimlilikleri anlamasini,
islem yapisini dogru bir sekilde olusturmasini ve riskleri azaltmasini saglayan bir
stirectir. Hukuki, vergisel ve finansal incelemeler, sirketin faaliyet alanina gére
genisletilerek teknik veya ESG (cevresel, sosyal, yonetisim) konular da icerebilir.
Hukuki incelemeler, izinler, calisan s6zlesmeleri, gayrimenkuller, s6zlesmeler

ve fikri miilkiyet gibi unsurlar kapsar. Modern due diligence siirecleri,

genellikle cevrim ici sanal veri odalarr araciligiyla yuriitilur ve aliciya 6zel olarak
tasarlanmis raporlarla sonuglanir. Bu raporlar, potansiyel risklerin 6ne ¢ikariimasi
ve sirketin degerlemesine etkilerinin analiz edilmesi acisindan kritik dneme
sahiptir.

Pay Alim Satim Sozlesmesi (SPA) Miizakere Asamasi

M&A siireclerinde miizakere asamasi, bir savas meydani degil, taraflarin
karsilikli beklentilerini ve endiselerini anladigi bir is birligi alani olarak
goriilmelidir. Amac, yalnizca karsi tarafi alt etmek degil, her iki tarafin da
kazancli ¢iktigi bir anlasmaya ulasmaktir. Empati ve ¢6ziim odakli bir yaklasim,
hem islemi kolaylastirir hem de gelecekteki is birliklerinin temelini gliglendirir.
Miizakere siirecinde gercek riskler ve kritik konulara odaklanmak, gereksiz
tartismalardan kaginarak zaman ve giiven kaybini onler.

Miizakereler sirasinda gerilimlerin ve hatta masadan kalkma gibi durumlarin
yasanmasi dogal bir slirecin parcasidir. Bu gibi anlarda sakin kalmak,
danismanlara ve hazirliklara giivenmek 6nemlidir. Kirmizi gizgilerin ve miizakere
sinirlarinin 6nceden belirlenmesi, taraflarin pozisyonlarini stratejik bir sekilde
yonetmelerini saglar. Gii¢lii bir miizakereci olmak, hem kendi pozisyonunu
koruyabilmek hem de ortak bir zemin bulmaya acik olmayi gerektirir.

SPA'de Karsiniza Cikacak Kavramlar
Bu boliimde, M&A siireclerinde karsilasilabilecek temel kavramlar ve bu
kavramlarin uygulanma sekilleri ele alinmaktadir.

On Sartlar (Conditions Precedents): SPAin imzalanmasinin ardindan kapanisin
gerceklesmesi icin belirli 6n kosullarin tamamlanmasi gerekebilir. Bu kosullar
operasyonel gereklilikler (Grnegin izinlerin tamamlanmasi) veya yasal gereklilikler
(6rnegin Rekabet Kurulu onayr) olabilir. Hedef sirketin 6nemli sézlesmelerinde yer
alan kontrol degisikligi maddeleri de 6n sartlar arasinda yer alabilir.

Beyan ve Tekeffiiller: Saticinin, hedef sirketin durumu ve niteliklerine dair verdigi
garantilerdir. Bu beyanlar, alicinin risklerini degerlendirmesi ve korunmasini
saglamak acisindan kritik 6neme sahiptir. Yaniltici beyanlar, saticinin tazminat
sorumlulugunu dogurabilir.

Onemli Olumsuz Degisiklik (MAC Clause): Kapanis 6ncesinde hedef sirkette
meydana gelen ciddi degisiklikler, aliciya islemi sonlandirma veya pazarlik
gliclinii artirma imkani taniyabilir. Bu maddenin kapsami ve tanimi dikkatlice
dlzenlenmelidir.
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Satis Bedelinin Uyarlanmasi: Locked-box ve completion account mekanizmalari,
satis bedelinin imza ve kapanis arasindaki degisikliklere gére uyarlanmasini
saglar. Locked-box mekanizmasi daha sabit bir yapi sunarken, completion
account mekanizmasi daha esnek bir yaklasimi benimser.

Rekabet Yasag: Saticinin, kapanis sonrasi hedef sirketle rekabet eden
faaliyetlerde bulunmasini engellemek icin kullanilan bir taahhdttir. Siresi,
kapsami ve cografi sinirlari, islemin korunmasi icin gerekli olan sinirlarla uyumlu
olmaldir.

Saticinin Tazminat Yiikiimliiliigii ve Sorumluluk Sinirlamalar

M&A islemlerinde, saticilar, beyan ve taahhtitlerin ihlali durumunda alicinin
ugradigi zararlari tazmin etmekle yiikkiiml{ olabilir. Tazminat talebi icin
yikimlaligiinihlali, zarar, nedensellik bagi ve kusur gibi unsurlarin varligi
gerekir. Bazi durumlarda, belirli risklere iliskin tazminat (specific indemnity)
hitkmi eklenebilir ve bu hiikiimle satici, sorumlulugunu sinirlamaksizin

risk gerceklestiginde zararlari tazmin eder. ifsa mektubu ise, saticinin
sorumlulugunu azaltan istisnalari iceren bir aractir.

Sorumluluk sinirlamalari arasinda parasal sinirlar, de minimis esikleri, basket
esikleri ve siire sinirlar gibi mekanizmalar yer alir. Ancak, agir kusur durumunda
bu sinirlamalar gecersizdir.

Yediemin Mekanizmasi (Escrow): Alicilar, kapanis 6ncesi doneme iliskin riskleri
yonetmek icin satis bedelinin bir kismini tarafsiz bir iciincii tarafa (yediemin)
aktarmayi tercih edebilirler. Yediemin mekanizmasi, olasi zararlar icin bir
giivence saglar ve risklerin gerceklesmemesi halinde belirtilen siire sonunda
tutar saticiya serbest birakilir. Bu sistem, alici ve satici arasinda gliven saglayarak
stirecin daha sorunsuz ilerlemesine katkida bulunur.

Ara Donem ve Kapanis Siireci

Bu bolim, M&A slreclerinde imza tarihi ile kapanis tarihi arasindaki “ara
donem’”i ve kapanis glinii prosediirlerini ele almaktadir. Ara dénem, taraflarin
kapanis sartlarini yerine getirdigi bir donemdir. Bu dénemde satici, sirketin
olagan akisini bozabilecek islemlerden kaginmalidir. Taraflar ayrica siirecin
stirlincemede kalmamast icin bir “sonlandirma tarihi” belirleyebilir.

Kapanig taraflarin yiikiimlaliklerini yerine getirdigi ve islemi tamamladigi son
adimdir. Alici, satis bedelini transfer eder ve pay senetlerini teslim alir. Hedef
sirketin genel kurul toplantisi gibi prosediirler de Kapanis glinii tamamlanir.
Kapanista genellikle pay senetleri, pay defteri glincellemeleri, yonetim kurulu
atama belgeleri ve diger resmi evraklarimzalanir.

Her bolim, M&A islemlerinde sikca karsilasilan uygulamalara ve potansiyel
risklere dair pratik bilgiler icermekte, ayrica okuyucularin siire¢ boyunca
bilincli ve hazirlikl hareket edebilmeleri icin faydali ipuclari sunmaktadir. Bu el
kitabinda verilen bilgiler, okuyucularin M&A siirecine daha bilingli ve glivenle
dahil olmalarina yardimci olacak bir rehber niteligindedir.

Keyifli okumalar dileriz!
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Pratik Terimler

Ara Donem
Imza tarihiile kapanis glinii arasinda gegen siire.

Bilgi Paketi

(Information Memorandum-IM)

Satici tarafin hedef sirketi potansiyel alicilara tanitmak
amaciyla hedef sirketin ortaklik yapisi, finansal
durumu, faaliyetleri, pazar payi ve varliklari ile ilgili
genel bilgileri iceren dokiimandir.

Birlikte Satisa Zorlama

(Drag Along)

Uclincii taraf bir alici tarafindan sirketin biiyiik ortagina
sirket paylariigin teklif yapilmasi halinde biytk ortagin
azinlik ortagin paylarini da tigiincii kisiye satmaya
zorlayabilme hakki.

Birlikte Satma Hakki

(Tag Along)

Uclincii taraf bir alici tarafindan biiyiik ortaga
paylarinin devriicin bir teklif yapilmasi halinde, azinhk
ortaga kendi paylarini da ayni kosullarda satma hakki
veren mekanizmadir.

Cikis Yapmak

(Exit)

Saticinin hedef sirkette sahip oldugu bitiin paylarini
satarak elden ¢ikarmasidir.

Kapanis Giinit
Yatirimin hukuki ve fiili olarak yapildigi tarih.

Onemli Degisiklik Maddesi

(Material Adverse Change Clause)

Kapanistan dnce 6nemli bir degisiklik olmasi halinde
aliclya kapanistan vazgegme hakki veren madde.

Pay Alim Satim Sozlesmesi

(SPA)

Paylarin alim ve satimina uygulanan sartlari ve
taraflarin sorumluluklarini diizenleyen alici ve satici
arasinda imzalanan s6zlesmeyi ifade eder.

Pay Sahipleri Sozlesmesi

(Shareholders Agreement)

Saticinin hedef sirketteki tiim paylarini satmamasi
halinde alici ve saticinin hedef sirkete iliskin hak ve
yikiimliliklerini diizenleyen alici ve satici arasinda
imzalanan s6zlesmeyi ifade eder.

Niyet Mektubu

(Letter of Intent | Term Sheet)

Bir tarafta satici, diger tarafta potansiyel

alicinin muhtemel bir pay alim satim islemi

hakkinda gériismeye basladiklarini belgeleyen ve

bu gériismelerin imza ve daha sonra kapanisile
sonuclanmasi icin temel sartlari diizenleyen cogunlukla
baglayici olmayan sozlesmedir.

ifsa Mektubu

(Disclosure Letter)

Saticilarin, SPA'de verdikleri beyanlarin istisnalarini
olusturan ve sorumluluk almak istemedikleri
durumlarin agiklandigi belgedir.

Vendor Due Diligence

Hedef sirketin mevcut pay sahiplerinin planlanan
bir M&A islemi dncesinde sirketin durumunu tespit
edebilmek icin danismanlarina yaptirdiklar due
diligence calismasi.

Kapanis Protokolii

Alicive saticinin Kapanis'ta tamamlanan islemleri ve
varsa feragat edilmis hususlari kayit altina aldiklar
protokolii ifade eder.

Pay Defteri

Bir sirketin pay sahiplerini, sahip olduklari paylari ve
paylar tizerinde yapilan islemlerin kayit altina alindigi
sirket defterini ifade eder.

HARVEY
ARASAN
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Icindekiler

Hazirlik Siireci
» Devredilecek paylarin adet ve
oraninin belirlenmesi

» Vendor due diligence: Satici
tarafindan risklerin 6nceden tespiti

« Information memorandum:
Potansiyel alicilarin hedef sirketle
tanigmasi

« Satig siirecinin “ihale” usulii ile
planlanmasi

» Niyet mektubu (Term sheet)

Alicinin Hedef Sirketi

Incelemesi: Due Diligence

» Hukuki due diligence incelemesinin
kapsami

o izinler ve kanunlara uyum ile iligkin
inceleme

» Due diligence kapsaminin
genisletilmesi: ESG kavrami

« Kisisel verilerin korunmasi,

» Veri odas1 (Data room)

» Due diligence raporu

» Niyet mektubu (Term sheet)

Pay Alim Satim S6zlesmesi
(SPA) Miizakere (Pazarlik)
Asamasi ve Karsiniza
Cikacak Kavramlar

« Savas degil, ortak ¢oziim arayisi

« Miizakerenin dogal dinamikleri:
Gerilim ve doniis noktalar1
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« On sartlar
» Beyan ve tekeffiiller
(Representations & warranties)

« Onemli olumsuz degisiklik maddesi
(Material Adverse Change (MAC)
clause)

« Satis bedelinin uyarlanmasi: Locked
box ve completion account

» Rekabet yasagi: Saticinin kapanis
sonrasi yiikiimliiliikleri

Saticinin Tazminat

Yiikiimliiliigii ve Sorumluluk

Sinirlamalar:

« Belirli risklere iligkin tazminat
(Specific indemnity)

« Ifsa mektubu (Disclosure letter)

» Sorumlulugun sinirlandiriimasi

e Yediemin (Escrow) mekanizmasi:
Saticinin sorumluluguna karsi
glivence

Imzalar Atilda.

Peki, ya $imdi?

* Ara donem

e Ara donem kisitlamalari

A’dan Z’ye Kapanis Giinii
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Hazirlik Siireci

Devredilecek Paylarin Adet ve Oraninin Belirlenmesi

Vendor Due Diligence:
Satic1 Tarafindan Risklerin Onceden Tespiti

Information Memorandum:
Potansiyel Alicilarin Hedef $irketle Tanigmasi

Satig Siirecinin “Thale” Usulii ile Planlanmasi

Niyet Mektubu (Term sheet)
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Hazirlik Siireci

Devredilecek Paylarin Adet ve Oraninin Belirlenmesi

Bir sirketin satis siirecine girmesiyle birlikte 6ncelikle
satici(lar)nin sahip oldugu paylarin tamamini miyoksa
yalnizca bir kismini mi satacagina karar vermesi gerekir.
Bu karar, satis siirecinin genel stratejisini belirleyecegi
gibi alicinin yapacagi teklifin sekillenmesinde de
onemli bir rol oynar.

Eger satici, sirkette ortak olarak kalmaya devam etmek
istiyorsa, bu durum pay devri 6ncesini ve sonrasini
etkileyecek 6zel diizenlemeler gerektirir. Ornegin,
saticinin sirkette kalmaya devam ettigi durumlarda,
alici ve satici arasinda genellikle bir pay sahipleri
sozlesmesiimzalanir. Busozlesme, taraflarin paylarina
iliskin hak ve ylikamliliklerini acik bir sekilde belirler.
Sirketin yonetimi, kar pay1 dagitimi veya veto haklar
gibi kritik konular bu sézlesme ile diizenlenir.

Pay sahipleri s6zlesmesinde ayrica taraflar arasinda
gelecekteki pay devrine iliskin mekanizmalar da
olusturulabilir.

Ornegin:

« Alici, belirli bir siire sonunda saticinin elinde kalan
paylari satin alabilmek icin bir alim opsiyonu (call
option) talep edebilir.

+ Saticrise kalan paylarini aliciya satabilmekigin bir
satig opsiyonu (put option) talep edebilir.

Bu tiir opsiyonlar, taraflara ilerideki haklarini koruma
ve satis slirecine esneklik saglama imkani tanir.

Sonug olarak, sirketin hangi kisminin satisa
sunulacaginin net bir sekilde belirlenmesi hem
belirsizlikleri azaltir hem de alicinin teklifini daha
saglikli bir sekilde hazirlamasina olanak tanir. Bu el
kitabi, yalnizca saticinin tiim paylarini satarak sirketten
ctkis yaptigi senaryolara odaklandigiicin saticinin

hedef sirkette kaldigi durumlara deginilmeyecektir.

l ipuglan > Satis Stratejisi:

Satilacak paylarin tamaminin mi
yoksa bir kisminin mi satilacagina
karar verin. Bu karar hem satis
siirecinin stratejisini hem de
ahicinin teklifini sekillendirir.

> Opsiyon Mekanizmalari:
Alici veya satici, gelecekteki pay
devirleriicin alim veya satim
opsiyonlari talep edebilir. Bu tiir
mekanizmalar, taraflar arasinda
esneklik saglar.

Vendor Due Diligence
Satic1 Tarafindan Risklerin Onceden Tespiti

Hedef sirketin mevcut pay sahipleri olan potansiyel
saticilar, sirketi alicilara sunmadan 6nce, kanunlara
uyum agisindan herhangi bir eksiklik ya da ihlal olup
olmadigini belirlemek ve bu riskleri yonetmek icin
proaktif bir yaklasim benimseyebilir. Bu siirec, saticinin
kendi sirketi izerinde yaptigi inceleme anlamina gelen
vendor due diligence calismasi ile gerceklestirilir.

Vendor due diligence, saticinin, sirketiyle ilgili riskleri
alicilarin yapacagi incelemeden dnce tespit etmesine
olanaktanir.

Ornegin:

+ Calisan sozlesmelerinde mevzuatlailgili
uyumsuzluklar,

- Idari veya faaliyet izinlerinde eksiklikler veya siiresi
dolanizinler,

« Fikri mulkiyete iliskin riskler veya

+ Maliraporlarda diizeltilmesi gereken hatalar

vendor due diligence sirasinda tespit edilebilir.
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Bu tiir eksiklik ve uyumsuzluklarin giderilmesi, alicinin
yapacag due diligence sirasinda saticilara yoneltilecek
sorulara hazir olunmasini ve satis bedeli Gizerindeki
olasi olumsuz etkileri bertaraf eder.

Vendor due diligence sayesinde:

+ Saticinin sorumlulugu azaltilir,

+ Mlzakere siirecinde zaman kaybi énlenir,

+ Saticl, mizakerelerde daha saglam bir zeminde
hareket eder.

Vendor due diligence ayrica saticinin kendi sirketini
dahaiyi tanimasini saglar. Gii¢li yonler 6ne gikarlarak
potansiyel alicilara daha cazip bir sunum yapilabilir.
Bu slirecte, profesyonel danismanlardan destek almak,
riskleri daha iyi yonetmek agisindan biiyiitk 6nem tasir.

ARASAN

l ipuglarl > Proaktif Davranin:

Sirketinizi alicilara sunmadan 6nce,
kanunlara uyumluluk agisindan
eksiklik veya ihlallerin olup
olmadigini belirlemek icin vendor
due diligence calismasi yapin.

> Riskleri Onceden Belirleyin:
Calisan s6zlesmelerindeki
eksiklikler, cevre diizenlemelerine
uyumsuzluklar ve mali raporlardaki
hatalar gibi riskleri alicilarin
tespitinden once fark ederek ¢oziim
uretin.

> Miizakere Giiciiniizii Artirin:
Onceden giderilen eksiklikler,
ahicilarin fiyat diigiirme veya ek
garanti talep etme taleplerinin
oniine gecebilir ve miizakerelerde
saticinin elini giiclendirebilir.

Information Memorandum
Potansiyel Alicilarin Hedef Sirketle Tanigmasi

Satis slirecinde information memorandum (IM),
potansiyel alicilara hedef sirketi tanitmak ve ilgilerini
cekmekicin hazirlanan 6nemli bilgiler ve veriler iceren
bir bilgi paketidir. IM, genel olarak hedef sirketin
finansal bilgileri, faaliyetleri, pazar payi, calisanlari ve
varliklariile ilgili bilgiler icerir.

IM potansiyel alicilar ile paylasiimadan 6nce, hedef
sirketin gizli bilgilerinin korunmasi icin alicilarin
hedefsirketin gizlilik s6zlesmesini (NDA) imzalamasi
saglanmaldir.

Hedef sirketin danismanlari bilgi paketini, hedef
sirketi alicilara cazip bir sekilde géstermek ve projeye
devam etmelerini saglamak niyetiyle hazirlarlar. Fakat,
danisman ve saticilarin diiriistliik ilkesine uymalar
gerektigi unutulmamalidir.

Bu baglamda:

+ IM’inicerigi yaniltici ve yanlis olmamalidir. Her
ne kadar bu asamada potansiyel alicilar ile hedef
sirketile ilgili tiim bilgilerin paylasiimasi gerekmese

de yaniltici ya da eksik bilgi verilmesi, saticinin
sorumlulugunu tetikleyebilir ve alicrile ihtilaflara
yol agabilir. Dolayisiyla, IM’in hazirlanmasi sirasinda
hem gercekleri dogru yansitmak hem de giiglii yonleri
vurgulamak esastir.

IM’in paylasiimasindan sonra, alicilar genellikle hedef
sirketle ilgilenip ilgilenmeyeceklerine karar verir ve
sonraki asamalarda niyet mektubu imzalanir.

I ipuglarl l IM’in amaci, hedef sirketi

potansiyel alicilara cazip gelecek
sekilde tanitmaktir. Bilgi paketini
alan alicinin, sirketin potansiyeline
dair net bir fikir edinmesi ve
projeye devam etmek konusunda
motive olmasi hedeflenir. Bunun
icin, sirketin sundugu firsatlar,
sektordeki konumu ve bilyiime
potansiyeli gibi unsurlar etkili bir
sekilde one cikariimalidir.
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Satis Siirecinin “Thale” Usulii ile Planlanmasi
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Birden fazla potansiyel alicinin bulundugu durumlarda
satis stireci ihale usulii ile planlanabilir. Sirket paylarinin
devriiginihale siirecinin nasil yapilacagina dair yasal bir
dlizenleme bulunmamaktadir.

Pratikte siirecin genellikle asagidaki sekilde isledigini

goviiriiz:

1. Bilgi Notu Paylasimi: Potansiyel alicilara, saticinin
danismanlari tarafindan hedef sirket hakkinda
hazirlanan bir bilgi notu (information memorandum)
veya bir vendor due diligence raporu gonderilir.

2.Siire¢ Takvimi ve Kurallar: Saticinin danismanlar
tarafindan hazirlanan ve siirece iligkin bilgileri iceren
bir siirece katilma davet mektubu (bid process letter)
iletilir. Bu mektup, genellikle teklif vermek icin bir
takvim belirler ve teklif vermek isteyen taraflar icin
talimatlar ve miizakere kurallariniigerir.

3.SPA Taslagi: En yiiksek teklifi veren iki veya g teklif
sahibi, hedef sirketin detayli bilgilerini iceren bir
sanal veri odasina erisim hakki kazanir. Bu veri

odasinda, hedef sirkete iliskin ayrintili bilgiler ve bir
SPA taslagi paylasilir. Teklif sahiplerinden, bu taslak
tzerindeki yorumlariniiceren tekliflerini sunmalari
istenir.

4.Secim: Satici, en iyi teklifi sectikten sonra ya bir
niyet mektubu imzalanirya da dogrudan SPA
miizakeresine gecilir.

I ipuglarl > Saticilarin teklifler arasinda

secimlerini yaparken dikkate
aldiklari tek kriter teklif edilen alim
bedeli degildir. Saticilar, cogunlukla
teklif verenlerin SPA taslagi
lizerindeki yorumlari ve degisiklik
taleplerini de degerlendirir.
Saticilar, bu siiregten hem yiiksek
bir satis fiyati ile hem de avantajli
sozlesme sartlariile cikmayi
hedeflerler.

Niyet Mektubu (Term Sheet)

Satis stirecinin ilk asamasi genellikle satic

ile potansiyel alici arasinda bir niyet mektubu
imzalanmasiyla baslar. Niyet mektubu, prensipte
baglayici olmayan bir nitelikte hazirlanir; ancak taraflar
siklikla miinhasirlik, gizlilik ve uygulanacak hukuk gibi
bazi hitkiimlerin baglayici olmasini kararlastirirlar.

Niyet mektubunun esas amaci cogu durumda sunlardir:

« Taraflarin 6nerilen islemle ilgili niyetlerini ortaya
koymalk,

- Saticinin baska potansiyel alicilarla gériismeme,
alicinin da ayni sektérden baska saticilarla
goriismeme taahhiidiinde bulundugu bir siire
(miinhasirlik siiresi) belirlemek,

+ Satis bedeli veya satis bedelinin belirlenme
yontemini iceren finansal kosullara iliskin bir cerceve
sunmak.

Niyet mektubunun bicimine iliskin herhangi bir yasal
zorunluluk bulunmamaktadir; ancakispat acisindan
yazilive imzali belgelerin hazirlanmasi 6nerilir.

Niyet mektubunun imzalanmasinin ardindan, alic,
hedef sirket izerinde bir due diligence siireci baslatmak
isteyecektir. Buasamada, daha detayli bir gizlilik
sozlesmesi ve veriodasi kurallarni iceren belgeler
imzalanabilir. Bu belgeler hem taraflarin haklarini
korumak hem de siirecin daha giivenli bir sekilde
ilerlemesini saglamak icin 6nemlidir.

-10-
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Alicr’nin Hedef Sirketi Incelemesi

Due Diligence

Hukuki Due Diligence Incelemesinin Kapsami
Izinler ve Kanunlara Uyum ile iligkin Inceleme

Due Diligence Kapsaminin Genigletilmesi:
ESG Kavrami

Kisisel Verilerin Korunmasi
Veri Odas1 (Data Room)

Due Diligence Raporu

Niyet Mektubu (Term Sheet)

-11-

HARVEY
ARASAN




M&A El Kitabi: Alicilar, Saticilar ve Danismanlar igin Adan Z’ye Temel Kavramlar ve Siiregler

HARVEY
ARASAN

Alicnin Hedef Sirketi Incelemesi

Due Diligence

Standart bir M&A islemi genellikle bir niyet mektubu
ve gizlilik anlasmasinin imzalanmasiyla baslar. Bunu
takiben, alicinin due diligence belge talep ve soru listesine
uygun olarak bir veri odasi (data room) olusturulur

ve alicinin danismanlarina erisim verilir. Es zamanli
olarak, due diligence siirecinden elde edilen bilgiler
Isiginda SPA (izerinde miizakereler baslar.

Alicrigin due diligence incelemesinin temel amaci,
satin alinmasi planlanan hedef sirket ile iliskili riskleri

ve yikimlulikleri degerlendirmek, islemin yapisini
dogru kurmak, saticinin sorumluluklarini tespit
edebilmek ve riskleri azaltmaktir.

Hedef sirketin sektoriine ve faaliyet alanlarina gére
degisiklik gostermekle beraber, alici genellikle hedef
sirket lizerinde hukuki, vergisel ve finansal due
diligence incelemeleri yapar. Sirketin faaliyet alanina
gore teknik due diligence da yapilabilmektedir.

Hukuki Due Diligence Incelemesinin Kapsami

Hukuki due diligence incelemesinin kapsami, sirketin
sektorli ve faaliyetleri gibi faktorlere bagli olarak
degisebilir. Due diligence belge talep ve soru listesini,
bu faktorler goz 6niinde bulundurularak hedef sirket
icin anlamli olacak sekilde hazirlamak hem zamandan
tasarruf etmek hem de tiim taraflar icin profesyonel bir
calisma ortami olusturmak agisindan ¢cok 6nemlidir.

| ipuclan ' Standartlastiriimis ve tizerinde

diisiiniilmemis bir soru listesi,
saticyi ilgisiz sorulari da
cevaplamak zorunda birakan bir
is yiikii ylikleyecegi gibi alicinin
danismanlarinin hedef sirketin
faaliyet alanlariile ilgili yeterli
donanima sahip olmadigi algisini
yaratabilir.

Due diligence kapsaminda herhangi bir sirket igin genel
olarak uygulanabilecek temel basliklar asagidaki
unsurlari kapsar:

Kurumsal:

+ Anasozlesme,

+ Faaliyet belgesi,

+ Ticaretsicili gazeteleri,

- Pay defteri,

+ Yonetim kurulu kararlari ve genel kurul tutanaklari.

Sozlesmeler:

+ Sirket musterileriile yapilan s6zlesmeler,
« Distribiitorlik s6zlesmeleri,

+ Tedarik anlagsmalari.

Finans:
+ Kredianlasmalari,
- ipotek veya rehin gibi teminat anlasmalari,

Gayrimenhul:

+ Sirketin sahibi oldugu tasinmazlarin tapulari,

+ Tasinmazlar tizerindeki takyidatlarin listesi veya
takyidat olmadigina dair belge,

+ Kira sozlesmeleri,

* Yapi ruhsatlari ve yapi kullanmaizinleri.

Calisanlar [ is Hukuhu:

+ Hizmetsozlesmeleri,

+ Toplam ¢alisan sayisina iliskin bilgiler,

+ Sosyal giivenlik primlerinin 6dendigine dair belge,

+ Calisanlarinistihdamiile ilgili potansiyel
yikimlalikler

izinler ve Mevzuata Uyum:

- llgili sektor icin gerekli lisans ve izinler,

+ Eksik ruhsat veya izinlerin belirlenmesi,

- Kisisel verilerin korunmasina iliskin mevzuatile
uyum,

+ Sektore iliskin 6zel mevzuata uyum.
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iliskili Tarafislemleri:

« Sirketile yonetim kurulu Giyeleri veya pay sahipleri
gibi iliskili taraflar arasindaki ticari islemlerin
detaylar.

Fikri Miilkiyet:

+ Patentler ve ticari markalar gibi tescilli fikri milkiyet
haklarinin tescil kayitlari,

+ Lisans sozlesmeleri

Davalar:
- Sirket’in taraf oldugu davalar ve takiplere iliskin bilgi.

izinler ve Kanunlara Uyuma iligkin inceleme

HARVEY
ARASAN

Due diligence siireci yalnizca izin ve onay belgelerinin
veri odasinda sunulan kopyalarini kontrol etmekle
sinirh kalmamalidir.

Bunun étesine gecerek hedef sirketin:

+ Buizin ve onaylarin sartlarina uyup uymadigini,

- Izin ve onaylarin gecerlilik siiresinin,

- Izinlerin yenilenmesi icin basvurularin uygun bir
sekilde yapilip yapilmadiginin ve

- Izinve onaylari veren ilgili idare ve kurumlardan, bu

izinlerin iptaline yol acabilecek herhangi bir uyarr alip

almadigini arastirmak 6nemlidir.

Sirketin i¢ onaylar agisindan ise bu onaylarin hukuhi

olarak gegerli oldugundan ve ileride tartismaya acik

olmadigindan emin olmak igin alicinin 6zellikle su

konulara dikhat etmesi gerekir:

+ Onaylarin, hedef sirketin yetkili organlari veya kisiler
tarafindan verilmis olup olmadigr,

+ Onay siireci icin gereken prosediirlerin dogru bir
sekilde takip edilip edilmedigi.

Due Diligence Kapsaminin Genisletilmesi
ESG Kavrami

Dilimize de ESG (environment, social, governance) olarak
gecen, cevresel, sosyal ve yonetisim konularini ifade
eden kavram, kiiresel olarak 6nem kazanmasiyla
birlikte due diligence incelemesi kapsamina dabhil
edilmeleri kaginilmaz olmustur. ESC’ye iliskin kapsam,
hedef sirketin sektoriine ve faaliyet alanina gore
belirlenmelidir.

Ornegin, sirketin fabrikalar veya enerji santralleri

varsa, agagidaki soru ve konular due diligence incelemesi

kapsamina dahil edilebilir:

+ Fabrikalari veya enerji santrallerini isletmek icin
gerekli tiim izinlere sahip olup olmadigi,

+ Cevreye iliskin mevzuatile uyum icinde olup
olmadigr,

+ Cevresel konular nedeniyle bir sikayete veya cezaya
konu olup olmadigi,

+ Cevrenin korunmasi, kirliligin ve atiklarin azaltilmasi
konularinda kurumsal politikalarinin olup olmadigi,

« Siirdurilebilirlik raporlari.

Ayni sekilde, due diligence incelemesi kapsamina sosyal ve
yonetisim konularina iliskin asagidaki konu baghklari da
dahil edilebilir:

- Isyerindeki uygulamalarin yasal mevzuata uygunlugu
(Grnek: calisma saatleri, saglik ve giivenlik),

+ Kisisel verilerin korunmasi ve ¢alisanlarin 6zel
hayatina saygi kapsamindaki yasal mevzuata
uygunluk,

+ Yerel toplumiile iliskiler ve onlar izerindeki etkiler,

+ Hem calisanlar arasinda hem de yénetim kurulunun
yapisinda cesitliligin saglanmasi,

+ Kurumsal seffaflik.

-13-
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Kisisel Verilerin Korunmasi

Due diligence sirasinda alici ve danismanlari ile pek cok
bilgi ve belge paylasilir. Elbette, bu sekilde paylasilan
bilgi ve belgelerin bir kismi kisisel veriler icerebilir.
Kisisel verilerin bu sekilde paylasildigi durumlarda
kisisel verilerin korunmasina iliskin mevzuat ile uyumlu
davranmak gerekir.

Kisisel verilerin korunmasina iliskin mevzuata uyum

saglamak icin alinabilecek asgari onlemler su sekildedir:

+ Yalnizca due diligence icin kesinlikle gerekli olan
kisisel veriler paylasiimalidir.

- llgili kisilerin, kisisel verilerinin paylasimiile ilgili
aydinlatiimasi ve mevzuatin gerektirdigi durumlarda
actk rizalarinin alinmasi gereklidir.

- Taraflar arasindaki gizlilik s6zlesmesi kisisel verilerin
korunmasina iliskin hitkiimler icermelidir.

Veri Odasi1 (Data Room)

Saticiyukarida ele aldigimiz due diligence soru ve belge
talep listesi kendisine ulastiktan sonra danismanlarinin
yardimiyla bir data room hazirlamaya baslar. 10-15

sene Oncesine kadar, due diligence incelemesi icin
hedef sirket merkezinde bir oda tahsis edilir ve biitiin
belgeler, klasorler halinde bu odada toplanirdi.
Avukatlar ve danismanlar bu odada belgeleri fiziki
olarakincelerdi. Bu odaya yetkili olmayan kisilerin
girmesine izin verilmez ve bos oldugunda mutlaka
kilitli tutulurdu.

Teknolojinin gelismesiyle birlikte fiziki data room
olarak adlandirilan bu uygulama zaman icinde yavas
yavas azalarak, giinimizde istisna haline geldi. Artik
data roomlar cevrim ici ulasilabilen sanal odalar
seklinde hazirlaniyor. Sanal data room (virtual data
room—-VDR) olarak adlandirilan bu hizmeti veren
profesyonel sirketler oldugu gibi hedef sirketin
sistemleri Uzerinden sifreli linkler araciligiyla da
paylasim yapilabilir.

Due Diligence Raporu

Data room'daki belgelerin incelenmesi ve soru-cevap
faslinin tamamlamasinin ardindan kapsamli bir due
diligence raporu hazirlanir. Alicinin due diligence
raporundan beklentisinin ne oldugunun énceden
belirlenmis olmasi 6nemlidir. Bazi alicilar ayrintili

raporlari tercih ederken, digerleri, sirket degerini,
dolayisiyla satin alma fiyatini, ileride dogabilecek
riskleri ve yikiamlilikleri ve sirketin gelecekteki
faaliyetlerini etkileyebilecek kilit noktalara odaklanan
yOnetici 6zetlerini (executive summary) tercih ederler.

-14-
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Pay Alim Satim Sozlesmesi (SPA)
Miizakere (Pazarlik) Asamasi ve
Karsiniza Cikacak Kavramlar

Savas Degil, Ortak Coztiim Arayisi

Miizakerenin Dogal Dinamikleri:
Gerilim ve Doniis Noktalar1

On Sartlar
Beyan ve Tekeffiiller (Representations & Warranties)
Onemli Olumsuz Degisiklik Maddesi (Material Adverse Change (MAC) Clause)

Satig Bedelinin Uyarlanmasi

Rekabet Yasagi
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Pay Alim Satim Sozlesmesi (SPA)

Miizakere (Pazarlik) Asamasi

Savas Degil, Ortak Coziim Arayisi

M&A siireclerinde miizakere asamasi, taraflarin
birbirlerinin beklentilerini ve endiselerini anlamaya
cahstigi bir iletisim ve ¢oziim arayisi olarak goriilmelidir.
Buasama, bir savas meydani degil, ortak bir hedef
dogrultusundais birligi yapilan bir alan olmalidir.
Amaciniz, karsi tarafi alt etmek degil, her iki tarafin da
kazancli ¢iktigi bir anlasmaya varmak olursa cok daha
verimli bir calisma ortami yaratiimis olur. Bu yaklasim,
yalnizca islemi kolaylastirmakla kalmaz, ayni zamanda
ileride kurulacak is iliskisinin temelini de giiclendirir.

Bir miizakere siirecinde, karsi tarafin taleplerinin
nedenini anlamak cok 6nemlidir. Bazen, karsinizdaki
tarafin endiseleri, disiindiigiiniizden gok daha kolay
bir sekilde giderilebilir. Ornegin, ek bir garanti ya

da aciklayici bir ek belge, karsi tarafin kaygilarini
tamamen ortadan kaldirabilir. Bu tiir kiiglik adimlar,
mizakerenin gereksiz yere uzamasini ve taraflar
arasinda olusabilecek gerilimleri 6nler.

Benzer sekilde, gercek bir risk olusturmayan veya

islem agisindan kritik olmayan konularda gereksiz
miicadelelere girmekten kacinmalisiniz. Bu tiir
tartismalar sadece zaman kaybina yol agmakla kalmaz,
ayni zamanda taraflar arasinda giiven kaybina neden
olabilir. Miizakere siirecinde, hangi konularin gercekten
onemli oldugunu belirlemek ve enerjinizi bu noktalara
odaklamalk, siireci hem daha verimli hem de daha
yapici hale getirecektir.

Unutmayin, basarili bir miizakerenin temelinde
empati ve ¢oziim odakli bir yaklasim yatar. Karsi tarafin
pozisyonunu anlamaya calismak, kendi taleplerinizi
daha netifade etmenize ve siire¢ boyunca karsilikh
saygiyi korumaniza yardimci olur. Bu sayede, yalnizca
mevcut anlasmayi degil, gelecekteki potansiyel is
birliklerini de olumlu yonde etkileyebilirsiniz.

Miizakerenin Dogal Dinamikleri
Gerilim ve Doniis Noktalari

Miizakere sirasinda zaman zaman gerilimin arttig,
hatta seslerin yiikseldigi anlarla karsilasabilirsiniz.

Bazi durumlarda taraflardan biri masadan kalkmayi
dahi tercih edebilir. Bu tlir anlar, her ne kadar zorlayici
gorlinse de aslinda miizakere siirecinin dogal bir
parcasidir. Cogu projede, tamamen ¢ikmaza girdigi
disindlen durumlarda dahi taraflarin yeniden bir
araya gelip anlasmaya vardigini defalarca gormisuzddr.
Bu nedenle, boyle anlarda panige kapilmadan hem
danismanlariniza hem de i¢ sesinize giivenmelisiniz.

Masaya oturmadan énce, kirmizi gizgileri ve gercekten
masadan kalkmaya sebep olacak sinirlari belirlemek
onemlidir. Businirlar hemen karsi tarafla paylasmak
zorunda degilsiniz; ancak bu hazirlik, miizakere
siirecinde manevra alaninizi daha iyi ydnetmenize
yardimai olur. Ayrica, bu hazirlik danismanlarinizin da
sizi daha etkin bir sekilde yonlendirmesini saglar.

Sakin kalmalk, stratejik diisiinmek ve gerektiginde
yeniden pozisyon almak, basarili bir miizakerenin
temel unsurlarndir. Unutmayin, gliclii bir miizakereci
olmak yalnizca kendi pozisyonunuzu korumak degil,
ayni zamanda ortak bir zemin bulmaya acik olmak
demektir.

ITavsiyeler ), Miizakereleri Bir Savas Alani

Olarak Gormeyin:

Amaciniz, karsi tarafi alt etmek
degil, her iki tarafin da kazancli
ciktigi bir anlagsmaya varmaktir.
Buyaklasim, siireci kolaylastirir ve
ileride giiclii is iliskileri kurmaniza
olanak tanir.
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lTavsiyeler. > Empatiyi On Planda Tutun:

Karsi tarafin taleplerinin
nedenlerini anlamaya calisin.
Bazen, ek bir garanti veya aciklayici
bir belge, biiyiik sorunlari ¢6zebilir.

> Gercekten Onemli Konulara
Odaklanin:
Kritik olmayan veya gercek risk
olusturmayan konular lizerinde
gereksiz miicadelelerden kaginin.
Bu tiir tartismalar sadece zaman

kaybina yol acar ve taraflar arasinda

giiveni zedeler.

> Pozitifiletisim Kurun:
Siire¢ boyunca karsilikli saygiy
koruyarak kendi taleplerinizi daha
netifade edin ve karsi tarafin
pozisyonuna anlayis gésterin.

SPA’de Karsiniza Cikacak Kavramlar

On Sartlar

HARVEY
ARASAN

Pay Alim Satim S6zlesmesi'nin (SPA) imzalanmasiyla
birlikte satici ve alicl, s6zlesmede diizenlenen
yiikimluliiklerini yerine getireceklerini karsilikli olarak
taahhiit etmis olurlar. Ancak, SPA’in imzalanmasi

her zaman kapanisin yani pay devrinin hemen
gerceklesecegi anlamina gelmez. Bazi durumlarda,
kapanisin gerceklesebilmesi icin saticilarin yerine
getirmesi gereken belirli 6n sartlar (conditions
precedents) bulunmaktadir. Bu 6n sartlar, agagidaki gibi
farkli konularlailgili olabilir:

- Operasyonel Gereklilikler: Sirketin eksik olan
birizninin tamamlanmasi, liclincii kisilere olan
borclarinin kapatilmasi, vb.

- Yasal Gereklilikler: Rekabet Kurulu veya diger resmi
mercilerden islem igin onay alinmasi.

Sirket Operasyonlariile ilgili Sartlar

Hedef sirketin taraf oldugu bazi sézlesmeler, karsi
tarafa, sirketin kontroliiniin el degistirmesi halinde
sozlesmeyi feshetme hakki taniyan hiikiimler icerebilir.
Bu hiikiimler, kontrol degisikligi maddesi (change of
control clause) olarak adlandirilir.

Eger bu tiir sozlesmeler, hedef sirketin operasyonlari
icin blyiik 6neme sahipse, alicilar genellikle bu
sozlesmelerin feshedilme riskini bertaraf etmek

icin saticilarin ilgili s6zlesme taraflarindan kontrol

degisikligi hakkini kullanmayacaklarina dair

yazil bir onay almasini talep edebilir. Satici, ilgili
sozlesme taraflarindan, kontrol degisikligi hakkini
kullanmayacaklarina dair yazili bir onay almakla
yiikiimlt olabilir. Bu onaylarin alinmasi, kapanis 6ncesi
dénemde tamamlanmasi gereken 6n sartlardan bivi
olarak dlizenlenebilir.

Resmi izinler

Genel kural olarak, anonim sirketlerde paylar serbestce
devredilebilir ve resmi bir onaya tabi degildir. Ancak,
bazi sektorler bu kuralin istisnasini olusturur:

+ Bankacilik, sigortacilik, 6deme ve elektronik para
kuruluglar, telekomiinikasyon ve enerji gibi
diizenlemeye tabi sektorlerde, devredilecek pay
oranina bagli olarakilgili diizenleyici otoriteden onay
alinmasi gerekebilir.

+ Belirli esik degerlerini asan islemler icin kapanistan
6nce Rekabet Kurulw'ndan izin alinmalidir.

Sirket Onaylan

Henliz tamamen 6denmemis nama yazili paylarin devri
ancak sirketin onayi ile gerceklestirilebilir. Sirketin bu
onayi reddetmesi yalnizca su durumlarda miimkiindiir:

+ Ahicinin mali durumunailiskin siiphe bulunmasi,
+ Alicinin sirket tarafindan talep edilen teminati
saglayamamasi.
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Bunun yani sira, pay devrine iliskin herhangi bir
kisitlamanin olup olmadiginin kontrol edilmesiigin
hedef sirketin ana sozlesmesi de incelenmelidir. Ana
sozlesmede, pay sahipligi yapisinin korunmasi, faaliyet
kapsaminin devamliligi veya ekonomik bagimsizligin
saglanmasi amaciyla pay devirleri igin kilitlenme
donemi (lock-up period) gibi kisitlamalar yer alabilir.

Bu kisitlamalar, pay devirlerini belirli bir siireyle
sinirlandirabilir.

Genellikle, planlanan pay devri icin hedef sirketin
yonetim kurulunun onayinin alinmasi, islemin kapanis
sartlarindan biri olarak belirlenir.

I ipuglarl ) Yabana Yatinmlar ve Sektorel

Sinirlamalar

Yabanci Yatirimcilar:

Tiirkiye’de yabanci yatirimcilar
serbestce ve dogrudan yatirim
yapabilir ve yerli yatirimcilarla
ayni muameleye tabidirler. Ancak,
yapilan yatirimlar, pay devirleri
dahil olmak tizere Dogrudan
Yabanci Yatirimlar Kanunu'na
uygun olarak yetkili mercilere
bildirilmelidir.

Sektorel Sinirlamalar:

Yayincilik ve sivil havacilik gibi bazi
sektorlerde yabanci yatirnmcilarin
sahip olabilecegi pay oranlarina
sinirlamalar getirilmistir.

HARVEY
ARASAN

Rekabet Kurulu izni

Pay devir islemi rekabetile ilgili mevzuat uyarinca
Rekabet Kurulu'nun iznine tabi olabilir. Bu gibi
hallerde, taraflar ara dénem icinde isleme onay vermesi
icin Rekabet Kurulu’na basvururlar. Rekabet Kuruluwnun
isleme onayi ¢ikana kadar kapanis gerceklesmez.

Pay devri islemi sonucunda kontrol degisikligi
gerceklesmesi ve mevzuatta diizenlenen esiklerin
gecilmesi halinde kapanistan 6nce Rekabet Kurulu'nun
izni alinmalidir.

Rekabet Kurulu'na yapilan basvuru, islem sonucunda
ortaya cikabilecek ve piyasa rekabetine zarar
verebilecek durumlarin 6nlenmesi amaciyla bir
denetim siirecidir. Kurul, bu basvuruyu inceleyerek
islemle ilgili nihai onayini verirya da gerekirse islemde
dlizenlemeler yapilmasini talep edebilir.

Rekabet Kurulu’nun izni alinmadan bir islemin
tamamlanmasi (kapanis), islemin hukuka aykirilik tegkil
etmesine ve ciddi para cezalarina yol agabilir.

I Tavsiyeler N Taraflar, esik degerlerin islem

oncesi analizini yaparak
basvurunun gerekli olup olmadigini
tespit etmeli ve gerekli basvurulari
zamaninda gerceklestirmelidir.

> Teknoloji sirketleriile yapilan
islemlerde, esiklere tabi
olmayan muafiyetler dikkatle
degerlendirilmelidir.
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Beyan ve Tekeffiiller
(Representations and Warranties)

Beyan ve tekeffiiller (beyanlar) SPA'in 6nemli bir
bolimind olusturur. En basit ifadeyle, beyanlar,
saticinin hedef sirketin nitelikleri ve durumu hakkinda
verdigi garantilerdir. Alici, paylarini satin alacagi hedef
sirketin belirli niteliklere sahip olmasini ve saticinin bu
niteliklere iliskin glivence vermesini bekler.

Ornek Beyanlar

SPA’lerde en sik karsilasilan beyanlara 6rnek olarak

asagidakileri verebiliriz:

« Sirketin faaliyetlerini yiiriitmek icin gerekli biitiin izin
ve ruhsatlara sahip olmasi,

« Sirket paylari tizerinde (c¢lincii kisilere ait herhangi
bir hakkin bulunmamasi,

+ Sirketin vergi borcunun olmamasi,

- Sirketaleyhine acilmis bir dava bulunmamasi,

+ Sirketin is hukuku kurallarina uygun hareket etmesi,

+ Sirketin kullandigi fikri miilkiyetin yasal sahibi
olmasi veya kullanim lisansina sahip olmasi,

« Taraflarin yasal ehliyete ve SPA'i imzalamayailiskin
yetkiye sahip olmasi.

Beyanlarin Yanlis Olmasi Durumunda Sorumluluk
S6zlesme kapsaminda verilen beyanlarin yanlis veya
yaniltict olmasi durumunda saticinin sorumlulugu
dogar. Budurumda satici, ortaya ¢ikan zararlar icin
aliciyt tazmin etmekle yiikiimlii olabilir.

Beyanlar ve Due Diligence iliskisi

Beyanlar, dogrudan due diligence siireciyle iliskilidir.
Sirket incelemesi sirasinda tespit edilen olasi riskler,
SPA'de yer alacak beyanlarin kapsamini ve icerigini
belirlemede bilyiik rol oynar. Ornegin, due diligence
sirasinda bir fikri miilkiyet hakkina iliskin eksiklik tespit
edilirse, bu konuya 6zel beyanlar ve garantiler SPA'de
yer alabilir. Boylece, alici, risklere karsi koruma altina
alinir.

Beyan ve tazminat sigortasi

Tirkiye'de sigortacilik sektorii diizenlemelere tabi bir
alandir ve beyan ve tazminat sigortasi (warranty and
indemnity insurance) bagimsiz bir sigorta tiirii olarak
henliz yaygin bir sekilde taninmamaktadir. Bununla
birlikte, bazi sirketler bu tiir sigorta tiiriini, genel
sigorta policelerinin bir parcasi olarak sunmaktadir.
Bu sigorta tiir(i, Turkiye'de heniiz yayginlasmamis olsa
da uluslararasiislemlerde artan bir sekilde popiilerlik
kazanmustir. Tirk sigorta sirketleri, genellikle yasal
dizenlemelerin yetersizligi nedeniyle bu sigortayi
sunmakta isteksiz davranabilmektedir. Ancak, bu tir
sigortalarin Tiirkiye’de de talep gérmesi ve ilerleyen
yillarda yayginlasmasi beklenmektedir.

Onemli Olumsuz Degisiklik Maddesi
(Material Adverse Change (MAC) Clause)

Onemli olumsuz degisiklik maddesi, ingilizcede kisaca
“MAC Clause” olarak bilinen “material adverse change”
klozundan gelir. Bu madde, kapanistan 6nce hedef
sirket lizerinde 6nemli olumsuz bir degisiklik meydana
gelmesi durumunda aliciya kapanistan vazgegme veya
satisa konu paylari satin almama hakkini tanir.

Onemli Olumsuz Degisiklik Kriterleri

Bu maddenin uygulanabilmesi icin belirli kriterlerin

olugmasi gerekir:

1. Degisiklik: Ara donemde, s6zlesme imzalandiginda
mevcut olan sartlar ve durumdan farkl bir sart veya
durum meydana gelmelidir.

2.0lumsuz Ethi: Degisiklik, hedef sirket agisindan
degerlendirilir. Ancak, degisikligin mutlaka hedef
sirket tizerinde veya onun kontroliinde olmasi
gerekmez. Ornegin, sirketin faaliyet gosterdigi
ilkede doviz kurlarinda meydana gelen ciddi
dalgalanmalar da 6nemli olumsuz degisiklik
sayilabilir.

3. Onem Derecesi: Olumsuz degisiklik o kadar 5nemli
olmalidir ki, bu durum alicr agisindan islemi
gerceklestirmek istemeyecek bir noktaya tasimahdir.
Bir baska deyisle, sozlesme imzalandigr anki durum
ve sartlar, alicinin masadan kalkmasina izin verecek
kadar olumsuz sekilde degismis olmahdir.
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Onemli Olumsuz Degisiklik Tanimi

Onemli olumsuz degisiklik, genellikle sézlesmede
yukaridaki kriterler gbz 6niinde bulundurularak
tanimlanir. Ancak bu tanimin kapsami, alici ve satici
taraflar arasinda siklikla miizakere edilir:

Alici Perspehtifi: Alici taraf, genellikle genis kapsamlive
takdir yetkisi saglayan tanimlari tercih eder. Ornegin,
olumsuz etkinin henliz gerceklesmemis ancak
bekleniyor olmasi gibi durumlari da kapsayacak sekilde
ifadeler kullanilabilir. Ancak, cok genis sekilde yazilmis
bir tanim, her zaman alici agisindan da avantajli
olmayabilir. Cok genis bir tanim kullanildiginda bu
durum, taraflar arasinda 6nemli olumsuz degisikligin
varligi konusunda ihtilaflara yol agabilir.

Satici Perspektifi: Satici taraf, tanimin objektif kriterlere
dayanmasini ve dar kapsamli olmasini ister. Ornegin,
sirketin faaliyetleri icin gerekli olan bir lisansin iptali
veya 6nemli bir sozlesmenin feshi gibi durumlari
kapsayan bir tanim, satici agisindan daha kabul
edilebilir olacaktir.

Ayrica, taraflar, imza tarihinde ongévriilebilen ve alicinin
gerceklesme viskini goze aldigi durumlarin MAC
tanimindan agikca istisna tutulmasini kararlastirabilir.
Bu, potansiyel ihtilaflarin dniine gegmek agisindan
o6nemli bir stratejidir.

HARVEY
ARASAN

Uygulama

Sonug olarak, standart bir MAC klozundan
bahsedemeyiz. Her islemin kendine 6zgl dinamikleri
oldugu gibi, her sektor de ayri 6zellikler tasir.

Kesin olarak séyleyebilecegimiz tek sey, dnemli
olumsuz degisikligin taniminin net bir sekilde
yaptimadigi durumlarda taraflar arasinda MAC
klozun uygulanabilirligi konusunda ihtilaf cikmasinin
neredeyse kaginilmaz oldugudur.

Bunun yani sira, MAC maddesi alicilar tarafindan
genellikle masadan kalkmak amaciyla degil, pazarlik
giiciinii artirmak i¢in bir arag olarak kullaniimaktadir.

lTavsiyeler. > Standart bir tanimyoktur:

MAC maddesi, her islemin ve
sektoriin kendi 6zelliklerine gére
sekillendirilmelidir.

> Netbirtanimsart:
Tanimin iyi yapilmamasi, taraflar
arasinda ihtilaf riskini artirir.

> Pazarlik giicii:
MAC maddesi, cogunlukla alicilar
tarafindan pazarlik araci olarak
kullanilr.

Satis Bedelinin Uyarlanmasi
Locked Box and Completion Account

Sirketler yasayan organizmalar gibi siirekli hareket
halindedir; bu nedenle, hedef sirketin, imza ile kapanig
arasindaki donemde faaliyetlerine devam etmesi
gerekir. Bu slirecte, hedef sirketin finansal durumunda
meydana gelebilecek degisiklikler, nihai satis bedelini
etkileyebilir. Bu tiir belirsizlikleri ydnetmek amaciyla,
satis sozlesmelerine bir uyarlama mekanizmasi
eklenebilir.

Enyaygin iki mekanizma sunlardir:
+ Locked-box (Kilitli Kutu)
+ Completion account (Kapanis Finansal Tablolar1)

Locked Box (Kilitli Kutu) Mekanizmasi

Locked-box mekanizmasinda, nihai satis bedeli,
hedef sirketin belirli bir tarihe ait finansal tablolarina
dayanilarak kararlastirilir. Bu sistemde, “kutuyu
kilitlemek” icin s6zlesmeye sizinti olmamasi (no-
leakage) hitkmi eklenir. Bu hitkiim, saticinin, kutunun
kilitlendigi tarih ile kapanis arasindaki donemde
alicinin degerini azaltacak herhangi birislem
yapmamasini 6ngorir. Eger satici bu hitkmdi ihlal
ederse, aliclya sizan deger icin tazminat demesi veya
satis bedelinde indirime gidilmesi gerekebilir.

Locked-box yapisinin avantajlari arasinda, bedelin
onceden kesinlesmesi ve kapanis sonrasi uzun

ve karmasik hesaplamalarin 6nlenmesi bulunur.
Ancak, alicilar icin, sizinti ihtimaline karsi dikkatli
davranilmasini gerektirir.
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Completion Account (Kapanis Finansal Tablolari)
Mekanizmasi

Completion account mekanizmasinda, satis bedeli,
kapanis tarihindeki finansal duruma gore ayarlanir.
Satis bedelinin nihai tutari, belirli bir tarih itibariyla
hazirlanan finansal tablolar (accounts date financials) ile

ARASAN

kapanis finansal tablolari (completion accounts financials)
arasindaki fark temel alinarak hesaplanir. Buyapi,
aliciya, sirketin kapanis tarihindeki gercek durumuna
gore 6deme yapma imkani saglar.

Rekabet Yasagi
Saticinin Kapanis Sonrasi Yiikiimliliikleri

Rekabet Yasagi ve Uygulama Alani

M&A islemlerinde alicilar, genellikle rekabet yasagi

ve gizlilik yiikiimliiliigii gibi kisitlayici taahhUtleri

islem belgelerine dahil ederler. Rekabet yasagi

taahhidd, saticinin, kapanis sonrasinda hedef

sirketle dogrudan veya dolayli olarak rekabet eden

faaliyetlerde bulunmasini engellemeyi amaclar. Ancak,

bu taahhiidiin:

« Siiresi, kapsami, faaliyet alani ve cografisinirlari
acisindan makul olmasi,

« Alicinin korunma ihtiyaci ve saticinin gelecekteki
planlari dikkate alinarak diizenlenmesi gerekir.

Rekabet yasagi taahhtitleri, ekonomik 6zglrligl
gereksiz yere kisitlamamali ve diiriistliik kurallarina
aykiri olmamalidir. Bu nedenle, rekabet yasaginin
amacina ulagsmak icin gerekli olan sinirlar iginde orantili
olmasi beklenir.

Rekabet Yasaginin Hukuki Kapsami ve Sinirlari
Uygulamada, rekabet yasagi siireleri genellikle
ikiilaii¢yil ile sinirlidir. Ancak, bu siirenin ve
kapsamin belivlenmesinde su hususlar g6z 6niinde
bulundurulmalhdiy:

1. Hedef Sirketin Faaliyet Alani ve Cografi Sinirlar:
Rekabet yasagi yalnizca hedef sirketin faaliyet
gosterdigi sektor ve cografi alanlarla sinirlandinlabilir.

Ornegin:

+ Hedefsirket yalnizca belirli bir sehirde faaliyet
gOsteriyorsa, rekabet yasaginin tim (ilke genelinde
uygulanmasi hukuka ayhiri ve gereksiz bir kisitlama
olarak degerlendirilebilir.

+ Benzer sekilde, yasagin hedef sirketin faaliyet
alaniyla ilgisi olmayan sektorlere genisletilmesi de
gecersiz sayilabilir.

2.Hakhaniyet ve Orantililik ilkeleri:

Hakkaniyet ve orantililik ilkeleri geregi, rekabet yasagi
yalnizca iglemin korunmasi igin gerekli olan sinirlarla
sinirh olmalidir. Aksi takdirde, bu kisitlamalar hem
hukuki hem de ticari risklere yol acabilir.

I Tavsiyeler| = Rekabetyasagitaahhiitleri,

taraflarin hak ve menfaatlerini
dengeli bir sekilde korumak
amaciyla dikkatlice diizenlenmeli
ve gerekirse yargi organlarinin
ictihatlar dogrultusunda
sekillendirilmelidir. Bu
taahhiitlerin kapsami, siiresi ve
cografisinirlari net bir sekilde
belirlenmeli ve sadece islemin
korunmasi icin gerekli olan
sinirlarla sinirli kalmalidir. Boéylece
hem alicinin yatirimini koruma
amaci hem de saticinin ekonomik
ozgirliigii arasindaki denge
saglanmisolur.
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Saticinin Tazminat Yiikumluligu

ve Sorumluluk Sinirlamalari

Belirli Risklere iliskin Tazminat (Specific Indemnity)
Ifsa Mektubu (Disclosure Letter)

Sorumlulugun Sinirlandirilmasi

Yediemin (Escrow) Mekanizmasi:
Saticinin Sorumluluguna Karsi Gilivence
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Saticinin Tazminat Yiikiimliilugii

ve Sorumluluk Sinirlamalari

Tark hukukuna gore, bir yikimlilagin ihlali
durumunda temel hukuki yol ifayi talep etme (specific
performance) hakkidir. Ancak, birlesme ve devralma
islemlerinde ifayi talep etme cogu zaman pratik
zorluklar yaratabilir. Bu nedenle, taraflar genellikle
beyan ve taahhiitlerin ihlali durumunda tazminat
hitkiimleri (izerinde anlasmayi tercih ederler.

Tazminat talep edebilmek icin asagidaki kosullarin
saglanmasi gerekir:

+ Sozlesmesel bir ylikimlilagin ihlali,

+ Meydana gelen bir zarar,

- Ihlalile zarar arasinda nedensellik bag,

+ Borglunun kusuru

Saticilar, satis s6zlesmesinde verdikleri beyan ve
taahhiitlerin yanhs veya yaniltici oldugu durumlarda,
kapanis sonrasinda alicinin ugradigi zararlar icin
sorumlu tutulabilir ve bu zararlari tazmin etmekle
yikiimlt olabilirler.

Belirli Risklere ili§kin Tazminat (Specific Indemnity)
Belirli bir riskin varligi taraflarca kabul edildiginde ve
alici bu riskin sorumlulugunu istlenmek istemediginde
genellikle belirli bir tazminat hitkmii talep edilir. Bu tiir
bir hiikiimle satici, risk gerceklestigi takdirde alicinin
ugrayacag@i zarari herhangi bir sorumluluk sinirlamasi
olmaksizin tazmin etmeyi kabul eder.

Ifsa Mektubu (Disclosure Letter)
Saticilar, beyanlarin istisnalarini olusturan ve
sorumluluk almak istemedikleri durumlari, genellikle

SPAnin eki olan ifsa mektubu ile aciklarlar.

ifsa mektubunda aciklanan durumlardan saticilarin
sorumlulugu olmaz. Elbette ifsa edilen durum gercek
ve yiiksek bir risk olusturuyorsa alicilar sz konusu
durumiileilgili saticilarin sorumlulugunun devam
etmesini talep edebilir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi

Saticilarin sorumluluklarini sinivlandirmak igin

genellikle asagidaki yontemler uygulaniv:

1. Parasal Sinirlar: Saticinin sorumlulugu belirli bir
parasal Gstsinirile sinirlandirilabilir.

2. De Minimis Esikleri: Kiiclik tutarli zararlarin tazmin
edilmeyecegini belirten esikler.

3. Sepet (basket) Esikleri: Belirli bir tutarin Gzerindeki
zararlarin tazmin edilmesini dngoren esikler.

4.Siire Sinirlar: Saticinin sorumlulugunun kapanis
sonrasi belli bir siirenin sonunda sona ermesine
iliskin sinirlar.

Businirlandirmalar, saticinin potansiyel
yiikitmltliiklerini kontrol altina almak igin alici ve satici
arasinda yaygin olarak miizakere edilen sinirlamalardir.

Agir kusur durumunda sorumluluk sinirlamalari gecerli
olmaz.

Yediemin (Escrow) Mekanizmasi
Saticinin Sorumluluguna Kars: Glivence

Alicilar, kapanis 6ncesi donemeiliskin olarak hedef
sirkette ortaya cikabilecek maddi risklere karsi saticinin
tazminat yikimliligini teminat altina almak
amaciyla yediemin (escrow) mekanizmasini talep
edebilirler. Bumekanizma, satis bedelinin bir kisminin
kapanis giinli dogrudan saticlya 6denmesi yerine,
tarafsiz bir iclincii tarafa —yediemine —aktariimasini
icerir.

Yediemin mekanizmasi, belli bir siire boyunca olasi
tazminat yikimluliikleriicin aliciya giivence saglar.
Eger belirtilen riskler gerceklesmezse, yedieminde
tutulan bedel belirlenen siire sonunda saticiya serbest
birakilir.
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Yediemin, genellikle belirli bir ticret karsiliginda

bu hizmeti saglayan bir banka veya profesyonel bir

kurulus olur. Yediemin mekanizmasinin isleyisi, taraflar

arasinda imzalanan g tarafli bir yediemin sozlesmesi

ile diizenlenir. Bu sézlesmede su hususlar detayli olarak

belivlenir:

+ Yediemine birakilan tutar: Satis bedelinin ne kadarlik
kisminin yedieminde tutulacagi,

+ Serbest birakilma kogullar: Yedieminin sakladig
tutarin hangi sartlarda ve ne zaman serbest
birakilacagi,

+ Rish yonetimi: Belirli riskler gerceklestiginde
yedieminin hangi taraf lehine hareket edecegi,

* Hak ve yiikiimliiliikler: Taraflarin yediemin ile olan
iliskilerindeki sorumluluklari ve haklari.

HARVEY
ARASAN

Yediemin Mekanizmasinin Sagladigi Faydalar

Bu mekanizma, genellikle gercek ve 6nemli
risklerin s6z konusu oldugu projelerde tercih edilir.
Ornegin, gecmis donemlerde hedef sirketin vergi
yikimlilikleri, yasal uyumsuzluklar veya finansal
tablolarlailgili belirsizlikler gibi risklerin oldugu
durumlarda, alicilar yediemin mekanizmasiyla
kendilerini glivence altina almayi tercih edebilirler.
Yedieminde tutulan bedel, bu tiir risklerin
gerceklesmemesi halinde belirli bir siire sonunda
saticlya serbest birakilir.

Yediemin mekanizmasi, her iki taraf icin de giiven
saglayan bir aractir. Alici, olasi zararlari igin bir

teminat elde ederken, satici da gerekli kosullar yerine
getirildiginde bedelin kendisine aktarilacagindan emin
olur.
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Imzalar Atilda.
Peki, ya Simdi?

Ara Donem

Ara Donem Kisitlamalari
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Imzalar Atildi. Peki ya Simdi?

Ara Donem

Bir sirketin paylarinin pay devri yoluyla iktisap edildigi
islemlerde, sozlesmenin imzalandigi giin ile pay devrinin
gerceklesecegi giin cogu zaman ayni giin degildir. Pay
devrinin hukuki ve fiili olarak yapildigi tarih ayni zamanda
sozlesmede diizenlenen biitiin islemlerin tamamlandigi yani
islemin kapandigi (kapanis) giin oldugu icin, “kapanis tarihi”
olarak kabul edilir. imza tarihi ile kapanis tarihi arasinda
gecen slire ise “ara donem” olarak adlandirilir.

S6zlesmenin imzasiyla taraflar sozlesmede dilizenlenen
yikiimliltklerini yerine getireceklerini karsilikli olarak
taahhiit etmis olurlar. Ancak kapanisin gerceklesmesiicin
sozlesme imzalanmasinin yeterli olmadigi, kapanisicin
taraflardan bir veya birkaginin tamamlamasi gereken bazi
on sartlarin oldugu durumlar olabilir. Bu sartlar, sirketin
eksik olan birizninin tamamlamasi, ti¢linciiye kisiye olan

bir borcunun kapatilmasi gibi operasyonel konularla ilgili
olabilecegi gibi Rekabet Kurulu veya baska bir resmi kurulun
islem onayinin alinmasi gibi kanundan dogan sartlar da

s6z konusu olabilir. ingilizce'de bu baglamda kullanilan
“conditions precedents” terimi Tiirkge'ye 6n sart olarak
terciime edilmis ve s6zlesmelerde ¢cogunlukla bu ifadeyle
kullanilmaktadir. Ara donem bu sartlarin saglanmasi icin
gereken siiredir.

Saticilarin cesitli kisitlamalara tabi olacagi ara dénemin,
kapanis sartlari gerceklesmezse veya gerceklesmelerinin
beklenenden daha uzun siirmesi halinde, siiresiz bir sekilde
devam etmesini 6nlemek icin taraflar s6zlesmede kapanis
sartlarinin tamamlanmasi igin azami bir siire ongorrler. Bu
siireye sonlandirma tarihi veya “long stop date” denilir.

Ara Donem Kisitlamalar

Ara dénem mevcut pay sahiplerinin paylarina ve sirkete
iliskin 6zgiirce davranamayacaklari bir donemdir. Alici,
hakli olarak paylarin sahibi olacagi kapanis tarihinde imza
gliniinden daha farkli bir sirket tablosuyla karsilasmak
istemez. Dolayisiyla sirketin imza tarihindeki durumunu
korumak i¢in mevcut pay sahiplerinin sirketislerini olagan
akist icinde ve gecmis uygulamalari ile uyumlu bir sekilde
yiriitmesi beklenir.

Mevcut pay sahipleri asagidakilere benzer ara donem

kisitlamalarina uymak zorundadir:

« Sirketiislerin olagan akisi disinda borg¢landirmamak,

+ Sirketin biiylik misterileri ve tedarikgileri ile olan 6nemli
sozlesmelerini feshetmemek,

« Sirketin tasinir veya tasinmaz varliklarini satmamak,
bunlarin lizerinde takyidat olusturmamalk,

« Sirketin st diizey yoneticilerinin maaslarini arttirmamak
ve yeni st diizey yoneticiler ise almamalk,

+ Sirketin ana sézlesmesini tadil etmemek ve sirket
sermayesini arttirmamak.

Sonlandirma Tarihi (Long Stop Date)

Yukarida da degindigimiz gibi taraflar kapanisin
stirincemede kalmasini 6nlemek ve kapanis sartlarinin

belli bir zaman dilimi icerisinde tamamlanmadigi hallerde
sozlesmeyi feshedip yiikiimliiliklerinden kurtulabilmek icin
kapanis sartlarina bir zaman siniri getirebilirler. Sonlandirma
tarihine kadar Kapanis sartlarinin bir veya birkaginin

tamamlanmamis olmasi veya eksik kalan sartlardan
taraflarin feragat etmemis olmasi halinde, s6zlesme sona
erer ve taraflarin kapanisa iliskin yiikiimlilkleri de dahil
olmak tizere s6zlesmede aksi belirtilmedigi stirece tim
yikimlilikleri sona erer.

ITavsiyeler > Unutmamak gerekir ki, alici sirketin
genel durumunda 6nemli bir degisiklik
olmamasini isterken, satici da sirketi
olagan akisinda yonetebilecek kadar
serbest olmak ister. Saticinin elinin
sirketi is yapamaz hale getirecek kadar
baglanmasi elbette her iki tarafin da
avantajina degildir. Burada her iki
menfaat arasindaki dengeyi yakalamak
cok 6nemlidir.

l ipuclan > Onsartlarin sonlandirma tarihine

kadar gerceklesmemesinde kusuru
olan tarafin karsi tarafi tazmin etme
sorumlulugunun dogacagi haller s6z
konusu olabilir.
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A’dan Z’ye Kapanis Giinii

Kapanis giinlinde, taraflar genellikle taraf
avukatlarindan birinin ofisinde veya hedef sirketin
merkez ofisinde bir araya gelir. Bu siirecte, 6n sartlarin
yerine getirildiginin kontrol edilmesi ilk adimdir.

Satis bedelinin transferi ve pay devri islemleri su sekilde

gercehlegsir:

1. Odeme: Alici, bankasina satis bedelini saticinin
hesabina transfer etmek icin talimat verir. Transferin
gerceklestigini gosteren Swift mesaji, saticiya
sunulur.

2. Pay Devrinin Tamamlanmasi: Satis bedelinin saticinin
hesabina 6denmesinin ardindan, satici devredilen
paylari temsil eden pay senetlerinin arkasini ciro
eder, imzalar ve aliciya teslim eder.

3. Sirket Prosediirleri: Eger hedef sirketin ana
sozlesmesinde veya yonetim kurulunda degisiklik
yapilmasi planlanmissa, genel kurul toplantisina
iliskin prosediirler yerine getirilir.

Kapanistaimzalanan Belgeler

Kapanig sirasinda genellikle agagidaki belgeler imzalanir

ve teslim edilir:

+ Pay Senetleri: Devredilen paylari temsil eden pay
senetlerinin ciro edilmesi.

+ Pay Defteri: Pay devrinin ve yeni pay sahiplerinin
kaydedilmesi icin pay defteri tizerinde glincellemeler
yapilmasi.

- Yonetim Kurulu Uyelerinin Atamalarina iliskin
Belgeler: Yeni atanan yonetim kurulu tiyelerince
imzalanacak belgeler.

istifa Mektuplan: Gorevden ayrilacak yonetim kurulu
tyelerinin istifa mektuplari.

is Sozlesmeleri: Gerekliise, hedef sirket yonetimi ile
yapilacak yeni is sozlesmeleri.

Genel Kurul Belgeleri: Hedef sirketin genel kurul
toplantisiicin gereken belgeler.

Kapanis Protokolii

Kapanis siireci, taraflarin islem belgelerinde belirtilen
tlm yiikiimliltklerini yerine getirmesi ve pay devrinin
resmi olarak tamamlanmasi ve Kapanis protokolinin
imzalanmasiile sonlanir.
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Deniz Eray Harvey

Deniz Eray Harvey, Galatasaray Lisesi’'nden mezun olduktan sonra Paris'te
Pantheon Sorbonne Paris 1 Universitesi Hukuk Fakiiltesi’ni bitirmistir. Daha sonra
Londra’da Queen Mary, University of London'da Banka ve Finans Hukuku dalinda
yiiksek lisans yapmistir.

Deniz, yaklasik on sene istanbul'un 6nde gelen hukuk biirolarindan birinde
calismis ve yerli ve yabanci pek cok miivekkil temsil etmistir. Londra’da yiiksek
lisans yaptigi sirada Magic Circle firmalarindan biri olan Linklaters, LLP’de borg ve
sermaye piyasalari departmaninda misafir avukat olarak calismistir.

2008 yilindan beri istanbul Barosuwna kayithdir. Tiirk Fransiz Ticaret Dernegi (CCl
France Turquie) ve Galatasaray Spor Kuliibii tiyesidir.
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