M&A Yazi Dizisi 2:
Hisse Satimlarinda Bedelin Earn-Out Yontemiyle Belirlenmesi
Yazarlar: Av. Dr. Zahide Altunbas Sancak // Sevinc Jafarova

Birlesme ve devralma islemlerinde alici ile satici arasinda en ¢ok miizakere edilen konulardan biri hemen her zaman satis
bedelidir. Ozellikle sinir &tesi islemlerde alici tarafindan ongoriilen risklerin azaltiimasi amaciyla nihai satis bedelinin
belirlenmesi veya 6denmesi farkl sekillerde kurgulanabilmektedir. Bu yontemlerden biri de earn-out olarak anilan ve satis
bedelinin bir kisminin 6denmesinin gelecekte bazi olaylarin gerceklesmesine baglandigi diizenlemedir. Yapilan arastirmalar,
earn-out klozlarinin Amerikan Birlesik Devletleri’nde 2020 yilinda gergeklesen devralmalarin yaklasik olarak %27’sinde
kullanildigini  gostermektedir. Yine, bu klozlara Avrupa’da gercgeklesen devralma islemlerinde akdedilen hisse satim
sozlesmelerinde siklikla rastlanmaktadir. Keza earn-out diizenlemesi, sirketin gelecekteki performansinin net olarak
olglilemedigi ve bu nedenle, yatirrmcilarin teredditle yaklastigi start-up sirketlerinin devralinmasinda alicilar agisindan ciddi bir

degere sahiptir.
‘Earn-Out’ Nedir?

Earn out, hisse satim sOzlesmesinde taraflarin anlastigi satim bedelinin bir kisminin 6demesinin gelecekte bazi olaylarin
gerceklesmesi sartina baglandigi bir fiyat belirleme mekanizmasidir. Buna gore satis bedeli, hisselerin devri zamaninda yani
kapanista 6denecek sabit bedel ile kapanis sonrasi taraflarin Gzerinde anlagmis olduklari parametrelerin gerceklesmesi tizerine
o6denecek bedel olmak lizere iki kisimdan olusur. Anilan parametre, genellikte sirketin karliiginin belirli bir diizeye ulasmasidir.
Buna gore, hisse satim sdzlesmesinde kararlastirilan parametrelere ulasilinca, sabit bedel disinda kalan satis bedeli de saticiya
odenir; aksi takdirde ise alici nezdinde saticiya sabit bedel disinda bir 6deme borcu dogmaz. Her islemde degismekle beraber,
gelecekte 6denecek bedel, genelde toplam satim bedelinin %20-30’unu olusturur.

Earn-Out Parametreleri

Earn-out klozlari bakimindan taraflarca iki tarafin da menfaatini gozetecek, adil parametreler belirlenmelidir. Bunlarin basinda
hedef sirkete iliskin objektif veriler gelir. Nakit akisi, bilango geliri, briit veya dagitilabilir kar, yillik ciro, EBIT (faiz ve vergi 6ncesi
gelir) ve EBITDA (faiz, vergi, deger kaybi ve amortizasyon oncesi gelir) gibi hedef sirketin mali durumuna bagh finansal veriler,
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sirkete dair objektif verilerdendir. Satislar her ne kadar bu tir verilerden olsa da hedef sirketin gercek finansal durumunu
yansitmayabileceginden alicilar net gelir temelli formlleri tercih ederler. Ciro ve manipliile edilme ihtimali nispeten daha diistk
oldugu icin EBITDA en fazla tercih edilen parametrelerdendir.

Satis bedelinin ileride 6denmesinin bagl oldugu parametrelerin finansal kaynakli olmasi zorunlu degildir. Genellikle start-uplar
ve regiile sektérlerde faal olan sirketlerin devralinmasi islemlerinde saticinin devir sonrasi sirkette kalmasi veya gerekli bazi
resmi izinlerin alinmasi gibi finansal olmayan gelismeler baz alinabilmektedir. Taraflar 6rnegin saticinin kimliginin hedef sirket
agisindan 6nemli arz ettigi bir start-up sirketinin devralinmasinda saticinin belli bir siire sirketin yénetiminde aktif rol
oynamasini kararlastirabilirler. Bu durumda satici, kalan satis bedeline anlasilan sirenin sonunda hak kazanir. Veyahut ilag
sektoriunde faaliyet gosteren hedef sirketin lzerinde galistigi bir ilag varsa bunun igin resmi onaylarin veya patentin alinmasi
bir sart olarak s6zlesmeye yazilabilir. Bu durumda satici ancak, anilan onay ve patent alininca kalan satis bedelini elde edebilir.

Bir diger tercih ise karma bir parametre belirlenmesi seklinde olabilmektedir. Bu ihtimalde parametrenin bir kismi finansal diger
bir kismi da finansal olmayan ol¢utlerle kararlastirilir.

Neden Earn-Out?

Earn-out klozlari, satici ile alicinin satim konusu hedef sirket hisseleri bakimindan uygun gordikleri degerler arasinda denge
saglar. Genellikle satis bedelinin bir kismi olan sabit bedel hisselerin devri islemi aninda, sézlesmede kararlastirilan
parametrelere bagli bedel ise bunlarin gerceklesmesi ile 6denir; bu durum ise hem alici hem de satici agisindan ¢okga avantaji
beraberinde getirmektedir. Alici bakimindan daha kolay finansman saglanabilmesinin yani sira fazla bedel 6deme konusundaki
tereddutler de giderilmis olur; satici agisindan ise sirket hissesine atfettigi deger karsilik bulmus olur.

Earn-out, hedef sirketin gelecekteki durumundan saticryi sorumlu tutmanin etkili yoludur. Ayni zamanda satici igin de cazip bir
diizenlemedir, zira satici, hisselerin devri aninda elde ettigi bedelin 6tesinde daha uzun vadeli basarili bir islemden yararlanarak
daha ylksek satim bedeline hak kazanabilir.

Sonug olarak, earn-out klozu ile finansman konusunda glgliik yasayan, sirketin ekonomik gelisiminin belirsiz oldugu durumlarda
riziko bakimindan ¢ekimser olan, ddemesi gerekenden yiiksek bedel 6demekten kaginan alici bakimindan rizikonun adil sekilde
dagitilmasi suretiyle bir nevi glivenlik saglanmaktadir. Bu sebeple earn-out klozlari, 6zellikle start-up yatirimlarinda giin gectikce
daha da fazla uygulama alani bulmakta ve dogru parametreler belirlenmesi halinde hem alici hem de satici bakimindan yararli
olmaktadir.

Earn-out’un Tiirk Hukukundaki Yeri

Earn-out Turk hukukunda 6zel olarak diizenlenmis bir miiessese degildir. Ancak hukukumuzda satim bedelinin bir kisminin bazi
kosullarin gerceklesmesine bagli olarak diizenlenmesine, yani earn-out yontemiyle kararlastirilmasina bir engel de yoktur.

Bununla birlikte, satim bedelinin bir kisminin ileride gergeklesecek bir sarta baglanmis olmasi ortada bir geciktirici kosula bagh
borg iliskisinin olduguna isaret etmektedir. Daha acik bir ifadeyle, yukarida da bahsedilen ve earn-out 6demesinin yapilmasinin
tabi oldugu hisse satim sozlesmesinde yazili parametreler, 6098 sayil Tirk Borglar Kanunu ["TBK”] md. 170 kapsaminda
geciktirici kosul olarak nitelendirilebilir. Bu geciktirici kosul, yukarida da bahsedildigi Gizere, bazen finansal parametrelerin bazen
ise finansal olmayan olaylarin ileride gerceklesecek olmasi seklinde belirlenebilmektedir. Buna gore, kosulun gerceklesmedigi
donemde henliz satict lehine bir alacak hakki dogmayacaktir. Satim bedelinin bir kismi ancak geciktirici kosulun
gerceklemesinden sonra muaccel olacak ve saticlya 6denecektir. Burada dikkat ¢cekilmesi gereken bir hiikiim de TBK’nin 175.
maddesidir. Buna gore, hisselerin devriyle yonetimi ele geciren alici, earn-out 6demesinden kacinmak maksadiyla,
kararlastirilan parametrelerin, yani geciktirici kosulun gerceklesmesine engel olursa, diristlik kuralina aykiri hareket ettigi
gerekgesiyle s6z konusu parametrenin gerceklesmis sayilarak saticinin earn-out 6demesine hak kazandigi iddia edilebilecektir.
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Yine, earn-out diizenlemesinin igerigine gore TBK’'nin satim ve vekalet sdzlesmesi hikimlerinin (kiyasen) uygulanmasi s6z
konusu olabilir.

Earn-out’tan Kaynakh Uyusmazliklar

Earn-out diizenlemesi bir yandan hem satici hem de alici lehinedir: Satici hedef sirketin istenilen hedeflere ulasmasi halinde
ylksek satim bedeline hak kazanirken, aliciise ilk basta toplu 6demesi gereken satim bedelinin bir kismini sadece kararlastirilan
olaylarin gergeklesmesi lizerine saticlya ddemekle ylkimll olacaktir. Diger yandan bu yéntemi igeren hisse satim s6zlesmeleri
kapsaminda, satici ile alici arasinda ciddi ihtilaflar ciktigi gdzlemlenmektedir. Ornegin, hedef sirketin yénteminde hichir
kisitlamaya tabi olmayan alicinin, uzun vadeli yatirim planlari yapmasi, sirketin malvarhginin 6nemli bir kismini devretmesi veya
baska sirketleri satin almasi gibi islemleri, saticinin gelecekteki earn-out alacaginin etkilenmesi ihtimalinde, uyusmazliga neden
olacaktir.

Dolayisiyla, earn-out klozlarinin yaziminda, yalnizca ileride 6demesi yapilacak bedelin hesabi degil, bu bedelin meblagini
etkileyebilecek hususlarin da dikkate alinmasi gerekmektedir. En basta, 6demenin bagli oldugu parametrelerin gerceklesmesini
onleyecek kararlarin tek basina alici tarafindan alinmasinin 6nlenmesi veya bazi kararlarin saticinin onayina bagl olmasina
yonelik sozlesmeye hikim koyulabilir. Yine, alicinin verdigi bazi kararlar sonucunda sirketin zarara veya kayba ugramasi halinde
bu zarar miktarinin hesaplanarak earn-out 6demesine eklenmesi dngorilebilir.

1 Earn-out dizenlemesinin Tiirk hukukundaki niteligi ve uygulanabilir hukuki kurallara iliskin ayrintili bilgi icin bkz. Atamer Y.M., Altunbas
Sancak Z. “Hisse Satim Sézlesmelerinde Sonuca Katilmali Fiyat Diizenlemeleri (Earn-Out Klozlari)- Mukayeseli Bir inceleme”, BATIDER 2019,
S. 3,5.97-136.
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