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1. Giris

M&A islemlerinde (sirket satin alma / birlesme) en kritik soru sudur: Kapanistan
sonra, satis sozlesmesinde dogru oldugu kabul edilen bilgiler yanhs ¢ikarsa finansal
kaybr1 kim iistlenecek?

M&A sigortalari, bu belirsizligi “taraflar arasinda tartigilan tazminat konusu”
olmaktan ¢ikarip, belirli sartlar ve limitler dahilinde sigortaciya transfer etmeyi
hedefleyen ¢oztiimlerdir.

Bu sigortalarin yayginlagmasinin bir nedeni de sudur: Hasar siirecleri artik “istisna”
degil; global dlgekte ¢ok sayida dosya bildiriliyor ve kayda deger 6demeler yapiliyor.
Diinyada 1500+ bildirilmis hasar ve miisterilere 1,4 milyar USD 6deme yapildigi
raporlanmistir.

2. Nedir?

“M&A sigortas1” denince en yaygin iiriin Beyan ve Tekeffiil Sigortasidir (Ing.: W&I /
R&W).

Bu sigorta, satin alma sdzlesmesinde (SPA) saticinin verdigi beyan ve tekeffiillerin
(or. finansal tablolar, vergi, sozlesmeler, dava-uyum, izinler vb.) kapanistan sonra
yanlig/eksik ¢ikmasi nedeniyle dogan finansal zarari, police kapsami ve istisnalari
cercevesinde karsilamay1 amaglayan isleme 6zel (transactional risk) bir sigortadir.

3. Ne ige yarar?

Bu sigorta, “kim 6deyecek?” sorusuna yap1 kazandirir ve islemi daha yonetilebilir
hale getirir:

o Kapanisi kolaylastirir: Alici—satici arasinda tazminat pazarligini sadelestirir.

« Satici i¢in temiz ¢ikisi destekler: Saticinin kapanis sonrasi uzun siireli tazminat
yukii tasimadan ¢ikmasina yardimei olabilir.

o Alicticin belirsizligi azaltir: Kapanis sonrasi siirpriz risklerin finansal etkisini
sinirlar.

o Tahsil riskini dugtirtir: Zarar dogarsa “saticidan tahsil” yerine polige
mekanizmasi devreye girebilir.
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« Rekabetci siireclerde avantaj saglar: Ozellikle ihaleli satislarda daha “temiz”
teklif yapisina katki verebilir.

4. Nasil caligir?

Cok basit bir mantig1 vardir: S6zlesme — inceleme — polige yapis1t — hasar siireci

1. Sozlesme (SPA) temeldir: Poligenin kapsadigi alan, SPA’deki beyan/tekeffiil
setidir.

2. Due diligence (DD) belirleyicidir: Sigortaci, hukuki/finansal/vergi DD
raporlarina bakarak riskin “ne kadar anlasildigin1” degerlendirir. Veri/inceleme
zayifsa istisnalar artar veya sartlar agirlagir.

3. Polige yapis1 netlesir:

o Limit: Sigortacinin azami 6deme tutari

o Muafiyet (retention): Zarari ilk karsilayan kisim (sigortali iizerinde kalir)
o Siire: Hangi donem i¢in koruma verildigi

o Istisnalar: Bilinen/ifsa edilen riskler ve polige 6zel istisnalar

4. Hasar oldugunda: ihlal iddias1 bildirilir — zarar ve nedensellik ispatlanir —
polige sartlarina gére 6deme yapilir. Biiylik 6l¢ekli hasarlarin varligi ve
limitlerin doldugu dosyalar, piyasada bu policelerin “gercekten calistigini™
gosteren onemli gostergelerdir.

5. Gercek hasar ornekleri

Asagidaki ornekler kamuya acik niteliktedir:

1) 25 milyon USD — polige limitinin tamami1 6dendi (mahkeme karar)

Avustralya’da goriilen bir uyusmazlikta mahkeme, alici tarafin W&I poligesi
kapsaminda zarara ugradigina hiikkmetti ve sigortacinin 25 milyon USD (polige limiti)
tutarin (faizleriyle) 6demesi gerektigine karar verdi. Bu 6rnek, “polige
tetiklendiginde sigortacinin 6deme yiikiimliiliigiiniin” nasil yorumlanabildigine dair
giiclii bir emsal olarak degerlendirilir.

2) 50 milyon EUR — polige limitinin tamami1 6dendi (kamuya duyurulmus 6deme)
FSN Capital’in Gram Equipment satin alimi1 sonrasinda, satis sézlesmesindeki ¢esitli
beyanlarin (6zellikle finansal tablolar ve ifsa yiikiimliiliigii) ihlal edildigi iddiasiyla
hasar bildirildi; sorusturma sonrasinda sigortacilar 50 milyon EUR limitin tamamin
odemeyi kabul etti. Bu, son yillarin en biiyiik kamuya a¢iklanmis W&I
odemelerinden biri olarak aniliyor.
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3) “PAYE / gelir vergisi 6denmemesi” — vergi beyani ihlali

Birlesik Krallik’ta bir gayrimenkul fonu hedef sirkette, saticinin PAYE sistemini
isletmedigi ve gelir vergisi 6demedigi sonradan ortaya ¢ikiyor. Bu durum vergi
garantilerinin ihlali olarak ele alintyor ve dosya, poli¢e baslangicindan 24+ ay sonra
(i¢ incelemeyle) bildirilmis bir 6rnek olarak paylasilmis. Bu vaka; vergi hasarlarinin
bazen uzun kuyruklu geldigini ve “kapanistan yillar sonra” bile giindeme
gelebilecegini gosteriyor.

6. Kapanis

M&A sigortast, yalnizca “hasar olursa 6deme” tirtinii degildir; dogru kurgulandiginda
islemin kapanisini hizlandiran, sézlesme risklerini dlgiilebilir hale getiren ve kapanis
sonrasi siirprizlerin finansal etkisini kontrol altina alan bir risk transfer aracidir.

En 1y1 sonug; danisman destegiyle hazirlanan saglam due diligence, dogru sozlesme
dili, limit-muafiyet dengesi ve dogru istisna yonetimi birlikte kurgulandiginda alinir.

Vv
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