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COVID-19: Key Considerations for Those Having Financial Obligations

Introduction

COVID-19 was first detected in Wuhan, China on December 31, 2019. In a matter of months, COVID-19 spread
to several countries, and the World Health Organization declared COVID-19 a pandemic on March 11, 2020.
COVID-19's impact on Turkey, like everywhere else worldwide, has become the most important issue on
business community's agenda.

This alert is intended to help companies consider the potential impact of the COVID-19 outbreak on their
financial obligations. We recommend you consider the following key issues in relation to your finance
documents.

Key Issues

¢ Information covenants: Consider what information covenants (e.g. any defaults, events of default) may
have been triggered by COVID-19 and identify the timeframes within which the information needs to be
provided.

e Financial ratio calculation: Consider whether unforeseen costs and/or losses arising as a result of
COVID-19 can be applied to adjust financial ratios. Determine when EBITDA is measured to conclude
when downturn effect hits covenants.

e Incurrence based covenants: In the event that additional liquidity will be required in the short or medium
term, confirm whether there are any covenants placing restrictions on the incurrence of additional
indebtedness. Consider various structuring options to ensure flexibility.

¢ No Default representation: The "No Default” representation can often include a representation that no
(cross) default of the borrower or any of its subsidiaries under any agreement occurred. If this
representation is given and deemed to be repeated on certain dates, consider that you may fail to
comply with any material contracts as a result of supply chain disruption or work force social distancing
measures and this may be a breach of your no default representation.

e Material Adverse Change: To the extent your financing arrangements include a material adverse change
event of default or representation, assess whether the current impact of COVID-19 would meet the
definition, and if not, whether this might arise over time. Consider the consequences of a material
adverse change under the relevant finance documents.

e Force Majeure: While it is unlikely that the performance of financial obligations becomes temporarily or
permanently impossible due to force majeure, consider if the COVID-19 pandemic can be a force
majeure for your financial obligations.




e Cross-default: Consider whether a default under a finance document would trigger default provisions in
other agreements.

e Interest payment obligations: Consider your upcoming interest payment obligations and the
consequences of the non-payment of interest.

e Rating downgrade: Review your finance documents to confirm whether a rating downgrade of the
company could have adverse consequences.

e Near-term maturities: Consider whether any of your finance documents have any near-term maturity
dates that may need to be refinanced or rolled over.

o Liquidity issues: Consider the available committed facilities, capacity for incremental debt incurrence,
asset disposals, capital injections and other alternatives to mitigate or manage your liquidity issues and
determine whether these actions are permitted under your existing finance documents.

e Prepayment and debt buyback: Assess your ability to fix a potential financial obligation breach with a
prepayment or debt buyback. For example, a well-timed voluntary prepayment made with cash on hand
could, as a result of reducing leverage, lower the margin and optimize the overall financing costs.

e Maturity extension/payment holiday/covenant reset: If the financial consequences of COVID-19 are
significant, it may be necessary to amend finance documents to extend maturities, defer payments or
reset the applicable covenants. These options will require creditor consent and will likely incur a
consent/amendment fee. In case of multi-lender finance documents, simple amendments can typically
be agreed with simple majorities, like more than 50% or 66%. However, more significant amendments
such as a change to payment dates including maturity extensions and payment holidays will likely
constitute a structural adjustment and may require a higher percentage threshold or even the consent of
all lenders. Likewise, the lowest quorum for restructurings under the financial restructuring framework
agreement is 66.6%.

Conclusion

Unfortunately, the financial and other obligations in your finance documents become more material in these
difficult times. It is key for finance managers to review their finance documents in the light of the points above to
achieve an early diagnosis and intervention which would pave the way for the company to survive these tough
days with the least hazard possible.

COVID-19: Finansal Borglularin Dikkat Etmesi Gerekenler
Giris

ilk olarak Aralik 2019'da Wuhan, Cin'de ortaya ¢cikan COVID-19 hastaligi, diinyanin bircok tilkesine yayilarak
kisa bir zamanda salgin hastalik haline geldi ve 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgitii, COVID-19'u
birden fazla llkede yayilan ve fazla sayida insani tehdit eden bulasici bir hastalik olarak (pandemi) ilan etti.
COVID-19, tim dinyada oldugu gibi Glkemizde de etkisini gdstermekte olup, is aleminin giindemindeki en
onemli konu haline geldi.

Bu bllten, COVID-19 salgininin sirketlerin finansal ylktmltlGkleri Gzerindeki muhtemel etkilerini
degerlendirmelerine yardimci olmak igin hazirlanmistir. Bu kapsamda, finansman sézlesmelerinize iligkin olarak
ozellikle asagidaki 6nemli noktalari degerlendirmenizi tavsiye ederiz.

Onemli Noktalar

e Bilgi saglama taahhutleri: COVID-19 sebebiyle dogmus olabilecek bilgi saglama yukumlalUklerinizi
(temerrit, olasi temerr(t gibi) degerlendirip bu bilgileri ne kadar sire iginde saglamaniz gerektigini
belirleyiniz.

e Mali rasyolarin hesaplanmasi: COVID-19 sebebiyle meydana gelen éngoérilemeyen maliyet veya
zararlarin, mali rasyolarin hesaplamasinda duzeltme kalemi olarak dikkate alinip alinamayacagini
degerlendiriniz. Bu kapsamda, olumsuz etkilerin mali taahhutlerinizi ne zaman etkileyecegini
anlayabilmek adina FAVOK gibi temel gostergelerin hangi tarihler itibariyla hesaplanmasi gerektigini
belirlemenizi dneririz.




e Ek borclanmaya iliskin taahhutler: Kisa veya orta vadede ilave likidite gerekmesi halinde, ek borglanma
kabiliyetinizi kisitlayici herhangi bir ykimliluguin varliginin kontroll gerekmektedir. Esneklik
saglayabilmek adina gesitli yapilandirma secgeneklerini degerlendiriniz.

e Temerrlt Yoktur beyani: "Temerrat yoktur" beyani, gogunlukla borglunun veya baglh ortakliklarinin taraf
oldugu s6zlesmeler kapsaminda (¢apraz), temerrit hali olusmadigina iligkin bir beyani igerebilmektedir.
Bu beyanin verildigi ve belli tarihlerde tekrar edildiginin varsayildigi durumlarda, tedarik zincirinin
bozulmasi veya c¢alisanlarin ise gelmemesine yénelik 6nlemler nedeniyle 6nemli sézlesmelerinizi ihlal
etmis olabilecegdinizi ve bu durumun s6z konusu "temerrit yoktur" beyaninin ihlaline sebep olabilecegini
g6z 6niinde bulundurunuz.

o Onemli Olumsuz Degisiklik: Finansman sézlesmeleriniz kapsaminda dnemli olumsuz degisiklige iligkin
bir beyan veya temerrit hali bulunmasi halinde, COVID-19'un mevcut etkilerinin énemli olumsuz
degisiklige yol acip agmadigini veya ileride yol agip agmayacagini degerlendiriniz. Bu kapsamda énemli
olumsuz degisikligin ilgili s6zlesmeleriniz kapsamindaki sonuglarini degerlendirmenizi tavsiye ederiz.

e Micbir Sebep: Finansal yukimilaliklerin ifasinin miicbir sebeple gegici veya kesin olarak imkansiz hale
geldigini iddia etmek her ne kadar gl¢ olsa da, COVID-19 salgininin finansal yukdmlalUkleriniz
acisindan mucbir sebep teskil edip etmedigini degerlendiriniz.

e Capraz temerrit: Bir finansman sézlesmenizde temerride dismeniz halinde bunun diger
stzlesmelerinizde temerriide sebep verip vermeyecegini degerlendiriniz.

e Faiz 6deme yikimlilikleri: Vadesi yaklasan faiz 6deme yukimlalikleriniz ve bunlari
gergeklestirmemenin sonuglarini degerlendiriniz.

e Kredi derecelendirmesinin disurtlmesi: Sirketin kredi derecelendirme notunun dusuartlmesinin
yaratabilecedi olumsuz sonuglara iliskin olarak finansman sézlesmelerinizi degerlendiriniz.

e Yakin tarihli vadeler: Herhangi bir finansman s6zlesmeniz kapsaminda yaklasan vade tarihi bulunup
bulunmadidini ve bu kapsamda, refinansman veya yeniden vadelendirme ihtiyaciniz bulunup
bulunmadigini degerlendiriniz.

e Nakit akisi sorunlari: Nakit akisina iliskin sikintilarinizi giderebilmek veya yénetebilmek adina sirketinize
tahsis edilmis ve kullanilabilir durumdaki kredileriniz, ek borclanma imkanlariniz, tasarrufta
bulunabileceginiz varliklariniz, sermaye katkilari ve diger kaynaklari degerlendiriniz; bu islemleri
gerceklestirmek icin mevcut finansman sézlesmeleriniz kapsaminda izninizin olup olmadigini belirleyiniz.

e Erken 6deme ve borcu satin alma: Erken 6deme veya borcunuzu satin alma yoluyla olasi bir finansal
yukumlilik ihlalinin dniine gegme imkaninizin bulunup bulunmadigini degerlendiriniz. Ornegin,
elinizdeki nakitle dogru zamanda yapilan bir gonullti erken 6deme, faiz yakinizu dusurebilir ve toplam
finansman maliyetinizi sizin igin en uygun hale getirebilir.

e Vade uzatimi/6demelerin ertelenmesi/taahhitlerin yeniden belirlenmesi: COVID-19’un mali sonuglarinin
ciddi olmasi durumunda, vade uzatilmasi, ddemelerin ertelenmesi veya mevcut taahhutlerin yeniden
belirlenmesi icin finansman sézlesmelerinin tadil edilmesi gerekebilecektir. Bu degisiklikler, alacaklilarin
onay! ve bazi durumlarda onay/tadil Ucreti alinmasini gerektirecektir. Cok kreditérlu sézlesmelerde basit
degisiklikler, genellikle %50 veya %66'dan fazla veya benzeri cogunluklar ile kararlastirilabilmektedir.
Bununla birlikte, vade uzatimi veya 6édemesiz slreleri igeren geri 6deme tarihlerinde degisiklik gibi
yapisal degisiklikler daha yuksek esikler ve hatta tum kredi verenlerin iznini gerektirebilecektir. Keza,
finansal yeniden yapilandirma gergeve anlagsmasi kapsaminda yapilacak yapilandirma iglemleri igin
nisaplar %66.6'dan baslamaktadir.

Sonug¢

Finansal s6zlesmelerde yer alan finansal ve diger taahhutler, maalesef, buglinlerde daha blyik 6nem
kazanmaktadir. Finans ydneticilerinin, finansal sézlesmelerini yukarida yer alan noktalar isiginda incelemeleri,
erken teshis ve midahale igin kendilerine 6nemli bir imkan taniyacak ve bu sayede bu zorlu dénemin daha az
hasarla atlatiimasina yardimci olacaktir.



