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Önsöz 

Önerilen bir devralma işlemini değerlendiren bir şirketin 

yöneticileri, şirketin alınması ve satın alma şartlarının 

şirket ve hissedarlarının yararına olup olmadığını ve böyle 

bir yarar söz konusu ise nasıl ilerleneceğini dikkatli şekilde 

belirlemelidir. En iyi koşullar altında bile bu, muhtemelen 

yöneticilerin beklediğinden çok daha fazla zaman ve çaba 

gerektirecektir. Ne yazık ki, yöneticiler büyük taahhütleri 

nedeniyle rutin olarak dava edilebilmektedir. Yöneticiler 

ne kadar dikkatli ve sağduyulu davransa da hissedarlar 

genelde yöneticilerin satın alma işlemlerine ilişkin yatırım, 

müzakere, onaylama, ret veya bilgilendirme konusunda 

uygunsuz davrandıklarını iddia edebilir. Ne kadar iyi 

planlama yapılırsa yapılsın veya ne kadar özenli 

davranılırsa davranılsın, dava açılma olasılığı her zaman 

vardır. Ancak yöneticiler davalarda ellerini güçlendirebilir, 

ve çeşitli kayıp önleme uygulamalarını öngörüp hayata 

geçirerek önerilen satın almaya ilişkin karar süreçlerinin 

kalitesini geliştirebilir. 

 

Yönetici sorumluluk sigortası konusunda dünyanın önde 

gelen sigortacılarından biri olan Chubb, en iyi yönetici 

sorumluluk risk yönetimi stratejisinin, kapsamlı yönetici 

sorumluluk sigortası, kurumsal yönetim uygulamaları ve 

uzman hukuki yardım dahil olmak üzere çeşitli teknikleri 

birleştirdiğine inanıyor. Chubb, D&O konularında uzman 

ulusal otorite olarak tanınmış Dan A. Bailey’den, 

yöneticilerinin birleşme ve satın alma (M&A) işlemlerindeki 

zorluklarla başa çıkmalarına yarayacak bu özel Yönetici 

sorumluk kayıplarının önlenmesine ilişkin rehberi 

hazırlamasını istedi. İlerleyen sayfalarda kendisi, bu 

kapsamda yöneticilerin temel yasal görevlerini incelemekte 

ve önerilen Birleşme & Satın Alma işlemi konusunda 

yöneticilere yönelik birçok zarar kontrol prosedürünü 

özetlemektedir. 
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Chubb olarak bu broşürün, daha bir Birleşme & Satın 

Alma işlemi önerilmeden, yöneticilerin bu konuda bilgi 

sahibi olmasına ve onlara yol göstermeye yardımcı 

olmasını umuyoruz. Amacımız, yöneticilere etkin kayıp 

önleme stratejileri hakkında yardımcı olmak olsa da 

hiçbir broşür uzman hukuki tavsiyenin yerine geçemez. 

Birleşme & Satın Alma konularında yetkin danışmanlık 

almanızı önemle tavsiye ederiz. 

 
Giriş 

Bir şirket gerçek veya önerilen bir Birleşme & Satın Alma 

işleminin hedefi haline geldiğinde, şirketin yöneticileri 

yüksek oranda değişken ve riskli bir ortama girme 

durumunda kalırlar. Alım satımı onaylama veya reddetme 

ya da bir sürece girme ya da girmeme kararı, büyük 

ihtimalle bazılarını hayal kırıklığına uğratacaktır. Bu kişiler 

de – sıklıkla olduğu üzere – alım satım konusunda 

yanlışlık yapıldığı iddiasıyla yöneticileri dava edecektir. 

 

Hedefteki bir şirketin yöneticilerinin, bu esnada neden bu 

kadar savunmasız olduğu bir dizi faktörle 

açıklanmaktadır. Tanım olarak bakıldığında bu alım satım, 

şirketin var olmasıyla ilgilidir ve bir yönetim kurulunun 

vermesi gereken en önemli kararlardan biridir. Önemli 

oranda bir para tehlikede olabilir ve hissedarlar, çalışanlar, 

müşteriler, satıcılar ve diğer katılımcılar etkilenebilir. Bu 

işlemler genelde hızlı ilerlediğinden, yöneticilerin önemli 

kararları çok kısa bir süre içinde alması gerekir ve ideal 

olarak tercih edildiği kadar fazla bilgi veya müzakereye 

sahip olmayabilir. Ayrıca birçok durumda, şirket 

yöneticileri muhtemelen sonuç konusunda tamamen 

tarafsız olamayabilir. Davacıların avukatları, genelde bir 

alım satım gerçekleştiğinde yöneticilerin sahip oldukları 

şirket hisselerinden önemli kazançlar elde ettikleri için bu 

işleme onay verdiklerini veya bir işlem 

gerçekleşmediğinde de yöneticilerin kendilerine kazanç 

sağlayan yönetim kurulu üyeliklerini korumak için işleme 

onay vermediklerini ileri sürmektedir. 



6 

 

 

 

 

 

 

 

Vaziyet daha da zor bir hal alıyor: Yöneticiler bir yandan 

zorluklarla mücadele ederken diğer yandan da yatırımcılar, 

basın ve en önemlisi davacı avukatları tarafından yakından 

ve eleştirel bir gözle izleniyorlar.  

 

Bu broşürde, Birleşme & Satın Alma işlemine dair 

değerlendirme, müzakere, onaylama, ret veya 

bilgilendirme yapılırken şirket yöneticileri için çeşitli kayıp 

önleme konseptlerine yer verilmiştir. Her ne kadar 

yöneticilerin bu zor durumda kaldıklarında izleyecekleri 

standart bir plan olmasa da veya ne yaptıklarından 

bağımsız yöneticilerin hissedarlarca dava edilme olasılığı 

yüksek olsa da belirli temel yönlendirmeler yöneticilerin 

sorumluluk riskini azaltabilir ve yöneticilerin söz konusu 

alım satım işlemiyle ilgili kararlarının kalitesini 

geliştirebilir. Yine de bu kayıp önleme konseptleri, 

yöneticilerin süreç boyunca uzmanlardan alacağı yasal 

tavsiyelerin yerine geçmez.  

 
Yasal Standartlar 

Yasal standartlar yargı alanlarına göre değişiklik 

göstermekle birlikte mahkemeler genelde, önerilen veya fiili 

kontrol değişikliği işleminde hedef şirketin yöneticilerinin 

davranış kurallarına dair standartları belirleyen bazı temel 

ilkeleri kabul etmektedir: 

 

• Bir şirketi satma kararı, yönetim kurulunun verdiği 

olumlu bir karardır ve hiçbir şirket, yönetim kurulu bu 

kararı alana kadar yasal açıdan “satılık” değildir. Ancak 

bir şirket “satılığa” çıktığında, harici, tarafsız yöneticiler 

soruşturmayı kontrol etmeli, önerilen işleme yanıt vermeli 

ve yetkililerin (yetkili konumundaki yöneticiler dahil) bu 

süreçte bir rol oynamaları gerekip gerekmediğine karar 

vermelidir. 
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• Yöneticiler harekete geçmeden önce kapsamlı ve iyi 

belgelenmiş bir soruşturma yapmalıdır. 

• Yöneticiler fiili veya olası bir devir teklifine karşılık 

savunma amaçlı tedbirler almak isterlerse (devralma 

amaçlı, uygun olmayan yeniden düzenleme başvuru 

(poison pill) planları veya kademeli yönetici seçimleri 

gibi), makul çerçevede devir teklifinin şirket yararına 

olmadığını düşünmeli ve sadece devir teklifinin getirdiği 

belirlenmiş tehdide makul çerçevede karşılık veren 

tedbirleri uygulamalı. Yöneticiler geçerli devlet yasaları 

uyarınca, devir teklifinden vazgeçirebilecek, teklif 

yapılmasını önleyebilecek veya başka şekilde teklife etki 

edebilecek çeşitli tedbirleri hissedar onayı olmadan alacak 

kadar geniş yetkiye sahiptir. Bu tedbirler, sıklıkla şirket 

yöneticilerine karşı açılan davaların odak noktası haline 

gelir ve ancak şirket yönetim kurulunun pazarlıkta elini 

güçlendiriyorsa veya şirketin ve hissedarlarının çıkarını 

başka şekilde gözetiyorsa uygun kabul edilir. Her ne 

kadar yöneticilerin devir tedbirleri alması yöneticiler için 

dava riskini artırsa da üzerine düşünülmüş ve 

hesaplanmış tedbirler, alınmış devir savunmaları özellikle 

özel devir teklifleri öncesinde alındıysa, çoğu zaman 

hissedarlara yönelik güvene dayalı görevlerini yerine 

getirmeleri konusunda yöneticilere yardımcı olur. 

• Yöneticiler şirketi satmaya karar verir veya şirketin 

dağıtılmasını içeren bir alternatif arayışına girerlerse, 

hissedarlar için en yüksek değeri elde etmeye ve 

gerekirse bu hedefe ulaşmak için açık ve sınırlamasız bir 

teklif süreci yürütmeye odaklanmalıdır. 

 

Önemli bir nokta olarak bazı mahkemeler, yöneticiler teklif 

edilen bir devir işlemini değerlendirirken ihtilafa 

düşebileceğinden, kontrol değişikliği durumlarında 

yöneticilerin görevlerinin genelde arttığını tespit 

etmişlerdir. Ancak daha yüksek bir özen standardı 

kapsamında bile, mahkemeler genelde yöneticilere devir 

teklifine karşılık verme konusunda ciddi bir özgürlük 

tanımaktadır. 
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Örneğin birçok mahkeme kararına göre, bağımsız kalmak, 

şirketin uzun dönemli stratejisiyle uyumluysa yöneticiler 

güvene dayalı görevlerini ihlal etmeksizin çok iyi tekliflere 

bile “direkt hayır” yanıtı verebilmektedir. 

 

Yöneticiler önerilen bir devir işlemini soruşturma, 

değerlendirme ve buna karşılık verme sorumluluğuna sahip 

olduğundan, Birleşme & Satın Alma işlemi içeren davalar 

genelde hedef şirketin hissedarları tarafından hedef şirketin 

yöneticilerine karşı açılır. Bu davalarda genelde yöneticilerin 

hissedarlara karşı olan güvene dayalı görevlerini ihlal 

ettikleri ileri sürülür. Ayrıca (diğerlerinin yanı sıra) 

yöneticilerin, alım satımla ilgili hissedar oylamasına ilişkin 

olarak, vekaletnamelerdeki önemli bilgileri yanlış şekilde 

sunarak veya atlayarak federal menkul kıymet yasalarını 

ihlal ettikleri iddia edilebilirler. Çoğu zaman davalarda 

uzlaşmaya varılır: Yöneticiler vekaletnamelerde değişiklikleri 

kabul eder veya alternatif teklifleri teşvik etmek için sürenin 

uzatılması, fesih ücretinin düşürülmesi “poison pill” 

ödemesi, başka devir koruma anlaşmalarında değişiklik 

yapılması veya gerçek hisse bedelini talep etme süresinin 

uzatılması gibi revizyonlar yapmayı kabul eder. Gerçekten 

istisnai durumlarda bu davalar mahkemenin hissedarlara 

ödenecek bedeli değiştirmesiyle veya alım satımın 

önlenmesiyle bile sonuçlanabilir. 

 

Yine de M&A davaları, dava edilen yöneticiler için önemli ve 

artan bir finansal risk teşkil edebilir: 

 

• Bu davalardaki bazı anlaşmalar yakın zamanda onlarca ve 

hatta yüzlerce milyon dolara ulaşmıştır; 

• Parasal olmayan anlaşmalarda dahi davalılar davacıların 

avukatlık masraflarını ödemek zorunda kalabilirler ve bu 

masraflar milyonlarca dolara ulaşabilir; 
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• Kapanış öncesi işlemi istemeye yönelik hızlandırılmış bir 

dava savunması son derece pahalı olabilir, zira bu dava 

kapsamlı ve gerçekçi bir keşfe dayalı eksiksiz bir 

duruşma olabilir; 

• Davacı avukatları artık çeşitli yargı alanlarında sıklıkla 

benzer davalar açıyorlar ve böylece hem yöneticilerin 

savunma masrafları artırıyor hem de tutarsız mahkeme 

kararları çıkması riski artıyor. 

 
Uzun Dönemli Strateji Geliştirmek 

Devir teklifi kapsamı dışında yöneticiler, şirket için uzun 

vadeli iş stratejisi ve kurumsal hedeflere ulaşma konusunda 

bir zaman dilimi belirlemelidir. Bu stratejik planlama 

sorumluluğu, yönetim kurulunun önemli bir 

fonksiyonudur. Daha da önemlisi, uzun vadeli stratejik 

planın geliştirilmesi ve belgelenmesi ve bu planın 

geliştirilmesinde çeşitli stratejik alternatiflerin dikkate 

alınması, yalnızca şirket için değerli bir yol haritası 

sağlamakla kalmaz, aynı zamanda önerilen bir devralma 

fırsatını reddetmeye karar veren yöneticiler için de değerli 

bir savunma görevi görür. 

 

Mahkemeler genelde, yöneticilerin bir zaman çerçevesi de 

içeren ve kurumsal karlılığı artırmak için tasarlanmış 

kurumsal bir yol haritası belirleme yetkisine sahip 

olduklarını kabul etmektedir. Sonuç olarak yöneticiler, bir 

devir işleminden kısa dönemli hissedar karlarını maksimize 

etmek için, dikkatlice tasarlanmış bir kurumsal planı iptal 

etmekle yükümlü değildir. 

 

Devir teklifine karşı koruyucu bir araç olarak uzun 

dönemli bir kurumsal stratejiye en iyi şekilde 

güvenebilmek adına, kurumsal strateji, devir işleminin 

önerilmesi öncesinde kapsamlı bir şekilde 

değerlendirilmeli, geliştirilmeli ve belgelendirilmelidir. 

Ayrıca bu stratejik plan görece güncel olmalı ve şirketin 

ticari ve rekabet fırsatlarını ve risklerini yansıtmaya 

devam etmelidir. 



10 

 

 

 

 

 

 

 

Yöneticiler, bir şirket için en uygun stratejik planların 

belirlenmesinde çeşitli stratejik alternatifleri dikkate 

aldıklarında işlerini daha iyi yapmış olurlar. Diğer bir 

ifadeyle etkin bir Birleşme / Devralma kayıp önlemesinin, 

devir işleminin teklif edilip değerlendirilmesinden çok 

önce başlaması en ideal olandır. Güncel bir stratejik planın 

devam ettirilmesi, yöneticilerin genel gözetim 

sorumluluklarının yerine getirilmesine yardımcı olmanın 

yanı sıra bir devir fırsatına nasıl karşılık verileceğine karar 

verirken de çok değerli olabilir. 

 
Bilgiye Dayalı Karar 

Bir devir teklifine karşılık verirken yöneticiler, önerilen 

işlemle ilgili bilgileri dikkatli ve kapsamlı bir şekilde 

değerlendirdiklerini ve bu değerlendirme sonrasında 

bilgiye dayalı bir karar verdiklerini gösteren bir kayıt 

oluşturmalıdır. Örneğin yöneticilerin: (i) önerilen işlemle 

ilgili şartları, esasları, riskleri ve getirileri uzun uzadıya 

tartışmaları ve mümkünse bu süreçte çok sayıda toplantı 

yapmaları; (ii) önerilen işlemin değerlendirilmesi ve 

müzakere edilmesine doğrudan dahil olmaları veya bunları 

yakından denetlemeleri; (iii) uzman bir yatırım bankacısının 

önerdiği koşulların adilliğine ilişkin resmi bir görüş 

almaları ve bu konuda bir değerlendirme yapmaları; (iv) 

şirketin işleri, operasyonları, mali durumu ve kazançlarının 

yanı sıra mevcut ve ileriye dönük genel ekonomik ortama, 

piyasa ve sektör ortamına ilişkin mevcut ve uzun vadeli 

şirket beklentilerini dikkate almaları; (v) önerilen işlem 

koşullarını şirket ve diğer benzer şirketler için mevcut, 

geçmiş ve muhtemel borsa fiyatlarına göre 

değerlendirmeleri; (vi) potansiyel maliyet tasarrufları, ticari 

sinerjiler, değişen düzenleyici gözetim ve azalan ifşa 

yükümlülükleri dahil olmak üzere önerilen işlemden 

doğabilecek faydaları ve zararları değerlendirmeleri ve (vii) 

yöneticiler tarafından alınan farklı kararların sonuçları, 

işlemin doğurduğu sorunlar, işlem belgeleri ve yöneticilerin 

güvene dayalı görevlerine uyum ile ilgili yasal ve diğer 

profesyonel tavsiyeleri almaları yararlı olacaktır. 
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Hedef şirketin yöneticileri, nakit yerine hisseyle finanse 

edilecek bir işlem değerlendirmesi sırasında bilhassa dikkatli 

olmalıdır. Yöneticiler hedef şirketin değerini kapsamlı bir 

şekilde soruşturup anlamanın yanı sıra hedef hissedarların 

işlem sonunda sahip olacakları, satın alan şirketin menkul 

kıymetlerinin hedef şirketin mevcut ve öngörülen değerini de 

araştırıp anlamalıdır. Her iki şirketin değerlemesi söz konusu 

olduğundan, nakit dışı işlem için uygun nitelikte bir kur için 

pazarlık yapılması ekstra zorluklarla doludur. 

 

Önerilen bir devir işlemi değerlendirilirken yöneticiler, 

diğer alternatif makul çerçevede yer alan işlemler veya 

stratejilerle karşılaştırıldığında sadece işlemin hissedarlar 

açısından potansiyel değerini değil, aynı zamanda işlemin 

yapısal risklerini de dikkate almalıdır. Örneğin bir işlem 

kamuya açıklanmasına rağmen gecikirse veya 

tamamlanmazsa, şirketin değerli çalışanlarını kaybetme ve 

müşteriler, satıcılar, alacaklılar ve diğer katılımcılarla olan 

önemli ilişkilerinin riske girme ihtimali vardır. Önerilen bir 

işlemin kapatılmama riski arttıkça yöneticiler, 

kapanmayan bir işlem tavsiye etmelerinden dolayı şirket 

üzerindeki potansiyel olumsuz etki konusunda hassas 

davranmalıdır. 

 

Yöneticiler sadece ihtiyatlı davranmakla kalmamalı, aynı 

zamanda ihtiyatlı davranışlarının bir kaydını da 

oluşturmalıdır. Resmi raporlar ve diğer belgeler yöneticilerin 

toplantı öncesinde bir dizi bilgi talep ettiklerini, bunları 

aldıklarını ve değerlendirdiklerini ve ayrıca bilgiye dayalı bir 

karar vermek için yeterli zamanı ayırdıklarını teyit etmelidir. 
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Diğerlerinin yanı sıra ilgili kaydın yöneticilerin yaptığı çok 

sayıda ve uzun toplantıyı, finansal danışmanların ve 

yöneticiler tarafından tutulan diğer uzmanların tavsiyelerini 

ve onlarla girilen diyalogları ve uzman görüşlerinin test 

edilmesini ve herhangi bir alıcıyla yapılan müzakerelere 

aktif katılımı veya müzakerelerin gözetimini yansıtması da 

faydalı olur. 

 
Uzmanlara İtimat 

Devir işlemleri genelde, son derece karmaşık yapıdaki 

çeşitli stratejik, finansal ve yasal konular doğurur. Sonuç 

olarak yöneticiler, ilgili bağımsız alanların her birinde 

deneyimli, nitelikli ve bağımsız uzmanlardan tavsiye 

almalıdır. Danışmanların tarafsızlığına gölge düşmesini 

önlemek adına bağımsız yöneticilerin, bu danışmanların 

seçilme sürecine yakından dahil olmaları ve ücret 

düzenlemelerini onaylamaları istenir. Her bir danışman, 

Birleşme & Devralma işlemlerinde kapsamlı, başarılı ve 

güncel deneyime sahip olmalıdır. Bu alanda en yeni 

uygulamalar, taktikler ve yasal ilkeler hızla değiştiği için 

yöneticilerin süreç boyunca uzmanlar tarafından 

yönlendirilmesi gerekmektedir. 

 

Uygulamada ve görünüşte danışmanların önerilen işlemin 

başarısı veya başarısızlığına ilişkin tarafsız olmaları 

önemlidir. Her danışmanın ücretlendirmesi, sonuçtan 

bağımsız olmalı ve danışmanların yönetimle veya işlemin 

önerilen taraflarından herhangi biriyle sorun oluşturan 

herhangi bir ilişkisi olmamalıdır. İlgili kayıt, yöneticilerin 

bu danışmanlardan aldıkları tavsiyelerin şirket ve 

hissedarlarının üstün yararına verildiğini açıkça 

yansıtmalıdır. Genellikle hukuk danışmanı da dahil olmak 

üzere şirketin mevcut veya eski danışmanlarının önerilen 

bir devirle ilgili olarak yöneticilere tavsiyede bulunmasına 

izin verilmez, zira bu danışmanların mevcut yönetime 

sadık olabilecekleri veya şirketle olan iş ilişkilerini 

korumak için devre karşı önyargılı olabilecekleri 

düşünülebilir. 
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Tarafsız Harici Yöneticiler 

Önerilen bir devir işlemi gerek ilgili işlemden etkilenebilecek 

gerekse işlemden etkilenen bir veya daha fazla tarafla 

ilişkileri olabilecek yöneticiler ve yetkililer açısından fiili 

veya algılanan çıkar çatışmaları ortaya çıkarabilir. Örneğin 

davacıların avukatları genelde, yetkililerin işlemden dolayı 

işlerini kaybedebileceklerini ve bu yüzden işlem hakkında 

ön yargılı davranabileceklerini ileri sürer. Aksine, yönetim 

tarafından gerçekleştirilen bir özelleştirme işlemine veya 

kaldıraçlı bir satın alma işleminde davacıların avukatları 

genelde, bazı yöneticilerin ve yetkililerin işlemin sonucu 

olarak şirketi daha fazla sahiplenmelerinden dolayı işlem 

lehine taraflı davranabileceklerini ve işlemle ilgili olarak 

mümkün olan en az parayı verme isteklerinden dolayı bir 

çıkar çatışmasına maruz kalabileceğini savunur. İşlemle ilgili 

olarak önyargılı davranan veya bir çıkar çatışması olan 

yöneticiler ve yetkililer, kendilerine dava açıldığında 

muhtemelen Ticari Yargı Kuralı savunmasından 

yararlanamaz. 

 

Bu sorunları önlemek adına, önerilen işlemle ilgili olarak 

sadece bağımsız ve tarafsız harici yöneticiler şirket adına 

hareket etmelidir. Genellikle yönetim kurulu, sadece 

bağımsız ve tarafsız harici yöneticilerden oluşan özel bir 

komite atamalı ve bu komiteye tüm kararları alma ve 

önerilen işlemle ilgili olarak ilgili tüm konuları yönetim 

kurulu adına başka bir şekilde ele alma konusunda tam 

yetki vermelidir. Diğerlerinin yanı sıra yönetim kurulu, 

kurulun müzakerede bulunma, stratejik alternatifler 

bulma ve uygun olan durumlarda, önerilen işleme ilişkin 

savunma mekanizmalarını devreye alma yönündeki tüm 

yetkisini spesifik olarak komiteye devretmelidir. 
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Yönetim kurulu özel komite üyelerini seçerken sadece 

atanan yöneticilerin bağımsızlığını değil, ayrıca 

yeteneklerini, deneyimlerini, enerji seviyesini ve müsaitlik 

durumunu da dikkate almalıdır. Mümkünse bu özel 

komitede görev alan yöneticilerin en azından bazılarının 

güçlü bir finansal deneyimi olması ve önceden bir veya 

daha fazla Birleşme & Devralma işlemine dahil olmuş 

olması gerekir. Ayrıca özel bir komite kurulduğunda, 

yönetim kurulu işlem boyunca komite üyelerinin 

bağımsızlığının sürdüğünü izlemeli ve yeniden 

değerlendirmelidir. Bu periyodik değerlendirmeyi yansıtan 

bir kayıt yararlı olur. 

 
Özel Komite Faaliyetleri 

Yönetim kurulu içinden özel bir komite oluşturulmasının 

gerekli olduğu durumlarda, bu komite işlem sürecinin erken 

safhalarında ve olası sonuçların kapsamı önemli ölçüde 

daraltılmadan oluşturulmalıdır. Komite, işlemin tüm 

gerçekleşme sürecine dahil olmalıdır. Özel bir komitenin iyi 

uygulamaları şunlar: 

 

1. Özel komiteyi atayan yönetim kurulu kararı, özel ancak 

kapsamlı şartlar dahilinde özel komitenin fonksiyon ve 

yetkisini tarif etmelidir. 

2. Özel bir komitenin üyelerine yönelik özel tazminat 

düzenlemeleri, yazılı ve sonuçtan bağımsız olmalıdır. 

3. Mümkünse, sadece bağımsız harici yöneticiler özel 

komite üyelerini atayıp seçebilmelidir. 

4. Özel bir komite, teklif edilen işlem hakkında bilgi ve 

müzakerelere ilişkin bir dizi gizlilik kuralı oluşturmalı ve 

bu gizlilik kuralları danışmanlara veya komiteyle 

ilgilenen diğer kişilere yazılı olarak iletilmelidir. 
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5. Özel bir komitenin yapacağı tüm toplantılarda etkin resmi 

tutanaklar tutulmalı ve bu tutanaklar tercihen sıkça 

yapılan önemli toplantıları, kapsamlı bir müzakere 

sürecini ve uzman danışmanlara olan güveni 

yansıtmalıdır. Nihayetinde bu kayıt, önerilen işlemin 

değerlendirilmesi, müzakere edilmesi ve onaylanması 

veya reddedilmesi sürecine önemli oranda zaman ayıran, 

aktif ve dikkatli bir özel komiteyi yansıtmalıdır. 

 
En İyi Fiyatı Araştırmak 

Yöneticiler kontrol değişikliğinin şirket ve hissedarlarının 

üstün yararına olduğu kanaatine varırsa, şirket için mevcut 

en iyi fiyatı elde etmeyi amaçlar. Yöneticilerin şirketi 

satmaya karar verdikleri anda fiyatı en üst seviyeye çıkarma 

görevlerini yerine getirmelerinin tek bir yöntemi veya yol 

haritası olmadığı konusunda mahkemelerin bilgisi vardır. 

Yöneticiler, işlem koşullarının yeterliliğine ilişkin bir 

“piyasa kontrolü” olmasını sağlamak için çok sayıda 

muhtemel alıcıdan teklif almayı düşünmelidir. Bazen 

yöneticiler herhangi bir teklif sahibinin potansiyel olarak 

daha kazançlı teklifler sunan taraflar karşısında haksız bir 

avantaj elde etmemesi için koruyucu önlemler almak 

durumunda kalabilmektedir. Yöneticiler, önerilen işlemin 

diğer potansiyel işlemlerden daha üstün olduğunu teyit 

etmeden önce genel olarak mutlak, kilitli bir işlemi 

(“güvene dayalı olma” olarak adlandırılan durum söz 

konusu olmaksızın) kabul etmekten kaçınmalıdır. Bir ihale 

sürecinin başlamasının ardından, herhangi bir teklif 

sahibinin diğer bir teklif verene karşı tercih edildiği 

yönünde bir izlenimi ortadan kaldırmak adına, yöneticiler 

tüm potansiyel teklif sahiplerine aynı bilgileri sunmalı ve 

aynı son tarihleri uygulamalıdır. 
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Bununla birlikte, uygun koşullar oluştuğunda, yöneticiler 

şirket için en iyi değeri elde etme hedefi doğrultusunda bir 

teklif sahibini diğer bir teklif sahibine tercih edebilir veya bir 

ihale sürecinden vazgeçebilir. Yöneticiler bu hedefe uygun 

belirli bir teklif sahibine yönelebilecek olmakla birlikte, şirket 

için en iyi değeri elde etmekle ilgisi olmayan nedenler söz 

konusu ise bunu yapmamalıdır. 

 

Şirketi satmaya karar verdikten sonra en iyi teklifin 

belirlenme sürecinde, yöneticilerin her teklif için sadece hisse 

başı fiyatına bakmalarına gerek yoktur. Tercihen yöneticiler, 

teklifin parasal olmayan şartları, işleme ilişkin teklif 

sahibinin finansmanı, tamamlanmama riski, teklif sahibinin 

kimliği ve önceki deneyimleri ve teklif sahibinin şirkete 

yönelik işlem sonrası iş planı da dahil olmak üzere her bir 

teklifin tüm bağlamını uygun şekilde analiz etmelidir. Nakit 

dışı işlemlerde yöneticiler ayrıca, işlem sırasında alınan 

menkul kıymetlerin mevcut ve öngörülen değerini de analiz 

etmelidir. 

 

Bu değerlendirme süreci açısından önemli olan nitelikli ve 

tarafsız bir yatırım bankacısının adil görüşlerine 

güvenilmesidir. Bu adil görüş, karşılaştırılabilir işlemlerin 

karşılaştırılması, geçmiş kazançların incelenmesi ve indirimli 

nakit akış analizinin yanı sıra uygun kontrol primleri (bu da 

satın alan tarafın hedefteki kontrol payının değerini 

yansıtmak için ödemesi gereken mevcut borsa fiyatlarının 

üzerindeki bir tutardır) dahil olmak üzere çeşitli alternatif 

değerleme metodolojilerini yansıtmalıdır. Yöneticiler bu adil 

görüşün ardındaki varsayımların makul olup olmadığını 

değerlendirmeli ve yatırım bankacısının görüşlerini ancak 

şirket hakkında makul düzeyde tam ve doğru bilgiler 

edindikten sonra ifade ettiğinden emin olmalıdır. 

Tutanaklardan, yatırım bankacısının adil görüşüne ilişkin 

olarak yöneticilerle anlamlı ve derinlemesine bir görüşmede 

bulunduğu anlaşılmalıdır. 
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Yöneticiler de sürece dahil olmalı ve alternatif teklif 

sahiplerinin teşvik edilme sürecini denetlemelidir. 

Yöneticiler bir işlemin gerçekleşmesi gerektiğine karar 

verdiklerinde, şirketin sektörü içinden ve dışından stratejik 

teklif sahiplerinin, özel sermaye yatırımcılarının ve diğer 

alternatif işlem yapılarının dikkate alındığı resmi, koordineli 

bir süreç tasarlamalıdır. 

 
Açıklamalar 

Birleşme ve satın alma işlemleri, önerilen işlemin ne zaman 

kamuya açıklanması gerektiği, bu kamu açıklamasında hangi 

bilgilerin yer alması gerektiği ve kamuya açıklanmadan önce 

bilgilerin gizliliğinin nasıl korunması gerektiği konusunda 

yöneticiler için zorlu açıklama sorunları yaratmaktadır. 

 

• Açıklamaların Zamanlaması — Önerilen bir Birleşme & 

Devralma işleminin ne zaman açıklanması gerektiği 

konusunda mahkemeler net kurallar belirlememiştir. 

İşlemin zamanından önce açıklanması, bu işleme ilişkin 

müzakereleri riske atabilir ve yatırımcıları işlemin 

gerçekleşebileceğine inandırabilir. Diğer yandan yapılacak 

eksik bir açıklama, gizli satın alma müzakereleri devam 

ederken hisselerini satan yatırımcılara zarar verebilir.  

Müzakerelerin ne zaman açıklanması gerektiğine ilişkin 

net bir kural belirlemeyen mahkemeler genellikle, bir 

işlemin gerçekleşme olasılığını ve işlemin etkilerinin 

büyüklüğünü tartacak şekilde vaka bazında bir analiz 

gerçekleştirir. Genel olarak olasılık ve etkiler ne kadar 

yüksekse, açıklamanın gerekliliği de o kadar fazladır. 

• Yöneticiler, çoğunlukla sübjektif ve çok önemli olan 

analizle ilgili olarak uzman bir hukuk müşavirinden 

tavsiye almalıdır. 
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Ayrıca açıklamalarla ilgili kasıtsız hataları önlemek üzere, 

şirket tarafından veya adına yapılan tüm halka açık 

yorumların, öncesinde nitelikli bir hukuk danışmanından 

onay alması gereken atanmış bir sözcü tarafından 

yapılması gerektiği konusunda tüm ilgili kişilere bilgi 

verilmelidir. Tüm tarafların halka yaptığı açıklamaların 

birbiriyle tutarlı olması için yöneticiler, açıklamalarının 

zamanlaması ve içeriğini, işlemin diğer taraflarınca yapılan 

açıklamaların zamanlaması ve içeriği ile koordineli hale 

getirmelidir. 

• Açıklamaların İçeriği — Önerilen işlemlerle ilgili dava 

açan hissedarlar genellikle, yöneticilerin önerilen işlemin 

şartları, müzakereleri ve etkisine ilişkin gerçekleri 

saptırdığı veya atladığı yönünde iddialarda bulunur. 

İşlemle ilgili vekalet belgeleri, yöneticilerin işlemi 

değerlendirme geçmişine, yöneticilerin işlemi neden 

tavsiye ettiklerine, işlemin ve işlem finansmanının 

şartlarına, işlemin kapatılmasına ilişkin maddi koşullara, 

işlemin şirket ve hissedarlar üzerindeki olası etkilerine 

ilişkin kapsamlı, ayrıntılı bir açıklama içermelidir. Örneğin 

açıklamalar; kullanılan değerleme metodolojileri, analizin 

temelini oluşturan varsayımlar ve projeksiyonlar ve adil 

görüşe ilişkin her türlü sınırlama da dahil olmak üzere, 

yatırım bankacısının adil görüşünün içeriğini belirtmelidir. 

Açıklamalar ayrıca, finansal teşvikler veya diğer tartışmaya 

açık çıkar çatışmaları da dahil olmak üzere yöneticilerin 

kullandığı süreci veya uzman danışmanlardan herhangi 

birinin verdiği tavsiyeyi etkilemiş olabilecek faktörlerin bir 

tanımını da içermelidir. Bu açıklamalar hem herhangi bir 

satın alma işleminin doğasında yer alan faktörleri hem de 

spesifik işleme uygun benzersiz faktörleri içermelidir. 

Açıklamalar ne kadar eksiksiz ve doğru olursa, yöneticiler 

de hissedarların talepleri karşısında kendilerini o kadar 

başarıyla savunabilir. 
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• Gizlilik — Önerilen işlemle ilgili bilgilere erişimi olan 

kişilerin sayısı, halka açık olmayan bilgilerin seçici veya 

uygunsuz şekilde açıklanması riskini en aza indirecek 

şekilde sınırlandırılmalı ve kontrol edilmelidir. Bilgilerin 

kesinlikle gizli olduğu konusunda açıkça bilgilendirilmesi 

gereken bu kişilerin, bu bilgileri önceden onay olmaksızın 

herhangi bir kişiye ifşa etmeleri yasak olmalıdır. Özellikle 

çalışan olmayan danışmanlar, herhangi bir bilgi almadan 

veya önerilen işleme başka bir şekilde dahil olunmadan 

önce bir gizlilik sözleşmesi imzalamalıdır. Keza potansiyel 

teklif sahibi, teklif sahibinin şirket hakkındaki bilgileri 

kullanmasını veya ifşa etmesini ya da önerilen işlemle 

ilgili bilgileri şirketin önceden iznini almadan ifşa etmesini 

yasaklayan mutlak bir gizlilik sözleşmesi imzalamalıdır. 

 
Özel İşlemlere Girmek 

Halka açık bir şirketin özel bir şirket haline geldiği işlemler, 

sıklıkla yapısal olarak ortaya çıkan çıkar çatışmaları 

nedeniyle yöneticiler için yüksek bir sorumluluk riski taşır. 

Satın alma grubu genellikle kıdemli yetkilileri içerir ve 

birçok durumda işlem üzerinde önemli bir etki oluşturabilir. 

İşlem sürecinin çıkar çatışmaları içermemesini ve bağımsız 

kararlar alındığının görünür olmasını sağlamak için 

yöneticiler tarafından olağanüstü önlemler alınmadığında, 

yöneticiler ticari muhakeme kuralının sağladığı korumayı 

kaybedebilir ve bunun yerine işlemin genel adilliğini 

kanıtlamak zorunda kalabilirler. 

 

Bu tür işlemlere ilişkin rehberlik sunacak içtihatlarda 

açıklar söz konusu olmakla birlikte, aşağıdakiler bu özel 

işlem yolunda ilerleyen yöneticiler için bir yol haritası 

olarak önerilmiştir. 
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Asgari olarak işlem, (i) özel şirkette hiçbir sahiplik hakkı 

olmayacak ve özel şirketin olası hissedarlarından bağımsız 

nitelikteki tarafsız yöneticilerden oluşan tam yetkili özel 

bir komite tarafından müzakere edilip onaylanmalıdır ve 

(ii) satan hissedarların çoğunluk oyu ile verilecek bir onaya 

tabi olur (bu onay yasal olarak gerekli olmasa ve satan 

hissedarlar tedavüldeki hisselerin azınlığına sahip olsa 

dahi durum bu şekildedir). 

 

Bu özel komite kendi hukuk ve finansal danışmanlarını 

seçme yetkisine sahip olmalı, soruşturma ve analizlerinde 

titiz davranmalı ve şirketin veya satan hissedarların üstün 

yararına olmayan işlemlere hayır diyebilmelidir. İşlemden 

fayda sağlayacak kişiler veya bu kişilerle bağlantılı kişilerin 

özel komite faaliyetlerinden tamamen çekilmesi 

gerekmektedir. Benzer şekilde, satan hissedarların oyu da 

tüm önemli bilgiler tam olarak açıklandıktan sonra 

sunulmalı ve bu hissedarlar işlemin onaylanmaması halinde 

de herhangi bir zorlama veya misilleme tehdidine maruz 

kalmamalıdır. 

 
Ticari Operasyonlar 

Yöneticiler önerilen işlemin makul olmayan bir şekilde 

şirketin devam eden operasyonlarının arasına girmesini 

önlemek için tasarlanmış makul uygulamaları hayata 

geçirmelidir. Durum tespiti yapmak veya yöneticilerin 

tedbire dayalı sürecini başka bir şekilde desteklemek üzere 

seçilen çalışanların şirketin günlük operasyonlarında aynı 

anda kritik roller oynaması beklenmemelidir. Bunun yerine 

gerektiğinde yönetim sorumlulukları diğer uygun 

yöneticilere devredilmelidir. 
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Önerilen işlemlerin büyük bir kısmı asla kapanmaz; bu 

nedenle yöneticiler şirketin başarısız bir işlem önerisi 

yüzünden maruz kalacağı her türlü olumsuz etkiyi en aza 

indirmeye çalışmalıdır. Hem önerilen işlemin takibi hem de 

devam eden ticari faaliyetler, birinin diğerini riske 

atmayacak şekilde yönetilmesi gereken önemli 

fonksiyonlardır. 

 
Davaları Öngörmek 

Günümüzün yasal ortamında, önerilen bir satın alma 

işleminin halka açıklanması sonrasında hedef şirketin 

yöneticilerine dava açılma olasılığı çok yüksektir. Sonuç 

olarak hedef şirket, davanın idaresini ve savunulmasını 

geliştirmek için çeşitli dava öncesi stratejileri dikkate 

almalıdır. 

Örneğin: 

 

• Dava açılmadan önce hedef şirket, yönetim konularını 

içeren tüm hissedar davalarına yönelik münhasır bir yetki 

alanı olarak belirli bir yargı yerini tanımlayan bir hüküm 

ekleyecek şekilde tüzük veya yönetmeliklerinde 

değişikliğe gidebilir. Uygulanabilir olduğu durumlarda 

bu hüküm, hedefin yöneticilerine karşı birden fazla 

eyalette birden fazla dava açılmasının önüne geçilmesine 

yardımcı olabilir ve böylece mükerrer savunma 

çabalarından ve bu birden fazla mahkemeden tutarsız 

kararlar çıkma riskinden kaçınılabilir. 

•  Yöneticiler kendilerini öngörülen davalarda temsil 

edecek savunma avukatını önceden bulup potansiyel 

olarak tutabilir ve böylece dava açıldıktan sonra herhangi 

bir kafa karışıklığı veya tartışma riski en aza indirilmiş 

olur. Savunma maliyetlerini en aza indirmek ve tutarlı 

savunmalar sağlamak amacıyla tüm davalı yöneticilerin 

aynı savunma avukatını tutması (yöneticiler arasında 

herhangi bir çıkar çatışması olmadığı sürece) tercih edilir. 
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• Hedef şirket, uygun eğitimi almış ve nitelikli 

danışmanlara erişimi bulunan atanmış bir kişi aracılığıyla 

satın alma ve davaya ilişkin harici iletişimleri yönlendiren 

harici bir iletişim protokolü geliştirmeli ve bunu ilgili 

taraflara dağıtmalıdır. 

• Devir sürecinin başlangıcında yöneticiler; sorumlulukları, 

olayların muhtemel sırası, önerilen yönetişim 

uygulamaları ve önerilen işlemle ilgili çeşitli en iyi 

uygulamalara ilişkin detaylı bir eğitim almalıdır. 

Yöneticiler genel içeriği anladıklarında birçok doğal 

bariyerin önüne geçmek için daha sağduyulu 

davranabilir. 

 
Finansal Koruma 

M&A konseptinde kapsamlı bir D&O finansal koruma 

programı yapılandırması yapılırken benzersiz ve zor 

sorunlar ortaya çıkabilir. Aşağıdaki tazminat ve sigorta 

konuları ele alınmalıdır. 

 

Tazminat 
Kontrol değişikliği durumunda tazminat sorunları zorludur, 

zira birinin tazminat hakkı, görev suistimali iddiaları ortaya 

çıktığında veya yöneticilerle ilgili iddialar ortaya atıldığında 

değil, yöneticiler zarara uğradığında belirlenir. Satın alma 

öncesi görevi suistimalden kaynaklanan zararlar, satın 

almadan yıllar sonra ortaya çıkabilir. Hedefin yöneticiler ve 

yetkilileri satın alma sonrasında hedef şirketi artık kontrol 

etmeyeceklerinden, satın alma sonuçlanmadan önce 

gelecekteki tazminat haklarını garanti altına almaları 

gerekir. Bu durum iki stratejinin birleşimiyle 

gerçekleştirilebilir. 
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Satın almadan önce hedef şirket ilk olarak, zorunlu yönetmelik 

tazminat hükmüne, yönetmelik tazminat hak ve 

yükümlülüklerinin doğası gereği sözleşmeye dayalı olduğunu 

belirten ve şirketin satın alma öncesinde gerçekleşen görevi 

suistimal iddiasına ilişkin olarak yöneticilerin -tazminat 

haklarını geriye dönük olarak değiştirmesini veya iptal 

etmesini yasaklayan bir madde ekleyebilir. İkinci olarak, satın 

alma anlaşması, satın alan şirketin savunma masraflarını 

karşılamasını ve hedef şirketin eski yöneticilerini ve 

yetkililerini yasaların izin verdiği en kapsamlı seviyede tazmin 

etmesini gerektiren bir hüküm içermelidir. 

 

Sigorta 
Bir Birleşme & Devralma işlemi için uygun bir yönetici 

sorumluluk sigorta programının yapılandırılması hem ele 

alınması gereken konuların sayısı hem de hedef şirketin eski 

yöneticileri ve yetkilileri ile birleşme sonucu doğan yeni 

şirketin çıkarları arasında normal olarak ortaya çıkabilecek 

çatışmalar nedeniyle çeşitli zorlu durumlarla doludur. Bu 

sorunların çoğu aşağıdaki bölümde özetlenmektedir. 

 

İşlemin kapanmasının ardından ve ilgili yöneticiler ve 

yetkililer görevden ayrıldıktan sonra hedef şirketin yöneticileri 

ve yetkilileri için devam eden hasar talebine dayalı teminatın 

mevcut olmasını sağlamak için hedef şirket kapanıştan önce 

satın alan şirket veya sonraki yönetimi tarafından hiçbir 

şekilde değiştirilemeyecek veya etkilenemeyecek nitelikte ön 

ödemeli, iptal edilemeyen, uzatılmış bir tasfiyeye dayanan 

sigorta poliçesi satın almalıdır. Böyle bir tasfiye poliçesinin 

süresi genellikle altı (6) yıldır. 

 

Bu tür bir tasfiye poliçesi, satın alan şirketin hedef şirketin eski 

yöneticileri ve yetkilileri için yönetici sorumluluk sigortasını 

devam ettirmesini gerektiren satın alma anlaşmasındaki bir 

hükümden daha yüksek seviye koruma sağlar. 
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Satın alan şirketin kasıtlı veya kasıtsız olarak bu hükmü ihlal 

etmesi veya bu teminatı (finansal durumu veya piyasa 

koşulları nedeniyle) devam ettirememesi durumunda hedef 

şirketin eski yöneticileri ve yetkilileri, kendi taraflarında 

herhangi bir kusur olmaksızın sigortasız bırakılabilir. Hedef 

şirketin kapanıştan önce ön ödemeli, iptal edilemeyen, uzun 

vadeli bir tasfiye poliçesi satın alması durumunda bu risk 

giderilmiş olur. 

 

Maksimum koruma sağlamaya yönelik yönetici sorumluluk 

tasfiye programı genellikle hem hak talepleri şirket 

tarafından tazmin edilsin veya edilmesin, yöneticilere karşı 

yapılan hasar başvurularını teminat altına alan standart 

yönetici sorumluluk sigorta poliçelerini hem de sadece 

yöneticilerin maruz kaldığı tazmin edilmemiş kayıpları 

teminat altına alan geniş kapsamlı bir A Tarafı poliçesi içerir. 

Bu tür bir program yapısı hem satın alan şirketin, hedef 

şirketin yöneticileri ve yetkililerinin satın alma öncesi 

suistimallerinden kaynaklanan potansiyel olarak yüksek 

orandaki tazminat yükümlülüğünü hem de hedefin 

yöneticileri ve yetkililerinin tazmin edilmemiş kayıplarını 

değişen derecelerde sigorta kapsamına alır. Önemli bir nokta 

olarak bu program yapısındaki A Tarafı poliçeleri standart 

bir D&O poliçesi kapsamında mevcut olandan çok daha 

geniş bir teminata sahip olup, şirketin tazminat 

yükümlülükleri veya diğer şirket zararları nedeniyle etkisiz 

hale gelmez ve şirket daha sonra bir iflas başvurusunda 

bulunursa da bu yükümlülük veya zararlar dondurulmaz. 

 

Tasfiyeye dayalı yönetici sorumluluk sigorta programını 

yapılandırırken dikkate alınması gereken diğer konular 

şunlar: 

 

• Tazmin edilen kayıplara ilişkin teminat bağlamında 

sigortalı şirket hangi kurumdur? Kapanıştan sonra hedefin 

yöneticilerini ve yetkililerini tazmin etmekle yükümlü 

kuruluş, tasfiye programı kapsamında teminat altına 

alınmalıdır. 



25 

 

 

 

 

 

 

 

• Satın alan şirketin (ki bu sigortalı bir şirket olabilir) hak 

talepleri, tasfiye poliçesindeki “sigortalı / sigortalı” 

muafiyeti nedeniyle teminat dışı mı kalır? 

• Satın alan şirketin hedefin yöneticilerini ve yetkililerini 

tazmin etmesine izin verilirse veya tazmin etmesi 

gerekirse ancak bunları yapamazsa, hedefin yöneticileri 

ve yetkilileri (herhangi bir konservasyon olmaksızın) 

eksiksiz bir teminata sahip olur mu? 

• Tasfiye poliçesi, sigortalı kişilerin kapanış öncesinde 

yapılan bir suistimali ve tasfiye poliçesi altında teminat 

altında olmayan kapanış sonrası bir suistimali iddia 

eden bir hak talebine nasıl karşılık verir? Satın alan 

şirketin yönetici sorumluluk sigorta programı genellikle, 

hedefin yöneticilerini ve yetkililerini sadece satın alma 

sonrasında işlenen suistimale dayalı bir suçu sigortalar; 

dolayısıyla hedefin tasfiye poliçesi ve satın alanın ileriye 

dönük poliçesi teminattaki açıkları veya bu poliçeler 

arasındaki zorlu tahsis sorunlarını önlemek üzere 

koordine edilmelidir. 

 
Sonuç 

Birleşme & Devralma işlemlerine ilişkin sağlam yönetişim 

uygulamaları, genelde potansiyel bir kontrol değişikliği 

işleminin takip edilmesinden veya teklif edilmesinden çok 

önce başlar. Yöneticiler tercihen bir Birleşme & Devralma 

işlemi ortaya çıkmadan önce yukarıda belirtilen sorunları 

öngörmeli ve dikkate almalıdır ve potansiyel bir işlemi ele 

almak için ilk etapta nasıl bir süreç tasarlayacakları 

konusunda genel bir aşinalık kazanmalıdır. Bir kriz yönetim 

atmosferi potansiyel bir satın alma belirlendikten sonra 

gelişebileceğinden, bu sorunları analiz etmek için o zamana 

kadar beklemek işleme yönelik uygun bir risk yönetimi 

karşılığının kalitesini ve mevcudiyetini etkileyebilir. 
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Yazar Hakkında 

Dan A. Bailey, Bailey Cavalieri LLC hukuk bürosunun 

Columbus - Ohio üyesi olup yöneticiler ve yetkililerin 

(D&O) sorumluluğu, dava ve sigorta alanlarında ülkenin 

önde gelen uzmanlarından biridir. Bailey ve şirketi yönetici 

sorumluluk konularında çok sayıda yönetici ve yetkili, 

şirket, sigorta şirketi, sigorta aracısı ve hukuk bürosunu 

temsil etmiş veya bunlara danışmanlık yapmıştır. 

 

Yönetici sorumluluk ve sigorta alanında ülke genelinde 

gerçekleştirilen seminerlere sıkça konuşmacı olarak katılan 

Bailey aynı zamanda (William E. Knepper ile birlikte) 

Liability of Corporate Officers and Directors isimli kitabın 

yazarlarından biridir ve konu hakkında onlarca makale 

yazmıştır. 

 

Bailey 1975 yılında Bowling Green State University’den 

işletme alanında şeref derecesiyle lisans eğitimini 

tamamlamış ve 1978’de ise Ohio State University School of 

Law’dan onur (honors) derecesiyle Juris Doctorate ünvanını 

almıştır. Çeşitli gönüllü oluşumlara üye olan Bailey, Who’s 

Who in America’ya seçilmiştir. 



 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Chubb, sigorta ve ilgili hizmetleri sunan Chubb Limited kuruluşunun iştiraklerini 

ifade etmek için kullanılan pazarlama unvanıdır. Bu iştiraklerin listesini görmek için 

lütfen chubb.com adresindeki web sitemizi ziyaret edin. Ürün detayları sadece özettir. 

Şart ve koşullar için politika dokümanına bakınız. Ürünler her yerde mevcut olmayabilir 

ve Chubb’ın sigorta düzenleme kriterlerine tabi olmaya devam eder. Eksedan grup 

sigortaları yalnızca yetkili eksedan grup üreticileri aracılığıyla temin edilebilir. 
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