





Birlesme ve Satin Almalarda
¥6netici Sorumluluk Hasarlarinin
Onlenmesi

Dan A. Bailey tarafindan hazirlanmigtir

Bailey Cavalieri LLC
Chubb adina
Icindekiler
Onsoz 4
Giris 5
Yasal Standartlar 6
Uzun Donemli Strateji Gelistirmek 9
Bilgiye Dayal1 Karar 10
Uzmanlara Itimat 12
Tarafsiz Harici Yoneticiler 13
Ozel Komite Faaliyetleri 14
En Iyi Degeri Arastirmak 15
Bilgi Aciklamalar1 17
Ozel Islemlere Girmek 19
Ticari Operasyonlar 20
Davalart Ongdrmek 21
Finansal Koruma 22
Tazminat 22
Sigorta 23
Sonug 25
Yazar Hakkinda 26




Onsoz

Onerilen bir devralma islemini degerlendiren bir sirketin
yoneticileri, sirketin alinmasi ve satin alma sartlarinin
sirket ve hissedarlarimin yararina olup olmadigini ve boyle
bir yarar s6z konusu ise nasil ilerlenecegini dikkatli sekilde
belirlemelidir. En iyi kosullar altinda bile bu, muhtemelen
yoneticilerin beklediginden ¢ok daha fazla zaman ve ¢aba
gerektirecektir. Ne yazik ki, yoneticiler biiyiik taahhiitleri
nedeniyle rutin olarak dava edilebilmektedir. Yoneticiler
ne kadar dikkatli ve sagduyulu davransa da hissedarlar
genelde yoneticilerin satin alma islemlerine iliskin yatirim,
miizakere, onaylama, ret veya bilgilendirme konusunda
uygunsuz davrandiklarim iddia edebilir. Ne kadar iyi
planlama yapilirsa yapilsin veya ne kadar 6zenli
davranilirsa davranilsin, dava agilma olasilig1 her zaman
vardir. Ancak yoneticiler davalarda ellerini giiglendirebilir,
ve gesitli kayip onleme uygulamalarini 6ngoriip hayata
gecirerek onerilen satin almaya iligkin karar siireclerinin
kalitesini gelistirebilir.

Yonetici sorumluluk sigortas: konusunda diinyanin énde
gelen sigortacilarindan biri olan Chubb, en iyi yonetici
sorumluluk risk yonetimi stratejisinin, kapsaml yonetici
sorumluluk sigortasi, kurumsal yonetim uygulamalar1 ve
uzman hukuki yardim dahil olmak {izere gesitli teknikleri
birlestirdigine inantyor. Chubb, D&O konularinda uzman
ulusal otorite olarak taninmig Dan A. Bailey’den,
yoneticilerinin birlesme ve satin alma (M&A) islemlerindeki
zorluklarla basa ¢ikmalarina yarayacak bu 6zel Yonetici
sorumluk kayiplarinin 6nlenmesine iliskin rehberi
hazirlamasin istedi. flerleyen sayfalarda kendisi, bu
kapsamda yoneticilerin temel yasal gorevlerini incelemekte
ve Onerilen Birlesme & Satin Alma islemi konusunda
yoneticilere yonelik bir¢ok zarar kontrol prosediiriinii
Ozetlemektedir.



Birlesme ve Satin Almalarda Yonetici Sorumluluk Hasarlarinin
Onlenmesi

Chubb olarak bu brosiiriin, daha bir Birlesme & Satin
Alma islemi 6nerilmeden, yoneticilerin bu konuda bilgi
sahibi olmasina ve onlara yol gostermeye yardimci
olmasini umuyoruz. Amacimiz, yoneticilere etkin kayip
onleme stratejileri hakkinda yardimeci olmak olsa da
higbir brosiir uzman hukuki tavsiyenin yerine gecemez.
Birlesme & Satin Alma konularinda yetkin danismanlik
almanizi 6nemle tavsiye ederiz.

Giris

Bir sirket gercek veya onerilen bir Birlesme & Satin Alma
isleminin hedefi haline geldiginde, sirketin yoneticileri
yiiksek oranda degisken ve riskli bir ortama girme
durumunda kalirlar. Alim satim1 onaylama veya reddetme
ya da bir siirece girme ya da girmeme karari, biiyiik
ihtimalle bazilarin hayal kirikligina ugratacaktir. Bu kisiler
de - siklikla oldugu tizere — alim satim konusunda
yanhislik yapildig: iddiasiyla yoneticileri dava edecektir.

Hedefteki bir sirketin yoneticilerinin, bu esnada neden bu
kadar savunmasiz oldugu bir dizi faktorle
agiklanmaktadir. Tanim olarak bakildiginda bu alim satim,
sirketin var olmasiyla ilgilidir ve bir ydnetim kurulunun
vermesi gereken en dnemli kararlardan biridir. Onemli
oranda bir para tehlikede olabilir ve hissedarlar, ¢alisanlar,
miisteriler, saticilar ve diger katilimcilar etkilenebilir. Bu
islemler genelde hizli ilerlediginden, yoneticilerin 6nemli
kararlari ¢ok kisa bir siire iginde almas: gerekir ve ideal
olarak tercih edildigi kadar fazla bilgi veya miizakereye
sahip olmayabilir. Ayrica birgok durumda, sirket
yoneticileri muhtemelen sonug konusunda tamamen
tarafsiz olamayabilir. Davacilarin avukatlari, genelde bir
alim satim gergeklestiginde yoneticilerin sahip olduklar:
sirket hisselerinden 6nemli kazanglar elde ettikleri i¢in bu
isleme onay verdiklerini veya bir islem
gerceklesmediginde de yoneticilerin kendilerine kazang
saglayan yonetim kurulu iiyeliklerini korumak i¢in isleme
onay vermediklerini ileri siirmektedir.



Vaziyet daha da zor bir hal aliyor: Yoneticiler bir yandan
zorluklarla miicadele ederken diger yandan da yatirimcilar,
basin ve en dnemlisi davaci avukatlari tarafindan yakindan
ve elestirel bir gozle izleniyorlar.

Bu brostirde, Birlesme & Satin Alma islemine dair
degerlendirme, miizakere, onaylama, ret veya
bilgilendirme yapilirken sirket yoneticileri icin gesitli kayip
onleme konseptlerine yer verilmistir. Her ne kadar
yoneticilerin bu zor durumda kaldiklarinda izleyecekleri
standart bir plan olmasa da veya ne yaptiklarindan
bagimsiz yoneticilerin hissedarlarca dava edilme olasilig1
yiiksek olsa da belirli temel yonlendirmeler yoneticilerin
sorumluluk riskini azaltabilir ve yoneticilerin s6z konusu
alim satim islemiyle ilgili kararlarinin kalitesini
gelistirebilir. Yine de bu kayip énleme konseptleri,
yOneticilerin siire¢ boyunca uzmanlardan alacagi yasal
tavsiyelerin yerine ge¢mez.

Yasal Standartlar

Yasal standartlar yarg: alanlarina gore degisiklik
gostermekle birlikte mahkemeler genelde, 6nerilen veya fiili
kontrol degisikligi isleminde hedef sirketin yoneticilerinin
davranis kurallarina dair standartlar: belirleyen bazi temel
ilkeleri kabul etmektedir:

¢ Bir sirketi satma karari, yonetim kurulunun verdigi
olumlu bir karardir ve higbir sirket, yonetim kurulu bu
karari alana kadar yasal agidan “satilik” degildir. Ancak
bir sirket “satiliga” ¢iktiginda, harici, tarafsiz yoneticiler
sorusturmay1 kontrol etmeli, 6nerilen isleme yanit vermeli
ve yetkililerin (yetkili konumundaki yoneticiler dahil) bu
siirecte bir rol oynamalar: gerekip gerekmedigine karar

vermelidir.



* Yoneticiler harekete ge¢gmeden 6nce kapsamli ve iyi
belgelenmis bir sorusturma yapmalidir.

* Yoneticiler fiili veya olas1 bir devir teklifine karsilik
savunma amagh tedbirler almak isterlerse (devralma
amagcli, uygun olmayan yeniden diizenleme bagvuru
(poison pill) planlar1 veya kademeli yonetici secimleri
gibi), makul gercevede devir teklifinin sirket yararina
olmadigini diisiinmeli ve sadece devir teklifinin getirdigi
belirlenmis tehdide makul ¢ercevede karsilik veren
tedbirleri uygulamali. Yoneticiler gegerli devlet yasalar:
uyarinca, devir teklifinden vazgecirebilecek, teklif
yapilmasini 6nleyebilecek veya baska sekilde teklife etki
edebilecek cesitli tedbirleri hissedar onay1 olmadan alacak
kadar genis yetkiye sahiptir. Bu tedbirler, siklikla sirket
yoneticilerine kargi agilan davalarin odak noktasi haline
gelir ve ancak sirket yonetim kurulunun pazarlikta elini
gliclendiriyorsa veya sirketin ve hissedarlarimin ¢ikarmi
bagka sekilde gdzetiyorsa uygun kabul edilir. Her ne
kadar yoneticilerin devir tedbirleri almas1 yoneticiler igin
dava riskini artirsa da tizerine diisiiniilmiis ve
hesaplanmis tedbirler, alinmis devir savunmalar 6zellikle
6zel devir teklifleri dncesinde alindrysa, cogu zaman
hissedarlara yonelik giivene dayali gérevlerini yerine
getirmeleri konusunda yoneticilere yardimci olur.

* Yoneticiler sirketi satmaya karar verir veya sirketin
dagitilmasini igeren bir alternatif arayisina girerlerse,
hissedarlar i¢in en yiiksek degeri elde etmeye ve
gerekirse bu hedefe ulasmak icin acik ve smirlamasiz bir
teklif siireci yiiriitmeye odaklanmalidir.

Onemli bir nokta olarak bazi mahkemeler, yoneticiler teklif
edilen bir devir islemini degerlendirirken ihtilafa
diisebileceginden, kontrol degisikligi durumlarinda
yOneticilerin gérevlerinin genelde arttigini tespit
etmiglerdir. Ancak daha yiiksek bir 6zen standard1
kapsaminda bile, mahkemeler genelde yoneticilere devir
teklifine karsilik verme konusunda ciddi bir 6zgiirlitk
tanimaktadir.



Ornegin bircok mahkeme kararina gore, bagimsiz kalmak,
sirketin uzun doénemli stratejisiyle uyumluysa yoneticiler
giivene dayal1 gorevlerini ihlal etmeksizin ¢ok iyi tekliflere
bile “direkt hayir” yanit1 verebilmektedir.

Yoneticiler dnerilen bir devir islemini sorusturma,
degerlendirme ve buna karsilik verme sorumluluguna sahip
oldugundan, Birlesme & Satin Alma islemi iceren davalar
genelde hedef sirketin hissedarlari tarafindan hedef sirketin
yoneticilerine kars agilir. Bu davalarda genelde yoneticilerin
hissedarlara kars1 olan giivene dayali gorevlerini ihlal
ettikleri ileri siiriiliir. Ayrica (digerlerinin yani sira)
yoneticilerin, alim satimla ilgili hissedar oylamasina iliskin
olarak, vekaletnamelerdeki 6nemli bilgileri yanlis sekilde
sunarak veya atlayarak federal menkul kiymet yasalarin
ihlal ettikleri iddia edilebilirler. Cogu zaman davalarda
uzlagsmaya varilir: Yoneticiler vekaletnamelerde degisiklikleri
kabul eder veya alternatif teklifleri tesvik etmek i¢in siirenin
uzatilmas, fesih {icretinin diisiiriilmesi “poison pill”
O0demesi, bagska devir koruma anlagsmalarinda degisiklik
yapilmasi veya gergek hisse bedelini talep etme siiresinin
uzatilmasi gibi revizyonlar yapmay kabul eder. Gergekten
istisnai durumlarda bu davalar mahkemenin hissedarlara
Odenecek bedeli degistirmesiyle veya alim satimin
onlenmesiyle bile sonuglanabilir.

Yine de M&A davalari, dava edilen yoneticiler igin 6nemli ve
artan bir finansal risk teskil edebilir:

* Bu davalardaki baz1 anlagmalar yakin zamanda onlarca ve
hatta ytiizlerce milyon dolara ulasmustir;

¢ Parasal olmayan anlasmalarda dahi davalilar davacilarin
avukatlik masraflarini 6demek zorunda kalabilirler ve bu
masraflar milyonlarca dolara ulasabilir;



¢+ Kapanis dncesi islemi istemeye yonelik hizlandirilmis bir
dava savunmasi son derece pahali olabilir, zira bu dava
kapsamli ve gercekgi bir kesfe dayali eksiksiz bir
durusma olabilir;

¢+ Davaci avukatlar artik gesitli yargi alanlarinda siklikla
benzer davalar aciyorlar ve bdylece hem yoneticilerin
savunma masraflar1 artirtyor hem de tutarsiz mahkeme
kararlar1 ¢tkmasi riski artiyor.

Uzun Dénemli Strateji Gelistirmek

Devir teklifi kapsami diginda ydneticiler, sirket igin uzun
vadeli is stratejisi ve kurumsal hedeflere ulagma konusunda
bir zaman dilimi belirlemelidir. Bu stratejik planlama
sorumlulugu, yénetim kurulunun énemli bir
fonksiyonudur. Daha da 6nemlisi, uzun vadeli stratejik
planin gelistirilmesi ve belgelenmesi ve bu planin
gelistirilmesinde cesitli stratejik alternatiflerin dikkate
alinmasi, yalnizca sirket icin degerli bir yol haritas1
saglamakla kalmaz, ayni1 zamanda 6nerilen bir devralma
firsatin1 reddetmeye karar veren yoneticiler igin de degerli
bir savunma gorevi goriir.

Mahkemeler genelde, yoneticilerin bir zaman gercevesi de
igeren ve kurumsal karlilig1 artirmak icin tasarlanmis
kurumsal bir yol haritasi belirleme yetkisine sahip
olduklarini kabul etmektedir. Sonug olarak yoneticiler, bir
devir isleminden kisa donemli hissedar karlarin1 maksimize
etmek icin, dikkatlice tasarlanmis bir kurumsal plani iptal
etmekle yiikiimlii degildir.

Devir teklifine kars1 koruyucu bir arag olarak uzun
donemli bir kurumsal stratejiye en iyi sekilde
glivenebilmek adina, kurumsal strateji, devir isleminin
Onerilmesi 6ncesinde kapsamli bir sekilde
degerlendirilmeli, gelistirilmeli ve belgelendirilmelidir.
Ayrica bu stratejik plan gorece giincel olmali ve sirketin
ticari ve rekabet firsatlarini ve risklerini yansitmaya
devam etmelidir.
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Yoneticiler, bir sirket i¢in en uygun stratejik planlarin
belirlenmesinde cesitli stratejik alternatifleri dikkate
aldiklarinda islerini daha iyi yapmuis olurlar. Diger bir
ifadeyle etkin bir Birlesme / Devralma kay1p 6nlemesinin,
devir isleminin teklif edilip degerlendirilmesinden ¢ok
once baglamasi en ideal olandir. Giincel bir stratejik planin
devam ettirilmesi, yoneticilerin genel gdzetim
sorumluluklarinin yerine getirilmesine yardimeci olmanin
yanu sira bir devir firsatina nasil kargsilik verilecegine karar
verirken de ¢ok degerli olabilir.

Bilgiye Dayal1 Karar

Bir devir teklifine kargilik verirken yoneticiler, 6nerilen
islemle ilgili bilgileri dikkatli ve kapsamli bir sekilde
degerlendirdiklerini ve bu degerlendirme sonrasinda
bilgiye dayali bir karar verdiklerini gdsteren bir kayt
olusturmalidir. Ornegin yéneticilerin: (i) 6nerilen iglemle
ilgili sartlari, esaslari, riskleri ve getirileri uzun uzadiya
tartismalar1 ve miimkiinse bu siiregte ¢ok sayida toplant
yapmalary; (ii) 6nerilen islemin degerlendirilmesi ve
miizakere edilmesine dogrudan dahil olmalar1 veya bunlari
yakindan denetlemeleri; (iii) uzman bir yatirim bankacisinin
onerdigi kosullarin adilligine iliskin resmi bir goriis
almalar1 ve bu konuda bir degerlendirme yapmalari; (iv)
sirketin isleri, operasyonlari, mali durumu ve kazanglarmin
yani sira mevcut ve ileriye doniik genel ekonomik ortama,
piyasa ve sektor ortamina iliskin mevcut ve uzun vadeli
sirket beklentilerini dikkate almalari; (v) Onerilen islem
kosullarim sirket ve diger benzer sirketler igin mevcut,
ge¢mis ve muhtemel borsa fiyatlarina gore
degerlendirmeleri; (vi) potansiyel maliyet tasarruflari, ticari
sinerjiler, degisen diizenleyici gbzetim ve azalan ifsa
yiikiimliiliikleri dahil olmak iizere &nerilen islemden
dogabilecek faydalar: ve zararlari degerlendirmeleri ve (vii)
yoneticiler tarafindan alinan farkli kararlarin sonuglari,
islemin dogurdugu sorunlar, islem belgeleri ve yoneticilerin
glivene dayali gorevlerine uyum ile ilgili yasal ve diger
profesyonel tavsiyeleri almalar yararl olacaktir.



Hedef sirketin yoneticileri, nakit yerine hisseyle finanse
edilecek bir islem degerlendirmesi sirasinda bilhassa dikkatli
olmalidir. Yéneticiler hedef sirketin degerini kapsamli bir
sekilde sorusturup anlamanin yan sira hedef hissedarlarin
islem sonunda sahip olacaklari, satin alan sirketin menkul
kiymetlerinin hedef sirketin mevcut ve dngoriilen degerini de
arastirip anlamalidir. Her iki sirketin degerlemesi s6z konusu
oldugundan, nakit dis1 islem igin uygun nitelikte bir kur igin
pazarlik yapilmasi ekstra zorluklarla doludur.

Onerilen bir devir islemi degerlendirilirken yoneticiler,
diger alternatif makul cercevede yer alan islemler veya
stratejilerle karsilastirlldiginda sadece islemin hissedarlar
agisindan potansiyel degerini degil, ayn1 zamanda islemin
yapisal risklerini de dikkate almalidir. Ornegin bir iglem
kamuya agiklanmasina ragmen gecikirse veya
tamamlanmazsa, sirketin degerli ¢alisanlarini kaybetme ve
miisteriler, saticilar, alacaklilar ve diger katilimcilarla olan
onemli iligkilerinin riske girme ihtimali vardir. Onerilen bir
islemin kapatilmama riski arttik¢a yoneticiler,
kapanmayan bir iglem tavsiye etmelerinden dolayz sirket
tizerindeki potansiyel olumsuz etki konusunda hassas
davranmalidur.

Yoneticiler sadece ihtiyath davranmakla kalmamali, ayn1
zamanda ihtiyath davraniglarinin bir kaydini da
olusturmalidir. Resmi raporlar ve diger belgeler yoneticilerin
toplant1 6ncesinde bir dizi bilgi talep ettiklerini, bunlar:
aldiklarimi ve degerlendirdiklerini ve ayrica bilgiye dayali bir
karar vermek igin yeterli zamani ayirdiklarim teyit etmelidir.
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Digerlerinin yar sira ilgili kaydin yoneticilerin yaptig1 ¢ok
sayida ve uzun toplantiyi, finansal damismanlarin ve
yoneticiler tarafindan tutulan diger uzmanlarin tavsiyelerini
ve onlarla girilen diyaloglari ve uzman goriislerinin test
edilmesini ve herhangi bir aliciyla yapilan miizakerelere
aktif katilim1 veya miizakerelerin gézetimini yansitmasi da
faydali olur.

Uzmanlara itimat

Devir islemleri genelde, son derece karmasik yapidaki
cesitli stratejik, finansal ve yasal konular dogurur. Sonug
olarak yoneticiler, ilgili bagimsiz alanlarin her birinde
deneyimli, nitelikli ve bagimsiz uzmanlardan tavsiye
almalidir. Danismanlarin tarafsizligina golge diismesini
onlemek adina bagimsiz yoneticilerin, bu danismanlarin
segilme siirecine yakindan dahil olmalari ve ticret
diizenlemelerini onaylamalari istenir. Her bir danigsman,
Birlesme & Devralma islemlerinde kapsamli, basarili ve
giincel deneyime sahip olmalidir. Bu alanda en yeni
uygulamalar, taktikler ve yasal ilkeler hizla degistigi icin
yOneticilerin siire¢ boyunca uzmanlar tarafindan
yonlendirilmesi gerekmektedir.

Uygulamada ve goriiniiste danismanlarin 6nerilen islemin
basarisi veya basarisizligina iligkin tarafsiz olmalar1
onemlidir. Her danigmanin ticretlendirmesi, sonugtan
bagimsiz olmali ve danigsmanlarin ydnetimle veya iglemin
Onerilen taraflarindan herhangi biriyle sorun olusturan
herhangi bir iliskisi olmamalidir. Tlgili kayit, yéneticilerin
bu danmismanlardan aldiklari tavsiyelerin sirket ve
hissedarlarinin {istiin yararina verildigini acitk¢a
yansitmalidir. Genellikle hukuk danismar da dahil olmak
iizere sirketin mevcut veya eski danismanlarinin 6nerilen
bir devirle ilgili olarak yoneticilere tavsiyede bulunmasina
izin verilmez, zira bu danismanlarin mevcut yonetime
sadik olabilecekleri veya sirketle olan is iligkilerini
korumak igin devre kars1 6nyargili olabilecekleri
diistintilebilir.



Tarafsiz Harici Yoneticiler

Onerilen bir devir islemi gerek ilgili islemden etkilenebilecek
gerekse islemden etkilenen bir veya daha fazla tarafla
iligkileri olabilecek yoneticiler ve yetkililer agisindan fiili
veya algilanan ¢ikar ¢atismalari ortaya gikarabilir. Ornegin
davacilarin avukatlar: genelde, yetkililerin islemden dolay1
islerini kaybedebileceklerini ve bu yiizden islem hakkinda
on yargih davranabileceklerini ileri siirer. Aksine, yonetim
tarafindan gergeklestirilen bir 6zellestirme islemine veya
kaldiragh bir satin alma isleminde davacilarin avukatlari
genelde, baz1 yoneticilerin ve yetkililerin islemin sonucu
olarak sirketi daha fazla sahiplenmelerinden dolay: islem
lehine tarafli davranabileceklerini ve islemle ilgili olarak
miimkiin olan en az paray1 verme isteklerinden dolay1 bir
cikar gatigmasina maruz kalabilecegini savunur. Islemle ilgili
olarak onyargili davranan veya bir ¢ikar catismasi olan
yoneticiler ve yetkililer, kendilerine dava agildiginda
muhtemelen Ticari Yargi Kurali savunmasindan
yararlanamaz.

Bu sorunlar1 6nlemek adina, 6nerilen islemle ilgili olarak
sadece bagimsiz ve tarafsiz harici yoneticiler sirket adina
hareket etmelidir. Genellikle y6netim kurulu, sadece
bagimsiz ve tarafsiz harici yoneticilerden olugsan 6zel bir
komite atamali1 ve bu komiteye tiim kararlar1 alma ve
onerilen islemle ilgili olarak ilgili tim konular1 yonetim
kurulu adina bagka bir sekilde ele alma konusunda tam
yetki vermelidir. Digerlerinin yan1 sira yonetim kuruluy,
kurulun miizakerede bulunma, stratejik alternatifler
bulma ve uygun olan durumlarda, énerilen isleme iligkin
savunma mekanizmalarini devreye alma yoniindeki tiim
yetkisini spesifik olarak komiteye devretmelidir.
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Yonetim kurulu 6zel komite iiyelerini secerken sadece
atanan yoneticilerin bagimsizligini degil, ayrica
yeteneklerini, deneyimlerini, enerji seviyesini ve miisaitlik
durumunu da dikkate almalidir. Miimkiinse bu 6zel
komitede gorev alan yoneticilerin en azindan bazilarinin
gliclii bir finansal deneyimi olmasi ve 6nceden bir veya
daha fazla Birlesme & Devralma iglemine dahil olmus
olmasi gerekir. Ayrica 6zel bir komite kuruldugunda,
yonetim kurulu islem boyunca komite tiyelerinin
bagimsizliginin siirdiigiinii izlemeli ve yeniden
degerlendirmelidir. Bu periyodik degerlendirmeyi yansitan
bir kayit yararl olur.

Ozel Komite Faaliyetleri

Yonetim kurulu i¢inden 6zel bir komite olusturulmasinin
gerekli oldugu durumlarda, bu komite islem siirecinin erken
safhalarinda ve olasi sonuglarin kapsami 6nemli 6lgiide
daraltilmadan olusturulmalidir. Komite, islemin tiim
gerceklesme siirecine dahil olmalidir. Ozel bir komitenin iyi
uygulamalar1 sunlar:

1. Ozel komiteyi atayan yonetim kurulu karari, 6zel ancak
kapsamli sartlar dahilinde 6zel komitenin fonksiyon ve
yetkisini tarif etmelidir.

2. Ozel bir komitenin iiyelerine yonelik 6zel tazminat
diizenlemeleri, yazili ve sonugtan bagimsiz olmalidir.

3. Miimkiinse, sadece bagimsiz harici yoneticiler 6zel
komite {iyelerini atayip segebilmelidir.

4. Ozel bir komite, teklif edilen islem hakkinda bilgi ve
miizakerelere iliskin bir dizi gizlilik kurali olusturmali ve
bu gizlilik kurallar1 danismanlara veya komiteyle
ilgilenen diger kisilere yazili olarak iletilmelidir.



5. Ozel bir komitenin yapacag tiim toplantilarda etkin resmi
tutanaklar tutulmali ve bu tutanaklar tercihen sikca
yapilan 6nemli toplantilari, kapsamli bir miizakere
siirecini ve uzman danigsmanlara olan giiveni
yansitmalidir. Nihayetinde bu kayit, 6nerilen islemin
degerlendirilmesi, miizakere edilmesi ve onaylanmasi
veya reddedilmesi siirecine 6nemli oranda zaman ayiran,
aktif ve dikkatli bir 6zel komiteyi yansitmahdir.

En lyi Fiyat1 Aragtirmak

Yoneticiler kontrol degisikliginin sirket ve hissedarlarimin
iistiin yararina oldugu kanaatine varirsa, sirket icin mevcut
en iyi fiyat1 elde etmeyi amaglar. Yoneticilerin sirketi
satmaya karar verdikleri anda fiyat1 en iist seviyeye ¢ikarma
gorevlerini yerine getirmelerinin tek bir yontemi veya yol
haritas1 olmadig1 konusunda mahkemelerin bilgisi vardir.
Yoneticiler, islem kosullarinin yeterliligine iliskin bir
“piyasa kontrolii” olmasini saglamak icin ¢ok sayida
muhtemel alicidan teklif almay1 diisiinmelidir. Bazen
yoneticiler herhangi bir teklif sahibinin potansiyel olarak
daha kazangli teklifler sunan taraflar karsisinda haksiz bir
avantaj elde etmemesi icin koruyucu 6nlemler almak
durumunda kalabilmektedir. Yoneticiler, 6nerilen islemin
diger potansiyel islemlerden daha {istiin oldugunu teyit
etmeden dnce genel olarak mutlak, kilitli bir islemi
(“glivene dayali olma” olarak adlandirilan durum s6z
konusu olmaksizin) kabul etmekten kaginmalidir. Bir ihale
slirecinin baglamasinin ardindan, herhangi bir teklif
sahibinin diger bir teklif verene kars: tercih edildigi
yoniinde bir izlenimi ortadan kaldirmak adina, yoneticiler
tiim potansiyel teklif sahiplerine ayni bilgileri sunmali ve
ayni son tarihleri uygulamalidir.
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Bununla birlikte, uygun kosullar olustugunda, yoneticiler
sirket icin en iyi degeri elde etme hedefi dogrultusunda bir
teklif sahibini diger bir teklif sahibine tercih edebilir veya bir
ihale siirecinden vazgegebilir. Yoneticiler bu hedefe uygun
belirli bir teklif sahibine yonelebilecek olmakla birlikte, sirket
icin en iyi degeri elde etmekle ilgisi olmayan nedenler s6z
konusu ise bunu yapmamalidir.

Sirketi satmaya karar verdikten sonra en iyi teklifin
belirlenme siirecinde, yoneticilerin her teklif icin sadece hisse
basi fiyatina bakmalarina gerek yoktur. Tercihen yoneticiler,
teklifin parasal olmayan sartlari, isleme iligkin teklif
sahibinin finansmani, tamamlanmama riski, teklif sahibinin
kimligi ve dnceki deneyimleri ve teklif sahibinin sirkete
yonelik islem sonrasi is plan1 da dahil olmak iizere her bir
teklifin tiim baglamim uygun sekilde analiz etmelidir. Nakit
dis1 islemlerde yoneticiler ayrica, islem sirasinda alinan
menkul kiymetlerin mevcut ve 6ngoriilen degerini de analiz
etmelidir.

Bu degerlendirme siireci agisindan 6nemli olan nitelikli ve
tarafsiz bir yatirrm bankacisin adil goriiglerine
glivenilmesidir. Bu adil goriis, karsilastirilabilir islemlerin
karsilastirilmasi, ge¢mis kazanglarin incelenmesi ve indirimli
nakit akis analizinin yani sira uygun kontrol primleri (bu da
satin alan tarafin hedefteki kontrol paymin degerini
yansitmak i¢in 6demesi gereken mevcut borsa fiyatlarnin
tizerindeki bir tutardir) dahil olmak iizere ¢esitli alternatif
degerleme metodolojilerini yansitmalidir. Yoneticiler bu adil
goriisiin ardindaki varsayimlarm makul olup olmadigini
degerlendirmeli ve yatirim bankacisinin goriiglerini ancak
sirket hakkinda makul diizeyde tam ve dogru bilgiler
edindikten sonra ifade ettiginden emin olmalidir.
Tutanaklardan, yatirim bankacisinin adil goriisiine iligskin
olarak yoneticilerle anlamli ve derinlemesine bir goriismede
bulundugu anlasilmalidir.



Yoneticiler de siirece dahil olmali ve alternatif teklif
sahiplerinin tesvik edilme siirecini denetlemelidir.
Yoneticiler bir islemin gerceklesmesi gerektigine karar
verdiklerinde, sirketin sektorii iginden ve disindan stratejik
teklif sahiplerinin, 6zel sermaye yatirimcilarimin ve diger
alternatif islem yapilarinin dikkate alindig1 resmi, koordineli
bir siireg tasarlamalidir.

Aciklamalar

Birlesme ve satin alma islemleri, 6nerilen islemin ne zaman
kamuya agiklanmasi gerektigi, bu kamu agiklamasinda hangi
bilgilerin yer almasi gerektigi ve kamuya agiklanmadan dnce
bilgilerin gizliliginin nasil korunmasi gerektigi konusunda
yoneticiler icin zorlu agiklama sorunlari yaratmaktadar.

+ Acgiklamalarin Zamanlamasi — Onerilen bir Birlesme &
Devralma isleminin ne zaman agitklanmas: gerektigi
konusunda mahkemeler net kurallar belirlememistir.
Islemin zamanindan 6nce agiklanmasi, bu isleme iliskin
miizakereleri riske atabilir ve yatirimcilar islemin
gerceklesebilecegine inandirabilir. Diger yandan yapilacak
eksik bir agiklama, gizli satin alma miizakereleri devam
ederken hisselerini satan yatirimcilara zarar verebilir.
Miizakerelerin ne zaman agiklanmas: gerektigine iliskin
net bir kural belirlemeyen mahkemeler genellikle, bir
islemin gerceklesme olasiligini ve islemin etkilerinin
biiyiikliigiinii tartacak sekilde vaka bazinda bir analiz
gerceklestirir. Genel olarak olasilik ve etkiler ne kadar
yiiksekse, agiklamanin gerekliligi de o kadar fazladur.

* Yoneticiler, cogunlukla siibjektif ve cok 6nemli olan
analizle ilgili olarak uzman bir hukuk miisavirinden
tavsiye almalidir.
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Ayrica agiklamalarla ilgili kasitsiz hatalar: onlemek {izere,
sirket tarafindan veya adina yapilan tiim halka agik
yorumlarin, dncesinde nitelikli bir hukuk danismanindan
onay almasi gereken atanmus bir sdzcii tarafindan
yapilmasi gerektigi konusunda tiim ilgili kisilere bilgi
verilmelidir. Téim taraflarin halka yaptig1 agiklamalarin
birbiriyle tutarli olmas icin yoneticiler, agiklamalarimin
zamanlamasi ve icerigini, islemin diger taraflarinca yapilan
agitklamalarin zamanlamasi ve igerigi ile koordineli hale
getirmelidir.

Agiklamalarin icerigi — Onerilen islemlerle ilgili dava
acan hissedarlar genellikle, yoneticilerin 6nerilen islemin
sartlar1, miizakereleri ve etkisine iliskin gergekleri
saptirdig1 veya atladig1 yoniinde iddialarda bulunur.
Islemle ilgili vekalet belgeleri, yoneticilerin islemi
degerlendirme ge¢misine, yoneticilerin islemi neden
tavsiye ettiklerine, islemin ve iglem finansmaninin
sartlarina, islemin kapatilmasina iliskin maddi kosullara,
islemin sirket ve hissedarlar tizerindeki olas: etkilerine
iligkin kapsamli, ayrintili bir agtklama icermelidir. Ornegin
agiklamalar; kullanilan degerleme metodolojileri, analizin
temelini olusturan varsayimlar ve projeksiyonlar ve adil
goriise iliskin her tiirlii simirlama da dahil olmak {izere,
yatirim bankacisinin adil goriisiiniin igerigini belirtmelidir.
Aciklamalar ayrica, finansal tegvikler veya diger tartismaya
agik ¢ikar catismalari da dahil olmak {izere yoneticilerin
kullandig: siireci veya uzman danigsmanlardan herhangi
birinin verdigi tavsiyeyi etkilemis olabilecek faktorlerin bir
tanimini da icermelidir. Bu agiklamalar hem herhangi bir
satin alma isleminin dogasinda yer alan faktorleri hem de
spesifik isleme uygun benzersiz faktorleri icermelidir.
Aciklamalar ne kadar eksiksiz ve dogru olursa, yoneticiler
de hissedarlarin talepleri karsisinda kendilerini o kadar
basariyla savunabilir.



* Gizlilik — Onerilen islemle ilgili bilgilere erisimi olan
kisilerin sayis1, halka agik olmayan bilgilerin segici veya
uygunsuz sekilde agiklanmast riskini en aza indirecek
sekilde sinirlandirilmali ve kontrol edilmelidir. Bilgilerin
kesinlikle gizli oldugu konusunda agikca bilgilendirilmesi
gereken bu Kkisilerin, bu bilgileri nceden onay olmaksizin
herhangi bir kisiye ifsa etmeleri yasak olmalidir. Ozellikle
¢alisan olmayan danismanlar, herhangi bir bilgi almadan
veya Onerilen isleme baska bir sekilde dahil olunmadan
once bir gizlilik s6zlesmesi imzalamalidir. Keza potansiyel
teklif sahibi, teklif sahibinin sirket hakkindaki bilgileri
kullanmasini veya ifsa etmesini ya da onerilen islemle
ilgili bilgileri sirketin 6nceden iznini almadan ifsa etmesini
yasaklayan mutlak bir gizlilik s6zlesmesi imzalamalidir.

Ozel islemlere Girmek

Halka agik bir sirketin 6zel bir sirket haline geldigi islemler,
siklikla yapisal olarak ortaya gikan ¢ikar ¢atismalari
nedeniyle ydneticiler i¢in yiiksek bir sorumluluk riski tasir.
Satin alma grubu genellikle kidemli yetkilileri igerir ve
bir¢cok durumda islem tizerinde 6nemli bir etki olusturabilir.
Islem siirecinin ¢ikar gatigmalari igermemesini ve bagimsiz
kararlar alindiginin goriiniir olmasini saglamak igin
yOneticiler tarafindan olaganiistii dnlemler alinmadiginda,
yoneticiler ticari muhakeme kuralinin sagladig1 korumay1
kaybedebilir ve bunun yerine islemin genel adilligini
kanitlamak zorunda kalabilirler.

Bu tiir islemlere iligskin rehberlik sunacak igtihatlarda
aciklar s6z konusu olmakla birlikte, asagidakiler bu 6zel
islem yolunda ilerleyen yoneticiler i¢in bir yol haritasi
olarak Onerilmigtir.
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Asgari olarak islem, (i) 6zel sirkette hi¢bir sahiplik hakki
olmayacak ve dzel sirketin olas1 hissedarlarindan bagimsiz
nitelikteki tarafsiz yoneticilerden olusan tam yetkili 6zel
bir komite tarafindan miizakere edilip onaylanmalidir ve
(ii) satan hissedarlarin cogunluk oyu ile verilecek bir onaya
tabi olur (bu onay yasal olarak gerekli olmasa ve satan
hissedarlar tedaviildeki hisselerin azinligina sahip olsa
dahi durum bu sekildedir).

Bu 6zel komite kendi hukuk ve finansal danigsmanlarim
se¢me yetkisine sahip olmali, sorusturma ve analizlerinde
titiz davranmali ve sirketin veya satan hissedarlarin iistiin
yararina olmayan iglemlere hayir diyebilmelidir. Islemden
fayda saglayacak kisiler veya bu kisilerle baglantili kisilerin
0zel komite faaliyetlerinden tamamen gekilmesi
gerekmektedir. Benzer sekilde, satan hissedarlarin oyu da
tiim 6nemli bilgiler tam olarak agiklandiktan sonra
sunulmali ve bu hissedarlar islemin onaylanmamas: halinde
de herhangi bir zorlama veya misilleme tehdidine maruz
kalmamalidr.

Ticari Operasyonlar

Yoneticiler 6nerilen islemin makul olmayan bir sekilde
sirketin devam eden operasyonlarinin arasina girmesini
6nlemek igin tasarlanmis makul uygulamalar1 hayata
gecirmelidir. Durum tespiti yapmak veya y06neticilerin
tedbire dayali siirecini bagka bir sekilde desteklemek tizere
secilen ¢alisanlarin sirketin giinliik operasyonlarinda ayni
anda kritik roller oynamasi beklenmemelidir. Bunun yerine
gerektiginde yonetim sorumluluklar1 diger uygun
yoneticilere devredilmelidir.



Onerilen islemlerin biiyiik bir kismi asla kapanmaz; bu
nedenle yoneticiler sirketin basarisiz bir islem dnerisi
ylizinden maruz kalacag her tiirlii olumsuz etkiyi en aza
indirmeye ¢alismalidir. Hem Onerilen iglemin takibi hem de
devam eden ticari faaliyetler, birinin digerini riske
atmayacak sekilde yonetilmesi gereken énemli
fonksiyonlardir.

Davalar1 Ongormek

Giinlimiiziin yasal ortaminda, dnerilen bir satin alma
isleminin halka agiklanmasi sonrasinda hedef sirketin
yoneticilerine dava agilma olasilig1 ¢ok ytiiksektir. Sonug
olarak hedef sirket, davanin idaresini ve savunulmasini
gelistirmek icin gesitli dava oncesi stratejileri dikkate
almalidur.

Ornegin:

¢+ Dava agilmadan dnce hedef sirket, yonetim konularin
igeren tiim hissedar davalarina yonelik miinhasir bir yetki
alan olarak belirli bir yargi yerini tanimlayan bir hiikiim
ekleyecek sekilde tiiziik veya yonetmeliklerinde
degisiklige gidebilir. Uygulanabilir oldugu durumlarda
bu hiikiim, hedefin yoneticilerine kars1 birden fazla
eyalette birden fazla dava agilmasinin 6niine gegilmesine
yardima olabilir ve béylece miikerrer savunma
¢abalarindan ve bu birden fazla mahkemeden tutarsiz
kararlar ¢ikma riskinden kaginilabilir.

* Yoneticiler kendilerini dngoriilen davalarda temsil
edecek savunma avukatini dnceden bulup potansiyel
olarak tutabilir ve bdylece dava agildiktan sonra herhangi
bir kafa karisiklig1 veya tartisma riski en aza indirilmis
olur. Savunma maliyetlerini en aza indirmek ve tutarl
savunmalar saglamak amaciyla tiim davali yoneticilerin
ayni savunma avukatini tutmasi (yoneticiler arasinda
herhangi bir ¢ikar ¢atismasi olmadig; siirece) tercih edilir.
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* Hedef sirket, uygun egitimi almis ve nitelikli
danismanlara erisimi bulunan atanmus bir kisi araciligiyla
satin alma ve davaya iligkin harici iletisimleri yonlendiren
harici bir iletisim protokolii gelistirmeli ve bunu ilgili
taraflara dagitmalidar.

¢ Devir siirecinin baslangicinda yoneticiler; sorumluluklars,
olaylarin muhtemel sirasi, 6nerilen yonetisim
uygulamalari ve onerilen islemle ilgili gesitli en iyi
uygulamalara iligkin detayl bir egitim almalidir.
Yoneticiler genel igerigi anladiklarinda bir¢ok dogal
bariyerin 6niine ge¢mek icin daha sagduyulu
davranabilir.

Finansal Koruma

M&A konseptinde kapsamli bir D&O finansal koruma
programi yapilandirmasi yapilirken benzersiz ve zor
sorunlar ortaya ¢ikabilir. Asagidaki tazminat ve sigorta
konulari ele alinmalidir.

Tazminat

Kontrol degisikligi durumunda tazminat sorunlar1 zorludur,
zira birinin tazminat hakki, gorev suistimali iddialar1 ortaya
¢iktiginda veya yoneticilerle ilgili iddialar ortaya atildiginda
degil, yoneticiler zarara ugradiginda belirlenir. Satin alma
Oncesi gorevi suistimalden kaynaklanan zararlar, satin
almadan yillar sonra ortaya ¢ikabilir. Hedefin y&neticiler ve
yetkilileri satin alma sonrasinda hedef sirketi artik kontrol
etmeyeceklerinden, satin alma sonuglanmadan 6nce
gelecekteki tazminat haklarini garanti altina almalar:
gerekir. Bu durum iki stratejinin birlesimiyle
gerceklestirilebilir.



Satin almadan 6nce hedef sirket ilk olarak, zorunlu yonetmelik
tazminat hitkmiine, yonetmelik tazminat hak ve
yiikiimliiliiklerinin dogas1 geregi s6zlesmeye dayali oldugunu
belirten ve sirketin satin alma 6ncesinde gerceklesen gorevi
suistimal iddiasina iliskin olarak y&neticilerin -tazminat
haklarini geriye doniik olarak degistirmesini veya iptal
etmesini yasaklayan bir madde ekleyebilir. Tkinci olarak, satin
alma anlagmasi, satin alan sirketin savunma masraflarini
kargilamasini ve hedef sirketin eski yoneticilerini ve
yetkililerini yasalarin izin verdigi en kapsamli seviyede tazmin
etmesini gerektiren bir hiikiim igermelidir.

Sigorta

Bir Birlesme & Devralma islemi icin uygun bir yonetici
sorumluluk sigorta programinin yapilandirilmasi hem ele
alinmasi gereken konularin sayis1 hem de hedef sirketin eski
yOneticileri ve yetkilileri ile birlesme sonucu dogan yeni
sirketin ¢ikarlar1 arasinda normal olarak ortaya ¢ikabilecek
catismalar nedeniyle cesitli zorlu durumlarla doludur. Bu
sorunlarin ¢ogu asagidaki boliimde 6zetlenmektedir.

Islemin kapanmasinin ardindan ve ilgili yéneticiler ve
yetkililer gorevden ayrildiktan sonra hedef sirketin yoneticileri
ve yetkilileri i¢in devam eden hasar talebine dayali teminatin
mevcut olmasini saglamak icin hedef sirket kapanistan dnce
satin alan sirket veya sonraki yonetimi tarafindan higbir
sekilde degistirilemeyecek veya etkilenemeyecek nitelikte 6n
O6demeli, iptal edilemeyen, uzatilmis bir tasfiyeye dayanan
sigorta poligesi satin almalidir. Boyle bir tasfiye poligesinin
stiresi genellikle alt1 (6) y1ldur.

Bu tiir bir tasfiye poligesi, satin alan sirketin hedef sirketin eski
yoneticileri ve yetkilileri i¢in yonetici sorumluluk sigortasini
devam ettirmesini gerektiren satin alma anlasmasindaki bir
hiikiimden daha yiiksek seviye koruma saglar.
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Satin alan sirketin kasith veya kasitsiz olarak bu hiikmii ihlal
etmesi veya bu teminat1 (finansal durumu veya piyasa
kosullar1 nedeniyle) devam ettirememesi durumunda hedef
sirketin eski yoneticileri ve yetkilileri, kendi taraflarinda
herhangi bir kusur olmaksizin sigortasiz birakilabilir. Hedef
sirketin kapanistan 6nce 6n 6demeli, iptal edilemeyen, uzun
vadeli bir tasfiye poligesi satin almas: durumunda bu risk
giderilmis olur.

Maksimum koruma saglamaya yonelik yonetici sorumluluk
tasfiye programi genellikle hem hak talepleri sirket
tarafindan tazmin edilsin veya edilmesin, yoneticilere kars:
yapilan hasar bagvurularini teminat altina alan standart
yonetici sorumluluk sigorta poligelerini hem de sadece
yoneticilerin maruz kaldig1 tazmin edilmemis kayiplari
teminat altina alan genis kapsaml bir A Tarafi poligesi igerir.
Bu tiir bir program yapisi hem satin alan sirketin, hedef
sirketin yOneticileri ve yetkililerinin satin alma &ncesi
suistimallerinden kaynaklanan potansiyel olarak yiiksek
orandaki tazminat yiikiimliiliig{inii hem de hedefin
yoneticileri ve yetkililerinin tazmin edilmemis kayiplarini
degisen derecelerde sigorta kapsamina alir. Onemli bir nokta
olarak bu program yapisindaki A Tarafi poligeleri standart
bir D&O poligesi kapsaminda mevcut olandan gok daha
genis bir teminata sahip olup, sirketin tazminat
ylikiimliiliikleri veya diger sirket zararlari nedeniyle etkisiz
hale gelmez ve sirket daha sonra bir iflas basvurusunda
bulunursa da bu ytiikiimliiliik veya zararlar dondurulmaz.

Tasfiyeye dayali yonetici sorumluluk sigorta programini
yapilandirirken dikkate alinmasi gereken diger konular
sunlar:

¢+ Tazmin edilen kayiplara iliskin teminat baglaminda
sigortal1 sirket hangi kurumdur? Kapanistan sonra hedefin
yoneticilerini ve yetkililerini tazmin etmekle yiikiimlii
kurulus, tasfiye programi kapsaminda teminat altina
alinmalidir.



¢ Satin alan sirketin (ki bu sigortali bir sirket olabilir) hak
talepleri, tasfiye policesindeki “sigortali / sigortal1”
muafiyeti nedeniyle teminat dig1 m1 kalir?

¢ Satin alan sirketin hedefin y6neticilerini ve yetkililerini
tazmin etmesine izin verilirse veya tazmin etmesi
gerekirse ancak bunlari yapamazsa, hedefin yoneticileri
ve yetkilileri (herhangi bir konservasyon olmaksizin)
eksiksiz bir teminata sahip olur mu?

¢ Tasfiye poligesi, sigortali kisilerin kapanis 6ncesinde
yapilan bir suistimali ve tasfiye poligesi altinda teminat
altinda olmayan kapans sonrasi bir suistimali iddia
eden bir hak talebine nasil karsilik verir? Satin alan

sirketin yonetici sorumluluk sigorta programi genellikle,

hedefin y&neticilerini ve yetkililerini sadece satin alma
sonrasinda islenen suistimale dayali bir sugu sigortalar;
dolayisiyla hedefin tasfiye poligesi ve satin alanin ileriye
dontik poligesi teminattaki aciklar1 veya bu poligeler
arasindaki zorlu tahsis sorunlarini nlemek iizere
koordine edilmelidir.

Sonug¢

Birlesme & Devralma islemlerine iliskin saglam yonetisim
uygulamalari, genelde potansiyel bir kontrol degisikligi
isleminin takip edilmesinden veya teklif edilmesinden ¢ok
once baslar. Yoneticiler tercihen bir Birlesme & Devralma
islemi ortaya ¢ikmadan 6nce yukarida belirtilen sorunlari
ongormeli ve dikkate almalidir ve potansiyel bir islemi ele
almak igin ilk etapta nasil bir siire¢ tasarlayacaklari

konusunda genel bir aginalik kazanmalidir. Bir kriz yonetim

atmosferi potansiyel bir satin alma belirlendikten sonra

gelisebileceginden, bu sorunlari analiz etmek igin o zamana

kadar beklemek isleme y6nelik uygun bir risk yonetimi
karsiliginin kalitesini ve mevcudiyetini etkileyebilir.
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yazmuisgtir.

Bailey 1975 yilinda Bowling Green State University’den
isletme alaninda seref derecesiyle lisans egitimini
tamamlamis ve 1978’ de ise Ohio State University School of
Law’dan onur (honors) derecesiyle Juris Doctorate tinvanini
almistir. Cesitli goniillii olusumlara iiye olan Bailey, Who's
Who in America’ya segilmistir.






Chubb. Insured.

Chubb, sigorta ve ilgili hizmetleri sunan Chubb Limited kurulusunun istiraklerini
ifade etmek i¢in kullanilan pazarlama unvamdir. Bu istiraklerin listesini gormek igin
liitfen chubb.com adresindeki web sitemizi ziyaret edin. Uriin detaylari sadece ozettir.
Sart ve kosullar iin politika dokiimanina bakiniz. Uriinler her yerde mevcut olmayabilir
ve Chubb’in sigorta diizenleme kriterlerine tabi olmaya devam eder. Eksedan grup
sigortalar1 yalmzca yetkili eksedan grup iireticileri araciligiyla temin edilebilir.

Form 14-01-1099 (Rev. 6/16)



