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Baz1 yabanci hukuk sistemlerinde, 6zellikle Avrupa Birligine iiye iilkele-
rin ¢gogunda, son yillarda yapilan degisikliklerle anonim sirketlerdeki biiyiik
pay sahiplerine azinligi ortakliktan ¢ikarma hakkinin taninmasi, anonim
ortakliklar hukuku dogmatiginde 6nemli bir degisimin sembolii olarak kabul
edilebilirl. Anonim sirketlere hakim olan ilkelerin basinda gelen cogunluk
ilkesine gore, sermaye ve pay ¢ogunlugunu elinde bulunduran pay sahipleri,
sirketin yonetilmesinde s6z sahibi olmaktadirlar. Bundan dolay1 sermaye ve
oy cogunlugunu elinde bulunduran ortaklarla azinlik pay sahipleri arasinda
dogabilecek ¢ikar catigsmalarina uzlastirici bir yol bulunmaya calisilmaktadir.
Yabanci hukuk sistemlerinde oldugu gibi, Tiirk hukukunda da azinligin ¢o-
gunluga karsi1 korunmasi i¢in 6nlemler alinmistir. Buna karsilik azinlik pay
sahiplerinin de sahip olduklar1 haklar kétiiye kullanabilecekleri veya azinli-
gin sirketteki varliginin, 6zellikle sirketlerin yeniden yapilandirilmas: gibi
onemli kararlarin alinmasi ve uygulanmasi asamasinda, hakim ortak igin
onemli sorunlara yol acabilecegi gercegi uzun yillar géz ardi edilmistir. Bu
durumun fark edilmesi ve 6zellikle son yillarda bilim ¢evrelerinde yiiriitiilen
tartigmalarin sonucunda baz {ilkeler yasal diizenleme yaparak soruna ¢oziim
bulma yoluna gittiler.

Hakim ortagin azinlik paylarin satin alarak azinlig: sirketten ihrag etme-
sini diizenleyen kurallar, Amerika ve diger baz1 Avrupa tilkelerinde nispeten
daha eski bir gegmise sahip olmasina karsilik, Alman Hukuku’na 2002 yilin-
da yiiriirliige giren “Aleni Teklifle Isletmenin Devralinmasi ve Kiymetli
Evrak lktisabinin Diizenlenmesine iliskin Kanun”? (Gesetz zur Regelung

Nigde Universitesi I.I.B.F Isletme B&liimii Ogretim Uyesi.

1 Bkz.Hanau, NZG 2002, s. 1040-1041; Pulash, Alman Hukukunda Biiyiik Pay Sahibinin
Azinhg Sirketten Cikarma Hakki, Unal Tekinalp’e Armagan, Cilt I, s. 649.

2 Bkz. BGBI tarih 2001, s. 3822 vd.
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von Offentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und
Unternehmensiibernahmen) ile girmis oldu3.

Azmlhigin hakim ortak tarafindan sirketten ihra¢ edilmesi, yiiriirliikkte bu-
lunan Ticaret Kanunu’na gore miimkiin olmamasina karsin, TBMM’de yasa-
lagsmay1 bekleyen Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist azinligin iradesine bakmak-
sizin, onlara ait paylarin satin alinarak ortakliktan cikarilmalarini diizenle-
mektedir.

Biiyiik pay sahiplerinin azinlig1 ortakliktan ¢ikarmasi ile anlatilmak iste-
nen; sirkette belli bir ¢ogunlugu elinde bulunduran ortagin, yasalarin kendi-
sine verdigi haktan yararlanarak azinligi sirketin digina itmesi, yani onun
ortak olma statiisiinii elinden almasidir. Boylece, 6nceden sadece biiyiik
paysahibi olan ortak, sirketteki biitiin paylar1 kendinde toplayarak, sirketi tek
basina kontrol eden ortak konumuna gelmektedir4.

Sahis sirketlerinde gecerli olan; bir ortagin, sirketin devamini olanaksiz
kildig1, ¢ekilmez derecede giiclestiren davraniglarda bulundugu, iflas ettigi
icin veya hakli sebeplerin varlig1 halinde sirketten ¢ikarilmasi gibi diizenle-
melerS ile incelenmekte olan biiyiik paysahibinin azinlig1 sirketten ¢ikarma
hakki arasindaki en temel fark, sahis sirketlerinde sirketten ¢ikarilan ortagin
buna genellikle kusurlu davranisiyla® sebep olmasina karsin, hakim ortagin
azinlig: sirketten ihra¢ etmesi durumunda, azinliktaki pay sahibine yiiklene-
bilecek bir kusurun bulunmamasidir.

Biiyiik paysahibi miimkiin oldugu kadar diisiikk bir tazminat karsilig
azilig: sirketten cikarip biitiin paylarin sahibi olma amacin tasirken, azin-
liktaki pay sahibi 6ncelikle kendi rizasi hilafina sirketten ihra¢ edilmemek,
bunun gergeklesmesine engel olamamasi halinde ise, miimkiin oldugu kadar

3 Bu konuda bkz. Krause, NJW 2002, s. 705 vd.; Krieger, BB 2002, s. 53 vd.; Vetter, AG
2002, s. 176 vd.; Hanau, NZG 2002, s. 1040 vd.; Helmis, ZBB 2003, s.
161vd.;Grunewald, ZIP 2002, s. 18 vd.; Maslo, NZG 2004, s. 163 vd.; Wirth/ Arnold AG
2002, s. 503 vd.; Ott, DB 2003, s. 1615 vd.; Rieger, DB 2003, s. 541 vd.; Wolf, ZIP
2002, s. 153 vd.; Sieger/Hasselbach, NZG 2001, s. 926 vd.; Schnurbein, AG 2005, s. 725
vd.

4  Clark, Corparate Law, s. 500; Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, s. 578;
Maslo, NZG 2004, s. 163 vd; Vetter, AG 2002, s. 176 vd.

Hakl1 sebeplerle ortag: sirketten ¢ikarma disindaki hallerde, ortagin kusurlu davranisinin
onun ihracina yol agtig1 séylenebilir. Bkz. Poroy/Tekinalp/Camoglu, N 304 vd.

Hakl1 sebeplerin varligi halinde ortagin sirketten ¢ikarilabilmesi i¢in, hakli sebebin orta-
ya ¢tkmasinda ortagin herhangi bir kusurunun bulunmasi zorunlu olmamakla beraber,
sebebin ortagin kisiligine iligkin olmasi ve kisilik alaninda dogmasi gerekir. Bkz.
Poroy/Tekinalp/Camoglu, N 308.
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yiiksek ve paymin gercek degerine uygun bir tazminat almak isteyecektir’.
Biiyiik paysahibinin azinlig1 sirketten ihra¢ etmesine olanak saglayan iilke-
lerdeki kanun koyucular, iki tarafin da amaglarina ulasmasini saglayacak
kurallar koyarken, menfaatler arasindaki geliskiyi iyi dengelemek ve 6zellik-
le biiylik paysahibinin bu hakkini kotiiye kullanmasina engel olmak igin
onlemler almaya ¢aligtiklar1 goriilmektedir.

Alman Hukuku’nda azinlig1 sirketten ¢ikarmak i¢in yaygin olarak kulla-
mlan “squeeze out8 (herausquetschen-herausdraengen)®” deyimi doktrinde
bazi yazarlar tarafindan, kurumu tam olarak agiklamaktan uzak oldugu ge-
rekgesiyle elestirilmekte ve bu deyim yerine Amerikan Hukuku’'nda sik¢a
kullanilan “freeze out (herausfrieren)10” teriminin kullanilmasi gerektigi
goriisii ileri siiriilmektedirll,

II. AZINLIGI SIRKETTEN CIKARMA HAKKININ YASAL
OLARAK KABUL EDILMESINiN NEDENLERI

Biiyiik paysahiplerine azinlig1 sirketten ¢ikarma hakkinin taninmasinin
cok degisik nedenleri bulunmakla birlikte, esas sebebin, biiylik paysahibine
bu yolla sirket iizerindeki kontrolii saglamasi ve bdylece isletmesinin gele-
cegi ile ilgili kararlari tek bagina almasini kolaylastirmak oldugu sdylenebi-
lirl2, Boylece azinhigin sirketin yeniden yapilandirilmasim dngéren genel
kurul kararlarina kars1 iptal davasi acarak sirketin gelisimine engel olmasinin
oniine gecilmis olurl3,

Son yillarda Alman mahkemelerinde azinlik tarafindan menfaatlerinin ihra¢ karariyla
ihlal edildigi ve dolayisiyla bu kararlarin iptali istemiyle ¢ok sayida dava agilmistir. Bkz.
BGH Beschl. v. 17.7.2006-11 ZR 163/03 in AG 2006, s. 666 vd.; BGH-Urteil vom
25.11.2002-11 ZR 133/01 in DB 2003, s. 544 vd.; OLG Duesseldorf, Beschl. von
16.01.2004-1-16 W 63/03 in NZG 2004, s. 328 vd.; OLG Karsluhe, Urt. V. 11.12.2003-
12 W 11/02 in NZG 2004, s. 334 vd.

8 Bkz BT-Dr. 14/7034, 5. 31-9.

9 Almanca bu kelime azmliktaki pay sahibinin sikigtirilarak sirketten atilmasi seklinde
terciime edilebilir.

10 Bir ortagin ortakliginin donmasi anlamina gelir.

11 Bz, Hanau, NZG 2002, s. 1040-1041; Baums, Ausschluss von Minderheitsaktionaeren,
s.12 vd. Baums, WM 2001, s. 1843; krs. Helmis, ZBB 2003, s. 161; Hamann,
Minderheitenschutz beim Squeeze-out-Beschluss, s. 10 vd.

12 By Hiiffer, § 327 a, Rd. 1; Semler/Volhard, § 38 Rd. 1; Helmis, ZBB 2003, s. 161.
13 Bkz. Helmis, ZBB 2003, 5. 161-162.
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Biiyiik paysahiplerine azinlig1 sirketten ihra¢ etme olanagi taniyan ya-
banci hukuk sistemlerindeki diizenlemelere bakildiginda, bu kurumun 6zel-
likle su durumlarda uygulama alani buldugu goriilmektedir:

1. Sirket Birlesmeleri

Hukuki anlamda birlesme, iki veya daha cok ticaret ortakliginin birlese-
rek tek bir ortaklik haline gelmesidir. Birlesen sirketlerin malvarliklar tasfi-
ye olunmaksizin, i¢lerinden birine veya yeni kurulan bir sirkete gecer. Bu
sekilde malvarliklarinin birlesmesi ve devrolunan malvarliginin karsiliginda,
infisah eden sirketin ortaklari, biinyesinde birlesilen veya devralan sirkette
kendiliginden hisse sahibi olurlarl4.

Sirket birlesmelerinde veya bir girketin diger bir sirketi devralmasindaki
temel amaglardan biri, birlesilen veya devralinan sirketlerin ¢gogunluk hisse-
lerine sahip olarak yonetim yetkisinin tek elde toplanmasini saglamaktir.
Yonetim yetkisini elinde bulunduran ve sirketin gelecegi ile ilgili 6nemli
kararlar1 alma durumunda olan kisi, paylarin ¢ogunlugunu elinde bulunduran
biiyiik paysahibidirl®. Yonetim yetkisini ele gecirebilmek icin, birlesmeye
katilan sirketlerin yeter sayidaki ortaklarinin, sahip olduklar1 hisseleri
birlesilen sirketteki hisselerle degistirmeyi kabul etmeleri gerekir. Devrali-
nacak sirkette paylarin1 satmak isteyen biiylik paysahiplerinin bulunmamasi
halinde, paylarin bir biitiin halinde devralinmasi miimkiin olamamaktadir.
Bu durumda sirketteki kiigiik pay sahiplerinin paylarini devralabilmek igin
bir aleni hisse senedi devri teklifi veya paylarini devralan sirketteki paylarla
degistirilmesi teklifi yapilirl®. Sirket birlesmeleri sonunda yapilan pay alim
tekliflerinin ¢ogunda temel amag, teklif sahibinin hedef sirketi tamamen
kontrol altina almasi olmasina karsilik, devralinmak istenen sirketteki tiim
ortaklarin paylarin1 devretmeyi veya yeni paylarla degistirmeyi kabul etme-
meleri halinde, teklif sahibinin, paylarin tamamini ele gegirerek, sirket iize-
rinde tam bir hakimiyet saglamast miimkiin olamamaktadir. Béyle durum-
larda, isletmeyi ilgilendiren ¢ok 6nemli stratejik kararlarin paylarim devret-
meyen azinlik tarafindan engellenmeye galigilmast riski bulunmaktadirl?.

Esasinda bir sirketin ortaklarinin farkli beklentilerinin olmasi dogaldir.
Ozellikle sirket birlesmelerinde, birlesme islemi gerceklestikten sonra da
sirketteki varligin1 koruyan azinlik pay sahiplerinin 6nceligi genellikle

14 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, N 141.

15 Watter, Unternehmensiibernahmen, s. 285 vd.; Weiss, Der Ausschluss von
Minderheitsaktonaere, s. 5.

16 Weiss, s. 5.
17 Weiss, s. 6.
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miimkiin oldugu kadar yiiksek kar pay1 elde etmek iken, sirketteki hakim
ortagin temel hedefi, sirketin istikrarli ve saglikli bir sekilde biiylimesini
saglamaktir. Bilylik paysahibinin bu amagla uygulamaya koymay1 diistindii-
gii uzun vadeli isletme politikalari, kisa vadede kar payini olumsuz etkileme
ihtimali var ise, paylarini devretmemis bulunan ortaklar tarafindan onaylan-
mayabilir. Bundan dolay1 da, isletmenin gelecegini degil, sadece kendi kar
paylarim diistinen bu Kisilerin sirketten ¢gikarilmasi bazi sartlar altinda kabul
edilmisgtir.

2. Halka Acik Anonim Sirketlerin Halka Kapah Hale Doniismesi (Going
18
Private)

Going Private, halka agik bir sirketin, hisseleri borsada islem gérmeyen
halka kapali bir sirkete doniiserek halka agilmadan Onceki statiisiine geri
donmesi seklinde tarif edilebilir. Bu, genellikle halka agik olan sirketin hisse
senetlerinin, bizzat ortaklik tarafindan veya sirket disindaki bir yatirimci
tarafindan satin alinarak, kiiciik pay sahiplerinin sirketteki ortaklik sifatinin
sona erdirilmesi ve tiim hisselerin belli kisi ya da kisilerde toplanmasi sek-
linde olur. Going Private igleminin tamamlanmasiyla, dnceden halka agik
olan ve hisse senetleri borsada islem goren bu sirketin hisseleri artik agik
piyasa iglemleri ile alinip satilamaz.

Halka agik bir girketin halka kapali hale donlismesinin ¢ok ¢esitli neden-
leri olabilir. Hisse senetlerinin fiyati, nominal degerinin ¢ok altina diistiigiin-
de, sirketin hisselerinin bu kotii piyasa kosullarinda ucuza ele gecirilmemesi
i¢in halka kapanma yoluna gidilebilir. Ozellikle halka agik bir sirket olarak
kalmanin maliyeti ve yonetim riskleri, bundan saglanan menfaatleri asiyorsa,
sirketin halka kapanmasi tercih edilmektedirl®. Halka agik sirketlerin tabi
oldugu yasal yiikiimliiliikklerden kaynaklanan masraflar1 ortadan kaldir-
mak?20; periyodik raporlama ve kamuyu aydinlatma zorunluluklar ile ilgili
maliyetleri azaltmak icin going private islemi yapilabilir2l. Dolayisiyla halka

18 Genis aciklama i¢in bkz. Hamann, s. 52 vd.: Tungay, Halka A¢ik Anonim Sirketlerin

Halka Kapal1 Hale Doniismesi (Going Private), 2003, SPK Yeterlilik Etiidii.

Sermaye temini, sirketin degerlendirilmesi ve kontrol mekanizmalarmm iyi islemesi
acisindan borsaya kayitli olmasinin avantajlarinin, sermayenin bagka yollarla temin
edilmesi veya sirketin borsa degerinin siireklilik arz edecek sekilde gercek degerinin al-
tinda kalmasi gibi nedenlerle yitirilmesi halinde sirket borsadan ¢ikmay1 diisiinebilir.
Bkz. Weiss, s. 27; Richard/Weinheimer, BB 1999, s. 1613 vd.

Borsaya kayith sirketlerin, genel kurul yapmak veya yayinlamak zorunda olduklari
raporlar i¢in 6dedikleri paralar buna 6rnek gosterilebilir.

19

20

21 Thragcilara ve halka agik anonim ortakliklara iliskin hiikiimler baghgmi tasiyan Sermaye

Piyasas1 Kanunu’nun {i¢lincii béliimiinde yer alan 16 ve 16A maddeleri, halka agik sir-



312 Mustafa Ismail KAYA ~ EUHFD, C. XI, S. 1-2 (2007)

kapanmanin temel nedenlerinden biri de; sektorde faaliyet gdsteren halka
kapali rakip sirketlerin, kamuyu aydinlatma ve 6zel durumlar1 bildirme yii-
kiimliilikkleri bulunmamasina karsilik, halka acik sirketlerin kendileri ile
ilgili cok 6nemli bilgileri piyasayla paylasmak zorunlulugundan kurtulmak
istemeleridir22,

Halka acik bir sirketin, halka kapanmas1 islemi, sirketin ayni1 zamanda
kokli bir degisim ve yeniden yapilanma siirecine girmesi anlamina da gel-
mektedir. Bu siireci miimkiin oldugu kadar kamunun dikkatini fazla ¢ekme-
den tamamlamak isteyen sirket yoneticileri ve sirketteki biiyiik paysahipleri,
azinlik pay sahiplerinin elinde bulunan hisse senetlerini satin alarak, ortakli-
gin biitiin organlari lizerinde tam bir kontrol saglamayi ve azinligi sirketten
uzaklastirmay1 tercih edebilirler23,

3. Aleni Pay Alim Teklifleri

Biiyiik paysahibinin azinlhig1 sirketten ¢ikarma hakkinin degisik hukuk
sistemlerinde taninmasinin bir diger nedeni, aleni pay alim tekliflerine ortak-
lardan bazilarinin ilgisiz kalmasi ve hisselerini satmamasindan dolay1, teklif
sahibinin sirket iizerinde kontrol saglamasinin giiglesmesidir. Boyle bir du-
rumda teklif sahibine, sz konusu sirkette belli oranda24 oy ve/veya sermaye
payma ulasmasi halinde paylarmmi kendi rizalariyla satmaya yanagmayan
azmligin hisselerini satin alarak, onlar1 sirketten ihra¢ etme olanagi verilmis-
tir. Azinlik ortaklarm paylarinin satin alinmasi, pay alim teklifinin bir uzan-
tis1 olarak kabul edildiginden, azinligin paylari i¢in 6denecek tutar genellikle
aleni pay devri teklifi esnasinda paylara denen fiyattan daha az olamaz2.

4. Diger Sebepler

Azmhg sirketten ¢ikarmanin degisik iilkelerin hukuk sistemlerinde ka-
bul edilmesine yol a¢an nedenlerden biri de, bu ortaklarin sirketin biiyiimesi
icin stirekli ¢alisan ve arayislarda bulunan biiyiik paysahipleri agisindan bir

ketlerin kamuyu aydinlatirken dikkat etmeleri gereken hususlar1 diizenlemektedir. Buna
gore; halka acik anonim sirketler, belli dénemler itibariyle mali bilgilerini ve bagimsiz
dis denetim sirketleri tarafindan denetlenmis raporlar1 ilgili diizenleyici Kuruma ve bor-
saya iletmeleri gerekir.

22 Weiss, s. 10.

23 Land/Hasselbach, DB 2000, s. 557; Weiss, s. 27 vd.

24 Teklif sahibinin hangi oranda oy ve/veya sermaye payina ulagsmasi halinde, paylarini

kendi rizalartyla devretmeyen azinlia ait paylari satin alarak onlan sirketten ihra¢ ede-
bilme olanagina sahip olacag: her iilkenin kendi yasasinda belirlenmistir. Ayrint1 igin
bkz. asagida s. 7 vd.

25 Hamann, s. 46.
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yiik olarak kabul edilmeleridir. Sirketteki ortakliklarini bir yatirim araci ola-
rak gérmekte olan azinlik pay sahiplerinin genelde tek amaci kér pay1 almak
oldugundan, sirketin gelecegi ile ilgili 6nemli kararlara kars ilgisiz kalmakta
veya engel olmak istemektedirler26,

Ayrica sirketin ekonomik durumu iyi olmasina karsin iilkenin iginde bu-
lundugu ortamdan veya diger dis etkenlerden dolay: sirket hisselerinin bor-
sada siirekli deger kaybetmesi halinde, sirket hisselerinin gelecekte degerle-
necegini diislinen biiylik paysahibi, bu durumdan yararlanarak azinligin pay-
larin1 devralmak ve onu sirketten ihrag etmek isteyebilir?7.

I1l.  YABANCI HUKUK  SISTEMLERINDE BUYUK
PAYSAHIPLERININ AZINLIGI SIRKETTEN CIKARMA
HAKKI

1. Alman Hukuku

a) Genel Olarak

20.12.2001 tarihinde kabul edilerek 01.01.2002 tarihinde yiirtirliige giren
“Aleni Teklifle Isletmenin Devralinmasi ve Kiymetli Evrak iktisabinin Dii-
zenlenmesine Iliskin Kanun” (Gesetz zur Regelung von Offentlichen
Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und Unternehmensiibernahmen -
WpUG)28 ile, azinlik pay sahiplerinin anonim veya payli komandit sirketten
ihra¢ edilmesi Alman Hukuk sistemine girmistir. Bu yeni hukuki miiessese,
Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nun bagli isletmeleri diizenleyen iiclincii
kitabina eklenen dordiincii boliimiinde “azinligin sirketten ¢ikarilmasi” bas-
lig1 altinda olusturulan yeni bir boliimde ayrintili bir sekilde diizenlenmis-
tir29,

Alman Payl Ortakliklar Kanunu’nun 327a — 327f maddeleri ile getirilen
bu diizenlemeye gore, bir anonim ortakliin genel kurulu, biiyiik
paysahibinin talebi lizerine azinliga ait paylarin bilyiik paysahibine gegiril-
mesine karar verebilir. Bu Kanun’un 327a maddesinin 1. fikrasina gore;
biiyiik paysahibi, sirkette paylarin en azindan %95’ini elinde bulunduran
kisidir. Bu kisi, azinligin sirketteki paylarii kendisine devretmesi karsili-

26 Kiihn, BB 1992, s. 291; Kossmann, NZG 1999, s. 1200.

27 Peltzer, DB 1987, s. 973; Lerbinger, Die Bank 1986, s. 139; Weiss, s. 30.

28 Yasalagma faaliyeti 6ncesinde olusturulan tartisma komisyonlarinin raporlart igin bkz.

Potzsch/Moller, WM 2000, 6zel say1 2/2000; Potzsch/Moller, ZIP 2001, s. 1256.

Bu yeni diizenlemenin Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nun bu béliimiine alinmasi
elestirilmistir, bkz. Vetter, AG 2002, s. 186.

29
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ginda bizzat kendisi tarafindan tespit edilmis uygun bir tazminat1 nakit ola-
rak 6demesi gerekir. Azinlik paylarin bilyilik paysahibine uygun bir nakdi
tazminat karsiliginda devredilmesi konusundaki genel kurul kararinin ticaret
siciline kaydedilmesi ile birlikte bu paylarin devri tamamlanmis olur. Dola-
yistyla azinligin sirketten ihra¢ edilebilmesi i¢in asagidaki sartlarin bulun-
mast gerekir:

— Bilyiik paysahibinin esas sermayenin en az %95’ini elinde bulundur-
masi (§ 327 a/1 AktG).

— Bilyiik paysahibinin genel kuruldan bu yonde bir talepte bulunmasi.

— Uygun bir nakdi tazminatin azinligin paylari i¢in 6denmesi (§§ 327
a/l, 327 b AktG).

— Genel kurulun basit ¢cogunlukla karar vermesi (§§ 327 c, 327 d
AktG).

— Genel kurul kararinin ticaret siciline kaydedilmesi (§ 327 e AktG).

b) ihrag i¢in Gerekli Cogunlugun Hesaplanmasi

Azmhgin sirketten ¢ikarilabilmesinin en temel sarti, biiyiik paysahibinin
paylarm %95’ine sahip olmasidir. Biiyiik paysahibi Alman veya yabanci bir
gercek kisi olabilecegi gibi, 6zel veya kamu hukuku tiizel kisisi de olabilir30,
Ayrica AKtG § 327 a/1’e gore biiylik paysahibinin esas sermayenin %95’ine
nasil ulastiginm bir dnemi bulunmamaktadir3l, AktG § 327 a/2’nin AktG §§
16/2 ve 4’e yaptig1 atif geregi, biiyiilk paysahibinin sahip olmasi gereken
%95°lik pay oraninin hesaplanmasinda, biiyiilk paysahibine bagli bulunan
isletmenin miilkiyetinde bulunan paylar ve ii¢ilincii kisi tarafindan onun he-
sabima elde tutulan paylar da dikkate alinir32. Aym zamanda AktG § 327
a/2’e gore, bilyiik paysahibi BGB § 705'e uygun olarak meydana getirilmis
bir adi ortaklik da olabilir. Buna gore, bir sirkette birden fazla biiyiik
paysahibinin bir adi sirket biinyesinde bir araya gelerek, bir konsorsiyum
meydana getirerek, haklarimi savunmalari ve gerekli olan ¢ogunlugu saglaya-
rak azinhgn sirketten ihra¢ edebilmesi miimkiindiir33. Ancak doktrindeki
yazarlarin bir kismi, kurulacak olan adi ortakligin tek amacinin squeeze-out

30 Bkz. Maslo, NZG 2004, s. 163-164 vd.
31 Bk Grunewald, ZIP 2002, s. 18 vd.; Pulasl, s. 655.

32 semler/Volhard, § 38 Rn. 2; Maslo, NZG 2004, s. 163-164; Vetter, AG 2002, s. 185;
Maslo, NZG 2004, s. 166 vd.; Riegger, DB 2003, s. 542 vd.; Schnurbein, AG 2005, s.
731; Pulash, s. 655-656; ihrag i¢in gerekli ¢ogunlugun hesaplanmasinda bagl isletmele-
rin elinde bulundurduklar1 paylarin da dahil edilmesi suretiyle %95 oranina ulasilmasi
onemli ol¢iide kolaylastirilmistir, bkz. Hemis, ZBB 2003, s. 163.

33 Bkz. Vetter, AG 2002, s. 185; Grunewald, ZIP 2002, s. 19.
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icin gerekli olan ¢ogunlugu saglayip azinlig: sirketten ¢ikarmak olmasi ha-
linde, bunun hakkin kotiiye kullanilmasi olarak degerlendirilecegi ve bunun
da ¢ikarma kararni veren genel kurul kararinin iptaline yol agacagini sa-
vunmaktadir34,

¢) Genel Kurul Karan

Azmhgin sirketten c¢ikarilabilmesi, AktG § 327 a uyarinca, ihract 6ngo-
ren bir genel kurul kararinin varligini gerektirmektedir. Genel kurulun top-
lantiya ¢agrilabilmesi i¢in kanundaki ve ortaklik tiiziiglindeki sartlarin ya-
ninda, bilyilik paysahibinin azinlig1 ortakliktan ¢ikarma talebini sirketin yone-
tim kuruluna yoneltmis olmasi sarttir. Bu talebi igeren yazinin en azindan su
hususlar1 kapsamasi gerekir3®:

— Bilyiik paysahibinin merkezi ve unvani; gercek kisilerde ad ve adres.
— Biiylik paysahibi tarafindan tespit edilen nakdi tazminat.

— Biiyiik paysahibinin azinligin paylarinit devralma sartlarini ve tespit
ettigi nakdi tazminatin uygun olduguna dair gerekgeli raporu.

— Bilyiik paysahibinin talebi tizerine mahkeme tarafindan atanan bilirki-
sinin nakdi tazminatin uygun olduguna dair verdigi karar.

— Almanya’da bankacilik faaliyetinde bulunma yetkisine sahip bir ban-
ka tarafindan verilecek 6deme garantisi (banka kefaleti)36.

Genel kurulu toplantiya ¢agirma yetkisine sahip olan yonetim kurulu,
azmligin sirketten ¢ikarilmasi i¢in AktG § 327 a vd. sayilan biitiin sartlarin
olusup olugmadigini, bu asamada inceleme hakkina sahip degildir. Ancak
talepte bulunan biiyiikk paysahibinin, kanunun 6ngordiigii ¢ogunluga sahip
olup olmadigin1 aragtirmasi ve buna gore genel kurulu toplantiya ¢agirip
cagirmama konusunda karar vermesi gerekir. Buna karsilik nakdi tazminatin
uygun olup olmadigini inceleme ylikiimliiligii mahkeme tarafindan atanan
bilirkisilere birakildigindan, bu konuda yonetim kurulunun ayrica bir ince-
leme yapmas1 gerekmemektedir3”,

Azinligin paylarin1 devretme karar1 vermek icin toplantiya ¢agirilan ge-
nel kurulun ilaniyla ilgili olarak giindeminde biiyiik paysahibinin unvani ve

34 Grundewald, ZIP 2002, s. 19; Vetter, AG 2002, s. 185; Maslo, NZG 2004, s. 164.

35 Genel kurul toplantisindan once, genel kurul toplantisina hazirlik asamasinda, bu husus-

larin tamamlanmig olmasi gerekir. Bkz. Semler/Volhard, § 38 Rn. 10; Grunewald, ZIP
2002, s. 19.

36 Bkz. Krieger, BB 2002, s. 57 vd.; Wirth/Arnold, AG 2002, s. 505.
37 semler/Volhard, § 38 Rd. 11.
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merkezi (gercek kisilerde ad ve adres) ve onun tarafindan tespit edilen nakdi
tazminat maddelerinin bulunmasi zorunludur38.

AktG § 327 d uyarinca yonetim kurulu, genel kurulda miizakereler bas-
lamadan Once, biiyiik paysahibine pay devrine iligkin karar taslagi ve nakdi
tazminatin uygun oldugu ile ilgili goriislerini sozlii olarak da ifade etme ola-
nag tanryabilir3®. Biiyiik paysahibinin azinliga ait paylar1 devralmasiyla
ilgili genel kurul karar1 kullanilan oylarin basit ¢ogunluguyla verilir40. Y&-
netim kurulu, bu devir kararimi ticaret siciline tescil ettirmekle yiikiimlii-
diir*l. Bunu yaparken bu devir kararma karsi herhangi bir iptal davasmin
acilmadigi veya acilmig olmasina ragmen geri alindigi veya mahkeme tara-
findan reddedildigi ve bu kararin da kesinlestigini agiklamak zorundadir42,

d) Uygun ve Nakit Tazminat

Azmlhg sirketten ¢ikarmanin diger bir kosulu da, biiyiik paysahibi tara-
findan, azinliga pay sahipligi hakkinin kaybi karsiliginda, 6denmesi gereken
nakdi tazminattir. Odenecek tazminat miktar1 her ne kadar biiyiik paysahibi
tarafindan tespit edilse de, uygun olup olmadigi mahkeme tarafindan atana-
cak bilirkisilerin verecegi rapor esas alinarak, bizzat mahkeme tarafindan
Kararlastirilacaktir43. Tazminatin uygun olup olmadigi hususunda dikkat
edilecek en onemli 6l¢iit, genel kurulun devir kararin1 verdigi anda sirketin

38 Toplantiya cagr1 yapilmasi halinde, pay devri karari taslaginin, sirketin son ii¢ yillik

raporlari ile yilsonu hesaplarinn, biiyiik paysahibinin AktG 327 ¢/2 ciim. 1 uyarinca ver-
digi rapor ile bagimsiz bilirkisinin hazirlamis oldugu raporun, isteyen ortaklar tarafindan
incelenebilmesi ve istedikleri takdirde kendilerine, bu belgelerin, iicretsiz bir fotokopisi-
nin verilebilmesi i¢in sirketin igsyerinde hazir bulundurulmasi gerekmektedir (AktG § 327
c/3ve4d).

Her ne kadar bu maddenin lafzindan yonetim kurulunun, biiyiik paysahibine sozlii agik-
lama yapmasi i¢in sdz hakki verip vermeme konusunda se¢im hakkina sahip oldugu an-
lastlsa da, uygulamada yonetim kurulunun bu durumlarda biiyiik paysahibine genelde
s6z hakki verdigi goriilmektedir. Grunewald, ZIP 2002, s. 19.

40 Grundewald, ZIP 2002, s. 19; Vetter, AG 2002, s. 186; Semler/Volhard, § 38 Rd. 18;
Pulagly, s. 658.

Paylarin devri kararinin biiyiik paysahibi tarafindan ticaret siciline kaydettirilmesi miim-
kiin degildir, bkz. Vetter, AG 2002, s. 189.

Heniiz dava agma siiresi dolmadan bu devir kararin ticaret siciline tescil ettirebilmek
icin, dava agma hakkina sahip ortaklarin, dava agmayacaklaria dair noterce onaylanmig
beyanlarini sunmalar1 veya sirketin bagvurusu iizerine yetkili mahkemenin, agilmis bir
iptal davasma ragmen genel kurulun pay devri kararimn sicile tescil etmenin oniinde bir
engel bulunmadigina karar vermis olmasi ve bu kararin da kesinlesmis olmasi gerekir,
bkz. Semler/Volhard, § 38, Rd. 19.

Bilirkisi ve mahkeme masraflari biiyiik paysahibi tarafindan karsilanacaktir, bkz.
Grunewald, ZIP 2002, s. 20.

39

41

42

43
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ulastig1 ekonomik degerdir (AktG § 327 b/I). Sirketin devir tarihindeki eko-
nomik degerin bilinmesi, pay sahipligini kaybetmenin azinliga getirdigi ma-
liyetin tam olarak anlagilmasi ve dolayisiyla azinligin ugramis oldugu maddi
kaybin giderilmesi agisindan 6nemlidir4. Buna karsin uygulamada isletme-
nin gercek ekonomik degerinin belirlenmesinde zorluklarla karsilasildig:
goriilmektedird®.

Ozellikle borsaya kayith sirketlerde payin borsa degerinin4®, azinliga
Odenecek tazminatin belirlenmesinde alt sinir olarak kabul edilmesi gere-
kir47. Buna karsilik Alman Anayasa Mahkemesi verdigi bir kararinda“8,
payn borsa degerinin, istisnai olarak paym gergek degerini yansitmadigi
durumlarda, bunun tazminatin belirlenmesinde 6l¢iit alinamayacagini karar
altina almugtir9.

Biiyiik paysahibi tarafindan, azinliga, paylarinin devri karsiliginda,
O0denmesi Ongoriilen nakdi tazminatin zamaninda ve tam olarak 6denmesini
giivence altina almak i¢in, AktG § 327 b/3 Almanya’da bankacilik faaliye-
tinde bulunma yetkisine sahip bir banka tarafindan verilecek banka kefaletini
sart kogsmustur. Buna gore; biiyiik paysahibi, genel kurulun toplantiya davet
edilmesinden once, yonetim kuruluna, iilke i¢inde faaliyette bulunma yetki-
sine sahip bir kredi kurulusunun devir kararinin sicile kaydedilmesinden
hemen sonra azinlik i¢in tespit edilen tazminatin 6deneceginin garanti edil-
digine dair beyanin1 sunmak zorundadir®0,

44 Grunewald, ZIP 2002, s. 20; Krieger, BB 2002, s. 55 vd.

45 vetter, AG 2002, s. 188; Grunewald, ZIP 2002, s. 20.

46 Belirlenmesi gereken hususlardan biri de; payin hangi zamandaki borsa fiyatinin 6lgiit

almacagidir. Alman Anayasa Mahkemesinin DAT/Altana’ya iliskin kararina gore
(BVerfG, ZIP 1999, s. 1436 ve 1442 — DAT/Altana); herhangi bir giinde olugsmus rast-
lantisal bir borsa fiyat1 degil, payin son zamanlarda olusmus ortalama borsa fiyatinin g6z
Oniine alinmasi gerekir. Literatiirde ve mahkeme kararlarinda payin ortalama piyasa de-
gerinin bulunmasi igin farkli goriisler ortaya atilmis olsa da, Alman Federal Mahkemesi,
son ti¢ aylik degerinin géz 6niine aliarak payin ortalama piyasa degerinin bulunmasi ge-
rektigi yoniinde goriis belirtmistir, bkz. BGH, BB 2001, s. 1053 vd.

Bu yonde verilmis Alman Anayasa Mahkemesi karari i¢in bkz. BVerfGE 100, s. 289
(309)= NJW 1999, s. 3769; ayrica Krieger, ZIP 2002, s. 56; kars. Grunewald, ZIP 2002,
s. 20.

48 BVerfG, ZIP 1999, s. 1436 vd. - DAT/Altanta, Krieger, BB 2002, s. 57.
49 Grunewald, ZIP 2002, s. 20; Vetter, AG 2002, s. 187 vd.

50 vetter, AG 2002, s. 188; Semler/Volhard, § 38 Rd. 9; Krieger, BB 2002, s. 57 vd;
Pulasly, s. 659.

47
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e) Ticaret Siciline Tescil

AktG § 327 e uyarinca devir karariin gegerli olabilmesi i¢in, bunun ti-
caret siciline kaydedilmesi gerekirl. Ayn1 maddenin ikinci fikrasma gore
(AktG § 319/5 ve 6’ya uygun olarak); tescil isleminin yapilabilmesi i¢in
payin devrine iligkin genel kurul kararina karsi hi¢ veya yasal siiresi i¢inde
bir davanin agilmamis olmasi veya agilmissa geri alinmig veya mahkemece
kesin olarak reddedilmis olmasi gerekir.

Devir kararinin ticaret siciline tescil edilmesiyle azinliga ait paylar, bii-
yiik paysahibine gegmekte ve azinligin paydaslik sifati sona ermektedir. Her
ne kadar tescil isleminin gergeklestirilmesi biiyiik paysahibinin menfaatine
olsa da, ticaret siciline tescil talebi yonetim kurulu tarafindan yapilir®2,

2. ingiliz Hukuku

a) Genel Olarak

Azmlhgmn sirketten ihrag edilmesinin yasal olarak kabul edilmesi Ingiliz
Hukuku’nda diger Avrupa iilkeleriyle kiyaslandiginda daha eski tarihlere
dayan- maktadir. ingiltere’de, azinliga ait paylarm satin alinarak sirketten
ihra¢ edilmesine iligkin yasal diizenleme Sirketler Kanunu (Companies
Act/CA) ile yapilmistir. Buna gore; ya CA md. 428-430F’ye uygun olarak
paylarin en azindan %90’ ma ulagmis olan biiyiik paysahibine paylarin devri
(take-over offer) ile veya esasinda sirket nevinin degistirilmesi ve sirketlerin
birlesmesinin mahkeme izni ile yapilmasini diizenleyen CA 425 vd. madde-
lerinin uygulanmasiyla (scheme of arrangement) azinlik sirketten ihrag edi-
lebilir. Dolayisiyla azinhigin sirketten ihra¢ edilmesi, iki farkli sekilde ola-
bilmektedir:

b) Pay Alim Teklifi (CA md. 428-430F)

CA md. 428 vd. uygun olarak gergeklestirilecek paylarin zorla kazanimi
icin ortada Oncelikle ortaklara yapilmis bir pay alim teklifinin bulunmasi
gerekir>3. CA md. 428 gore yapilacak bir pay alim teklifi, paylar1 devralmak

51 Genel kurulun squeeze-out kararinin gegeli olmast i¢in sicile tescil edilmesi zorunlulu-

gunu 6ngodren hiikiim doktrinde elestiriye ugramistir. Bazi yazarlar, sadece esas sozlesme
degisikliklerini Ongdren genel kurul kararlarinin sicile tescil edilmesi gerektigini,
squeeze-out’da ise, ortaklarin kendi aralarindaki iligkisini etkileyen bir karar s6z konusu
oldugu i¢in, bunun sicile tescil edilmeden de gecerli olmasi gerektigini savunmaktadirlar,
bkz. Vetter, AG 2002, s. 189.

52 Vetter, AG 2002, s. 189; Grunewald, ZIP 2002, s. 20; Pulasli, s. 660.

53 Bu anlamda borsa iizerinden gerceklestirilecek bir pay devri yeterli olmaz (CA md.

428/1).
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isteyenin teklif esnasinda bizzat kendisinin veya kendisine bagli olan kisi
veya sirketlerin ellerinde tuttuklar hisse senetleri disindaki tiim paylarin elde
edilmesine yonelik olabilecegi gibi, tek bir hisse senedi grubunun elde edil-
mesine de yonelik olabilir. Yapilan bu teklifin, sirketteki pay sahiplerinin
veya teklif yapilan bir hisse senedi grubunu elinde tutanlarin en azindan
%90°1 tarafindan dort ay igerisinde kabul edilmis olmas1 gerekir®4. Paylarini
devretmeyi kabul edenlerin sayisi bu orana ulagsmigsa, pay devri igin teklif
veren, bu durumu paylarint kendi rizalariyla satmak istemeyenlere iki ay
icerisinde bir ihbarname ile bildirirS. Pay alim teklifinde bulunan biiyiik
paysahibinin azinlik ortaklara gonderdigi bu ihbarname ile squeeze-out pro-
sediirii baslamaktadir>6. Bu ihbarnamenin bir fotokopisi sirkete gonderilir ve
paylarim zorla iktisabi icin gerekli olan sartlarin mevcut oldugu belirtilir®’.

Pay alim teklifini veren bakimindan, zorla iktisap igin bu sartlar olustuk-
tan sonra, devre razi olmayan ortaklarin paylarini, paylarini devretmek iste-
yen ¢ogunlukla yaptigi anlasmadaki kosullarda satin almas1 hem bir hak hem
de bir yiikiimliiliiktiir®8. Paylarim kendi rizalariyla devretmek istemeyen pay
sahiplerine, paylarimi devretmeleri igin gonderilen ihbarnamenin iizerinden
altt hafta ge¢mesinin ardindan, paylarin devri i¢in teklif veren, paylarini
zorla iktisap edecegi pay sahiplerine ayni ihbarnameyi tekrar gondermek
zorundadir. Satin alimacak paylarin bedellerinin de bu siire igerisinde hak
sahiplerine 6denmesi gerekir®®. Bunun iizerine sirket, pay devri teklifindeki
beyana uygun olarak, teklif veren kisiyi yeni pay sahibi olarak tescil eder6®.

c) Scheme of Arrangement (CA md. 425 vd.)

Esasinda CA md. 425 vd. oncelikle sirket nevinin degistirilmesi ve sir-
ketlerin birlesmesinin mahkeme izni ile yapilmasinin hukuki dayanagini
olusturur®l, Fakat bu maddelerin ayn1 zamanda ortaklar arasindaki anlasma

54 cAmd. 429/3.

55 CA md. 429/1, 3 uyarinca, bu ihbarnameyi alan pay sahipleri, paylar1 devralmak isteyen
teklif sahibinin bu hakka sahip olmadigini veya baska sartlarda devir olmasi gerektigi id-
diastyla alt1 hafta i¢inde mahkemeye basvurabilirler.

56 cAmd. 429/1.

ST CA md. 429/3, 4.

58 CA md. 430/2.

59 Than, FS Claussen, 1997, s. 413.
60 cA md. 430/6.

61 Hecker, Regulierung von Unternehmensiibernahmen und Konzernrecht, s. 48 vd.;
Hamann, s. 44.



320 Mustafa Ismail KAYA ~ EUHFD, C. XI, S. 1-2 (2007)

veya uzlagma (scheme of arrangement) ile azinligin sirketten gikarilmasina
da uygulanabilecegi kabul edilmektedir®2.

Ortaklarin kendi aralarinda varmig olduklart mutabakat ile azinligin sir-
ketten cikarilabilmesi igin dncelikle sirket veya ortaklarin mahkemeden, bu
anlagmadan etkilenecek ilgili hisse senedi siifina sahip olan tiim ortaklarin
toplantlya cagrilmasini talep etmeleri gerekir®3. Ayrica ortaklarm varmis
olduklart mutabakatin igerigi ve sirket yoneticilerin sahsi menfaatlerinin bu
anlagmadan etkilenip etkilenmedigi agiklanmalidir®4. Varilmis olan mutaba-
katin, toplantiya katilan her hisse senedi grubundaki ortaklarin ¢ogunlugu ve
ayni zamanda toplantida temsil edilen her hisse senedi sinifindaki sermaye-
nin en azindan %751 tarafindan kabul edilmesi sarttir5,

Bu sekilde meydana gelmis bir anlasmanin (scheme of arrangement), va-
rilan mutabakati kabul etmeyenler dahil, biitiin ortaklar igin hiikiim ifade
edebilmesi, mahkeme tarafindan onaylanmasina baglidir. Mahkemenin an-
lagmaya onay vermesi i¢in biiylik paysahibininin hangi miktarda paya sahip
olmasi gerektigi konusunda doktrinde farkli goriisler bulunmaktadir. CA md.
428-430F nin kiyas yoluyla uygulanmasiyla, biiyiik paysahibinin anlagsmay1
onaylamayan azinli§in paylarini satin alarak onu sirketten ihrag etmesi icin
en azindan %90 pay oranina sahip olmasi gerektigi goriisiinii savunanlara
karsihik®6, CA md. 428-430F ile CA 425 vd. iki farkl1 diizenleme oldugunu
ve dolayisiyla burada %90 pay oranina sahip olma kuralinin uygulanmasinin
miimkiin olmadig: da dile getirilmektedir®”.

3. Isvicre Hukuku

24.03.1995 tarihli Borsa ve Menkul Kiymet Alim Satimimi diizenleyen
kanunun (das Bundesgesetz {iber die Bérsen und den Effektenhandel-BEHG)
33. maddesi, kismen dahi olsa paylar1 isvi¢re borsalarinda islem géren sir-
ketlerin (BEHG md. 22/1), ortaklikta en fazla %2 oy oranina ulasabilecek
azinliktan kurtulma olanagi tanimistir. Buna gére BEHG md. 32°deki siirele-
re uymak kosuluyla, en az paylarin %98’ini elinde bulunduran biiyiik
paysahibi, sirkete karsi actigi davada azinliktaki paylarn hiikkiimsiiz ilan
edilmesini isteyebilir (BEHG md. 33/1). Bu paylar daha sonra sirket tarafin-

62 Biy. Liittmann, Kontrollwechsel in Kapitalgesellschaften, s. 44 vd.
63 cAmd. 425/1.

64 cAmd. 426.

65 cAmd. 425/2.

66 Boyle/Sykes, Gore-Browne on Companies, § 30. 14.1.

67 Bkz. Farrar/Hannigan, Company Law, s. 609 vd.
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dan BEHG md. 33/2’ye uygun olarak yeniden ihra¢ edilir ve bu hisseler,
teklif verene tespit edilen fiyat1 6demesi ile gecer.

4. Fransiz Hukuku

Ikincil piyasalarda islem goren isletmeler ile sinirli olmak iizere, azinli-
gin sirketten ihra¢ edilmesi Fransa’da 02.07.1996 tarihinde yiiriirliige giren
“Mali Islemlerin Modernlestirilmesi Kanunu” (loi de modernisation des
activites financieres) ile miimkiin hale getirilmistir. Bu Kanun, Mali Islemle-
ri Gozetleme Kurulu'na (Conseil des Marsches Financiers- CMF) paylarin
hangi kosullarda zorunlu olarak devredilerek azinligin sirketten ihra¢ edile-
bilecegine dair kurallar1 belirleme yetkisi tanimigtir. 5.7.1 ile 5.7.3 maddeleri
arasindaki Mali Islemleri Gézetleme Kurulu'nun Genel ilkeleri (Reglement
Generale- RG) ve Kurulun, 98-25 sayili 18.11.1998 tarihli kararinda, devir
islemin nasil yapilacagi ¢ok ayrintili bir sekilde diizenlemektedir68.

Buna gore, azinligin sirketten ¢ikarilabilmesi i¢in bir aleni pay devri tek-
lifinin yapilmasi gerekir. Borsaya kayithi bir anonim sirkette paylarin en
azindan %95’ini elinde bulunduran biiyiik paysahibi, aleni pay devri teklifi
esnasinda veya teklifin yapildig: tarihten itibaren on giin iginde, CMF’den
pay devri igleminden sonra sirkette paylarimi kendi rizalariyla devretmeyen
ortaklarin bulunmasi halinde, bunlarin elinde bulunan paylarin kendisine
bedel karsihig: verilmesini isteyebilir®®. Bu sekilde sirketten kendi istekleri
disinda ¢ikarilacak pay sahiplerine 6denecek tazminat miktarinin belirlenme-
sinde, igletmenin borsa degeri, varsa bagl isletmelerin durumu ve sirketin
gelecekteki ekonomik biiyiimesi géz 6niinde bulundurulur. Odenecek tazmi-
nat, aleni pay alim teklifi esnasinda paylara 6denen fiyattan daha az ola-
maz’0.

Fransiz Hukuku’nda azinligin sirketten ihra¢ edilmesini diizenleyen RG
md. 5.6.1 ayn1 zamanda azinligin sirketten ayrilmasina da olanak saglamak-
tadir. Buna gore; azmligin CMF’ye basvurarak, sirketteki paylarin %95’ini
elinde bulunduran biiyiik paysahibinin aleni bir pay devri teklifi vermesi ve
kendi paylarinmi satin almasi yiikiimliiliigii altina sokulmasini isteyebilir. Bu
durumda da CMF, biiyiik paysahibinin girketten ayrilmak isteyen azinliga,
paylar1 karsiliginda 6demek istedigi bedelin, uygun olup olmadigma karar
verir’l,

68 Hamann, s. 46.
69 Sieger/Hasselbach, NZG 2001, s. 926-927; Hamann, s. 46.
70 Hamann, s. 46.
n Hamann, s. 46.
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5. italyan Hukuku

Italyan Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun (Testo Unico della Finanza-T.U.)
111. maddesi azinligin sirketten ihra¢ edilmesini diizenlemektedir. Buna
gore; sirketteki paylarin tamamini devralmak amaciyla aleni pay devri tekli-
finde bulunan ortak, bunun sonucunda paylarin %98’ine sahip olmus ve pay
devri teklifinde acik¢a paylarini rizalariyla devretmeyen ortaklarin ihrag
edilecegini (squeeze-out) bildirmisse, pay devri isleminin bitiminde itibaren
dort ay iginde bu pay sahiplerini girketten ¢ikarma ve bu paylari devralma
hakkina sahiptir’2,

Pay devri i¢in biiylik paysahibinin azinliga 6demesi gereken tazminatin
miktari, sirketin merkezinin bulundugu mahkeme tarafindan atanacak bilir-
kisi tarafindan belirlenir. Bilirkisi 6denecek tazminat1 belirlerken, aleni pay
devri teklifinde Onerilen fiyat1 ve sirketin son alt1 aydaki borsa degerini dik-
kate alir’3. Tespit edilen tazminatin bir kredi kurulusuna yatirildigi andan
itibaren azinliga ait olan paylar otomatik olarak biiyiik paysahibine gecer’4.
Sirketten zorla ¢ikarilan azinligin, sirketten ¢ikarma sartlarmin olusmadigi
gerekeesiyle ihra¢ kararini veya 6denmesi kararlastirilan tazminatin uygun
olmadigim diisiiniiyorsa bu kararin iptalini, genel hiikiimlere gére mahkeme-
den talep edebilir?®.

6. Hollanda Hukuku

Hollanda Sirketler Hukuku hem anonim hem de limited ortakliktan orta-
gin rizasi olmaksizin g¢ikarilmasimi kabul etmektedir. Burgerlijk Wetboek
(BW)76 md. 201a/1 sirketteki paylarin en azindan %95’ini kendi adma elin-
de bulunduran ortagin, azinligin paylarinin bedel karsiligi kendisine devre-
dilmesi amaciyla mahkemeye dava agma hakkina sahip oldugunu diizenle-
mektedir. Aynmi sekilde birden fazla bagli isletmenin %95 oranindaki paya
birlikte sahip bulunmalar1 halinde de azinliga ait paylarin isletme- lerden
birisine devredilmesi amaciyla beraber dava agmalart miimkiindiir/”.

72 Sieger/Hassselbach, NZG 2001, s. 928.
73 Hamann, s. 49; Sieger/Hassselbach, NZG 2001, s. 928.
4 T.U. md. 111/3.

7 Italya mahkemelerinde, Almanya’nin aksine, ihra¢ kararlarina karsi veya tazminatin

uygun olmadigi gerekgesiyle a¢ilmis davalara ender rastlanmaktadir, bkz.
Sieger/Hassselbach, NZG 2001, s. 928.

76 Hollanda Medeni Kanunu.
" Sieger/Hassselbach, NZG 2001, s. 928.
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Biiyiik paysahibi tarafindan acilmis olan bu davanin, uygulamada genel-
de mahkeme tarafindan kabul edildigi goriilmektedir’8. Buna karsilik, azin-
ligin itiraz1 tizerine veya mahkemenin resen yapacagi incelemede, mahkeme,
sirketten ¢ikarma kararinin paylarin devri karsiliginda 6denecek tazminat ile
karsilanamayacak kadar orantisiz bir sekilde azinligin menfaatlerini ihlal
ettigi kanaatine varirsa, davay1 reddeder’®. Azinligin sirket tiiziigiinde yazil
olan imtiyaz haklarim kaybetmesi bu duruma drnek gosterilebilir80.

Mahkemenin azinligin sirketten ¢ikarilmasi amaciyla agilmis olan davay1
kabul etmesi halinde, azinligin, kendisine 6denecek uygun bir bedel karsili-
ginda, paylarm biiyiik paysahibine devretme yiikiimliiliigii dogar8l. Odene-
cek tazminatin miktar, bilirkisiye yaptirilacak inceleme sonucunda mahke-
me tarafindan tespit edilir82. Burada da sirketin borsa fiyat: esas alinir83,

7. Avusturya Hukuku

Avusturya Sirketler ve Borsa Hukuku incelendiginde, azinliga ait payla-
rin devralinmasi yoluyla sirketten ¢ikarilmasi ile ilgili bir hitkkme rastlanma-
maktadir. Buna karsilik sirket nevinin degistirilmesi hukuku kurallar gerce-
vesinde, bir sermaye sirketindeki pay1 %10’un altinda bulunan azinlig1 sir-
ketten ¢ikarmak miimkiindiir.

Sirketin esas sermayesinin en azindan %90’ elinde bulunduran biiyiik
paysahibi, azinligin paylarmi, nevi degistirme yoluyla devralabilir84. Biiyiik
paysahibinin bu anlamda tiizel kisi, kolektif veya komandit sirket olmasinin
bir 6nemi yoktur8®. Burada sermaye sirketinin genel kurulu, isletmenin ta-
mamint bilyliik paysahibine devretme karar1 alarak nevi degistirme yoluna
gitmektedir8®. Biiyiik paysahibinin sahip olmasi gereken %90 pay oraninin
hesaplanmasinda ona bagli bulunan igletmelerin miilkiyetinde bulunan pay-

78 Sieger/Hassselbach, NZG 2001, s. 928.
79 Hamann, s. 48; Sieger/Hassselbach, NZG 2001, s. 928.
80 Sieger/Hassselbach, NZG 2001, s. 928.

81 Bw md. 201a/6, 7.

82 BW md. 201a/5. Tespit edilen tazminatin uygun olmadigini diisiinen azinlik pay sahiple-

rinin, bu karar1 Hollanda Yiiksek Mahkemesine gotiirmeleri halinde ihra¢ kararinin uy-
gulanmasi yillarca siiriincemede kalabilmektedir. Bkz. Sieger/Hassselbach, NZG 2001, s.
928.

83 Sieger/Hassselbach, NZG 2001, s. 928.

84 5UmwG § 2/2 (Osterreisches Umwandlungsgesetz — Avusturya Sirket Nevinin Degisti-

rilmesi Hakkinda Kanun).

85 sUmMWG § 2/1.

86 Sieger/Hassselbach, NZG 2001, s. 929.
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lar hesaba katilmaz. Buna karsilik Alman Hukuku’nun aksine, ortakligin
kendi paylari, ortaklarin katilim orani géz oniine alinarak hesaplamada dik-
kate alinir®7.

Sirket nevinin degistirilmesi ile ilgili genel kurul kararinin ticaret siciline
tescil edilmesi ile birlikte, nevi degisikligine ugrayan sirket biiyiik
paysahibine devredilmis olmakta ve eski sirketin infisah etmesiyle oradaki
azinlik paylar1 da ortadan kalkmaktadir8. Sirketten bu sekilde ihrac edilen
azmliga uygun bir nakdi tazminatin 6denmesi gerekmektedir. Biiyiik
paysahibi tarafindan Onerilen tazminat miktarinin uygun olmadig1 gerekge-
siyle azinligin dava agmasi ve tazminat miktarinin mahkeme tarafindan tes-
pit edilmesini istemesi miimkiindiir8°.

Avusturya Hukuku’nda, azinligin sirketten ihra¢ edilmesinin bir baska
yolu da Avusturya Sirket Nevinin Degistirilmesi Hakkindaki Kanun’un
(Osterreiches Umwandlungsgesetz — 6UmwG) 7/1 maddesinde diizenlen-
mektedir. Buna gore; bir sermaye sirketinin genel kurulu toplanarak koman-
dit veya kolektif yeni bir sirketin kurulmasina ve ayni zamanda sermaye
sirketinin biitlin malvarligimin kurulacak bu sahis sirketine devredilmesine
karar verebilir. Bu yeni kurulan sahis sirketine sadece sermaye sirketinde en
az %90 paya sahip olan kisiler orada sahip olduklar1 oranda katilabilirler. Bu
sekilde feshedilen sermaye sirketinde pay sahibi olmasina ragmen, yeni ku-
rulacak olan gahis sirketine katilamayan azinliklara, sirketten ihrac¢ edilmele-
rine karsilik, nakdi bir tazminat 6denmesi gerekir90,

8. Bel¢ika Hukuku

Belcika Hukuku’nda azinligin sirketten ¢ikarilmasi iki sekilde miimkiin-
diir: Oncelikle Belgika Sirketler Kanunu’nun9! 190/1 maddesi, borsaya ka-
yitlt bir sirkette bulunan azinligin sirketten ihrag edilmesinin genel sartlarini
diizenlenmektedir. Bunun disinda, 8.11.1989 tarihli krallik emirnamelerin-
deki (Koniglichen Dekrets) devir kurallar1 (Ubernahmeregularien) gerceve-
sinde, aleni pay alim teklifi sonucunda sirkette kalan azinliga ait paylarin
devralinmas1 miimkiin hale getirilmektedir.

Sirketler Kanunu’ndaki diizenlemeye gore, tek basina veya kendisiyle
hareket edenlerle birlikte, borsaya kayith bir sirketin paylarinin en azindan

87 5UmwG § 2/1.

88 5UmwG § 2/2 Nr: 2.

89 5UmwG § 2/2 Nr: 3 ve §§ 225c, 225¢.

90 $UmwG § 7/4 ve §§ 2/2, 3Nr: 1.

91 Lois coordonnees sur les societes commerciales (L.C.S.C).
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%95’ini elinde bulunduran ortaklardan biri, azinlig1 aleni pay alim teklifi
yoluyla sirketten ihra¢ edebilir. Yapilacak bu pay alim teklifi genel kurallara
uygun yapilmakla birlikte, paylar1 devralmayr tasarlayan Dbilyiik
paysahibinin, bu planin1 devir teklifinin verilmesinden en az bir ay Once
Borsa Denetleme Kurumu’na%2 bildirmesi gerekir93. Borsa Denetleme Ku-
rumu kendisine biiyiik paysahibi tarafindan ulastirilan belgeleri yayinlar. Bu
tarihten itibaren 15 giin i¢inde azinlik, 6zellikle tespit edilen tazminat miktari
ve diger konularda kurum nezdinde itirazda bulunabilir. Kurum yapilan bu
itirazlar1 biiylik paysahibine ulastirir. Biiylik paysahibinin bunlar1 dikkate
almamasi halinde, azinhigin itirazlarini mahkeme Oniinde dile getirmesi
miimkiindiir. Kurumun biiyiik paysahibi tarafindan yapilan pay alim teklifini
onaylamasi halinde ise azinligin paylari, rizalar1 olmasa dahi, bedel karsilig
biiyiik pay sahibine geger.

Aleni pay alim teklifi sonucunda daha 6nce sahip olmadigi paylarin
%66’s1n1 ele gegirerek, borsaya kayitl bir sirketteki pay oranini %95°e ¢ika-
ran ortak, geriye kalan paylarin da devir teklifindeki kosullarda kendisine
verilmesini isteyebilir. Bunun ig¢in devir teklif yazisinda agikc¢a devir islemi
sonucunda arta kalan paylari 15 giinliik bir siire igerisinde yeniden ilk devir
teklifi sartlartyla devralmayi kabul ettigini belirtmis olmasi gerekir. Bu du-
rumda da azinliga ait paylar biiyiik paysahibine geger.

IV. TURK HUKUKUNDA BUYUK PAY SAHIPLERINIiN
AZINLIGI ORTAKLIKTAN CIKARMA HAKKI

1. Yasal Durum

Yiiriirliikte bulunan Tiirk Ticaret Kanunu, biiyiik paysahiplerine azinligi
sirketten ihra¢ etme hakki tanimamaktadir. Buna karsilik, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun gérev ve yetkilerini diizenleyen
22. maddesine 1999 yilinda eklenen (i) bendi, halka a¢ik anonim ortaklikla-
rin genel kurullarinda genel hiikiimler ger¢evesinde vekéleten oy kullanilma-
sina iligkin esaslar1 belirlemek ve bu ortakliklarda yonetim kontroliiniin el
degistirmesine yol agacak oranda vekalet toplayan ya da pay iktisap edenle-
rin, diger paylar satin alma yiikiimliiliigline ve azinliktaki ortaklarin da kont-

92 commision bancaire et financiere (CBF).

93 Borsa Denetleme Kurumu’na verilecek pay devri teklifi tasarisinda, ozelikle azinligin
paylarin1 devralma karsiliginda 6denmesi diistiniilen bedel, azinligin bu sekilde ihrag edi-
lecegi sirketin yonetim kurulunun gériisii ve bagimsiz bir bilirkisinin sirket ile ilgili ve-
recegi raporun da eklenmesi gerekir (KD md. 26, 46, 47).
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rolii ele geciren kisi veya gruba paylarini satma hakkina iliskin diizenlemele-
ri yapmak konusunda Sermaye Piyasas1 Kurulu’na yetki vermektedir®4.

Sermaye Piyasas1 Kanunu’ndaki bu hilkkme ragmen Tiirk hukukunda, ya-
banci hukuk sistemlerine oldugu gibi, hakim ortagin azinligi ortakliktan
¢ikarma hakki bulunmamaktadir. Esasinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
22/i maddesinin gerekcesinde de belirtildigi tizere, bu diizenlemenin amaci,
halka acik anonim sirketlerde bir kontrol degisikligi olmas1 halinde, azinlik
pay sahiplerine, objektif kosullarla sirketten ayrilma hakkinin taninmasidir.
Hakim ortaga azinlhig1 ortakliktan ¢ikarma hakki taninmasi durumunda ko-
runmak istenen kisi biiylik paysahibi olmasina karsilik, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 22/i maddesi, azinliktaki ortaklarin sahip olduklar1 paylari,
kontrolii ele geciren gruba/kisiye satarak sirketten ayrilma hakkini diizenle-
yerek, azinlik pay sahiplerinin lehine ve onlar1 koruyucu bir hiikiim 6ngor-
mektedir.

2. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Acisindan inceleme

Calismalar1 uzun siireden beri devam eden ve yasalagsmasi i¢in mecliste
bulunan Tirk Ticaret Kanunu Tasarisi ile hakim ortagin azinligi sirketten
ihra¢ edebilmesi miimkiin hale getirilmektedir. TTK tasarisinin “satin alma
hakki” bagligini tagiyan 208. maddesi su sekildedir: Bir sirket dogrudan veya
dolayl olarak diger bir sirketin paylarimin ve oy haklarimin en az %95 'ine
sahipse, geri kalan paysahipleri karst oylart ve actigi davalarla bir kararin
alinmasint veya yiiriitiilmesini onliiyor veya davramislariyla sirkete zarar
veriyorlarsa, hakim ortak bu paylart varsa borsa, yoksa gergek bilango de-
geri ile satin almak i¢in mahkemeye basvurabilir. Bu maddenin gerekgesin-
de, bu hiikkmiin sirketler topluluguna iliskin Forum Europeum’un 6nerisinden
esinlenerek kaleme alindigi belirtilmis ve amacinin, bir sirketin sermayesinin
ve oy haklarinin yiizde doksanbesinin uygun gordiigii bir kararm alinip uy-

94 Ozellikle Sermaye Piyasasi Kanunu’nun AB hukukuna uyumunu saglamak igin uzun
stireden beri iizerinde ¢alisilan Sermaye Piyasas1 Kanunu Tasarist Taslagina da, hakim
ortagin satin alma hakkini diizenleyen bir madde eklenmistir. Bu taslagin “Cagrida Bu-
lunma Yiikiimliliigii, Satin alma ve Satma Hakki” basgligini tasiyan 24. maddesinin 3.
bendi satin alma hakkini su sekilde diizenlemektedir: Bir gergek ve/veya tiizel kisinin
veya bunlarla birlikte hareket edenlerin ¢agr1 yoluyla pay toplanmasi suretiyle ortaklik
sermayesinin veya oy haklarinin Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasina sahip ol-
mas1 durumunda, ¢agri sonuglarinin kamuya agiklandig: tarihten itibaren Kurulca belir-
lenen siire iginde, ortakligin sermayesinin veya oy haklarinin Kurulca belirlenen orana
veya daha fazlasina sahip olan gercek ve/veya tiizel kisi ve/veya bunlarla birlikte hareket
edenler, azinlikta kalan ortaklarin paylarini ¢agr fiyati lizerinden satin almak amaciyla
ortakliga bagvurarak, azinlikta kalan paylarimn itfasin1 ve bunlar karsilig1 ¢ikarilacak pay-
larin kendisine verilmesini talep edebilirler. Azinlikta kalan paylarin itfasina iliskin esas-
lar Kurulca belirlenir”.
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gulanmasina c¢ogu kisisel c¢esitli sebeplerle karsi ¢ikan ortakla-
rin/paysahiplerinin girketi bunaltan ve engelleyen davraniglarina son verip
sirket i¢i barig1 saglamak oldugunu ifade etmistir.

Tasar’nin 208. maddesi incelendiginde, biiyiik paysahibinin azinlig1 sir-
ketten ihra¢ edebilmesi, paylarin en fazla %5’ine sahip ortaklarin, sahip ol-
duklan oylar ve agtiklar1 davalarla bir kararin alinmasini veya yiiriitiilmesini
onleme veya davranislariyla sirkete zarar vermeleri kosullarina baglanmustir.
Boyle bir durumda hakim ortak, bu paylar1 varsa borsa, yoksa gercek bilango
degeri ile satin almak i¢in mahkemeye basvurabilecektir 9,

Tasari’nin yasalagsmasiyla, yabanci hukuk sistemlerinde, 6zellikle Avru-
pa Birligi iiyesi iilkelerde bir siireden beri uygulama alani bulan ve yasal
diizenlemelerin konusu olan belli pay oranina ulagan hakim ortagin azinlig
sirketten ihrag edebilmesi Tiirk Hukuku’na da girmis olacaktir. Avrupa Bir-
ligi’nin 13. sayil1 Direktifi’nin% de konusunu olusturan bu kurumun, Tiirki-
ye’nin AB tam iiyelik siireci de goz oniine alindiginda, Tiirk Ticaret Kanu-
nu’'nda diizenlenecek olmasmin faydali olacagi sdylenebilir. Buna karsin,
Tasar1’nin bu sekliyle yasalagsmasi halinde yeni tartigmalara yol agmasi kagi-
nilmazdir.

Bu diizenlemeye getirilebilecek elestirilerden biri, satin alma hakkini dii-
zenleyen 208. maddenin Tasari’nin ticaret sirketlerine iligkin ikinci kitabinin
genel hiikiimler basligini tagiyan birinci bdliimiinde yer almasi nedeniyle,
sadece anonim ortakliklara degil, tiim ticaret sirketleri i¢in uygulama alani
bulacagidir. Yabanct hukuk sistemlerin énemli bir kisminda sadece halka
acik sirketlerde hakim ortagin satin alma hakki diizenlenmektedir®/. Alman
Hukuku’nda ise biiyiik paysahibine bu hak, Alman Payli Ortakliklar Kanu-
nu’'nun bagh isletmeleri diizenleyen {ligiincii kitabina eklenen dordiincii bo-
liimiindeki 327a — 327f maddeleri ile, halka agik olsun olmasin biitiin ano-
nim ortakliklar i¢in taninmugtir. TTK tasar1 ile 6ngdriilen satin alma hakkinin
kapsaminin belirlenmesi ve hangi sirketlerde uygulanacaginin netlestirilmesi
gerekmektedir.

95 Maddenin gerekgesinde, bu durumu kdtilye kullanmalara ve ozellikle pay bedelinin

O0denmemesi tehlikesine engel olmak amaci ile kararin mahkemeye birakildigi ve pay
bedelinin kanunen belirlendigi ifade edilmistir.

96 13th Directive about “takeover bids. Bu Direktif 21 Nisan 2004 tarihinde kabul edilmis-
tir.

97 Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin s6z konusu maddesi hakkinda 7 Haziran 2005 tarihin-

de Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan verilen goriiste, 208. maddenin en azindan halka

acik sirketler i¢in uygulanmamasi gerektigi ifade edilmistir.
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Biiyiik paysahibinin azinligin iradesini hige sayarak onu sirketten ihrag
etmesi durumunda, azimnligin magduriyetini azaltmak ve maddi zarara ugra-
masina engel olmak i¢in dnlemler alimmas1 gerekir. Hakim ortagin azinlik
paylari satin almak icin 6dedigi tutarin makul olup olmadigr mahkeme tara-
findan atanacak bilirkisilerin verecegi rapor esas alinarak bizzat mahkeme
tarafindan kararlastirilmas1 daha uygun olacaktir®. Ayrica Almanya’da ol-
dugu gibi, bilyilik paysahibinin satin alma hakkini kullanmak i¢in bagvuruda
bulundugu sirada azinlik paylar i¢in 6demesi gereken meblagi bankaya ya-
tirmas1 veya bu tutar kadar bir banka garantisi getirmesi, paylarin1 satmak
zorunda birakilan azinligim haklarmi korumak agisindan yararl olacaktir®°,

Azmlhigin haklarin1 koruyacak mekanizmalardan biri de, TTK’da hakim
ortagin satin alma hakki ile birlikte azinligin satma hakkinin diizenlenmesi-
dirl00, Ozellikle aleni pay alim teklifi yapildiginda paylarini satmamayn ter-
cih eden ortaklar, teklif sahibinin ulastigi ¢cok yiiksek orandaki pay sahipli-
ginden sonra, sirkette pay sahibi olarak kalmanin faydasiz olacagi kanaatine
varmalar1 halinde, kendilerine tercihlerini bir daha gdzden gegirerek paylari-
nin teklif sartlaryla biiylik paysahibi tarafindan satin alinmasini talep etme
hakki verilmelidirl01,

V.SONUC

Avrupa Birligi'ne iiye iilkelerin ¢ogunda azinligin sirketten ¢ikarilmasi
kanuni olarak diizenlenmistir. Baz iilkelerde ise her ne kadar azinligin sir-
ketten ihra¢ edilmesini kabul eden agik yasal diizenlemeler olmasa da degi-
sik kanunlardaki sirketlerin yapisal degisimini 6ngoren kurallarin uygulan-
masi yoluyla azinliga ait paylarin devralinarak onlarin dolayl olarak sirket-
ten ihrac edilebilecegi kabul edilmektedir. Farkli kosullar1 olsa da, burada
incelenen ilkelerin biiyiikk kisminda sadece borsaya kayith sirketlerde ve
aleni pay devri teklifi sonunda arta kalan paylarin sirketten ¢ikarilmasi kabul
edilmisken, Almanya gibi baz {ilkelerde borsaya kayitl olmayan sirketlerde
de ve pay devri teklifinde bulunmaksizin da azinligin sirketten ihract miim-
kiindiir. TTK tasarisinda ise, biiyiik paysahibinin azinlig1 sirketten ihrag etme

98 Bu durumda bilirkigi ve mahkeme masraflar1 biiyiik paysahibi tarafindan kargilanmasi
gerekir.

99 Ayni goriis igin bkz. Aslan, Hakim Ortagin Azinlik Paylarimmi Satin Alma Hakki
(squeeze-out-right), 2005, SPK Yeterlilik Etiidi, s. 44.

100 Ayrintih bilgi igin bkz. Ozdogan, 2002, Halka Agik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin
Ortakliktan Ayrilma Hakki, SPK Yeterlilik Etiidii.

101 Kars. Aslan, s. 10.
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hakki, halka agik olsun olmasin biitiin sirketlerde ve sadece ¢agri yoluyla
hisse senedi toplanmasi isleminin sonucunda sirket sermayesinin ve/veya oy
haklarmin %95’ine ulagilmasinin ardindan degil, sermayenin ve/veya oy
hakkinin %95’ine nasil ulasildiginin bir 6nemi olmaksizin taninmistir.

Ayrica azinhg sirketten ¢ikarmanin diizenlendigi iilkelerin bir kisminda,
ihra¢ sartlarinin olustugu durumlarda, ayn1 zamanda azinligin da biiyiik
paysahibinden paylarin1 devralmasini ve bdylece sirketten ayrilmasinin
miimkiin hale gelmesini isteme hakki bulunmasina karsilik TTK tasaris1 bu
yonde bir hiikiim icermemektedir.
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