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Tiirk Ticaret Kanunumuzun yiiriirliige girmesi ile birlikte hukuk hayatimiza
yeni giren diizenlemelerden biri de anonim sirketlerde azinligin ortakliktan ¢ikarilmasi
diizenlemesidir. Gerek Tiirk kanun koyucusu, gerekse daha once benzer diizenlemeleri
tilkelerinde ger¢eklestiren kanun koyucular, bu yolla sirket i¢ci menfaat dengesini en
iyi sekilde saglamaya ¢alismaktadir. Calisma kapsaminda, anonim sirket dzelinde
azinligin ortakliktan ¢ikarilmast ile hedeflenen amaglar ve TTK m.208 ile getirilen
yeni diizenlemenin ana hatlar: ele alinmaktadur.
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IN TERMS OF TTK M.208 IN JOINT-STOCK COMPANIES
SQUEEZE-OUT

ABSTRACT

Squeeze out is a term referring to the compulsory acquisition of the stakes
of a small group of shareholders from a joint stock company by means of cash
compensation. A group of shareholders owning the large majority of the company have
the ability to squeeze out remaining shareholders. The percentage of shareholders
needed varies between jurisdictions. Squeeze-out rule allows majority shareholders
to protect themselves from disproportionately high cost of protection of the rights
of minority shareholders. Squeeze-out rule is primarily designed to protect rights of
majority shareholders: minority shareholders may disturb normal business activity of
the company by abusing their rights. This law is in Turkey new and ruled in TTK. This
study examines main points of squeeze-out rule.
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A. GIRIS
Diinya ekonomisinde her gecen giin daha ileri seviyelere tasinan

rekabet, ilkeleri bu yarista geri kalmamak igin yeni Onlemler almaya
itmektedir. Sirketlerin karliligi, verimli calismasi ve yatirim stratejileri sadece
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kendilerini ilgilendirmemekte, tabiiyetinde bulunduklari, tiretim yaptiklar
veya Uretimin bir asamasinin gergeklestigi tilkeleri de etkilemektedir. Kanun
yapicilar bir yandan rekabet sartlarina uygun isleyen bir piyasanin muhafazasi
adma, sirketlerin piyasalardaki héakimiyetlerini denetlemeye calisirken,
diger yandan uluslar aras1 arenada varlik gosterebilecek sirketlerin ortaya
cikabilmesi i¢in, yogunlagsmayi ve rasyonel yonetimlerin olugsmasini tegvik
etmektedir. Birlesme ve devralma durumunda saglanan vergi avantajlari,
sirket yonetiminin olusumunda ve sorumlulugun paylasiminda saglanan
esneklikler bu yonde yapilan diizenlemelere 6rnek olarak verilebilir. Sirket
bilinyesinde i¢ huzurun saglanmasi ve bu sekilde sirket yOonetiminin ticaret
hayatinin gereklerine uygun rasyonel kararlar almasimin temini ile sirket
birlesmelerinin daha kolay gerceklesmesi gibi konularda ortakliktan ¢ikarma
o6nemli rol oynamaktadir. Cogunluk pay sahipleri ile derin goriis ayriligina
sahip azinlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasi, sirketin istigal alanina
daha fazla zaman ve kaynak ayirmasina imkan saglayacaktir.

Ortakliktan ¢ikarma diger sirket tiplerinde var olan ve uygulamasi
bulunan bir miiessese iken, anonim sirketler bakimindan tamamen yeni
bir konudur. Bu nedenle ¢alismada, anonim sirketler hukuku kapsaminda
ortakliktan ¢ikarmanin incelenmesi tercih edilmistir.

B. DUZENLEMENIN AMACI

TTK’da ortakliktan c¢ikarilma hallerinden birini diizenleyen 208.
maddenin gerekgesine gore diizenlemenin amact; bir sirketin sermayesinin ve
oy haklarinin ylizde doksaniinuygun gordiigii bir kararin alinipuygulanmasina
cogu kisisel cesitli sebeplerle karsi ¢ikan pay sahiplerinin sirketi bunaltan ve
engelleyen davraniglarina son verip sirket i¢i barisi saglamaktir'. Gerek madde
gerekcesinin, gerekse de diizenlemenin diinyadaki mevcut uygulamalarinin
ortaya koydugu veriler 1s1ginda, diizenlemenin amact konusunda asagidaki
bagliklarin incelenmesi yerinde olacaktir.

I. intilaflarin Engellenmesi veya Ihtilaf Kaynakli Sorunlarin
Cozimii

Anonim girketlerde ortaklar arasinda ortaya ¢ikan menfaat catismalari,
cogu zaman sirketi kavga alanina doniistirmekte ve sirketin ticari
faaliyetlerini yiiritememesine neden olmaktadir. Aile sirketleri icerisinde,
ailevi anlagmazliklarin da sirket islerine yansidigi diisiiniildiigiinde, {tilkemiz

! TTK m.208. madde gerekgesi.
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sartlarinda sirket icerisinde menfaat ¢atigsmasi sik karsilagilan bir durum olarak
kargimiza c¢ikmaktadir. Ayni sorun ekonomik yogunlagma sonucu yasanan
birlesme ve devralmalar sonucun da ortaya ¢ikabilir. Bu tiir bir birliktelige
karsi ¢ikan azinligin, yeni olusum igerisinde huzursuzluk ¢ikarmasi ve elindeki
imkanlart menfi yonde kullanmasi kaginilmaz olacaktir.

Hakim ortagin veya birlesme siirecinde ¢ogunlugun, sirketteki
azinligin sirketten c¢ikarilmasia karar vermesi, ortaya cikabilecek bu tiir
menfaat ¢atigmalarini Onleyecektir. Cikar ¢atismalar1 yasanmadan azinligin
sirketten ¢ikarilmasi, ¢ikarilma miiessesesini onleyici bir tedbir hiiviyetine
sokmaktadir. Diger yandan azinligin sirket igerisinde mevcut haklarini
kendi menfaatleri yoniinde ve sirketin ¢ikarlarina aykirt olarak kullanmasi?
durumunda uygulama bulacak ¢ikarilma ise, daha c¢ok sorunu c¢ozmeye
doniik bir uygulamadir. Bu uygulama sekli, azinligin davraniglarinin hangi
asamadan sonra kotiiniyetli olarak degerlendirilecegi sorusunu da beraberinde
getirmektedir. Sirket caligmasini aksatabilecek sekilde azinlik haklarinin
kullanilmasinin kotiiniyetli olarak degerlendirilmesi durumunda, ¢ikarilmanin
ihtilaflar1 onleyici etkisi agirlik kazanmis olacaktir. Ancak ¢ikarilmanin
uygulanabilmesi i¢cin daha agir sartlarin aranmasi, azinligin kétiiniyetini ortaya
koyar kuvvetli delillerin mahkemeye sunulmasinin istenmesi durumunda
ise, azinlik davraniglar ile ortaya ¢ikan sirket i¢i huzursuzlugun ¢oéziimiine
yonelik bir uygulama olacaktir®.

I1. Azinlik Engellemelerinin Onlenmesi

Azmlik sirket icerisinde sahip oldugu haklari, sirket menfaatine ve
dolayisiyla kendi menfaatine kullanmak yerine, ortaya g¢ikan anlagsmazlik
sonucu tamamen ¢ogunluk, diger bir ifade ile sirket aleyhine kullanabilir.
Azmhgin kotiniyetli kullanildigi takdirde sirket isleyisini olumsuz yonde
etkileyebilecek haklarindan bazilart sunlardir:

a) Genel kurul kararlarina kars1 iptal davasi agmak,

b) Oybirligi gerektiren durumlarda olumsuz tavir gostermek (TTK
m.421/1I),

2 Azmligin haklarini kendi menfaatine ve sirket aleyhine kullanmasi konusunda bakiniz, IM-

REGUN, Oguz, Anonim Sirketlerde Azinligin Himayesi, III. Ticaret ve Banka Hukuku Hafta-
st Bildiriler-Tartismalar, 13-18 Mayis 1963, Ankara 1964, s.171-199.

Mahkemelerin karar verme esigi, diizenlemenin dnleyici veya ¢oziime yonelik olma 6zelli-
gini belirlemenin yaninda, uygulanabilirligi bakimindan da bilyiik 6nem tagimaktadir. TTK
m.208 kapsaminda mahkeme karari ile uygulama bulacak olan ortakliktan ¢ikarma, mahke-
melerin ¢ikarma yondeki kararlarint agir sartlara baglamalar1 durumunda uygulanmasi giic
bir diizenleme haline gelecektir.
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¢) Bilango goriismelerinin ertelenmesi talebi,
d) Yonetim Kurulu tiyelerine karsi sorumluluk davasi agmak,
e) Ozel Denetci tayini talebi,

f) Genel kurulu toplantiya ¢agirma ve toplantinin giindemine madde
eklenmesini talep etme,

g) Ana sozlesmede azinliga tanian sair haklarin kullanimi.

Azmlhigin bu haklart sirkete zarar verecek sekilde, diiriistliik kuralina
aykir1 kullanmasi, ortakliktan ¢ikarma ile 6nlenebilecektir.

III. Azinhgin Neden Oldugu Masraf ve Zaman Kaybindan Tasarruf

Azmhgin kotii niyetli hareket ederek sirkete kaybettirdikleri para
ve zamanin disinda, sirket blinyesinde sadece azinlik varligindan dolay:
katlanilmas1 gereken birtakim masraflar ve zaman kayiplar1 da olusabilir.
Azinligin bulunmadig bir sirkette gogunluk tarafindan daha pratik bir sekilde
halledilebilecek olan genel kurul toplanti yeri temini, ¢agri usulii ve bilgi
verme ylkimliligi gibi bircok konu, azinligin varligi halinde daha fazla
zaman harcanmasina ve masraf yapilmasina neden olacaktir?.

IV. Azinhigin Korunmasi

Sirket icerisinde belli bir oranin altina diisen pay sahiplerinin sirketteki
etkinligi ve kontrolii yok denebilecek bir seviyeye inmektedir. Bu durumda
azinlik pay sahiplerinin sirketteki menfaatlerini savunmasi imkansiz hale
gelmektedir. Bu sartlar goz oniine alindiginda adil bir sekilde gergeklesecek
ortakliktan ¢ikarma, azinlik pay sahipleri bakimimdan da menfaatlerine en
uygun karardir®.

V. Yogunlasmay1 Desteklemek ve Biitiinlesmenin Saglanmasi

Sirket birlesmeleri, sirketlerin tasfiye siirecine girmeksizin sermayenin
yogunlagsmasi bakimindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Birlesme siirecinde
azinhigin alacagi olumsuz tavir, siireci bastan kesintiye ugratacak ya da

4 Azinlik pay sahiplerinin sirket icindeki azinlik haklarinin saglanmast i¢in harcanan zaman ve
kaynak ile elde edilecek menfaat arasindaki orantisizlik konusunda bkz. MANAVGAT, Cag-
lar, Aleni Pay Alim Teklifi (Tender Offer-Takeover Bid), Ankara 1997; Azinligin neden oldu-
gu maliyetler konusunda bkz. ASLAN, Aysegiil, Hakim Ortagin Azinlik Paylarini Satin Alma
Hakka, Sermaye Piyasast Kurulu Yeterlilik Etiidii 2005, s. 1, 2.

5 ASLAN, s.29; CELIK, Aytekin, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, 2. Bastm Anka-
ra2012,s.193 vd.
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sonrasinda sirketin tam anlamiyla biitiinlesmesine engel olabilecek niteliktedir.
Azmhgin adil sartlar altinda sirketten ¢ikarilmasi, sirket birlesmeleri sonucunda
sermayenin yogunlagsmasina ve biitlinlesmenin saglanmasi amacina hizmet
edecektir.

VI. Anonim Sirketin Kapalh Hale Doniismesinin Saglanmasi

Halka acik olan sirketin hisse senetlerinin, bir sirket ortagi veya
ortaklik tarafindan ya da tamamen sirket disindaki bir yatirimer tarafindan
satin alinarak, kiiclik pay sahiplerinin sirketteki ortakliklarinin son verilmesi
yoluyla sirket hisseleri bir kisi ya da grubun eline gegebilir. Hisse senetlerinin
fiyatinin nominal degerinin altina diistiigi durumlarda sirketin hisselerinin
ucuza ele gecirilmesini engellemek amaciyla halka kapanma yoluna gidilebilir.
Diger yandan halka acik bir sirket olarak kalmanin maliyeti ve y&netim
riskleri, bundan saglanan menfaatleri asiyorsa, sirketin halka kapanmasi bir
¢Ozlim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sirket 6zellikle SPK diizenlemelerinden
kaynaklanan kamuyu aydinlatma, bagimsiz denetim®, raporlama ve diger
yasal ylikiimliiliklerden kaynaklanan masraf ve hukuki yiikiimliiliikklerden,
borsadaki hisselerini satin alinip, kapali bir sirket haline gelerek kurtulabilir.
Borsada bulunan hisselerin azinlik miktarinda bulunmasi durumunda, bu
hisselerin satin alinmasi i¢in saglanacak kolaylik sirketin halka kapali sirket
olma kararini hizli ve etkin bir sekilde uygulamasini saglayacaktir’.

C. AVRUPA BiRLiGi DUZENLEMELERI

Ortakliktan ¢ikarma AB igerisinde ilk olarak 21.04.2004 tarihli
ve 2004/25/AT sayilh Aleni Pay Alm Tekliflerine Iligskin Direktif ile
diizenlenmistir. Bu direktif ile Birlik igerisinde bulunan iilkelerde daha 6nce
yapilan farkli diizenlemelerin yeknesakliginin saglanmasi amaglanmistir. Bu
direktif kapsaminda satin alma hakki, daha once bir aleni pay alim teklifi
yapilmis olmasi sartina baglanmistir. Direktif, sadece hisse senetleri borsada
kayitl olan sirketlerde, aleni pay alim teklifinin yapilmasi sonrasi ortakliktan
¢ikarma hakkinin kullanilabilecegini 6ngérmektedir®.

¢ Bagimsiz denetim yiikiimliiliigiiniin kapsami konusunda detayl bilgi icin bakiniz; CELIK,
Aytekin, Bagimsiz Denetim Kuruluglarinin Sorumlulugu, Ankara 2005, s.99.

7 Borsadaki spekiilatif fiyat hareketlerinden ve kisa vadede yiiksek kar hedefleyen yatirim-
cilardan rahatsiz olan ortakliklar bakimindan da azmligin ortakliktan ¢ikarilmasi bir ¢6ziim
yolu olacaktir.

8 2004/25/AT sayih Aleni Pay Alim Tekliflerine iliskin Direktif m.2/1/(a).
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Direktife gore, ortakliktan ¢ikarma hakkini kullanmak igin oy
hakkina sahip en az %90 oraninda sermayeyi temsil eden paya sahip olmak
gerekmektedir. Bu oranda pay sahibi olan ortak, hedef sirkette geride kalan
pay sahiplerinden paylarini adil bir fiyattan kendisine satmalarini talep etme
hakkina sahiptir. Uye iilkeler daha yiiksek bir sahiplik orani belirleyebilirler
ancak bu oran oy hakkina sahip sermayenin %95’inden ve teklife konu
sirketteki oy haklarmin %95’inden ytiksek olamaz.

Direktif cergevesinde, yapilan pay alim teklifinin kabuliine bagh
olarak gerceklesen satin alma siiresinin sona ermesinden itibaren ii¢ ay
icinde ortakliktan ¢ikarma hakki kullanilmalidir. Bu siirenin sona ermesinden
sonra ortakliktan ¢ikarma hakki kullanilamaz. Bu konuda karar alma yetkisi
sirket genel kuruluna aittir. Siire¢ igerisinde azinlik pay sahiplerinin dogru
bilgilendirilmesi ve adil bir fiyatin olugmasi biiylik 6nem arz etmektedir. Aleni
pay alim teklifinde onerilen fiyat, bu noktada adil bir fiyatin belirlenmesinde
g6z 6ntinde bulundurulmasi gereken en énemli dinamiktir®.

D. ALMAN HUKUKUNDAKI KONUYA ILiSKIN YENI
GELISMELER

Alman hukukunda ortakliktan ¢ikarma {i¢ farkli sekilde diizenlenmistir.
IIki ve en ¢ok uygulama bulam1 AktG (Alman Payli Ortakliklar Kanunu)
icerisinde diizenlenmis, ikinci ¢ikarma hakki aleni pay alim tekliflerine bagli
olarak tanmmustir. 2011 yilinda yapilan diizenleme ile de iiclincii olarak,
birlesme durumunda ortakliktan ¢ikarma hakki taninmustir,

Alman hukukunda hakim pay sahibi tarafindan azinligin ortakliktan
¢ikarilmasina iliskin ilk diizenleme, AktG’de degisiklik 6ngdren 01.01.2002
tarihinde ylriirliige giren kanun ile yapilmistir. Bu ¢ikarma usulii sadece
AktG m.327/a-f kapsaminda diizenlenen, anonim sirketler ve payli komandit
sirketlerde uygulama bulmaktadir. Bu ¢ikarma seklinde, 6ngoriilen %95°lik
esigin ne sekilde asildigmin bir 6nemi bulunmamaktadir. Diizenlemede
¢ikarma konusunda karar alma orgam sirket genel kuruludur'®. Odemenin

’  Avrupa iilkelerindeki diizenlemeler hakkinda detayh bilgi i¢in bkz. KAYA, Mustafa Ismail,
Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinligi Ortakliktan Cikarma Hakki, EUHFD 2007, 5.307-332; CE-
LIK, Ortakliktan Cikarilma; ASLAN.

10" Ortakliktan ¢ikarma iglemi, mahkeme tarafindan aliman bir karara dayanmayup, sirket ge-
nel kurulunun basit ¢ogunlukla alacag: bir karar ile gerceklesmektedir. Alinan bu genel ku-
rul kararinin kétii niyetli oldugu iddia edilerek acilan genel kurul kararinin iptali ve taz-
minat davalar1 Alman yarg: ve akademik cevrelerinde tartisma konusu olmaktadir. Detay-
I bilgi icin bkz. SCHAFER, Dette, Aktienrechtlicher Squeeze-Out — Beschlussnichtigke-
it bei missbrauchlicher Erlangung des Kapitalquorums?, NZG 2009 s.1-8. Ortakliktan ¢ikar-
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garanti altina alinmasi amaciyla banka teminati talep edilmektedir. Hakim pay
sahibinin ¢ikarma talebinde herhangi bir gerekg¢e belirtmesi gerekmemektedir.
Bu diizenleme cergevesinde hakim pay sahibi, Alman veya yabanci uyruklu
gercek veya tiizel kisi olabilir. Cikarma hakkini kullanacak kisinin, sirket
olmasi gartt aranmamaktadir!!,

Diizenlemenin ne odl¢lide uygulama imkani buldugunu anlamak icin
sayilara baktigimizda; 2010 yili sonu itibariyle AktG m.327 kapsaminda 400
cikarma islemi gergeklesmistir. 2002 yilinda 130 ¢ikarma iglemi gergeklesmis,
bunlarin 82 tanesi halka agik sirketlerden olugmaktadir'>. Sonraki yillarda
ortalama 25 ortakliktan ¢ikarma islemi gergeklesmistir's.

Alman Kiymetli Evrak Iktisab1 ve Devralma Kanununda (WpUG), aleni
pay alim teklifine bagli olarak ortakliktan ¢ikarma diizenlemesi 14.07.2006
tarihinde yiiriirliige girmistir. WpUG m.39a hiikmii uyarinca, hakim ortak
mahkeme karar1 ile azinligin sahip oldugu %S5 pay: satin alma hakkina sahip
olmaktadir. Diizenlemenin yiirtirlige girdigi 2006 yilindan beri sadece 4
ortakliktan ¢ikarma islemi ger¢eklesmistir. Sayinin bu denli diisiik olmasinda
%095’lik esigin ¢ok yiiksek olmasi ve Hedge-Fonlarin engellemesi dnemli
rol oynamaktadir. %95°lik esige ulastiktan sonra 3 ay igerisinde kullanilmasi
gereken ortakliktan ¢ikarma hakkinin kullanilmasini engellemek igin s6z
konusu fonlar, %5’in {lizerinde bir orandaki hisseyi ellerinde tutmaktadirlar.
Daha sonraki siiregte AktG kapsaminda bir ortakliktan ¢ikarma giindeme
geldiginde, borsa degerinin ylikselecegi ve daha yiiksek bir fiyattan hisselerin
devredilecegi 6ongoriilmektedir'.

maya iligskin genel kurul kararmin iptali i¢in dava agma siiresi 1 aydir. Davay1 agabilmek i¢in
davanin a¢ildig1 anda sirket ortagi olmak gerekmektedir. Ancak ortakliktan ¢ikarma 1 ay-
lik siire beklenmeden tescil edildigi takdirde, bu karara kars1 iptal davasi agacak olan azinli-
gm bu hakki elinden alinmis olmaktadir. Detayl bilgi i¢in bkz. KARSTEN, Miiller-Eising/
THOMAS, Stoll, Klagebefugnis von Minderheitsaktiondren gegen Squeeze out-Beschliisse
und Bestandskraft der Eintragung, Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht 2011; KARSTEN,
Heider/MARKUS, Hirte, Auswirkungen eines Squeeze out auf den Ausgleichsanspruch der
Minderheitsaktiondre, Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht, 2011, s. 301.
AktG m.327 kapsaminda ortakliktan ¢ikarma diizenlemesi konusunda detayl bilgi i¢in bkz.
PULASLI, Hasan, Alman Hukukunda Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinlig1 Sirketten Cikarma
Hakk1, Unal Tekinalp’e Armagan, Istanbul 2003, 5.649, 661.
Veriler Bayer/Stange, AG 2007, R320-R322’den alinmistir. Halka agik 82 sirketten 68 tane-
si borsaya kote edilmis sirkettir.
13 AUSTMANN, Andreas, Der verschmelzungsrechtliche Squeeze-out nach dem 3. UmwAndG
2011, NZG 2011, s.684.

14 KOPPENSTEINER, Hans G, Kolner Komm. z. AktG, § 327f Knr. 12; HABERSACK, Mat-
hias, in: Emmerich/Habersack, § 327f Knr. 3, § 327¢ Knr. 8. AUSTMANN, s.685.

&)
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15.07.2011 tarihinde yiriirlige giren UmwG m.62 birlesmeye bagh
cikarma hakkin1 diizenlemektedir (2009/109/AT ve 78/855/AET direktiflerinin
i¢c hukuka uyarlamasi). Bu diizenleme ile Konzern biinyesindeki payli
ortakliklarin birlesmesi durumunda, ana sirketin %90 paya sahip olmasi
halinde c¢ikarma hakki kullanilabilecektir. Diizenlemeye gore, birlesme
kararindan itibaren 3 ay igerisinde ¢ikarma karari alinmalidir. Satin alma
hakkimi kullanacak sirket %90 paya bizzat sahip olmalidir. Oy sozlesmeleri
ve temsil yetkisinin devri %90 oranmin hesaplanmasinda goéz Oniinde
bulundurulmayacaktir's.

E. TURK HUKUKUNDA ANONIM SIRKETTEN CIKARMA

Anonim sirketlerde sarta bagli olarak, pay sahibinin ortakliktan
cikarilldigt durumlar TTK’da diizenlenmistir. Asagida hangi durumlarda
ortakliktan ¢ikarmanin uygulama bulacagi bagliklar altinda 6zetlenmistir.

I.Iskat

TTK m.482 vd. hiikiimlerinde 1skat diizenlenmistir. Iskat ile bir pay
sahibinin anonim ortakliktan ¢ikarilabilmesi, sermaye katilimindan dogan
borcunu kanunda 6ngoriilen usul cergevesinde sirkete ifa etmemesi sartina
baglanmistir. Pay sahibinin sermaye koyma borcunu &demede temerriide
diismesi durumunda, sirket yonetimi bu pay sahibinin girketten ¢ikarilmasina
karar verebilir'®. Bu konuda karar alma yetkisi sirket yonetim kuruluna aittir!’.

II. Hakli Nedenle Fesih

TTK m.531°de hakli nedenle fesih diizenlenmektedir. Bu hiikiim
kapsaminda sermayenin en az onda birini ve halka agik sirketlerde yirmide birini
temsil eden paylarin sahipleri, sirketin feshine karar verilmesini mahkemeden
talep edebilirler. Bu diizenleme sayesinde azinlik, ¢ogunluk iizerinde baski
olusturarak, azinlik haklarimin en etkin sekilde icrasini saglayabilecektir's.
Mahkeme, fesih yerine azinlik paylarinin degerlerinin 6denmesi suretiyle,

"* Birlesme kapsaminda gergeklesen ortakliktan ¢ikarma diizenlemesi hakkinda detayli bilgi
i¢in bkz. HERIBERT, Heckschen, Die Novelle des Umwandlungsgesetzes — Erleichterungen
flir Verschmelzungen und Squeeze-out, NJW 33/2011 s. 2390 - 2396.

' POROY, Reha/TEKINALP, Unal/CAMOGLU, Ersin, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 10.
Basim Istanbul 2007, N.1060.

17 Iskat kararinin alimasinda yetkili organ konusundaki tartismalar i¢in bkz. CELIK, Ortaklik-
tan Cikarilma, s.155, 156.

18 CAMOGLU, Ersin, Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Feshi, Prof-Dr. Yavuz Alangoya icin
Armagan, Istanbul 2007, 5.667, 684.
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davaci pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmalarina karar verebilir.
III: Denklestirme Talebi

Sirketler toplulugu biinyesinde, hakim sirket hakimiyetini bagl sirketi
kayba ugratacak sekilde kullanamaz. Hakim sirket tarafindan boyle bir zarara
neden olunmasi durumunda kayip, o faaliyet yili igerisinde denklestirilmeli
veya kaybin nasil ve ne zaman denklestirilecegi belirtilerek en ge¢ o faaliyet
yili sonuna kadar bagli sirkete denk degerde bir istem hakki taninmalidir,
(TTK m.202/1/a).

TTK m. 202/I/b’ye goére bu sekilde zarara ugrayan bagh sirketin
denklestirme talebi faaliyet yili icinde fiilen yerine getirilmez veya siiresi
icinde denk bir istem hakk: taninmazsa, bagl sirketin her pay sahibi, hakim
sirketten ve onun kayba sebep olan yonetim kurulu iiyelerinden, sirketin
zararini tazmin etmelerini isteyebilir. Mahkeme talep iizerine veya resen somut
olayda hakkaniyete uygun diisecekse, tazminat yerine davaci pay sahiplerinin
paylarinin hakim sirket tarafindan satin alinmasia karar verebilir. Bagh
sirketteki her pay sahibi denklestirme davasi agabilir. Kanun, denklestirme
davas1 agma konusunda bir pay oran1 6ngérmemistir.

IV. Asimetrik Boliinme

Oranin korundugu simetrik boliinmede, ortaklar boliinen sirkette sahip
olduklaripay oranimi aynen korurlar. Oranin korunmadigi asimetrik bolinmede,
boliinen sirketin ortaklarina, devralan veya yeni kurulan sirketlerde, mevcut
pay oranlari degistirilerek pay tahsis edilmektedir. Kanun oranin korundugu ve
korunmadig1 boliinmeyi kapsamli bir sekilde diizenleyerek boliinmeye katilan
sirketlere ve ortaklarma, bolinmeyi sekillendirmede genis hareket alani ve
olanagi tammustir. Sirketlerin yeniden yapilandirilmasinda bu esneklik biiyiik
kolaylik saglayacaktir. Saglanan bu esneklik sayesinde, gerekli nisap ile karar
almmasi durumunda boéliinen sirketin ortaklar1 yeni sirketlerde oranlarini
koruyarak veya korumayarak pay sahibi olabilirler, boliinen sirketten tamamen
cikabilirler, devralan veya yeni kurulan sirketlerin bazilarina veya tiimiine
katilmayabilirler ya da boliinen sirketteki paylarini artirabilirler'.

Oranin korunmadig1 boliinmede boliinme karari ile ortaklar arasindaki
diizen bozulacak ve esitsizlige dayali yeni bir diizen kurulacaktir. Bu nedenle
kanun koyucu yiiksek bir nisap ongdrerek, cogunlugun razi olmadigi bir

¥ TTK m.161 madde gerekgesi.
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esitsizligi 6nlemeye ¢alismistir®. Asimetrik boélinmede onama karari, TTK
m.173/3 uyarinca devreden sirkette oy hakkini haiz ortaklarin en az yiizde
doksaniyla alinir. Bu orana ulasan ¢ogunluk pay sahipleri, oranin korumadigi
boliinme sonrast azinlig: sirketten ¢ikarma hakkina sahip olmaktadir.

V. Sermaye Piyasasi Kanununda Diizenlenen Ortaklhiktan Cikarma

Sermaye Piyasast Kanununun 26. maddesine gore, halka agik
ortakliklarda yonetim kontroliinii saglayan paylarin veya oy haklarinin iktisap
edilmesi halinde, diger ortaklarin paylarini satin almak {izere teklif yapilmasi
zorunludur. Ortakligin oy haklarmin yiizde elliden fazlasina tek basina veya
birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayl olarak sahip
olunmas1 ydnetim kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul edilir. imtiyazli
paylar nedeniyle kontroliin elde edilememis olmasi hali istisnadir. Yonetim
kurulu tiye sayisiin salt cogunlugunu se¢me veya genel kurulda s6z konusu
sayidaki iiyelikler i¢in aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip
olunmasi da yonetim kontroliiniin elde edilmesi anlamina gelir.

Kanunun 27. maddesine gore, pay alim teklifi sonucunda veya diger
bagka bir sekilde satin alinan paylarin halka agik ortakligin oy haklarmin
Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasina ulagmasi durumunda, pay alim
teklifinde bulunanlar agisindan ortakliktan ¢ikarma hakki dogar. Bu kisiler,
pay alim teklifi sonuclarinin kamuya agiklandig: tarihten itibaren Kurulca
belirlenen siire i¢inde, adil bir bedel karsiliginda, azinlikta kalan ortaklarin
paylarmin iptalini ve bunlar karsiligi ¢ikarilacak yeni paylarin kendilerine
verilmesini ortakliktan talep edebilirler.

F. SQUEEZE OUT

AB’nin 2004 tarihli sirketin kontroliinii saglayan paylarin alinmasina
iliskin yonergede, Forum European ile Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Raporunda
ve bircok AB {iyesi lilkesinin kanunlarinda anilan, sirketin paylarinin en az
yiizde doksan ila doksan besine sahip hakim pay sahibine, yiizde bes ila on
arasinda paya sahip azinligin, yani azinlig1 olugturan pay sahiplerinin paylarimni
satin alarak onlar1 sirketten ¢ikarmak (squeeze out) hakki taninmustir?!. TTK,
cogunluga bu hakki iki halde tanimistir: a) Birlesme (TTK m.141/11) b) Tam
hakimiyet halinde (TTK m.208).

20 TTK m.173 madde gerekgesi.
2l Genel Gerekge m.134.
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I.Birlesme

TTK m.151/V ile baglantili olarak 141/I1 hilkmiine gore, birlesmeye
katilan sirketler birlesme sdzlesmesinde, ayrilma akgesi verilerek %10 paya
sahip azinligin ortakliktan c¢ikarilmasini kararlastirabilirler”>. Birlesmeye
katilan sirketler birlesme s6zlesmesinde, sadece ayrilma akgesinin verilmesini
ongorebilirler. Birlesme s6zlesmesi bir ayrilma akgesini dngoriiyorsa bunun,
sirkette mevcut oy haklarinin yiizde doksaninin olumlu oylariyla onaylanmasi
sarttir. Bu nisapla onaylanmak sartiyla birlesme sozlesmesi belirli ortaklarin,
devralan sirkette pay sahibi olmalarina engel olup onlarin ayrilma akgesi
almalarini zorunlu olarak 6ngorebilir. Bu nisapla alinan bir karara, ¢ikarilmalari
birlesme sozlesmesinde ismen belirtilmis bulunan ortaklar itiraz edemezler.
Cikarmaya itiraz edemeyen ortagin, ayrilma akgesinin tutarina itiraz hakki
bulunmaktadir®.

II. Tam Hakimiyet

TTK m. 208’e gore hakim sirket, dogrudan veya dolayli olarak
bir sermaye sirketinin paylarimin ve oy haklarinin en az ylizde doksanina
sahipse ve azlik sirketin ¢alismasini engelliyor, diiriistlik kuralina aykir
davraniyor, fark edilir sikint1 yaratiyor veya pervasizca hareket ediyorsa,
hakim sirket azligin paylarini varsa borsa degeri, yoksa 202 nci maddenin
ikinci fikrasinda* 6ngoriilen sekilde belirlenen deger ile satin alabilir. Madde
gerekgesinde bu hiikmiin sirketler topluluguna iligkin Forum Europeum’un®
onerisinden esinlenerek kaleme alindigi ve dilizenlemenin amaciin bir
sirketin sermayesinin ve oy haklarinin yiizde doksaninin uygun gordiigii bir
kararin alinip uygulanmasma ¢ogu kisisel ¢esitli sebeplerle kars1 ¢ikan pay
sahiplerinin sirketi bunaltan ve engelleyen davranislarina son verip, sirket igi

22 TTK 141/I1. madde gerekgesi: Buna uluslararasi birlesme literatiiriinde, squeeze-out merger
veya cash-out merger ya da Freeze out merger, yani ortagi ¢ikararak birlesme denilmektedir.

3 TTK 141/11 madde gerekgesi.

2 TTK m.202/2: ... paylarinin varsa en az borsa degeriyle, boyle bir deger bulunmuyorsa veya
borsa degeri hakkaniyete uygun diismilyorsa, gercek degerle veya genel kabul géren bir yon-
teme gore belirlenecek bir degerle ...

2 Genel Gerekge m.96: AT 1n sirketler topluluguna iliskin geri ¢ekilmis bulunan 9. Yonerge-
sinin ele almip yeni bir anlayisla diizenlenmesini saglamak amaciyla “Avrupa Igin Sirketler
Toplulugu Hukuku” projesi tizerinde ¢alismak tizere bir Avrupa Forumu (Forum Europacum)
olusturulmustur. Forumda bu konunun uzmanu, tiniversite profesorleri gorev almiglardir. Ya-
yinlanan rapor, sirketler toplulugu hukukunun c¢esitli sorunlarina iliskin dnerileri ve bunlarin
gerekgelerini icermektedir. Oneriler, topluluk kavrami, seffaflik, 6zel denetim, azligin payla-
i1 satin alma zorunlulugu, pay sahibinin sirketten ¢ikarilmasi ve sirketten ¢ikma hakki, ha-
kim sirketin krizdeki sorumluluklari ve giivenden dogan sorumluluk sorunlart hakkindadir.
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barigi saglamak oldugu ifade edilmistir. Kétiiye kullanmalara ve 6zellikle pay
bedelinin 6denmemesi tehlikesine engel olmak amaci ile karar mahkemeye
birakilmis ve pay bedeli kanunen belirlenmistir.

Kanunda pay sahibini sirketten g¢ikarma orani yiizde on olarak
belirlenmistir. Bagka bir deyisle hakim pay sahibi, sirket barisini saglamak
amaciyla ylizde ona kadar azinlik pay sahiplerinin paylarini alabilme hakkin
haizdir. Bu hak dolayisiyla azlik da, kanunda Ongdriilen sekilde paylarimi
satmak zorundadir. Yiizde on uluslararasi sirketler hukukunda kabul
edilebilir bir orandir. Diger yandan birlesme baglaminda sirketten ¢ikarma,
devreden sirketin oy hakkini haiz ortaklarinin yiizde doksaninin onayiyla
almabildigine gore 208. maddedeki diizenleme, 151. maddenin besinci fikrasi
hiikmiiyle uyum i¢indedir. Diizenlemenin genel 6zellikleri su bagliklar altinda
incelenebilir:

a- Aleni Pay Alim Teklifine Gerek Yoktur

Azinlik pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasi, birgok Avrupa
iilkesinde aleni pay alim teklifinin yapilmasina baglanmistir. Ancak TTK
m.208’de Ongoriilen uygulamada esigin ne sekilde asildiginin bir 6nemi
yoktur. Onemli olan hakim pay sahibinin sirketin paylarinin ve oy haklarmmn
en az ylizde doksanina sahip olmasidir. Sahip olma siireci ile ilgili Kanun
herhangi bir 6n sart getirmemektedir. Diizenlemenin kapsaminin bu sekilde
genisletilmesi, daha fazla uygulanma imkan1 bulmasinin saglanmasi yoniinde
olumlu bir degisiklik olarak degerlendirilebilir.

b- Cikarma Hakki Sadece Sirketler Tarafindan Kullanilabilir

TTK m.208’e¢ gore cikarma hakkinin kullanilabilmesi, belirlenen
%90’lik esigin ortak olan bir ticaret sirketi tarafindan asilmasi durumunda
mimkiin olmaktadir. Benzer diizenlemenin bulundugu bir¢ok {iilkede bu
sart bulunmamaktadir. TTK’da konunun “Sirketler Toplulugu” bagligi
altinda diizenlenmesi nedeniyle, sadece sirketler tarafindan ortakliktan
¢ikarma talebinde bulunulabilecektir. Tiirkiye’deki sirket kiiltiirii géz Oniine
alindiginda getirilen bu sart, diizenlemenin uygulanma ihtimalini ciddi
sekilde azaltacaktir. Sirket toplulugu icerisindeki anlasmazliklardan daha
cok aile sirketleri biinyesinde menfaat ¢atigmalarinin yasandigi iilkemizde,
diizenlemenin bu haliyle uygulama bulmasi pek miimkiin gériinmemektedir.
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c- Hakim Sirket Paylarin ve Oy Hakkinin en az %90’ma Sahip
Olmahdr

Hakim pay sahibinin ortakliktan ¢ikarma hakkini kullanabilmesi igin
en az %90 oraninda sirket paylarima ve oy hakkina sahip olmasi gerekir. %90
sermaye pay1 bulunan ortagin sahip oldugu oy hakkinin hesaplanmasinda,
ortagin sahibi oldugu imtiyaz haklar1 da dikkate alinmalhidir. TTK m.479/
[II’e gore oyda imtiyaz, esas sozlesme degisiklikleri ile ibra ve sorumluluk
davasi acgilmasina iliskin kararlarin alinmasinda kullanilamaz. Hakim ortak
tarafindan %10 ve altinda pay sahiplerinin sirketten c¢ikarilmasi bu istisna
kapsaminda degerlendirilebilecek bir durum degildir. Bu nedenle %90’lik
esigin hesaplanmasinda oylardaki imtiyazlarda gz 6ntine alinmalidir.

Oyda ve sermaye payinda aranan %90 esiginin hesaplanmasinda sadece
dogrudan sahip olunan paylar degil, dolayli olarak hakimiyetin s6z konusu
oldugu paylar ve oy haklar1 da gz oniine alinir. Bu kapsamda diger hisseler
tizerinde intifa veya alim hakki sahibi olan pay sahibi, bu dolayl haklardan
kaynaklanan oranin %90’lik esigin hesabina katilmasini talep edebilecektir®.

d- Mahkeme Karari Gereklidir

TTK m.208 uyarinca, maddede belirtilen sartlarin yerine gelmesi
halinde, hakim pay sahibinin azinligin ortakliktan ¢ikarilmasint mahkemeden
istemesi gerekmektedir. Ortakliktan ¢ikarma talepli davanin, sirket merkezinin
bulundugu yerdeki ticari davalara bakmakla gorevli mahkemede agilmasi
gerekmektedir. Azinlik haklarinin  korunmasit bakimindan bir gilivence
olusturmak amaciyla ortakliktan ¢ikarilma mahkeme kararina baglanmigtir®’.

Azmhgin ortakliktan ¢ikarilabilmesi igin getirilen sartlarin kontrolii
ve bu sekilde kdtiiye kullanmanin engellenmesi ile paylarin bedellerinin
O0denmesini garanti altina almak amaciyla mahkemelere siire¢ igerisinde
gorev verilmesi, ortakliktan ¢ikarma isleminin siiresini uzatacagi gibi, siireci
de ongoriilemez bir hale getirecektir. Azinligin kétii niyetli faaliyetlerinin
tespitinin ¢ogunlugun kararma birakilmasi da miimkiin degildir. Bu nedenle
mahkemelerin siire¢ igerisinde gorev almasi kacinilmazdir. Ancak diger
yandan pay bedellerinin 6denmesinin garanti altina alinmasi, bir¢ok finansal
enstriimanin bulundugu giinimiizde pekala bagka sekilde de saglanabilir®.

* Paylar {izerinde dolayli hakimiyet konusunda detayl bilgi i¢in bkz. NILSSON, Giil Okutan,
Anonim Ortakliklarda Pay Sahipleri Sézlesmeleri, Istanbul, 2003.

*7 Kanun metninin mahkeme kararinin gerekliligi konusunda yeterince agik olmadig elestirisi
igin bkz. KENDIGELEN, Abuzer, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve 1lk
Tespitler, Istanbul 2011, s.162.

2 Almanya’daki diizenlemede (AktG m.327b) oldugu gibi banka teminatlar1 bu noktada yar-
dimer olabilir.
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e- Azinhigin Olumsuz Davramislar1 Bulunmahdir

Cogunlugun sahip oldugu haklar1 suiistimal etmeden kullanmasini
saglamak amaciyla, azinlikta kalan ortaklara da sirket yonetimine miidahale
hususunda bir takim haklar taninmistir. Bu diizenlemeler sayesinde
azinlik, normal sartlarda diisiik ortaklik orani nedeniyle kullanamayacagi
haklar1 kullanma imkéanina sahip olur. Sirket biinyesinde azmnlig1 olusturan
pay sahipleri, gerek bireysel haklar1 ve gerekse azinlik haklari ile sirket
yonetimine ve faaliyetlerine miidahale etme imkani bulurlar. Azinligin bu
haklarin1 kullanirken sirket ¢ikarlarini diistinmeksizin kendi sahsi ¢ikarlarimi
gerceklestirmek amaciyla hareket etmeleri, cogu zaman sirketin isleyigini
ciddi sekilde engellemektedir. Bu yolla azinlik, sirkette paylari oraninda sahip
oldugu menfaatlerin 6tesinde bir menfaat elde etmeyi, sahip oldugu paylari
rayicinin iistinde bir degerle satmay1 amaglamaktadir.

Genel kurul kararlarina kars1 iptal davasi agilmasi, oybirligi gerektiren
durumlarda olumsuz tavir sergilenmesi, bilango gériismelerinin ertelenmesinin
talep edilmesi, yonetim kurulu iiyelerine karsi sorumluluk davasi agilmasi,
0zel denet¢i tayininin talep edilmesi ve ana sozlesmede azinliga taninan sair
haklarmn kullanimi, azinlik pay sahipleri tarafindan diristliik kuralina aykir
sekilde kullanilarak menfaat temin edilebilecek basliklardan sadece birkagidir.
Azmlik haklarini kullanamayacak oranda pay sahibi olan ortaklar ise pay
sahibi olmalarindan kaynaklanan bireysel haklarini kullanarak sirket isleyisini
zora sokacak davranislar i¢ine girebilirler.

Aziliga veya pay sahiplerine kanunen taninan haklarin hangi hallerdeki
kullantminin diiriistliik kuralina aykir1 olarak degerlendirilecegi, getirilen
diizenlemenin en tartismali noktasidir. Mahkemeler tarafindan agir sartlarin
aranmasi durumunda 208. madde kapsaminda ortakliktan ¢ikarma hakkinin
kullanilabilmesi ¢ok zorlasacaktir. Azinlik haklarinin kullanimi ve elde edilen
menfaat arasindaki dengenin iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Bu denklem
igerisinde sirket menfaatleri, oncelikle goz oniinde tutulmalidir.

f- Alm Hakkinin Kullanim i¢in Bir Siire Ongoériilmemistir

TTK 208. maddede hakim pay sahibi konumundaki sirketin, ortakliktan
¢ikarma hakkini kullanmasi, herhangi bir kisitlayict siireye baglanmamastir.
Diizenlemede hakim pay sahibinin kanunda 6ngoriilen %10’luk baraja aleni
pay alim teklifi sonucu ulasmasi aranmamaktadir. Buna bagli olarak da aleni
pay alim teklifi esas alinarak tespit edilen bir siire igerisinde ortakliktan
¢ikarma hakkinin kullanilmasi da diizenlemede yer almamistir. Kanun koyucu
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hakim pay sahibinin ortakliktan ¢ikarma hakkini kullanmasini bir siire sartina
baglamamigtir. Hakim ortak diledigi zaman ortakliktan ¢ikarma hakkin
kullanarak, sirketteki azinlik pay sahiplerini, paylarini satin almak suretiyle
sirketten ¢ikarabilir. Bu durum hakim ortak tarafindan azinliga kars1 bir tehdit
olarak kullanilabilir. Ancak diger yandan azinligin olumsuz davranislart gibi,
tespiti gii¢ bir sarta baglanmis ortakliktan ¢ikarma diizenlemesinde bir siire
ongormek, hakim ortagin bu hakkini kullanmasini daha da zorlastiracaktir.
Bir siirenin éngoriilmesi durumunda, bu siirenin baslangic aninin tespiti 208.
maddedeki diizenleme kapsaminda objektif kriterlere dayandirilmasi miimkiin
degildir.

II. TTK m.208 Uyarinca Cikarma Hakkimin Kullamlmasinin
Sartlari

Oncelikle hakim pay sahibinin, maddede belirtilen %90’lik esige
ulagmis olmas1 gerekmektedir. Hakim pay sahibi sirket, hem sirket pay1 hem
de oy hakki anlaminda s6z konusu esige ulagmalidir. Hakim sirketin sadece
%90 oraninda oy hakkina sahip olmasi yeterli olmamakta, ayni zamanda %90
oraninda paya da sahip olmas1 gerekmektedir. Ancak bu oranlarda pay ve oy
iizerindeki hakimiyetin dogrudan bir hakimiyet olmasi sarti diizenlemede
aranmamustir. Hakim sirket dogrudan veya dolayli olarak pay ve oy esigini
gecgerse ortakliktan ¢ikarma hakkini kullanabilir. Bu noktada hedef sirketle
anlagma veya oy soOzlesmesi seklinde paylar {izerinde dolayli hakimiyet
saglanmas1 durumunda ya da imtiyaz, intifa veya alim hakki sahibi olan pay
sahiplerinin sirketteki pay ve oy oranlarinin hesaplanmasinda, dolayl sekilde
hakim olduklar1 paylar da degerlendirmede géz 6niinde bulundurulur.

Maddede ongoriilen diger bir 6n sart ise; azinligin sirketin ¢aligmasini
engellemesi, diiriistliik kuralina aykiri davranmast, fark edilir sikint1 yaratmasi
veya pervasizca hareket etmesidir. Azinlik pay sahibinin sirketten ¢ikarilmasi
icin sadece hakim sirketin %90 ¢ogunluga sahip olmasi yeterli olmayip,
ayn1 zamanda azinligin sirket aleyhine, olumsuz faaliyetlerde bulunmasi da
kanun koyucu tarafindan 6n sart olarak diizenlenmistir. S6z konusu olumsuz
davranislarin, azinligin sirketten c¢ikarilmasini gerektirecek diizeyde olup
olmadigima mahkeme tarafindan karar verilecektir. Bu davranis esiginin
belirlenmesinde mahkemelerin belirleyecegi sinir, diizenlemenin uygulanirlig
bakimindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Mahkeme tarafindan azinlik pay
sahiplerinin davraniglarinin sirket isleyisini ciddi sekilde aksatmasi sartinin
aranmasi durumunda, diizenlemenin uygulama bulmasi miimkiin olmayacaktir.

Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVII, Y.2013, Sa. 1-2 15



Irfan AKIN

S6z konusu davranis smirmin agir sartlara baglanmasi, diizenlemenin
uygulanmasini imkansiz kilarak azinlik ve hakim pay sahiplerinin de sirket i¢i
huzursuzluktan daha fazla zarar gérmelerine neden olacaktir.

IV. Pay Degerlerinin Tespiti

TTK m.208’e gore hakim sirket azinligin paylarini varsa borsa degeri
iizerinden, bdyle bir degerin bulunmamasi durumunda ise TTK’nin 202.
maddesinin ikinci fikrasinda ongoriilen sekilde belirlenen deger ile satin
alabilir. TTK m.202/I’ye gore ise paylar, varsa en az borsa degeriyle, boyle
bir deger bulunmuyorsa veya borsa degeri hakkaniyete uygun diismiiyorsa,
gercek degerle veya genel kabul gdren bir yonteme gore belirlenecek bir
degerle islem goriir. Deger belirlenirken mahkeme karara en yakin tarihteki
veriler esas alinir.

Tiirkiye’de hisse senetlerinin islem gordiigii IMKB diisiiniildiigiinde,
sirket paylarmin degerleri konusunda borsa degerlerinin sthhatli veri
saglayamayacagi agiktir. Borsada olusan rakamlarin, TTK m.208 kapsaminda
yapilacak yargilamada veri olarak kullanilmasi, ciddi haksizliklara neden
olabilir. TTK m.202/I’de kanun koyucu da bu durumu goéz Oniinde
bulundurarak, borsa degerinin hakkaniyete uygun diismemesi durumunda
genel kabul goren bir yonteme gore pay degerinin hesaplanmasini talep
etmistir. Kanun koyucunun TTK m.208’de pay degerinin, varsa borsa degeri,
yoksa 202/1I1 ¢ercevesinde hesaplanmasi talebinin bilingli olmadigi ve hatali
oldugu goriilmektedir. TTK m.202/I1 zaten borsa degeri alternatifini g6z
oniinde bulundurarak diizenlenmistir. Bu maddeye gonderme yapilirken
ayrica borsa degerine oncelik tanimanin, bir anlami bulunmamaktadir®.

G. DEGERLENDIRME

Kanun koyucu TTK m.208 ile getirilen ortakliktan ¢ikarma
diizenlemesinin nihai amacinin, sirket i¢i barist saglamak oldugunu madde
gerekeesinde ifade etmektedir. Sirket i¢i barisin saglanmasi siirecinde
azinlhigin, ¢ogunlugun ve dolayisiyla sirketin menfaatlerinin hakkaniyete en
uygun sekilde dengelenmesi gerekmektedir. Diger yandan ise diizenlemenin
Onleyici mi yoksa ¢oziime yonelik bir yapida m1 olacagmin net bir sekilde
belirlenmesi gerekmektedir. Tiirk kanun koyucusu tercihini Onleyici bir
diizenlemeden yana kullanmamus, sirket i¢i barisin bozulmasi sonucu ortaya
¢ikan sorunun ¢Oziimii yoniinde diizenlemenin ayrintilarini belirlemistir.
Bu dogrultuda azmhigin kot niyetli davraniglariin tespitinin yapilmast

» Ayni1 yondeki elestiriler icin bkz. KENDIGELEN s.162, 163.
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gorevini mahkemelere vermistir. Coziime yonelik tasarlanan bu diizenlemede
mahkemelerin rol almasi kagmilmazdir. Diger yandan azinligin mahkeme
karar1 ile ortakliktan c¢ikarilmasi, birgok ortakliktan ¢ikarma girisiminden
daha en basta vazgecilmesine neden olacaktir. Diizenlemenin etkin olarak
kullanilabilmesi ve bu sekilde sirket i¢i barisi saglayabilmesi icin, ¢oziime
yonelik bir diizenleme degil, sirket i¢i barigi muhafaza edici, onleyici bir
diizenleme olmalidir. Bu dogrultuda azmligin koétii niyetli davraniglan
ortakliktan ¢ikarma igin 6n sart olmamali*® ve buna bagli olarak bu davraniglarin
tespiti konusunda mahkemeler siirece dahil edilmemelidir. Boylece sirket ici
baris1 saglama hedefine uygun olarak, diizenleme etkin sekilde kullanilabilir®'.
Diizenleme bu haliyle semboliktir ve sinirli sayida uygulama bulmasi sasirtic
olmayacaktir.

Hakim ortagin ortakliktan ¢ikarma hakkini kullanabilecegi siirenin
belirsiz olmasi, bu hakkin kullaniminin hakim ortak tarafindan azinlik
tizerinde bir baski araci olarak kullanilmasina neden olacaktir. Ancak mevcut
diizenleme ¢ercevesinde, objektif kriterlere gore siirenin baslatilabilecegi
zamanin tespiti miimkiin gérinmemektedir. Azinligin davranis sekline bagl
olmayan bir ortakliktan c¢ikarma diizenlemesinde, Avrupa iilkelerindeki
orneklerde de oldugu gibi, kanunda 6ngdriilen pay sahipligine ulasildiktan
belli bir siire sonra bu hakkin kullanilmasi talep edilmelidir.

Ortakliktan ¢ikarma hakkinin sadece ticaret sirketleri tarafindan
kullanilabilmesi de, diizenlemenin uygulanma sansini azaltan faktdrlerdendir.
Ulkemizdeki ortaklik yapilari gdz Oniine alindiginda, sadece sirket
topluluklarinda uygulanabilecek olan bu diizenlemenin dar bir uygulama alani
olacagi agiktir. Bu nedenle ortakliktan ¢ikarma hakkinin ticaret sirketlerinin
disinda gercek kisilere de verilmesi, diizenlemenin Tiirkiye sartlarinda
uygulanabilirligini saglayacaktir.

E. SONUC

Sirket i¢ huzuruna yonelik bu tip diizenlemelerin temel amaci,
sirketin i¢ ¢ekismelerden kurtarilarak, faaliyetlerine ve piyasaya konsantre
olmasini saglamaktir. Tiirkiye’de i¢ ¢ekismelerin kaynagma baktigimizda,

30 Benzer tespitler i¢in bkz. PULASLI Hasan, Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Ankara
2012, s.247.

31 Boyle bir diizenleme igerisinde azinliga sirketten ¢ikma hakkinin da verilmesi, menfaatler
dengesinin saglanmasi bakimindan yerinde olacaktir, bu konuya iligkin bkz. KAYA, 5.307-
328. Ortakliktan ¢ikma (satma) hakki konusunda detayli bilgi igin bkz. OZDOGAN Aysegiil,
Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki:, SPK Yeterlilik
Etlidi, Ankara 2002.
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aile sirketlerindeki ortaklar arasindaki anlagmazliklarin 6ncelikli konu
oldugunu gérmekteyiz. Aile sirketlerinin kurumsal bir yapiya kavusturulmasi,
iilke ekonomisi bakimindan da biiylik 6nem tagimaktadir. Kaynaklarin en
verimli sekilde iilke ekonomisine kazandirilmas: ve sirketlerin uluslararasi
rekabette varligini siirdiirebilmesi i¢in kurumsallagsmak kag¢inilmazdir. TTK
m.208 kapsamindaki ortakliktan ¢ikarma diizenlemesi de, aile sirketlerinin
kurumsallagsmasi1 hedefine hizmet edebilecek enstriimanlardan biri olabilirdi.
Ancak diizenleme bu haliyle, Avrupa miiktesebatina uyum yolunda atilmis bir
adimdan &tesini vaad etmiyor.

KAYNAKCA

ASLAN, Aysegiil, Hakim Ortagin Azinlik Paylarint Satin Alma Hakki,
Sermaye Piyasast Kurulu Yeterlilik Etiidii 2005.

AUSTMANN, Andreas, Der verschmelzungsrechtliche Squeeze-out nach
dem 3. UmwAndG 2011, NZG 2011.

CAMOGLU, Ersin, Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Feshi, Prof.Dr. Yavuz
Alangoya icin Armagan, Istanbul 2007.

CELIK, Aytekin, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, 2. Basim Ankara
2012.

CELIK, Aytekin, Bagimsiz Denetim Kuruluglarimn Sorumlulugu, Ankara
2005.

HABERSACK, Mathias, in: Emmerich/Habersack, § 327f Knr. 3, § 327¢.

HERIBERT, Heckschen, Die Novelle des Umwandlungsgesetzes —
Erleichterungen fiir Verschmelzungen und Squeeze-out, NJW 33/2011.

IMREGUN, Oguz, Anonim Sirketlerde Azinligin Himayesi, IIl. Ticaret ve
Banka Hukuku Haftast Bildiriler-Tartismalar, 13-18 Mayis 1963,
Ankara 1964.

KARSTEN, Heider/MARKUS, Hirte, Auswirkungen eines Squeeze out auf
den Ausgleichsanspruch der Minderheitsaktionére, Gesellschafts- und
Wirtschaftsrecht, 2011.

KARSTEN,  Miiller-Eising/THOMAS,  Stoll,  Klagebefugnis  von
Minderheitsaktiondren gegen Squeeze out-Beschliisse und Bestandskraft
der Eintragung, Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht 2011.

18 Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVII, Y.2013, Sa. 1-2



TTK M.208 Kapsaminda Anonim Sirketlerde Azinligin Ortakliktan...

KAYA, Mustafa Ismail, Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinlig1 Ortakliktan Cikarma
Hakki, EUHFD 2007.

KENDIGELEN, Abuzer, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler
ve Ilk Tespitler, Istanbul 2011.

KOPPENSTEINER, Hans G, Kolner Komm. z. AktG, § 327f.

MANAVGAT, Caglar, Aleni Pay Alim Teklifi (Tender Offer-Takeover Bid),
Ankara 1997.

NILSSON, Giil Okutan, Anonim Ortakliklarda Pay Sahipleri Sozlesmeleri,
[stanbul, 2003.

OZDOGAN Aysegiil, Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin
Ortakliktan Ayrilma Hakki, SPK Yeterlilik Etiidi, Ankara 2002.

POROY, Reha/TEKINALP, Unal/CAMOGLU, Ersin, Ortakliklar ve
Kooperatif Hukuku, 10. Basim Istanbul 2007.

PULASLI Hasan, Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Ankara 2012.

PULASLI, Hasan, Alman Hukukunda Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinlhig:
Sirketten Cikarma Hakki, Unal Tekinalp’e Armagan, Istanbul 2003.

SCHAFER, Dette, Aktienrechtlicher Squeeze-Out — Beschlussnichtigkeit bei
missbrauchlicher Erlangung des Kapitalquorums?, NZG 2009.

Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVII, Y.2013, Sa. 1-2 19



BOS



