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AZINLIK PAY SAHIBININ ANONIM SIRKETTEN CIKARILMASI

1.  Genel Bilgi

Anonim sirketlerde pay sahipligi yapisi, zaman zaman pay sahipleri arasinda anlagsmazliklara yol
acabilmekte ve bu durum sirket yonetiminin etkinligini olumsuz etkileyebilmektedir. Ozellikle,
sirketin yonetim kararlarini engellemesi veya sirketin ¢ikarlariyla catismasi durumunda, sirketin i¢
huzurunu saglamak ve ticari faaliyetlerini rasyonel bir sekilde siirdiirmek ic¢in azinlk pay
sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasi gibi hukuki yollara bagvurulmaktadir.

Isbu makalede, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (“TTK”), 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu
(“TBK”), 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu (“SPK”) ve ilgili sair mevzuat ¢ergevesinde,
azinlik pay sahiplerinin anonim sirketten c¢ikarilmasina yonelik baglica yontemler ile bu
yontemlerin hukuki boyutlar1 ele alinacaktir. Boylece hem sirket menfaatinin korunmasi hem de
azinlik pay sahiplerinin haklarinin dengeli bir sekilde degerlendirilmesi hedeflenmektedir.

2. TTK, TBK ve SPK Kapsaminda Pay Sahibinin Anonim Sirketten Cikarilmasi

TTK, TBK ve SPK kapsaminda, azlik pay sahibinin anonim sirketten ¢ikarilabilmesi kapsaminda
asagidaki sekilde yedi alternatif yontem degerlendirilmektedir:

TTK md. 482 vd. hiikiimleri uyarinca Iskat
Yoluyla

TTK md. 531 uyarinca Sirketin Feshi
Talebiyle Dolayli Olarak

TTK md. 141 uyarinca Birlesme Yoluyla

TTK md. 208 uyarinca Hakim Sirket Talebi
Yoluyla

TBK md. 202 isletme Devri Ile Tiim
Malvarliginin Yeni Sirkete Aktarilmasi
Yoluyla

TTK md. 173 uyarinca Asimetrik Boliinme
Yoluyla

SPK md. 27 uyarinca Ortakliktan Cikarma Yoluyla

2.1. Iskat Yoluyla (TTK md. 482 vd.):

Iskat, anonim sirketin sermayesinin temini ve korunmasini amaglayan bir hukuki mekanizmadir.
Bu mekanizma, pay sahibinin sermaye koyma borcunu siiresi iginde yerine getirmemesi (temerriide
diismesi) halinde uygulanir. TTK md. 482. ve devami maddelerinde diizenlenen 1skat siireci,
temerriide diisen azinlik olsun veya olmasin tiim ilgili pay sahiplerinin sirket ortakligindan
cikarilmasina olanak tanir. Dolayisiyla yalnizca azinlik pay sahipleri i¢in degil tiim pay sahipleri
icinde gecerli bir mekanizmadir, lakin uygulamada azinlik pay sahiplerinin sermaye koyma
borcunu siiresi igerisinde yerine getirmedigi hallerde gliindeme gelmektedir.
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Bu yolun izlenmesinde ve 1skat siirecine girilmesinde karar verme yetkisi, sirket yonetim
kuruluna aittir. Bu yolun kullanilmas1 bazi durumlarda riskler barindirmaktadir, soyle ki bu riskler
asagidaki sekilde sayilabilir:

e Pay sahibinin borcunu sonradan 6demesi halinde ortakliga geri ddonmesi miimkiin olabilir.
e Usule aykirilik halinde yonetim kuruluna kars1 sorumluluk davasi agilabilir.
o Koétiiye kullanim ihtimali giindeme gelebilmektedir.

2.2. Sirketin Feshi Talebiyle Dolayh Olarak (TTK md. 531):

Hakl1 sebeplerin varligi halinde, sermayenin onda birini ve halka agik sirketlerde yirmide birini
temsil eden azinlik pay sahipleri, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret
mahkemesinden sirketin feshine karar verilmesini isteyebilirler. Mahkeme ise, fesih yerine, davaci
azinlik pay sahiplerine, paylarinin karar tarihine en yakin tarihteki gercek degerlerinin 6denip davaci
azinlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmalarma karar verebilir.

Bu yontem, azinlik pay sahibinin sirketten ¢ikarilmasinda kesin bir ¢ziim sunmamakla birlikte, bazi
durumlarda etkili bir alternatif olusturabilmektedir. Nitekim bu dava azinlik pay sahibi tarafindan da
acildigindan diger pay sahipleri bakimindan azmhigin sirketten ¢ikartilmasi seklinde
yorumlanmamalidir. Her haliikarda bu yolun izlenmesi de birtakim riskleri barindirmaktadir, sdyle
ki bu riskler asagidaki sekilde sayillmaktadir:

o Hakimin takdir yetkisi genis olup Sirketin feshine kesin bir sekilde karar verilmeyebilir.
e Siire¢ uzun ve belirsizdir.
o Pay degerlemesi uyusmazliklara yol agabilmektedir.

2.3. Birlesme Yoluyla (TTK md. 141):

TTK’nin 141. maddesinde birlesme durumunda ortaklara, yeni sirkette ortaklik haklarinin
korunmasi ya da ayrilma akgesi ile sirketten c¢ikma haklar1 diizenlenmistir. TTK m.141’in
gerekcesinde, “Buna uluslararast birlesme literatiiriinde, squeeze-out merger veya cash-out
merger va da Freeze out merger, yani ortagi ¢ikararak birlesme denilmektedir.” seklinde
belirtilmektedir. Ilgili kanun maddesinin birinci fikrasinda bir se¢imlik haktan bahsedilmis
olmakla birlikte ayn1 maddenin ikinci fikrasinda acikga “Birlesmeye katilan sirketler birlesme
sozlesmesinde, sadece ayrilma akgesinin verilmesini ongorebilirler.” hiikkmii yer almakta olup
birlesmeye katilan sirketlere birlesme s6zlesmesinde, yalnizca ayrilma akgesini de kararlastirabilir.

TTK 151/5. Maddesinde ise “Birlesme sozlesmesi bir ayrilma akgesini ongoriiyorsa bunun,
devreden sirket sahis sirketiyse oy hakkini haiz ortaklarinin, sermaye sirketiyse sirkette mevcut oy
haklarinin yiizde doksaninin olumlu oylariyla onaylanmasi sarttir.” hikkmii ile birlesme s6zlesmesi
icerisinde sermaye sirketinde ortak olacak pay sahiplerinden %90 oraninda olumlu oyla
onaylanmasi sartiyla ortaklara sadece ayrilma akg¢esinin verilmesi ile ortakliktan ¢ikarilma durumu
diizenleme altina alinmugtur.
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Boylelikle sirket sermayesinin en az %90’ 1nin1 elinde tutan pay sahiplerine, birlesme ile birlikte
azinlik sayilacak pay sahiplerine ayrilma akgesi vermek suretiyle ortakliktan g¢ikarma hakki
taninmigstir.  Bu yolun izlenmesinde 6zellikle azinlik tarafindan, TTK’nin 191. maddesine gore
ayrilma akgesinin miktarina kars1 dava yoluna gidebilir ve mahkemeden denklestirme akgesi talep
edebilir. Ilaveten, ayrilik akgesinin 6deme sekli ve muacceliyet taraflar arasinda ihtilaf konusu
olabilir.

Soyle ki, ayrilik akgesinin 6ddemesinin kimin tarafindan yapilacagina iliskin agik bir diizenleme
bulunmamaktadir. Ancak genel kabul gbéren goriis 6demenin devrolunan ortaklik tarafindan
yapilmas1 gerektigidir. Kald1 ki, ayrilik akgesini diizenleyen TTK md. 141/2. ile, “Birlesmeye
katilan gsirketler birlesme sozlesmesinde, sadece ayrilma akgesinin verilmesini ongérebilirler.”
denilmektedir. Maddenin lafzindan azligin hangi ortakliktan ihra¢ edilecegi net bir sekilde
anlasilmamakla birlikte, maddenin gerekg¢esinde, “Daha a¢ik bir ifadeyle denilebilir ki, bu hiikmiin
ozelligi, birlesmeye karst olan ortagin veya ortaklarin sirketten ¢ikarimalart olanagini devredilen
sirkete saglamis olmasidir.” denilmektedir. Bu dogrultuda, ayrilik akgesi uygulamasinin
devrolunan ortaklik pay sahipleri bakimindan hiikiim ifade edecegi anlasilmaktadir.

Alternatif olarak, devrolunan sirketin tiim pay sahipleri veya belirli pay sahipleri tarafindan ayrilik
akcesi 0demesi yapilabilecektir. Bu halde 6demeyi yapanlar bu paylarin sahipleri olarak islem
goreceklerdir. Ayrilma akgesi; nakit, ayi, alacak hakki veya baska bir ortakligin paylar1 seklinde
de verilebilmekte ve birlesmenin hukuki gegerlilik kazanmasiyla birlikte muaccel hale gelmektedir.

2.4. Hakim Sirket Talebi Yoluyla (TTK md. 208):

TTK md. 208’de hakim sirkete, belirli sartlar altinda azinlik pay sahiplerinin paylarini satin
alabilme hakki tanimstir.

TTK md. 208: “Hakim sirket, dogrudan veya dolayli olarak bir sermaye sirketinin paylarmnin ve
0y haklarimin en az yiizde doksanmina sahipse, azlik sirketin ¢alismasini engelliyor, diiriistliik
kuralina aykiri davraniyor, fark edilir sikinti yaratiyor veya pervasizca hareket ediyorsa, hdkim
sirket azligin paylarini varsa borsa degeri, yoksa 202 nci maddenin ikinci fikrasinda ongoriilen
sekilde belirlenen deger ile satin alabilir.”

Ilgili hiikiim uyarimnca, bir hakim sirket sayet bir sermaye sirketinin dogrudan veya dolayli olarak
pay ve oy haklarinin en az %90’mna sahipse ve baglh sirketteki azinlik pay sahipleri sirket
faaliyetlerini engelleyici, diiriistliik kuralina aykir1 ya da pervasizca davranislarda bulunuyorsa
hakim sirket, azinligin paylarmi varsa borsa degeri yoksa da TTK 202’nci maddenin 2’nci
fikrasinda belirtilen sekilde satin alabilir. Satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in hakim sirketin
en az %90 oraninda pay ve oy hakki oraninin hesaplanmasinda sadece dogrudan pay oranlar1 degil;
diger hisseler lizerinde intifa hakki gibi dolayli haklarin da hesaba katilacagi dikkate alinmalidir.

[laveten, TTK’da bu hak, “Sirketler Toplulugu” baslig1 altinda diizenlenmis oldugundan; yalnizca
sirketler toplulugu iiyesi sirketler tarafindan kullanilabilecektir. Diger bir deyisle kanun
maddesinde belirtilen azami %90’lik pay ve oy sahibi yalnizca sirket olmast durumunda azligin
paylar1 satin almabilir. Ayrica; azinligin hakim sirket tarafindan ortakliktan ¢ikarilmasi durumu
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kotiiye kullanima agik oldugundan burada bir denge fren sistemi yasa metni ile kurulmak istenilmis
ve satin alma hakki mahkeme karari ile kullanilabilir hale gelmistir. Dolayisiyla, TTK md. 208’e
gore satin alma hakkinda hakim sirket, bu hakki kullanmak istedigi zaman oncelikle sirket
merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine basvuracak ve talebinin kabulii halinde
azinliga varsa borsa degeri iizerinden yoksa TTK md. 202’de belirlenen deger iizerinden pay
degerini 6deyecektir.

Uygulamada, borsada islem gormeyen sirketler i¢in paylarin degerinin mahkeme tarafindan
bilirkisi marifetiyle hesaplanmasindan bahsettigi sdylenebilir. Tercih edilen hesaplama yontemine
gore paylarm degeri de farklilik gdstereceginden doktrinde bilirkisinin paylarin degerlemesini
birden ¢ok yonteme gore yaparak varilan farkli sonuglart mahkemeye sunmasi ve mahkemenin
sonuglar1 degerlendirerek somut olayin sartlarina uygun bir karar vermesi ileri stiriilmektedir.

Bu hakkin kullanilmasi da birtakim riskler barindirmaktadir, sdyle ki bu riskler asagidaki sekilde
sayilabilir:

e Mahkeme siireci zorunlu olup mahkeme karar1 kesinlesmeden azinlik pay sahibi sirketten
cikartilamamaktadir.

o Bilirkisi degerlemeleri farklilik gdsterebilir.

e Aznlik kars1 dava agarak siireci uzatabilir.

2.5. Asimetrik Boliinme Yoluyla (TTK md. 173):

Anonim sirketlerde boliinme, tam veya kismi olarak yapilabildigi gibi simetrik ve asimetrik olarak
da gerceklesebilir. TTK md. 159 uyarinca; tam bdliinmede, sirketin tim malvarligi boliimlere
ayrilir ve diger sirketlere devrolunur. Boliinen sirketin ortaklari, devralan sirketlerin paylarini ve
haklarini iktisap ederler. Tam boliinlip devrolunan sirket sona erer ve unvani ticaret sicilinden
silinir. Kismi boliinmede, bir sirketin malvarligmin bir veya birden fazla boliimii diger sirketlere
devrolunur. Boliinen sirketin ortaklari, devralan sirketlerin paylarini ve haklarini iktisap ederler
veya boliinen sirket, devredilen malvarligi boliimlerinin karsiliginda devralan sirketlerdeki paylar
ve haklar1 elde ederek yavru sirketini olusturur.

Simetrik boliinmede ortaklarin, boliinen sirketteki pay oranlart devralan veya yeni kurulan
sirketlerde korunurken, asimetrik boliinmede ise bu oranlar degismektedir. Oranlarin korunmadigi
asimetrik boliinmede de ortaklar arasindaki adaletin saglanmasi i¢in kanun koyucu tarafindan
cogunlugun razi olmadigi esitsizlik hali 6nlenmek istenilmistir. Bu sebeple oranlarin korunmadigi
bu boliinmeyi onama karar1t TTK md. 173 uyarinca devreden sirkette oy hakkina sahip ortaklarin
en az yilizde 90 cogunlugu ile aliabilir. Bu orana sahip olan pay sahipleri, TTK md. 208 uyarinca
azinlig1 ortakliktan ¢ikarabilmektedir.

Esdeger olmayan kismi boliinme, pay sahipliginin devamu ilkesine uygun olarak gdriinmese de pay
oranlarinda degisiklik yapilabilmesi suretiyle boliinmenin kolaylastirilmasini saglamaktadir. Lakin
bu yontemin kullanilmasinin da bazi riskleri olup bu riskler asagidaki sekilde sayilabilir:

e Uygulamada oldukca smirli sayida drnek olup, azinlik tarafindan esitlik ilkesine aykirilik
sebebiyle sirkete dava agilmasi riski vardir.
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e Cogunlugun, sadece azinlig1 diglamak i¢in boliinmeye bagvurdugu iddia edilebilir, durumda
mahkemeler islemi iptal edebilir veya tazminat ylikiimliliigii dogabilir.

2.6. lIsletme Devri Yoluyla Tiim Malvarhginin Yeni Sirkete Aktarilmas1 (“Soft Squeeze
Out”) Yoluyla (TBK md. 202):

Azinlik pay sahibi konumunda bulunan bir ortagin, dogrudan hisselerinin devrini saglamadan,
sirketten fiilen ¢ikarilmasi amaciyla bagvurulabilecek dolayli yontemlerden biri “soft squeeze-out”
modelidir. Modelin temelinde, sirketin tiim faaliyetlerinin ve degerinin bagka bir sirkete
devredilmesi ve geride sadece seklen var olan, ekonomik anlamda degersiz bir sirket yapisinin
birakilmas1 amaglanmaktadir. Bu islem, TTK’da yer alan dogrudan c¢ikarma mekanizmalari
disinda, dolayl1 ve stratejik bir yol olarak giindeme gelmektedir. Ayrica, bu yolun uygulanmasi
halinde, olmasi halinde, sirket pay sahipleri arasinda diizenlenen Pay Sahipleri Sozlesmesi
(“SHA”) kapsaminda yer almasi muhtemel rekabet yasagi hiikiimlerine takilmamaya dikkat
edilmesi 6nem arz etmektedir.

Soyle ki, dogrudan anonim ortakliktan ¢ikarma gibi islemeyen bu modelde, TBK md. 202’de
diizenlenen isletme devri kurumu esas almarak kurgulanir. Isletme devri, sirketin tiim ekonomik
varligin1 kapsayan bir islemdir ve ticari isletmeye ait tim unsurlarin (ticaret unvani, miisteri
portfoyii, marka, ekipman, sozlesmeler vs.) bir biitiin olarak baska bir sirkete devredilmesini
miimkiin kilar.

Devir iglemi i¢in, anonim sirketin genel kurulu tarafindan onay alinmasi zorunlu olmamakla
birlikte, seffaflik ve olas1 itirazlar1 6nlemek amaciyla alinmasi 6nerilir. Kaldi ki azinlik pay
sahibinin devri 6nemli miktarda mal satis1 gibi degerlendirmeye almasi durumunda genel kurul
karar ile ilerlenmesi daha giivenli olacaktir. Devir sonrast sirketin faaliyetlerinin durmasi halinde,
sirket TTK md. 529 ve devami hiikiimleri uyarinca sirket tasfiye siirecine sokularak kapatilabilir.
Bunlara ek olarak, bu islemin barindirdig1 diger riskler asagidaki sekilde sayilabilir:

e Azmlik, islemin muvazaali oldugunu ileri stirebilir.
e Malvarligimin degerinin diisiik gosterildigi iddia edilebilir.
e Azinlik veya alacaklilar sirkete kars1 iptal davasi agabilir.

2.7. SPK’da Diizenlenen Ortakhktan Cikarma (SPK md. 27):

SPK md. 26, SPK md. 27 ve 11-27.3 Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi uyarinca, halka
acik ortakliklarda yonetim kontroliinii saglayan paylarin veya oy haklarinin iktisap edilmesi
hélinde s6z konusu paylarin veya oy haklarinin iktisabinin kamuya agiklandig: tarihte pay sahibi
olan diger ortaklarin paylarini satin almak tizere teklif yapilmast zorunludur. SPK md. 27 ve 1I-
27.3 Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi uyarinca, belirtilen pay alim teklifi sonucunda
veya birlikte hareket etmek de dahil olmak iizere baska bir sekilde sahip olunan paylara iliskin oy
haklarinin, ortakligin oy haklarinin %98’ine ulasmasi veya bu durumda iken ek pay alinmasi
durumunda, hakim ortaklar agisindan sahip olduklar1 paylarin imtiyazli olup olmadig:1 dikkate
alinmaksizin diger azinlik pay sahiplerinin tamamini ortakliktan ¢ikarma hakki, azinlik pay
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sahipleri agisindan da paylarini hakim ortaga satma hakki dogar. Hakim ortaklar, Sermaye Piyasasi
Kurulunca belirlenen siire i¢inde, azinlikta kalan ortaklarin paylarinin iptalini ve bunlar karsilig
cikarilacak yeni paylarin kendilerine satilmasini ortakliktan talep edebilirler.

3.  Sonug¢

TTK ve ilgili mevzuat ¢ercevesinde azinlik pay sahibinin sirketten ¢ikarilmasina iligkin bir¢ok
yontem Ongoriilmiistiir. Her yontemin sartlari, avantajlart ve riskleri farklidir. Sonug olarak,
yontem secimi sirketin yapisina, pay sahipligi oranlarina ve somut olayin 6zelliklerine gore degisir.
En 6nemli husus, her durumda sirket menfaatleri ile azinlik pay sahiplerinin haklar1 arasinda adil
bir denge kurulmasi olmalidir.

Saygilarimizla,
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