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HE TURKISH COMMERCIAL CODE NUMBERED 6102 (“TCC”) 
published in the Official Gazette dated February 
14, 2011 and numbered 27846, introduced the con-
cept “group of companies”, comprising a controlling 

company and affiliate companies at least one of whose 
registered office is located in Turkey. Through introduc-
tion of group companies in TCC, the new regulation on 
acquisition of minority shares is brought to Turkish com-
panies law. “Squeeze-out”, as is named in the Anglo-Saxon 
literature, means removal of minority shareholders from 
joint stock companies. Two different methods are set 
forth in TCC namely: stipulating a payment to be made 
in return for parting from company during merger under 
Article 141 and buy-out right granted to the controlling 
company under Article 208 of the TCC. 

In order for a company to be deemed a controlling com-
pany, it shall meet at least one of the three criteria: (i) 
the company holds majority of voting rights in affiliate 
company, (ii) the company holds the right the elect the 
majority of members of board of directors sufficient to 
take resolution pursuant to articles of association, and 
(iii) the company holds the majority of voting rights in-
dividually or jointly with other shareholders, based on an 
agreement.

In principle, shareholders representing one tenth of 
the principal capital in non-public companies and one 
twentieth in public companies constitute the “minority” 
within the context of TCC. While shareholding rights are 
defined as rights which may be used by each shareholder, 
minority rights are granted only to person(s) holding a 
certain ratio of capital. A new method for elimination 
of minority shareholders from the companies situated 
within the group of companies.

4 ŞUBAT 2011 TARİH VE 27846 SAYILI RESMİ GAZETE’DE YAYIMLA-
narak yürürlüğe giren 6102 sayılı Türk Ticaret Kanunu 
(“TTK”) ile Türk hukuk sistemine dahil olan “şirketler 
topluluğu” kavramı içerisinde, şirketlerden en az bi-

rinin merkezinin Türkiye’de bulunduğu bir hakim şirket 
ve bağlı şirketleri barındırır. Şirket topluluğunun Türk 
şirketler hukukuna kazandırılmasıyla azınlığın paylarının 
devirleri ile ilgili bir düzenleme yapılmıştır. Anglo Sakson 
hukuk sisteminde “squeeze-out” olarak adlandırılan, azın-
lığın anonim şirketten çıkarılması TTK’da iki şekilde dü-
zenlenmiştir. Bunlar 141. maddede düzenlenen, birleşme 
sırasında ayrılma akçesi kararlaştırılması ve 208. madde-
de düzenlenen satın alma hakkıdır. Satın alma hakkı ha-
kim şirkete tanınmıştır.

Bir şirketin hakim şirket olarak nitelendirilebilmesi için 
üç kriterden birini şirketin sağlaması gerekir: (i) şirketin 
bağlı şirkette oy haklarının çoğunluğuna sahip olması, (ii) 
şirket sözleşmesine göre bağlı şirketin yönetim organında 
karar alabilecek çoğunluğu oluşturan üyenin seçim hak-
kını elinde bulundurması ve (iii) şirketin kendi oy hakları 
yanında, bir sözleşmeye dayanarak, tek başına, diğer pay 
sahipleri veya ortaklarla birlikte oy haklarının çoğunluğu-
na sahip olması.

Esas olarak halka açık olmayan anonim şirketlerde esas 
sermayenin onda birini, halka açık anonim şirketlerde ise 
yirmide birini temsil eden pay sahipleri, TTK bağlamın-
da “azınlığı” oluşturur. Pay sahipliği hakları her ortağın 
kullanabildiği haklar olarak tanımlanırken, azınlık hakla-
rı yalnızca belli oranda sermaye sahibi bulunan kişi veya 
kişilere tanınmıştır. Bu hakların kötüye kullanılmasını en-
gellemek amacıyla ise TTK, şirketler topluluğu bünyesin-
deki şirketlerden azınlık pay sahiplerinin çıkarılması için 
yeni bir yol öngörmüştür.
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Buy-out right which eases companies’ adaptation to com-
mercial affairs that are based on competition is basically 
regulated through taking European Union legislations 
into consideration and accordingly, use of said rights is 
subject to presence of certain conditions. The legal char-
acteristics of buy-out right, the reason for issuance of 
such right and conditions for its implementation will be 
explained in this article following the general information 
on such right which is unique for group of companies and 
finally, a legal assessment on this new provision will be 
made. 
 
SQUEEZE-OUT

The term “squeeze-out” used widely especially in the west-
ern countries means the right to eliminate the minority 
shareholders by means of buying their shares. This con-
cept has been added to the Turkish legislations through 
taking European Union’s directive dated 2004 on buying 
control shares of companies and Forum European High 
Level Experts Report. TCC envisages two methods for 
majority shareholders’ use of the said right: namely, pay-
ment to be made in return for parting from company en-
visaged under article 144/II of the TCC and buy-out right 
envisaged under article 208 of the TCC.

PAYMENT IN RETURN FOR PARTING FROM COMPANY

As per Article 141 of TCC, companies involved in merger 
may decide on elimination of the majority from company 
through paying them in return for parting from the com-
pany. As per fifth paragraph of article 151 of the TCC, if the 
merger agreement sets forth such payment, it shall be ap-
proved with the affirmative votes of ninety percent of the 
existing voting rights. Shareholders specified in name in 
the merger agreement may not object to a decision taken 
with such majority.

BUY-OUT RIGHT

The method which the controlling company holding at 
least ninety percent of voting rights and shares appeal to 
in order for elimination of minority shareholders who 
hinder company’s functions through abusing their minor-
ity rights is phrased as “buy-out right” in TCC. Through 
use of buy-out right, the company secures full control on 
an affiliate company by means of buying the shares of mi-
nority shareholders.

Legal Characteristics of Buy-Out Right

Buy-out right is a dissolving constructional right and may 
be used unilaterally via the judicial court. Through use 
of this right by the controlling company, minority share-

Rekabete dayalı ticari hayatta şirketlerin tutunmasını ko-
laylaştıracak bu düzenlemelerden satın alma hakkı, temel 
olarak Avrupa Birliği mevzuatı dikkate alınarak düzen-
lenmiş ve söz konusu hakkın kullanılması belirli şartlara 
bağlanmıştır. İşbu makalede şirketler topluluğuna özgü, 
azınlığın şirketten çıkarılmasına ilişkin husus hakkında 
sunulacak genel bilgilerin ardından satın alma hakkının 
hukuki niteliği, bu hakkın düzenleniş amacı ve uygulanma 
şartları açıklanacak, sonrasında ise bu yeni düzenlemenin 
hukuki değerlendirmesi yapılacaktır.

SQUEEZE-OUT

Özellikle batı ülkelerinde yaygın olarak kullanılan squee-
ze-out terimi, şirketin paylarının çoğunluğuna sahip olan 
hakim pay sahibinin, azınlığı oluşturan pay sahiplerinin 
paylarını satın alarak onları şirketten çıkartma hakkı an-
lamına gelir. Bu kavram, Forum European, Yüksek Dü-
zeyli Uzmanlar Raporu ve Avrupa Birliği’nin 2004 tarihli 
şirketin kontrolünü sağlayan payların alınmasına ilişkin 
yönerge baz alınarak Türk mevzuatına eklenmiştir. TTK 
söz konusu hakkı çoğunluk pay sahiplerine iki şekilde tanı-
maktadır. Bunlar, TTK’nın 141. maddesinin ikinci fıkrasın-
da düzenlenen ayrılma akçesi ve TTK’nın 208. maddesinde 
düzenlenen satın alma hakkıdır.

AYRILMA AKÇESİ

TTK’nın 141. maddesine göre, birleşmeye katılan şirketler 
birleşme sözleşmesine konulacak bir hüküm ile azınlığa 
ayrılma akçesi vererek, azınlığın ortaklıktan çıkarılmasına 
karar verebilirler. TTK’nın 151. maddesinin beşinci fıkrası 
uyarınca, eğer birleşme sözleşmesi ayrılma akçesini öngö-
rüyorsa, mevcut oy haklarının yüzde doksanının olumlu 
oyuyla onaylanması gerekir. Bu çoğunlukla alınmış bir ka-
rara, çıkarılmaları birleşme sözleşmesinde ismen belirtil-
miş bulunan ortaklar itiraz edemezler.

SATIN ALMA HAKKI

Şirketin en az yüzde doksan oy ve pay oranına sahip olan 
hakim şirketin, azınlık haklarını kötüye kullanan ve bu su-
retle şirketin faaliyetinin yürütülmesini aksatan azınlığın 
paylarını satın alarak, söz konusu azınlık pay sahibinin şir-
ketten çıkartılması amacıyla başvurduğu yol TTK’da “satın 
alma hakkı” olarak düzenlenmiştir. Satın alma hakkında 
hakim şirketin azınlığın paylarını alarak bağlı şirket üze-
rinde tam hakimiyet sağlaması söz konusudur.

Satın Alma Hakının Hukuk" N"tel"ğ"

Satın alma hakkı bozucu yenilik doğuran bir hak olup tek 
taraflı irade beyanıyla kullanılamamakta, ancak mahkeme 
aracılığıyla kullanılabilmektedir. Bu hakkın hakim şirket 

holders transfer their shares to controlling shareholders 
and be deprived from all of their shareholding rights. The 
controlling company does not have to appeal to buying 
out method following the satisfaction of the relevant con-
ditions. Likewise, neither may the minority shareholders 
force the controlling shareholder to use this right. How-
ever, should the relevant conditions are met; they may re-
quest implementation of their parting rights or termina-
tion of company on valid ground. 

Buy-out right is possible only if the conditions envisaged 
under TCC emerge. The legislators have not envisaged 
any other method for use of buy-out rights in addition to 
the conditions listed in Article 208 of TCC. Moreover, pro-
visions which restrict, inconvenience, ease or abolish use 
of this right may not be included in the articles of associa-
tion. 

Legislator’s Purpose in Including Buy-Out Right in TCC 

There are several reasons for including buy-out right in 
TCC. Firstly, the company’s maintenance of its econom-
ic existence is aimed for. In other words, prevention of 
emergence of conflicts of interest between the minority 
shareholders and the controlling company from causing 
difficulty in taking healthy decisions through impairing 
functions of the company is aimed for. In practice, mi-
nority shareholders are observed to abuse their minor-
ity rights in some cases. The minority’s filing action for 
annulment of every general assembly resolution, their 
blocking taking of resolutions requiring unanimous vote 
may be listed as examples to such abuse. In these cases, 
the company’s functioning is evidently being impaired. 
Through TCC’s entrance into force, such threat is intend-
ed to be set aside by means of granting buy-out right to the 
majority shareholders.

Through use of buy-out right, the minority parts with the 
company in which they do not have any say after they are 
paid the sums corresponding to the values of their shares 
due to their conduct against the favor of the company. The 
respect which shall also be noted at this point is that the 
presence of conduct of minority shareholders in breach of 
good faith principle is required in order to buy out their 
shares. 

In publicly held joint stock companies, in addition to the 
purposes stated above, buy-out right may also serve the 
purpose of converting the company to a non-public com-
pany which is referred to as “going private”. Publicly held 
joint stock companies may also eliminate the minority 
shareholders provided that the requirements seeked un-
der the Capital Market Law numbered 6362 (“CML”) 
published in the Official Gazette dated December 30, 2012 

tarafından kullanılmasıyla, azınlık pay sahipleri payları-
nı hakim pay sahiplerine devrederek pay sahibi olmak-
tan kaynaklanan bütün haklarından mahrum bırakılırlar. 
Şartların gerçekleşmesini müteakip hakim şirket satın 
alma yolunu kullanmak zorunda değildir. Bununla birlikte, 
azınlık da bu hakkın kullanılması için hakim pay sahibini 
hiçbir şekilde zorlayamaz. Ancak şartların gerçekleşmesi 
halinde, çıkma hakkı veya haklı sebeple şirketin feshini ta-
lep edebilirler. 

Satın alma hakkı yalnızca TTK’da öngörülen şartlar ger-
çekleştiği takdirde mümkündür. Kanun koyucu TTK’nın 
208. maddesinde sayılan şartlar haricinde satın alma hak-
kının kullanılması için herhangi bir yol öngörmemiştir. 
Ayrıca şirket esas sözleşmesinde bu hakkı sınırlayan, zor-
laştıran, kolaylaştıran veya bu hakkın kullanılmasını tama-
men ortadan kaldıran düzenlemelere yer verilemez. 

Satın Alma Hakkının Düzenlenme Amacı

TTK’ya satın alma hakkının getirilmesinin çeşitli sebep-
leri vardır. Bunlardan ilki, şirketin ekonomik varlığını en 
iyi şekilde sürdürmesinin sağlanmasıdır. Diğer bir deyişle, 
azınlıkla hakim şirket arasındaki çıkar uyuşmazlıklarının, 
şirketin işleyişine etki ederek sağlıklı kararlar alınmasını 
güçleştirmesini engellemek amaçlanmıştır. Uygulamada 
azınlık pay sahiplerinin bazı durumlarda azınlık olma-
larından doğan haklarını kötüye kullandıkları görülebil-
mektedir. Azınlığın her genel kurul kararına iptal davası 
açması, oybirliği gerektiren kararların alınmasına engel ol-
maları buna örnek gösterilebilmektedir. Bu hallerde açıkça 
şirketin işleyişi olumsuz etkilenmektedir. TTK’nın yürür-
lüğe girmesiyle, azınlık paylarının çoğunluk tarafından sa-
tın alınması yoluyla bu tehdit sona erdirilmek istenmiştir. 

Şirketin menfaatlerine aykırı davranışları sebebiyle azın-
lık, satın alma hakkının kullanılmasıyla, paylarına tekabül 
eden bedelleri alarak, kararlarında söz sahibi olmadığı söz 
konusu şirketten ayrılmaktadır. Ancak üzerinde durulma-
sı gereken nokta, azınlık paylarının satın alma yoluyla alı-
nabilmesi için azınlık pay sahiplerinin dürüstlük kuralına 
aykırı davranışlarının bulunması gerektiğidir. 

Halka açık anonim şirketlerde ise, sözü edilen amaçların 
yanı sıra satın alma hakkı “going private” denilen, şirketin 
kapalı hale getirilmesi amacına da hizmet edebilir. Halka 
açık şirketler de 30 Aralık 2012 tarih ve 28513 sayılı Res-
mi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe giren 6362 sayılı 
Sermaye Piyasası Kanunu’nda (“SPK”) aranan şartları 
sağlaması koşuluyla azınlığı ortaklıktan çıkarabilir. Bu 
sayede de halka açık anonim şirketler, SPK’da öngörülen 
ek yükümlülüklerden ve masraflardan kurtulacak, şirke-
tin çoğunluk hissesine sahip ortakların şirketi azınlığın 
muhalefeti olmaksızın yönetebilecektir. 
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and numbered 28513 are met. Accordingly, publicly held 
joint stock companies shall be exempt from additional ob-
ligations and expenses and the majority shareholders of 
the company shall be able to manage the company with-
out opposition of minority shareholders.

Requisites for Implementation of Buy-Out Rights

First requisite for the use of buy-out right is the exist-
ence of a controlling company and an affiliate company. 
The condition that the said controlling company holds, 
directly or indirectly, at least ninety percent of the shares 
and voting rights of the affiliate company is being seeked. 
The law lacks provisions as to what time shall be taken 
into consideration in calculation of this ratio. The law also 
lacks provisions as to the duration which such ratio shall 
be conserved. Nonetheless, the leading opinion is that 
such ratio is required to be secured and be conserved at the 
moment which the controlling shareholder files request 
to the court for use of its buy-out right and at the moment 
which the court delivers judgment on such. In calculation 
of the ratio, percentage of shares and/or voting right shall 
be taken as basis; therefore, shares without voting right 
shall not be taken into consideration. Additionally, the 
calculation shall be made in consideration of shares hav-
ing privilege related to voting. These shares might have 
been acquired by means of various methods; public offer 
for share purchases, individual share purchases, collec-
tion of shares from the market, voting agreements, com-
ing to terms with the target company, for instance. The 
legislator, on the other hand, has eased implementation 
of such method by not setting forth any conditions in this 
respect. Buy-out is a right which may be used by means 
of judicial courts. The competent court shall be the Civil 
Court of First Instance in the place where the registered 
office of the company is situated. The fact that the deci-
sion on elimination from company may only be rendered 
by the court is meant to prevent the controlling company’s 
abuse of such right. The said method also constitutes an 
assurance for complete payment of the values of shares to 
minority shareholders. 

The second requisite is that the minority shareholders 
conduct activities such as to impair the functioning of 
company in breach of good faith principle. In Article 208 
of TCC, this circumstance is phrased as “prevents func-
tioning of company, acts in breach of good faith principle, 
causes evident problems or acts carelessly”. In addition to 
shareholding rights, rights which the minority sharehold-
ers may use against the company are also present. Since 
no right is allowed to be abused, the same principle shall 
be applicable to the rights granted to minority sharehold-
ers in companies law. Article 531 of TCC includes the 
first right which is granted to the minority shareholder 

by law, namely to request termination of the company on 
valid ground. Despite the fact that the judge is entitled to 
rule elimination of minority shareholder from company 
or another remedy in the face of such request, the com-
pany’s being constantly under a threat of termination is 
a respect which may influence the development of com-
pany negatively. Constantly filing action for termination 
through abusing such right is likely to impair the peace 
within the company. The minority may use their rights as 
a threat against the company and controlling sharehold-
ers through emphasizing their personal interests instead 
of the interests of the company. Additionally, the company 
will be unable to take and implement decisions as to re-
spects requiring unanimous vote. The circumstances of 
preventing functioning, acting carelessly and in breach of 
good faith principle listed in the relevant article shall be 
detected by the competent court. The scope of these cir-

Çeşitli yollarla, örneğin hakim şirket aleni pay alım tekli-
fiyle, münferit pay alımlarıyla, piyasadan pay toplayarak, 
oy sözleşmeleriyle, hedef şirketle anlaşarak bu payları 
elinde toplamış olabilir. Kanun koyucu ise bu hususta her-
hangi bir şart aramayarak bu yolu uygulamada kolaylaştır-
mayı amaçlamıştır. Satın alma hakkı mahkeme aracılığıyla 
kullanılabilen bir haktır. Bu konuda görevli mahkeme ise, 
şirketin merkezinin bulunduğu Asliye Ticaret Mahke-
mesi olacaktır. Ortaklıktan çıkarılma kararının yalnızca 
mahkeme tarafından verilebilmesi ise hakim şirketin bu 
hakkını kötüye kullanmasının önünde engeldir. Aynı za-
manda da söz konusu yöntem, azınlık pay sahiplerinin pay 
bedellerinin tam ve eksiksiz ödenmesi için de bir güvence 
oluşturur.

İkinci şart, azınlık pay sahiplerinin şirketin işleyişini en-
gel olacak faaliyetlerde bulunmaları ve bunun dürüstlük 
kuralıyla bağdaşmamasıdır. TTK’nın 208. maddesinde bu 
durum azınlığın ‘şirketin çalışmasını engelliyor, dürüstlük 
kuralına aykırı davranıyor, fark edilir sıkıntı yaratıyor veya 
pervasızca hareket ediyorsa’ şeklinde ifade edilmiştir. Pay 
sahipliğinin sağladığı hakların yanı sıra, azınlığın şirkete 
karşı kullanabileceği haklar mevcuttur Hiçbir hak kötü-
ye kullanılamayacağı gibi şirketler hukukunda azınlığa 
tanınmış haklar da kötüye kullanılamaz. TTK’nın 531. 
maddesinde kanunen azınlığa tanınan haklardan ilki olan 
haklı nedenlerle şirketin feshini talep yer almaktadır. Her 
ne kadar hakim bu talep karşısında azınlığın ortaklıktan 
çıkarılmasına veya başka bir çözüm yoluna gidebilecek 
olsa da, sürekli bir fesih tehdidi altında olmak şirketin ge-
lişmesini olumsuz etkileyebilecek bir husustur. Bu hakkı 
kötüye kullanarak sürekli fesih davası açılması şirket içi 
barışı bozacaktır. Şirkette etkinlik bir hayli azalan azınlık, 
şirketin menfaatlerinden ziyade kişisel menfaatlerini ön 
plana alarak şirkete ve hakim pay sahiplerine karşı hak-
larını tehdit olarak kullanabilirler. Buna örnek olarak, oy 
birliği gerektiren konularda azınlık pay sahiplerinin olum-
suz oy kullanmaları nedeniyle şirketin söz konusu konu-
larda karar alması ve uygulaması mümkün olmayacaktır. 
Maddede sayılan çalışmayı engelleme, dürüstlük kuralına 
aykırı ve pervasızca hareketi tespit edecek olan görevli 
mahkemedir. Bu hallerin kapsamı yeni TTK’nın uygulan-
ma sürecinde daha net bir hal alacaktır. 

Satın Alma Hakkının Uygulanma Şartları 

Satın alma hakkının kullanılabilmesinin ilk şartı, bir ha-
kim şirket ve bağlı şirketin varlığıdır. Söz konu hakim 
şirketin ise bağlı şirketin doğrudan veya dolaylı olarak en 
az yüzde doksan oranında pay ve oy hakkına sahip olması 
şartı aranmaktadır. Bu oranın hesabında hangi anın esas 
alınacağına dair kanunda bir düzenleme bulunmamakta-
dır. Aynı şekilde bu oranın ne süreyle muhafaza edilmesi 
gerektiğine dair de bir düzenleme yoktur. Ancak hakim 
pay sahibinin satın alma hakkını kullanmak için mahke-
meden talepte bulunduğu anda ve mahkemenin hüküm 
anında bu oranın sağlanmış ve korunmuş olması gerektiği 
baskın görüştür. Oranın hesaplanmasında ise pay ve/veya 
oy hakkı esas alınır; bu hesaplamada oydan yoksun paylar 
dikkate alınmaz. Bunun yanı sıra, oyda imtiyazlı paylar 
dikkate alınarak hesaplamanın yapılması gerekmektedir. 
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cumstances will be crystallized within the implementa-
tion process of the new TCC. 

The last requisite is to buy the shares of minority share-
holders on their exchange or actual balance sheet values. 
This requisite is phrased in the relevant article as follows: 
“The controlling company may buy the shares of minority 
shareholders on their exchange values, if any, and if no such 
value exists, on the value assessed through the method envis-
aged in the second paragraph of Article 202.” In order for 
minority shareholders to be eliminated from the compa-
ny by the controlling shareholders, payment of the actual 
values of the shares of minority shareholders is required. 
In consideration of the applicable legislations other than 
TCC, buying the shares of minority shareholders on their 
actual balance sheet value is not meant to be a sanction but 
instead, it aims for supporting the group of companies. As 
per the second paragraph of Article 202 of TCC, they may 
request from the court that their shares are bought on at 
least their exchange values, if any, and if no such value ex-
ists or such value is not equitable, on their actual values or 
a value to be assessed in accordance with a generally ac-
cepted method. 

Values of shares may be determined neither by the con-
trolling shareholders nor minority shareholders. In as-
sessment of the value, taking the data existing on the date 
closest to the date of court decision will be equitable.

In the payment made in return for parting, merger of two 
companies is in question whereas in the buy-out right, 
presence of a controlling company and an affiliate com-
pany is required. The controlling company must hold at 
least 90% of shares and voting rights of the affiliate com-
pany. In the event that a payment to be made in return 
for parting is stipulated, the decision quorum for merger 
is 90% which is equal to the ratio required for use of buy-
out right. In this respect, the said two provisions are in 
compliance. The fact that a high quorum such as ninety 
percent is seeked serves the purpose of protection of the 
minority. The duration for which such ratio persists does 
not bear any significance. The legislators have not envis-
aged any conditions as to duration in order for easing use 
of buy-out right. The request to buy-out shall be imple-
mented by means of judicial courts. The minority has the 
right to object to the assessed value based upon the argu-
ment that the required conditions have not been consti-
tuted. Whereas in case of stipulating payment to be made 
in return for parting from company, the shareholders who 
are eliminated from company only have the right to object 
to the assessed value. 

The respect which under what circumstances the rights 
granted to the minority shareholders shall be deemed to 
be in breach of good faith principle is the most controver-
sial point in this respect as the relationship between the 
interests of joint stock company and use of minority rights 
shall be evaluated diligently. In the event that the court re-
quires strict conditions, use of the right to eliminate from 
the company set forth in Article 208 of TCC will become 
substantially difficult. Use of this right by the court consti-
tutes an assurance for the minority shareholders’ taking 
possession of the sums to be paid as value of their shares. 

In conclusion, buy-out right is a mechanism brought 
against the minority’s right to request termination of 
company on valid ground. The respect whether this has 
the characteristic of defense or sanction is controversial. 
The legislators have envisaged various conditions in order 
not to aggrieve any of the parties. The ultimate objective is 
to secure the peace within the company and to act in con-
sideration of the interests of both parties. While the buy-
out right is being used against the minority shareholders, 
the minority has the possibility to defend itself through 
requesting termination of company on valid ground. 
Thereby, both the controlling shareholders and the mi-
nority shareholders are enabled to act in compliance with 
good faith principle.

Ayrılma akçesinde iki şirketin birleşmesi söz konusuyken, 
satın alma hakkında bir hakim şirket, bir de bağlı şirke-
tin varlığı aranır. Hakim şirket olmasının yanında bağlı 
şirkette payların ve oy haklarının en az yüzde doksanına 
sahip olması gerekir. Birleşme sözleşmesinde ayrılma ak-
çesi kararlaştırılması halinde, birleşme karar yeter sayısı 
yüzde doksandır. Bu da satın alma hakkının kullanılma-
sındaki oranla aynıdır. Bu bakımdan iki düzenleme birbi-
riyle uyumludur. Yüzde doksan gibi yüksek bir oy oranının 
aranması azınlığın korunmasına hizmet etmektedir. Bu 
oranın ne kadar süreyle sağlanmış olduğunun bir önemi 
yoktur. Kanun koyucu, satın alma hakkının kullanılması-
nın kolaylaştırılması adına süre şartı aramamıştır. Satın 
alma talebi mahkeme aracılığıyla gerçekleştirilir. Azınlı-
ğın şartların gerçekleşmediğine dair ve belirlenen fiyata 
itiraz hakkı bulunur. Ayrılma akçesi kararlaştırılmasında 
ise çıkarılan pay sahiplerinin yalnızca belirlenen fiyata iti-
raz hakkı vardır. 

Azınlığa tanınan hakların hangi durumlarda dürüstlük 
kuralına aykırı olarak değerlendirileceği bu kavramın en 
tartışmalı noktasıdır. Zira anonim ortaklığın menfaatler 
ve azınlık haklarının kullanımı arasındaki ilişkinin iyi bir 
şekilde değerlendirilmesi gereklidir. Mahkemelerin ağır 
şartlar araması takdirinde TTK’nın 208. maddesi tarafın-
dan getirilmiş olan ortaklıktan çıkarılma hakkının kulla-
nılması bir hayli zorlaşacaktır. Bu hakkın mahkeme tara-
fından kullanılması azınlığın pay bedellerine kavuşması 
yönünde bir güvence oluşturur. 

Sonuç olarak, satın alma hakkı azınlığın şirketin haklı 
nedenle fesih talebine karşı getirilmiş bir mekanizmadır. 
Bunun savunma niteliğinde mi yoksa yaptırım niteliğinde 
mi olduğu tartışmalıdır. Kanun koyucu iki tarafı da mağ-
dur etmemek için çeşitli şartlar aramıştır. En nihai amaç, 
şirket içi barışı sağlamak ve iki tarafın menfaatlerini gö-
zeterek hareket etmektir. Satın alma hakkı azınlığa karşı 
kullanılıyorken azınlığın da kendisini savunma imkanı 
mevcuttur. Azınlık haklı nedenle şirketin feshi talebinde 
bulunabilir. Bu sayede hem hakim şirket pay sahibinin 
hem de azınlık pay sahiplerinin dürüstlük kuralına uygun 
olarak davranması sağlanır.

Son şart ise, azınlık pay sahiplerinin paylarının borsa veya 
gerçek bilanço değeri ile satın alınmasıdır. Maddede şu şe-
kilde ifade edilmiştir: “Hâkim şirket azlığın paylarını varsa 
borsa değeri, yoksa 202. maddenin ikinci fıkrasında öngö-
rülen şekilde belirlenen değer ile satın alabilir.” Azınlık pay 
sahiplerinin hakim pay sahipleri tarafından ortaklıktan 
çıkartılabilmesi için azınlık pay sahiplerinin paylarının 
gerçek değerinin ödenmesi zorunludur. TTK dışındaki il-
gili mevzuatlara bakıldığında, azınlığın paylarının gerçek 
bilanço değeriyle satın alınmasının bir müeyyide değil, şir-
ket topluluklarının desteklenmesi amacını taşıdığı görül-
mektedir. TTK’nın 202. maddesinin ikinci fıkrasına göre 
paylarının varsa en az borsa değeriyle, böyle bir değer bu-
lunmuyorsa veya borsa değeri hakkaniyete uygun düşmü-
yorsa, gerçek değerle veya genel kabul gören bir yönteme 
göre belirlenecek bir değerle satın alınmasını mahkeme-
den isteyebilirler. Pay bedelleri hakim pay sahipleri veya 
azınlık pay sahipleri tarafından tespit edilemez. Değer be-
lirlenirken mahkeme kararına en yakın tarihteki verilerin 
dikkate alınması hakkaniyete uygun olacaktır.


