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Squeeze-out w anonim sirket (tureckiej spolce akcyjnej) - wybrane aspekty

Squeeze-out in anonim sirket (Turkish company) — selected aspects

ABSTRACT

The article is about the squeeze-out right in Turkish company - anonim sirket. Despite some
similarities, the Turkish model of squeeze-out is significantly different from the squeeze-out
regulations which are in force in most countries. Its originality results from the specificity of
economic conditions and axiology, according to which property rights deserve special legal
protection. Some of the solutions adopted in Turkish law are innovative and may inspire
lawmakers also in other countries. The paper includes analysis of the legal norms which are in
force in the Republic of Turkey. The research was conducted based on the views presented by

representatives of the doctrine.
Keywords: squeeze-out, turkish law
Wprowadzenie

Przymusowy wykup akeji jest wyrazeniem funkcjonujacym w polskim jezyku prawnym
1 prawniczym oznaczajagcym (w duzym skrocie) instytucje pozwalajagca na odptlatne
pozbawienie akcji akcjonariuszy mniejszo$ciowych bez koniecznosci uzyskiwania ich zgody.
W niniejszym artykule pojecie to uzywane jest jako skrot myslowy. Prawodawca turecki
postuguje si¢ bowiem nieco inng terminologia — instytucje o ktoérej] mowa w madde 208 Tiirk
Ticaret Kanunu' nazywa ,,satin alma hakki” (tur. prawo do zakupu) natomiast instytucje o ktorej
a instytucje o ktorej mowa w madde 27/1 Sermaye Piyasasi Kanunu? ,¢ikarma hakki” (tur.

prawo do wydania). Tureccy prawnicy czesto postuguja sie takze pochodzacym z jezyka

Tiirk Ticaret Kanunu, Tarih: (Tarih:14/2/2011 Say1: 27846) ; dalej jako TTK.
2Sermaye Piyasas1 Kanunu (Tarih: 30/12/2012 Say1: 28513); dalej jako SerPK.
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angielskiego pojeciem squeeze-out w ktorym zawierajg si¢ zar6wno obydwie przedmiotowe
instytucje® jak i kilka innych funkcjonujacych w prawie tureckim. W tureckim pi$miennictwie®
pojecie squeeze-out 'u uzywane jest w kontekscie r6znych metod odptatnego, przymusowego
usuwania ze spdtek akcjonariuszy lub wspolnikow spotek kapitalowych®. Pojecie squeeze-
out’u najczesciej stosowane jest wzgledem procedury ktérag moga zainicjowac akcjonariusze
(badz wspolnicy) wickszosciowi. Niektorzy autorzy® mianem tym okre$laja rowniez odplatne
pozbawienie akcji akcjonariuszy mniejszosciowych przez sad w trybie okreslonym w madde
531 Tiirk Ticaret Kanunu. Nie stanowi ono jednak przedmiotu niniejszego opracowania z uwagi
na fakt iz dopuszczalne jest ono jedynie wzgledem akcjonariuszy ktorzy wystapili do sadu
o rozwigzanie spotki a zatem de facto wyrazili wole utraty jej akcji. Sama instytucja
przymusowego wykupu akcji wywodzi si¢ z prawa brytyjskiego. Pierwszym na $§wiecie aktem
normatywnym regulujagcym squeeze-out byt Companies Act z 1929 r.” W prawie tureckim
squeeze-out uregulowany jest w ustawie z dnia 13 stycznia 2011 r. Tiirk Ticaret Kanunu,
w ustawie z dnia 6 grudnia 2012 r. Sermaye Piyasasi Kanunu oraz w wydanym 31 grudnia
2020 1. przez Sermaye Piyasast Kurulu® na podstawie upowaznienia zawartego w madde 27/4
SetPK Ortakliktan Cikarma Ve Satma Haklar Tebligi (11-27.3)°. Jako, ze dokonanie analizy

caloksztattu regulacji dot. przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy anonim gsirket™

8T. Poyraz, TTK m. 208 uyarinca azinligin paylarini satin alma hakki, Yiiksek Lisans Tezi, Kadir Has Universitesi,
danisman: A. Karamanlioglu, Istanbul 2019, s. 6-15.

4 Zob. S. Seving, Exit Right and Squeeze Out From Limited Liability Companies, http://www.erdem-
erdem.av.tr/publications/law-post/exit-right-and-squeeze-out-from-limited-liability-companies/ [dostgp 18 maja
2021 r.]; G. Giirkaynak, N. N. Yukaruc, B. Ustuntas, The Court of Appeals Sheds Light on “Just Cause” for
Termination, Exit Right and Squeeze-out of Shareholders, https://ceelegalmatters.com/turkey/9725-the-court-of-
appeals-sheds-light-on-just-cause-for-termination-exit-right-and-squeeze-out-of-shareholders [dostep 18 maja
2021 r.].

5> Odnoszenie pojecia squeeze-out’u do instytucji pozwalajacej wspolnikom wickszo$ciowym naby¢ udziaty
wspolnikow mniejszosciowych spotki bedacej odpowiednikiem spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig bez
uzyskiwania ich zgody spotykane jest rowniez w piSmiennictwie spoza Republiki Turcji — zob. np. F. A. Gevurtz,
Squeeze-Outs and Freeze-Outs in Limited Liability Companies, ,,Washington University Law Review” 1995, nr 1,
passim.

6 M.in. G. Godollar, A Brief Overview on Article 2008 of the Turkish Commercial Code, 5.3
https://www.academia.edu/39257748/A_ BRIEF_OVERVIEW_ ON_ARTICLE 208 OF THE TURKISH CO
MMERCIAL CODE [dostep 18 maja 2021 r.]; L. Orak Celikboya, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarima
Cikma Ve Ayrima, http://www.erdem-erdem.av.tr/yayinlar/hukuk-postasi/anonim-sirketlerde-ortakliktan-
cikarilma-cikma-ve-ayrilma/ [dostep 18 maja 2021 r.].

" The Companies Act 1929 (19 & 20 Geo. 5 C. 23); zob. A. Radwan, Die Squeeze-out-Einfiihrung vor dem
Hintergrund der wirtschaftlichen, rechtspolitischen und rechtsvergleichenden Analyse, Magisterarbeit, Friedrich-
Schiller-Universitit Jena, 1. Gutachter: W. Bayer, 2. Gutachter: O. Werner, 2001,. s. 44; M. Spackové, Vybrané
problémy pravni upravy squeeze-out, disertacni prace, Masarykova univerzita, vedouci: J. Kotasek, Brno
2017/2018, s. 21; J. Birds, R. Hildyard, R. Miles, N. Boardman, M. Davis-White, Annoted companies legislation,
Oxford University Press, Oxford 2010, s. 1113; P. L. Davies, The notion of equality in European Take-over
Regulation, “SSRN Electronic Journal” 2002 nr 1, S. 11,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=305979 [dostep 18 maja 2021 r.].

8 Rada ds. Rynkow Kapitalowych.

9 Ortakliktan Cikarma Ve Satma Haklar1 Tebligi (I11-27.3), (Tarih:.31/12/2020 Say1: 31351).

10 Turecki odpowiednik spotki akcyjne;.
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w zwieztym artykule nie jest mozliwe, niniejsze opracowanie ogranicza si¢ do wybranych

zagadnien.

Cikarma hakki o ktorym mowa w madde 27 Sermaye Piyasast Kanunu — czyli squeeze-out

»Z progiem” 98 procent ogolnej liczby glosow w spolce

Chronologicznie pierwszym aktem normatywnym stanowigcym o przymusowym
wykupie akcji w prawie tureckim jest Tiirk Ticaret Kanunu''. Opublikowana 30 grudnia 2012
r. ustawa z dnia 6 grudnia 2012 r. Sermaye Piyasasi Kanunu jest jednak pierwszym aktem
prawnym regulujacym squeeze-out w spotkach publicznych®? (przy odrzuceniu pogladu®®
o mozliwos$ci stosowania przepisow TTK stanowigcych o przymusowym wykupie akcji takze
w spotkach publicznych). Zgodnie z madde 27/1 SerPK akcjonariusze, ktérzy w zwiazku
z ofertg publiczng lub nabyciem akcji w inny sposob osiagneli lub przekroczyli wymagang ilos¢
glosow w spoélce uprawnieni s3 do zadania wykupu akcji nalezacych do pozostatych
akcjonariuszy. Spetnienie przez akcjonariuszy wigkszosciowych warunkéw umozliwiajacych
przeprowadzenie przymusowego wykupu akcji zgodnie z madde 27/2 SerPK uprawnia jednak
akcjonariuszy mniejszosciowych do skorzystania z prawa do zbycia akcji w trybie sell-out u.
Mozliwo$¢ skorzystania z prawa do squeeze-out’u przez akcjonariusza tureckiej spotki
publicznej nie jest uzalezniona od tego jakim jest on podmiotem. W przeciwienstwie do
przymusowego wykupu uregulowanego w niemajacym zastosowania w spotkach publicznych
madde 208 TTK podmiotem wykupujacym poprzez squeeze-out akcje akcjonariuszy
mniejszosciowych spotki publicznej nie musi by¢ nim spotka dominujaca. Madde 27/4 SerPK
upowaznia Sermaye Piyasast Kurulu do okreslenia procedur i zasad dotyczacych wdrazania
madde 27 SerPK. Przyznanie przez tureckiego prawodawce tak szerokich kompetencji Sermaye
Piyasasi Kurulu znaczaco odréznia turecki model squeeze-out 'u od rozwigzan obowigzujacych
w wigkszos$ci panstw ktore zdecydowaty si¢ na wprowadzenie do swojego porzadku prawnego
instytucji przymusowego wykupu akcji. O ile bowiem zdarza, si¢ Ze obowigzujgce w panstwach

ktore zdecydowaly si¢ na wprowadzenie do swoich porzadkéw prawnych instytucji

1 L. Orak Celikboya, Turkey: Squeeze-Out, Sell-Out And Exit Rights in Join Stock Companies,
https://www.mondaq.com/turkey/shareholders/226046/squeeze-out-sell-out-and-exit-rights-in-joint-stock-
companies [dostep 18 maja 2021 r.]; L. Orak Celikboya, Anonim... op. cit. [dostgp 18 maja 2021 r.].

2 L. Orak Celikboya, Squeeze-out and Sell-out Rights in Public Companies, http://www.erdem-
erdem.av.tr/publications/newsletter/squeezeout-and-sellout-rights-in-public-companies/ [dostep 18 maja 2021 r.].
3 N. Turung, K. Turung, Q&A: completing public M&A transactions in  Turkey,
https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=adad6cfd-deab-4781-be37-e81alb787ed7 [dostep 18 maja 2021
r.].

14 Odmienny, dopuszczajacy stosowanie madde 208 TTK w spotkach publicznych: N. Turung, K. Turung, OQ&A:
completing... op. cit [dostgp 18 maja 2021 r.].



75

przymusowego wykupu akcji ustawy zawierajg odestania do aktoéw prawnych nizszego rzgdu
precyzujacych sposob przeprowadzenia squeeze-out'u®, tak uregulowanie w Ortakliktan
Cikarma ve Satma Haklar: Tebligi (11-27.3) oraz obowiazujacych przed nim Ortakliktan
Cikarma ve Satma Haklar Tebligi (11-27.2)* i Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar: Tebligi
(I1-27.1)Y" wysokoéci procentowego progu ilosci glosow w spolce ktorego osiggnigcie lub
przekroczenie warunkuje prawo do nabywania akcji poprzez squeeze-out stanowi specyficzng
ceche prawa tureckiego. Wysokos¢ procentowego progu ogolnej ilosci gloséw w spotce ktorego
osiggniecie lub przekroczenie umozliwia zainicjowanie procedury squeeze-out’u
w komentowanym trybie, od stycznia 2018 r. wynosi on 98 procent. W latach 2015-2017 byt

on 97 procentowy a od wejscia w zycie Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar: Tebligi (11-27.1)
do konca 2014 r. wynosit 95 procent'®. W 2020 r. prog ten planowano obnizyé do 95 procent™®.
Z pomystu tego jednak zrezygnowano. Przy obliczaniu ,,progu” uwzglednia si¢ akcje posrednio
1 bezposrednio posiadane przez zamierzajagcego dokonaé squeeze-out'n akcjonariusza.
Akcjonariusz moze osiggnag¢ go sam lub z ,,0sobami z ktéorymi dziata”. Funkcjonowanie
wysokiego progu ilosci gtoséw w spolce oznacza, przyjecie aksjologii zgodnie z ktorg prawo
wiasnosci jest dobrem zaslugujacym na szczegdlng ochrone prawna. Przyjete rozwigzanie
stanowi ograniczenie kregu osob mogacych dokona¢ wykupu i liczby sytuacji w ktorych do
wykupu mogtoby dojs¢. Nie rozwigzuje ono jednak problemu zréznicowania akcjonariuszy ze
wzgledu na posiadane wptywy w spotce. Niezdecydowanie si¢ w Ortakliktan Cikarma ve
Satma Haklar: Tebligi (I11-27.3) na obnizenie 98 procentowego progu, a nawet faktyczne
,podwyzszenie go tylnymi drzwiami” przez rozszerzenie?® , katalogu” akcji z ktérych glosy nie
sa liczone przy jego obliczaniu’? moze budzié pewne kontrowersje. Trudnosci

w przeprowadzeniu squeeze-out'u sa bowiem niekiedy wymieniane jako czynnik mogacy

15 Jak ma to miejsce m.in. w Polsce — zob. Art. 82 ust. 7 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 1. o ofercie publiczne;j
i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (tekst. jedn. Dz. U. z 2019 r. poz. 623 ze zm.).

16 Ortakliktan Cikarma Ve Satma Haklar1 Tebligi (I1-27.2), (Tarih:.12/11/2014 Say1: 29173).

17 Ortakliktan Cikarma Ve Satma Haklari Tebligi (II-27.1) (Tarih:.02/01/2014 Sayi: 28870).

18 H. Gedik, G. Erkosoy, CMB raises the squeeze-out threshold,
http://www.gedikeraksoy.com/CMB raises_the squeeze out threshold November 2014.PDF?utm_source=Mo
ndag&utm medium=syndication&utm_campaign=View-Original [dost¢p 18 maja 2021 r.].

¥ [1-27.3 sayih  Ortakliktan  Cikarma ve Satma  Haklart  Tebligi  Taslagi  Duyurusu,
https://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20201028/0 [dostep 18 maja 2021 r.].

27Zob. Madde 4/3 Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar: Tebligi (11-27.3).

2L Podobnie jak pod rzadami Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar: Tebligi (11-27.2) przy obliczaniu progu ilosci
gltoséw w spdlce umozliwiajacego przeprowadzenie squeeze-out’u nie uwzglednia sie glosow z akcji ktorymi
dysponuje on jako uzytkownik ani gtosow wynikajacych z uprzywilejowania akcji. Przy obliczaniu progu nie
uwzglednia si¢ rowniez akcji uzyskanych wskutek wykonania prawa wykupu i prawa poboru oraz akcji ktérych
stanowi madde 4/3 Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar: Tebligi (11-27.3).
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spowolni¢ gospodarke??. Z drugiej strony jednak Turcja nie jest jedynym krajem ktory
zdecydowat si¢ na podwyzszenie obowigzujacego wczesniej progu warunkujacego mozliwosé
przeprowadzenia przymusowego wykupu w spolce publicznej. Na podobny krok zdecydowata
si¢ m.in. Polska podwyzszajac w 2019 r. dotychczasowy 90 procentowy prog ogolnej liczby
glosow w spotce publicznej do 95 procent ogodlnej liczby glosow w spotce?.

Tryb przymusowego wykupu akcji uregulowany w madde 27 SerPK oraz Ortakliktan
Cikarma ve Satma Haklar: Tebligi (11-27.3) jest tematem bez watpienia zaslugujagcym na
osobny artykut, w ktérym kompleksowej analizie poddane zostalyby chociazby regulacje
Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklart Tebligi (11-27.3) dot. ceny wykupu, roli jaka
w procedurze wykupu pelni spotka, czy charakteru prawnego zwigzanych z owg procedurg
terminow. Oryginalno$¢ rozwigzan dot. wysokos$ci progu ogolnej liczby gltoséw w spotce jaki
musi osiggna¢ lub przekroczy¢ akcjonariusz chcacy dokona¢ wykupu wynika ze specyfiki
tureckiego rynku, a takze z faktu, iz Turcja jako panstwo niebedace czlonkiem Unii
Europejskiej nie jest zwigzana postanowieniami Dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia®®. Artykut
15 przedmiotowej dyrektywy stanowiacy o prawie przymusowej sprzedazy, zabrania
panstwom cztonkowskim ustanawia¢ progu wyzszego niz 95 procent liczby glosow.
Przedmiotowa dyrektywa poza niebagatelnym wpltywem jaki miata na ksztal regulacji
prawnych obowigzujacych w Panstwach Cztonkowskich wywarta istotny wplyw na
prawodawstwo niektorych panstw nienalezacych do Unii Europejskiej lecz majacych z nig silne
powiazania gospodarcze m.in. Ukrainy®. Turcja oparta sie jednak tym wplywom wybierajac
model korzystniejszy dla drobnych akcjonariuszy. Mozliwo$¢ dokonania przymusowego
wykupu akcji w tureckiej spotce publicznej nie jest uzalezniona od wczesniejszego zlozenia

oferty zakupu akcji wszystkim (innym niz oferent) akcjonariuszom. Jest to powdd, dla ktorego,

22 Cardon Ch., New 90% threshold to implement a squeeze-out threshold: good news for financial markets, from
IPO to Pt, https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=3e6bf644-9a94-4d13-b8fc-e4b65c59a44a [dostep
18 maja 2021 r.].

23 Zob. Art. 1 pkt. 65 ustawy z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz
niektorych innych ustaw (Dz. U. z 2019 1. poz. 2217).

24 Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia
(Dz.U. L 142 230.4.2004, s. 12-23).

%5 0. Kolohoida, I. Lukach, V. Poiedynok, A. Prokopiuk, The Squeeze-out of Minority Shareholders: The Case of
Ukraine, ,,Hungarian Journal of Legal Studies” 2019 nr 3, s. 266; S. Beljasov, Squeeze-out and its specific features
in Ukraine, https://kreston-gcg.com/en/squeeze-out-and-its-specific-features-in-ukraine/ [dostep 14 sierpnia 2020

r.].
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mimo ze 98 procentowy jest wyzszy od 95 procentowego, w pismiennictwie®® wskazuje sig, ze
zakres prawa do przymusowego wykupu akcji gwarantowany przez Dyrektywe 2004/25/WE
jest wezszy od prawa do przymusowego wykupu akcji gwarantowanego w Sermaye Piyasasi

Kanunu.

Satin alma hakki w trybie madde 208 Tiirk Ticaret Kanunu — squeeze-out wymagajacy

uzasadnienia

Umiejscowiony wsérod przepisow réznych (tur. cegitli  hiikiimler)?’ dotyczacych
,,Spotecznosci spotkowej”, (tur. sirketler toplulugu), uznawany za innowacyjny?® madde 208
TTK stanowi o trybie squeeze-out’'u ktérego moze dokonaé spotka dominujaca. Ow tryb
wykupu mozliwy jest do zastosowania w spotkach kapitatowych?®, z uwagi na tematyke
artykutu rozwazania zawarte w niniejszym podrozdziale dotycza jednak bgdacej jedng z nich
spotki anonim sirket (stad w czg$ci nieniejszego artykutu dot. przedmiotowego trybu wykupu
uzycie stow ,,akcja” 1 ,,akcjonariusz”). Z literalnego brzmienia madde 27/3 SerPK wynika ze
madde 208 TTK nie znajduje zastosowania w spotkach publicznych. Poglad taki dominuje
rowniez w pismiennictwie®® (choé mozna spotkaé sie rowniez z niezastugujacym na aprobate
)3t

stanowiskiem dopuszczajagcym stosowanie w nich madde 208 TTK)**. Do wykupu akcji

% C. Manavgat, Halka A¢tk Anonim Ortakliklarda Cikarma ve Satma Hakki Sermaye Piyasasi Hukukunda Yeni
Yaklagimlar, ,,Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi”, 2015 nr 2, s. 95.

27 Umiejscowienie norm dotyczacych squeeze-out’u w przedmiotowej czesci TTK spotkato si¢ z krytykg juz na
etapie uwag dot. projektu tej ustawy — zob. M. 1. Kaya, Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinligi Ortakliktan Cikarma
Hakki (Squeeze-Out Right), ,,Hukuk Fakiiltesi Dergisi Erzincan Binali Yildirim Universitesi” 2007 vol. XI, issue:
1-2,s.327.

28 M. Tiitiincli, Hakim Sirketin Azinligin Paylarini Satin Alma Hakki (Squeeze-Out), Doktora Tezi, T.C. Istanbul
Kiiltiir Universitesi, Danisman: M. K. Omag, 2016, s. 19; G. Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’'na
Gére Sirketler Toplulugu Hukuku 1. Bask, Istanbul 2009, s. 439.

BT, Poyraz, TTK m. 208...dz.cyt., s. 102 oraz cyt. za T. Poyraz, TTK m. 208...dz.cyt., s. 102: M. Tiitiincii, Hakim
Sirketin Azinligin Paylarimi Satin Alma Hakki (Squeeze-Out) —TTK M.208-, 1. Baski, istanbul 2017, s. 144, 156-
159; L. Orak Celikboya, Tiirk Ticaret Kanunu Madde 208 Uyarinca Anonim Sirketlerde Satin Alma Hakki, 1.
Baski, Istanbul 2017, s. 121; G. Okutan Nilsson, Tiirk... op. cit., s. 438; K. Goktiirk, Sirketler Toplulugunda
Sorumluluk Esaslari (Anonim Sirketlerden Olusan Topluluklar Bakimindan), Ankara 2015, s. 44; A. 1. Karacan,
Ortakliktan Cikarma — Sermaye Piyasasit Hukuku A¢isindan Bir Inceleme, 1. Baski, Istanbul 2015, s. 186; S. O.
Yesiltepe, Halka A¢tk Anonim Ortakliklarda Cikarma ve Satma Haklari, Giincellenmis 2. Baski, Ankara 2016, s.
158; G. Giindogdu, Bir Sirketler Toplulugu En Az Ka¢ Bagh Sirketten Olusur? Ticaret Sicil Yonetmeligi m. 105
Hiikmiiniin Tiirk Ticaret Kanunu m. 195 Hiikmii ile Uyumsuzlugu Sorunu, ,,.egal Hukuk Dergisi”, 2014 nr 133, s.
259; U. Tekinalp, Sermaye Ortakhiklarinin Yeni Hukuku, Degisiklikler ve Ikincil Diizenlemelerle Giincellestirilmis
4. Basi, Istanbul 2015, s. 613-614, 671-672; E. R. Giray, Ticaret Sirketlerinin Genel Hiikiimleri ve Sirketler
Toplulugu [w:] S. Karahan, Sirketler Hukuku, 2. Baski, Istanbul 2015, s. 159; A. Kendigelen, Tiirk Ticaret Kanunu,
Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, 2. Basidan Tipki 3. Bast, Istanbul 2016, s. 191; O. H. Sener, Teorik ve
Uygulamali Ortakiklar Hukuku Ders Kitabi, Gézden Gegirilmis 3. Bast, Ankara 2017, s. 177-178.

30 Poglad powszechny, m.in. zob. M. Tiitiincii, Hakim Sirketin Azinligin Paylarini Satin Alma Hakki (Squeeze-
Out), Doktora Tezi, T.C. Istanbul Kiiltiir Universitesi, Danisman: M. K. Omag, 2016, s. 19; K. Demir, Squeeze-out
mergers in  Turkey — an overview, https://www.internationallawoffice.com/Newsletters/Corporate-
FinanceMA/Turkey/Kayum-Demir/Squeeze-out-mergers-in-Turkey-an-overview [dostep 18 maja 2021 r.]; T.
Poyraz, TTK m. 208... op. cit., s. 141

31 N. Turung, K. Turung, Q&A: completing...op.cit., [dostep 18 maja 2021 r.].



78

w trybie madde 208 TTK dochodzi na skutek postanowienia sagdu. O jego wydanie wnioskowaé
moze jedynie spotka dominujaca (tur. hdkim sirket) posiadajaca co najmniej 90 procent kapitatu
zaktadowego oraz 90 procent ogdlnej liczby glosow w spoétce zaleznej w ktérej zamierza
przeprowadzié¢ squeeze-out>?. Uzycie przez prawodawce stowa ,.ve” ktore przettumaczyé
mozna jako ,,i” oznacza ze koniecznym jest osiggni¢cie lub przekroczenie obydwu
90 procentowych progéw®. Kryterium posiadania owej ilosci kapitatu zaktadowego i glosow
w spoltce powinna ona spetniaé az do dnia wydania przez sad postanowienia®*. Na marginesie
wspomnie¢ nalezy, ze na etapie projektowania TTK, rozwazano mozliwo$¢ ustalenia
przedmiotowych progéw na poziomie 95%3°. Mozliwoéé przeprowadzenia przymusowego
wykupu akcji w trybie madde 208 TTK zostata uzalezniona przez tureckiego prawodawce od
zaistnienia uzasadniajacych go przestanek. Akcjonariusze mniejszo$ciowi mogg zosta¢ wbrew
swojej woli pozbawieni akcji jezeli uniemozliwiaja prawidlowe funkcjonowanie spotki,
dzialajg wbrew zasadzie uczciwos$ci, powoduja powazne szkody dla spotki lub postepuja
lekkomyslnie. Uzaleznienie mozliwosci ,,wyci$niecia” mniejszosci ze spotki od powyzszych
przestanek $wiadczy o istotnym znaczeniu prawa wlasnosci jako dobra chronionego przez
prawo tureckie. Jak wskazuje si¢ w piSmiennictwie interpretacja uzytych w madde 208 TTK
klauzul generalnych moze nastreczaé trudnosci®. Sady posiadaja znaczna swobode w zakresie
ustalania ich zaistnienia, brak bowiem definicji legalnej pojeé takich jak np. ,,Jlekkomy§lnosé”'.
Przyjmuje si¢, ze dostatecznym uzasadnieniem dla pozbawienia akcjonariuszy
mniejszosciowych akcji moze by¢ wystapienie przez nich z bezzasadnym powddztwem
o uniewaznienie walnego zgromadzenia, bezzasadne domaganie si¢ przezen przeprowadzenia

w spotce audytu lub odroczenia walnego zgromadzenia, a takze szkodzenie reputacji spotki

8 70b. 1. Akin, TTK m.208 Kapsaminda Anonim Sirketlerde Azinligin Ortakliktan Cikarilmast, ,,Gazi Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi*“ 2013 nr 1-2, s. 13 — autor w szczegdtowy sposob wyjasnia jak oblicza¢ progi o ktorych
mowa w madde 208 TTK.

33T, Poyraz, TTK m. 208..., op. cit., s. 105.

34A. Baltaci, Y. Isik, A. Isikli, Squeeze out Right in Turkey, http://www.bereket-baltaci.com/Squeee-out-Right-in-
Turkey-Bereket-BAltaci-Turkish-Law-Firm-Turkey.html [dostep 14 sierpnia 2020 r.]; G. Giirkaynak,
N.N.Yukarug, D. Dogancaly, E. Ilci, Squeeze-Out Right in Group of Companies, ,,Legal Insights Quarterly by ELIG
Giirkaynak Attorneys-at-Law* Marzec-Maj 2019, s. 1, https://www.gurkaynak.av.tr/docs/lig/mar19/#PDF/4-5
[dostep 18 maja 2021 r.].

% B. Develi, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Cergevesinde Ayrilma Akgesi, ,,Ankara Hac1 Bayram Veli University
Journal of the Faculty of Law” 2013 vol. 17 issue 2, s. 467; zob. tez A. Turanboy, 6102 Sayili Tiirk Ticaret
Kanunu 'nun Sermaye Piyasasl Hukuku Bakimindan Degerlendirilmesi, [w:] 6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu
Sempozyumu 2-3 Haziran 2011, Ankara Barosu Yasa Izleme Enstitiisii, Ankara 2011, s. 26.

36 K. Demir, Squeeze-out mergers...dz.cyt. [dostep 18 maja 2021 r.].

871). Hergiiner, D. Tunce, Z. Ahu Sazc1 Uzun, S. Kaya, Chambers Glonbal Practice Guides. Corporate M&A,
Contributed by Hergiiner Bilgen Ozeke Attorney Partnership, 2017, S. 10
https://herguner.av.tr/public/site/files/Chambers_& Partners - Corporate M&A - Law & Practice 2016.PDF;
[dostep 14 sierpnia 2020 r.].



79

w sektorze w ktorym ona funkcjonuje®®. W pismiennictwie prezentowany jest poglad zgodnie
z ktorym aby mozliwym byto przeprowadzenie przymusowego wykupu akcji w trybie madde
208 TTK zachowanie akcjonariuszy mniejszo$ciowych powinno mie¢ negatywny wplyw na
zarzadzanie spotka i jego skutki powinny by¢ odczuwalne przez pewien okres czasu®®. Ciezar
dowodu spoczywa na akcjonariuszu ktory chce naby¢ akcje poprzez squeeze-out™.
Uzaleznienie mozliwos$ci przeprowadzenia przymusowego wykupu akcji od podejmowania
przez akcjonariuszy mniejszosciowych okreslonych dziatan stanowi ceche wyr6zniajaca
turecka regulacje na tle rozwigzan legislacyjnych przyjetych w innych panstwach.
»Wycisnigcie” ze spotki akcjonariuszy mniejszosciowych podejmujgcych szkodzace spodice
dziatania moze by¢ korzystne dla pozostatych akcjonariuszy niezaleznie od ilosci posiadanego
przez nich kapitalu zaktadowego czy ilosci posiadanych przez nich gloséw w spodice. Teza
zgodnie z ktéra madde 208 TTK réwnowazy interesy akcjonariuszy wickszosciowych
i akcjonariuszy mniejszosciowych*' wydaje sie by shuszna. De lege ferenda mozna jednak
postulowa¢ wprowadzenie mozliwos$ci nabycia akcji w drodze przymusowego wykupu akcji
przez akcjonariusza bedacego osoba fizyczng ktory osiggnie wymagany prog kapitatu
zaktadowego 1 glosow w spolce. Kompetencji przyznanej spodtce dominujacej nie mozna na
zasadzie a minori ad maius interpretowac jako przystugujacej kazdemu akcjonariuszowi.
W obecnym stanie prawnym akcjonariusz nie bedacy spotka dominujaca nie ma mozliwosci
nabycia akcji w trybie madde 208 TTK*.

Przymusowy wykup akcji przeprowadzany w trybie madde 208 TTK mimo, iZ moze
by¢ przeprowadzony dopiero po stypizowanym w ustawie nieodpowiednim zachowaniu
akcjonariuszy mniejszosciowych pelni funkcje prewencyjng, chroni on bowiem spotke oraz
pozostatych jej akcjonariuszy przed ponowieniem tego typu dziatan przez akcjonariuszy ktorzy
juz raz si¢ ich podjeli. Wskaza¢ nalezy jednak na istotng luk¢ w prawie tzn. brak regulacji
okreslajacej w jakim czasie po ziszczeniu si¢ ktorej$ z przedmiotowych przestanek mozliwym
jest przeprowadzenie squeeze-out'u. Wprawdzie pozostawienie swobody uznania w tym
przedmiocie sagdowi ma zalety takie jak chociazby mozliwo$¢ oceny spelnienia przestanek
dokonania squeeze-out'n w oparciu o doswiadczenie zyciowe oraz  praktyke Zycia
gospodarczego. Niemniej rozwigzanie takie rodzi ryzyko odmiennych rozstrzygnigé

w podobnych sprawach. Jezeli w przysztosci prawodawca zdecydowalby si¢ na uregulowanie

38 K. Demir, Squeeze-out mergers...op.cit. [dostep 18 maja 2021 r.].

3 G. Godollar,, 4 Brief... op.cit., s.1 [dostep 18 maja 2021 r.].

40H. Karabay, Squeeze Out Right, https://ermaner.av.tr/squeeze-out-right/ [dostep 18 maja 2021 r.].

41 G. Giirkaynak, N.N.Yukarug, D. Dogancaly,E. Ilci, Squeeze-Out Right... op. cit., s. 1 [dostep 18 maja 2021 r.].
2 N. Turung, K. Turung, Q&A4: completing... op. cit., [dostep 18 maja 2021 r.].
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tej kwestii, wowczas powinien uwzgledni¢ zardwno czas jaki uptynal od czynu akcjonariusza
mniejszosciowego jak i czas w jakim spdétka dominujaca powzigta o nim wiedzg lub przy
dotozeniu nalezytej starannosci mogla ja powzia¢. Nietrudno bowiem wyobrazi¢ sobie
sytuacje, w ktorej informacja np. o niszczeniu przez akcjonariusza spotki zaleznej jej reputacji
w sektorze w ktorym funkcjonuje nie dotartaby do spétki dominujacej od razu.

Cena wykupu dokonywanego w trybie madde 208 TTK ustalana jest w trybie madde
202/2 TTK* tzn. powinna odpowiadaé gieldowej wartosci akcji a jezeli jej ustalenie nie jest
mozliwe ich rzeczywistej wartosci. W praktyce, w zwigzku z tym, ze jak stanowi madde 27/3
SerPk (ktory wszedt w zycie pdzniej niz Tiirk Ticaret Kanunu) madde 208 TTK nie ma
zastosowania w spotkach publicznych warto$¢ gietdowa nie jest odniesieniem branym pod
uwage przy ustalaniu ceny wykupu**. Tureccy prawnicy s3 zdania, ze przy ustalaniu ceny
wykupu sad powinien wzig¢ pod uwage warto$¢ spotki w terminie mozliwie najblizszym dniu
wydania orzeczenia®. Mimo, Ze ustalenie ceny wykupu odpowiadajacej rzeczywistej wartoéci
wykupywanych akcji w praktyce niekiedy moze byé trudne, uznaje si¢*® iz squeeze-out nie
narusza madde 35 Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasi*’ (Konstytucji Republiki Turcji)
stanowigcego o prawie do wlasno$ci. Powierzenie kompetencji zwigzanych z przedmiotowa
procedurg sagdowi mialo na celu ochrone przed ryzykiem nie oplacenia ceny wykupu

w wysokosci wynikajacej z przepisow prawa*®.

Squeeze-out zwigzany z polaczeniem spolek — squeeze-out merger w wersji tureckiej

Prawo tureckie przewiduje specjalny tryb przeprowadzania squeeze-out’u zwiazany
z taczeniem si¢ spotek. Choc¢ uzycie okreslenia tryb squeeze-out 'u wymaga wyjasnienia iz cho¢

tak przedmiotowa instytucja kwalifikowana jest przez wickszo$¢ tureckiej doktryny?,

48 E. Bayramogullari, The Squeeze out  Right in  Joint  Stock Companies,
https://www.gsghukuk.com/en/publications-bulletins/articles/2 1 -the-squeeze-out-right-in.pdf [dostep 18 maja
2021 r.].

4 Giirpinar law firm, Turkey: Ensuring In-Company Peace: The Right To Squeeze-Out,

https://www.mondaq.com/turkey/contracts-and-commercial-law/853994/ensuring-in-company-peace-the-right-
to-squeeze-out [dostep 18 maja 2021 r.].

 @G. Giirkaynak, N.N.Yukarug, D. Dogancaly,E. lci, Squeeze-out Right... dz.cyt. s. 1, [dostep 18 maja 2021 r.]; G.
Godollar, 4 Brief ...dz.cyt.. [dostep 18 maja 2021 r.].

6 E. Tuzemen-Atik, An Overview of Minority Rights in the Joint Stock Company under the Provisions of the New
Turkish Commercial Code [w:] H. Arslan, M. A. Icbay, A. Dragoescu, Current Perspectives in Social Sciences
icinde, Biatystok 2017 s. 383, C. Manavgat, Halka... op. cit., s. 95.

47 Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasast, (Tarih: 9/11/1982 Say1: 17863 Miikerrer).

8 A. B. Dogrusoz, O. Onat, F. Tungel Téralp, Gerekce, Karsilastirmali Maddeler, Komisyon Raporlari, Onergeler
ve Karsilastirmal Tablolart ile. Tiirk Ticaret Kanunu (Ticari igletme, ticaret siketleri, kiymetli evrak hiikiimleri)
Cilit: I (Madde 1-849), Iskitler / Ankara 2011, s. 346.

49 Poglad iz jest to stanowisko wiekszosci doktryny wyrazit T. Poyraz, TTK m. 208... op. cit., s. 9 powolujac sie
przy tym na poglady wyrazone w: A. Sahin,: Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Feshi, Istanbul 2013, s. 412; F.
Bilgili, E. Demirkap, Sirketler Hukuku, 9. Baski, Bursa, 2013, 5.76-77; E. Ulusoy, Anonim Sirketlerde Azinlik Pay
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w literaturze przedmiotu mozna spotkaé si¢c rowniez ze stanowiskiem® Ze instytucja ktorej
dotyczy nienijszy podrozdzial nie jest squeeze-out’em lecz instytucja do niego podobna.
Doktryna wykup taki okresla pochodzacym z jezyka angielskiego okre§leniem squeeze-out

! Podobne regulacje poza Turcja obowigzuja takze m.in. w Niemczech® oraz

merger®
niektorych stanach USA®. Squeeze-out przeprowadzany w zwiazku z taczeniem si¢ spotek
uregulowany zostat w madde 141 TTK oraz madde 151 TTK. Tryb ten podobnie jak squeeze-

out uregulowany w madde 208 TTK znajduje zastosowanie nie tylko w anonim sirket>*

, Zuwagi
na tematyke artykutu w niniejszym podrozdziale oméwiony zostat jednak w kontekscie spotek
anonim girket (stad w podrozdziale tym uzycie stow ,,akcja” 1,,akcjonariusz”). Zgodnie z madde
141 TTK, jezeli dochodzi do potaczenia dwoch lub wickszej ilosci spotek umowa potaczeniowa
stanowi¢ moze o wyplaceniu akcjonariuszom laczacej sie spotki, ktora nie bedzie istnie¢ po
polaczeniu kwoty odpowiadajacej warto$ci akcji stanowigcych ich wlasno$¢, zamiast
wydawania im akcji spotki majacej istnie¢ po potaczeniu. Umowa taka musi zgodnie z madde
151/5 TTK zosta¢ zaakceptowana przez akcjonariuszy posiadajacych 90 procent ogoélnej liczby
glosow w spolce ktéra przestanie istnie¢ wskutek polaczenia. Funkcjonowanie w tureckim
porzadku prawnym przedmiotowej regulacji oznacza iz mimo ze art. 141 TKK moze by¢
stosowny nie tylko w stosunku do akcjonariuszy posiadajacych lacznie nie wiecej niz
10 procent ogolnej liczby gltoséw w spotce jednak wobec nich moze by¢ stosowany w sposob
przymusowy. Przyjete rozwigzanie ma na celu usprawnienie funkcjonowania spotki majace;j
istnie¢ po potaczeniu oraz jej ochrong przed potencjalnym naduzywaniem praw podmiotowych
przez akcjonariuszy mniejszosciowych. Nie mozna bowiem wykluczy¢ sytuacji w ktorej

akcjonariusze mniejszosciowi jednej z taczacych si¢ spotek mieliby sprzeczne interesy z inng

Sahiplerinin Sirketten Cikarilmasi, [w:] E. Ulusoy, Anonim Sirketlerde Azinlik Haklari, Ankara 2014, s. 73 i nast.;
S. O. Yesiltepe, Halka...dz.cyt., s. 167; Akin 1., TTK m.208... op. cit., s. 10.

50 . Tekinalp [w:] R. Poroy, U. Tekinalp, E. Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, Giincellenmis, Yeniden Yazilmg 14.
Bast, Istanbul 2019, s. 602 cyt. za T. Poyraz, TTK m. 208...0p. cit., s. 9.

51 Zob. m.in. J. Senney, Squeeze-Out Merger — LLC, https://www.pselaw.com/squeeze-out-merger-llc/ [dostep
18 maja 2021 r.]; T. Poyraz, TTK m. 208...op.cit., s. 6; M. Tiitlincti, Hakim Sirketin Azinligin Paylarini Satin Alma
Hakki (Squeeze-Out), Doktora Tezi, T.C. Istanbul Kiiltiir Universitesi, Danisman: M. K. Omag, 2016, s. 9-10.

52 A. L. Seretakis, Guest Post: German Appraisal Right Depends on Squeeze-Out Method,
https://www.appraisalrightslitigation.com/2019/09/05/guest-post-german-appraisal-rights-depend-on-squeeze-
out-method/ [dostep 18 maja 2021 r.].

% D. N. Shine, Delaware Decision Reinforces Need for Proper Procedure in Squeeze-Out Merger,
https://corpgov.law.harvard.edu/2014/03/20/delaware-decision-reinforces-need-for-proper-procedure-in-squeeze-
out-merger/ [dostep 18 maja 2021 r.]; B. Springmeyer, Forcing Minority Shareholders Out: Freeze Outs, Squeeze
Outs, and Shareholder Dilution, http://www.calstartuplawfirm.com/business-lawyer-blog/minority-shareholder-
freeze-outs-squeeze-outs-dilution-oppression.php [dostep 18 maja 2021 r.].

5 Zob. np. C. Akkan, Limited Sirketlerde Ortagin  Ortakliktan Cikmasi ve  Cikarimas,
http://www.akkan.av.tr/makale/limited-sirketlerde-ortagin-ortakliktan-cikmasi-ve-cikarilma/50/ [dostep 18 maja
2021 r.]; F. B. Cakir Celebi, Limited Sirkette Cikma Ve Cikarma. Yiksek Lisans Tezi, Yildirnm Beyazit
Universitesi, danisman: H. Bozgeyik, 2015, s. 84-85.
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spotka z ktérag dochodzi do potaczenia i po potgczeniu podejmowaliby dziatania szkodzace
spotce w ktora spotki sie polaczyly. Bezspornym jest, ze opisany w niniejszym podrozdziale
squeeze-out merger moze by¢ przeprowdzony w spotkach nie bedacych spétkami publicznymi.
Doktryna turecka, nie zajmuje jednolitego stanowiska w przedmiocie mozliwosci stosowania

przedmiotowego trybu przymusowego wykupu akcji rowniez w spotkach publicznych®.
Podsumowanie

Obowigzujace w Republice Turcji regulacje prawne dotyczace squeeze-out'u w istotny
sposob roznig si¢ od przepisdw obowigzujacych w innych panstwach, w szczegdlnosci zas od
norm obowigzujacych w krajach bedacych cztonkami Unii Europejskiej. Specyfika tureckiego
rynku, brak konieczno$ci dostosowywania przepisow do norm Dyrektywy 2004/25/WE
Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia oraz
aksjologia przywiazujaca wigkszg wage do ochrony prawa wtasnos$ci przystugujacego drobnym
akcjonariuszom przyczynity si¢ do stworzenia oryginalnego modelu instytucji przymusowego
wykupu akcji. Wysoki — 98 procentowy prog ogolnej liczby gloséw w spotce warunkujacy
mozliwo$¢ dokonania przymusowego wykupu akcji w spétce publicznej oraz wystgpujace obok
90 procentowych progéw posiadanego kapitatu zakladowego oraz ogolnej liczby glosow
w spotce kryterium podejmowania przez drobnych akcjonariuszy okreslonych za pomoca
klauzul generalnych dziatan sprzecznych z interesem spotki jako warunki przeprowadzenia
squeeze-out'u w spoOlce niepublicznej ograniczaja ryzyko naduzywania squeeze-out’u przez
dazacych jedynie do realizacji swoich partykularnych interesow akcjonariuszy
wigkszosciowych. Pewnym wyjatkiem od wspomnianych restrykcyjnych regulacji wydaja sie
by¢ normy dotyczace squeeze-out merger tzn. przymusowego wykupu akcji dokonywanego
w zwiazku z laczeniem si¢ spotek. Ich tres¢ swoje uzasadnienie znajdowaé moze w znacznym
ryzyku wystagpienia potencjalnego konfliktu interesow pomigdzy akcjonariuszem
mniejszosciowym 1aczacej sie¢ spotki a spotka powstajaca w skutek potaczenia lub

kontynuujaca dziatalnos$¢ po potaczeniu.

55 Zatakg mozliwoscig: m.in. N. Turung, K. Turung, Q&A4: completing: ... op.cit. [dostep 18 maja 2021 r.].; przeciw
m.in. K. Demir, Squeeze-out mergers...op.cit. [dostgp 18 maja 2021 r.].
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ABSTRAKT

Artykut dotyczy przymusowego wykupu akcji przeprowadzanego w tureckiej spotce anonim
sirket. Turecki model przymusowego wykupu akcji mimo pewnych podobienstw znaczgco
r6zni si¢ od prawnych uregulowan squeeze-out' obowigzujacych w wiekszosci panstw. Jego
oryginalno$¢ wynika ze specyfiki uwarunkowan gospodarczych i aksjologii zgodnie z ktora
prawa wlasno$ci zastuguje na szczegdlng ochrone prawng. Niektore sposrod przyjetych
w prawie tureckim rozwigzan maja charakter innowacyjny i mogg stanowi¢ inspiracj¢ dla
prawodawcow rowniez w innych panstwach. Artykul zawiera analiz¢ norm prawnych
obowigzujacej w Republice Turcji. Badania zostaly przeprowadzone w oparciu o poglady

prezentowane przez przedstawicieli doktryny.
Stowa kluczowe: squeeze-out, przymusowy wykup akcji, prawo tureckie
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