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Oz

Ortakliktan ¢itkarma hakkinin yer aldigi mevzuatlarin
ait oldugu tilkelerin bir¢ogunda, azinlik pay sahiplerinin
hakim ortak tarafindan ortakliktan ¢ikarilmasi, Anayasa
ve Avrupa Insan Haklari Sézlesmesine (ATHS) aykirilik
tartismalarini beraberinde getirmistir. Bu tartigmalarin
ortak noktast ise anayasal bir hak olan miilkiyet hakkidur.
Nitekim hékim ortak tarafindan girketten ¢ikarilan azinlik
pay sahiplerinin ortaklik paylar: tizerindeki miilkiyet hak-
larina iradeleri disinda son verilmektedir. Anayasanin 35.
maddesinde giivence altina alinan miilkiyet hakkinin hak
ihlali sayilmadan sinirlandirilabilmesi ve hakka miidahale
edilebilmesi bazi sinirlamalara tabidir. Azinlik pay sahip-
lerinin sahip olduklar1 ortaklik paylarinin satin alinarak
ortakliktan ¢ikarilmalarina olanak veren diizenlemelerin
ihlal niteliginde sayilmamasi i¢in Anayasa ve AIHSde yer
alan kosullarin birlikte degerlendirilmesi gereklidir.
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Abstract

In most of the countries where the right of squeeze-out
is included in the legislation, the squeeze-out of minority
shareholders by the controlling shareholder has led to
debates on its incompatibility with the Constitution and
the European Convention on Human Rights (ECHR). The
common point of these debates is the constitutional right to
property. As a matter of fact, the ownership rights of minority
shareholders who are squeezed out of the company by the
controlling shareholder are terminated against their consent.
The right to property, which is guaranteed under Article 35
of the Constitution, is subject to certain limitations in order
to limit and interfere with the right without violating it. In
order for the regulations that allow minority shareholders
to be squeezed out of the shareholding by purchasing their
shares to be considered as a violation, the conditions in the
Constitution and the ECHR must be evaluated together.
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1. GIRiS

Sermaye ortakliklarindan olan anonim ortak-
liklarda pay devri serbestligi ilkesinin istisnalarin-
dan biri, hakim ortagin azinlig1 ortakliktan ¢ikarma
hakkidir. Ortakliklar ve sermaye piyasasi hukuku
bakimindan yeni bir bakis acis1 getiren ve 20. ytiz-
yilda Ingiliz hukukunda dogan bu hak, 21. yiizyilda
AB miiktesabatina uyum anlayist dogrultusunda za-
manla dogan ihtiyaglara bagl olarak {ilke mevzuat-
larinda da kendine yer bulmustur.

Anonim ortakliklarin yaygin bir kitle ile iligki-
si dolayisiyla birden ¢ok siijenin ortaklik iligkisinde
rolii ortaya ¢ikmig ve dolayisiyla menfaatlerinin ¢a-
tismasi s6z konusu olmustur. Bu dogrultuda, hedef
ortaklik iizerinde hakimiyet kurmaya ¢alisan pay
sahipleri ile bunun disindaki pay sahipleri arasinda
yasanan menfaat ihtilaflarina son verme amaci dola-
yistyla, TTK m.208'de hakim ortagin satin alma hak-
ki diizenlenmistir.

Sermaye piyasast hukukunda ise ¢ikarma ve
satma hakki 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu
(SerPK) m.27 hitkmiiyle genel bir ¢erceveye kavus-
mus ve Tebligler ile konuya iliskin usul ve esaslar be-
lirlenmistir. Diizenlemeler oy hakki veren paylarin
nitelikli ¢ogunlugunu iktisap eden hakim ortagin,
tam hakimiyeti elde ederek ortaklik yapisini azinlik
pay sahiplerinin engeli ile karsilasmadan sekillendir-
mesine ve ortakligin halka aciklik statiisiinii sonlan-
dirarak borsa kotundan ¢ikmasina olanak saglamis-
tir. Bunun yani sira azinhk pay sahiplerine taninan
satma hakk: ile bir zarara ugramadan ortakliktan
¢ikma imkéan1 verilmistir. Béylece gogunluk-azinlik
pay sahipleri arasinda menfaat dengesi kurularak or-
taklik isleyisinin devami gozetilmistir.

Il. SERMAYE PiYASASI KANUNU UYARINCA
ORTAKLIKTAN CIKARMA HAKKI

A.TANIM

Cikarma kavrami genel olarak ortagin bulun-
dugu ortaklik ile olan iliskisinin kendi rizas: disinda
sona erdirilmesi ve ortaklik sifatinin rizasi olmadan
tek tarafli olarak elinden alimmasi seklinde tanim-
lanmaktadir'. Cikarma kavraminin ayirt edici un-

' Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku (4. Baski,
Vedat Yayincilik 2015) 290; Salih Onder Yesiltepe, Halka Acik

surlarinin belirlenmesi bakimindan gesitli tasnifler
ortaya atilmistir. Bu dogrultuda dar anlamda-genis
anlamda ¢ikarma ve dogrudan -dolayl ¢ikarma ya-
pilan tasniflerden birkagidir®.

Dar anlamda ¢ikarma hakki, Sermaye Piyasasi
Kanunu (SerPK) m.27de acik¢a “cikarma hakki” is-
miyle diizenlenen ve yalnizca diizenlemedeki sartla-
rin gerceklesmesiyle ortaya ¢ikan hakk: ifade etmek-
tedir. Genis anlamda ¢ikarma hakki ise, ¢at1 kavram
olarak kullanilmakta ve pay sahipliginin pay sahibinin
iradesi olmaksizin, s6zlesme veya hukukun genel ilke-
leri gercevesinde sona erdirildigi her durumu kapsa-
maktadir®. Bir ortagin ortakliktan ¢ikarilmasi bir ka-
nun veya sozlesme hitkmiine dayaniyorsa dogrudan
¢tkarma s6z konusu olacaktir. Nitekim Tiirk Ticaret
Kanunu (TTK)nda ¢ikarma kavramimin dogrudan
kullanildig1 birden ¢ok diizenleme bulunmaktadir.
Soyle ki; TTK m.141 dogrultusunda birlesen ortaklik-
larda ayrilma akgesini 6ngoren ¢ikarma hakki, TTK
m.531 hakli sebeple fesih davasi sonucu ortakliktan
¢ikarilma, TTK m.208 hakim ortakligin oy hakla-
rinda belirlenen esigi asmasi halinde ve hakli sebeple
azinligin paylarini satin alma hakk: ve azinhg: ortak-
liktan ¢ikarma hakki, TTKda yer alan dogrudan ¢i-
karma araglar1 olarak karsimiza ¢tkmaktadir.

Dolayli ¢ikarmada ise amag ortagin ortaklik-
tan ¢ikarilmasini saglamak olmayip; bazi kurum-
lar araciligiyla ortaklarin ortakliktan c¢ikarilmasim
saglamaktir. Nitekim bazi durumlarda nitelikli oy
gogunlugunu elde eden ortaklar, bir hukuki miiesse-
seyi bagka bir ortag: ortakliktan ¢ikarmak amaciyla
kullanir. Bu dogrultuda ortaklik varliklarinin top-
tan satisi ile fesih ve tastiye durumunda, hakim pay
sahibi soz konusu miiesseseler araciliiyla bazi pay

Anonim Ortakliklarda Cikarma ve Satma Hakki (2. Baski, Seckin
Yayincilik 2015) 53; Serdar Karababa, Anonim Ortaklikta Satin
Alma ve Cikarma Haklari (1. Baski, Seckin Yayincilik 2016) 140;
Caglar Manavgat ‘Halka Acik Anonim Ortakliklarda Cikarma
ve Satma Hakki Sermaye Piyasasi Hukukunda Yeni Yaklagimlar’
(2015) 1(2), Ticaret ve Fikri Mulkiyet Hukuku Dergisi 93, 93.

2 Cikarma kavrami hakkina yapilan diger tasnif ve yaklasimlar icin
bkz. Harun Keskin, Hakim Pay Sahibinin Azinligi Sirketten Cikar-
ma Hakki (1. Baski, On ki Levha Yayincilik 2022) 12-13.

3 Seda Palanduz, Halka Acik Anonim Ortakliklarda Ortakliktan Ci-
karma Hakki (1. Baski, On iki Levha Yayincilik 2019)14; Keskin (n
2) 22.

4 Aytekin Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima (4. Bas-
ki, Seckin Yayincilik 2016) 84.
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sahiplerini ortakliktan ¢ikarmak yoniinde sakli bir
amaca sahip olabilmektedirs.

Cikarma hakk: terminolojik olarak sadece SerPK
m.27de diizenlenmistir. Buna gore “pay alim teklifi
veya birlikte hareket etmek de dahil olmak tizere baska
bir sekilde sahip olunan paylarin halka agik ortakligin
oy haklarmmin Kurulca belirlenen orana veya daha faz-
lasina ulasmas: durumunda, paya sahip olan bu hakim
ortaklarin azinlikta kalan pay sahiplerini, onlarin ira-
desine bakmaksizin ortaklhiktan ¢ikarma hakki” olarak
tanimlanir. Cikarma kurumu ve ¢ikarma benzeri di-
ger kurumlari ifade etmek tizere yabanci literatiirde
siklikla squeeze-out kavraminin kullanildigr goril-
mektedir. Kavram c¢ok farkli hukuk sistemlerinde
kullanildigindan bir¢ok farkli tanimi bulunmaktadire.
Genel olarak hékimiyet esigine ulagilmasini takiben
baska bir sebep gostermeye gerek olmaksizin taninan
azinlig ¢ikarma hakki olarak ifade edilmektedir’. Bu
dogrultuda SerPK m.27de diizenlenen ¢ikma hakk:
squeeze-out ile ortiismektedir. Ancak TTK m.208de
diizenlenen satin alma hakkinin da hiikiim gerekgesi
ifadesinden, squeeze-out'u karsiladigi anlasilmakta-
dir. Ancak doktrinde squeeze-out kavraminin kargili-
ginin ¢ikarma hakki oldugu ve TTK m.208de diizen-
lenen satin alma hakkinin bu nitelige sahip olmadig:
gorisii bulunmaktadire.

Cikarma hakkina dair yapilan tanimlardan
varilan sonuca gore, iilkelerin kendi diizenlemeleri
uyarinca belirlenen hakimiyet esigine ulasan ortak-
larin, azinlik pay sahiplerini® belli kosullarla payla-
rin1 kendilerine devretmeye zorlamanin ¢ikarma
hakki oldugu soylenebilire. Soyle ki cesitli islem-

5 Keskin (n 2) 42.

¢ Kita Avrupasi hukukunda squeeze-out, kanunda belirtilen ser-
maye ve oy cogunluguna sahip olan hakim pay sahibinin belirli
sartlar altinda kullandigi ve pay sahibinin sirketle olan iliskisinin
sona ermesine yola acan bir hak olarak karsimiza ¢itkmaktadir.
Keskin (n 2) 107.

7 Palanduz (n 3)15.
8 Karababa (n 1) 50.

o Azlik/azinlik kavraminin tanimi TTK m.411'de yapilmis olup; TTK
m.360, 399, 411, 420, 439, 486, 531, 559 hikiimlerinde de azin-
lik pay sahiplerine taninan cesitli haklardan bahsedilmistir. TTK
m.411%e gore, sermayenin en az onda birini halka acik ortaklik-
larda sermayenin yirmide birini olusturan pay sahipleri, azinhk
pay sahipleri olarak ifade edilmektedir.

19 Hertig Gerard and McCahery Joseph, ‘Rewamping the EU
Corporate and Takeover Law Agenda and Making It a Model

ler sonrasi, sermaye bakimindan paylarinin kigiik
oranlara diismesi sebebiyle azinlik pay sahiplerinin
genel kurulda etkinliginin kalkmasi ve ortakligin ve
kendi gelecegi agisindan alinacak 6nemli kararlarda
s6z hakk: sahibi olmasi mimkiin degildir. Bu dog-
rultuda azinlik pay sahiplerinin varlig1 genel kurul-
larin diizenlenmesi, pay sahiplerinin genel kurul i¢in
toplantiya ¢agirilmasi, bilgi alma hakki, dava agma
hakki vb. konularda cesitli masraflara ve ortakligin
gelecegi ile ilgili kararlara engel olma gibi risklere
sebep olabilecektir. Tiim bu nedenlerden dolay:
héakim ortak, azinlik haklarinin kullanilmas: gibi bir
tehditle ve genel kurul toplantilar1 dolayisiyla azin-
lik pay sahipleri yoniinden ortaya ¢ikan masraflarla
yuzlesmeden ortaklikla ilgili 6nemli degisiklikleri
tek basina yapabilecektir'.

Halka agik anonim ortakliklarda ¢ikarma hak-
ki, bircok tilke hukuku ile AB hukukunda uzun bir
stiredir diizenleme alani bulmakla birlikte; Tiirk
hukukunda SerPK 27. maddesi ile ilk kez diizen-
lenmistir. SerPK m.27 hitkmiine kaynaklik eden
AB Direktifi ve diger tiye tlkelerin ¢ogunlugunda,
ortakliktan ¢ikarma hakki, pay alim teklifinin uzan-
tist olarak diizenlenmistir. Bu dogrultuda, pay alim
teklifi sonrasinda belirli pay oranina ulagsan hakim
ortaklarin sirketin yapisini degistirme, halka kapali
hale getirme ve teklif sonrasinda ortaya ¢ikan azinlik

for the USA; Preminilary Version Prepared for the Uc Berkelay
Law and Economic Seminar, 2004, <https://escholarship.org/
uc/item/5fq6978b> s.e.t. 12 Kasim 2023; Christoph Van Der Elst
and Lientje Van Den Steen, ‘Balancing the Interests of Minority
and Majority Shareholders: A Comparative Analysis of Squeze-
e-Out and Sell Outs Rights, Europan Company and Financial
Law Rewiew, 2009, <hein.journals/ecomflr6&id=415&men_ta-
b=Srchresults> s.e.t. 11 Kasim 2023. Ventoruzzo ise, ¢ikarma
hakki hakim pay sahiplerinin azinhgi, yonetici olarak calisan
hakim pay sahibine yiiksek kazan¢ saglamasini ve azinlk pay
sahiplerine kar dagitmasina engel olmak gibi fiili ve sikintil
durumlar yaratarak onlari zor durumda birakmak ve paylarini
devretmeye mecbur birakmak icin kullanilan bir araci yontem
oldugunu savunmaktadir. Marco Ventoruzzo, ‘Freeze Outs:
Transcontinental Analysis and Reform Proposals; Virginia Jour-
nal of International Law 2009, <https://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=1505485> s.e.t. 10 Kasim 2023.

" Tamar Kvintradze, ‘Minority Shareholder Protection in Georgia
and Germany, Central European University 2009, <www.etd.
ceu.hu/2009/kvintradz-tamar.pdf> s.e.t. 13 Kasim 2023.

o

Silvia Elsland and Martin Weber, ‘Squeeze-outs in Germany:
Determinants of the Announcement Effects, Department of
Banking and Finance, 2005 <http://www.fbv.kit.edu/symposi-
um/10th/papers/Elsland> s.e.t. 11 Kasim 2023.
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pay sahipleri ve ¢cogunluk arasinda meydana gelen
menfaat ¢atigmalaria son vermek amaciyla ortak-
liktan ¢ikarma hakkini kullanabilecekleri belirtil-
mektedir. Akabinde ise ortakliktan ¢ikarma hakk: ve
es zamanli olarak ortaya ¢ikan satma hakki ile pay
alim teklifini kabul etmeyen ve azinlikta kalan pay
sahiplerine esit kogullarla ortakliktan ¢ikma konu-
sunda ikinci bir tercih imkéni verilmistir.

Tirk hukukunda, ortakliktan ¢ikarma hakkinin
dogmast ise sadece pay alum teklifi ile sinirlandiril-
mamus, pay alim teklifinin ardindan esige ulagilmasi
durumunda da ¢itkarma hakkinin dogacagi vurgu-
lanmistir. Nitekim SerPK m.27 hitkmii geregi, “pay
alm teklifi sonucunda veya birlikte hareket etmek
de dahil olmak iizere baska bir sekilde sahip olunan
paylarin halka agik ortakligin paya bagl oy haklari-
min Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenecek
orana veya daha fazlasina ulasmas: halinde hakim
ortaklik olusmakta ve azinlikta kalan pay sahiplerini
ortakliktan ¢ikarma hakki” dogacaktir.

B. CIKARMA HAKKININ ONGORULMESINE
ESAS TESKIL EDEN ETMENLER

Cikarma ve satin alma hakkinin temelinde ya-
tan bircok ekonomik ve hukuki gerek¢e bulunmak-
tadir. Bu gerekgeler temelde SerPK m.27 hitkmiiniin
diizenleme amacini olusturmaktadir. O halde dii-
zenlemenin temelinde ortakliga iliskin olarak, halka
acik anonim ortaklik statiisiiniin gerektigi kiilfetler-
den kurtulmak; azinlik pay sahiplerine iliskin olarak
ise onlarin sahip oldugu haklar sebebiyle, ortakliga
zarar veren menfaat ¢atismalarindan ve ekonomik
gelisim ve rekabeti engelleyen olumsuz etkilerinden
kurtulmak bulunmaktadir®.

Anonim ortakliklar hukukundaki temel ilkeler-
den olan ¢ogunluk ilkesi geregi; kararlar genel kurul-
da sermaye paymnin ¢ogunlugu, yénetim kurulunda
ise iiye sayisinin cogunlugu tarafindan alinmaktadir.
O halde sirketin idaresi pay ¢ogunlugunu elinde
bulunduran kesim tarafindan gerceklestirildigi an-
lagilmaktadir. Bu nedenle ¢ogunluk ve azinlik pay
sahipleri arasindaki hak ve ¢ikarlar dengesinin ku-
rulmasi sorunu, genel olarak ¢cogunluk pay sahipleri
karsisinda azinlik pay sahiplerinin giivence altina
alinmast olarak algilanmis ve giiciinii sakinarak kul-

3 Karababa (n 1) 67; Palanduz (n 3) 31.

lanan ¢ogunluk anlayis1 benimsenmistir“. Bununla
birlikte azinlik pay sahiplerine kanunla ve esas s6z-
lesmeyle kendilerine taninan haklar1 ozellikle pay
sahipliginden dogan oy ve karar alma haklarini ko-
titye kullanarak ¢cogunluk pay sahiplerinin ortaklikla
ilgili verecegi kararlara engel olmalar1 miimkiin hale
gelmistir. Azinlig1 koruma maksadiyla Kanunla tani-
nan denet¢inin azli ve yeni denetgi atanmast talebi,
bilango miizakerelerini erteletme, giindeme madde
eklenmesi talebi, genel kurulu olaganiistii toplanti-
ya ¢agirma, sulh ve ibraya engel olma gibi haklarin
diirtistlitk kuralina aykiri olacak sekilde azinlik tara-
findan sinir1 agarak kullanildig: zaman ortaklik agi-
sindan finansal ytkler dogabilecegi gibi, ortakligin
isleyisi de kilitlenip sekteye ugrayabilmektedir®.

Azinlik paylarinin varligi genel kurul toplanti-
larina davet isleyisini uzatarak sirket maliyetlerini de
artirmaktadir. Bu maliyetler genel olarak genel ku-
rulda ortaklar i¢in olan faaliyet raporlarinin basimi-
na, toplanti davetine iliskin olarak ortaya ¢ikmakta-
dir'. Yine ¢ok sayida kii¢iik ortagin bulundugu genel
kurul toplantilarinin yiiriitiilmesi sirasinda da ¢esitli
zorluklar ortaya ¢ikmaktadir.

Bunun yan sira, her bir azinlhk ortagin “miin-
ferit sirket ortag1” olmasi sebebiyle haklarini kullan-
malar1 halinde, sirket agisindan bagka bir takim zor-
luklara sebep olabilmektedir. Bunlardan en 6nemlisi,
toplant1 ve karar siirecinde yeter sayilar1 bakimindan
nitelikli ya da agirlastirilmis yeter sayilarinin gerek-
tigi durumlarda, azinlik pay sahiplerinin yeter sayiya
ulasilmasini toplantiya katilmamak suretiyle toplan-
t1 nisabinin olugmasini veya olumsuz oy kullanmak
ya da ¢ekimser kalmak suretiyle kararin dogumunu

' S6z konusu anlayis uyarinca, bir genel kurul kararinin yéneldi-
gi amacg ortaklik menfaati geregi olmakla birlikte, azinlik pay
sahiplerinin haklarini ihlal eder nitelikte ise; amaca ¢cogunluga
zarar vermeden, azinliga daha az zarar verecek sekilde farkl
yollardan ulasiimasi gereklidir. Reha Poroy, Unal Tekinalp ve
Ersin Camoglu. Ortakliklar Hukuku I (Yeniden Yazilmis 14. Basi,
istanbul: Vedat Kitapcilik 2017) 693. Nitekim s6z konusu anlayis
temel alinarak, azinlik pay sahiplerine taninan haklarin giiclen-
dirilmesi yoluna gidilmistir. Erdogan Moroglu ‘Anonim Ortaklik-
larda Cogunluk Pay Sahiplerinin Azinlik ve imtiyazli Pay Sahip-
lerine Karsi Korunmasi’ (1994) 16 (3) Banka ve Ticaret Hukuku
Dergisi 47, 47; Palanduz (n 3) 34.

> Aysegul Aslan, ‘Hakim Ortagin Azinlik Paylarini Satin Alma Hak-
ki, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Etlid{i, 2005, 3; Karababa (n
1) 71; Palanduz (n 3) 35.

6 Palanduz (n 3) 35; Aslan (n 12) 4.
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engelleyerek ortaklik i¢in 6nemli birtakim karalar
almasini imkansiz kilabilir”.

6102 sayili TTKda ise ortaya ¢ikan menfaat ¢a-
tismalarina yonelik birden fazla diizenleme bulun-
maktadir. Ancak SerPK m.27de yer alan diizenleme,
cikarma hakki ile birlikte azinhiga yiiklenen belirli
sartlara gerek olmadan, hem ¢ogunluk hem ortaklig:
surf azinligin mevcudiyetinden dahi olugabilecek s1-
kintilardan koruma imkan: vermektedir.

C. CIKARMA HAKKININ OZEL HUKUK VE KAMU
HUKUKU MUESSESELERi BAKIMINDAN
DEGERLENDIRILMESi

1. Ozel Hukuk Baglaminda Degerlendirme

Cikarma hakkinin 6zel hukuk bakimindan de-
gerlendirilmesi gereken temel husus, sozlesme 6z-
gurligtdiir. Nitekim sozlesme 6zgiirliigiine getirilen
istisnalardan biri ¢ikarma hakkidir. S6zlesme 6zgiir-
lagi, sozlesmenin kurulmas: ve igeriginin belirlen-
mesi bakimindan kisilerin irade serbestisini ifade
etmektedir”. Bagka bir deyisle, kisi serbest iradesiyle
sozlesme yapip yapmama veya taraflarini belirleme
ozgirliigiine sahip iken; sozlesme yapmaya karar
verdiginde ise bu s6zlesmenin konusu ve kosullarini
TBK m.26da yer alan sinirlamalar1 asmadan diledigi
sekilde se¢me 6zgiirliigiine sahiptir.

Sozlesme 6zgiirliigiiniin ortakliklar hukukun-
daki goriiniimii ise pay devri serbestisi olarak kar-
simiza ¢ikmaktadir. Zira ortakliklar hukukunda da
pay sahibinin iradesine aykir1 olarak ortaklikla olan
iliskisi kesilemez ve pay sahibi pay devri yapmaya
zorlanamaz. Pay devrinin serbestligi ilkesi de ano-
nim ortakliklarda temel ilkelerden biri olarak kabul
edilmektedir®. Sozlesme ozgiirligii ilkesi ve pay
devri serbestisi ilkesi mutlak olarak sinirsiz ilke-
ler degildir. Hukuk diizeninde var olan genis ¢apli

7 Karababa (n 1) 74; Aslan (n 12) 4; Moroglu (n 11) 49.
8 Palanduz (n 3) 37; Celik (n 4) 87.

1 Ahmet Kilicoglu, Borglar Hukuku Genel Hikimler (26. Baski,
Turhan Kitabevi 2015)79; Murat Dogan ve Gékhan Sahan ve is-
mail Atamulu, Bor¢lar Hukuku Genel Hikiimler (2. Baski, Seckin
Yayincilik 2019) 101.

2 Paylarin devredilebilir olmasi, hamiline pay senetlerinin engel-
siz ve onaysiz devredilecegi, senede baglanmamis paylar ile
nama yazil paylarin ise devrinin istisnaen sinirlandirilabilecegi
ve istisnalarin kanunda emredici sekilde belirlendigi anlamina
gelmektedir. Poroy/Tekinalp/Camoglu (n 14) 626.

menfaat gruplarinin var olmasi sebebiyle, bunlar
arasindaki ¢ikar dengelerinin saglanabilmesi ve ko-
runabilmesi adina sinirlamalar getirilmistir. Borg-
lar hukukunda soézlesme yapma ozglrligi kural
olmakla birlikte, bazi istisnalar da bulunmaktadir.
Sozlesme yapma Ozgiirligiiniin istisnasini, sozles-
me yapma mecburiyeti olusturmaktadir. S6zlesme
yapma mecburiyeti, piyasa ekonomisinin hakim
oldugu hukuk sistemlerinde bu yapidan dogabile-
cek sakincalar1 diizeltmek amaciyla 6ngoriilmiis-
tiir. Bu anlamda sozlesme yapma mecburiyetinin
hukuki sebebi ya onsoézlesme gibi bir islem ya da
bir kanun hikmi olabilmektedir. SerPK m.27'de
ongoriilen ¢ikarma ve satma haklari ise, azinlik pay
sahiplerine kanun hitkmii ile getirilen bir s6zlesme
yapma mecburiyetidir. A¢ik bir anlatimla, hakim
pay sahibin ¢ikarma hakkini kullanmas: sonucun-
da azinlik pay sahipleri paylarini devretme konu-
sunda bir mecburiyete tabi tutulmaktadir.

Pay devri serbestisi ilkesinin sinirlamalari ise
bir¢ok kanunda diizenleme bulmaktadir. Her seyden
once TTKda muhtelif maddelerde getirilen yasal si-
nirlamalar ve yasaklar bulunmaktadir. TTK m.491
kanuni baglam hiikiimleri, TTK m.352 pay taah-
hiidii devrinin hiikiimsiizIigii, TTK m.486 anonim
ortakligin ve sermaye artiriminin tescilinden 6nce
basilan pay senetlerinin gegersizligi, TTK m.379
anonim ortakligin paylarini satin alma yasagi, TTK
m.388 anonim ortakligin kendi paylarmi iktisap
veya rehin olarak kabul etmesi yasagi, TTK m.940
payin devri sinirlamasi hitkiimleri s6z konusu dii-
zenlemelerden bazilaridir.

Pay devri serbestligine getirilen en 6nemli sinir-
lamalardan biri ise ¢ikarma ve satin alma hakkidir.
SerPK m.27 ve benzer hiikiim olan TTK m.208 hii-
kiimleri ile belirlenen sartlar gerceklestirdikten son-
ra kanundan kaynaklanan zor alim hakki ile hakim
ortak ve azinlik pay sahibi arasinda kurulan hukuki
iliski sonucu, azinlik pay sahipleri elinde bulunan
paylar tek tarafin iradesi ile gerceklesmektedir. An-
cak bahsi gecen bu kurumlar ortakliklar hukuku ve
sermaye piyasast hukukunun temel sistemine aykir1
kurumlardir. Ortakliklar hukukunda yer alan 6nem-
li ilkelerden sermayenin karsilig1 ve ortakligin mal-

21 Fikret Eren, Bor¢lar Hukuku Genel Hukiimler (25. Baski, Yetkin
Yayinlari 2020) 341.

- 29 -



TFM 2024; 10(1)

Dr. Ogr. Uyesi Firdevs ARSLAN

varliginin korunmasi, ol¢tlilik, paylarin serbestce
devredilebilirligi, s6zlesme 6zgiirliigii ve diristlitk
kurali gibi esaslar, ¢ikma ve ¢ikarilma kurumlarinin
taninmasina engel durumlardir. Anilan kurumlar
sermaye piyasast hukuku ve ilkeleriyle de ¢elismek-
tedir. Zira sermaye piyasasinda yatirimei kimligi ile
pay sahibi olmay1 segen kimselerin azinlik pay sahibi
de olsa, yatirim araci olan pay: tizerindeki tasarruf
hakkinin zor alim seklinde gerceklesen bir ¢ikarma
ve satma hakki ile kisitlanmasi, sermaye piyasasinin
mantigiyla uyusmamaktadir.

Netice olarak ¢ikarma ve satma hakki ortaklik-
lar hukuku ve sermaye piyasas1 hukukunun temel
prensiplerine aykir1 olarak degerlendirilse de; bu ku-
rumlar sozlesme 6zgurliigii ve dolayisiyla payin dev-
redilebilirligi ilkesine istisna olarak kabul edilmek-
tedir2. Bu haklarin ortakliklar hukuku ve sermaye
piyasast hukukunda kabul gormesinin tek gerekgesi
istisnai hiikiimlere ihtiya¢ oldugu degildir. Zira ¢1-
karma ve satma hakkinin diizenlemesindeki gerek-
celer olarak; anonim ortakliklarin ekonomik hayat
gereksinimlerine ayak uydurmak zorunda olmasi ve
daha iyi uyum saglayabilmesi i¢in yasayan bir orga-
nizma olarak adlandirilan bu ortakliklarin zamanin
degisen ve gelisen sartlar1 dogrultusunda farklilas-
mast belirtilmektedir>.

2. Kamu Hukuku Baglaminda Degerlendirme

Cikarma hakkinin kamu hukuku ilkeleri ba-
kimindan degerlendirilmesinde dikkate alinmasi
gereken ilkelerin basinda ise milkiyet hakk: gel-
mektedir. Nitekim ¢ikarma hakki, anayasa ile koru-
nan ve pay sahipliginin temelini olusturan miilkiyet
hakkina ihlal olusturmakta ve pay sahibine ait olan
paylarin kendisinden iradesi dis1 alinmasina sebep
olmaktadir. Bu bakimdan, ¢aligmamizin esas konu-
sunu olusturan ¢ikarma hakkinin miilkiyet hakki-
nin ihlali kapsaminda ayrintili sekilde incelenmesi
gereklidir.

22

ilhan Ding, Sermaye Piyasasi Hukukunda Gagri Yoluyla Hisse Se-
nedi Toplanmasi (1. Baski, Legal Yayincilik 2006) 238.

2 0Oguz imregiin, Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda
Umumi Heyet Kararlarindan Dogan Menfaat ihtilaflari ve Bun-
lari Telif Careleri (1. Baski, Ismail Akgiin Yayincilik 1962) 106.

lll. GIKARMA HAKKININ MULKIYET HAKKI
KARSISINDAKi DURUMU

A. GENEL OLARAK

Diger biitiin haklarin kendisinden tiiredigi kabul
edilen ve dolayisiyla biitiin haklarin anasi olarak nite-
lendirilen miilkiyet hakks, eski ¢aglarda kabul edilen
ve kisinin mutlak egemenligine dair bir hak olarak or-
taya ¢ikmigtir. Nitekim bu hak, eski ¢aglardan giinii-
miize kadar kutsal, dogal bir hak olarak siiregelmis ve
malikle esya arasindaki bu hakkin hi¢bir sinirlamaya
s0z konusu olmayacagi kabul edilmigtir>.

Miilkiyet hakki, insanin temel ve dogal bir hak-
kidir. Bu anlamda miilkiyet, devletten evvel ortaya
¢ikan ve insan haklar1 beyannameleri, anayasalar gibi
temel metinlerde yer alan ve kisinin mutlak egemen-
ligine dayanan bir hak olarak ortaya ¢ikmustir>. Fakat
toplumsal gelisim ve degisimlere bagli olarak bu hak,
anlamini degistirmeye baglamis ve toplum yarari te-
mel alinarak sinirlamalar getirilmeye baslanmistir?.

Miilkiyet hakki devlet tarafindan anayasa ve ka-
nunlarla korunup desteklenen ve dolayisiyla herkese
karst ileri stiriilebilecek bir hak seklinde karsimiza
¢tkmaktadir. S6z konusu hak, nitelik olarak bir ayni
haktir. Ayni haklarin, sahiplerine egyalar iizerinde
herkese kars1 ileri siirtilebilecek yetkiler veren haklar
olmast sebebiyle, miilkiyet hakki da esya tizerinde
sahibine kullanma, yararlanma ve tasarruf etme yet-
kisi saglamaktadir.

Ortakliktan ¢ikarma hakki diizenlemesi, azinlik
pay sahiplerinin hakim ortak tarafindan paylarinmn
elinden alinip sirketten c¢ikarilmasi anlamina geldigin-
den anayasal bir hak olan miilkiyet hakki ihlali tartis-

24

Seref Ertas, ‘Mulkiyet Hakkinin Yeni Boyutu ve Bu Hakka Getirilen
Daraltimlarin Anayasa ve insan Haklarina Uygunlugu; Tiirk Mede-
ni Kanununun Yirdarlige Girisinin 80. Yill Muinasebetiyle Diizen-
lenen Sempozyum (Ankara Universitesi Yayinlari 2006) 135.

5 Esin Oriicii, Tasinmaz Miilkiyetine Bir Kamu Hukuku Yaklagimi,
Miilkiyet Hakkinin Sinirlanmasi (1. Baski, istanbul Universitesi
Hukuk Fakdiltesi Yayinlari 1976) 8-9.

Sezer Cabri ‘'Kamulastirmasiz El Atma Kavraminin Yargitay Hukuk
Genel Kurulu'nun 15.12.2010 Tarihli Karari Dogrultusunda Ta-
nimlanmasi’ (2011) 15 (1-2) Erciyes Universitesi Hukuk Fakdiltesi
Dergisi 77, 78; Seref Unal, ‘Anayasa Hukuku ve Milletlerarasi S6z-
lesmeler Acisindan Temel Hak ve Ozgiirliiklerin Sinirlandiriimast,
(1994) 11(19) Anayasa Yargisi Dergisi 39, 39; Yesiltepe (n 1) 42.

Giiney Ding, ‘Avrupa insan Haklari Sézlesmesi ve Miilkiyet Hak-
ki; (2004) 51, Turkiye Barolar Birligi Dergisi 133, 134.
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ma ve degerlendirmelerini de beraberinde getirmistir.
Nitekim pay sahibinin elinden paylarimnim alinip ortak-
liktan ¢ikarilmasi, miilkiyet hakkina miidahale tegkil
etmektedir. Bu miidahale tilkelerin i¢ hukukunda bir-
¢ok davaya konu olmakla birlikte, Tiirk hukukunda
yeni sayilabilecek bir kurum olmasi sebebiyle agilmig
bir davaya rastlanmamustir. O halde 6ncelikle anayasal
bir hak olan miilkiyet hakkinin 1982 tarihli Anaya-
sanin ilgili maddelerinden yola ¢ikilarak miidahalenin
hukuka uygun olup olmadig: incelenmelidir. Bununla
birlikte uluslararas: hukukta da incelenmesi yapilmasi
gerektiginden; ATHSde yer alan miilkiyet hakki diizen-
lemeleri, Avrupa insan Haklari Mahkemesi ve Alman
ve Fransiz Mahkemelerinde verilen karar 6rnekleri
tizerinde durularak sonuca varmak uygun olacaktir.

B. 1982 ANAYASASI BAKIMINDAN MULKIYET
HAKKI VE SINIRLARI

Miilkiyet hakkina baglh olarak ortaya ¢ikan yet-
kilerinin sahibi tarafindan sinirsiz olarak kullanil-
masl ise miimkiin degildir. Keza 1982 Anayasasrnda
yer alan miilkiyet hakki diizenlemesinde hakkin si-
nirlanabilir bir hak oldugu agikea ifade edilmektedir.

1982 Anayasasrnin miilkiyet hakkina dair 35.
maddesi geregi “Herkes miilkiyet ve miras hakkina
sahiptir. Bu hak ancak kanunla ve kamu yarari ama-
ctyla simrlanabilir ve miilkiyet hakkinin kullanilmas
toplum yararina aykiri olamaz.”

Goriildiugi tizere Anayasada miilkiyet hakkinin
nasil sinirlanacag: diizenlenirken miilkiyet hakkinin
bir tanimi yapilmamistir. Ancak madde gerekgesin-
de yapilan tanimlara bakildiginda; miilkiyet hakki
anayasa ile koruma altina alinmus, taginir ve tasin-
maz mallar1 ve para ile degeri 6lgiilebilen mallar:
kapsamina alan bir teminat niteligindedir. Nitekim
doktrinde Anayasada yer alan miilkiyet hakkinin,
biitiin taginir taginmaz mallarin yaninda maddi ve
gayri maddi mallar1 da kapsadig1 belirtilmektedir. O
halde s6z konusu azinlik pay sahiplerinin ellerindeki
fiziki pay senetlerinin de parasal bir degeri olmasi
ve esya olarak nitelendirilmesi sebebiyle, bunlar {ize-
rinde de miilkiyet hakki s6z konusu olacaktir®.

% Ding, Mulkiyet Hakki (n 22) 134; Huriye Kubilay, ‘Kaydilestirilme-
sine Gereken Pay Senetlerini Merkezi Kayit Kurulusuna Teslim
Etmeyen Kisilerin Hukuki Durumu; (2013) 17 (1-2) Gazi Univer-
sitesi Hukuk Fakdiltesi Dergisi, 805, 816.

Miilkiyet hakkinin sinirlandirilmasi hususunda
ise hitkiim uyarinca sinirlama nedenleri gercekles-
tiginde hakkin siirlandirilmasinda bir sakinca ol-
madig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda, temel hak ve
hiirriyetlerin sinirlandirilmasina dair 6nemli diizen-
leme Anayasa 13. maddede bulunmaktadir. Madde
uyarinca “temel hak ve hiirriyetler o6zlerine doku-
nulmaksizin yalmizca anayasann ilgili maddelerin-
de belirtilen sebeplere bagli olarak ve ancak kanunla
stirlanabilir. Bu sinirlamalar ise Anayasanin sozii-
ne ve ruhuna, demokratik toplum diizeninin ve ldik
Cumbhuriyetin gereklerine ve ol¢tiliiliik ilkesine aykiri
olamaz.” Anayasanin 13. maddesinde 2001 y1il1 degi-
sikligi oncesi dokuz genel sinirlama sebebi mevcut-
tu ve miilkiyet hakki, 35. madde ve de 13 madde ile
sinirlanabiliyordu. 2001 yilinda ise 13. maddede sa-
yilan genel sinirlama sebeplerin tiimii kaldirilmis ve
hak ve 6zgiirliiklerin yer aldiklar ilgili maddelerde
sayilan nedenlerle sinirlandirilmasi konusunda, 6zel
sinirlama sebeplerine tabi tutulmustur. Boylelikle,
miilkiyet hakk: sinirlandirilmasinda da 6zel ve temel
hiikiim 35. madde olmugtur.

1982 Anayasast 35. madde ve 13. madde miil-
kiyet hakkinin sinirlandirilmasinin sartlarini diizen-
lemektedir. Nitekim 35. madde uyarinca miilkiyet,
ancak kamu yararinin mevcudiyeti halinde ve ka-
nunla sinirlanabilecektir. O halde kanunda diizen-
lenmeyen bir sinirlama anayasaya aykirilik ortaya
cikaracaktir. 13. maddede yer alan ve miilkiyet hak-
kinin smirlandirilmasinda dikkate alinacak diger
hususlar ise smirlamanin hakkin 6ztine dokunma-
mast ve Olciiliiliik ilkesine uygun olmasidir. Nitekim
miilkiyet hakkinin kullanilmasini agik¢a yasaklayan
veya kullanilamaz hale getiren, giiglestiren kanuni
diizenlemeler hakkin 6ziine dokunmus olur. Bunun
yant sira, sinirlamanin odl¢iliiliik ilkesi kapsaminda
elverisli, zorunlu ve orantili olmasi bakimindan da
sartlar1 gereklidir.

Miilkiyet hakkinin sinirlandirma amaci ve si-
nirlandirmada yer almas: gerekli kosullar bakimin-
dan, 13 ve 35. maddeler ile miilkiyet hakkina dolayli

2 Mehmet Akif Etgli, Kamu Hukukunda Muilkiyet Hakki ve Avrupa
insan Haklar Mahkemesinin Miilkiyet Hakkina Bakisi (1. Baski,
On iki Levha Yayincilik 2009) 177; Tahsin Fendoglu ‘2001 Ana-
yasa Degisikligi Baglaminda Temel Hak ve Ozgdrliiklerin Sinir-
landiriimasi (AY. m.13);, (2002)18 (1) Anayasa Yargisi Dergisi 111,
135.
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sekilde sinirlandirma getiren ve kamu yarar1 kap-
saminda oldugu degerlendirilen maddelerin uygu-
lanmasi gerekmektedir®. Bu durumda ortakliktan
¢ikarma hakkinin azinlk pay sahiplerinin miilkiyet
hakkinin sinirlar1 déhilinde kalip kalmadigini ve
dolayisiyla bu hakka kars: bir ihlal olusturup olma-
digini belirlemek i¢in ise Anayasanin 13 ve 35. mad-
delerinde yer alan sinirlama sebeplerinin birlikte de-
gerlendirilmesi gerekir.

Cikarma hakki SerPK’nin 27. maddesi ile dii-
zenleme buldugundan; azinlik pay sahiplerinin miil-
kiyet hakk: bir kanun hiikmiiyle kisitlandig1 goriil-
mektedir. O halde kisitlamanin kanun hitkmiyle
yapilmasi bakimindan bir aykiriik bulunmamak-
tadir. Zira kanun diginda bir norm ile yapilan kisit-
lamanin, diger hususlar bakimindan incelenmesine
gerek olmadan aykarilik teskil edecegi sabittir®.

Cikarma hakkinin 6ngoriilmesi amacinda kamu
yarar1 bulunup bulunmadig1 hususu da 6nemlidir.
Zira kamu yarar1 amaci, bireyin temel haklarindan
olan miilkiyet hakkina baskin gelmekte ve buna da-
yali olarak miilkiyet hakkina kisitlanabilmektedirs.
O halde bu sinirlamadan ¢ikarilmasi gereken sonug,
miilkiyet hakkinin kamu yarar1 diginda bagka bir
amagla sinirlanamayacagidir. Bu anlamda, sinirlama
kamunun yararina olmali ve 6zel ¢ikarlar: tatmin et-
mek amaciyla yapilmamalidir. Kamu yarar1 kavra-
minin Anayasada ve doktrinde tizerinde uzlagilmig
bir tanim1 bulunmamakla birlikte; kavramin genis,
oznel ve soyut oldugu sdylenebilir*. Kavram dura-
gan bir tanima sahip olmayip; toplumdan topluma
degiskenlik gostermektedir.

Anayasa Mahkemesi ise genellikle kamu yarari-
na iligkin bir tanim yapmadan, dava konusu kanun

% Suat Simsek, ‘Mulkiyet Hakkinin Kapsami, Sinirlandirma Neden-
leri ve Sartlar Acisindan 1983 Anayasasi ve Avrupa insan Hak-
lar Sozlesmesi: Karsilastirmali Bir Analiz-1; (2010) 9 (9) Tirkiye
Barolar Birligi Dergisi 181, 198.

31 Ali ihsan Karacan, Ortakliktan Cikarma-Sermaye Piyasasi Huku-
ku Agisindan Bir inceleme (1. Baski, Legal Yayincilik 2015) 227.

32 Fendoglu (n 24) 126; Simsek (n 25) 203.

3 Karababa (n 1) 95; Report of the High Legal Group of Company
Law Experts on Issues Related to Takeover Bids, <https://pa-
pers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=315322> set. 5
Ocak 2023 (Winter Report).

3 Simsek (n 25) 200; Winter Report (n 28) 61.
% Yesiltepe (n 1) 43.

normunun kamu yararina uygunlugunu belirle-
mektedir. Bununla birlikte, Mahkeme bir kararinda
kamu yararini “... toplum yarari, ortak ¢ikar, genel
yarar gibi birbirinin yerine kullanilan kavramlarla
anlatilmak istenen, bireysel ¢ikardan farkly ve onun
iistiinde ortak bir yarardir” olarak tanimlanmistir.
Anayasa Mahkemesine gore kamu yarari ortaya ¢1-
karan hususlarin tespit edilmesi, kanun koyucunun
yetki alanindadir. Ancak kanun koyucunun yetkisi
anayasa hitkiimleri ile snirli oldugundan kanun ko-
yucu anayasal ilkelere uygun sekilde diizenlemeler
yapmak zorundadir”. Cikarma hakkinin dngoriilme
nedenleri arasinda pay alim tekliflerinin cesaretlen-
dirilip yoneticilerin ortakligi daha verimli yonet-
meleri yer almaktadir. Bununla birlikte ortakliktaki
menfaat ¢atismalarinin ¢ogunluk lehine giderilmesi
de ¢ikarma hakkinin 6ngoriilme amaglarindan biri-
dir. O halde ¢ikarma hakki ile piyasanin verimliligi
ve etkinliginin artirilmasi ve dolayisiyla kamu yara-
rinin saglanmasi ongoriilmektedir.

Cikarma hakkinin miilkiyet hakkini siirlan-
dirmasini mesru kilmasi i¢in hakkin 6zii kriteri de
esas alinmalidir. Hakkin 6zt kavrami, tanimlan-
mamakla birlikte her bir hak ve 6zgiirliik icin 6zel
olarak tanimlanip aragtirilabilir. Hakkin 6zt baki-
mindan temel dgenin, dokunuldugunda s6z konusu
ozgirligii anlamsiz kilacak olan asli ¢ekirdegi oldu-
gu soylenebilir. O halde, hakkin gevresel unsurlari-
nin bazi hallerde sinirlandirilmasi miimkiin iken,
cekirdegine hicbir sekilde dokunulamaz®*. Hakkin
ozii kriteri “kanunla” simirlamalarda s6z konusudur.
Sinirlama, direkt Anayasadan kaynaklandiginda ise
bu kriter giivence saglamamaktadir®.

Bir hakkin kullanilmasini zorlagtiran veya hak-
ki kullanilmasi imkansiz hale getiren sinirlamalar,
hakkin 6ztine dokunur. Bu anlamda sinirlamalarin
ilgili 6zgtrligiin kullanimini zorlagtirmamasi, yok
etmemesi gerekir. Aksi takdirde miilkiyet hakkinin
6zlniin, onarilmaz sekilde zedelenmesi s6z konusu
olacaktir. Anayasa ile koruma altina alinan miilkiyet
hakkini sinirlandirmanin sinir1 ise miilkiyet hakki-
nin 6ziinii olusturmaktadir. O halde miilkiyet hakki-

% Anayasa Mahkemesi, E. 1999/46 K. 2000/25, 20.9.2000.
3 Anayasa Mahkemesi, E. 1992/22 K. 1992/40, 17.6.1992.
3% Simsek (n 25) 212.

3 Fendoglu (n 24) 131.
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na yapilan miidahalelerin hakkin 6ztine dokunma-
masi gereklidir®.

SerPK m.27 uyarinca azinhik pay sahiplerinin
paylari tizerindeki miilkiyet hakkini sinirlandirmanin
sinirt ise, paylarn karsihgindan 6denmesi gereken
bedeldir. Her ne kadar Anayasa m.13 ve m.35’te miil-
kiyet hakkina miidahalede bulunuldugunda malike
tazminat 6denmesi halinde hakkin 6zii kriterinin ko-
runacagina dair bir ifade olmasa da, Anayasanin 46.
maddesi bu hususta dolayli olarak dikkate alinabilir.
Zira Anayasa Mahkemesi tarafindan, 6zel miilkiyette
bulunan tasinmazlarin kamu yarari geregi gercek kar-
siliklarmin pegin olarak 6denmesi halinde kamulasti-
rilabilecegi yoniinde birgok karar verilmektedir.

SerPK m.27 dogrultusunda paylarin elinden
alinmasmin karsiigr olarak bedel ddenmesi halinde
hakkin 6ziine dokunma yasagina aykir1 bir durum
ortaya ¢ikmamaktadir. Bu noktada SerPK m.27 ve II-
27.3 sayili Teblig geregi cikarma ve satma hakkinin
kullanilmas1 sonucu bedel éngoriildiigiinden, hakkin
oziine dokunma yasaginin ihlal edilmedigi soylene-
bilir. Stirlamanin ol¢iiliilikk ilkesine uygunlugunun
degerlendirilmesinde hakkin dogmasi ve kullanilmasi-
na iliskin kosullar dikkate alinmalidir. Anayasa Mah-
kemesi kararlarina gore ol¢iiliiliik ilkesinin {i¢c unsuru
bulunmaktadir. Buna gére “oranlilik; arag olan yasa
ile hedeflenen amacin olgiilii olmasn; elverislilik: arag
olan yasanmmn hedeflenen amaci gerceklestirmeye uygun
olmasiny; gereklilik ise arag olan yasanmn simirlama yap-
masinin gerekli-zorunlu olmasini” ifade eder”. Cikarma
hakkinin 6l¢tliiliik ilkesine ihlalinin degerlendirilmesi
bakimindan SerPKda hakl bir sebep aranmadigindan;
kanunun lafzindan yola ¢ikilmalidir. $6yle ki; l¢iiliilitk
kriterinin saglanmasi i¢in hakkin dogmasi bakimindan
hékimiyet esiginin ¢ok diisiik belirlenmemesi ve azin-
lik pay sahiplerine paylarmin alinmas: karsihginda adil
bedelin 6denmesi gereklidir.

40 Gokturk Osman Guinhan ve Kevser Afra Hasoglu, ‘Cekirdege

Dogru: Hakkin Ozii Baglaminda Miilkiyet Hakkina iliskin Giincel
Bir Degerlendirme’ (2023) 6 (10) TIHEK Akademik Dergisi 15, 37.

4

“Yirmi yillik hak dtstiriicii siirenin ge¢mesiyle tasinmaz malikinin
her tiirlii dava agma hakkinin engellenmesi ve tasinmazin higbir
karsilik 6denmeden idareye ge¢mesi, miilkiyet hakkinin sinirlan-
masini asan, hakkin 6ziinii zedeleyen bir durumdur.” Anayasa
Mahkemesi, E. 2002/112 K. 2003/33, 10.4.2003.

Anayasa Mahkemesi, E. 1988/50 K. 1989/27, 23.6.1989.
Manavgat (n 1) 97; Palanduz (n 3) 50.

42

4

&

C. AiHS BAKIMINDAN MULKIYET HAKKI VE
SINIRLARI

Anayasanin 90. maddesi uyarinca; “Usuliine
gore yiiriirliige konulmus milletleraras: antlasmalar
kanun hiikmiindedir ve bunlar hakkinda Anayasa’ya
aykirihik iddiasiyla Anayasa Mahkemesine basvurula-
maz”. Yine “usuliine gore yiiriirliige konulmus temel
hak ve ozgiirliiklere iliskin milletlerarasi antlasmalar-
la kanunlarm aymi konuda farkl hiikiimler icermesi
nedeniyle ¢ikabilecek uyusmazhiklarda ise milletle-
rarast antlasma hiikiimlerinin esas alinacagr” kabul
edilmistir. O halde miilkiyet hakk: ve sinirlamala-
rinda AIHSnin de dikkate alinmasi gereklidir. Zira
Anayasada korunan temel hak ve ozgiirliiklerden
bazilar1 ATHS ile AIHSnin ek protokolleri kapsa-
minda da korunmaktadir.

Tiirkiyenin yer aldigt AIHS EK 1 No.lu Protoko-
li'nde miilkiyet hakki ve sinirlar diizenlenmektedir.
1. maddeye gore; “Her gercek ve tiizel kisinin mal ve
miilk dokunulmazhgina saygi gosterilmesini isteme
hakk: vardir. Bir kimse, ancak kamu yarari sebebiyle
ve yasada ongoriilen kosullara ve uluslararasi huku-
kun genel ilkelerine uygun olarak mal ve miilkiinden
yoksun birakilabilir. Yukaridaki hiikiimler, devletlerin,
miilkiyetin kamu yararina uygun olarak kullanilmasim
diizenlemek veya vergilerin ya da baska har¢larin veya
para cezalarimn ddenmesini saglamak icin gerekli gor-
diikleri yasalar: uygulama konusunda sahip olduklar:
hakka halel getirmez.” denilerek miilkiyet hakkinin
yalnizca kamu yarar1 amaciyla sinirlanabilecegi vur-
gulanmaktadir. Ancak burada mal ve miilk kavram-
larmin tanimina yer verilmemistir. AIHM, bir tanim
yapmamakla birlikte, miilkiyet hakkinin icerigini
kapsamli bir sekilde yorumlamistir. Temelleri Roma
Hukuku’na dayanan ve kaliplagmis taginir ve taginmaz
miilkiyete dair yapilan tanimlarin diginda, ATHM,
ekonomik igerigi olan her konuyu miilkiyet hakkinin
igerisinde degerlendirmeye calismistirs. Soyle ki “mal
ve miilk” kavramini i¢ hukuktan bagimsiz olarak ta-
nimlamis ve hakkin ayrica hisseler, patentler, tahkim
kararlari, kira haklari gibi biitiin maddi haklar1 kapsa-
digin1 da vurgulamigtire.

4 AIHS EK 1 No.lu Protokolii, 6366, RG.T. 10.03.1954/8662.
% Ding, Mlkiyet Hakki (n 22) 134.

4 Aida Grgic and Zvonimir Matag and Matija Longar and Ana Vil-
fan‘Avrupa insan Haklar Sézlesmesi Kapsaminda Mdilkiyet Hak-
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Protokol'iin 1. maddesinde miilkiyetten yok-
sun birakilan miilk sahiplerine 6denmesi gereken
tazminat hakkinda bir ifade bulunmamakla birlik-
te ATHM, bu hususta m.41'de yer alan ve miilkiyet
hakkina yapilacak miidahaleler icin belirlenen adil
tazmini, bu hususta da uygulanmasi gerektigine
karar vermektedir. AIHS'in 41. maddesi Uyarinca
Yapilacak Tazminat Taleplerine Dair Yonergenin 2.
maddesine gore, Mahkemenin tazminata hitkme-
debilmesi i¢in, hakkaniyete uygun bulmas: gerekir.
Hakkaniyet ilkesi uyarinca mahkeme, zararin dege-
rinden daha az bedele hitkmetmek ya da bir bedele
hiikmetmemek i¢in sebepler bulabilmektedir®.

Bu hususta emsal tegkil edebilecek 6nemli da-
valardan biri “Bramelid and Malmstrom v. Sweden”
davasidir. Bu davada, Komisyon ortaklik hakk: veren
hisse senetlerin ekonomik bir degeri oldugunu, pay
sahiplerine miilkiyet hakki verdigini ve miilk olarak
adlandirilmas: gerektigini belirtmistir®. Davaya konu
olayda, ortaklik paylarinin yiizde doksandan fazlasin
elinde bulunduran hakim pay sahipleri, azinlikta kalan
pay sahiplerinin paylarini hakemlerce belirlenen bedel
tizerinden devralmistir. Azinlik pay sahipleri, paylarini
piyasa degerinin altinda satmak zorunda kaldiklarini
iddia ederek dava agmislardir. Komisyon ise 6ncelikle
Ek Protokoliin 1. maddesi uyarinca pay senetlerinin
miilk sayilip sayilmayacag yoniinden inceleme yap-
mustir. Bunun iizerine pay senetlerinin pay sahiplerine
oy hakki ve ortaklig1 etkileyecek diger haklar: bahsetti-
ginden ve ayni zamanda sirket varliklar iizerinde hak
sagladigindan bahisle ekonomik bir degeri bulundugu-
na ve miilk olarak adlandirilmasinda bir sakinca olma-
digina karar vermistir. Bunun yani sira, davada sirket

ki- Avrupa Insan Haklari Sézlesmesi ve Ek Protokollerinin Uygu-
lanmasina iliskin Kilavuz Kitap, Avrupa Konseyi insan Haklari El
Kitaplari, Numara 10, Strasburg, (2007), Anayasa Mahkemesi,
<https://www.anayasa.gov.tr/media/3605/aihskapsaminda-
mulkiyethakki.pdf> s.e.t. 04 Ocak 2023.

47

Suat Simsek “Avrupa insan Haklari Mahkemesinin Miilkiyet Hak-
kiyla ilgili Davalari inceleme Yéntemi: U¢ Kural Analizi” (2013) 24
(88) Sayistay Dergisi 27, 42.

% Ursula Kriebaum and Christoph Schreuer, ‘The Concept of

Property in Human Rights Law and International Investment
Law; Research Gate, <https://www.researchgate.net/publica-
tion/265107584_The_Concept_of_Property_in_Human_Righ-
ts_Law_and_International_Investment_Law> s.e.t. 20 Kasim
2023; Marija Bartl, ‘Czech Regulation of Squeeze Out in Compa-
rative Perspective, Central Europen University <www.etd.ceu.
edu> s.e.t. 20 Kasim 2023.

yararina bir miidahale oldugundan ve pay sahiplerinin
zarar1 tazmin edildiginden, kisinin miilkiinden keyfi ve
haksiz nedenlerle mahrum edilmedigini de esas alarak,
bir esitsizlige rastlamamugtir®.

Cikarma hakki bakimimdan 6nem verilen ve yu-
karida bahsedilen davayla ayni yonde karar verilen bir
baska dava “James v. The United Kingdom” davasidir®.
Bu davada uzun siireli kira sozlesmesine dayanarak
oturdugu evi satin alma hakkina sahip olan kiracilara,
ev sahibi tarafindan agiklan davada mahkeme bir¢ok
yonden incelemede bulunmustur. Miilkiin 6zel bir
kisiden bagka bir kisiye devredilmesinde kamu yara-
r1 olmayaca81 iddiasin1 reddetmistir. Ancak miilkiin
alinmast halinde tazminat zorunlulugu kuralina uyul-
madigindan, devredilen miilk ile 6denen bedel ara-
sinda orant1 bulunmadig gerekgesiyle esitlik ilkesine
aykirilik oldugunu tespit etmistir®'.

“Offerhause ve Offerhause v. Hollanda” davasi da
bu noktada ele alinmasi gereken davalardan biridir.
Davacilarin pay sahibi oldugu sirketin bir bagka sirketle
birlesmesi neticesinde azinlik pay sahipleri haline gelen
davacilarin paylari, kendi i¢ hukuklar: uyarinca ¢ogun-
luk pay sahiplerince, azinlik pay sahiplerinin iradesi
hilafina devralinmistir. Bu anlamda davaci pay sahip-
leri, paylarinin ellerinden alinmasinin karsilig1 olarak,
6denen tazminatin EK 1 No.lu protokolii ihlal edecek
sekilde yetersiz oldugunu diisitnmektedirler. Mahkeme
ise tazminatin serbest sermaye piyasast (“open stock
market”) dikkate alinarak belirlendigine deginerek, EK
1 No.lu protokoliiniin ihlal edildigine yonelik iddianin
saglam bir gerek¢eye oturmadigina karar vermistir®.

“Case of James and Others v. The United Kingdom”
adli davada mahkeme verdigi kararlarda kamu yara-
r1 kavramini genis ve ayrintili olarak yorumlamistir.
Buna goére kamu yarar1 ancak diger bir kisinin yarar1
olabilir. Zira bir 6zel miilkiyetin bir kisiden digerine
aktarilmasi ancak megru sosyal politikalar1 gercekles-
tirmek i¢in yapiliyor ise kamu yararina olabilir=.

4 Palanduz (n 3) 50; Kriebaum and Schreuer (n 43) 11.

%0 Bartl (n 43) 50; Simsek (n 42) 34.
1 Yesiltepe (n 11) 48; Simsek (n 42) 34.

52 Haydar Burak Gemalmaz, ‘Avrupa insan Haklari Sézlesmesinde
Miilkiyet Hakki’ (Doktora), istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti (2008)180.

53 Karacan (n 26) 230.
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Mahkemeye gore, toplumun biiyiik bir kismi ve
genel olarak toplum el atilan miilkii dogrudan kullan-
masa ve ondan yararlanmasa bile bir miilkiin alimi
mesru sosyal, ekonomik ve diger politikalarin izlen-
mesini etkiliyorsa onun alimi “kamunun yararina”
olabilir. Ancak bir kimseyi miilkiyetinden yoksun
etmek i¢in, bu iglemin sadece kamu yarina olmasi
yeterli olmayip, ayni zamanda kullanilan araglar yani
yol ve yontemler ile gerceklestirilmesi glidiilen amag
arasinda makul bir orantililik iligkisi olmalidir.

Mahkeme, kamu yarar1 kavraminin zorunlu
olarak genis bir kavram oldugunu belirterek de-
mokratik bir toplumda politik, ekonomik ve sosyal
konularda disiincelerin 6nemli 6l¢iide farklilagabi-
lecegini soylemistir. Sosyal ve ekonomik politikala-
rin uygulanmasinda yasamanin sahip oldugu takdir
hakki veya degerlendirmenin sinirlari genis olacak-
tir. Mahkeme bu nedenle EK 1 No.lu protokoliin
hiikiimlerini degerlendirmede ulusal otoritelerin
degerlendirmesi yerine kendi yargilarini ikame ede-
mez. Ancak, yasamanin yargisi da makul olmayan
bir temele dayanmamalidir.

Mahkemenin konuyla ilgili diger 6nemli ka-
rarlar1 degerlendirildiginde de ortak ilkelerin tespit
edildigi goriilmektedir. Bu anlamda “Case of Marckx
v. Belgium”, “Case of Sporrong and Lonnroth v. Swe-
den”, “Case of James and Others v. The United King-
dom” ve “Case of Sovtransavto Holding v. Ukranie”
kararlari* dogrultusunda, mahkemenin davalar: ele
alirken ti¢ 6nemli hususta inceleme yaptig1 anlagil-
maktadir. Buna gore miidahalenin bir kanun hiik-
miinden kaynaklanip kaynaklanmadigi, miidahale-
nin kamu yararina hizmet edip etmedigi ve nihayet
miidahalenin orantililik ilkesine uygun yapilip yapil-
madig1 tespit edilmelidir.

Tim bunlarin yani sira AB iiyesi iilkelerden
Alman ve Fransiz hukukunda basta pay sahipleri-
nin iradesi disinda paylarinin devralinip, ortaklik-
tan ¢ikarilmasinin Anayasa ile koruma altina alinan
miilkiyet hakkinin ihlali anlamina geldigi yoniinde
tartigmalar yasanmustir. Daha sonra ise tiye {ilke-
ler kararlarinda; ¢ikarma hakkinin sadece ortaklikta
o6zel gikarlar1 tatmin etmek amaciyla taninmadigini

** Kararlarin orijinal metinleri icin bkz. https://hudoc.echr.coe.int/eng.
55 Aslan (n 12) 32; Winter Report (n 28) 61.

vurgulamistir. Aksine ortakliklarin daha etkin ve
verimli yonetilmesi ve sermaye piyasalarinin derin-
lesmesi gibi amaglarin kamu yararina hizmet ettigi
kabul edilmistir. Ancak tiim bunlarin yaninda, azin-
lik pay sahiplerine makul ve hakli bir bedelin 6den-
mesini de, miilkiyet ihlalinin bertaraf edilmesi i¢in
gerekli bulmugtur®. Alman Mahkemeleri kararlarin-
da genel olarak azinhigin miilkiyet hakkinin kamu
menfaati barindiran ortaklik hukuku girisimlerin-
deki menfaatin gerisinde kaldig1 ve azinlik pay sa-
hiplerinin ugradig1 zararin denklestirilmesi gerektigi
yoniinde ictihat olusturmustur’.

D. DEGERLENDIRMEMiZz

1982 Anayasasi ve ATHS Ek 1 No.lu Protokol
hitkiimleri birlikte degerlendirildiginde, azinhik pay
sahiplerinin paylarinin rizalar1 disinda satin alinip
ortakliktan ¢ikarilabilmesinin, miilkiyet hakkinin
ihlali sayllmamasi i¢in; ¢ikarma hakkinin bir kanun
ile taninmasi, ¢ikarma hakkinin kullanilmasinda
kamu yararmin bulunmasi ve son olarak ¢ikarma
hakkinin kullanildig1 pay sahiplerine alinan paylar:
karsiliginda olgiiliiliik ilkesi geregince makul bir be-
delin 6denmesi gereklidir.

1. Kanuna Dayali Olma

Temel hak ve ozgiirliiklerin kisitlanabilmesi,
anayasada o konuya iligkin kanun koyucuya 6zel bir
yetki taninmis olmasina baglidir. Nitekim temel hak
ve ozglirliikklerin kapsaminin belirlenmesi ve gerge-
vesinin ¢izilmesi, yalnizca kanunla yapilabilir. Ka-
nun disinda bir hukuk normu ile getirilen sinirlama,
Anayasanin 13. ve 35. maddelerine aykirilik olus-
turacaktir®. Bu da miilkiyet hakkina ihlali ortadan
kaldiracak kriterler arasinda kanuniligin oncii ilke
oldugunu ve bu agamay1 gegmeden diger kriterlerin
incelemesine gecilemeyecegi anlamina gelmektedir.
Anayasa tarafindan taninan bu yetki, temel haklarin
igerigini belirleme bakimindan diizenleme yapilma-
s1ya da somut bir temel hak ve 6zgiirliigii kisitlamasi
olarak iki sekilde verilebilir=.

% Winter Report (n 28) 62; Aslan (n 12) 33; Yusuf Ziyaeddin Son-
mez, Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma
Hakki (1. Baski, Beta Yayinlari 2009) 54.

57 Horbach and Koch, 34.
58 Unal (n 21) 45.
59 Unal (n 21) 43.

©
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a. Diizenleme Yetkisi

Bu tiir yetkide anayasa, kanun koyucuya, bir
temel hak ve 6zgiirliik Gizerinden, temel hakkin kap-
sam ve ¢ercevesini diizenleme yetkisi vermektedir.
Kanun koyucunun diizenleme yetkisinin sinirlari
her temel hak ve 6zgiirliigiin niteliklerine gore fark-
lilagmaktadir. Bu kapsamda kanun koyucu temel
hakkin kapsam ve cercevesini belirlerken, ancak
anayasanin koydugu kisitlamalarla baghdire.

b. Kisitlama Yetkisi

Anayasa, kanun koyucuya birtakim temel hak
ve Ozgiirliikleri kisitlama konusunda miidahale yet-
kisi vermistir. Milkiyet hakkina dair igerik ve kap-
sam ise Anayasa m.13 ile belirlenmistir. Buna gore
“herkes, miilkiyet ve miras haklarina sahiptir. Bu
haklar, ancak kamu yarari amaciyla, kanunla sinir-
lanabilir”. Milkiyet hakkinin kullanilmasinin kamu
yararina aykir1 olmayacagindan yola ¢ikilarak, yasa
koyucunun miilkiyet hakkina dair sinirlama yetkisi-
nin igerigi belirlenmistir. Bu anlamda Miilkiyet hak-
kinin siirlandirilabilecegine dair yetki ise somut bir
yasa ¢ikarilarak kullanilacaktir.

Cikarma hakk: SerPK m.27/1 hitkmii ile mev-
zuatta yerini bulmaktadir. Bu kapsamda hakim pay
sahiplerinin azinlik pay sahiplerinin paylarini tek
tarafli olarak elinden almasi miilkiyet hakkinin ih-
lal niteliginde olup, sinirlama kanuna dayali yapil-
dig1 icin Anayasanin 13. maddesi ile ihlal ortadan
kalkmaktadir. Nitekim hakkin kullanilmasina iligskin
usul ve esaslarin SPK tarafindan ¢ikarilan Teblig ile
diizenlenmis olmas: durumu degistirmemektedir.

2. Kamu Yarari Gerekliligi

Miilkiyet hakkinin anayasa uygun olarak si-
nirlanmasinin sartlarindan biri de, Anayasa m.13
geregi kamu yararinin varhigidir. Cikarma hakkinin
temel haklara uygunlugunun tartigilmas: sonucun-
da ¢ikarma hakkinin kamu yararina oldugu ve bu
nedenle miilkiyet hakkina dstiin geldigi kanisina
ulagilmistir. Buna bagl olarak da kamu yarari orta-
ya ¢ikaran c¢ikarma hakkinin kullanilarak miilkiyet
hakkina dokunulabilecegi miimkiin olacaktir. Nite-
kim kamu yarar1 da miilkiyet hakkinin sinirlandiril-
masini miimkiin kilan gartlar arasindadir.

6 Unal (n 21) 43.

Cikarma hakkinin kullanilmasinda kamu yara-
r1 olup olmadig1 konusunda, hakkin taninmasindaki
amacin degerlendirilmesi gereklidir. Nitekim ¢ikar-
ma hakkinin 6ngériilme nedenlerinden pay alim
tesviklerinin cesaretlendirilmesi ve yoneticilerin
sirketleri daha verimli yonetmeye tesvik edilmesi,
menfaat ihtilaflarinin ¢ogunluk pay sahibi lehine gi-
derilmesi ve tam hakimiyetin sagladig1 imkanlardan
faydalanmak piyasanin verimliligine yonelik olup
dolayisiyla kamu yarari ortaya ¢cikmaktadir.

Cikarma hakk: ve miilkiyet hakk: arasindaki ih-
tilafi ortadan kaldiracak temel hakli sebebin kamu
yarar1 oldugu kabul edilmeli ve kamu yarar gerge-
vesinde kullanilmayan ¢ikarma hakki sakat bir islem
olarak yargisal denetime tabi tutulabilmelidir.

3. Okiiliiliik ilkesine Uygunluk

Cikarma hakkinda degerlendirilmesi gereken
ve hakkin cergevesini belirleyen diger bir ilke 6l¢ii-
liliik ilkesidir. Temel uygulama alani olan kamu hu-
kukunda cari olan olgililiik ilkesi, taraflarin kendi
iradeleri ile diizenleyecegi bir borglar hukuku soz-
lesmesi ile haklarin sinirlamalarina iliskin diizenle-
meleri yapamadig1 durumlarda devreye girmektedir.
Nitekim ortakliklar ile iligkili olan menfaat gruplari-
nin alacaklilar, yatirimcilar, isgiler, azinlik ve gogun-
luk pay sahipleri ve genel anlamda kamu menfaatini
koruma amaci giiden ¢ikarma hakkinin kullanilma-
sinda da olguliiliik ilkesi bir denetim mekanizmasi
islevi gormektedirs.

Miilkiyet hakkinin sinirlanmasinda olgiliilik
ilkesine uygunlugu bakimindan ise ¢ikarma hakki-
nin dogmasi ve kullanilmasina iliskin kosullar 6nem
tasimaktadir. Bu kapsamda kamunun menfaatleri ile
azinlik pay sahiplerine yapilan miidahalenin dengeli
olup olmadig1 hakkin tabi oldugu kosullara bakila-
rak tespit edilebilir. O halde odl¢iiliiliik ilkesinin de-
gerlendirilmesinde SerPK m.27den yola ¢ikilarak
hakimiyet esigi, adil bedel ve esitlik kriterlerinin
dikkate alinmasi gereklidir.

SerPK m.27 uyarinca gikarma hakki, 11-27.3 sa-
yili Teblig 4. maddesi uyarinca belirtilen hakimiyet
esigine ulagilmasiyla dogmaktadir. Cikarma hakk:
kapsaminda hakimiyet, sirketler toplulugu hukuku

61 Karababa (n 1) 90.
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baglaminda hékimiyet kavramindan farkli anlama
sahiptir. Cikarma hakki acisindan hékimiyet belirli
bir oransal buyiiklugi, esigi ifade etmek tizere kul-
lanilmistir2. Oran ise Kanunda belirlenmemis, bu
konuda Sermaye Piyasasi Kurulu'na (SPK) yetki ve-
rilmistir. Bu anlamda Teblig m.4 uyarinca “sahip ol-
dugu paylara iliskin oy haklars ortakhigin oy haklari-
mn %98’ini asan ¢ikarma hakki sahibi” hakim ortak
olarak nitelendirilmektedir.

SerPK m.27 hitkmiintin amacina ulasilabilmesi
bakimindan hakimiyet oraninin belirlenmesi énem
tasimaktadir. SPK’'nin, SerPK m.27/1 diizenlemesi-
nin usul ve esaslarini belirlemek tizere ilk olarak ¢1-
kardig1 Teblig, Seri II No: 27.1 sayili Tebligde %95
olarak belirlenen esik, Seri IT No: 27.2 sayili Teblig’in
s6z konusu maddelerinde %98% yiikseltilmistir. An-
cak daha sonra bu Teblig’i de yiiriirlikten kaldir-
maya hazirlanan Seri II No: 27.3 sayili Teblig Tas-
lagrnda esigin %95%¢ indirilmesinden bahsedilse de,
nihayet yayinlanan II-27.3 sayili Tebligde esik %98
olarak korunmustur.

Hakimiyet esiginin bu denli yiiksek tutulmas:-
nin sebebi gerekcede acik¢a belirtilmese de birden
¢ok sebebe dayandirilmaktadir. Bu sebeplerden biri
de azinligin paylarinin rizasi disinda elinden ¢ikma-
sin1 miilkiyet hakkina ihlali engelleyen hakli gerekee
olarak hakimiyet olgusu gosterilmektedir®. Nitekim
azinlhigin paylarinin rizast diginda elinden alinmasi-
nin dayanaginda hakimiyet olgusu bulunmaktadir.
Bu durumda hakimiyet oraninin yiiksek olmasi,
1982 Anayasast m.13’te belirtilen miilkiyet hakkinin
sinirlandirilmasinda aranan olctliiliik ilkesini sagla-
digin1 gostermektedir. Hakimiyet oraninin yiiksek-
ligi ifade edilirken belirli bir aralik belirtilmedigin-
den, asgari %90 ve iizeri belirlenen hakimiyet orani
da ¢ikarma hakkinin miilkiyet hakkinin ihlalini
orantililik ilkesini saglayarak ortadan kaldirabilirs.

Olgiiliiliik ilkesi bakimindan dikkate alinmasi
gerekli bir diger unsur ise adil bedel ilkesidir. SerPK
m.27/1 hikmiiniin hakkin 6ziine dokunmamas: ve
miilkiyet hakkini ihlal etmemesi i¢in pay sahipleri-
ne makul bir oranda tazminat 6denmesi gereklidir.

62 Karababa (n 1) 203.
8 Celik (n 4) 222; Yesiltepe (n 3) 80.
¢ Elst and Steen (n 7) 203.

Bu kapsamda Kanun ortakliktan cikarilacak olan
pay sahiplerine 6denmesi gereken satim bedeli-
nin 24. madde ger¢evesinde belirlenecegini hitkme
baglamistir. SerPK'da 20.02.2020 tarihinde yapilan
degisiklikten Once, satim bedeli i¢in borsaya kote
ortakliklar ve borsaya kote olmayan ortakliklar i¢in
ayr1 diizenlemeler mevcuttu. Buna gore paylari bor-
sada iglem goren ortakliklarda 6denecek olan satim
bedelinin ortakliktan ¢ikarma ve satma haklarinin
dogmasinin “hdkim ortak tarafindan kamuya agik-
landig: tarihten onceki otuz giin igcinde borsada olu-
san agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasi” alinarak
belirlenmesi gerekmekteydi. Paylar1 borsada islem
gormeyen ortakliklar i¢in ise satim bedeli SPK’nin
diizenlemelerine gore hazirlanacak olan degerleme
raporu dikkate alinarak belirlenmesi 6ngoriilmiistii.

Kanunda yer alan diizenlemelerde belirlenen
satim bedellerinin olgiildlik ilkesi bakimindan de-
gerlendirildiginde; kesin olarak adil bir bedele ulasil-
digindan s6z edilemez. Zira borsada olusan agirlikli
ortalama fiyatlarinin ortalamasmin alinmasi usulii
manipiile edilecek ve gercek degeri yansitmayacak
bir usul oldugundan yetersiz kabul edilmistir®. An-
cak degisiklikten sonra paylar1 borsada islem géren
ve gormeyen ortaklik bakimindan bedel farklilig
kaldirilmigtir. O halde satim bedeli; SPK tarafindan
belirlenecek olan “adil bedel” tizerinden hesapla-
nacaktir. Bu durum ise pay sahiplerine ddenecek
tazminat bakimindan ol¢tliliik ilkesini saglamada
6nemli bir adimdir. Bununla birlikte adil bedelin be-
lirlenmesine dair usul ve esaslar ise SPK tarafindan
belirleneceginden; adil bedel ilkesinin kabul edilme-
si tek basina ol¢iiliiliik ilkesi i¢in yeterli olmayacaktir.
Zira SPK tarafindan segilen usul ve yontemlerin bu
sonucu dogurmast ya da bu sonuca ulasacak sekilde
yeniden usul ve esaslarin belirlenmesi gerekecektire.

O halde SPK tarafindan belirlenen usul ve yon-
temlere bakildiginda; II-27.3 sayili Teblig m.6 uya-
rinca ¢tkarma ve satma hakki i¢in ayr1 ayr1 bedel
diizenlenmekte ve yine paylar1 borsada islem géren
ve borsada islem gérmeyen ortakliklar olarak ayrim
yapilmaktadir. Belirlenen bu yontemlerde de SerPK
m.24’te yer alan adil bedel ilkesine ve paylarin gercek
degerine ulagmak her zaman kolay degildir. Ancak

& Karacan (n 26) 233; Yesiltepe (n 1) 50.
6 Karacan (n 26) 235.
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I11-27.3 sayili Tebligde satim bedelinin belirlenme-
sine iliskin diizenlemede degisiklige gidilmistir. 6.
maddede haklarin kullanim bedeli diizenlemesi uya-
rinca, ortakliktan ¢ikarma ve satma hakki igin tek bir
belirleme yontemine gidilmistir. Yine borsada islem
goren ve islem gérmeyen ortakliklarda ayrim yapil-
mustir. Buna gore;

“a) Paylar1 borsada islem goren ortakliklar igin;

1) Paylar: Yildiz Pazarda islem goren ortaklik-
larda haklarin dogmasmin kamuya agiklandig
tarihten Onceki son bir aylik; paylar: Yildiz Pazar
disindaki pazarlarda islem goren ortakliklar igin
ise bu tarihten dnceki son alti aylik donem icinde
borsada olusan giinliik diizeltilmis agirlikli orta-
lama fiyatlarin aritmetik ortalamas: ile her bir
pay grubuna iliskin fiyatin tespiti amaciyla ha-
zirlanan degerleme raporunda belirlenen degerin
ortalamasi ve

2) Hakim ortak konumunun kazanilmasimin es
anli olarak yonetim kontrolii degisikligine yol ag-
mast durumunda pay alim teklifi diizenlemeleri
cercevesinde hesaplanacak zorunlu pay alim tek-
lifi fiyatindan yiiksek olan,

b) Paylar: borsada islem gormeyen ortakliklar
icin, her bir pay grubuna iliskin fiyatin tespiti
amactyla hazirlanan degerleme raporunda belir-
lenen deger dikkate alimir.”

Diizenleme degerlendirildiginde ise borsada
olusan agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasinin
alinmasinda usul degisikligine gidildigi anlasiimak-
tadir. Bu kapsamda, “paylart Yildiz Pazar da islem
goren ortakliklar icin son bir aylik; Yildiz Pazar disin-
da islem géren ortakliklar icin son altr aylik donem”
esas alinmigs olup; “borsada olusan giinliik diizeltilmis
agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi” be-
lirlenmigstir. Bu da paylarin gercek piyasa degerine
yaklagsmada 6nemli kolaylik saglayacak olup; fiyatla-
rin manipiile edilmesini zorlagtiracaktir. Bu nedenle
yapilan bedel belirlenmesine iliskin usul, 6lgiiliilik
ilkesini saglayacak nitelikte goriinmektedir.

Olgiiliiliik ilkesi bakimindan dikkate alinmasi
gereken son husus ise esit islem ilkesidir. Esit islem
ilkesi de kamu hukuku temelli olan ve gelisme alani
bulan daha sonra ise biiyiik oranda anonim ortak-

liklarda uygulanan bir ilke olarak ortaya ¢ikmigtire.
S6z konusu ilke, anonim ortaklik pay sahipleri ara-
sinda haklardan faydalanma bakimindan oransallik
olarak belirtilen sermaye paylar1 oraninda bir fayda
saglama Olctisii getirmektedir®. Bu durumda oran-
sallik ilkesi, haklarin kullanilmasi bakimindan or-
takliklar hukukunda nisbi esitlik kavramini ortaya
¢ikarmaktadir. Nisbi esitlik ilkesinin hakim oldugu
anonim ortaklikta ise esit sartlarin olusmas: duru-
munda bir pay sahibi diger pay sahibinden farkli bir
muameleyle kars: kargiya kalmayacaktir. Buna gore
ayni nitelikte paylarin sahipleri i¢in ayni yonetimsel
ve mali haklar saglanmalidir. Farkli pay nitelikte pay
gruplari i¢in ise farkli yénetimsel ve mali haklar sag-
lanmasinda bir engel bulunmamaktadir.

Cikarma hakki da bu anlamda nisbi esitlik ilke-
sini temele oturtan bir anlayisa sahip olarak ortaya
cikmistir. S6z konusu ilke, biitiin {ilke diizenlemele-
rinde hakkin dogumu ve uygulamasi agisindan dikka-
te alinmasi gereken temel bir prensip olarak ele alin-
mustir. Ozellikle azinlik pay sahiplerine 6denecek olan
pay bedellerinin tespiti hususunda, hakkin yargisal
denetimini saglayan bir dl¢iit olarak kabul edilmistir.
Esit islem ilkesi sayesinde, pay alim teklifini kabul et-
meyen azinlik pay sahiplerine teklifte énerilen bedel
ile kendilerine 6denecek olan bedelin esit olmasini
saglanarak ayrimcilik yapilmasinin 6niine gegilmek-
tedir. Adil bedel ilkesinin de ¢ikis noktasi olan esit
islem ilkesi geregi, ¢ikarma ve satim hakki bedelinin
belirlenmesi meselesinde ilgili Teblig'lerde detay-
l1 diizenlemeler yapilmistir. Zira 11-27.3 sayili Teblig
m.6da c¢ikarma ve satma hakk: bedeline iliskin hii-
kiimde yer alan en yiiksek fiyat kurali, pay alim tekli-
finin ve ¢tkarma hakkinin kullanimini bir zaman zarfi
ile sinirlandirilarak adil bedelin belirlenmesi gibi hu-
suslar esit islem ilkesini yansitan diizenlemelerdendir.

Netice itibariyle ¢ikarma hakki, miilkiyet hak-
kint smirlandirmasinin mesruiyet kazanmasi i¢in
gerekli olan ve Anayasa ve ATHS geregi esas alinan
ol¢titler olan kanunilik, kamu yarar: ve 6lgiiliiliik il-
kelerine uygun olarak Kanun ve Teblig diizenlemele-
rinde yerini almaktadur.

7 Esit islem ilkesi, ayni sartlar altinda, bir pay sahibinin diger pay
sahibi veya paysahipleri gibi isleme tabi tutulmasi anlamina ge-
lir. Poroy/Tekinalp/Camoglu (n 14) 691.

% TTK m.357:“Pay sahipleri esit sartlarda esit isleme tabi tutulur.”
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IV. SONUC

Ortakliktan ¢ikarma hakkinin azinlik pay sa-
hiplerinin miilkiyet hakkinin sinirlar1 d4hilinde ka-
lip kalmadigini ve dolayisiyla bu hakka kars1 bir ihlal
olusturup olmadigini belirlemek i¢in Anayasanin 13
ve 35. maddelerinde yer alan siirlama sebeplerinin
birlikte degerlendirilmesi gerekir.

Cikarma hakki SerPK m.27 ile diizenlenme bul-
dugundan; azinlik pay sahiplerinin miilkiyet hakki
bir kanun hitkmiyle kisitlanmistir. O halde kisit-
lamanin kanun hiitkmiiyle yapilmasi bakimindan
bir hukuka aykirilik bulunmamaktadir. Zira kanun
disinda bir norm ile yapilan kisitlamanin, diger hu-
suslar bakimindan incelenmesine gerek olmadan
Anayasanin 13. maddesine aykirilik teskil edecegi
sabittir.

Cikarma hakkinin 6ngoriilmesi amacinda
kamu yarar1 bulunup bulunmadig1 hususu da 6nem-
lidir. Cikarma hakkinin 6ngoériilme nedenleri ara-
sinda, pay alim tekliflerinin cesaretlendirilip yone-
ticilerin ortaklikta daha verimli olmalar1 ve menfaat
catismalarimin ¢ogunluk lehine giderilmesi ve ortak-
ligin sihhatli bir sekilde yonetiminin siirdiiriilmesi
vardir. Bu durum ise ¢ikarma hakkinin piyasanin
verimliligi ve etkinliginin artirilmasi ve dolayisiyla
kamu yararinin artirilmas: amaciyla tanindigini gos-
termektedir.

Sinirlamanin élgiliiliik ilkesine uygunlugunun
degerlendirilmesinde hakkin dogmas: ve kullanil-
masina iliskin kosullar dikkate alinmalidir. Cikarma
hakkinin 6lgililiik ilkesine ihlalinin degerlendiril-
mesi bakimindan SerPK'da hakli bir sebep aranma-
digindan; kanunun lafzindan yola ¢ikilmalidir. S6yle
ki; 6lgiiliilitk kriterinin saglanmasi igin hakkin dog-
mas1 bakimindan hékimiyet esiginin ¢ok diisiik be-
lirlenmemesi ve azinlik pay sahiplerine adil bedelin
6denmesi gereklidir.

Azinligin paylarinin rizast disinda elinden
alinmasmin dayanaginda hikimiyet olgusu bulun-
maktadir. Bu dogrultuda hakimiyet oranmnin II-
27.3 sayili Teblig uyarmca %98 yiiksek olmasi, 1982
Anayasast m.13’te belirtilen miilkiyet hakkinin si-
nirlandirilmasinda aranan olgiililiik ilkesini sagla-
digin1 gostermektedir. Olgiiliiliik ilkesi bakimindan
dikkate alinmasi gerekli bir diger unsur ise adil be-

del ilkesidir. Bu kapsamda, 11-27.3 sayili Teblig m.6
hitkmii degerlendirildiginde borsada olusan agirlikli
ortalama fiyatlarin ortalamasmin alinmasinda usul
degisikligine gidilmistir. Bu kapsamda, paylar1 Yil-
diz Pazarda islem goren ortakliklar i¢in son bir ay-
lik; Yildiz Pazar disinda islem goren ortakliklar icin
son alt1 aylik donem esas alinmis olup; borsada olu-
san ginlik dizeltilmis agirhikl ortalama fiyatlarin
aritmetik ortalamasi belirlenmistir. Bu da paylarin
gercek piyasa degerine yaklasmada 6nemli kolaylik
saglayacak olup; fiyatlarin manipiile edilmesini zor-
lastiracaktir. Bu nedenle yapilan bedel belirlenmesi-
ne iligkin usul, él¢tililiik ilkesini saglayacak nitelikte
goriinmektedir.
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