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Hi¢ kugkusuz son onbes yil, ortakliklar hukuku tarihinde, de-
netleme kavraminmin altin ¢agi olarak nitelendirilebilir. ister gele-
nzksel ister modern anlamda alinsin, denetleme kavrami ¢cok sa-
yida meslektasin parlak bilimsel calismalar yapmasina ve bazan
acemice de olsa klasik ortakliklar hukukunun cignenmis patika-
larinda hukuk ilminin ortaya cikmasina imkan verdi. Buglin tar-
tismasiz, «denetimei pay sahipleri» ve «sermaye saglayicl pay sa-
hipleri» ayirimi kabul ediliyor. «Denetimin kotliye kullaniimasi»
veya «denetimin devredilmesi» gibi deyimler sik sik kullanihiyor -
ve ortakliklar hukukunun gelecegi bakimindan 6nemli bir kanun
tasaris1 denetimi, miistakbel topluluklar hukukunun merkez kav-
rami haline getiriyor. Oyleyse, tartismasiz bir sekilde, soz konusu
kavrami lstat Savatier’den 6diinc olarak aldigimiz «piir saghikl
bir kavarm» deyisiyle nitelendirebiliriz.

Boyle olmakla beraber, bu kavram daha pekcok bilinmezlik-
leri icinde saklhiyor. Yalmz, biiyiik bir berraklik ve aciklikla ileri-
yi gorebilen zihinlerde ortaya ciktigi ve bu zihinleri cekicilikle
etkilemeye devam ettigi memnunlukla soylenebilir. Yazariarin co-
~ gu bu konuda yazdiklar1 makalelerde bu kavrami, karmasik, kav-
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ranilmas1 giic, kapsami belirsiz bir kavram olarak gostermeye
yatkin goériiniiyorlar. Bununla beraber olay ortakliklar hukukun-
da yeni degildir. Su anda, diger alanlarda oldugu gibi, hukuki si-
niflandrinlmalarin (categories) ortadan kalkmasi 20.ci yiizyilin
en taninmig bir olayidir. Ortakliklarda miiessese goriisii Sézle§me
gorugliyle miicadele etmeye, organ goriigii vekalet goriisinii red-

etmeye, gorev gorusi siibjektif hak goriisiinli ortadan kaldirma-
yva bagladig1 zaman, medeni hukukun giivenli kiyilar1 terk edildi.
Artik ortakliklar hukukunun gerceklik kazandig1 ve bu suretle
kesin geklini kaybettigi inkar edilebilirmi? Hangi tacir, kendisi
icin 6nemli olan hukuk sahasimin bagimsizliga kavusmasina kat-
kida bulunmaktan sevin¢g duymaz?

Oyleyse ortakliklar hukuku, kendi 6z varhigini zenginlestirecek
~arac ve gereclere sahip olmayl gérmekten seving duyacagi benze-
mektedir, Profesér Bastian’in anisinin samimi bir ifadesi olarak
birka¢ disiincemizi yaziya aktarmak istiyoruz.

Zaten bu diislinceleri, altiist olmus bir ticari hayata karsi yo-
neltilen sozler gibi diisinmek hicbir zaman miimkiin degildir. Hic
sliphesiz boyle dislinmek, modern ortakliklar hukukuna se¢kin
bir yer ayirmadan géziikkaralik olacaktir. Herhangibir kimse gibi
biz inaniyoruz ki, bazan hukuki seriivencilik kuruluslarin gelis-
mesinde gereklidir ve ortaliklar hukuku yirmi senede, gecen asirda-
kinden daha cok ilerlemistir. Fakat biitiin bu soéylenenler, tam
tersine, bazen katedilen yolu gézden gefirmek icin geri dénmeyi
engellemez. Bilmiyorum, hukukun seriivencileri goézlem yapmak
icin hareket noktasindan  uzaklasmayr neden bu kadar
cok istivorlar. Onlar bu kadar cok dolastiktan sonra, pek yakinda
geri dondiiklerinde siizprizle karsilasacaklar. Seleflerimizin orta-
ya attiklar1 hilkmi sahsiyet kavramina inandirmak icin harcadik-
lar cabay1 hatirlatmak yeterlidir. Hi¢ siiphesiz, bugiin kimse «bir
hiikmi sahisla 6gle yemegi yeme» ihtimalini inkar etme niyetin-
de degildir. Bununla beraber yakindan bakildiginda, tacirler icin
bunun hesabini vermek kolaydir. Tacirler vergi hukuku &rne-
ginden hareket ederek, hiikmi sahsiyetin inkarina kars: tepki ola-
rak «saydamlhik» kavraminin ortakliklar hukukuna girmesini isti-
vorlardi. Pay sahiplerinin sinmirli sorumluluk esasinda yeniden
birlesen bu zit kavramlar sadece pasif sekilde gelisen bir sistem
olmak icin glinlimiizde ciddi bir sekilde carpisiyorlar. Ornekler
cogaltilabilir. Asla cikarei bir deger yargisina sahip olmayan or-
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takliklar hukukundaki yeni kavramlar sonucta, hicbir sekilde ala-
lade bir fikri beraberinde getiremiyecektir. Bu kavramlar belirli
bir anda ve ongoriilen belirli bir durumdaki ekoncmide, bu eko-
nominin ani ihtiyacglarina cevap veriyorlar. Netice olarak bu kav-
ramlar araliksiz olarak devam eden bir degerlendirmenin konu-
sudurlar. Denetleme kavrami kendisine duydugu bu giivenden do-
layi, bugilin oldugu gibi gelecekte de bizleri mesgul etmeye devam
edecek. Boyle olmakla beraber denetleme kavraminin kaynagi
hakkinda arastirma yapmak hic de engellenmis degil.

1. Denetleme Kavraminin Kaynag:

Dogrusunu sdylemek gerekirse, denetleme kavrami, en azin-
dan ilk gekliyle bile bizatihi eskidir. Denetleme onunla esanlamda
kullanilan gozetleme (surveillance) anlaminda alinacak  olursa,
paysahiplerinin yonetim fizerindeki denetimi; ortaklik orgiitiiniin
ve iglerliginin herzaman en 6nemli bir unsuru olmustur. Ortaklik
iglerini yonetmek icin yoneticilere verilmis yetkilerin karsiigi
-olarak uzun zaman haklara sayginin ki, bu haklar dogrudan dog-
ruya yetkinin kullanilmasina istirak etmeyen Kkisilere ait haklar-
dir, bir teminat1 olarak kabul edildiler. Fakat, uzun bir zaman-
dan beri, denetleme kavrami yeni bir izah sekline kavugarak dik-
katleri ¢ekiyor. Cok iyi bir sekilde, tesbit edildigi gibi, anglo-sak-
con kokenli «controll» kelimesinin fransizcaya gecisi, ustalikla ve
yaklasik bir anlam kazandirilarak terciime edilmesiyle sagland.
Daha 6nce soyledigimiz gibi, bu konudaki tartismalar beraberin-
de tanimlama giicliiklerini getiriyor. Biz bir an icin tesbitlerimiz-
le yetinecegiz. Ilk énce denetim kelimesinin su iki anlamini ayird
etmeliyiz.

2. Denetleme Kavranmimn iki Anlam

Su husus kesindir ki, kendini tutmak, kendine hakim olmak
anlamindaki denetim (murakebe) kelimesi herhangi yasa koyu-
cu tarafindan hicbir yerde dikkate alinmamistir. Bunun aksine
denetim konusundaki pek cok yazida paysahiplerinin yoneticiler
uzerindeki gozetimi anlaminda denetleme kelimesine yer veril-
mistir. Kendine hakim olma anlamindaki denetleme kavrami iize-
rindeki bu acayip bilgisizlik dolayisiyle denetim kavraminin mo-
dern ortakliklar hukukunda bir yeri yoktur denebilir mi? iste
problem Kkisaca budur.

Daha ilk anda bir tesbit yapmis olduk: Neticede ortaya cikt:
ki, gozetim anlamindaki denetieme ve hakim olma anlamindaki
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denetleme ayni dlizeyde kavramlar olarak aciklanamazlar. Biri
geleneksel hukuki siniflandirmalar (categories) alanna  aittir.
Digeri ise hi¢ kugkusuz, gerceklesen olaylarin, baska bir sekilde
soylemek gerekirse, ekcnomik olaylarin egemenligi altindadir. Ni-
hayet hakim olma anlamindaki denetleme, hukuk kurallarinin
kaynaginda bulunmayan (bulunmasi gerekmeyen) bir kavramdir.
Onun maddi varliginin baz: hukuki neticeler meydana getirmeye
dogru yoneldigi gézlemlenebilir, fakat kaynagini unutmamalidir.
Boylelikle basit bir sekilde belirtmis oluyoruz ki, denetleme kavra-
mimn’ iki anlami arasindaki karsitlik cok belirgindir ve her sefe-
rinde oldugu gibi hukuk ve gercek ayirimindan séz edildigini bii-
yik bir ihtiyatla belirtmek uygun olur. Ticaret hukuku ve iste
ocnun o6zelliklerinden biri: Kural olarak ticaret hukuku, gercekle-
sen olaylarin perde arkasindakileri gizlemeye calismiyor. Belirli
ekonomik olaylar1 yonetmek ve diizenlemek tabii hukukun temel
kurallarmin zafer kazanmasindan daha iyidir. Gergegi bilmek
mimkiin olmayabilir. Fakat, Kanun koyucunun ve hukuk bilimi-
nin cagdas egilimi daha cok, gerceklesen olaylarin sonuclarini,
soyut hukuki durumlardan daha giiclii bir sekilde ortaya koyabil-
mek olmalidir. Belirtmek gerekirse, gercek ortakliklar / kurami -
veya onun gercek yonlendiricileri iste bunlardir.

3. Modern Anlamda Denetleme Kavranu

Bundan delay1 biraz kabaca da olsa modern denetim kavra-
minin baslangictan beri tamamen hukuk dis1 bir yeri oldugu fark
edilmiyormu? Tam tersine, inceleme gosteriyor ki, bu kavram be-
lirli klasik yapilara sikisan ve bundan dolay: yiirtirlikten kalk-
ma yolunu tutan ortakliklar hukukunu istilaya dogru yoneliyor.
Denilebilir ki, denetim bir mal gibi bagkasina birakilabilmelidir.
Sayet Yargitay, mahkemelerinin verdigi kararlari tasdik etmesey-
di bile, hisse senetlerinin devrini hukuki cerceveden disar1 cika-
racak bir anlayisi red edecekti. Boylece geriye tek bir sey kaliyor,
o da konunun biran énce yasalarca diizenlenmesidir. Iyi bilmek
mecburiyetnideyiz ki bir kapinin siirgiisii agiliyor. Bu yavasg yiirii-
yis kanuni diizenlemeyé, kanunlagsmaya dogrudur ve bu olgu de-
vam etmektedir. Biitiin bu olgular gerektigi gibi belirtilmelidir-
ler.

Biz inamiyoruz ki hukuki simiflandirmalar diinyasina cikmak

cok yakin bir gelecekte gerceklesecektir. Gercekten, bir bagka
alanda, uzun zamandan beri gercek olgunluga erismis bu kavra-
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min birgok hukuki agiklamasinin yapilmig clmasi beklenirdi. Ti-
caret hayati, bizim anlayisimiza gore, tipk1 gercek bir iiniversite
gibi devamli bir inceleme ve arastirma halindedir. Isletmeler ala-
nina gelince, doktrinin araliksiz kendini yenileme = gayretlerine

ragmen hukuk bilimi, igletme bilimi ile yanyana konulmaya razi
olacaga benzemektedir.

Buna karsihik, denetleme konusunda bazi seyler cok cabuk ge-
listirilebilmek gerekir. Pek ¢ok diisiiniir, baz1 yabanci érneklere de
deginerek, denetim konusunun kanunlastirilmasini israrla isti-
yorlar Denetim kavramindaki biitiin bu gelismeler bizim huku-
kumuzda da se¢kin bir yer almak iizeredir. Bu degisken ortamda,
belirli bir bunalima siiriiklenmekten de kurtulmak miimkiin olmi-
yacaktir. §imdiden, denetim kavraminin sadece bugiin isgal etti-
gi yer konusunda degil, fakat gelecekte de isgal edecegi yer ko-
nusunda da dikkatle diisiiniilecegini goriiyoruz. Hem zengin ve
hemde karmagik bir konuyu sona erdirmek iddiasinda olmaksizin,
biz burada hic olmazsa bu diislinceve katkida bulunmak arzusu-
nu duyuyoruz. Zaten biitiin bunlar bilinebildigine gore, biz mese-
lenin bazi 6nemli goriiniimlerini ihmal ederek, tartigilabilir cok
- genel bir teklif ortaya koyacagiz. Temel kanunlarin yetersizligi
kargisinda yeterli bir diisiinceye sahip olunmak isteniyorsa boéyle
bir tehlikeyi goze almak gerekir.

Birlikte yapacagimiz soyle genel bir bakis bile, tesbit etme-
mizi mimkiin kiliyor ki, denetleme kavrami, her seyden énce, or-
takhigin klasik izahinin zayifliklarimi aciklayicr gibi goriinmekte-
dir. Bu durumda, o fevkalade 6nemli’ bir elestirme araci
olarak rol oynuyor. Ortakllk kavraminin tamamen huku-
ki bir yaklasimda bulundugunu belli etmiyerek yetersizliklerinin,
vehimlerinin veya pesin hiiklimlerinin timiyle birlikte anlasilma-
sina izin veriyor. Ortakhklar hukukunun boyle bir aginmaya ug-
ramasi adeta kacinilmaz olmustur. Fakat, su hususiar1 da belirt-
meden gecemeyecegiz ki, asinma, agikca bu yetersizlikleri ortaya
koydu. Sayet denetim kavrami, yeni bir anlayisla, ortakliklar hu-
kukunun en o6nemli esaslarin belirlenmesinde gerekli ve bazi 6n
caligmalar: ortaya koyabilecek gilicte ise zaminimizin ve gelecegin
ihtiyaclarina daha uygundur.
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4. Denetleme Kavranu ve Ortakhiklar Hukukunda Klasik
Inceleme Tarzimin Elestirisi

Ortakliklar hukuku sdzlegsme esasina dayal olma o6zelligini,
klasik anlayis bakimindan, diisiincedeki son yeniliklere ragmen
gunimiuze kadar muhafaza etti.

Ortaklik, kurulusuna katilan tiim kigiler bakimindan, bir s6z-
lesmeye dayanir. Sonuc¢ olarak ortakligin ,6rgiitlenmesi ve iglerli-
gi bakimindan bir kurulus (miiessese), hem de her bakimdan or-
giitli hukuki bir yapimin kendisi olmaya dogru yoneldigi soyle-
nebilir.

Bundan anhiyoruz ki, ortaklik yasamiyla ilgilenen herkes, be-
lirli birtakim haklar ve borg¢larin ortaklik sozlesmesiyle meydana
getirilen hukuk kaideleri tarafindan big¢imlendirildigini goriiyer.
Sonuc olarak klasik inceleme, bir hukuki diisiince olarak, ortak-
iiktan gelir elde eden degisik kimseler (ortaklar ,yoneticiler, he-
sap denetgileri, vs.) arasindaki iligkileri agikliyor. Ayni sekilde,
degisik tipteki bircok ortaklik arasinda bu bakimdan bir c¢ok
farklar vardir. Bu durum, ortaklik kurucularinin bagimsiz irade-
lerini ortaya koymalar1 bakimindan hakli goérebilir. Boyle bir du-
rumun ortaya cikigi her halde ekonomik sebeplerden degildir. Or-
nek vermek gerekirse «biyik» ve «kiiclik» anonim ortakliklar:
farkll yasalarla diizenlemek ka¢ defa arzu edildi; fakat Fransiz
klasik hukuku bdyle bir ayirim yapmay: daima reddetti. Onun
icin, baslangictaki tek bir danlagmanin biitlin gliciiyle ortaya koy-
dugu sozlesmeye dayali uyum, biitiin somut incelemelerden ba-
g1msiz olarak, hitkmi sahislarin yeniden taninmasina ve Kisilikle-
rinin belirmesine izin veriyor.

Sonuc olarak, gercekle iliskisini kesmis bir yigin soyut di-
zenleme, ortakliklarin iglerligini hiikmi altina aldi. Ortaklar, ser-
maye ve ortaklik menfaatleri lizerindeki asil hak sahipleri, kural
olarak ellerinde bulundurduklar:1 sermaye paylari ile orantili bir
bicimde, sahip olduklar1 oy kullanma haklar1 vasitasiyla ortak-
ik yasamina katiliyorlar. Yoneticiler ve ortaklik islerini idare et-
mek hakki olan paysahipleri ,ortaklik konusuna giren igleri ger-
ceklestirmeye gayret sarfederier. Etkin bir arastirma ve denetleme
hakkina sahip olarak, yasanin hesaplarnn denetlenmesiyle yii-
kiimli kildig kisiler (denetciler), yoneticiler tarafindan gercek-
lestirilen islemleri denetlemek ve onanmak icin ortaklara sunmak
yukiumliligi altindadiriar. Biitin bu olanlar hukuki diizenleme-
nin diginda kalan bir alanda kalmaktadir. Yalnizca, her zaman
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«ortaklar arasindaki ihtilaflari» ¢ozmeye caligan mahkemelerin,
tesadufi ve dolayli denetimi altindaki bir alan dikkatleri iizerine
cekmektedir. Gercekten, genel kurullarin hayali olabilmesi, genel
kurulda énerildifi i¢cin memnun olunan kararlarin, uzun miizake-
reler sonunda kabul edilmesinin teknik anlamda bir cogunlugun
katkisi ve yardimiyla gerceklesmesi ¢énemli sayilmayabilir. Hatta
hesap denetcilerinin uzun zaman yéneticilerin meydana getirdigi
dostluk halkasinin bir parcas: olarak kabul edilmeleri ve kendi-
lerine oOzellikle olciilii  bir ilgi gosterilmesi de énemli  deZildir.
Kasik ortakliklar hukukunu gerceklesen olaylar pek ilgilendirmi-
yor. Fakat, sozkonusu gelismelere tam uyamayan, hukuk ve ger-
¢ek arasina bir u¢curum koyan kanun koyucu, ¢ok soyut yapila-
riyla tehdit eden gelismeleri 6nceden sezememise benziyor. Biitiin
bunlar (ortakliklar hukukunun klasik yapisi) gittikce anlamim
kaybetmektedir ve ortakliklar tarafindan ortaya atilan gercek so-
runlar aciklanamadan kalmaktadir.

Yeni ¢oziimler énermek ve bilimsel bir ag¢iklama ortaya koy-
mak, hukuk ve gercek arasindaki bu essiz denge-bunu bagarmak
onemsiz bir onur degildir-cagdas ogretiye diisiiyor. Acikcasi, de-
netleme kavrami fevkalade bir aragtirma araci olarak hediye edil-
mektedir. Ac¢iklanan yaniltici nitelikteki geleneksel izahlar, or-
taklar aras: iligkilere getirilecek gercekei bir aciklama icin hare-
ket noktasi olarak hizmet etti. Hic kuskusuz bu ¢ok karmasik
ve problemli alanda gercek bir karmaganin yasanmakta olduéu
goriilmekle beraber sonugta, ortaklar hukukunun temel kurulus
ilkelreinin ortaya cikmaya basgladigini hissediyoruz.

5. Ortaklar Aras: iligkilerin Gercekei Metotla Agiklanmasi

~Daha asrin basinda ortakliklarin islemesi, 6zellikle anonim or-
takliklarda, parlemanter demokrasi ¢rneginden esinlenerek anla-
tiliyordu (sliphesiz bu durum nisbeten yakin bir tarihe kadar de-
vam etti) ve ortaklar arasinda esitlik ilkesi sosyal hayata ege-
men oluyordu. Hic tartismasiz, ortakliklar hukuku alaninda bu
klasik anlayisin ve saf anlamda demokrasinin hicbir zaman uy-
gulamaya konulamiyacagindan siiphe edilemez. Uzun zamandan
beri hukukcular ortakliklarin demokratik ve esitlikei olabilecek-
lerini artik distinmiiyorlar. Bu diislince gittikge yayginlasiyor ve
denetleme kavrami bu tesbite tutarlhh bir ac¢iklama getiriyor.

Orté.kllgln yonetimiyle ilgili demokratik esas konusundaki
gozlemlerimiz, karar alinmasindaki ylizeysel isgleyisle ilgili olarak,
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uzun zamandan beri ortakliklar iizerinde yaptigimmz gozlemlerden
clde ettigimiz fikri dogrulamaya kafi geldi. Bu aniayis hukuki bir -
kural olarak, elde bulundurulan pay senetlerinin temsilettigi oy
hakkinin sayisal olarak boliinebilir olmasim1  gerektiriyor. Artik
bundan bdyle, bu husus siiphe edilebilir niteliktedir. Oyle ki, ka-
nun koyucu gercekten demokratik bir yapiy1 uygulamaya koyma-
yi asla bagarabilmis degildir. Ayni sekilde, tesbit edildi ki, ortak-
lar arasinda bazilari digerlerinden daha ¢ok, normal bir nébet
degistirme seklindeki ortaklik yonetimiyle ilgili islerle ilgilenebi-
liyorlar. Bu anlamda denetim kavraminin, bir agiklama getirerek
bu olaylar hakkinda doyurucu bir ¢ézim ortaya koymaya yara-
dig1 aciklikla gortilmektedir.

Boylece bir gercek aydinlhiga kavusturulmus oldu ki, bir orta-
gin Ustiinlik kazanmak ve ortaklik hayatinda etkin olmak igin
sermayesinin yarisini elinde tutmasina hi¢ bir zaman gerek yok-
tur. Bir veya birgcok kisinin ortaklik yagamu iizerinde hakimiyet
kurmasina izin veren cesitli yontemlerin bir arac olarak kullanil-
masl tamamen gecerlidir. Bu yontemler simdi ¢cok taniniyorlar.
Yeter ki onlarin acikhiga kavusturulmalar:i konusunda israr edil-
sin.

Ornek verilmek gerekirse biliniyor ki, hakimiyet mali deneti-
me (controle financier) bagh olarak saglanabilecegi gibi dogru-
dan doZruya veya dolayisiyla yonetimin denetlenmesine (controle
drectorial) baglh olarak da saglanabilir. En azindan, sayet hisse
senetleri genis olclide halka yayginlagtirildi ise, bir tek pay, ister-
se azinliga ait olsun, tatmin edici bir denetim saglayabilir. Ayni
sekilde bu konudaki degisik metotlar ozenli bir sekilde belirlen-
mig bulunmaktadir. Bu metotlar sayesinde bir ortaklifin deneti-
mini ister, dogrudan dogruya ortakhifin iizerine atilarak hakim
olmak suretiyle; isterse, ortaklig1 icten karnstirarak pay senetleri-
ni ellerine gecirmek seklinde elde edilebilmektedir. Nihayet, 0gre-
ti, denetimi derecelendirmeye elverigli bir kavram olarak sunma-
ya gayret sarfediyor. Sayet sinirlar aciklikla ve kesin bir tarzda
¢cizilemiyorsa, bugilin kabul edildigi gibi azinlik denetimi, ¢cogun-
luk denetimi ve denetimin tiimii bakimindan sembolik katilma-
lar arasindaki farklari kabul ettirmek gerekir. Oyleyse bu yeni
«unsur» hukuki degil, siyasi bir unsurdur. Denetim kavrami, ger-
ceklesen hukuki iliskilere somut ve gercekei yeni bir bakigla yeni
smirlar ¢izmeye baglamig bulunmaktadir. Problemin bu yeni c¢o-
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zim tarzi, kuruluglari sadece hukuki bakimdan aciklamakdan
uzaklagtig1 icin; denetim kavrami, mevcut hakim iliskilere somut
ve gercekci yeni bir bakigle coziimler getirmeye uygundur. Bu
yeni ¢coziimleri belirleyecek siyaset bilimi ise anayasa hukukudur.

Bu acidan bakildiginda, denetleme kavraminin subjektif wol-
ma niteligi bilhassa goze carpiyor. Denetleme kavrami ortaklik-
larda gereksiz olarak var olan psikolojik iligkilerie, diger karma-
saya sevk eden unsurlar arasindaki karsiliklar: devamli olarak ve
derinlemesine arastirmaya 6nem vermektedir. Mesela, sayet sade-
ce yatirim yapmak veya gelecekte denetimini elinde bulundur-
mak amaciyla, borsadan paysenetleri alinmak istenirse; bu du-
rumda herbir paysenedi sahibinin niyetinin aragtirilmasi gerek-
lidir. BOyle durumlarda énemli bir hata veya degerlendirme fark:
bulunabilir. Fakat, mahkemeler biiyiik bir ihtiyatlilik icindedirler
ve ozellikle hukuki bir ihtilaf veya mallarin paraya cevrilmesi
halinde, yargilama yetkilerini kullanarak bir ortakliktaki deneti-
- min varlig ve nitelifi konusunda karara variyorlar. Mahkemeler-
ce nitelikleri ¢ok iyi bir gekilde ortays konulan 'bu durumlarda
ortaya cikan gercek, hukuki diizenlemelere uymamaktadir.

\

Ust yoneticiler, denetim kiriterleri arasinda, anasermaye icin-
deki ortaklik paylarinin gériiniirdeki nisbi ustiinligiine her za-
man onem veriyorlar. Denetimi «amaddilegtirilemeyen» soyut bir
kavram olarak kabul eden kararlara artik hic rastlanmamaktadir.
Teorik alanda «saf» anlamda denetleme kavraminin degeri tartis-
ma gotlirmez olmakla beraber, gercekten de biitiin yiiksek kav
ramlarda cldugu gibi glicliikle, acik ve net bir tanimin konusu
yapulabilir. Ortakliklarda demokrasi hayali, her halde ortaklar
arasinda esitlik ideali olarak kalmaya daha fazla dayanamaya-
cakfir.

Sayet denetimci paysahipleri ve yatirimei paysahipleri ara-
sindaki ayirim simdiden iyibir gekilde yapilacak olursa, bdylece
daha ilk anda ortaklik yonetimi sorununa deginilmis olur. Ayri-
ca sahip olduklar1 hisse senetlerinin degeri konusunda, birinin
veya digerlerinin, egit gelir elde etme hakkina sahip olmalari di-
stintlebilirmi? Iste siibjektiflik. Bununla beraber,denetim kavra-
m1 objektif bir nitelik almaya dogru yoneliyor. Bu gecis bekleni-
yordu fakat bu konuda ortaya cikan engeller daha siiriip gidiyor.
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Bir ortaklikta denetim yapildig1 olciide ortaklikta hakimiyet,
::;imayenin blylik bir kismini satinalmak suretiyle elinde bulun-
duran blyik ¢oguniuga gegiyor. Kolayca, anlagiliyor ki gercek bir
denetim yarig, rakip yatirimer gruplar (pay sahipleri) arasinda
yapiiiyor. Hisse senedi sahiplerinin enbiiyiik arzular -ki ¢cok has-
se5 mali teknikler kullanilarak siipheleri uyandirmamak amaciy-
la agiklanmasina ancak gerektiginde ve sinirh olclide izin veri-
yorlardi- ¢ok tabii bir sonuc olarak, daima 6nemli oranlarda pay
senctlerinin degerlerinin yiikselmesi olacaktir. Cok basit bir or-
nekie acikilamak gerekirse ki, bu 6rnekte denetimin baslangici
hisse senetlerinin% 51 dir. Aciktir ki, sézkonusu hisse senetleri-
nin % 49 unu elinde bulunduran topluluk, ortaklikta hakimiyet
kurabilmek icin ihtiya¢ duyulan miktarda pay senetlerinin a1l
hak sahibi olmak icin, 6nemli bir parasal (mali) 6dlin vermeye
hazir gériiniiyor. O halde bu mutlu pay senedi sahipleri senetle-
rini satmaya hazirdirlar. Onlarin ¢ok degerli olan hisse senetleri
tam tamina denetimin fiyatin ortaya koyacak ve bu tiir hisse
senetleri gercek degerinin cok iistiinde bir fiyattan yararlanabi-
leceklerdir. Bu durumda hisse senetlerinin degeri satin alanlar-
ca limite (en st fiyat diizeyine) cok yakin olarak kelirleniyor.
Cok sikigik durumdaki saticilarin hisse senetlerini satip onlardan
kurtulmalarn halinde, onlar bu feragatlerinin - (vazgecmelerinin)
bedelini cok pahaliya odiyebileceklerdir. Ozellikle satilan sonuncu
pey senedi, cofunlugu obiir tarafa gegirecektir. Cogunluk, bu sa-
tisin arkasindan hisse senetlerinin % 49 unun sahibi olan pay
cahiplerine gececektir. Diger hisse senetleri hic kimseyi, ne tiim
yetkilerle donanmig denetcileri, ne de rakipleri ilgilendirmeye-
cektir. Zaten en az arzulanan gey, durgun, denetimde etkisi ol-
mayan hisse senetlerinden satinalmakdir. ;

Pay sahiplerinin kisisel haklarini ihlal ettigi acikca ortaya
koyan bu durumu kacimilmaz bir alinyazis1 olarak kabul etmekten
memnun olunmayabilir. Fakat hukuk kaideleri denetim kavrami-
nin bu mantiki sonucundan kacabilecek vasitalar: saglayabilir
mi? Sorunun énemi agiktir. Zira, uygulamada denetimin devredil-
mesi, 6zelligi olmayan (alalade, rutin) giinliik islerden olmaya
degru yoneliyor ve bu durum hem ortaklik ve hem de yatirimei-
lar igin pek biiyiik bir éneme sahip bulunmaktadir.

Hayatta kalan, siirekli yasayan ortaklifin kendisidir. Boylece
ortaklik sahneye cikmig, oyuna girmis oluyor. Bir 6rnek vermek
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gerekirse, denetimi elinde bulundurmak isteyen topluluk dogru-
dan dogruya ortakligin bir rakibidir ve acik bir hedef olarak se-
¢ildigi goriilen ortaklifi dalgin bir vaziyette iken satinalmaya
elegecirmeye caligir. '

Son senelerde hukuk biliminin bu alandaki caligmalari, prob-
lemin ana unsurlarin biiyiik dl¢iide aydinlatmaya yardim etti. Fa-
kat goriiniirdeki cozlimleri dogru, koklii coziimler olarak kabul
etmek miimkiin degildir. Belki bu, «denetimin devrediimesi» de-
nilen olayi biitliniiyle incelemeye baslayan kiginin iyi diislinme-
sine baghdir. Bu bizi iki farkli alanda, acikca ayirim yapmadan
ve gerektigi bicimde diisiinerek, birlikte yapilacak bir degeriendir-
me ile ortaya cikan sonuglar1 kabul etmeye gotiirecektir. Gercek-
ten de, denetimin devredilmesi, siyasi rejim acisindan oldugu ka-
dar, ortakliklar bakimindan da glicler arasi iligkilerin bicimlen-
mesine yol acmaktadir. Bu agidan bakildiginda en 6nemli engelin
ortaklik menfaatine saygi gostermek oldugu disiinilebilir. Deneti-
min devredilmesi kavrami, siyasi rejimin ve ortakliklar alaminda
glgler aras: iligkilerin bicimlenmesine yol aciyor. Fakat aym za-
manda, denetimin devredilmesi kavrami, ortaklik yonetimine «iyi-
ce yerlesmis» (hakim) bazi ortaklarin diger ortaklarin aleyhine
olarak kendilerine parasal bir yarar saglamak arzusu seklinde
anlasilmaktadir. Oyleyse sozkonusu hakim diistince, hi¢bir zaman,
ortaklik yarar fikri olmadigina goére; boyle bir durum karsisinda
crtaya cikan gercek; sadece, baslica menfaatler arasindaki catis-
madir diyebiliriz. Bu durum karsisinda akla gelebilecek olan soru
sudur: Denetimin, satisa cikarilmaya uygun durumdaki hisse se-
netlerine bir deger “ilave ettigini kabul etmek gerekirmi? Bagka
tiirli soylemek gerekirse, «denetimin malvarhfi haline getirilme-
si» (patrimonialisation du control) egilimini tesvik etmek gere-
kirmi? : :

Biz inaniyoruz ki, problemin ortaya ciktigi yer burasidir. De-
netimin devredilmesi, ortaklifin yonetimiyle ilgili her degigimde
oldugu gibi, hukuki diizenlemenin goziinden kaciyor. Sadece egle-
rin bir birlerini aldatmalarini engellemek maksadiyla evlilik birli-
ginin gerektirdigi baghlik (sadakat) gibi temel kaideler koyan
kanun koyucular artik yok.

Ortakliklar hukuku iktidar elde etmek icin yapilan micadele-
leri kendilifinden engelleyememektedir. Bazi menfaatlerin elde
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edilmesi girket tizerindeki denetimin elde edilmesi sayesinde miim-
kiin oluyorsa; bu durum ylrurliikteki hukukun ihlal edilmesinin
doguracag sonuclardan daha cok onemle {izerinde durulmay:
gerektirir. Bu climleden olarak, sirf denetim hakkinin elde edil-
mesi maksadiyla hisse senetlerinin devri bash basgina yasaklanan
bir husus olmahdir. Vekileten veya hakh bir sebebe dayanarak
hisse senetlerini elinde bulunduran kimselerin ortakliktaki siyasi
dengeyi bozacak sekilde haklarini kullanmalari uygun degildir.
Ni¢in her isletme denetimin devredilmesini yasaklamakta ve an-
cak Ozel sartlarin gerceklesmesine baglamaktadir? Bu tutum bi-
ze zararl gibi gorlintiyor.

SONUC

Kendisi tamamen mesru bir iglem olan denetimin devri, hisse
cenetlerinin devri bakimindan yeni bir hukuki gekle biirtiniiyor.
Boylece, yukarida ozellikleri belirtilen denetimin devredilmesi,
bizi biraz kugku icinde birakiyor. Zira, genel nitelikteki kuralla-
rn goziinden kacabilen boyle bir problemin nasil bir hukuki ¢6-
zlimlemeye kavusturulacagim anlamaya giicimiiz yetmiyor. Ama
yine de, bu nokta iizerinde bir acikliga kavusmak hic de gerek-
siz gorlinmiiyor. Ciinkii, gercekci olmamakla suclanmak istemi-
yoruz. Kuskusuz, herhangi bir kimse gibi biz de hisse senetleri-
nin denetim maksadiyla devri ile bu maksat disinda  (alalade)
devrinin ortaya cikardigi 6nemli farkliliga karst duyarhyiz. Ha-
zirlanan ve uzun zamandan beri tartisilan denetimin devri konu-
sundaki tasari, genel olarak partiler arasinda ortak davranma ko-
nusunda bir mutabakat protokolunun konusu.oldu ve bu protokol
belli bir siire¢ icinde ve ¢ok genel bir tarzda tesbit edildi. Fakat
biz, bdyle bir durumla kars: karsiya kalindiginda dahi, menfaat-
lerin himayesinin ancak tam anlaminda gercek bir inceleme ile
gliven altina alinabilecegini diisiinmekte israr ediyoruz.
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