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ALMAN ANONIM ORTAKLIKLAR HUKUKU'NDA
HISSEDARIN OY HAKKI:
OY HAKKININ TEORIK ESASLARI*

"Dr. Asuman YILMAZ

L GIRiS

Oy hakki hissedara, genel kurulda oy vermek suretiyle ortaklifin yonetimi ve ticaret
politikasi iizerinde etkili olma olanagi saglamakta ve bu nedenle 6nemli bir pay
sahipligi hakk: teskil etmektedir. Yiiriirliikteki Alman Payli Ortakliklar Kanunu
(Alm. POK), hissedarin sahip oldugu oy sayisinin prensip olarak esas sermayeye
katilma oranina gore belirlenmesini 6ngdérmekte ve boylece sermayeye katilim ve oy
hakki arasinda oransallik ilkesinden hareket etmektedir (Alm. POK §§ 1211, 134 1
1). Ancak bu ilke sinirsiz gecerligi haiz degildir, istisnalar1 mevcuttur.

Alman Anonim Ortakliklar Hukuku'nda hissedarin oy hakkinin teorik esaslari
konulu bu calismada, oy hakkinin kullanilmasina iligkin sorunlar ¢aligma kapsam
disinda birakilmigtir. Calisma iki boliimden olugmaktadir: Birinci bolimde oy hakka,
kavram, yasal diizenleme, hukuki nitelik ve tarihi gelisim agisindan ele alinacak,
ikinci bolimde ise, oy hakkinin hukuk politikast acisindan arz ettigi 6nem iizerinde
durulacaktir.

II. OY HAKKI

1. Kavram ve Yasal Diizenleme

Anonim ortakliklar hukukunda oy hakki ile, pay sahibinin genel kurulda oy vermek
suretiyle genel kurul kararlarmim olusumuna katilma hakk: kastedilmektedir'. Alm.

POK'nun oy hakkini diizenleyen 12. maddesinin 1. fikrasinin 1. ciimlesi, her payin
sahibine oy hakki verdigi temel ilkesini belirlemektedir. Arz ettigi onem dolayisiyla

" Bu caligma yazarmn "Stimmrecht und Kapitalbeteiligung im deutschen Aktienrecht" konulu doktora
tezinin giri boliimiine dayanmaktadir.
" fstanbul Ticaret Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ogretim Gorevlisi
! Bkz. KK/Z6llIner, 2. Aufl., § 12 Rn. 3 ve 1. Aufl., § 134 Rn. 4; GK/Brandcl, 4. Aufl.. § 12 Rn. 17;
Hiiffer, § 12 Rn. 2; MiinchHdb/Semler, § 38 Rn. 1.
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bu norm, kanunun "Genel Hiikiimler" (Allgemeine Vorschriften) boliimiinde yer
almaktadir. Alm. POK § 12 I 1 hiikkmii emredici hukuk kurali niteliginde
oldugundan, oy hakkinin kullanilmasi ortaklik esas sozlesmesi ile kanunun izin
verdigi Ol¢iileri asacak sekilde sinirlandirilamaz ve bagka kosullara baglanamazz.

Her payin sahibine oy hakki sagladigi ilkesi ile yasa, oy hakkini paya baglamistir.
Bu ilke biinyesinde, hissedarin oy hakkini karakterize eden iki temel hiikkmii ihtiva
etmektedir: Oy hakkindan yoksun pay olamayacag: gibi, paydan bagimsiz oy hakki
da miimkiin degildir’. "Pay" (Aktie) kelimesi ile hisse senedi degil, "pay mevkii"
kastedilmektedir. Bir pay sahipligi hakki olmasi itibariyle, oy hakkinin kaynagi
paydir ve bu hak, paymn iktisabr ile birlikte dogar. Payin bir senede veya ilmiihabere
baglanmis olmasina gerek yoktur.

Alm. POK § 12 1 1 hiikkmii, ayni kanunun 134. maddesinin 1. fikrasinin 1. cimlesi
ile tamamlanmaktadir. Bu norm uyarinca, oy hakki itibari degerli paylarda
(Nennwertaktien) payin itibari de8erine gore, itibari degerden yoksun paylarda
(Stiickaktien) ise bunlarin sayisina gore belirlenir. Iki hiikiim birlikte
degerlendirildiginde, yasanin kural olarak oy hakkindan yararlanmada oransallik
ilkesini kabul ettigi goriilmektedir. Bunun dogal sonucu olarak da, her pay sadece oy
hakki degil, ayni1 zamanda prensip olarak "esit oy hakki" hakki saglamalidir’.

Oy hakkinin kaynag pay sahibi degil de, pay oldugundan, kanun anonim ortakliga
pay iktisab1 yoluyla yatirrmda bulunan biitiin hissedarlara Alm. POK §§ 1211, 134
I 1 hiikiimleri uyarinca oy hakki tanimakta ve bu sekilde biitiin hissedarlara biiytik,
kiiciik, devamli, degisken, isletmeci veya yatirimci pay sahibi gruplarindan
hangisine dahil olduklarin dikkate almaksizin esit muamele etmektedir®.

2 Bkz.RGZ 55, 5. 41 (41); RGZ 65, s. 91 (92); RGZ 156, s. 129 (138 vd.); Baumbach/Hueck, § 134
Rn. 3; Brodmann, GmbH-Rdsch. 1938, s. 11 (11); v. Godin/Wilhelmi, §134 Anm. 2; GK/Barz, 3.
Aufl,, § 134 Anm. 3; KK/Zo6llner, 1. Aufl., § 134 Rn. 6; MiinchHdb/Semler, § 38 Rn. 1;
Teichmann/Koehler, § 114 Anm. 2a; ayrica Diiringer-Hachenburg/Lehmann, Band 1112, § 252 Anm.

1, s. 246; Feder, DJZ 1905, Sp. 1053 (1053 vd.); Rosen, s. 14 vd.; Sontag, s. 64 vd.

3 Bkz. GK/Brindel, 4. Aufl, § 12 Rn, 12; Haselberger, s. 10; Hiiffer, § 12 Rn. 2 vd.;
MiinchHdb/Semler, § 38 Rn. 1.

4 Bkz.RGZ 34, s. 110(115 vd.); Baumbach/Hueck, § 134 Rn. 3; GK/Brindel, 4. Aufl,, § 12 Rn. 11;
Haselberger, s. 10; Mittag, s. 6 vd.; Richter, s. 18; Ritter, § 12 Anm. 2a.

5 Bkz. KK/Z6lIner, 2. Aufl,, § 12 Rn. 2; Raiser, ZHR 111 (1948), s. 75 (82); Reinhardt/Schultz, § 36

Rn. 438.

Die amtliche Begriindung zum AktG 1937, Deutscher Reichsanzeiger und PreuBischer

Staatsanzeiger, Nr. 28 vom 4. 2. 1937, erste Beilage, s. 2; GHEK/Eckardt, § 12 Rn. 3; GK/Brindel, 4.

Aufl, § 12 Rn. 20, Ritter, § 12 Anm. 2; Schlegelberger/Quassowski, § 12 Rn. 2.
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Alm. POK § 1211 ve § 134 I 1 normlar1 ile anonim ortakliklarda 6ngoriilen niifuz
ve risk arasindaki oransallik ilkesi, yukarida da belirtildigi iizere, sinirsiz gegerlige
sahip degildir. Kanun bu kurala bazi istisnalar getirmistir’: S6yle ki, Alm. POK § 12
I 2 hikkmii uyarinca, anonim ortakliklar oy hakkindan yoksun imtiyazli hisse
senetleri (Vorzugsaktien ohne Stimmrecht) ihra¢ edebilirler. Ayrintilar 139 ile 141.
maddeler arasinda diizenlenmistir. Bunun yaninda yasa, borsada kayitli olmayan
anonim ortakliklarda esas sozlesme hiikmii ile oy hakkinin sinirlandirilmasina
(Hochststimmrecht) izin vermektedir (Alm. POK § 134 I 2-6). Alm. POK'nda
Avrupa Birligi Hukuku'na uyum saglama amaciyla onemli degisiklikler 6ngoren,
27.4.1998 tarihli ve kisaca KonTraG olarak anilan, isletmelerin Kontrol ve
Seffafligina iliskin Kanun'un (Gesetz iiber Kontrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich)® yiiriirliige girmesinden dnce bu olanak borsada kayitli olan
anonim sirketlere de taninmaktaydi.

Oy hakkiyla sermayeye katilim arasindaki oransallik ilkesinin iigiincii istisnasini ise,
oyda imtiyazli paylar (Mehrstimmrechtsaktien) olusturmaktadirlar (Alm. POK § 12
IT). 1.5.1998 tarihinde yiiriirliige giren KonTraG, ayn1 zamanda oyda imtiyazli hisse
senetleri ile ilgili degisiklikler de ongormektedir. Yeni diizenleme ile Alm. POK'nun
eski § 12 II 2 hiikkmii yiiriirliikten kaldirildigindan, anonim ortakliklarin 1 Mayis
1998 tarihinden sonra, oyda imtiyazli hisse senedi ihra¢ etmeleri olanagi kural
olarak ellerinden alinmistir. Mevcut oyda imtiyazli paylarin ise, 1 Haziran 2003
tarihi itibariyle kendiliklerinden hiikiimden diisecekleri belirlenmistir ( § 5 1 1
EGAKktG). Ancak, kanun ilgili ortakliklarin genel kurullarina, 1 Haziran 2003
tarihinden 6nce mevcut oyda imtiyazli hisse senetlerinin devamina iliskin alacaklar1
bir kararla bunlarin yiiriirliikten diismesini Oonleme imkani tanmmstir ( § 511
EGAKtG).

2. Hukuki Nitelik

Anonim ortaklik pay sahipligi sadece bir hak degil, ayn1 zamanda hissedar i¢in pek
cok hak ve yiikiimliigiin kaynagini teskil eden bir hukuki iliskidir. S6z konusu hak
ve yiikiimliiler ya yasa tarafindan belirlenmekte, ya da Alm. POK § 23 V hiikmiiniin
ongordiigii sirlar igerisinde ortaklik esas sozlesmesi ile diizenlenmektedirler’. Bir
pay sahipligi hakki olmasi dolayisiyla, oy hakki kaynagini bu hukuki iliskiden alan

Ayrintili bilgi i¢in bkz., Yilmaz, s. 43 vd.

¥  BGBI.1998 1,5.786.

o Bkz. KK/Kraft, 2. Aufl.,, § 11 Rn. 11; Lutter, AcP 180 (1980), s. 84 (99);, Miiller-Erzbach,
Mitgliedschaft, s. 22 vd.
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bir siibjektif haktir. Diger pay sahipligi haklar1 gibi, oy hakki da pay sahipligi
stfatinin kazanilmasi ile birlikte dogar ve varligi bu sifatin devamina baglidir.

Doktrinde anonim ortaklik pay sahibinin haklar1 6ncelikle hakkin niteligine gore,
genel pay sahipligi haklar1 (allgemeine Mitgliedschaftsrechte) ve imtiyazli haklar
(Sonderrechte) olmak iizere bir ayirima tabi tutulmaktadirlar. Alm. POK'da bu
kavramlarin tanimini iceren bir diizenleme yer almamaktadir. Kanun veya esas
sozlesme ile salt pay sahipligi sifatinin kazanilmasina baglanmis olan ve bu nedenle
anonim ortakligin biitiin hissedarlarina taninan haklar, literatiirde genel pay sahipligi
haklar1 olarak tammlanmaktadirlar™. Bu haklar, prensip olarak anonim ortakligin
otoritesine tabidirler ve cogunluk tarafindan esas sozlesme degisikligi yoluyla
sinirlandirilabilir veya tamamen ortadan kaldirilabilirler. Ancak, kanunun emredici
hiikiimler ile hissedara tanimis oldugu genel pay sahipligi haklari, hak sahibinin
rizasi olmaksizin geri alinamazlar. Oy hakki da cevheri itibariyle bu gruba dahildir'".

Alman Medeni Kanunu'nun (Alm. MK) 35. maddesi uyarinca, bir dernek iiyesinin
imtiyazli haklari, sahibinin rizasi olmaksizin genel kurul karar ile zedelenemez.
Doktrindeki hakim goriige gore, bu norm anonim ortakliklar hukuku i¢in de
gecerlidir . Alm. MK § 35 hiikmii, imtiyazli hak kavraminin tanimim yapmamakta,
sadece hukuki sonucunu diizenlemektedir. Gerek bu normun yiiriirlige girmesinden
once, gerekse daha sonra doktrinde imtiyazli hak kavramu {izerinde uzun ve hararetli
tartigmalar olmus ve ortaya imtiyazli hak kavramini tanimlamaya yonelik sayisiz
teori ¢ikmustir'®. Bu teoriler, pay sahibinin bireysel alam ile kollektif otoritenin etki

10 Bkz. Baumbach/Hueck, vor § 54 Rn. 4; Gadow, Gruchot 1923. s. 514 (523); Gadow, LZ 1932, Sp.
921 (922); GHEK/Hefermehl-Bungeroth, vor § 53a Rn. 13; GK/Brindel, 4. Aufl., § 11 Rn. 7;
KK/Kraft, 2. Aufl., § 11Rn. 13.

""" Bkz. Baumbach/Hueck, vor § 54 Rn. 4; GHEK/Eckardt, § 11 Rn. 40 vd.; GHEK/Hefermehl-
Bungeroth, vor 53a Rn. 13; ayrica RGZ 41, s. 97 (99); Gadow, Gruchot 1923, s. 514(529); Rosen,s.

13 vd.; Winnefeld, DB 1972, s. 1053 (1053).

2 Bkz. Baumbach/Hueck, § 11 Rn. 7 ve vor § 54 Rn. 5 vd.; Gadow, Gruchot 1923, s. 514 (514);
GK/Brindel, 4. Aufl, § 11 Rn. 7; KK/Kraft, 2. Aufl, § 11 Rn. 13; KK/Lutter, 2. Aufl., Vorb. § 53a
Rn. 14; Teichmann/Koehler, § 11 Anm. 3.

13 imtiyazh hak teorileri icin bkz. Gadow, Gruchot 1923, s. 514 (514 vd.); Hayum, s. 38 vd.; Jungs, s. 4

vd.; Mestmidcker, s. 9 vd.; Meyerowitz, s. 4 vd.; Miiller-Erzbach, Mitgliedschaft s. 288 vd.;
MiinchKomm BGB/Reuter, 4. Aufl, § 35 Rn. 1 vd.; Nord, Rechte des Aktiondrs, s. 6 vd.; Schilling,
JZ 1953, s. 489 (489); Wicdcmann, Gesellschaftsrecht I, § 711, s. 358 vd.
1861 tarihli Alman Ticaret Kanunu'nda degisiklik yapan 1884 tarihli 2. Ek Kanun'un gerekcesinde, pay sahibinin
rizas1 olmadan degistirilemeyen malvarligi haklar1 imtiyazli haklar olarak tanimlanmislardir. Bkz. Begriindung
zur Aktienrechtsnovelle 1884, in: Entwurf eines Gesetzes betreffend die Kommanditgesellschaften auf Aktien und die
Aktiengesellschaften nebst Begriindung
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alanim1 karsilikli ve kesin olarak sinirlandirmaya yonelik, uzun siiren bilimsel
cabalarin sonucudurlar. Dokunulamaz bir bireysel alanin taninmasiyla, pay sahibinin
hukuki pozisyonunun cogunluk pay sahiplerinin keyfi miidahalelerine karsi
korunmasi amaci giidiilmekteydi.

Imtiyazli hak kavramim tanimlamaya calisan teorileri genel olarak iki grupta
toplamak miimkiindiir. Birinci grup, biitiin hissedarlara tanininmig olsalar dahi, pay
sahibinin rizast olmaksizin ¢ogunluk karariyla geriye alinamayan pay sahipligi
haklarin1 imtiyazli haklar olarak nitelendirmektedir. Bugiin artik kabul gérmeyen bu
goriis, imtiyazli haklar1 miiktesep haklarla 6zdeslestirmekte ve biitiin miiktesep
haklar1 imtiyazli hak kavrami altinda toplamaktadir. Oy hakki cevheri itibariyle
dokunulmaz oldugundan, bu goriisii savunan bazi yazarlar, pay sahibinin oy hakkini
da imtiyazli haklar kategorisine dahil etmislerdir'®. Bu yazarlara gére, oy hakkimn
ozii itibariyle dokunulmaz olusu, imtiyazli hak niteligine sahip olmasindan
kaynaklanmaktadur.

Hissedarin rizasi olmaksizin ¢ogunluk karariyla geriye almamazlik 6zelligine sahip
olan "genel pay sahipligi haklari"ni, bu niteliklerinden dolayr "imtiyazli haklar"
kategorisine dahil etmek, dncelikle bu kavramin kelime anlamiyla celismektedir'.
Bu tiir pay sahipligi haklarinin dokunulmaz oluslari, imtiyazli hak teskil
etmelerinden degil, dogrudan dogruya kanunundan kaynaklanmaktadir. Kanunun
emredici hiikiimlerine dayanan genel pay sahipligi haklarin1 cogunluk otoritesine
kars1 korumak icin, imtiyazli haklar sinifina dahil etmeye gerek yoktur. Emredici
hukuk kurallar1 zaten genel kurulun otoritesine tabi degildirler. Dolayisiyla, anonim
ortaklik, genel kurul karariyla pay sahibinden bu tiir haklar rizas1 olmaksizin geri
alamaz . Daha 6nce de belirtildigi tizere, Alm. POK § 12 I 1 hiikkmii, emredici
hukuk kurali niteligini haizdir ve bu nedenle, oy hakki cevheri itibariyle geriye
alinamayan bir pay sahipligi hakki teskil etmektedir. Oy hakkinin imtiyazli haklar
kategorisine dahil edilmesinin miimkiin olmadig: gercegi, Alm. MK § 35
hiikmiinden de anlagilmaktadir. Bu norm uyarinca, imtiyazli haklar, genel kurul

und Anlagen, Berlin 1883, s. 234 vd. = Schubort/Hommelhoff, Hundert Jahre, s. 466. Bugiin
doktrinde hakim olan goriise gore burada s6z konusu olan pay sahibinin imtiyazli haklar1 degil,
alacak haklaridir.
14" Bkz, Andreae, s. 4 vd.; Bernicken, JW 1926, s. 2877 (2879); Diintzer, s. 63; Filbinger, s. 34 vd.;
Franz-Jentsch, s. 18; Richter, s. 62; Ruler, DJZ 1911, Sp. 641 (641); Staub's Komm/Pinner, § 252
Anm. 14. s
Aym fikirde Baumbach/Hueck, vor § 54 Rn. 6; Bodenheimer, s. 33; Meyerowitz, s. 4 vd.;
Wiedemann, Gesellschaflsrecht I, § 711 a, s. 359. 1
16" Bkz. Baumbach/Hueck, vor § 54 Rn. 6; Bodenheimer, s. 34 vd.; GHEK/Eckardt, § 11 Rn. 40;
GK/Brindel, 4. Aufl., § 11 Rn. 8; Wiedemann, Gesellschaftsrecht I, § 711 a, s. 359.
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karar1 ve hak sahibinin rizasi ile sinirlandirilabilir veya tamamen ortadan
kaldirilabilirler. Oysa oy hakki, 6zii itibariyle pay sahibinin rizas: ile dahi geri
alinamayan bir haktir.

Bugiin hdkim olan modern goriis, imtiyazli haklari, anonim ortaklik sdzlesmesi ile
belirli bir paya veya pay grubuna genel pay sahipligi haklarina ek olarak taninan
iistiin haklar olarak nitelemektedir'’. Bu goriise gore, genel pay sahipligi haklar1 asla
imtiyazli haklar sinifina dahil olamazlar. Alm. MK § 35 hiikmii bu goriis
dogrultusunda analog olarak kullamildiginda, anonim ortakligin, imtiyazli haklari
genel kurul karari ile pay sahibinin rizasi hildfina sinirlandiramayacagi veya
tamamen ortadan kaldiramayacagi sonucuna varmak gerekecektir. Ancak, Alm.
POK § 179 III hitkmii, imtiyaz haklarmin sinirlandirilmasi veya tamamen ortadan
kaldirilmast i¢in, bu yonde bir esas sozlesme degisikligini igeren genel kurul
karariun, ilgili hissedarlar tarafindan ve nitelikli cogunlukla alinmis bir imtiyazli
pay sahipleri genel kurul karar1 ile onanmasin1 6ngormektedir. flgili pay sahiplerinin
karar1 tek tek onaylamalar1 kosulu aranmamaktadir.

Pay sahibinin hangi haklarinin rizasi olmaksizin zedelenemeyece8i veya geri
almamayacagi, Alm. MK § 35 hiikkmii degil, Alm. POK ve anonim ortaklik esas
sOzlesmesi esas alinarak belirlenebilir. Bu nedenle, doktrinde bazi yazarlarin da
isabetli olarak belirttikleri gibi, Alm. MK § 35 ile diizenlenen imtiyazli hak kavrami
anonim ortakliklar hukukunda bir anlam ifade etmemektedir'®. Imtiyazli hak
prensibinin yerini bugiin biiyiik olctide, esit islem ilkesi, diiriistliik kurali ve sadakat
yiikiimii gibi ilkeler almislardir. Bu ilkeler, uygulanmalarindaki esneklik dolayisiyla
anonim ortakli§in dinamik yapisina daha uygun olduklarindan, esneklik arz etmeyen
imtiyazli hak kavramina oranla pay sahibinin haklarinin korunmasi agisindan daha

elverislidirler'”.

7 Bkz. RGZ 104, s. 253 (255 vd.); RGZ 170, s. 358 (367 vd,); Baumbach/Hueck, § 11 Rn. 7 ve vor §
54 Rn. 5 vd.; Gadow, Gruchot 1923. s. 514 (523); Gadow, LZ 1932, Sp. 921 (922); GK/Brindel, 4.
Aufl, § 11 Rn. 7; Hayum, s. 40; KK/Kraft, 2. Aufl.,, § 11 Rn. 13; KK/Lutter, 2. Aufl., Vorb. § 53a
Rn 14; Meyerowitz, s. 8 vd.; Miiller-Erzbach, Mitgliedschaft, s. 288 vd.; MiinchKomm BGB/Reuter,
4. Aufl,, § 35 Rn. 2 vd.; Schilling, JZ 1953, s. 489 (489); Teichmann/Koehler, § 11 Anm. 3; Zollner,
s. 109 vd.

18" Bkz. Bodenheimer, s. 39 vd.; GHEK/Eckardt, § 11 Rn. 32; GHEK/Hefermehl-Bungeroth, vor § 53a
Rn. 16; Hayum, s. 41 vd.; Hiiffcr, § 11 Rn. 6; MiinchHdb/Wiesner, § 13 Rn. 12 ve § 17 Rn. 7;
MiinchKomm AktG/Heider, § 11 Rn. 13 vd.; Nord, Rechte des Aktionirs, s. 9; Wiedemann,
Gesellschaftsrecht I, § 711 a, s. 360; Wiirdinger, s. 172.

19 Ayni fikirde bkz. Bodenheimer, s. 48; MiinchKomm BGB/Reuter, 4. Aufl., § 35 Rn. 3; Mestmicker,
s. 10 vd.; Zollner, s. 110.
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Pay sahipligi haklar1 bunun disinda igerikleri itibariyle, malvarliksal haklar
(Vermogensrechte) ve katilma haklar1 (Mitvenwaltungsrechte) olmak {iizere iki gruba
ayrilmaktadirlar®®. Kér payr hakki (Alm. POK § 58 IV), yeni paylan edinmede
oncelik (riichan) hakki (Alm. POK § 186), tasfiye payr hakki (Alm. POK § 271)
malvarliksal haklar kapsamina girerler. Oy hakk: bir katilma hakkidir. Genel kurula
katilma ve konusma hakki (Alm. POK § 118 1), bilgi alma hakki (Alm. POK § 131)
ve genel kurul kararlarina kars: iptal davasi agma hakk: da (Alm. POK § 245 Nr. 1-

3) aym sekilde katilma haklar1 grubuna girmektedirler.

Nihayet, hissedar i¢in arz ettikleri 6neme gore pay sahipligi haklari, temel haklar ve
yardimer haklar olarak smiflandirilmaktadirlar®. Oy hakkimin yanisira, kar pay
hakki, yeni paylar1 edinmede oncelik hakki ve tasfiye payr hakki temel haklar tegkil
ederken, bu haklarin gerceklestirilmesini saglamay1r amaglayan diger pay sahipligi
haklar1 ise, yardimci1 hak niteligini haizdirler. Temel haklardan yararlanma
kapsaminin belirlenmesinde kural olarak oransallik ilkesi gecerlidir. Yani
yararlanmada 6lcii, pay sahibinin ortaklik sermayesine katilma oranidir (Alm. POK
§§ 134 11,601, 186 I 1, 271 II). Yardimc: haklardan yararlanmada ise, esas
sermayeye katilma orani ve dolayisiyla oransallik ilkesi dikkate alinmaz. Bu
haklardan biitiin pay sahipleri esit olarak yararlamrlar™.

3. Tarihi Gelisim

Bu boéliimde, 6nce anonim ortaklikla ilgili ilk yasal diizenleme olan Code de
Commerce'e kadar bu ortaklik tiiriiniin gecirdigi agamalar kisaca ele alinacak, daha
sonra pay sahibinin oy hakkinin Almanya'daki tarihi gelisimi tizerinde durulacaktir.

a. Code de Commerce'e Kadar

Cenova'da 1407 tarihinde kurulan San Giorgo Bankas1 ve bu ortaklik 6rnek alinarak
16. yiizyilin sonunda Milano'da kurulan San Ambrosi Bankasi, bugiin bilinen ilk
anonim ortaklik tiirii olarak kabul edilmektedirler. Her iki ortaklik da, devredilebilen
paylara bolinmiig esas sermayeleri, ortaklarin sorumluluklarinin koymus olduklari
sermaye miktart ile sinirli olmasi ve ortakligin borg¢larindan dolayr yalmz
mamelekiyle sinirli olarak sorumlu olmasi gibi, anonim ortakliga 6zgii nitelikler
tagimaktaydilar. Bunlar, devlete para ikraz eden sahislarin bir tiizel kisilik olarak

20 Bkz. GK/Brindel, 4. Aufl., § 11 Rn. 9; Hiiffer, § 11 Rn. 3 vd.; KK/Kraft, 2. Aufl., § 11 Rn. 11;
MiinchHdb/Wiesner, § 17 Rn. 3 vd.; MiinchKomm AktG/Heider, § 11 Rn. 10 vd.

2l Bkz. GK/Briindel, 4. Aufl., § 11 Rn. 10; KK/Kraft, 2. Aufl., § 11 Rn. 12; MiinchKomm AktG/Heider,

§ 11 Rn. 16 vd.

KK/Kraft 2. Aufl., § 11 Rn. 12; MiinchKomm AktG/Heider, § 11 Rn. 17.
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orgiitlenmeleriyle olusmuslardi. Ancak, bu ortakliklart modern anonim ortakligin
onciileri olarak nitelendirmek dogru olmaz. Ciinkii, her iki ortaklik da, spekiilatif bir
ticaret girketinden ¢ok, bir kamu kurumu karakteri tasimaktaydi ve faaliyetleri
sadece talya ile stmirh kalmugtir™.

Bugiinkii anlamda anonim ortakliklarin Onciileri, 17. yiizyilin baglarinda
Hollanda'da kurulan ve deniz ticareti faaliyetleriyle ugrasan kumpanyalardir. 1602
tarihinde kurulan East India Company ve onu takiben 1621 'de kurulan West India
Company, bu alanda faaliyet gosteren ilk kumpanya olma 6zelligine sahiptirler.
Bunlar kisa siirede elde ettikleri parlak basarilar sonucunda, daha sonra Ingiltere,
Fransa, Danimarka, Isvec, Portekiz ve Almanya'da kurulacak olan kumpanyalar igin
de 6rnek teskil etmislerdir®.

Somiirgecilik hareketlerinin ortaya ¢ikardigi biiyiik kumpanyalar, 17. yilizyilin
mutlak monarsik devlet sistemini ve merkantilizmi tam olarak yansitan bir yap1 arz
etmekteydiler. Kamu hukuku tiizel kisisi olarak kabul edilen bu ortakliklar, 6zel
kanunla (octroi) kurulmakta ve biitiin islemlerinde devletin denetim ve vesayetine
tabi olmaktaydilar. Octroi ayni zamanda ortakligin anayasasini da tegkil
etmekteydi®. Bugiinkii anlamda bir genel kurul mevcut degildi ve ortakligin
yonetimi, devlet tarafindan omiir boyu bu isi yiiriitmek lizere atanan bir miidiir
tarafindan saglanmaktaydi. Kumpanyalar biitiin islemlerinde devletin mutlak
vesayeti altinda bulunduklarindan, ortaklar sirket yonetiminde s6z sahibi degillerdi.
Pay sahiplerine sadece kér payir hakki ve ortakligin sona ermesi halinde, koymus
olduklari sermayeyi geri alma hakki tanmmaktaydi®®. Goriildiigii gibi, bu ilk
kumpanyalar da bir ortakliktan ziyade bir kamu kurumu niteligini haizdiler”’.

[Ik kumpanyalari bu mutlakiyetci yapilari, kisa bir siire sonra degismeye basladi.
Toplumsal ve politik gelismelerin gerek devlet yonetimine ve gerekse ekonomik
yagama yavag yavas aristokratik bir yapt kazandirmasi, kumpanyalarin

3 Bkz. Bondi, Rechte der Aktionire, s. 18, dn, 14; Lehmann, Das Recht der AG, Band [, s. 42 vd.
Schmalz, s. 5; Wietholter, s. 53 vd.

2 Bkz. Bosselmann, s. 56 vd.; GK/Assmann, 4. Aufl., Einl, Rn. 15 vd.; Haselberger, s. 3; Lehmann,
Das Recht der AG, Band [, s. 59 vd.; Lehmann, Die geschichtliche Entwicklung, s. 7 vd.; Meyer-
Bliichcr, s. 13; Schmalz, s. 5.

= Vgl. Bosselmann, s. 60 vd,; Lehmann, Die geschichtliche Entwicklung, s. 82 vd.; Meyer-Bliicher, s.
13; Schmalz, s. 6.

2% Bkz. Haselberger, s. 3; Lehmann, Das Recht der AG, Band [, s. 62; Lehmann, Die geschichtliche
Entwicklung, s. 58 ve 64; Meyer-Bliicher, s. 13 vd.; Schmalz, s. 6.

27 Bkz. Lehmann, Das Recht der AG, Band [, s. 62; Lehmann, Die geschichtliche Entwicklung, s. 57;1
Meyer-Bliicher, s. 13; Schmalz, s. 6.

62



Istanbul Ticaret Universitesi Dergisi

organizasyonlarina da yansidi. Bunun bir belirtisi olarak, pay sahipleri "asil
ortaklar" (Hauptpartizipanten) ve "adi ortaklar" (gemeine Partizipanten) olmak
iizere iki sinifa ayrildilar. Asil ortaklar grubu, biiyiik pay sahiplerinden olugsmaktaydi
ve bunlar zamanla ortaklik yonelimi tizerinde gittikge artan oranda niifuz kazanmaya
bagladilar. Bunun dogal sonucu olarak da, yavas yavas genel kurul olustu. Ancak,
genel kurula katilma ve oy kullanma hakki, sadece asil ortaklar sinifina
taninmaktaydi. Bunlar, daha sonraki tarihlerde genel kurul ve denetim kuruluna
verilen yetkilere sahip olduklar1 gibi, yonetim kurulu iiyeleri de (Bewindhebber)
bunlar arasindan secilmekteydiler”. Buna karsihk, adi ortaklar her tiirlii katilma
hakkindan yoksundular®.

Bu 6nce mutlakiyet¢i daha sonralari aristokratik yap1 arz eden Hollanda Modeli,
Ingiltere ve Fransa disindaki hemen biitiin Avrupa iilkelerinde uygulanmustir.
Kumpanyalarin faaliyet alani, 17. ylizyilin sonuna kadar deniz tasimaciligi,
bankacilik ve sigortacihikla smirli kalmustir. Istisnaen kullanilan bir ortaklik tiirii
olmasindan dolay1 da, hicbir iilkede anonim ortakliklarla ilgili genel bir yasal
diizenlemeye gidilmemistir’ .

18. yiizyi1lda gerceklesen, mekanik dokuma tezgahlarinin, buhar makinasinm icadi
gibi teknik buluslar, ekonomik kalkinmayi da beraberlerinde getirmisler ve bu da,
anonim ortakligin biiyilk Ol¢iide 6nem kazanarak diger ekonomik alanlara
yaytlmasim saglamistir. Gittikce artan yayginlik ve oneminden dolayi, anonim
ortakligin ticaret hukukunun ayri bir ortaklik tiirii olarak yasal diizenleme yoluyla
tamnmasi zorunlu hale gelmistir’'. Bu ilk kez 1807 tarihli Code de Commerce ile
gerceklestiginden, Code de Commerce anonim ortakliklarin gelisimi agisindan yeni
bir donemi baslatmustir.

Biiyiik olgiide Fransiz ihtilali'nin etkisi altinda kalarak hazirlanan Code de
Commerce, esasen anonim ortakliklara iligskin ¢ok az sayida hiikiim icermekteydi (3.
Bolim, m. 19, 29-38, 40, 45). S6z konusu normlar, anonim ortaklig1 karakterize
eden genel nitelikleri agikca belirlemis, ayrintilarin diizenlenmesini ise uygulamaya
birakmislardir. Code de Commerce'in ngordiigii hiikiimler, esas itibariyle anonim
ortakligin 200 y1l siiren gelisiminin sonuclarinin yasal olarak tespiti niteligindedirler.

28

Tamami i¢in bkz. Bosselmann, .s. 58 vd.; Bondi, Rechte der Aktionire, s. 18 vd.; GeBler, DRpfl.

1966, s. 1 (2); Lehmann, Das Recht der AG, Band I, s. 62 vd.; Lehmann, Die geschichtliche

Entwicklung, s. 60; Schmalz, s. 6 vd.

2 Bkz. Bésselmann, s. 59; Bondi, Rechte der Aktionire, s. 19; Fischer, AcP 154(1955), s. 85 (87 vd.);
GeBler, DRpfl. 1966, s. 1 (2); Lehmann, Die geschichtliche Entwicklung, s. 60; Schmalz, s. 7.

3 Bkz. Bosselmann, s. 60; Schmalz, s. 9.

' Bkz Schmalz, s. 9
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Dolayisiyla, bunlar anonim ortaklig1 diizenlemek iizere bulunun yeni normlar olarak
degerlendirilemezler’”. Fransiz Ihtilalinin etkisi altinda hazirlanan Code de
Commerce'in getirdigi hiikiimlerle, yonetim kurulu ortakligin idaresi iizerindeki
mutlak etkisini kaybetmigtir. Yonetim kurulu iiyelerinin genel kurul karar ile her
zaman azledilebilecekleri Ongoriildiigiinden, genel kurul ortaklik yonetimi iizerinde
onemli Olciide niifuz kazanmistir. Ayrica, Hollanda Modeli'ne 6zgii olan, asil ve adi
ortaklar arasindaki esitsizlik ortadan kaldirilmistir. Onemli bir degisiklik de,
ortakligin kurulusunda izin sistemine ge¢ilmesidir (37, 40 ve 45. maddeler). Buna
gore, bir anonim ortakligin kurulmasi i¢in daha onceleri gerekli olan 6zel kanun
(octroi) yerine, yasada Ongoriilen kosullarin yerine getirilmesi halinde, esas
sozlesmenin yetkili kamu makamlar1 tarafindan onaylanarak kurulusa izin verilmesi
yeterli olacaktr™. Code de Commerce, pay sahibinin oy hakkma iliskin herhangi bir
diizenleme igermemekteydi.

Avrupa'da anonim ortalikla ilgili yapilan biitiin yasal diizenlemelerin kaynagini
Code de Commerce teskil etmektedir. Bu kanunun c¢ikarilmasindan beri, anonim
ortaklig1 diizenleyen normlar, ayni ortak temel lizerinde, fakat farkli yontemlerle
iyilestirilmeye ¢alisiimaktadir™.

b. Almanya'da Oy Hakkinin Tarihi Gelisimi

aa. 1937 Tarihli Alm. POK'a Kadar

Bir taraftan, 30 Y1l Savaslari'n yiprattigi Alman imparatorlugu'nun 17. yiizyilin
biiyiikk somiirgecilik hareketine katilma firsatim1 kagirmis olmasi, diger taraftan,
mutlakiyetci devlet yonetiminin ve merkantilizmin bu iilkede uzun siire hiikiim
siirmesi, anonim ortakligin ilk zamanlarda Almanya'da pek ragbet gérmemesine
neden olmustur. Ancak 18. ylizyilin ortalarindan itibaren, bu ortaklik tiirii Almanya'
da yaygimlasmaya baslamustir™.

Sadece demiryolu isletmeciligi ile sinirli hiikkiimler 6ngdrmesine ragmen, 3 Kasim
1838 tarihli Prusya Demiryolu Kanunu, Almanya'da anonim ortakliklar hukuku ile
ilgili ilk yasal diizenlemeyi ihtiva eden kanun olma niteligine sahiptir’®. Pay

2 Bkz. Bosselmarnn, s. 62; GK/Assmann, 4. AufL, Einl. Rn. 30; Schmalz, s. 9; Wiethélter, s. 64.

3 Biitiinii i¢in bkz. Bondi, Rechte der Aklionire, s. 23; Lehmann, Das Recht der AG, Band 1, s. 69;

Schmalz, s. 10.

Bosselmann, s. 63.

3 GK/Assmann, 4. Aufl., Einl. Rn. 35; Lehmann, Das Recht der AG, Band I, s. 75 vd.; Schmalz, s. 12
vd.

3% Bkz. Bosselmann, s. 69 vd.; Haselberger, s. 4; Lehmann, Das Recht der AG, Band J, s. 77 vd.
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sahibinin katilma haklarina iligkin herhangi bir hiikiim icermeyen s6z konusu yasa,
bu konunun diizenlenmesini, anonim ortakligin i¢ iliskileri kapsamina giren diger
hususlarda oldugu gibi, esas sozlesme hiikiimlerine birakmustir’’. Almanya'da
anonim ortakliklar hukuku alaninda cikarilan ilk kanun da, yine Prusyalilar
tarafindan yapilmustir. 9 Kasim 1843 tarihli Prusya Anonim Ortakliklar Kanunu®®,
tipkt 3 Kasim 1838 tarihli Yasa gibi Code de Commerce tarafindan getirilen ilkeleri
esas almaktaydi™. Anonim ortakligin ilk kez tiizel kisilik olarak kabul edildigi bu
kanun (§§ 8, 9), ayn1 zamanda Almanya'da pay sahibinin katilim haklarina iliskin
ilk yasal diizenlemeyi icermesi itibariyle de onem arz etmektedir. S6z konusu
hiikiim, ortakliga, oy hakkinin kullanilmasi ve taksimine iligkin hususlar1 esas
sozlesme ile belirleme zorunlulugunu getirmekteydi (§ 2 Nr. 7).

1861 tarihli Alman Ticaret Kanunu (Das Allgemeine Deutsche
Handelsgesetzbuch)*, 207 ile 248. maddeler arasinda anonim ortakliklarla ilgili
hiikiimler ongérmekte ve ticaret hukuku alaninda, biitiin Almanya'da yeknesak bir
diizenleme getirmekteydi. Bu kanunla, 1838 ve 1843 tarihli yasalara oranla anonim
ortakligin i¢ orgiitii daha ayrintili olarak diizenlenmis ve genel kurulun yetkileri
onemli olgiide genisletilmistir*', Kanunun 224. maddesinin 2. fikrasi, her paymn
sahibine bir oy hakki sagladigi hikkmiinii 6ngérmekteydi. Ancak, bu norm emredici
hukuk kurali niteligine sahip olmadigindan, esas sozlesme ile aksi kararlastirilmamis
oldugu takdirde gecerlik kazanmaktaydi. Ortakliklarin bu degisiklik yetkisinden ¢ok
sik yararlanmalarindan dolay1, hissedarin haklarina korumayi amaglayan diger pek
cok yedek hukuk kurali niteligini haiz hiikiim gibi, bu norm da uygulamada onem
kazanamarmstur™.

1861 tarihli Ticaret Kanunu'nda degisiklik yapan 11 Haziran 1870 tarihli Ek Kanun,
pay sahibinin oy hakkina iliskin herhangi bir degisiklik ongérmezken, 18 Haziran
1884 tarihli 2. Ek Kanun® bu konuda 6énemli degisiklikleri beraberinde getirmistir.
1861 tarihli Ticaret Kanunu'nun 1884 tarihli Ek Kanun'la degisik m. 190, f. 1
hiikmii, payli komandit ortakliklar i¢in, her payin oy hakki sagladigi ve oy hakkinin

37 Bkz. Haselberger, s. 4; Meyer-Bliicher, s. 24; Wietholter, s. 71.

3 PreuBische Gesetzessammlung 1843, s, 341.

3 Bkz, Bosselmann, s. 70,

4 PreuBische Gesetzessammlung 1861, s. 480. S6z konusu yasa metni Schubert/Hommelhoff, Hundert
Jahre, s. 107 vd. da goriilebilir. Yasa hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. GK/Assmann, 4. Aufl, Einl.
Rn. 68 vd.

' Bkz. Schmalz, s. 19.

2 Bkz. Bondi, Rechte der Aktionire, s. 27; Diintzer, s. 2; Meyer-Bliicher, s. 30; Renaud, s. 460 vd.;
Schmalz, s. 19.

' Kanunun metni icin bkz. Schubert/Hommelhoff, Hundert Jahre, s. 560 vd.
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kullanilmasinda payin itibari degerinin esas alinacagi kuralini ongdrmekteydi.
Emredici nitelik tagiyan bu norm, ayn1 kanunun 221. maddesinin 2. fikras1 uyarinca,
anonim ortakliklar i¢in de gegerliydi. Getirilen yeni diizenleme emredici nitelik arz
ettiginden, artik esas sozlesmede buna aykirt hiikiimlerin 6ngoriilebilmesi yolu kural
olarak kapatilmis oluyordu44. Ancak, kanunun m. 190, f. 1, c¢. 3 hitkmii, ortaklik esas
sozlesmesiyle oy hakkinin siirlandirilmasina (Hochststimmrecht) izin verdiginden,
ayn1 zamanda bu kurala bir istisna taninmaktaydi.

1897 tarihli Alman Ticaret Kanunu, esas itibariyle anonim ortakliklar hukukuyla
ilgili onemli degisiklikler yapmaktan ziyade, mevcut normlar1 sistematik olarak
iyilestirme yoluna gitmistir”. Bu anlamda, oyda imtiyazli hisse senetlerinin ihracina
olanak taninmas1 (§ 252 1 4 HGB) 6nemli bir degisiklik olarak nitelendirilebilir.
Oyda imtiyazli paylarin ¢ikarilmasina izin verilmesi ile birlikte, yeni kanunun m.
252, f. 1 hitkkmiinde diizenlenmis olan oy hakkiyla sermayeye katilim arasindaki
oransallik ilkesine, oy hakkinin siirlandirilmasi (§ 252 1 3 HGB) yaninda ikinci bir
istisna getirilmis oluyordu.

bb. 1937 ve 1965 Tarihli Alm. POK

Birinci Diinya Savasi'min baglamasi, devletin siirekli denetim faaliyetleriyle
isletmelerin hareket serbestisini onemli Ol¢iide kisitlamasina neden oldu. Boylece
serbest ekonomik sistemin ve anonim ortakliklarin altin devri sona ermis oluyordu.
Yiiksek enflasyon ve sermaye kitligi nedeniyle, anonim ortakliklarda baslayan
yapisal degisim savas sonrasi donemde de devam etmistir®. Ozellikle, sermaye
artirimlar1 sirasinda pay sahibinin riichan hakkinin ortadan kaldirilmasi, oyda
imtiyazli hisse senetlerinin kotilye kullanilmasi, kamuyu aydinlatma ilkesini
diizenleyen normlarin dolanilmasi gibi bazi olumsuz gelismeler, yonetim kurulu ve ;
biiyilk pay sahiplerinin anonim ortakligin idaresi iizerinde sinrsiz bir niifuz elde
etmeleri sonucunu dogurmustur- Kiigciikk pay sahiplerinin ortaklik icerisindeki
pozisyonlar1 asirt derecede zayiflarken, hissedarlarin menfaatlerinin korunmasi
diistincesi ve niifuzla sermayeye katilim, yani iistlenilen risk arasindaki oransallik
ilkesi de her gecen giin deger kaybetmekteydi'’. Yasa ile uygulama arasinda daha
onceleri de mevcut olan farkliliklar, bu olumsuz yapisal degisikler nedeniyle

4 Diintzer, s. 4; Meyer-Bliicher, s. 30; Rosen, s. 10; Siegfried, s. 25. 1884 tarihli kanunla ilgili ayrintili
bilgi i¢in bkz. Schubert/Hommelhoff, Hundert Jahrc, s. 1 vd.; GK/Assmann, 4. Auil, Einl. Rn. 89 vd.

4 Bkz. Bondi, Rechte der Aktioniirc, s. 34; GK/Assmann, 4. Aufl, Einl. Rn. 119; Haselberger, s. 7;
Schmalz, s. 37.

4 Bkz. Bondi, Neue Wege, s. 9; GK/Assmann, 4. Aufl., Einl. Rn. 125 vd.; Schmalz, s. 59 vd.

47 Bkz. Bondi, Neue Wege, s.9 vd.; Bondi, Rechte der Aktionire, s. 64 vd.; Menke, s. 10; Passow. s. 2;
Schmalz, s. 63 vd.
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tahammiil edilemez bir boyuta ulasti. Biitiin bu gelismeler karsisinda yasa koyucu
1929 yilina kadar oldukc¢a duyarsiz bir tavir sergilemis ve sdz konusu
olumsuzluklar: ortadan kaldirmak adina hemen hicbir sey yapmamistir . 1929'da
adalet bakanlig: tarafindan baslatilan reform ¢aligmalar1 sonucunda, 1930 yilinda
mevcut ticaret kanunundan bagimsiz bir Payli Ortakliklar Yasa Tasarisi
hazirlanmistir®. Bu ilk tasarimn yayimlanmasinim ardindan cesitli cevrelerden gelen
yogun Oneri ve elestiriler, Ekim 1931 tarihli ikinci tasarmin hazirlanmasina neden
olmustur”. Yeni Alman Payli Ortakliklar Kanunu ise, oldukca gecikmeli olarak
ancak 31 Ocak 1937 tarihinde yayimlanmis ve 1 Ekim 1937'de yiriirlige

girmi stir5 L

1937 tarihli Alm. POK da, esas itibariyle oy hakki ile sermayeye katilim arasindaki
oransallik ilkesinden hareket etmekteydi (§§ 12 I, 114 I) ve bu konuda 6nemli
degisiklikleri de beraberinde getirmisti. Soyle ki, bu kanunla bir taraftan oyda
imtiyazli paylarin ¢ikarilmasi kural olarak yasaklanirken (§ 12 II 1), diger taraftan
Alman Anonim Ortakliklar Hukuku'nda ilk kez, oydan yoksun hisse senetlerinin
ihracina izin veriliyordu (§§ 12 I 2, 115-117).

Bugiin Almanya'da yiiriirliikkte olan Alm. POK, 6 Eyliil 1965 tarihlidir ve 1 Ocak
1966'da yiiriirlige girmistir’>. Onceki aciklamalarda da belirtildigi gibi™, oy
hakkiyla sermayeye katilim arasindaki oransallik prensibi bu kanunla da
korunmustur (Alm. POK §§ 1211, 13411).

IIL. OY HAKKININ HUKUK POLITiKASI ACISINDAN ONEMIi

1. Pay Sahiplerinin flgisizligi Sorunu

# Bkz. Norr, ZHR 150 (1986), s. 155 (160 vd.); Schmalz, s. 84; Wiethélter, s. 37.

* Entwurf eines Gesetzes iiber Aktiengesellschaften und Kommandifgesellschaften auf Aktien sowie
% Entwurf eines Einfihrungsgesetzes nebst erliuternden Bemerkungen, verdffentlicht durch das
Reichschsjustizministerium, Berlin 1930.

Entwurf eines Gesetzes iiber Aktiengesellschaften und Kommandifgesellschaften auf Aktien
(Oktober 1931), tasarinin metni icin bkz. Schubert/Hommelhoff, Aktienrechtsreform, s. 849 vd.
RGBI. 1937 1, s. 107. 1. Diinya Savasi'nin ardindan, Alman Anonim Ortakliklar Hukuku'nun 1937
tarihli Alm. POK'nun ¢ikarilmasma kadarki tarihi gelisimi hakkinda ayrintih bilgi i¢in bkz.
GK/Assmann, 4. Aufl. Einl. Rn. 125 vd.; Norr, ZHR 150 (1986), s. 155(155 vd.); Schmalz. s. 59 vd.
ve 81 vd.; Schubert/ Hommelhoff, Die Aktienrechtsreform, s. 3 vd.; Wiethélter, s. 36 vd.

BGBL 1965 1, s. 1089. Kanunun yiiriirlige girmesine; kadar gecirdigi asamalar hakkinda ayrintil
bilgi icin bkz. GK/Assmann, 4. Aufl., Einl. Rn. 183 vd.

» Bkz.IL1

51
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Oy hakk: pay sahiplerine, ortakligin kaderi iizerinde etkili olma olanag:
tamimaktadir. Yonetimin keyfi muamelelerini Onleyici etkisi nedeniyle de,
hissedarlarin ve ortakligin korunmasi acisindan biiyiilk dneme sahiptir , Buna
ragmen, Ozellikle halka acik anonim ortakliklarda halk hisselerine malik olan pay
sahiplerinin biiyiik bir ¢cogunlugu bu 6nemli katilma hakkindan yararlanmamaktadir.

Oy hakkindan yararlanma acisindan, isletmeci pay sahipleriyle
(Unternehmensaktiondre) degisken pay sahipleri (Gelegenheitsaktionidre) arasinda
bariz bir farklilik s6z konusudur. Soyle ki, isletmeci pay sahipleri, ortaklikla
dogrudan dogruya ilgilenen ve yonetim kadrosunda gorev almak suretiyle ortaklik
idaresi iizerinde etkili ve siirekli bir niifuz elde etmeye calisan pay sahipleridir’”. Bu
nedenle de, ortaklik idaresi lizerinde elde etmek istedikleri giicli onlara saglayacak
oranda hisse iktisap etme gayesi giiderler. Dolayisiyla, isletmeci pay sahipleri sadece
biiylik pay sahipleridirler ve ortaklikla ilgili planlarim1 gergeklestirmek i¢in, sahip
olduklar1 oy hakkini diizenli ve itinal1 olarak kullanirlar.

Degisken pay sahipleri ise, genel olarak ortaklik yonetimi iizerinde niifuz kazanmak
yerine, dagitilacak kar orani veya hisse senetlerinin borsa degerleriyle ilgilenirler.
Bunlar pay iktisap etmedeki amaclar1 itibariyle, yatirimci pay sahipleri
(Anlageaktiondre) ve spekiilator pay sahipleri (Spekulationsaktionire) olmak iizere
iki gruba ayrilirlar. Yatirimc1 pay sahipleri, hisse senetlerine yatirim yapmakla,
stirekli ve giivenli bir kazanc elde etme amaci giitmektedirler. Bu nedenle de,
ortakligim 6deyecegi kir payi onlar i¢in ¢cok onemlidir™. Spekiilator pay sahipleri
ise, hisse senetlerine yatirim yaparken borsadaki kur dalgalanmalardan kazang elde
etmeye calisirlar ve ortakligin dagitacagi kér oraniyla degil, borsada spekiilasyon
yaparak elde edebilecekleri gelirle ilgilenirler’’. S6z konusu pay sahiplerinin
ortaklikla olan iliskileri, yatirimci pay sahiplerine oranla ¢ok daha kisa omiirludiir.
Bunlar borsada amagcladiklar1 kazanci elde edince, sahip olduklar1 hisse senetlerini
zaman kaybetmeden satma gayesi giiderler.

3 Bkz. Begriindung zur Aktienrechtsnovelle 1884 (1884 tarihli Kanun'un Gerekgesi), in: Entwurf eines
Gesetzes betreffend die Kommanditgesellschaften auf Aktien und die Aktiengesellschaften nebst
Begriindung und Anlagen, Berlin 1883, s. 231 = Schubert/Hommelhoff, Hundert Jahre, s. 465.

» Bkz. Castan, DB 1961, s. 493 (494) (yazar isletmeci pay sahipleri i¢in "Beherrschungsaktionére”
terimini kullanmaktadir); Haussmann, s. 21 vd.; Schmulewitz, s. 4 vd.; Bondi, Rechte der Aktionire,
s. 72.

% Bondi, Rechte der Aktionire, s. 72; Casten, DB 1961, s. 493 (494); Schmulewitz, s. 3.

7 Bkz. Casten, DB 1961, s. 493 (494); Schmulewitz, s. 3.
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Degisken pay sahiplerinin her iki tiiriiniin de ortak niteligi, ortaklik yonetimine
sadece dolayli olarak katilmalaridir™®, Bunlar icin genellikle elde edecekleri kar pay1
veya borsa kazanci 6n planda oldugundan, ortaklifin gelecegi ve sorunlariyla pek
ilgilenmezler. Cogunlukla baska meslek veya ugraslar1 olan bu tiir pay sahipleri,
hisselerine diisen oy hakkindan geregi gibi yararlanmamaktadirlar’®. Ayrica,
degisken pay sahipleri cogu kez ortaklik idaresiyle ilgili kararlarin gerektirdigi bilgi
ve tecriibeden yoksun olduklari gibi®, salt oy haklarim kullanmak icin olduk¢a uzun
ve pahali bir seyahati de gereksiz gormekte veya islerinin yogunlugu dolayisiyla
buna zaman aywramamaktadirlar. Nihayet, genellikle kiiclik pay sahiplerinden olusan
degisken pay sahipleri hisselerine diisen ciizi oy hakkiyla, zaten bir sey
gerceklestiremeyecekleri kanaatindedirler. Bu nedenle de, ancak cok istisnai
hallerde oy haklarin1 sahsen kullanmaktadirlar. Pay sahiplerinin hissedar1 olduklari
ortaklifa yabancilagmalar1 durumu, ortakligin biiyiikliigli ve pay sahiplerinin
sayistyla dogru orantili olarak artmaktadir®'.

Anonim ortaklik hissedarlarinin bu kayitsiz tutumlari, pay iizerindeki miilkiyet hakki
ile tasarruf yetkisinin birbirinden ayrilmasina sebep olmakta ve bu da, sirket
icerisindeki giic dengelerinde negatif degismelere yol acmaktadir. Soyle ki, pay
sahipleri tarafindan sahsen kullamlmayan oy hakki, 6zellikle yonetim kurulu veya
bankalar gibi baska cikar cevreleri tarafindan istismar edilmektedir®. Séz konusu
cikar cevreleri bu yolla, sermaye koyarak riske girmeden ortaklik igerisinde hatir
sayilir 6lctide niifuz kazanmaktadirlar. Bu ve benzer sebeplerden dolayi, doktrinde
ozellikle degisken pay sahiplerinin oy hakki ¢ogu kez tereddiitlere neden olmustur.

Asagida s6z konusu problemin ¢dziimiine yOnelik bazi Oneriler kisaca ele
almacaktir.

2. Coziim Onerileri

Rathenau 20. ylizyilin baslarinda gergeklestirdigi pay sahiplerinin ortakliga karst
tutumlarini analize eden ¢alismasinda, spekiilatdr pay sahiplerinin katilma haklarimin
stmirlandirilmast gerektigi sonucuna varmustir™. Yazar bu goriisiine gerekce olarak,
katilma haklarinin spekiilatdr pay sahipleri tarafindan kullanilmasinin genellikle, bir
hakkin kotiiye kullanilmas: hali teskil ettigini ileri siirmiistiir. 1934 yilinda, anonim

¥ Schmulewitz, s. 4.

% Bkz. Immenga, s. 8 vd.; Wietholter, s. 330.

% Bkz. GroBfeld, s. 19 vd.; von Hippel, FS Rheinstein, s. 1081 (1082); Wietholter, s. 316.

6" Bericht der Studienkommission, s. 21.

©  Bkz. GroBfeld, s. 14 ve 21 vd.; von Hippel, FS Rheinstein, s. 1081 (i1082); Immenga, s. 9.
% Bkz. Rathenau, s. 26 vd.
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ortakliklar hukuku ile ilgili calismalar yapan akademik komisyon baskani Kisskalt
tarafindan yayinlanan raporda ise, oy hakkinin sadece ortakligin devamli pay
sahiplerine taninmasi Snerisi getirilmistir™. Devamli pay sahipleri kavramu ile, esas
sozlesmede tespit edilecek belirli bir siire boyunca (meseld, ilgili genel kurul
toplantisindan 6 ay o©nce) hissedarlik sifatina sahip olan pay sahipleri
kastedilmekteydi. Komisyon 1935 yilinda yayinlanan ikinci raporunda, devamli pay
sahiplerine iki kat oy hakki taninmasini tavsiye etmistir. Buna gore, hisse senetlerini
en az iki yillik bir siire i¢in ortakliga tevdi eden pay sahipleri, s6z konusu hisse
senetleri icin genel kurulda iki kat oy hakki elde edeceklerdi®.

Miiller-Erzbach, pay sahipleri tarafindan oy hakkinin geregi gibi
kullanilmamasindan dogan sorunlar1 ¢dzmek amaciyla gelistirdigi modele, biiyiik ve
kiiciik pay sahiplerinin farkli muamelelere tibi tutulmalari esasim temel almistir®.
Yazar biiyiik pay sahibi kavramu ile, isletmeci pay sahiplerini, kiiciikk pay sahibi
kavramiyla ise, degisken pay sahiplerini kastetmekteydi. S6z konusu model
uyarinca, halka agik biiyiikk anonim ortakliklarda oy hakki ve dolayisiyla sirket
idaresi iizerinde niifuz elde etme yetkisi yalnizca biiyiikk pay sahiplerine
taninmaliydi. Ortaklik yonetimiyle zaten ilgilenmeyen kiigiik pay sahipleri ise,
sadece oydan yoksun hisse senetleri elde edebilme olanagina sahip olmali ve bu
sekilde ortaklik idaresi iizerinde etkili olabilme imka4nindan mahrum
birakilmaliydilar. Pay sahipleri arasinda olusacak farkliligi dengelemek ve biiyiik
pay sahiplerinin haklarim1 kétitye kullanmalarimi 6nlemek amaciyla, oydan yoksun
hisse senetlerine kra katilmada imtiyaz tamnmasi®’ ve biiyiik pay sahiplerine kiigiik
pay sahipleri lehine kapsamli bir sorumluluk (Einstandspflicht) yiiklenmesi
ongoriilmiistii®®. Modelde ayrica, sadece oydan yoksun hisse senetlerinin borsada
islem gormesine izin veriliyor, oy hakkina sahip hisse senetlerine borsa yolu
kapatiliyordu®.

Miiller-Erzbach'in bu radikal oneriler iceren modeli, doktrinde ¢cogu kez negatif
elestirilere maruz kalmistir’’. Model 6zellikle, yalmzca biiyiik pay sahiplerinin

Bkz. Kisskalt, Bericht des Vorsitzenden des Ausschusses fiir Aktienrecht, s. 19 vd. = Kisskalt
ZAKDR 1934, s. 20 (24 vd.); benzer goriiste Geiler, s. 31.

% Bkz. Kisskalt, ZAKDR 1935, s. 247 (249 vd.); aksi goriiste Schlegelherger, s. 11 vd.

Miiller-Erzbach, Umgestaltung, s. 19 vd.

Miiller-Erzbach, Umgestaltung, s. 32.

Miiller-Erzbach, Umgestaltung, s. 37 vd.

Bkz. Miiller-Erzbach, Umgestaltung, s. 28.

Modelin elestirisi i¢in bkz. Bondi, Rechte der Aktionére, s. 76 vd. ve 193 vd.; von Hippel, FS
Rheinstein, s. 1081 (1093); Kisskalt, Bericht des Vorsitzenden des Ausschusses fiir Aktienrecht, s. 8
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mevcut oldugu halka ag¢ik anonim ortakliklarda uygulanabilir olmasi, bu kosulu
yerine getirmeyen ortakliklarin biinyesine uymamast itibariyle kritize edilebilir’".

Anonim ortaklikta fiilen artik fonksiyon icra etmeyen mutlak sermaye egemenligini
reddeden Planitz’%, 1922 yilinda yaymnlanan calismasinda, pay sahibinin oy hakkinmn
ortaklik igerisindeki etkin giigler ve kamu yarar1 lehine sinirlandirilmasini
onermistir”>. "...Code de Commerce'in formiile ettigi, ve 1884 tarihli Kanun
tarafindan gelistirilen, anonim ortaklikta sermaye demokrasisi fikri artik asilnustir.
Bugiin sadece formel hukukta korunmus olan ve ekonomik gerceklere ters diisen soz
konusu diisiince, anonim ortaklikta etkin olan giiclerin ve bunlarin sosyolojik
temellerinin tamamen yanlis bir degerlendirilmesinden ibarettir'® ." Planitz
tarafindan Onerilen model, oy hakkinin pay sahipleri, yonetim kurulu, is¢iler ve
kamu yararim1 temsilen ilgili bakanlar tarafindan atanacak temsilciler arasinda %
oraminda, yani esit olarak paylastirilmasi esasma dayanmaktaydi”. Modelin
gerceklestirilebilmesi i¢in, ortakliklarin asli hisse senetleri (Stammaktien) yaninda,
esas sermayeye katilmay1 gerektirmeyen ve sadece oy hakki saglayan "oy senetleri”
(kapitallose Stimmrechtsaktien) c¢ikarmalar1 Ongoriilmiistiir. Planitz, sahibine
malvarligr haklar1 tanimayan, sadece oy hakki iceren bu senetleri pay sahipleri grubu
disindaki diger ii¢ grup arasinda esit olarak paylastirmak istiyordu.

Benzer bir model, Deutscher Juristen Tag (Alman Hukukcular Dernegi) tarafindan
gorevlendirilen inceleme Komisyonu (Studienkommission) tarafindan 1955 yilinda
yaymlanan raporda onerilmistir’®. Bu model, genel kurulun kaldirilmasini ve onun
yerini bir temsilciler kurulunun almasini 6ngérmektedir. Kurula katilma yetkisi, pay
sahipleri ve iscilerin kendi aralarindan sececekleri temsilcilerle, kamu yararim temsil
etmek iizere ilgili bakanlarca atanacak temsilcilere taninmaktaydi’’. Goriildiigii

vd. = Kisskalt, ZAKDR 1934, s. 20 (21 vd.); Mestmicker, s. 16; Nord, ZntrBIHR. 1929, s. 265 (266);

Piittner, s. 146 vd.; Roth, s. 221; Wiethdéltcr, s. 338.

Aymni fikirde bkz. von Hippcl, FS Rheinstein, s. 1081 (1093); Piittner, s. 146 ve 148; Roth, s. 221;

Wietholter, s. 338.

Planitz, s. 46 vd.

3 Planitz, s. 45 vd.; aksi goriiste bkz. Fischer, AcP 154 (1955), s. 181 (215 vd.); Roth, s. 224 vd.;
Wietholter, s. 338; Zollner, s. 66 vd. ve 437 vd.

™ Bkz. Planitz, s. 46 vd.

> Planitz, s. 49 vd.

7 Bkz. Bericht der Studienkommission, s. 43 vd.

Bericht der Studienkommission, s. 44.
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iizere, burada pay sahiplerinin oy hakki, sadece temsilciler kuruluna katilacak
hissedarlarin secimi ile sinirlandirilmaktadir’®.

Oy hakkinin bu sekilde farkli gruplara dagitilmas: yolu da, sorana kesin bir ¢6ziim
getirmekten uzaktir. Ciinkii, boyle bir uygulamanin basarili olmasi, Oncelikle biitiin
bu gruplarin oy hakkini geregi gibi kullanmalar1 kosuluna baghdir . S6z konusu
modellerin bunu saglayabileceklerinin kabulii ise pek miimkiin gériinmemektedir.

Oy hakkiyla ilgili sorunlarin ¢oziimii amaciyla getirilen bir diger oneri ise, genel
kurulun yerini bir delegeler kuruluna birakmasi esasina dayanmaktadir. Oneri ilk
kez Franz Klein'n 1914 yilinda yayimnlanan c¢aligmasinda yer almistir. Klein
caligmasinda, geregi gibi fonksiyon icra etmeyen genel kurulun pay sahipleri
tarafindan secilecek delegelerden olusan bir delegeler kuruluna doniistiirilmesini
tavsiye etmistir . ileriki yillarda literatiirde yeni taraftarlar bulmasina ragmen®', soz
konusu goriis de ikna edici bir ¢oziim yolu teskil edecek nitelikte degildir. Oncelikle,
teknik acidan pek cok giicliigii beraberinde getirmektedir®. Ayrica, bu model
ozellikle delegelerin kendilerini secen pay sahiplerinin talimatlarina baglh
olmayacaklar1 esasim 6ngordiigiinden®, bankalarin depolarinda bulunan hisse
senetleri icin bu senetlerin sahiplerine vekéleten oy kullanmalar1 sistemine
(Depotstimmrecht) daha iyi bir alternatif olusturmamaktadir™.

7 Modelin elestirisi i¢in bkz. Bericht der Studienkommission, s. 45 vd.; Mestmécker, s. 35: "...Kamu
yararinin giivence altina alinmasina yonelik diizenlemeler, 6zellikle bu amagla tasarlanan isletme
anayasalar1, korunmasi gereken kamu yararini mahiyetinin tam olarak bilinmesini gerektirirler";

Roth, s. 224 vd.; Zéllner, s. 66 vd. ve 437 vd.: "...Ozel hukuk eger esit pozisyonda olanlarin

catisan menfaatlerini, zayif tarafa resmi bir otoriteyi savunma mercii olarak gorevlendirmek suretiyle
dengelemeye calisiyorsa, esasen yanlis yoldadir. Maksada daha uygun olani ise, taraflara
menfaatlerini bizzat koruma imkan: tantyan diizenlemelerin getirilmesidir." Bkz. s. 438.

™ Ayni fikirde Roth, s. 225.

% Bkz. Klein, s. 86 vd. Ancak yazar calismasinda ayni zamanda, 6neride 6ngériilen yolla da mevcut
durumda ¢ok biiyiik degisiklikler olmayacagini belirtmektedir.

8 Ornegin, von Hippel, FS Rheinstein, s. 1081 (1097 vd.); Lutter, s. 35 vd.; Piittner, s. 153 vd,;
Unternehmensrechtskommission iiyelerinden bir boliimii de ayni goriistedirler, bkz. Bericht deri
Unternehmensrechtskommission, S. 336 vd.; aksi fikirde bkz. Bericht der
Unternehmensrechiskommission, s. 337 vd.; Fehl/Oberender, Zur Interdependenz von
Unternehmens- und Wirtschaftsordnung, s. 137 (139); GroBfeld, s. 206; Jehle, Zfbf 1982, s. 1065
(1076 vd.); Kropff, ZHR 128 (1966), s. 137 (139 vd.); Wietholter, s. 94 vd.

8 Ayrintili bilgi i¢in bkz. Kropff, ZHR 128(1966), s. 137 (139); Jehle, Zfbf 1982, s. 1065(1077).

¥ Bkz. Piittner, s. 158.

i Ayni fikirde bkz. Kropff, ZHR 128 (1966), s. 137 (139 f).
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Daha az ikna edici olan bir diger oneri ise, Depotstimmrecht uygulamasinin
Amerika'deki Proxy-S istemi'ne benzer bir uygulama getirmek yoluyla ortadan
kaldirilmasini 6ngoérmektedir. Bu Oneriye gore, pay sahiplerinin sahsen
kullanmadiklari oy hakkini bankalar yerine yonetim kurulu iiyeleri vekaleten
kullanabileceklerdir®. Oysa Proxi-Sistemi, sadece yonetim kurulunun pay sahipleri
tarafindan kontrol edilmesini 6nlemekle kalmamakta®, aym zamanda idare
yetkisinin bu organda odaklagmasim da tesvik etmektedir’. Buna karsilik, pay
sahibinin oy hakkinin bankalar tarafindan vekaleten kullanilmasi, en azindan
ortaklik igerisinde yonetim yetkisinin paylastirilmasim1 ve boylelikle bir dereceye
kadar gii¢c odaklasmasinin nlenmesini saglamaktadir™.

Son olarak, oy hakkinin devami esasina dayanan biitiin bu ¢6ziim Onerilerinden
farklilik arz eden bir reform Onerisine deginmek yerinde olacaktir. S6z konusu
gOriisii savunan yazarlar, oy hakkini pay sahibinin zaruri bir hakki olarak
gormemekte ve bu eskimis, kullanilmaz hale gelmis hakkin, yalmzca kiiciik pay
sahiplerinden olusan halka acik anonim ortakliklarda degil, gerekirse biiyiik pay
sahiplerinin yer aldigi ortakliklarda da tamamen ortadan kaldirilmasini tavsiye
etmektedirler”. Bu onerinin gerceklestirilmesi elbette anonim ortakliklar hukukunda
oldukc¢a kapsamli bir reformun yapilmasini gerekli kilmaktadir. Bu nedenle oneriyi
ileri siiren yazarlar ayn1 zamanda, bdyle bir ¢oziimiin, 6rnegin reform kapsamina
alinacak anonim ortakliklarin belirlenmesi gibi pek c¢ok teknik zorlugun iistesinden
gelmesi gerektigini de kabul etmektedirler”.

Calismanin sinirlarinin asilmamasi amaciyla ayrintili olarak incelenmeden, sadece
ana hatlan ile ele alinan bu ¢6ziim Onerileri, yasa koyucunun tutumunda hicbir
degisiklige yol acmamiglardir. Yasa koyucu, pay sahibinin hisse iizerindeki
"miilkiyet hakki"na dayanmakta ve her payin sahibine oy hakki tanimasi temel
ilkesinin muhafaza edilmesi gerektigi goriisiinii savunmaktadir. 1965 tarihli Alm.

Wietholter (bkz. Wietholter, s. .134 vd.) ve Untenehmensrechtskommission iiyelerinin bir boliimii bu

goriisii savunmaktadirlar (bkz. Bericht der Unternehmensrechtskommission, s. 348). Aksi fikirde bkz.

GroBfcld, s. 15 vd. ve 206 vd.; GroBfcld, AG 1985, s. 1 (2); GroBfcld /Ebke, AG 1977, s. 92 (96); von

Hippel, FS Rheinstein. s. 1081 (1092); Hiiffer, § 135 Rn. 3; Jehle, Zfbf 1982, s. 1065 (1077);

KK/Zollner, I.Aufl.,§ 135 Rn. 2; Roth, s. 225.

8 Bkz. GroBfcld, s. 206 vd.; GroBfcld /Ebke, AG 1977, s. 92 (96): ayn1 goriiste von Hippel, FS
Rheinstein, s. 1081 (1092); Jehle, Zfbf 1982, s. 1065(1077).

87 GroBfcld, s. 15 vd.; GroBfcld /Ebke, AG 1977, s. 92 (96); von Hippel, FS Rheinsfein, s. 1081 (1092);
Jehle, Zfbf 1982, s. 1065(1077),

8 GroBfcld, s. 207; von Hippel, FS Rheinstein. .s. 1081 (1092).

% Bu goriiste bkz. Roth, s. 206 vd. ve 225 vd.; Schredelseker, s. 258 vd.

% Schredelseker, s. 258; Roth, FS Paulick, s. 81 (99 vd.).
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POK'nun gerekgesinde soz konusu goriis su sekilde ifade edilmekledir: "...Bizim
hukuk ve ekonomik diizenimiz, ozel miilkiyetin taninmasi, korumasi ve iizerinde hak
sahibinin serbestce tasarruf etmesi esasina dayanmaktadur...Ekonomik sistemimizin
bu temel ilkelerine uymasi gereken anonim ortakliklar hukuku da, pay sahiplerinin,
sermayeye katilimlariyla olusan ortaklik iizerindeki, miilkiyet hakkindan hareket
etmek zorundadir... Bu nedenle, anonim ortakliklar hukuku alamindaki tiim yasal
diizenlemelerde, ongoriilen her bir normun pay sahibinin soz konusu statiisiine
uygun olup olmadig sorusu belirleyici olmalidir...”" . Bu diisiince, doktrinde bazi
yazarlar tarafindan da paylasiimaktadir™ .

3. Degerlendirme

Oncelikle belirtmek gerekir ki, her haliikirda pay sahibinin oy hakki, gerek yonetim
kurulunu ve gerekse oy hakkini vekaleten kullanan bankalar1 ortaklik idaresinde
belli bir olgiide dikkatli, itinali olmaya zorlamaktadir™. Istisnai durumlarda,
ozellikle kriz anlarinda ortaklik idaresinden memnun olmayan hissedarlar yonetim
kurulunu bu hakkin yardimiyla baski altina alabilirler.

Bunun yaninda, 1965 tarihli Alm. POK'nun gerekgesinde isabetli olarak belirtildigi
ve doktrinde bazi yazarlar tarafindan da kabul edildigi gibi, hukuk diizeni pay
sahibine, anonim ortaklik hisseleri iizerindeki miilkiyet hakkindan kaynaklanan
pozisyonun geregi olan yetkileri tammak zorundadir. Ancak salt bu argiimanlara
dayanarak, ozellikle halka acik anonim ortakliklardaki degisken pay sahiplerinin
fillen neredeyse hi¢bir fonksiyon icra etmeyen oy haklarinin muhafaza edilmesi
goriisiinii hakli ¢ikarmak miimkiin degildir®™.

Oy hakkinin hukuk politikas1 agisindan onemi, sadece hissedarin bu sifatla sahip
oldugu miilkiyet hakkini korumasindan degil, ayni zamanda oy hakkinin rekabeti
tesvik eden islevinden kaynaklanmaktadir. SOyle ki, pay sahibinin oy hakki yonetim
yetkisinin bolinmesini saglayarak, tek bir elde toplanmasini 6nlemekte ve boylece
ortaklik icerisindeki giic dengesinin korunmasma olanak tanimaktadir. Ortaklik
icerisinde bir gii¢ dengesinin mevcudiyeti ise, rekabet halindeki her anonim
ortakligin ekonomik bagimsizliginin korunmasi icin vazgecilmez kosul
durumundadir. Ciinkii, bir ortakligin bagimsizligi, ancak her hissedarin yonelim

' Allgemine Begriindung des Regierungsentwurfs zum AktG 1965, bkz. Kropff, s. 14.

2 Ogzellikle Kutzenberger, s. 26 vd. ve 221; ayni fikirde bkz. Castan. DB 1961, s. 493 (495); Jehle, Zfbf
1982, s. 1065 (1074); Linhardt, BFuP 1961, s. 1 (1 vd.); Nord, Machtverteilung zwischen
Venvaltung und Aktiondr, s. 23 vd.; Strauf3, in: Marburger Aussprache, s. 16 vd.

% Bkz. Groffeld, s. 199; GroBfeld, AG 1985, s. I (4); ayni fikirde Jehle, Zfbf 1982, s. 1065(1067),

o4 Ayni fikirdce bkz. GroBfeld, s. 191 vd.; Roth, s. 197 vd.; Schredclseker, s. 255 vd.
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iizerinde sadece sinirli bir etkiye sahip olmasi ve ortaklik icerisindeki aktif karsi
giicler sayesinde, hi¢ kimsenin kendi sahsi ¢ikarlarini gerceklestinne olanagina sahip
olmamas1 halinde giivence altina alinmis olur. Bunun yaninda, pay sahiplerinin
ortaklik yonetimine etkin olarak katilmalari, kural olarak daha yiiksek oranda kar
pay1 dagitilmasina yol agmaktadir. Ortaklik igerisinde gii¢ dengesinin saglanmasi ve
bunun dogal sonucu olarak yiiksek oranda kar payr dagitilmasi ise, anonim
ortakligin yayilmaci bir ticaret politikas1 izlemesini Onleyecektir. Dolayisiyla,
ortaklik igerisindeki giic dengesinin korunmasi aymi zamanda, konsern olugturma
yoluyla isletmeler arasindaki merkezi yogunlasmayi engelleyici veya en azindan
giiclestirici bir etkiye sahiptir”.

Buna karsilik, hissedarlarin oy hakkindan etkin bir sekilde yararlanmamalari, pay
tizerindeki miilkiyet hakkiyla tasarruf yetkisinin birbirinden ayrilmasina ve bu da,
ortaklik icerisinde gii¢ odaklagsmalarina neden olmaktadir. Ciinkil, pay sahiplerinin
biiyiik bir boliimiiniin oy hakkini kullanmadigi bir anonim ortaklikta, olduk¢a az bir
sermaye miktar1 ile sirket lizerinde hadkimiyet kurmak ve bunu genisletmek
miimkiindiir. Boylece, miilkiyet hakkiyla tasarruf yetkisinin birbirinden ayrilmasi,
ortaklik icerisindeki giic dengesini ve s6z konusu dengenin konsern olusturma
yoluyla isletmeler arasindaki merkezi yogunlasmay: onleme fonksiyonunu ortadan
kaldirmaktadir’®. Dolayisiyla, miilkiyet hakki ve tasarruf yetkisinin birbirinden
ayrilmasi, isletmeler arasindaki merkezi yogunlagsmay1 tesvik edici etkisi nedeniyle,
biitiin rekabet diizeni ve ekonomik sistem iizerinde olumsuz sonuglar dogurmaktadir.
Bu nedenle, anonim ortakliklar hukukunun, pay sahiplerinin ilgisizligi ve miilkiyet
hakkiyla tasarruf yetkisinin birbirlerinden ayrilmasimi kolaylikla kabul etmesi, bu
gelismeler karsisinda duyarsiz kalmasi miimkiin degildir. Bu baglamda, pay
sahiplerini daha aktif olarak oy haklarinm1 kullanmaya tesvik etmek suretiyle miilkiyet
hakki ve tasarruf yetkisinin ayrilmasin1 engellemeye yonelik ¢alismalar, bagart sansi
oldukea diisiik olmasina ragmen, biiyiik 5nem kazanmaktadurlar”’.

Yukaridaki aciklamalardan, oy hakkinin muhafaza edilmesinin sadece anonim
ortaklik ve onun pay sahipleri icin degil, biitiin ekonomik sistem acisindan biiyiik bir
onemi haiz oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, pay sahibinin oy hakkin
tamamen ortadan kaldirmayi amaclayan reform Onerilerini onaylamak miimkiin
degildir. Ayn1 sekilde, kiiciik ve degisken pay sahiplerinin oy haklarinin devlet,
yonetim kurulu, bilylik pay sahipleri veya diger kurumlar lehine sinirlandirilmasin
veya tamamen ortadan kaldirilmasini dngdren ¢dziim yollarinin da kabulii olanakli

% Tiimii hakkinda ayrintih bilgi icin bkz. GroBfeld, s. 22 vd.; GroBfeld /Ebke, AG 1977, s. 57 (60 vd.).

% Bkz. GroBfeld, s. 22 vd. ve 190; ayni fikirde Lenel, s. 343; Werle, s. 117 vd.

9 Bkz. GroBfeld, s. 190 vd.; GroBfeld, AG 1985, s. 1 (5); Werle, s. 212 vd.; ayn goriiste bkz.
Christians, AG 1990, s. 47 (49); Lutter, s. 26 vd.
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degildir. S6z konusu Onerilerin hi¢ birisi kullanilabilir bir alternatif ¢6ziim
icermemektedir. Bunlarin hayata gegirilmeleri, gerek anonim ortaklik igerisinde ve
gerekse tiim ekonomik sistemde gii¢ odaklasmalarina neden olacagindan, oy
hakkimin geregi gibi kullanilmamasindan dogan sorunlart ¢6zmeleri miimkiin
goriinmemektedir. GroBfeld tarafindan isabetli olarak belirtildigi gibi’®:
"...Ozgiirliikgii bir devlet, ézgiirliikcii bir toplum giic odaklagmalarimn her tiiriine
karsi siipheyle yaklasmalidir. Kiiciik pay sahibinin oy hakkinin korunmasi, bu
haktan dogan giiciin az sayidaki biiyiik pay sahiplerinde toplanmasina karst duyulan
giivensizligin bir ifadesidir, ekonomik sistem icerisinde bir giic dengesi kurma
denemesidir. Bu en azindan varilmak istenen istikameti gostermektedir - elde edilen
basarilar amaglananin gerisinde kalsa bile. Ama bu amagtan daha baslangicta
vazgecilirse, su an bulunulan noktanin ¢ok daha fazla gerisine diisiilecektir."
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