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Eric HAYMANN, Aktienitbernahmevereinbarungen zwischen
Mehrheits-und Minderheitsakiiondren — Ein Vorschlag zu einem
wirksamen Minderheitenschutz vor allem in kleinem und mittleren
wirksamen Minderheitenschutz vor allem in kleinen und mittleren
Schulthess Polygraphischer Verlag).

Eric Haymann gunumuz anonim ortakliklar hukukunun uzerin-
de durdugu ve ¢ozumler aradig: buayvuk bir sorunun 6zel bir turinu
konu alan tezinde pratik sonuclar1 olan bazi oneriler ileri surmek-
tedir. Kitap ozellikle kuciik ve orta buytliklikteki — hisse senetleri
borsaya kote edilmemis-— anonim ortakbklarda azinhiktaki paysa-
hiplerinin durumunu incelemekte, bunlarin hisselerini gercek de-
geri ile satma guclukleri olgusunu degerlendirmektedir.

Cogunlugun azinhk uzerindeki baskisi, bu baskinin ortaya ci-
kardigr olumsuz sonuglar 19. yy'lin sonu ile 20. yy’lin hasinda gerek
kuramcilarn gerek yacakoyucular1 mesgul etmis ve sonucta azhk
haklar1 diye adlandirilan 6zel baz: olanaklarin emredici hukim.-
lerle taminmas1 yoluna gidilmistir. Gene bu calismalarda azlik hak-
larini bireysel haklarla kuvvetlendirme ve cogunlugun oy giiciinii
kotuye kullanmasina engel olma yolu secilmistir.

Aradan gecen elli yil azlik haklarinin cogunluk baskisina kars:
veterli koruyucu sacag saglamadigin: gostermistir. Hatta daha
ileri gidilerek, anilan tlirdeki haklarin sadece kagit tstiinde kaldig,
sonug alici hi¢ bir nitelikleri olmadig: da soylenebilir. Bu yarg: dog-
rudur. Cinkii: genel kurulun olagan veva olagantistu toplantiya cag-
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rilmasi, gindeme madde konulmas:, bilangonun onayinin bir ay son-
rava ertelenebilmesi, 6zel denetc¢i atanmasi gibi azlik haklari cogun-
lugun oy gucu karsisinda etkisiz kalmaktadir. Azinhigin topladig ola-
ganusti genel kurulda cogunluk kendi cikarina karar alabilmekte;
giindeme eklenen maddenin sonucu g¢ogunlugun istedigi gibi olmak-
ta: ertelenen toplanti bir ay sonra, bir ay once hangi sonuca bag-
lanacak ise o sekilde bitirilmektedir. Ozel denetcinin raperu da co-
gunlugun ovlarmna teslim edilmektedir.

Bireysel haklarin cogunluk ile mucadelede daha etkili olauk-
lari sovlenebilir. Hakimiyeti ellerinde tutanlar, genel kurul ikarar-
iarmna karsi acilacak iptal davalarindan. teplantiya cagirma, gunde-
me madde eklenmesi, erteleme istemlerinden daha cok cekinmek-
tedirler. Fakat Tiirk Ticaret Kanununda taninan ve Kara Avrupa-
sinda genellikle kabul edilen sekli. icerigi ve kapsami ile bireysel
haklarin da amaca elverisli ve sonucu elde etmege yeterli oldukla-
r1 soylenemez.

Aradan gecen elli yilin cogunluk kavramina yeni bir nitelik ve
Loyut kazandirdigr da unutulmamahdir. Artik c¢ogunlugu azinhgin
karcisinda somut bir sekilde gormek olanag da yoktur. Cunku, ozel
ckonomik gilicun merkezilesmesi olgusu ile konzern ve holdingler
hakimiyet paylarinin dolayli sahipleri olarak gug¢ kazanms, birles-
me ve birlesme benzeri islemler ve cesitli «bacir isletme» sozlesme-
leri ile tek pay sahibinin karsisina ancak bir kac kademeden sonra
kim oldugu anlasilabilen girift iliskiler cikmaga baglamigtir. Onun
icin buglin kiicik pay sahibinin holdingler, konzernler, bagh iglet-
meler sozlesmeleri gibi hakimiyet ogeleri karsisindaki durumu, du-
nun basit cogunlugundan cok daha degisik ve glicsuizdur. Gerek ku-
ramcilar ve arastiricilar gerek yasakoyucular bu yeni olguyu de-
gerlendirmek geregini duymakta ve uygun coziimler getirmekte-
dirler. 1965 tarihli Alman Payl Ortakhklar Yasasinin tek pay sani-
bine cok degisik nitelikte daha cok Amerikan hukukunun Appraisal
Right’larina benzeyen onleyici veya Onlemenin mumkiin olmadig!
durumlarda payin gercek bedelini oddettirici haklar taninmasinin
sebebi, anonim ortakliklarda gortilen degismelerdir. Birlesme gibi
guniimuzde cok kullanilan bir merkezilesme islemine pay sahibi-
nin engel olamamasi halinde payin: gercek degerle satin alma ola-
naginin ona taninmasi zararl bazan tamamen ortadan kaldirmakta
bazan da biiyiik olciide azaltmaktadir. Ayni haklar, anonim ortak-
Ligin isletmesinin veya triiniiniin kismen veya tamamen bagkalari-
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na birakildig: veya karmimn kismen veya tamamen baskalarina dev-
redilmesi sozlesmelerinin yapildig: hallerde de taninmaktadir.

Haymann yukarida kisaca acgiklamasi yapilan olgular: daha kii-
cuk veya orta modellerde ele almaktia, cogunlugu girift bir ekono-
mik mekanizma seklinde ortaya koymamakta, bagka bir deyisle
biiytik sorunun en hafif seklini kendisine kenu secmektedr. Kiiciik
ve orta buyuklukteki anonim ortekhiklarda, hisselerin borsaya kote
edilmedigi durumlarda ¢ogunluk baskisini ortadan kaldirmak veya
azmlig: ona kargt korumak icin careler arastirmakta ve giderek
yasal tedbirlerin sorunu c¢ozemeyecegi, buginkiu durumun ise ¢ok
yetersiz oldugu sonucuna varmakta ve ozel sozlesmelerle olumlu
noktalara varilabilecegini savunmakta ve bir de standart formul
onermektedir. Standart formiulde, cogunlugun azinliga ail paylan
gercek deger ile almasi yukumi ongorulmekte ve sozlesme cezai gsart
ile guvence altina alinmak istenmektedir. Dikkat edilecek olursa
Haymann, Alman Payli Ortakliklar Yasasinin baz: konularda tani-
digr hakki, konu sinirlamasi yapmadan bir devir alma yukumunu
iceren sozlesme ile getirmektedir.

Yazar, kitabinin «Genel Kisim» baghgmni verdigi 62 sayfasinda
azinhigin etkili bir sekilde korunmadig: sonucuna cesitli inceleme-
lerden sonra varmaktadir. Koruyucu nitelikteki haklar: teker teker
ele alarak yaptig1 arastirmada: genel kurul kararlarinin iptali (Isv.
BK. m. 706); genel kurul kararlarinin butlaninin saptanmasi dava-
s1; ortakligin hakli sebeblerden fesh edilmesi davasi (Isv. BK. m.
736/1V); sorumluluk davasi (Isv. BK. m. 752) gibi olanaklar: ye-
tersiz gormiis ve ayrica baz yazarlarca (Meier-Hayoz: Vorlesung
Handelsrecht II, Dritter Abschnitt: Die Aktienoesellschaft, 2. Aufla-
ge, Ziirich 1966, s. 109 vd. — Haymann, s. 29°’da amlmigtir) ileri su-
rulen, yonetim kurulunun aldig: tedbirlerin yoklugunun saptanma-
<1 ya da def’i olarak ileri siiriilebilmes: gibi ferdi haklar: da etkili
kabul etmemig ve Isv. BK. m. 41 gore acilacak haksiz eylem davasi
ve Isv. BK. m. 708 uvarinca azmhga verilebilecek yonetim kuru-
tunda temsil hakkimin da sorunu cozemeyecegini belirtmistir. Bu-
nun yaminda Isvicre anomim ortaklhiklar hukukunun guniimiiz sari-
larina kismen de olsa uydurulmas: calismalarindan olan Tschopp
Komisyonu onerileri de cekingen ve sakingan olarak nitelendiril-
mektedir.

Ayrica Haymann «genel kisim»da soruna menfaat cekigmele-

rinde menfaatlerin degerlendirilmesi acisindan da yaklasarak, co-
Huk. Fak. Mec. — F.. 25
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gunluk hakimiyetinin yurtrlikteki sistemde sinirlarim aragtirmis
ve Isv. MK. m. 2 deki genel ilkenin anonim ortakhklardaki onemi-
nin altini cizmistir. Fakat Federal Mahkemenin bir ¢ok kararmnda
yver alan gorasun, azinhgmm bu yaklagimla da korunamayacagini or-
taya koydugunu saptamstir (s. 30-62). Cilnki Federal Mahkeme
isletmenin menfaatine oncelik vermektedir. Bu esas da bizi, ortak-
ligin durumunun ve menfaatinin en iyi yonetim kurulu ve genel
kurul tarafindan degerlendirebilecegi sonucuna goturmektedir. Va-
rilan sonug ise azinhk ac¢isindan olumlu degildir. Zaten Fecleral Mah-
keme ancak cok dar varsayimlarda, ozellikle keyfilik, indilik ve art
niyet hallerinde duruma mudahale etmektedir.

Goruldugu gibi Haymann ne bugunku vasal sistemden mem-
nundur ne bu sisteme dayali jurisprudansin sorunu c¢ozebilecegine
inanmaktadir. Yazar bu yonde getirilebilecek yeniliklerin de ama-
c1 elde edemeyecegi kanisindadir. Ona gore, etkili diye nitelendiri-
lebilecek tek arac¢ Isv. BK. m. 737/IV de diizenlenmis bulunan, hak-
l1 sebeblerin varligi halinde ortakhigin feshini dava edebilmek hak-
kidir (Anilan madde TK ya almmamistir. Onun igin, 6zellikle son
degerlendirmelerde Isvicre doktrinince en etkili ve caydirici mahi-
yetde goriilen bu imkandan Tirk hukuku yoksundur. Gerek soru-
nun ortaya konulmas: gerek hakkin izahi i¢in: Unal Tekinalp, Tirk
Ticaret Kanunundaki Onemli Bosluk: Anonim Ortakhpin Onemli
Sebeblerle Feshi - Cogunluk Gilicuniin Kotliye Kullanilmasina Kar-
<1 Etkili Bir Aracg, 1kt. Mal. C. XXI, s. 8 (Kasim 1974) s. 321/27).
Bunun da nisbi koruyucu etkisi oldugu unutulmamahidir.

Haymann, c¢oziimii, azinhgin gereginde gercek degeri ile hak-
kimi alarak ortakhiktan ayrilabilme hakkimin kendisine taninmasin-
da bulmakta, bunun icin de sozlesmesel bir careyi tercih etmektedir.
Cozumiun zayifligr boyle bir sozlesmenin yapilabilmesinin saglanmasi
noktasinda yatmaktadir. Gercekten ancak cesitli sebeblerle sikisik
durumda bulunan cogunluk’lar séze konu anlasmay: yapmay: kabul
edeceklir. S6z konusu sozlesmenin yapilabilirliginin olasilig: ise an-
cak ortakhigin iki veya lic grup arasinda kurulmasinin diigtintildugu,
cogunlugun ya sermayesinin ya da diger imkanlarinin tek basgina
ya da baska gruplarla bir ortakhk kurmaya yetmedigi, azinhga
muhtac oldugu hallerde fazladir. Mesela: isletme konusunun elde
edilmesinin bir ihtira berat veya lisansina veya iyi bir pazarlama-
nin bir belli markanin varhgmma baghh oldugu ve Lu clanaklarn
azinh@in elinde bulundugu durumlarda cogunluk bir pay: devralma
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sozlesmesi imzalamaya zorlanabilir. Sozlesmenin imzalanmas: ola-
sihgr ortakhk kurulduktan sonra ya cok azdir va da ancak cok dar
varsayimlarda gerceklzzebilir. Her hangi bir ortaklhik disi resmi ve-
ya ozel cevrenin cogunlugu zorlamasi olasiligi ise hemen hemen hi¢
yvoktur.

Haymann tarafindan oOnerilen standart formiilde, azinhk pay
sahiplerine sozlesmenin imzalanmasi1 tarihinden itibarern iic yilin
gecmesinden sonra her an paylarmmn c¢ogunluk pay sahipleri tara-
findan alinmasini talep etme hakk: tamimmistir. Istem taahhtitlii mek-
tup ile istenecektir (s. 129). Anlagsmanin taraflar1 — yazara gore —
cogunluk ve azinhk pay sahipleridir. Cogunluk tek bir gercek veya
tuzel kigi olabilecegi gibi bir grup da olabilir. Aym durum azinhk
pay sahipleri icin de soz konusudur. Eger azinhk pay sahipleri bir-
den fazla ise, bagka bir deyisie azinhk birden ¢ok pay sahibinden
olusmusgsa ve bir grup meydana getirmiyorlarsa veya bir grup
meydana getirmekle beraber tek baslarina istemde bulunmalar: sa-
rahaten menedilmemisse, her hangi bir pay sahibi cogunluk paysa-
hikine veya sahiplerine basvurabilir. Eger cogunluk birden cok pay
sahibinden olusuyorsa, yiikiimiin nasil verine getirilecegi de Lelir-
tilmelidir.

Yazarin ne ornek sozlesmesinde ne daha onceki incelemelerin-
de uygulamada hemen karsilasilabilecek bu sorunlar uzerinde dur-
madig1 anlasilmaktadir. Azinhga tammnan bu «satin almay: talep
hakki» bir yenilik doguran hak niteliigndedir.

Yazar hazirladig: oneride bu hakkin devredilebilir olmasim on-
gormustiir. Ayni1 zamanda cogunluk pavsahibinin (veya sahipler:-
mn) yukumlerini  veni malike devretmekle yukumli olmas: da
hukme baglanmistir. Burada yilikiimun kendiliginden uctncu Kkigi-
ve gecmesi sGzkonusu degildir. Zaten kendiliginden yukumin gegi-
sini saglayacak kanuni bir mekanizma yokiur. Standart formulde
ongorilen sadece sozlesmenin taraflarindan birine yukletilmis bir
vukiim niteligindedir ve buna riayetsizlik sozlesmede kanunda on-
gortulen sonuciarin dogmasima sebeb olur.

Sozlesmenin en onemli tarafinin degerin saptanmas: oldugu
stiphesizdir. Standart formiilde, taraflarin fiati kendilerinin belir-
iemeleri konusunda anlagamamalén halinde ismen belirtilen bir
T'réduhondgesellschaft tarafindan saptanmasi kabul edilmistir.
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Sozlesmenin uygulanabilirligi  cezai sart ile saglanmak isten-
mistir. Aym1 zamanda her iki tarafin da blutun hisse senetlerini bir
bankaya tevdi etmeleri ve uzerlerinde birlikte tasarrufta bulunma-
lar1 kabul olunmustur.

Haymann'in incelemesi cesitli sorunlarin bir sozlesme etrafin-
da tartisilmasima olanak vermekte ve anonim ortakliklar hukukunun
cok onemli kenularindan birinin tizerinde yeni bir olanak gostere-
rek diusinme firsatini vermektedir. |

2.

Giinter H. RO7TH, Das Treuhandmodell des Investmentrechts-
Eine Alternative zur Aktiengesellschaft?, Frankfurt am Main 1972.
380 s. (1972 by Athen:ium Verlag GmbH).

Ginter Roth’'un Wurzburg Universitesinde dogentlik tezi ola-
rak sundugu bu eser, cok genel bir deyisle halka acik, yani ¢cok pay
<ahipli isletmelerde, anonim ortakhk tipinin gereksinmelere cevap
verip veremedigi sorununu ortaya koymakta ve anonim ortaklik
tipi yerine glivenilir kisi eli ile yonetim modelinin (Treuhandmo-
dell) bir alternatif olarak getirilip getirilemeyecegini ayrintili bir
sekilde incelemektedir.

Kitap, son yillarda Alman hukukunda moda olan ve Kronstein
Claussen (1) ve Mestmacker (2) ile baslayip Wietholter (3) ve daha
venilerde Grossfeld (4) ile devam eden bir akima uymakta ve Ame-
rikan hukukunu ayrintiya inerek inceleyip sorunlara bu hukukta
ver alan cozumlere benzer coziimler getirmektedir. Nitekim trust-
larin ele alinmasi ve en sonunda unli vpen-end ilkesinin izah edilip
iglerliginin arastirilmasi, ileri siirulen yargiyi dogrulamaktadir.
Alman hukukunda once doktrin Amerikan hukukunu inceleyip ya-
sakoyucuyu etiklemis ve 1965 tarihli Alman Pavli Ortakhklar Ya-
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(1) Publizitdt und Gewinnverteilung im neuen Aktienrecht, Frankfurt
am Main 1960.

(2) Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionare, Karlsruh€
1958.

(3) Interessen und Organisation der Aktiengesellschaft im ameri-
kanischen und deutschen Recht, Karlsruhe 1961.

(4) Aktiengesellschaft, = Unternehmenskonzentration und Kleinak-
tionar, Tubingen 1968,
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sast bir cok amerikan kurum ve kuralina yer verince bu defa da
doktrin daha degisik bir bakig ile bu hukuka egilmek zorunda kal-
mistir. Onimiuzdeki ginlerde, anmilan yol ile Amerikan hukukunun
Alman ve giderek Avrupa hukukunu daha cok etkilemesi beklenir.

Roth tarafindan arastirmasi yapilan alternatif, cok pay sahipli
anonim ortaklhiklarin yonetim sorunlarina radikal! cozum getirmek-
tedir. Fakat bu ¢ozliim «pay sahipleri demokrasisi» anlayigimin tam
karsisindadir ve pay sahiplerinin yonetime katilmalarinin soz ko-
nusu olmadigl bir mekanizmay: harekete gecirmektedir. Gercekten,
bir menkul degerler fonuna, kucuk yatirimecilarin, fonun belli bir
birimini temsil eden <«katilma senetleri» ile miusterek malik sifati
ile ortak olmalari ve fonun bir guwvenilir kigi eli ile bir sozlesmeye
‘dayanilarak yonetilmesi sadece yonetime katilmay: degil pay sahibi
kavramini bile ortadan kaldirmaktadir. Guvenilir kisi eli ile yonetim
modeline agirhk taninmasi 1933’lerden bu yana Amerikada ortaya
cikan bir akimin eseridir. Adolf Berle/Gardiner Meansin «The mo-
dern corporation and private property» adli unlu eseri cesitli ista-
tistiki bilgilerle kucik pay sahiplerine taninan ve yonetime iliskin
olan haklarin adeta kagit ilizerinde kaldigini, ortakhiklarin ya sert
cekirdekler goriinlisundeki kiicuk fakat kararhh azinhklar ya da
management denilen teknik ve yonetici kadro tarafindan hakimiyet
altinda tutuldugunu ortaya koyuyordu. Buyiik bir ihtilal gercek-
lesmis ve ortakliklardaki burokratlar yonetimi ele gecirmistir. Onun
icin bu tlir ortakligim yapisal sorunlarina yonelen her caligma ileri
stiriillen her gorus gercekle ilgisi bulunmayan aldatmacalardir. Or-
takhklar yonetim kurulu denilen board’lar tarafindan vonetilmez;
management board’larca secilmez, aksine management tarafindan
yonetilir ve board’lar managementce secilir. Isterlerse vasalar ak-
sini agik bir sekilde ongérmiis bulunsunlar. Berle Means ile basla-
yvan akim giderek guclenmis ve sonucta anonim ortakbk tipinin ye-
tersizligi, elverissizlik ve islemezligi gibi gerekceler tartisma foru-
muna glivenilir kisi eli ile yonetim niodelini getirmistir.

Onemle belirtilmelidir: kiicik pay sahiplerinin yonetim hak-
larina sahip olmalarini gereksiz gorenlerin karsisinda bir akim guc-
lenmektedir. Kars: akim, butiin olumsuz yonlerine ragmen, pay
sahiplerine taninan yonetim haklarinin biiyik yararlar sagladigini
ileri stirmekte ve bu haklarin ortadan kaldirilmas: yerine etkin bir
sekilde nasil kullamihir duruma getirileceginin saptanmas: yoniinde
caba harcanmasin: onermektedir. «Pay sahipleri demokrasisi» slo-
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gam ile belirlenen bu akimin Amerikan yasakoyucusunu etkiledig:
goriilmektedir. Hatta mahkemeler uygulamasinin ortaya cikardig
yontemler de anilan akimin yamndadir. Gergekten 1933’den bu ya-
na cikarilan cesitli kanunlar ve eyalet mahkemelerinin azinligi ko-
rumak icin verdikleri kararlarla gelistirdikleri bir ¢ok yeni olanak
(cumulative voting gibi) ikinci akimin desteklendiginin isaretidir.,

Roth kitabinda Amerikadaki akimlar: derinlemesine incelemek-
te ve varmak istedigi hedefe uygun olarak pay sahipleri demokra-
sisi karsisindaki akimin gerekcelerine agirhik vermektedir. Her pa-
ragraf kiuicuk pay sahibine taninan yonetime iliskin haklarin gerek-
sizligi, kagit tstiinde kalmishgim ishatlamaktadir.

Yazarin ters akimin ulkesi olan Amerikada yasalari etkileye-
memis bir gorusu Avrupa gibi anonim ortakliklar hukukunda hala
cok tutcu olan ve Gierke’'nin modelinden hala kurtulamamis bulu-
nan bir ortama ustelik anonim ortakhk tipini bertaraf eder sekilde
getirmeye calismasi 1lgi cekicidir.



