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ANONIM ORTAKLIKLARDA PAY REHNI
RUHSAR SEVIM KUCUKGOZ EMNIYETLI

Anonim ortakligin esas veya kayitli sermayesinin en kii¢lik par¢casini olusturan
ve sahibine pay sahipligi statiisli ile haklar saglayan ve borglar ylikleyen anonim
ortaklik payr lizerinde pay sahibi tarafindan iiclincli kisiler lehine rehin hakki
kurulabilir.

Pay ortakligin tescili ile kendiliginden dogdugu andan itibaren rehin hakkina
konu olabilirken, s6z konusu rehnin hukuki niteligi, kurulabilmesi icin gereken
tasarruf islemleri, kapsami, pay sahibinin malvarlig1 ve yonetim haklarina etkisi ve
sonugclari, payimn ¢iplak pay veya TTK’da 6ngoriilen unsurlari i¢eren kiymetli evrak
niteliginde bir pay senedine baglanmis pay veyahut kaydilestirilerek MKK nezdindeki
elektronik ortamda tutulan kaydi pay olmasina gére 6nemli 6l¢iide farklilasmaktadir.
Bu farklilar, 6zlinde ¢iplak payin hak niteliinin, nama veya hamiline yazili1 pay
senedinin kiymetli evrak niteliginin ve kaydilestirilmis paym ise elektronik ortamda
tutulan kaydi bir deger niteliginin diger 6zelliklerine gore 6ne ¢ikmasinin sonucu
olarak ortaya ¢ikar.

Pay tizerinde rehin alan lehine kurulmus olan rehin, rehin alana pay1 paraya
cevirmeyle smirlt bir yetki vermekte oldugundan, rehin alanin payr kullanma ve
yararlanmasi sdz konusu olmayacaktir. Ote yandan pay sahibinin paya bagl olarak
elde ettigi malvarlig1 haklariin bir kism1 payin kullanimi veya paydan yararlanilmasi
niteliginde degil, payin 6ziine iliskin haklardir. Hakkin 6ziine iliskin olan s6z konusu
malvarlig1 degerlerinin de payin kendisi ile birlikte taraflarca ayrica ve agik¢a mutabik
kalinmamis dahi olsa kendiliginden rehnin kapsaminda kabul edilmesi gerekir.

Anonim ortakligin sermaye ve kurumsal yapisinda gerceklesen sermaye
artirimi, sermaye azaltimi, birlesme, boliinme ve tiir degisikligi gibi pay1 ve dolayisiyla
pay sahiplerinin ortakliktaki haklarint etkileyen degisiklikler, pay iizerinde rehin
hakkina sahip olan rehin alacaklisinin da rehin hakkini ve rehin ile elde etmeyi

bekledigi menfaatlerini etkilemektedir.



Bu calismada, rehnin konusu olan pay ve pay tizerindeki rehnin hukuki niteligi,
kurulmasi, kapsami, hiikim ve sonuglar1 doktrindeki goriisler ¢ergevesinde
incelenmis, esya hukuku ve ortakliklar hukuku baglaminda uygulamada ortaya ¢ikan
ve ¢ikabilecek sorunlar ortaya konulmus ve bunlara de lege lata ve de lege ferenda

¢Oziim Onerileri sunulmaya ¢alisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Anonim ortakliklarda pay rehni, pay rehni, ¢iplak pay

rehni, pay senetlerinin rehni, kaydi pay rehni



ABSTRACT
SHARE PLEDGE IN JOINT STOCK COMPANIES
RUHSAR SEVIM KUCUKGOZ EMNIYETLI

The pledge may be established by the shareholder in favor of third parties on
the share of a joint stock company, which constitutes the smallest part of the principal
or registered capital of the joint stock company and which grants the shareholder rights
and imposes obligations as a shareholder.

While the share may be subject to the right of pledge from the moment it arises
automatically with the registration of the company, the legal nature of such pledge, the
disposals required for its establishment, its scope, its effects and consequences on the
shareholder's assets and management rights vary significantly depending on whether
the share is an uncertified share or a share attached to a share certificate in the nature
of a security containing the elements stipulated in the TCC, or a dematerialized share
kept electronically by the CRA. These differences essentially arise as a result of the
fact that the characteristics of an uncertified share as a right, the characteristics of a
registered or bearer share certificate as a security, and the characteristics of a
dematerialized share as a dematerialized value kept electronically prevail over other
characteristics.

The pledgee will not be able to utilize and benefit from the share, since the
pledge established on the share in favor of the pledgee grants the pledgee a limited
power to liquidate the share. However, some of the rights to assets obtained by the
shareholder in connection with the share are not in the nature of utilizing or benefiting
from the share, but are the rights related to the essence of the share. Such assets, which
are related to the essence of the right, should be automatically considered within the
scope of the pledge together with the share itself, even if not agreed upon separately
and explicitly by the parties.

Changes to the capital and corporate structure of a joint stock company, such
as capital increases, capital decreases, mergers, demergers and changes of type, which
affect the shares and thus the rights of the shareholders, also affect the right of pledge



of the pledgee, who has the right of pledge on the share, and the interests which the
pledgee expects to acquire through the pledge.

This study theoretically examines the legal nature, establishment, scope,
provisions and consequences of the shares subject to the pledge and the pledge over
the shares in accordance with the opinions in the doctrine, sets forth the problems that
have arisen and may arise in practice in the context of property law and corporations

law, and presents de lege lata and de lege ferenda solutions to such problems.

Keywords: Share pledge in joint stock companies, pledge of shares, pledge of
uncertified shares, pledge of share certificates, pledge of dematerialized shares



ONSOZ

“Anonim Ortakliklarda Pay Rehni” adli bu ¢alisma, alacaklarin giivence altina
alinmas1 amaciyla anonim ortakliklarin paylar1 {izerinde kurulan rehin hakkinin tim
yonlerine iliskin bir banka avukati olarak uzun siiredir devam ettirdigim meslek
hayatimda karsilagtigim soru ve sorunlara teorik olarak ¢oziim getirilememis veya
getirilmis olan ¢oziimlerin uygulamadaki ihtiyaclar karsilayamadigina yoniindeki
gbzlemlerim sonucunda ortaya konulmustur. S6z konusu soru ve sorunlara hem Tiirk
Medeni Hukuku ve Ortakliklar Hukuku’nun pozitif diizenlemeleri ve temel
prensiplerine uygun hem de taraflarin rehin iligkisine girerken hakli olarak edindikleri
beklenti ve menfaatlerinin hakkaniyet ¢er¢evesindeki haklarinin korunmasi ve hukuki
giivenilirligin devam ettirilmesi amaglanarak ¢6ziim Onerileri getirilmeye ¢aligiimistir.

Fikirsel olarak uzun yillar once ortaya c¢ikmis olmakla birlikte insaniisti
denilebilecek kadar yogun meslek hayatim ve gesitli 6zel sebeplerle kesintiye ugrayan
bu yorucu silirece baglarken bana sonsuz destek ve kendisini kaybettikten sonra da
hatirasiyla ilham veren Rahmetli Babam Hakim Mahmut Kiiciikgdz’e sevgi ve siikran

duygularim sinirsizdir.

Ruhsar Sevim KUCUKGOZ EMNIYETLI
ISTANBUL, 2024
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GIRIS

Anonim ortaklik payi, sirketin amacini1 gerceklestirmek iizere sirkete getirilen
sermayenin en kiiciik parcasi olarak, sahibine yararlanma imkan1 verdigi malvarligi ve
yonetimsel haklar ve yiikledigi borglarla birlikte pay sahipligi statiisii saglar. Pay
sahibi, sahip oldugu tasarruf yetkisine dayanarak, payi lizerinde her tiirlii hukuki islemi
gergeklestirebilir.

Anonim ortaklik payi iizerinde gergeklestirilebilecek hukuki islemlerden biri
olan rehin hakkinin kurulmasi, anonim ortaklik paymin ¢ok yonlii hukuki niteligi,
sermaye ile olan iligkisi, sahibine sagladig1 haklar ve sahip oldugu daha birgok 6zelligi
nedeniyle rehin hukukundaki diger ayni teminatlara kiyasla karmasik bir goriiniime
neden olmustur. Bu nedenle de ¢alisma konumuz kapsaminda 6ncelikle rehne konu
unsur olan payin incelenmesi elzemdir.

Calismamizin birinci boliimiinde rehin konusu olan anonim ortaklik payinin,
ortaklik sermayesi ile iligkisi ve sahibine sagladigi malvarlig1 ve yonetimsel haklar ele
almmistir. Nitekim pay, en kiigiik pargasini olusturdugu sermayenin olusmasi ile
birlikte ve ancak kurucu nitelikte olan tescil isleminin yapilmasi ile dogar ve sahibine
haklar saglar. Pay iizerinde kurulacak bir rehin hakkinin bu haklar1 ne sekilde
etkileyeceginin tespit edilebilmesi i¢in anonim ortakligin sahip olabilecegi sermaye
tirlerinin  6zelliklerine yer verilmistir. Paym sahibine sagladigi malvarligi ve
yonetimsel haklar gerek paym hukuki niteliginin gerekse rehin sonrast ne sekilde
etkileneceginin belirlenebilmesi amaciyla incelenmistir. Paym TTK m.487°de
belirtilen kayitlar1 iceren ve TTK m. 645 ve devami uyarinca kiymetli evrak niteligi
tasiyan bir pay senedine baglanmasi, paya bagli mali ve yonetime iliskin haklar veya
borglar iizerinde herhangi bir farkliliga veya degisiklige yol agmayacak olsa da, pay
tizerinde kurulacak rehin hakkinin niteligine ve sekline yonelik olarak farklilik
yaratacaktir. Bu farkliliklar ise payin esasen ¢iplak pay halinde bulunmasi veya
kaydilestirilmis pay haline getirilmesi veya nama veya hamiline yazili bir pay senedine
baglanmis olmasi durumlarinin her birinde farkli hukuki nitelige biirinmesinden ileri
gelir. Bu dogrultuda, birinci boliimde, ¢iplak pay, kaydi pay ve pay senedine baglanmis
payin hukuki nitelikleri, tiirleri ve rehin hakkinin kurulmasi, hiikiim ve sonuglarimi
dogurmasi i¢in onem arz edecek diger dzelliklerine yer verilecektir. Bu bdliimde
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anonim ortaklik paymin kendisine iliskin ortaya konulan tiim esaslar, ikinci boliimde
pay lizerinde kurulacak rehin hakkinin hukuki niteligi, hakkin kurulmasi i¢in aranan
tasarruf islemleri ve tiglincii boliim ele alinacak olan rehnin kapsami, hiikiim ve
sonuglarmni etkileyecek niteliktedir.

Calismamizin ikinci boliimiinde ise rehin hakkinin kurulmasina yonelik olarak
yapilacak borg¢landirict islem ve paymn c¢iplak pay, kaydi pay ve pay senedine
baglanmis olmasina gore degisen tasarruf islemleri ele alinacaktir.

Bir pay, ciplak pay halindeyken maddi (fiziki) bir varliga sahip degildir. Pay
sadece pay sahipligi statiisliniin sahibine sagladigi haklar toplulugundan ibarettir.
TMK’nin ana sistematigi ise esyanin taginmaz veya tasinir olmasi esast dikkate
alinarak olusturulmustur. Ote yandan, ayirimin esasini olusturan taginmaz ve tasinir
esyanin dogasindan kaynaklanan “tasinabilirlik” 6zelligi ve hatta “fiziki varliga sahip
olma” ozelligi, TMK’daki ne miilkiyet ne de sinirli ayni haklara konu olacak
unsurlarim nitelikleriyle de tam olarak ortiisecek sekilde diizenlenmemistir. Iste fiziki
(maddi) varlig1 bulunmayan alacak haklar1 ve diger haklar da hukuken esya niteliginde
bile degil iken, lizerinde rehin hakki kurulurken, fiziki (maddi) varlig1 olan tasinir
esyalarla birlikte TMK’daki ikili ayirimda “tasinir rehni” olarak yerini almistir. Tagmir
rehni ise Oncelikle taginir esyanin temel 6zelligi olan taginabilirlik 6zelligini dikkate
alarak TMK m. 939 vd. hiikiimleri geregi rehin konusunun zilyetliginin rehin
alacaklisina teslimi zorunlu tutmus ve sonrasinda ise alacak haklar1 ve diger haklar
icin “Alacaklar ve Diger Haklar Uzerinde Rehin” bashikli madde 954 — 961
hiikiimlerinde 6zel diizenleme getirmistir. Anonim ortaklik ¢iplak paymin lizerinde
kurulacak rehin de, ister alacak rehni isterse alacak disindaki diger haklarin rehni
niteliginde oldugu kabul edilsin, TMK m. 955 hiikmiiniin tasarruf islemi olarak
Oongordigii yazili rehin s6zlesmesinin akdedilmesi ile kurulabilir. Bu ¢calisma ile ¢iplak
payin alacak hakki niteligi mi yoksa diger hak rehni niteliginin mi 6ne ¢iktig1 teorik
olarak incelenecek olmakla birlikte bu ayirimin rehnin kurulmasi ve sonuglari
acisindan 6nemi olup olmadigi iizerinde de durulacaktir.

Uluslararas1 diizenlemelerin Tiirk hukukuna yansimasi olarak 6zel kanun
niteligindeki SerPK emredici nitelikteki ve SerPK’min ikincil mevzuatinin

diizenlemeleri ile bu mevzuata tabi anonim ortakliklarin paylarinin zorunlu olarak
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kaydilestirilmesi sonucunda ortaya ¢ikan kaydi pay iizerinde rehin kurulmasina iliskin
diizenlemeler de yine ayn1 6zel mevzuat ile kaydi paylar tizerinde TMK temel rehin
diizenlemelerine uyumlu ve rehin hakki kurulurken kaydi paylarin miilkiyetinin rehin
verende kalacak sekilde rehin hakki tesis edilebilecektir. Buna ilave olarak uluslararasi
diizenlemelerin etkisi ile Tiirk rehin hukukunun temel prensipleri ile uyumlu
goziikmeyen ve hatta rehin niteliginde degerlendirilemeyecek bir sekilde rehin ile
birlikte kaydi paym miilkiyetinin karsi tarafa teminat amaciyla gecirildigi bir
anlagmaya da taraflarca agik sekilde belirtilmek sartiyla imkan saglamistir. Bu ¢alisma
ile hangi ihtiyac¢larin kaydilestirmeyi ortaya ¢ikarttigini, kaydi payin hukuki niteligine,
uluslararasi diizenlemeler ve bunlarin Tiirk mevzuatina yansimasi ve rehin hukukunun
temel prensipleri ile uyumlu olup olmadiginin yam sira kaydi pay iizerinde rehin
kurulmasi i¢in tasarruf islemi olarak ongoriilen yazili rehin sozlesmesi ile birlikte
MKK ’ya kaydin hukuki niteligi incelenecektir.

Anonim ortaklik paymin TTK m. 487°de belirtilen kayitlari igeren ve TTK m.
645 ve devami uyarinca agiklayici ve sebebe bagli bir kiymetli evrak niteliginde olan
pay senetlerine baglanmasi halinde, hem tasinir esya niteliginde fiziki bir varliga
kavusacak hem kiymetli evrak statiisii sayesinde pay sahibi artik payn kendisine
vermis oldugu haklar1 kanunda kiymetli evraka saglanan 6zel korumadan faydalanarak
kullanabilecektir. Boylece kiymetli evrak niteliginde ve fiziki bir varligi bulunan bir
senede baglanmis olan pay hukuki islemlere konu olurken uygulanacak hiikiimler
senede baglanmamis ¢iplak paya kiyasla 6nemli 6lgiide farklilasacaktir. Ancak diger
taraftan da pay her ne kadar tagiabilirlik 6zelligi olan fiziki bir varliga biiriinmiis olsa
da, TMK m. 939 vd.’da yer verilen sadece teslime bagli bir taginir esya niteligine de
doniismedigi dikkate alinmistir. Nitekim TMK m. 956 nin kiymetli evrak {izerinde
rehin tesis edilirken uygulanacak hiikiimlere iliskin getirmis oldugu 6zel diizenleme
ile artik kiymetli evrak niteligindeki bir senet ile i¢ ice gecmis ve fakat hala hak
niteligini koruyan pay senedi iizerinde rehin tesis edilecektir. Bu ¢aligma ile hamiline
ve nama yazili pay senedinin hukuki nitelikleri ve aralarindaki farkliliklar da dikkate
aliarak bunlar lizerinde kurulacak olan rehnin hak rehni mi taginir rehni niteliginde
mi oldugu, kurulmasi icin gerekli olan ortak tasarruf islemi olan zilyetligin

devredilmesi ve sadece nama yazili pay senedi i¢in yapilmasi gereken ciro islemleri,
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TMK m. 956’nin kiymetli evrak iizerinde kurulacak olan bir rehnin sagladig
korumadan faydalanilmamasi goze alinmasi halinde TMK m. 955 uyarinca rehin
kurulmasinin miimkiin olup olmadigi incelenecektir.

Anonim ortaklik payr iizerinde kurulan rehnin hiikkiim ve sonuglarinin
incelenecegi ligiincii boliimde ise Oncelikle rehnin payin verdigi haklar agisindan ve
rehin ile teminat altina alinan alacaklar a¢isindan kapsami belirlenmeye calisilacaktir.
Pay sahibinin, pay tizerinde rehin alan lehine kurmus oldugu rehnin, paymn sahibi
olarak kendisine vermis oldugu haklara etki edip etmeyecegi Oncelikle haklarin
malvarligina iligkin olup olmadigina baghdir. Nitekim rehin esasen rehne konu
unsurun bir alacagin teminati olarak ve alacagin édenmemesi durumunda paraya
cevrilmesi sonucunda elde edilen bedelden alacagini tahsil etme amaciyla yapilan bir
hukuki islem oldugundan payin pay sahibine verdigi malvarligina iliskin olmasi
gerekir. Bu kapsamda pay sahibinin kar payi, hazirlik donemi faizi, tasfiye sonucunda
tasfiye pay1 ve iade edilen pay bedeli alma ve diger malvarligi haklarinin pay tizerinde
kurulacak olan rehnin kapsamina kendiliginde dahil olup olmadigi her birinin hukuki
nitelikleri incelenerek degerlendirilmelidir. iste s6z konusu malvarhigi degerlerinin
payin TMK m. 685/f.2 uyarinca hukuki semeresi mi oldugu yoksa payin sahibine
verdigi hakkin 6ziinlin genislemesi sonucu ortaya ¢ikan bir parcasi niteliginde olup
olmadiginin tartisilmas: gerekecektir. Bu ¢alisma ile oncelikle pay sahibinin pay
sahipligi statiisiinlin kendisine verdigi malvarligina ve yonetime iligkin haklariin
hukuki nitelikleri, muaccel olma ve pay sahibi tarafindan talep edilebilir hale gelme
sartlar1 ve sonrasinda ise bu nitelikleri dikkate alinmak suretiyle rehin hakki
kapsaminda degerlendirilip degerlendirilmeyecegi incelenecektir.

Ortaklik pay1 lizerinde kurulan rehin hakki, diger hak rehinleri ve tabi oldugu
iist baslik olan diger tasinir rehinlerinde oldugu gibi alacaga bagli bir haktir; rehin
hakkinin dogabilmesi ve devam edebilmesi igin de rehin hakkinin bagli oldugu bu
alacagin belirli veya belirlenebilir, dogmus veya ileride dogabilecek olmasi ve gegerli
olmasi gerekir. Bu 6zelliklere sahip olan bir asil alacak ile birlikte anapara faizi ve
gecikme faizi ister akdi faiz olsun isterse kanundan dogan faiz rehin veren ve rehin
alan tarafindan rehnin kapsamina dahil oldugu acgik¢a belirtilmis olmasalar da asil

alacag giivence altina alan rehin ile kendiliginden giivence altina girmis kabul edilir.
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Faizin yan1 sira cezai sart ve takip giderleri de teminat altina alinmis kabul edilir. Pay
tizerinde rehin alan lehine kurulan rehin hakki, rehin alan sifatiyla alacaklinin séz
konusu alacaklariin tamaminin giivencesini teskil eder. Boylece, teminat altina alinan
alacagi kismen 6denmis olan rehin alan alacagin tamami 6denmedikge iizerinde rehin
hakki kurmus oldugu paylarin bir kisminin iizerindeki rehin hakkini sona erdirmek ve
rehin verene iade etmek zorunda olmayacaktir. Bu ¢aligma ile anonim ortaklik pay1
tizerinde lehine rehin hakki kurulan rehin alanine, rehin veren pay sahibi veya iiglincii
bir kisiden olan alacaginin sahip olmasi gereken 6zellikleri ve kapsami incelenecektir.

Ucgiincii boliimde incelenecek ikinci baslik ise anonim ortaklikta gerceklesen
degisikliklerin pay tzerindeki rehne etkisi olup olmadigidir. Anonim ortakligin
paylarmin bir kismi veya tamami tlizerinde rehin alan lehine bir rehin hakki
kurulduktan sonra ortakligin sermayesinde veya tiizel kisiliginde gerceklesecek bir
takim degisiklikler nasil ki pay sahibini etkileyecekse rehin alanin da haklarn
etkilenecektir. Hatta pay sahibi pay tlizerinde rehin hakki kurduktan sonra dahi payin
kendisine vermekte oldugu yonetime iliskin haklar sayesinde s6z konusu
degisikliklere iliskin yapilacak toplantilara ve alinacak kararlara ortaklikta sahip
oldugu pay oraninda katilabilme ve etki etme hakkina sahip iken, rehin alanin boyle
bir imkani olmayacaktir. Anonim ortakligin sermayesinin igerdeki kaynaklarin
kullanilmasi gibi mevcut pay sahiplerinin herhangi bir ilave sermaye getirmesine
gerek olmadig i¢ kaynaklardan yapilacak bir sermaye artisi ile tlimiiyle mevcut veya
yeni pay sahiplerinin yeni sermaye getirerek gerceklestirilecek olan dis kaynaklardan
bir sermaye artis1 sonucunda rehin alanin ortaklikta sahip oldugu rehinli paylar
ortakligin sermayesinin artirilmast sonucundaki nihai payina oranla azalmis olacaktir.
Sermaye azaltiminda ise ortakligin toplam sermayesi azaltildiginda rehin alanin da
tizerinde rehin hakkina sahip oldugu pay ortadan kalkacaktir. Ortaklik boliinme
yoluyla malvarligin1 baska tiizel kisiliklere sahip olan ortaklik veya ortakliklara
devrettiginde ise rehin alanin payina sahip oldugu ortaklik malvarligini kaybedecek ve
cok zaman da beraberinde sermayesinde sermayesini de azaltacaktir. Yine ayni sekilde
rehin alan ortaklik bagka bir sirketle kendi tiizel kisiligi altinda birlestiginde ortakligin
tiizel kisiligi ile birlikte sahip oldugu rehinli paylar ortadan kalkacak, ortaklik tiizel

kisiligi sona ermeksizin kendi tiizel kisiligi altinda birlesmesi durumunda da
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beraberinde ¢ogunlukla sermaye artirimi yapilacagindan rehinli paylarinin orani da
azalacaktir. Anonim ortakligin esas sdzlesmesini degistirerek TTK nin izin verdigi
baska bir ticaret sirketi tiirline doniisiirse de yine tizerinde rehin hakki olan anonim
ortaklik paylar1 anonim ortakligin tiizel kisiliginin sona ermesi ile birlikte ortadan
kalkacaktir.

Bu baglik altinda ayrica iizerinde rehin hakki kurulmus oldugu séz konusu
paylarin satilarak paraya c¢evrilmesine giivenerek borglu ile alacak iligskisine girmis
olan rehin alan, kendi kontrolii disinda teminatin1 tamamen veya kismen kaybedip
kaybetmeyeceginin, sermayede veya ortakligin tiizel kisiliginde gerceklesecek olan
s0z konusu degisikligin rehne olan etkisi tipk1 malvarligi haklarinin rehnin kapsamina
dahil oldugunda dikkate alindig1 gibi degisikligin payin 6ziine iliskin olup olmadigi
cercevesinde incelenecektir.

Ucgiincii boliim kapsaminda son olarak incelenecek husus ise hangi hallerde pay
tizerindeki rehin hakki sona ererken hangi hallerde devam edecegidir. Rehin hakkini
sona erdiren hallere iliskin rehin ile glivence altina alinan alacagin sona ermesi, pay
tizerindeki rehnin hakkinin sona ermesi ve rehnin paraya ¢evrilmesi bagliklar1 altinda

degerlendirme yapilacaktir.



BIRINCi BOLUM
ANONIM ORTAKLIKTA PAY KAVRAMI

1.1. Sermayenin Bir Parcasi Olarak Pay

Pay, ilk ve temel anlamiyla birden fazla kisi arasinda boliisiilmiis bir biitiiniin,
bu kisilerin her birine diisen bolimii olarak tanimlanabilirl. Anonim sirketler
hukukunda pay kavrami ¢esitli anlamlarda kullanilmakla birlikte anonim sirkete temel
Ozelligini veren unsur sermayesi oldugundan, paym oncelikle sermaye ile olan
baglantis1 ortaya konulmalidir.

Anonim sirketlerde sermaye ise, sirketin amacini gerc¢eklestirmek tizere bir veya
birden fazla kisi tarafindan sirkete getirilen veya getirilmesi taahhiit edilen malvarlig
ve bu malvarligini nakit olarak gdsteren tutar olarak tanimlanabilir?. Anonim sirkette
ortakliga getirilecek sermaye bdliisiilecek olan bir biitiin olup, pay da bu sermaye
biitiiniiniin esas sozlesmede belirlenmis bir sayiya boliinmiis olan bir adet parcasini
ifade eder®.

Anonim ortaklik payi, par¢asini teskil ettigi sermayenin 6zelliklerine gore anlam

kazanacagindan ve rehnin kurulusu, hiikiim ve sonuglarini doguracagindan, paymn

! Reha POROY/ Unal TEKINALP/ Ersin CAMOGLU, Ortakhiklar Hukuku I 2014, Giincellestirilmis
13. Basi, Vedat Kitapcilik, Istanbul, 2014 (Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakliklar I 2014), s. 545;
Abuzer Kendigelen, Anonim Ortakhk Pay1 Uzerinde Intifa Hakki, istanbul, 1994 (Kendigelen, intifa
Hakki), s. 6- 7; Orhan Nuri Cevik, Anonim Sirketler, 3. Basi, Ankara, 1988 (Cevik, Anonim Sirketler),
s. 757; Fahiman Tekil, Anonim Sirketler Hukuku, 2. Basi, Istanbul, 1998 (Tekil, Anonim Sirket), s.
375; Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 7. Basi, Ankara, 2021 (Pulasli, Genel Esaslar)
s. 530;

2 Hasan PULASLI, Bagh Nama Yazil Hisse Senetleri, Ankara 1992 (Pulasli, Bagh Nama Yazil), s.
4; Fatih Bilgili/ Ertan Demirkapi, Sirketler Hukuku, 9. Bas1, Bursa, 2013 (Bilgili/ Demirkapi, Sirketler
Hukuku), s. 471; Yasar Can Goksoy, Anonim Ortakhikta Payin Rehni, Seckin Yayincilik, Ankara,
2001 (Goksoy, Payin Rehni), s. 33; Mehmet Bahtiyar, Ortakhk Hukuku, 15. Basi, Istanbul, 2021
(Bahtiyar, Ortaklik Hukuku), s. 109

3 Hayri Domanic, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi — Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, C. |1,
Istanbul, 1988 (Domanig, Anonim Sirketler), s. 1056; Peter Forstmoser/ Arthur Meier-Hayoz/ Peter
Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996 (Forstmoser/ Meier-Hayoz/ Nobel, Schweizerisches
Aktienrecht), § 49, N. 41; Fritz Von Steiger/ Ceviri: Tahir Caga, isvi¢re'de Anonim Sirketler Hukuku,
Istanbul, 1968 (Von Steiger, Anonim Sirket), s. 10; Lukas Handschin/ Peter Jung, Kommentar zum
Schweizerischen Zivilrecht (Ziircher Kommentar), Allgemeine Bestimmungen, Art. 620- 659b OR
— Die Aktiengesellschaft, 2. Aufl., Ziirich, 2016 (Handschin/ Jung, Ziircher Kommentar), Art. 622 N. 1



anonim ortakliklarin tabi olduklar1 sermaye sistemleri olan esas sermaye sistemi,
kayith sermaye sistemi ve degisken sermaye sistemine gore ayri ayri incelenmesi
gerekir.

1.1.1. Esas Sermaye Sistemine Tabi Ortakhklarda Pay

Esas sermaye sistemi, anonim ortakliklarda sermayesinin tamami esas
sozlesmesinde gergek ve/veya tiizel kisiler tarafindan nakit* olarak getirilen veya
getirilmesi taahhiit edilen veyahut ayni® olarak getirilse bile nakitle ifade edilen®,
ortakligin malvarhigindaki degisimlerden etkilenmeyen ve genel kurul tarafindan
degistirilmedikge artirilamayan veya azaltilamayan sabit bir rakam1 gésteren sermaye
sistemidir. Bu anonim ortakliklarin sermayeleri “esas sermaye” kavrami ile ifade

edilir’. “Esas sermaye pay1” ise, anonim ortakligin esas sermayesinin belirli bir say1ya

4 Esas sermaye sistemine tabi bir anonim ortaklikta payin karsiliginin nakit olarak 6denmesi kural olarak
zorunlu olmamakla birlikte, sermaye artirimlart bunun istisnasini teskil eder. I¢ kaynaklardan yapilan
sermaye artirimlari hari¢ olmak iizere, mevcut paylarin nakdi bedelleri tamamen 6denmedigi siirece
sermaye artirilamaz. (TTK m. 456) Ayrica ileride ilgili boliimlerde agiklanacagi {izere, SerPK’ya tabi
olan halka a¢ik anonim ortakliklarin ¢ikaracagi tiim paylarin ve SerPK m. 49/f.1(c) bendi uyarinca
degisken sermayeli yatirim ortakliklariin paylarinin da nakdi olarak 6denmesi zorunludur.

% Nakdi sermaye sadece para ile sinirli iken, TTK m.342 uyarinca ayni sermaye simirli ayni hak, haciz
veya tedbirle kisitlanmamis, devrolunabilen, taginir, tasinmaz, fikri miilkiyet haklar1 ve sanal ortamlar
da dahil malvarlig1 unsurlarindan olusabilir. Hizmet edimleri, kisisel emek, ticari itibar ve vadesi
gelmemis alacaklar ayni sermaye olarak getirilemez.

® Ayni olarak getirilen malvarligi unsurlar1 sirket merkezinin bulunacag: yerdeki asliye ticaret
mahkemesince atanan bilirkigilerce deger bigilmek suretiyle nakit olarak ifade edilir.
7 Halil Arslanli, “Anonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi”, [UHFM, C.21- 22, Istanbul, 1958, s. 248-

290 (Arslanli, Pay ve Pay Sahipligi) s. 248-250; Hasan Halis Sungur, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi ve
Tatbikat: ve Ilgili Mevzuat II, Ticaret Sirketleri, Istanbul 1959 (Sungur, TTK Serh), s. 267



(pay sayisina)® boliinmesi sonucu ortaya ¢ikan her bir parcasina en az bir kurus® ve

katlar1 olmak iizere itibari (nominal)!? bir deger!! verilerek olusturulan her bir paydir?.

8 TTK m. 339/f.2 (c) bendi uyarinca pay saymin mutlaka esas sdzlesmede gosterilmesi gerekir.

% Bir kurus olan asgari itibari (nominal) deger Cumhurbaskanlig tarafindan artirilabilir. Ulke parast ile
gosterilmesi zorunludur (TTK m. 476/1). En az bir kurug olan bu itibari degerin bu degerin
Cumhurbagkani tarafindan 100 kat artirilmasina iliskin verilen yetkinin 10 kat olarak degistirilmesine
ilisgkin Moroglu'nun goriisii icin Erdogan Moroglu, 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu,
Degerlendirme ve Oneriler, 8. Basi, Istanbul 2016 (Moroglu, 6102 s. TTK Degerlendirme), s. 293-
295

10 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakliklar I 2014, s. 545; Ernst Hirsch, Ticaret Hukuku Dersleri, 3.
Basy, Istanbul 1948 (Hirsch, Ticaret Hukuku), s. 275; Heinrich Honsell/ Nedim Peter Vo gt/ Rolf Watter/
Carl Baudenbacher, Basler Kommentar — Obligationenrecht — 11, 5. Aufl., Basel, 2016 (Honsell/
Vogt/ Watter/ Baudenbacher, Basler Kommentar — Obligationenrecht — 1), Art. 620, N. 21; Bilgili/
Demirkapi, Sirketler Hukuku, s. 471

11 Emredici nitelikte olan TTK m. 476/ f.1 ve m.347 hiikiimleri uyarmca anonim ortakliklarda paym
mutlaka bir itibari degeri olmasi gerekir ve bu nedenle Tiirk hukuk sisteminde itibari degeri olmayan
pay c¢ikartilamayacagi gibi itibari degerinden asagi bedelle pay da gikartilamaz. Hasan Pulagl, Sirketler
Hukuku Serhi II, 3. Baski, Adalet Yaymevi, 2018, (Pulasli, Sirketler Hukuku II 2018), s. 1716; Von
Steiger, Anonim Sirket, s. 11; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar 12014, s. 560; Arslanli, Pay ve
Pay Sahipligi, s. 251. Ote yandan, kurulusta veya sermaye artiriminda itibari degerinden yiiksek bir
bedelle pay c¢ikartilabilmesi miimkiin olmakla birlikte bunun i¢in genel kurulda bu ydnde bir karar
alinmasi ve esas sdzlesmede yer verilmesi gerekir. Itibari degerinden yiiksek bir bedelle ¢ikartilan
paylara “agiolu pay” veya “primli pay” ve ¢ikartilan payin itibari degerini agan tutarina “Agio” veya
“prim” denilir. Boylece pay sahibi, primli pay ¢ikartan anonim ortakliga payin itibari degeri ve primin
toplamindan olusan tutarda bir pay bedelini nakden dder veya taahhiit eder. Itibari degere denk gelen
tutar sermaye tutarina eklenirken, TTK m. 519/ f.2 (a) uyarinca prim sermayeye degil, yedek akceye
eklenir. Siikrii Yildiz, “Anonim Ortaklikta [hra¢ Primleri”, AUEHFD, C.IV, Say1 1-2, Y11 2000, s. 547-
565, s. 548. (Yildiz, Thra¢ Primleri); Omer Teoman, “Anonim Ortakliklar Hukukunda Payin Birim
(itibari — Nominal) Degerinin Oy Hakkinin Saptanilmasindaki islevi ve Tiirk Sistemi”, ikt. Mal. Der.,
1973, C. 19, S. 12 (Teoman, Payin itibari Degeri), s. 498 vd. Payin bedelinin ortaklik tarafindan primli
olarak belirlenerek ¢ikartilmasi ile primli veya primsiz olarak ¢ikartilan bir payin sirketin faaliyetleri ve
malvarlig1 sayesinde itibari degerinin veya primli degerinin iizerinde bir bedelle piyasada satilmasi
halinde payin gergek piyasa degerinden bahsedilir.

12 paylarin itibari degerinin birbirine esit olmasi gerekmez. Farkli itibari degere sahip pay gruplari
olusturulabilir. Fakat ayni grup icerisinde bulunan paylarin itibari degerlerinin birbirine esit olmasi
gerekir. Tiim pay gruplarinin itibari degerlerinin toplandiginda esas sermaye tutarina ulasilir. Arslanli,
Pay ve Pay Sahipligi, s, 250- 251; Tugrul Ansay, Anonim Sirketler Hukuku, 6. Baski, Ankara, 1982
(Ansay, Anonim Sirketler), s. 225; Oguz Imregiin, Anonim OrtakhKlar, 4. Basi, Istanbul, 1989
(Imregiin, Anonim Ortaklik), s. 273; Omer Teoman, Yasayan Ticaret Hukuku, Hukuki Miitalaalar,
Cilt 11: 1992- 1999, 2. Basi, Istanbul, 2011 (Teoman, Hukuki Miitalaa II), s. 1441; Hasan Pulasl,
Sirketler Hukuku Serhi, C. I1I, 4. Basi, Ankara, 2022 (Pulasl, Sirketler Hukuku III 2022) §39 N. 8;
Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhklar I 2014, s. 545-546; Goksoy, Payin Rehni, s. 36



Esas sermaye pay1, anonim ortakligin kurulusunda kurucular tarafindan katilma
pay1 olarak®® ortakliga getirilerek ddenen'* veya taahhiit edilen sermaye tutarini®®
iceren esas sozlesmenin ticaret siciline tescil edilmesi ile dogar'®. Anonim ortakligin
kurulus asamasinda yapilacak olan tescilin paymm dogmasi i¢in kurucu nitelikte
olduguna iligkin tereddiit olmamakla birlikte, pay sadece kurulus nedeniyle
olugmadigindan tescilin payin dogdugu asagida bahsedilecek olan diger durumlardaki
fonksiyonunun kurucu mu yoksa agiklayict mi1 oldugunun da calismamizin konusu
olan pay iizerindeki rehnin kurulmasi, gecerli olarak hiikiim ve sonuglarint dogurmasi
acisindan incelenmesi gerekir.

Anonim ortaklikta yapilacak sermaye artirnmi sonucunda da yeni pay dogar.
Sermayede yapilan artirnmin yer aldig1 esas sozlesme degisikliginin tescil edilmesine
iliskin TTK m. 455 uyarinca, esas sézlesmenin degistirilmesine iliskin genel kurul
karar1, yonetim kurulu tarafindan, sirket merkezinin ve subelerinin bulundugu yerin
ticaret siciline tescil edilir, ilana bagli hususlar ilan ettirilir, tescil ve ilan edilen karar
sirketin internet sitesinde yayimlanir. Esas sozlesmenin degistirilmesine iligkin genel
kurul tarafindan alinan bu karar {igiincii kisilere karsi tescilden Once hiikiim ifade
etmez. Ote yandan, TTK m. 456/f.3’te yer verilen diizenleme uyarinca ise artirima
iliskin esas s6zlesme degisikliginin genel kurul kararinin alindig tarihten itibaren {i¢
ay i¢inde tescil edilmemesi halinde, s6z konusu genel kurul karar1 gecersiz hale
gelecek ve TTK m. 345/f.2 uyarinca 6denmis olan pay bedelleri sahiplerine iade
edilecektir.

TTK m.180 ve devaminda diizenlenen tiir degistirmeye iliskin hiikiimler
cergevesinde diger bir ticaret sirketinden hukuki seklini tiir degistirerek anonim sirkete

doniistiiren bir sirket her ne kadar eskisinin devami niteliginde de olsa esas sermayesi

13 Vito Roberto/ Hans Rudolf Triieb/ Robert Waldburger, Handkommentar zum Schweizer
Privatrecht, Ziirich, 2016 (Roberto/ Triieb/ Waldburger, Handkommentar zum Schweizer Privatrecht),
Art. 622 N. 5; Handschin/ Jung, Ziircher Kommentar, Art. 622, N. 5

14 TTK m. 344 uyarinca nakden taahhiit edilen paylarin itibari degerlerinin en az yiizde yirmibesi
tescilden 6nce, gerisi de sirketin tescilini izleyen yirmi dort ay iginde 6denirken, paylarin ¢ikarma
primlerinin tamamu ise tescilden 6nce ddenir.

15 TTK m. 332/ f.1 uyrainca esas sermaye sistemine tabi anonim ortakliklarin en az sermaye tutarinin
(asgari sermayesinin) 250.000TL olmasi1 zorunludur.

16 TTK m. 355/ f.1°e gore “Sirket ticaret siciline tescil ile tiizel kisilik kazanir.”
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veya kayitl sermayesi ancak anonim sirkete doniismesine iligkin genel kurul kararinin
sicile tescili ile olusacaktir. Anonim ortaklik pay1 da esas sermayenin olustugu tarih
olan tescil tarihinde kendiliginden dogacaktir!’.

1.1.2. Kayith Sermaye Sistemine Tabi Ortakhiklarda Pay

Finansman ihtiyacin1 pay sahiplerinden hizli bir sekilde saglamak isteyen
anonim sirketler, esas sermaye sisteminde sermaye artirimi yapilabilmesi i¢in genel
kurul tarafindan alinmasi gereken kararin neden olacagi zaman kaybini 6nlemek
amactyla, sermayeyi sadece yonetim kurulu tarafindan alinacak bir karar ile esas
sOzlesmesinde gosterilen ve ticaret siciline tescil edilmis tavana kadar artirabilme
imkani1 sahip olacaklar1 kayitli sermaye sistemini tercih ederler. Boylece genel kurul
yeni pay cikartilmasina iligkin yetkisini yonetim kuruluna devrederek bir yandan
yonetim kurulunu giiclendirmis olurken, diger yandan ise anonim ortakligin hizl pay
cikartmasini saglayacak bir mekanizma kurmus olacaktir.

Kayith sermaye sistemi, SerPK ve ikincil mevzuatina tabi olan halka agik
ortakliklar tarafindan kabul edilecegi gibi, TTK hiikiimleri uygulanan halka kapali
olan anonim ortakliklar tarafindan da benimsenmis olabilir.

Kayith sermaye sisteminde ise, esas sermaye sisteminden farkli olarak,
baslangic sermayesi, ¢ikarilmis sermaye ve kayitli sermaye olmak iizere sermayeye
iliskin ii¢ farkli kavrama yer verilir'®, Bagslangi¢ sermayesi, kurulusta kayith sermaye
sistemini kabul etmis olan anonim ortakliklarin kurulug aninda veya sonradan kayitl
sermaye sistemine gecmis olanlarda ise gecis aninda sahip olmasi gereken asgari
zorunlu sermayedir. Baslangic sermayesinin asgari tutari'®, esas sermaye sistemindeki
asgari kurulug sermayesinde oldugu gibi kanun tarafindan belirlenmistir. Kayitl

sermaye, esas sozlesme ile gosterilen ve yonetim kurulunun sermaye artirim yetkisinin

7 Tiir degisikliginin rehin {izerindeki etkisine iliskin detayli aciklamalara Ugiincii Boliimde’de “3.5.
Tiir Degistirmenin Rehne Etkisi” basliginda yer verilmistir.

18 Baglangi¢ sermayesi, ¢ikarilmig sermaye ve kayitl sermayenin tanimlarma TTK m. 332, TTK m.
460’da, halka kapali anonim ortakliklarin kayitli sermaye sistemini benimsemesine iligkin ayrintili
diizenlemeleri iceren Halka Acik Olmayan Anonim Sirketlerde Kayitlh Sermaye Sistemine iliskin
Esaslar Hakkinda Tebligi’nde yer verilmigtir. Halka acik anonim ortakliklar i¢in ise SerPK m. 3 ve II-
18.1 sayili Kayitl: Sermaye Sistemi Tebligi’nde yer verilmistir.

19 Baslangi¢ sermayesi, halka acik olmayan anonim ortakliklar icin TTK m. 332/1°de ve halka agik
anonim ortakliklar i¢in II-18.1 sayili Teblig’de en az 500.000 TL olarak belirlenmistir. Faaliyet konular1
itibariyle bazi halka acik anonim ortakliklar i¢in baglangi¢ sermaye tutarlart farkli diizenlenmistir.
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tavanini gosteren azami sermaye tutaridir. Cikarilmis sermaye ise, asgari olarak
baslangi¢ sermayesine esit olmak iizere yonetim kurulu karari ile kayith sermayeye
kadar artirilabilen, esas sermaye sistemini kabul eden sirketlerin esas sermayesi gibi
sirket alacaklilarina kars1 gilivence teskil edecek olan gercek anlamdaki sermayeyi
ifade eder. Cikarilmig sermaye, TTK m. 332/f.2’de ¢ikarilmis paylarin tiimiiniin itibari
degerinin toplami olarak tanimlanmisken, SerPK m. 3/f.1(d)’de ise satis1 yapilmis olan
paylar1 temsil eden sermaye olarak ifade edilmistir.

Cikarilmis sermaye, pay sahipleri tarafindan ortakliga 6denen veya 6denmesi
taahhiit edilen gercek sermayeyi ifade ettiginden, kayitli sermaye sistemini
benimsemis olan anonim ortaklikta bir pay, yonetim kurulunun artirnm yetkisinin
tavanin1 gosteren kayitli sermayenin degil, ¢ikarilmis sermayenin her biri en az bir
kurus olmak {izere itibari (nominal) bir degere sahip olan en kiiclik pargasini ifade
eder.

Halka acik anonim ortakliklar ve halka kapali olan anonim ortakliklarda ayni
anlami ifade eden sermayeye iliskin bu kavramlar, sadece sermaye bedellerinin
O0denmesi agisindan farklilik arz eder. Kayitli sermaye sistemini kurulusta kabul etmis
olan halka kapali olan anonim ortakliklar i¢in sadece baslangi¢ sermayesinin tamamen
odenmesi zorunlulugu bulunmaktadir®®. Cikarilmis sermayenin tamamen ddenmesine
iliskin ise TTK’da veya ikincil mevzuatta herhangi bir diizenlemeye yer
verilmediginden, esas sermaye sisteminde oldugu gibi TTK m. 344 uyarinca bu
ortakliklarin ¢ikarilmis sermayenin tamamen ayni veya nakdi olarak taahhiit edilmesi
ve kanunen belirlenmis zamanlarda asgari tutarlarin 6denmis olmasi yeterli olup
bastan tamamen 6denmesi zorunlulugu bulunmamaktadir. Bunun sonucu olarak da
kayitl sermaye sistemini kurulusta kabul etmis olan halka kapali olan anonim
ortaklikta tizerinde rehin tesis edilecek pay ¢ikartilmis sermayenin bir pargasi olarak
TTK m. 344 uyarinca pay sahibi tarafindan tamamen ayni veya nakdi olarak taahhiit

edilmis, bedeli asgari tutarlarda 6denmis ve ancak gerisi kanunen belirlenmis siire

20 Halka Ag¢ik Olmayan Sirketlerde Kayitli Sermaye Sistemine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (RG
19.10.2012 / 28446) m. 5/f. 2’ye gore “Kayith sermaye sistemine gegecek sirketlerde ¢ikarilmig
sermayenin tamaminin ddenmis olmast ve sermayenin karsiliksiz kalmamig olmast sarttir. Kurulusta
kayith sermaye sistemini kabul edecek sirketlerde ise baslangi¢ sermayesinin tamaminin 6denmis
olmasi gerekir.”
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dolmadigindan heniiz 6denmemis olmasi miimkiin olabilecektir. Ote yandan, kayitl
sermaye sistemine sonradan gececek olan halka kapali anonim ortakliklarda, gecis
sartlarindan biri olarak ¢ikarilmis sermayenin tamaminin 6denmis olmasi zorunlu
kilindigindan pay sahipleri tarafindan taahhiit edilmis ve fakat heniiz 6denmemis
sermaye paylarinin gecis Oncesinde sirkete getirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle de
kayith sermaye sistemine sonradan gececek olan halka kapali anonim ortakliklarda
tizerinde rehin kurulan paylar sadece bedeli tamamen 6denmis ¢ikartilmis sermayedir.
Fakat yine bir kere kayitli sermaye sistemine gecis yaptiktan sonra yonetim kurulu
karariyla ¢ikartilacak olan yeni sermayenin tamamen 6denmesi gerekli olmayip, esas
sermaye sisteminde oldugu gibi TTK m. 344°teki diizenlemelere tabi olacaktir.

Halka agik anonim ortakliklarda ise, hem SerPK m. 12/f.1 uyarinca?® ihrag
olunan pay bedellerinin tamamen ve nakden ddenmesi zorunlu hale getirilmis hem de
ikincil mevzuattaki diizenlemeler? geregi baslangic sermayesinin yan1 sira ¢ikarilmis
sermaye her haliikarda tamamen ve nakden 6denmis olmalidir. Boylece halka agik
anonim ortakliklarda {izerinde rehin hakki tesis edilebilen pay esasen bedeli tamamen
ve nakden 6denmis olan ¢ikarilmis sermayenin esas sozlesme ile belirlenmis en kiiciik
parcasi olup esas sermaye sistemini kabul etmis olan anonim sirketlerden farkli olarak
bedeli heniiz 5denmemis pay iizerinde rehin tesis edilmesi miimkiin olmayacaktir®3,

Kayitli sermaye sisteminde sermayeye iligkin {i¢ farkli kavrama yer verilmis
olmast ve ¢ikarilmis sermayenin kayith sermaye tutarina kadar yonetim kurulu

karariyla artirilabilmesi, sermayeye degiskenlik niteligi vermedigi gibi anonim

2L SerPK m.12/f.1 “Ihrag olunan paylarin bedellerinin tamamen ve nakden 6denmesi sarttir. Kurul, satis
stiresi i¢cinde satilamayan paylarin tamaminin satin alinacaginin ve bedellerinin 6deneceginin ortakliga
kars1 taahhiit edilmesini isteyebilir. Kurul, birlesme, boliinme, hisse degisimi ve benzeri sirket
yapilandirmalarinda yapilacak sermaye artirimlar1 gibi pay bedellerinin nakden 6denmesinin zorunlu
olmadig1 durumlar1 belirlemeye yetkilidir.”

2211-18.1 Kayith Sermaye Sistemi Tebligi m.7/1 (¢) uyarinca Kayith sermaye sistemine gegilmesi ve
tavan belirlenmesi i¢in Kurula yapilacak bagvuruya sermayenin tamaminin 6dendigini gosterir mali
miigsavir raporunun da eklenmesi gerekir.

23 Mehmet Helvaci, “Kayitli Sermaye Sisteminde Sermaye Artirimi Usulii ve Bu Sisteme Tabi Anonim
Ortakliklarda Hisse Senetlerinin Cikarilma Zamani1”, BATiDER, 1995, C. XVIII, Say1 1-2, s. 157-170,
Ankara 1995 (Helvaci, Kayith Sermaye Sisteminde Sermaye Artirimi), s. 160 vd.
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ortakliklarin temel ilkelerinden biri olan sermayenin belirli olmasina da herhangi bir
sekilde istisna teskil etmemektedir.

1.1.3. Degisken Sermayeli Ortakliklarda Pay

Degisken sermayeli yatirim ortakliklari, anonim sirketler hukukuna?® ilk defa
6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu m. 48’de diizenlenen yatirim ortakliklarinin iki
tiiriinden? biri olarak giren yeni bir anonim ortaklik tiiriidiir?®. Degisken sermayeli
yatirnm ortakliklari, TTK’nin anonim sirketin malvarliginin korunmasi ihtiyaci ile
benimsemis oldugu en temel ilkelerden biri olan sermayenin belirli olmas1 kuralinin
ilk istisnasini teskil etmektedir?’. Boylece anonim sirketler icin ilk defa sabit sermaye
sistemi ve degisken sermaye sistemi olacak sekilde bir siniflandirma ortaya ¢ikmustir.

Degisken sermayeli yatirnm ortakliklarinin tanimi, sermayesinin ne sekilde
olustugu, paylar1 ve anonim sirkete iliskin TTK’da yer verilen hangi hiikiimlerin
uygulama alani bulmayacagina iligkin temel esaslar SerPK’nin sermaye piyasasi
kurumlar1 ve faaliyetlerini diizenleyen Ugiincii Kismimnin “Kolektif Yatirim
Ortakliklar1” st baglikli Dordiincii Boliimii altinda madde 50 ve madde 51°de
diizenlenmistir. Bu sirketlerin faaliyet ve yonetim ilkeleri ile portfoylinde bulunan
varliklarin ve haklarin degerlemesine, varliklarinin saklanmasina, portfoy
sinirlamalarina, izahnameye ve izahnamenin yayimlanmasina, paylarinin ihrag, satis,
itfa ve itfasinin durdurulmasina, tasfiye ve sona ermelerine iligkin usul ve esaslara ise
SPK tarafindan Avrupa Birligi UCITS diizenlemelerine (2009/65/EC sayil1 direktif)
paralel olarak hazirlanarak 27.05.2015 tarih ve 29368 sayili Resmi Gazete’de

24 Tiirk hukukunda degisken sermayeye sahip olan diger ortaklik tiirii kooperatiflerdir. (1163 sayili
Kooperatifler Kanunu m. 1 ve m.19)

% SerPK m.48’de diizenlenen diger yatirm ortakhig1 tiirii ise sabit sermayeli yatirim ortakliklaridir.
Sabit sermayeli yatirim ortakliklar1 kayitl sermaye sistemine tabidir.

% Fiisun Nomer Ertan, “6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Kolektif Yatirm Kuruluslar1 ve
Ozellikle Degisken Sermayeli Yatirim Ortakligi”, iUHFM C. 71, S. 2, s. 131- 144, istanbul, 2013
(Nomer Ertan, Degisken Sermayeli Yatirnm Ortakliklari), s. 131; Turgay Miinyas, “Tiirk Sermaye
Piyasasinin Yeni Kolektif Yatirim Kurulusu: Degisken Sermayeli Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi’nin
Yap, Isleyis ve Faaliyet Esaslar1 Uzerine Bir inceleme”, Maliye Finans Yazlar, Istanbul, 2017
(Miinyas, Degisken Sermayeli Yatirim Ortaklig1), s. 147-160

2" Fiisun Nomer Ertan, Yatirnm Ortakliklari, 2. Basi, Istanbul, 2003 (Nomer Ertan, Yatirim
Ortakliklari), s. 164 vd.
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yayimlanan I11-48.5 sayili Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklarma iliskin Esaslar
Tebligi’nde ayrintili olarak yer verilmistir.

Degisken sermayeli yatirim ortakliklari, SerPK madde 50 ve III-48.5 sayili
Teblig madde 41°de sermayesi her zaman net aktif degerine esit olan, SerPK madde.
48 uyarinca sermaye piyasasi araclari, gayrimenkul, girisim sermayesi yatirimlari ile
SerPK tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyleri isletmek
amactyla anonim ortaklik seklinde kurulan ve izin verilen diger faaliyetlerde
bulunabilen bir sermaye piyasasi kurumu olarak tanimlanmistir.

Degisken sermayeli yatirim ortakliklarin sermayesi ile her zaman esit olmasi
zorunlu olan net aktif deger ise, SerPK madde. 50 fikral ve Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (111-48.5) madde 3/0’da “varliklarin toplamindan
bor¢larin toplaminin diistilmesi suretiyle bulunan tutar ’olarak tanimlanmaktadir. Net
aktif degerin hesaplanmasinda kullanilan aktif ve pasif malvarlig1 kalemlerinin siirekli
degisken degerleri aktif degerin yani sermayenin sabit olarak belirlenmesine imkan
vermez. Net aktif deger her giin hesaplanarak ilan edilir. Sermayenin sabit
olmamasinin bir sonucu olarak da paylarinin itibari degeri olmaz?®, Béylece her payin
mutlaka bir itibari degerinin olmasi zorunluguna ve itibari degerinden daha asagida bir
degerle pay ¢ikartilamamasina iliskin TTK madde. 476 fikra 1 ve madde 347’de yer
verilen kuralin tek istisnasini itibari degeri bulunmayan degisken sermayeli yatirim
ortakliklar1 paylar1 olusturur

Ortakligin sadece nama yazili olarak cikartilabilen, yonetim haklarini elinde
bulunduran sabit paylar1 ve sahibine yonetme yetkisi vermeyen degisken paylar
olmak tizere iki tiir pay1 bulunmaktadir.

Kanun koyucu bu yeni anonim ortaklik tiirlinde sermayenin degisken olmasina
imkan tanimakla beraber ortakligin alacaklilarinin korunmasi amacindan da taviz
vermeyerek sermayenin asgari?® olarak belirledigi bir kisminmn sabit olmasini ve

kurulusta bu asgari sermayenin nakit olarak konulmasini zorunlu tutmustur. Kanun

28 SerPK m. 50/f. 2 ve Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi m. 52/f.2

2 Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar Tebligi m. 45/1(c) uyarinca baslangig sermayesi en az 2 milyon
TL olmalidir.
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koyucunun daha siki1 bir rejime tabi tuttugu iste bu paylar kurucu pay kavrami ile ifade
edilir.

Ortakligin alacaklilarinin korunmasi amacinin devami olarak da kurucu paylarin
nama yazili olmasimi ve yatirimci paylarin ihracindan Once herhangi bir orana
bakilmaksizin tiim kurucu paylarin ve yatirimci paylarinin ihracindan ydnetim
kontroliiniin elde edilmesini saglayan miktardaki kurucu paylarin pay devrinde ve
itfasinda gecerlilik sarti olarak SPK izni aranmis, kurucu paylarin sahiplerinin
kimliklerinin bilinmesi ve niteliklerinin Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar Tebligi
madde 46°da belirlenen kosullar1 karsilamasi saglanmistir. Ayrica, SerPK m. 50/f.4’te
kurucu paylarin degerinin SPK tarafindan belirlenen tutarin altina diismesi veya
ortakligin mali durumunun yiikiimliilikklerini karsilayamayacak kadar koétiilesmesi
halinde SPK tarafindan alinabilecek tedbirlere yer verilmistir. Kurucu paylar, gerek
kurulusta gerekse yeni kurucu pay ihracinda izin®® alinmasi ardindan ticaret siciline
tescil ile dogar. Kurucu paylar sahibine kar payi, tasfiyeden pay alma, genel kurula
katilma, genel kurulda oy kullanma, bilgi alma ve inceleme, 6zel denetim isteme, genel
kurul kararlarinin iptali i¢in dava agma ve azlik hakki ile genel kurulda oy hakki tanir.
Kurucu pay sahiplerinin yeni pay alma hakki bulunmamaktadir!.

Ortakligin degisken sermayeli olarak nitelendirilmesinin kaynagi olan yatirimci
paylart ise, kurucular tarafindan kurulusta ortakligin net aktif degerinin yatirimci
paylar1 ihraciyla asgari olarak 4 milyon TL’ye artiracagina yonelik vermis olduklari
taahhiitleri yerine getirilerek yatirimcilara nakden satilan paylardir®?. Yatirimer pay
bedelleri i¢in sirkete 6denen para takip eden is giinii izahnamede veya ihrag belgesinde
belirlenen varliklara ve iglemlere yatirilmasi ve esas sdzlesmesinin ticaret siciline
tescilini takip eden alt1 ay igerisinde asgari net aktif degere ulagilmasi zorunludur. Aksi
halde TTK’nin 529 uncu maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi hiikmii geregince

anonim ortaklik sona ermis sayilir. Yatirimcr paylari, sadece nama yazili olarak

30 Kurulusta Giimriik ve Ticaret Bakanlig1 ve SPK’dan ve yeni kurucu pay ihracinda ise sadece SPK’dan
izin alinmasi gereklidir.

31 Mustafa Ismail Kaya, “Pay Sahiplerinin Anonim Sirket Genel Kurulunda Temsil Edilmesi”,
BATIDER, Cilt 30, Say1 4, s. 45-91, Ankara 2014 (Kaya, Genel Kurulda Temsil), s. 46 vd.
32 Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi m. 49
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cikartilmas1 zorunlulugu olan kurucu paylarindan farkli olarak hem nama hem de
hamiline yazili olarak ¢ikartilabilir.

Degisken sermayeli yatirim ortakliklari ile anonim sirketler hukukunun diger
temel prensibi olan sermayenin iadesi yasagina da ilk istisna getirilerek, pay sahibine
pay senedini sirkete iade ederek karsilik bedelini nakden alabilme imkan1 verilmistir.
SerPK m. 50/f.3 uyarinca sirket pay sahibinin talebi lizerine paylari itfa ederek 6deme
yapmak zorundadir. Paylarin itfasina iligkin usul ve esaslar SerPK ve Menkul Kiymet
Yatirim Ortakliklar Tebligi’ne uygun olacak sekilde sirketin esas sdzlesmesinde
diizenlenir.®

Degisken sermayeli yatirim ortakliklarinda pay sahiplerine paylarini sirkete iade
hakki taninmig olmasi ve sirket sermayesinin degisken olmasi sebebiyle Tiirk Ticaret
Kanunu’nun anonim sirketlere iligkin bazi hiikiimlerinin uygulanmasi miimkiin
degildir. Bu gergevede SerPK madde 51°de degisken sermayeli yatirim ortakliklarina
TTK’nin hangi hiikiimlerinin uygulanmayacagina yer verilmek suretiyle hangi
konularda sermaye piyasast mevzuatinin uygulama alani bulacag: netlestirilmistir.
Buna gore, esas sermayeye, asgari sermaye miktarina, esas sdzlesmenin asgari
icerigine, ayni sermaye taahhiitlerine, nominal degere, ortakligin kendi paylarini
iktisap veya rehin olarak kabul etmesine, sermaye artirrm ve azaltimi usuliine, pay
taahhiidii ve 6denmesine, pay devrine iliskin kisitlamalarina, kar-zarar hesab1 ve karin
dagitimina, yedek akgelere ve tasfiyeye iliskin TTK hiikiimleri degisken sermayeli

yatirim ortakliklarina uygulanmayacaktir.

3 Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi m.55°de kurucu paylarinin itfasina
iliskin diizenlemelere yer verilmistir. Itfa yapilabilmesi igin diger kurucu paylarin sahiplerinin onay
vermesi ve itfanin kurucu paylarin toplam tutarinin baslangic sermayesinin altina diismesine neden
olmamas1 gerekir. Kurucu paylar itfasina karsilik ederek pay sahibine yapilacak 6deme itfanin
gerceklesecegi tarihte hesaplanacak olan pay basi net aktif deger olup, pay basina net aktif degere ise
net aktif degerin yatirime1 ve kurucu pay sayisinin toplamina bdliinmesiyle ulagilir.
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1.2. Haklarin ve Bor¢larin Kaynag Olarak Pay (Pay Sahipligi Statiisii)

1.2.1. Pay Sahipligi Statiisii

Anonim ortaklikta paylar sabit** fakat paym sahipleri degiskendir®®. Bunun
anlami, payin sahibi olan kisi pay tizerindeki sahipligi devam ettigi siire boyunca paya
saglanan haklardan faydalanabilir ve paya bagli olarak kendisine yiiklenen borglar1 ifa
etmek veya katlanmak zorunda kalir. Pay yeni sahibine iradi veya kanuni olarak
devredildiginde ise paya ait tiim hak ve borglar®® yeni pay sahibine geger. Paym,
sahibine yararlanma imkani1 verdigi haklar ve yiikledigi borglarla birlikte olusturdugu
biitiine pay sahipligi statiisii denir®’. Iste anonim ortakliklar hukukunda pay, ikinci
olarak, hak ve bor¢lar1 biinyesinde topladigi pay sahipligi statiisii anlaminda
kullanilir®®,

Pay sahipligi statiisii ve dolayisiyla bu statiiniin verdigi haklar ve yiikledigi
borglar kurulusta anonim sirketin ve sermaye artiriminda ise sermaye artirirmina iligkin
kararin tescil edildigi anda dogar. Bir diger deyisle, paya bagli hak ve borglarin
dogmas1 ve pay sahipleri tarafindan kullanilabilmesi ve ifa edilmesi i¢in anonim
ortaklik tarafindan o pay1 temsil eden pay senedinin bastirilmasi gerekmez. Pay senedi

bastirilir ise, pay senedi temsil ettigi payin sahibine tescil ile dogdugu andan itibaren

3 Yukarida aciklandifi iizere degisken sermayeli yatirim ortakliklarinda, ortaklik sermayesi diger
anonim ortakliklardan farkli olarak ve ayni kooperatiflerde oldugu gibi sabit degil, degiskendir.

3 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar Hukuku I, s. 546; Kendigelen, intifa Hakki, s. 6; Honsell/
Vogt/ Watter/ Baudenbacher, Basler Kommentar — Obligationenrecht — I1, Art. 620, N. 21a; Arslanli,
Pay ve Pay Sahipligi, s. 250

% Pay sahipligini kaybeden kisi kural olarak paylardan sorumlu olmamakla birlikte bunun istisnalar
vardir. Ornegin, pay veya pay senedi miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri
veya cebri icra geregi iktisap edilmislerse ve bu hususlar i¢in esas s6zlesmede anonim ortakligin onay1

ongoriilmemisse, bu sekilde iktisap eden kisi, bakiye sermaye borcundan sorumludur. Poroy/ Tekinalp/
Camoglu, Ortakhiklar Hukuku I1 2017, No. 1035, s. 85

37 Pulasl, Sirketler Hukuku IIT 2022, §39 N. 11; Cevik, Anonim Sirketler, s. 758; Halil Arslanli,
Anonim Sirketler, I. Umumi Hiikiimler, 3. Bas1, Istanbul, 1960 (Arslanli, Anonim Sirketler), s. 143;
Imregiin, Anonim Ortakhk, s. 216; Tekil, Anonim Sirketler, s. 575; Sami Karahan, Anonim
Ortakliklarda imtiyazh Paylar ve imtiyazlarin Korunmasi, Kazanci Kitabevi, Istanbul, 1991
(Karahan, Imtiyazli Paylar), s. 3; Necdet Uzel, Anonim Ortakhkta Esas Sozlesmesel Baglam,
Istanbul, 2013 (Uzel, Esas Sozlesmesel Baglam), s. 28

3 Teoman, Payin itibari Degeri, s. 80; Handschin/ Jung, Ziircher Kommentar, Art. 622 N. 1; Poroy/
Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar Hukuku I 2014, s. 546
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sagladigi haklar ve yiikledigi borglar agisindan agiklayici niteliktedir®®. Bu nedenle de
pay sahibi tarafindan pay tizerinde ii¢iincii bir kisi lehine rehin kurulabilmesi i¢in pay
senedi bastirilmasi zorunlu degildir. Ancak payr temsil etmek lizere pay senedi
bastirilmissa artik pay tizerinde kurulacak olan rehnin pay senedinin kiymetli evrak ile
kazanmus oldugu hukuki niteligine uygun sekilde kurulmasi gerekecektir®.

Anonim ortaklikta pay sayis1 kadar pay sahipligi statiisii bulunmaktadir®.
Anonim ortaklik, esas s6zlesmesinde degisiklik yaparak sermayesini artirmasi halinde
ancak yeni paylar ve bu paylara ait yeni pay sahipligi statiileri yaratabilir veya
sermayesini azaltmas: halinde mevcut pay sayisini azaltarak pay sahipligini ortadan
kaldirabilir. Pay sahipligi statiisii sadece payi takip eder, payin sahibi olan gercek veya
tiizel kisiden etkilenmez*2. Bunun en tipik gostergelerinden biri de 1skattir. Anonim
ortaklikta pay sahibinin tek borcu taahhiit ettigi nakdi veya ayni sermaye taahhiidiinii
stiresi igerisinde yerine getirmesidir. Payin sahibi belirlenen siire igerisinde sermaye
koyma borcunu yerine getirmezse; yonetim kurulu, esas sdzlesme ve TTK m. 483’te
belirlenen usule uygun olarak génderdigi bir ihtar ile belirlenen siirede sermaye koyma
taahhiidiinii yerine getirmeyen pay sahibini 1skat eder. Boylece o paya ait pay sahipligi
statiisinden mahrum birakir. Pay sahibi 1skat edildiginde, pay ve paya ait haklar ve

borglar1 biinyesinde tagiyan pay sahipligi statiisii ortadan kalkmaz, ortaklikta sahipsiz

% Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakliklar 11 2017, s. 103; Firat Oztan, Kiymetli Evrak Hukuku, 11.
Basi, Turhan Kitabevi, Ankara, 2005 (Oztan, Kiymetli Evrak 2005), s. 172; Bahtiyar, Ortakhk
Hukuku, s. 307; Kendigelen, Intifa Hakki, s. 11; Goksoy, Paym Rehni, s. 40; Ansay, Anonim
Sirketler, s. 258; Ziihtii Aytag, Sermaye Piyasas1t Hukuku ve Hisse Senetleri, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitlisii, Ankara, 1988 (Aytag, Hisse Senetleri), s. 68; Arslanli, Pay ve Pay
Sahipligi, s. 272; Arslanli, Anonim Sirket, s. 170; imregiin, Anonim Sirket, s. 360; Pulasli, Sirketler
Hukuku 111 2018, §39 N. 15; Handschin/ Jung, Ziircher Kommentar, Art. 624 N. 55

40 Handschin/ Jung, Ziircher Kommentar, Art. 624 N. 56-58; Honsell/ VVogt/ Watter/ Baudenbacher,
Basler Kommentar — Obligationenrecht — 11, Art. 622 N. 6; Ali Bozer/ Celal Gole, Kiymetli Evrak
Hukuku, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 10. Basi, Ankara 2021 (Bozer/ Gole, Kiymetli
Evrak), s. 38- 39; Fatih Bilgili/ Ertan Demirkap1, Kiymetli Evrak Hukuku, 9. Basi, Bursa 2018 (Bilgili/
Demirkap1, Kiymetli Evrak), s. 10; Ersin Camoglu, Kiymetli Evrak Hukukunun Temel lkeleri,
Istanbul, 2020 (Camoglu, Kiymetli Evrak), N. 2

41 Pulasli, Sirketler Hukuku ITT 2022, §39 N. 12; Kendigelen, intifa Hakk, s. 7; Honsell/ Vogt/
Watter/ Baudenbacher, Basler Kommentar — Obligationenrecht — I, Art. 620 N. 21a; Arslanli, Pay
ve Pay Sahipligi, s. 250

42 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhklar Hukuku I 2014, s. 546; imregiin, Anonim Sirket, s. 273;
Arslanli, Pay ve Pay Sahipligi, s. 248; Goksoy, Payimn Rehni, s. 34- 35; Pulasli, Sirketler Hukuku I11
2022, §39 N. 12.
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olarak varligin1 devam ettirir. Ancak sahibi 1skat edilen pay, ortaklik miilkiyetinde
sahipsiz olarak varligini devam ettirirken, paya iliskin haklarin yonetim kurulu
tarafindan kullanilmasi yasaklanmis oldugundan, mevcut ortaklar veya iigiincti kisilere
devredilene kadar pay sahipligi statiisii donuk kalir®®. Iskat da dahil pay sahipligi
statiisiiniin sona erdigi durumlarda pay iizerinde rehin hakki olan {i¢iincii kisilerin
haklar etkilenir®.

Pay, tescil ile dogdugu andan itibaren, sirkete kars1 boliinemez. Bu kural bir
payin birden fazla sahibi olmasin1 engellememekte; bir paymn birden fazla sahibi
bulunmasi halinde pay sahiplerinin paydan kaynaklanan haklarini sirkete kars1 tek bir
irade olarak kullanabilmeleri anlamma gelmektedir®®. Tiirk anonim ortaklik
hukukunun temel prensiplerinden biri olan “payin sirkete karsi béliinmezligi ilkesi’**®
olarak anilan bu kural TTK ’da birbirinin tekrar1 niteliginde olan m. 432/f.1 ve m.
477/f.1 maddelerinde diizenlenmis olup, payin sahipleri ancak ortak bir temsilci olarak
iclerinden birini veya ti¢lincii kisiyi atmak suretiyle pay tarafindan verilen haklari
sirkete kars1 kullanabilecektir*’. Bu sekilde pay i¢in bir temsilci atanarak pay sahipleri
tarafindan ortakliga bildirilmemis ise, paya iliskin hususlarda anonim ortaklik
tarafindan herhangi bir pay sahibine bildirim yapilmast sirketin bildirim

yiikiimliiliiglinii yerine getirmesi acisindan yeterli kabul edilecektir.

4 Pulasly, Sirketler Hukuku ITI 2022, §39 N. 12

44 Rehnin sona ermesine iliskin detayli agiklamalara Ugiincii Boliim’de “4. Pay Uzerindeki Rehnin Sona
Ermesi” baglig1 altinda yer verilmistir.

4 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortaklhiklar Hukuku I 2014, s. 546; Pulasl, Sirketler Hukuku ITI 2022,
§39 N. 13; Honsell/ Vogt/ Watter/ Baudenbacher, Basler Kommentar — Obligationenrecht — 11, Art.
620 N. 21a; Arslanli, Pay ve Pay Sahipligi, s. 253

46 “Pay ve Sermaye Borcu” bagligi “Paylarin boliinememesi” alt baglikli TTK m. 477/f.1 “Pay sirkete
kars1 boliinemez. Bir payin birden fazla sahibi bulundugu takdirde, bunlar sirkete kars1 haklarini ancak
ortak bir temsilci araciligiyla kullanabilirler. Boyle bir temsilci atamadiklar takdirde, sirketge soz
konusu paymn maliklerinden birine yapilacak tebligat tiimii hakkinda gecerli olur.” diizenlemesinin
tekrar1 niteliginde olan “Birden ¢ok hak sahibi” baslikli TTK m. 432/f.1 paydan kaynaklanan haklarin
genel kurulda kullanimina iligkin diizenlemeler yer almaktadir. TTK m. 432/f.1 “Bir pay, birden ¢ok
kisinin ortak miilkiyetindeyse, bunlar i¢lerinden birini veya tigiincii bir kisiyi, genel kurulda paydan
dogan haklarini kullanmasi i¢in temsilci olarak atayabilirler”

47 Hirsch, Ticaret Hukuku, s. 279; Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Payin Devri, Seckin Yayinevi,
4. Basi, Ankara, 2018 (Sevi, Pay Devri), s. 33
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Ote yandan, payin sirkete kars1 boliinmezligi kurali, bir kisinin birden fazla pay1
olmasina da engel degildir. Anonim ortaklikta pay sayisi kadar pay sahipligi statiisii
bulundugundan, bir kisinin birden fazla paya sahip olmasi durumunda, sahip oldugu
her bir pay igin pay sahipligi statiisiinii ayn1 anda elinde bulundurabilir®®. Bu durumda
ayni kisiye ait her bir pay diger paylardan bagimsiz olarak sahibine haklar verir ve
borglar yiikler ve tek bagina hukuki islemlere konu olabilir. Boylece ayni kisi sahip
oldugu paylarinin sadece bir kismi iizerinde rehin hakki kurabilecektir.

1.2.2. Payin Sahibine Sagladig1 Haklar

Anonim ortaklikta payin sahibi paydan kaynaklanan hem malvarligina iliskin
hem de yOnetime iligkin tiim haklardan faydalanir.

Pay sahipligi haklarindan yararlanmada 6l¢ii ise, kural olarak pay sahiplerinin
sayist degil, pay sahibinin anonim ortaklik sermayesine katilma oranidir. Anonim
ortakliklar hukukunda hakim olan bu ilke “oransallik ilkesi” veya “sermayeye katiima
oramina gore haklardan yararlanma ilkesi” olarak anilmaktadir. Ote yandan,
oransallik ilkesi anonim ortaklikta pay sahipliginin saglamis oldugu tiim haklar igin
gecerli degildir®®.

Oransallik ilkesinin gegerli oldugu haklar i¢in de bu ilkenin uygulamasi mutlak
olmay1p, pay ile sermaye arasindaki oram1 bozacak sekilde esas sdzlesme® ile bazi
paylara® diger paylara gore iistiinliik saglanabilir. Bu iistiinliige imtiyaz ad1 verilir.

Imtiyaz, TTK m. 478/f.2’da kar payi, tasfiye payi, riighan ve oy hakki gibi haklarda,

4 Pulasl, Sirketler Hukuku IIT 2022, §39 N. 13; Honsell/ Vogt/ Watter/ Baudenbacher, Basler
Kommentar — Obligationenrecht — 11, Art. 620 N. 21a; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar
Hukuku 1 2014, s. 546

49 Ornegin, genel kurula katilma, genel kurulda éneride bulunma, miizakerelere katilma haklari, genel
kurul kararma karsi iptal davasi agma (TTK m. 445), bilango, kar zarar hesabi, yillik karm nasil
dagitilacagina iligkin Onerilerin genel kurul toplantisindan en az 15 gilin 6nce incelemeye hazir
bulundurulmasimi isteme (TTK m. 437/f. 1) gibi paymn sahibine sagladigi haklar agisindan gegerli
degildir. Bu haklar agisindan tek bir paya sahip olan pay sahibi ile yiiz paya sahip olan pay sahibi
arasinda higbir fark yoktur.

% Emredici hiikiim niteliginde olan TTK m.339/2-d uyarinca imtiyazlarin esas sozlesmede
diizenlenmesi zorunludur.

51 TTK m. 478/ f.1 uyarinca, bir imtiyazin sadece paya taninmasi gerekir, bir kisiye imtiyaz taninmas1
miimkiin degildir.
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paya taninan®? {istiin bir hak veya kanunda éngoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakki
olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu imtiyaz, kurulus asamasinda esas sozlesmede
bastan taninabilecegi gibi esas sozlesme degisikligi yapilmak suretiyle sonradan da
yaratilabilir. Kurulus asamasindan sonra paya iliskin bir imtiyaz yaratilabilmesi i¢in
alinacak genel kurul kararinda oybirligi degil, TTK m. 421/f.3-b uyarinca sermayenin
yiizde yetmis besinin olumlu oyuna ulasilmasi yeterli olacaktir. Ancak bu durumda
karara olumlu yonde oy vermeyen pay sahiplerinin de haklarinin korunmasi gerekir.
Bu amagla da bu pay sahipleri arasinda bagli nama yazili paylara sahip olanlar varsa,
bunlara baglam kurallar1 ile sinirli olmaksizin alti ay igerisinde paylarini devretme
imkan1 verilmistir>.

Anonim ortakliklar hukukunda paya iliskin haklar farkli siniflandirmalara tabi
tutulmakla birlikte ¢aligma konumuz olan pay iizerindeki rehnin payin sahibine verdigi
haklar tizerindeki sonuglar1 ile en yakin iligki payin sahibine sagladigi haklarin
konusuna gore yapilan siniflandirma oldugu kanaatindeyiz. Bu dogrultuda pay
sahibinin haklart malvarligina iliskin ve yonetime iligkin haklar olmak iizere ikiye
ayrilacak incelenecektir>®.

1.2.2.1. Malvarhgna Iliskin Haklar

Anonim sirketin sahip oldugu malvarliginin miilkiyeti dogrudan pay sahiplerine
degil, bizzat anonim ortakligin kendisine bir diger deyisle anonim sirket tiizel
kisiligine aittir>®. Pay sahiplerinin, sirketin sermayesine ve miilkiyetindeki varliklara
el atmalarimi ve bunlart kendi menfaatlerine kullanmalarinin 6niine geg¢mek igin

TTK’da gesitli tedbirlere yer verilmistir®®. Boylece pay sahipleri ortakliga katilirken

52 Imtiyazin pay sahibine degil paya taninmasi genel kural olmakla birlikte, TTK m. 478/f.3’te belirten
belirli pay gruplarina, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azliga yonetim
kurulunda temsil edilme hakkini diizenleyen TTK m. 360°1n pay sahibine taninan bir imtiyaz olarak bu
kuralin istinasini olusturduguna isaret etmektedir.

58 TTK m. 421/f.4; Akin, Bagh Nama Yazh, s.36; Pulasl;, Bagh Nama Yazh, s. 123; Rauf Karasu,
Tirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi”, Gazi
Universitesi HFD, Y. 2008, C. 12, S. 1- 2, s. 127-147 (Karasu, Nama Yazili Paylar), s. 130

5 Pulasl, Sirketler Hukuku III 2022, §42 N. 1-2a; Sevi, Pay Devri, s. 34

%5 Pulasli, Sirketler Hukuku 111 2022, §39 N. 10; Ansay, Anonim Sirketler, s. 225
% Sermayenin korunmasi ilkesinin temel esaslar1 asgari sermayenin zorunlulugu, sirketin kendi
paylarini taahhiit etme yasagi, pay sahiplerince taahhiit edilen katilma paylarimin tam ve gercege uygun
degeriyle sirkete getirilmesi, ortiilii dagitim yasag1 ve sermayenin kismen veya tamamen kayb1 halinde

alinacak tedbirlerdir.
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elde etmeyi bekledikleri parasal (malvarligina iliskin) menfaatleri kendi paylarina
ancak kanun ve ortaklik esas sozlesmesi uyarinca taninan haklar ¢ercevesinde ve
bunlarla sinirli olarak elde edebilirler.

Pay sahiplerinin ortakliktaki malvarligina iliskin haklari; dogrudan bir para
getirisi elde edebilecekleri kar pay1, hazirlik donemi faizi ve tasfiye payr alma haklar
ve bunlarin yani sira dogrudan bir para getirisi elde etmeksizin ortaklik sermayesindeki
pay oranini, kér payini ve oy giiciinii koruyabilmeleri amaciyla ortakliktan yeni pay
alma, yeni pay almanin 6zel bir ¢esidi niteligindeki 6nerilmeye muhatap olma ve i¢
kaynaklardan olusturulan paylar1 bedelsiz alma haklaridir. TTK’da yer almamakla
birlikte, esas s6zlesmede diizenlenmek suretiyle veya genel kurul tarafindan alinacak
bir kararla pay sahiplerine ortakligin tesislerinden indirimli veya iicretsiz olarak
yararlanma hakki da taninmas1 miimkiindiir.

1.2.2.1.1. Kar Pay1 Alma Hakki

Pay sahibinin malvarligina iliskin ilk akla gelen hakk1 anonim ortaklik tarafindan
elde edilen karin pay sahiplerine kural olarak paylar: ile orantili olarak dagitilmasi
olarak tanimlanabilecek kar pay1 alma hakkidir.

Kar paymnin hukuki niteligi tartismalidir. Doktrinde kar paymin, pay sahibinin
ortakliga karsi borcunu ifa ederek getirmis oldugu sermayenin TMK m. 685/f.2
anlaminda hukuki iiriinii niteliginde olduguna yonelik bir goriis bulunsa da®’, bizim de
katildigimiz doktrindeki gogunluk goriise gore ise kar pay1 payin genislemesidir®. Pay
sahibinin kar payr alma hakki esas s6zlesme ile timiiyle ortadan kaldirilamayacagi
gibi kendisi tarafindan da vazgecilemez, ancak belli sartlar altinda sinirlandirilabilir.

Pay sahipleri kar paylarini, anonim ortakliklar hukukunun temel ilkelerinden biri
olan oransallik ilkesinin bir sonucu olarak, pay sahibinin tek borcu olan sermaye
koyma borglarim yerine getirdikleri oranda alirlar®®. Sermaye koyma taahhiidiinii
yerine getirmeyen pay sahibi kar payr almaya hak kazanamayacagindan, kar

dagitiminda oransallik ilkesi payin nominal degerine goére degil, pay sahibinin

5" Bahtiyar, Ortaklik Hukuku, s. 286

58 Pulasl, Sirketler Hukuku III, s. 1833; Bahtiyar, Ortakhk Hukuku, s. 286; Arslanli, Anonim
Sirketler, s. 198; Ansay, Anonim Sirketler, s.179; Tmregﬁn, Anonim Ortaklik, s. 290; Goksoy, Payin
Rehni, s. 229

% Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakliklar Hukuku IT 2017, s. 616
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ortakliga getirmis oldugu sermaye tutar1 dikkate alinarak uygulanir. TTK m. 508/f.1
uyarinca kar payinin hesaplanmasinda pay sahibinin toplam sermayede sahibi oldugu
pay oraninin degil, sermaye koyma bor¢larini yerine getirdigi oranin dikkate alinmasi
oransallik ilkesinin bir istisnasi niteliginde degildir. Ayrica, bu kural emredici bir kural
olmadigindan, esas sozlesmeye konulacak bir hiikiim ile sirkete karsi sermaye koyma
borcunu yerine getirip getirmedigi dikkate alinmaksizin pay sahiplerine sermaye
taahhiitleri oraninda kar pay1 dagitilmas1 miimkiin hale getirilebilir. Ote yandan, halka
acik anonim ortakliklarda, halka kapali anonim ortakliklardan farkli olarak, SerPK m.
19/f.3 uyarinca kar payi, dagitim tarihi itibariyla mevcut paylarin tiimiine, bunlarin
ihrag ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir.

Kar payinda oransallik ilkesinin gercek anlamda istisnasim1 kar payr alma
hakkina iligkin imtiyaz yaratilmig paylar olusturur. Kar pay1 alma hakkinda bir paya
ve dolayistyla pay sahibine diger paylara gore imtiyaz yaratilmasinin ¢ok cesitli
sebepleri olabilir®®. Bazi paylara kir payinda diger paylara gore iistiinliik
saglanabilmesi i¢in, bu hususa mutlaka esas sozlesmede yer verilmesi gerekir. Esas
sOzlesmede sadece paya kar payr alma acisindan bir imtiyaz tanindiginin yazilmasi
yeterli degildir, bu imtiyazin nasil uygulanacaginin da esas soézlesmede agik ve
anlasilir sekilde yazilmasi gerekir. TTK’da imtiyazin nasil saglanacagina iliskin bir
diizenleme bulunmamakla birlikte uygulamada kardan oncelikle yararlanma, kardan
daha yiiksek oranda pay alabilme, kardan birikimli yontemle yararlanabilme, kardan
tekrar katilmli olarak yararlanabilme seklinde imtiyazlar yaratilmaktadir. Tiirk
hukukunda kéarda imtiyazin belirlenmesi i¢in bir siirlama bulunmamakla birlikte
TTK’nin emredici diizenlemelerine ve genel hukuk kurallari ¢ergevesinde TBK madde
27 ve TMK madde 2’a aykir1 bir yontemle kar pay1 almada imtiyaz yaratilamaz. Bunun
en belirgin 6rnegi her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az bir oy hakkini haiz
oldugunu belirten TTK m. 434/f.2 uyarinca oydan yoksun kar payinda imtiyazli pay

yaratilmasinin miimkiin olmamasidir.

80 Bu sebeplere iliskin detayl bilgi igin Ash Elif Giirbiiz Usluel, Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kar
Pay1 Alma Hakki, Bankacilik ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2016, Ankara, s. 103- 105
(Giirbiiz Usluel, Kar Payn)
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Kar paymin dagitilabilmesi i¢in yillik bilangoya gore kar edilmis olmali veya
serbest yedek akgeler bulunmalidir. Kar paymin dagitilabilecegi tek kaynak, sirketin
ilgili faaliyet donem kar1 olmadig i¢in de faaliyet donemi zararla kapanan bir sirketin
yine de pay sahiplerine kar dagitmas1 miimkiin olabilir. Donem kar1 ve serbest yedek
akgelerin toplami yillik bilango zararindan daha fazla ise sirket pay sahiplerine kar
dagitabilecektir. Oysaki TTK m. 507°de pay sahiplerinin net donem karina paylar
oraninda katilma haklar1 oldugu belirtilmektedir. Bu haliyle madde, kar payi
dagittminin diger kaynagi olan serbest yedek akceleri gozden kacirmis oldugundan
TTK’nin kar pay1 dagitimi esaslarini tam anlamiyla yansitamamaktadir.

Kar elde etme amaciyla kurulmus olan anonim sirketin pay sahiplerinin sirketin
karindan paylar1 oraninda almay1 beklemeleri dogal olmakla birlikte TTK’da sirketin
her yil kar dagitimi yapma zorunlulugu olduguna iliskin ac¢ik bir diizenleme
bulunmamaktadir. Doktrinde bir goriis, TTK m. 519 ve m. 523 birlikte
degerlendirildiginde sirketin her yil kar dagitimi yapmasimin zorunlu olmadigi
sonucuna varmaktadir®®, Bununla beraber, kar dagitimi yapiimamasmin Kanun’da
anilan amaclar ugruna belirli ihtiyaglarin giderilmesi sartiyla istisnai bir durum
oldugunu ve bu istisnanin kural olan pay sahiplerinin kar payr alma hakkini haksiz
olarak engelleyerek bir kurala doniismemesi gerektigini de belirtmektedir.®? Aksi
yondeki diger goriis ise, degerlendirme yapilirken TTK m. 519 ve m. 523 ile birlikte
m. 348, m. 511 ve m. 507°de yer verilen diizenlemelerin de dikkate alinarak hep
beraber yorumlanmasi gerektigini ve bunun sonucunda da birinci temettii hakkinin pay
sahibinin kanunla koruma altina alinan temel kar payr hakki oldugunu
savunmaktadir®®,

Kar dagitim1 yapilabilmesi i¢in sirketin dagitilabilir karinin bulunmasi gerekli
olmakla birlikte yeterli degildir. Sirketin genel kurulu tarafindan pay sahiplerine kar
dagitimi yapilmasi yoniinde bir karar da alinmasi gerekir. Genel kurulun kar

dagitimina iliskin karar verme yetkisi baskasina devredilemez bir yetkisidir, bu

®1 Giirbiiz Usluel, Kar Payz, s. 96
62 Giirbiiz Usluel, Kar Payz, s. 96

63 Zehra Badak Aybar, Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Sirkette Pay Sahibinin Kar Pay
Hakki, Doktora Tezi, Istanbul, 2018 (Badak Aybar, Kar Pay1), s. 68-70
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yetkisini yonetim kuruluna birakmasi kanunen miimkiin degildir®® Genel kurul kar
dagitimina iliskin karari verdikten sonra, dagitilacak olan karin dagitim yontemi ve
zamanini belirlemek i¢in yonetim kuruluna yetki verebilir.

Genel kurulun kar dagitimina karar vermesi kurucu yenilik doguran islem
niteligindedir. Yenilik doguran islemlerin bir kere gerceklestirildikten sonra geri
alinamaz olmalar1 nedeniyle genel kurul kar dagitimina karar verdikten sonra, bu
kararindan vazgegemez.

Genel Kurul tarafindan kar payr dagitimina karar verilmesiyle birlikte pay
sahibinin kar pay1 alacag1 sahip oldugu paydan bagimsiz bir alacak haline gelir.

Genel kurul karart alinmasi ile bagimsiz bir alacak hakkina doniisen kar payi
alma hakki, kararda bir 6deme tarihi belirlenmemisse derhal muaccel olurken, 6deme
icin belirli bir vade veya taksitler halinde 6denecegi belirlenmis ise ancak o vadenin
gelmesiyle muaccel hale gelerek pay sahibi tarafindan talep edilebilir. Genel kurul
O6deme zamanini belirlemesi hususunda yonetim kuruluna yetki vermis ise, bu kere
yonetim kurulu tarafindan 6deme zamani belirlenebilir.

Halka acik anonim ortakliklarda ise kar payr dagitimina iliskin diizenlemeler
6362 sayili SerPK ve bu kanundan aldiklar1 yetkiye dayanarak Kurul tarafindan
cikartilan I1-19.1 sayili Kar Pay1 Tebligi’nde yer almaktadir. Kar Pay1 Tebligi m. 5°te
kar dagitimina iliskin genel diizenlemelere yer verilmis ve bu diizenlemeler paylari
borsada islem goren halka agik anonim ortakliklar i¢in tiimiiyle uygulanirken, paylari
borsada islem gormeyen ortakliklar agisindan 6zel olarak uygulanacak istisnalar ise
madde 7 ve madde 8’de diizenlenmistir.

Pay sahibinin kardan dogan haklarint pay senedini ibraz etmeksizin
kullanabilmesi i¢in kar payr kuponu bastirilir. Halka kapali ortakliklarda kar payi

kupona baglanma zorunlu olmamakla® birlikte®® paylar1 borsada islem gérmeyen

6 TTK m. 408/f.2-d.

65 SPK tarafindan diizenlenen Hisse Senetlerinin Sekil Sartlarina Iliskin Tebligi (Seri 1 No. 5), m. 6 vd.
% Hiiseyin Ulgen/ Mehmet Helvaci/ Abuzer Kendigelen/ Arslan Kaya, Kiymetli Evrak Hukuku, On
Iki Levha Yayincilik, istanbul, 2015 (Ulgen/ Helvaci/ Kendigelen/ Kaya, Kiymetli Evrak), s. 34; Hasan
Pulasli, Kiymetli Evrak Hukukunun Esaslari, 5. Baski, Adalet Yayimnevi, Ankara, 2017 (Pulagl,
Kiymetli Evrak), s. 10; Arslanli, Anonim Sirketler, s. 177; Reha Poroy/ Unal Tekinalp, Kiymetli
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halka a¢ik anonim ortakliklarda pay sahibi Kar Pay1 Tebligi m. 7/f. 2 uyarinca kar pay1
alacagini ancak kar pay1 kuponunu ortakliga ibraz etmek sartiyla talep edebilir. Paylar
borsada islem goren halka agik anonim ortakliklarin paylari zaten zorunlu olarak MKK
nezdinde kaydi olarak tutuldugundan ve paya bagh tiim haklar da bu kayitlar esas
alinarak kullanildigindan, fiziki pay senetleri bulunmayan bu ortakliklarin kar payi
kuponu da ¢ikartmas1 miimkiin olmadig: gibi gerekli de degildir®’.

1.2.2.1.2. Hazirhk Donemi Faizi Alma Hakki

TTK’nin esas sermayenin korunmasi amaciyla getirdigi tedbirlerden biri de TTK
m. 480/f.3’nin tasfiye payma iliskin haklar1 sakli olmakla birlikte pay sahiplerinin
sermaye olarak sirkete verdiklerini geri isteyemeyeceklerine iligskin diizenlemesi ile
sermayenin iade edilmesine iliskin yasaktir®. Bu yasagin bir sonucu olarak da kural
olarak pay sahiplerine ortakliga getirdikleri sermaye i¢in faiz 6denemeyecegi TTK m.
509/f.1°de agik¢a dngoriilmiistiir.

Sirketin kurulusunda veya sermaye artirrminda faiz geliri elde edemeyecekleri
bir donem olacagindan donemsel gelir etme amaciyla ortakliga katilmay1 hedefleyen
yatirimeilar agisindan bu kural caydirict olacaktir. Bu caydiriciligr azaltmak igin
donemsel gelir elde etme hedefi ile ortakliga katilmay1 planlayan kisileri de tesvik
etmek amaciyla® sermaye igin faiz 6denmeyecegine iliskin kural esnetilerek TTK m.
510°da kurulusta veya sermaye artiriminda ortakligin kar etmeye baslayana kadar kar
dagitim1 yapamayacagi dénem igin belirli kosullarla pay sahiplerine faiz 6denmesine

imkan taninmistir. Esas sozlesmede veya sermaye artirimi kararinda faiz 6demelerinin

Evrak Hukuku Esaslari, 21. Basi, Istanbul, 2013 (Poroy/ Tekinalp, Kiymetli Evrak), s. 6; Firat Oztan,
Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Basi, Ankara, 1997 (Oztan, Kiymetli Evrak 1997), s. 180.

67 Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsast Hukuku, Istanbul 1992 (Yasaman, Menkul
Kiymetler), s. 51; Goksoy, Paymn Rehni, s. 223 vd.; Ebru Sensoz/ Arif Baris Ozbilen/ Burcu Savas,
Alacak Rehninin Teminat Altina Alinan Alacak ve Rehin Yiikii Bakimindan Kapsamu, istanbul Ticaret
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Y11:4 Say1:8 Giiz 2005/2, s. 233- 252, Istanbul 2005 (Senséz/
Ozbilen/ Savas, Alacak Rehninin Kapsamn), s. 249; Sami Karahan/ Zekeriya Ari/ Hayri Bozgeyik/ Tahir
Sarag/ Miicahit Unal, Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Basi, Konya, 2014 (Karahan/ Ar1/ Bozgeyik/ Sarag/
Unal, Kiymetli Evrak), s. 66; SPK tarafindan diizenlenen Hisse Senetlerinin Sekil Sartlarma iliskin
Tebligi (Seri 1 No. 5), m. 6 vd.

8 TTK m. 473 vd. hiikiimlerine uygun olarak anonim ortakligin sermayenin azaltilmasi da sermayenin

iadesi niteliginde degildir.
% Domanic, Anonim Sirketler, s. 1558, Pulasli, Sirketler Hukuku II 2018, s. 1866; Poroy/ Tekinalp/
Camoglu, Ortakhiklar Hukuku IT 2017, N.936- 941; imregiin, Anonim Ortakhk, s. 301
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en ge¢ yeni yatirimin igletmeye alindigr giine kadar olmak kaydiyla ne zamana kadar
devam edeceginin belirtilmesi gerekir. Kurulusta pay sahiplerine hazirlik donemi faizi
O0denmesi i¢in “Ozellikli varlik™ niteliginde bir yatirimin yapilacak olmasi, 6demenin
Tirkiye Muhasebe Standartlari’na uygun olmasi, 6denecek faiz tutarinin belirlenmis
olmasi sartlart da aranir. Sermaye artirrminda yeni pay sahiplerine hazirlik dénemi
faizi 6denmesi i¢in aranan diger sartlar ise; yeni pay taahhiidii yoluyla sermaye artirimi
yapilmasi, faiz 6demesinin sermaye artirim kararinda yer almasi, 6zellikli varlik
niteliginde bir yatirmmin yapiliyor olmasidir’®. TTK m. 512 ve m. 513" uyarinca, bu
sartlarin tamamu birlikte gergeklesmeksizin kurulusta pay sahibine veya sermaye
artinminda yeni pay sahibine faiz 6denmis olmasi halinde bu tutarlarin pay sahibi
tarafindan sirkete geri 6denmesi gerekir.

Pay sahiplerine veya yeni pay sahiplerine TTK m. 510’da belirtilen kosullarin
yerine getirilmis olmasiyla 6denen hazirlik donemi faizi ile pay sahibi sermaye
borcunun 6deyebilecegi gibi sirket de pay sahibine ddeyecegi hazirlik donemi faizi
tutar1 ile sermaye taahhiidii alacagini takas edebilir.

Pay sahipleri, ayn1 kar payinda oldugu gibi, oransallik ilkesi uyarinca paylarina
karsilik gelen hazirlik donemi faizini da kural olarak sermaye koyma borglarini yerine
getirdikleri oranda alirlar. Hazirlik donemi faizi paymm TMK m. 685/f.2 uyarinca
hukuki semeresi niteligindedir ve ayn1 kar paymda oldugu gibi kupona baglanabilir.

Genel kurul tarafindan pay sahiplerine hazirlik faizi verilecegine iliskin kararin

0 fsmail Atamuluy/ Aydin Alber Yiice, “Anonim Sirketin Sermaye Borcunun Odenmesi Icin Pay
Sahiplerine Hukuka Aykirt Olarak Finansal Destek Saglamast”, TFM, C: 7, S: 2, s. 211-236 (Atamulu/
Yiice, Finansal Destek) s. 227; Aydin Alber Yiice, ‘Anonim Sirketlerde Hazirlik Donemi (Devresi)
Faizi’, Legal Hukuk Dergisi, S. 180, C. 15 (Yiice, Hazirlik Donemi Faizi), s. 5846 — 5847

T TTK m.512 “(1) Haksiz yere ve kotiiniyetle kir pay1 veya hazirlik dénemi faizi alan pay sahipleri,
bunlar1 geri vermekle ylikiimliidiir. Yonetim kurulu {iyelerinin kazang paylar1 hakkinda da ayni hiikiim
uygulanir. (2) Geri alma hakki, paranin alindigi tarihten itibaren bes yi1l gegmekle zamanasimina ugrar.”
TTK m. 513 “(1) Sirketin iflas1 halinde, yonetim kurulu tiyeleri sirket alacaklilarina karsi, iflasin
acilmasindan 6nceki son ii¢ y1l i¢inde kazang pay1 veya bagka bir ad altinda hizmetlerine karsilik olarak
aldiklar1 ve fakat uygun {iicreti asan ve bilanco uygun bir iicret miktarina gore tedbirli bir tarzda
diizenlenmis olsaydi 6denmemesi gereken paralari geri vermekle yiikiimlidiirler. (2) Sebepsiz
zenginlesmeye iligkin hiikiimler geregince alinmast miimkiin olmayan paralarin geri verilmesi
yikimliligi yoktur. (3) Mahkeme, halin biitiin gereklerini géz oniinde bulundurarak takdir hakkini
kullanir.”
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alindig1 anda pay sahibinin s6z konusu hazirlik faizi tutarina iliskin alacak hakki dogar
ve kararda 6denmesi i¢in belirli bir vade 6ngdriillmemis ise derhal muaccel hale gelir.
1.2.2.1.3. Tasfiye Pay1 Alma (Tasfiye Bakiyesine Katilma) Hakki

Pay sahibinin bir anonim ortakliga katilirken mali olarak ilk hedefi sirketin elde
edecegi kazangtan pay alabilmektir. Bunun igin sirketin dncelikle faaliyetlerine azami
kazang elde edebilecek sekilde devam etmesi gerekir. Fakat sirketin herhangi bir
sebeple sona ermesi durumunda artik faaliyet gdsteren bir sirket olmadigindan pay
sahiplerine dagitilabilecek bir kir kazanci olmayacaktir. Iste bu durumda pay
sahiplerinin elde etmeyi bekledikleri mali hak tasfiye bakiyesinden elde edecekleri
paydir. Bu pay tasfiye pay1 olarak adlandirilir.

Tasfiye pay1 alma hakki1’2, anonim sirketin, tasfiyesiz sona erme halleri disinda
kalan, tasfiye gerektiren bir sekilde sona ermesi durumunda, pay sahibinin kanunda ve
esas sOzlesmede belirlenen sartlara bagli olarak olusacak tasfiye bakiyesini talep etme
imkan1 veren sarta bagl ve miieccel’® bir hak olarak nitelendirilebilir. Tasfiye pay1
alma hakkina iliskin diizenlemelere TTK m. 507, m. 508 ve m. 543’de yer verilmistir.

Tasfiye payinin niteligine iliskine farkli goriisler olsa da cogunluk miiktesep hak
oldugunu savunmaktadir’®. Miiktesep hak niteliginin sonucu olarak da payin sahibinin
onay1 olmaksizin hakki sinirlayacak ve ortadan kaldiracak islemlerin yapilamaz, pay
lizerinde tasarrufta bulunulamaz; aksi halde bu tasarruf ve siirlamalar gegersiz olur”.

Sirketin tasfiyeyi gerektirmeyecek sekilde sona erdigi bir durumda tasfiye

bakiyesi olusmayacagi i¢in pay sahibinin sirketten talep edebilecegi bir alacak hakki

2 TTK m. 480/f. 3 “Pay sahipleri sermaye olarak sirkete verdiklerini geri isteyemezler; tasfiye payina
iliskin haklar1 saklidir”. Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1558, s. 205, Ali Murat Sevi, Anonim
Ortaklikta Sermayenin Olusmasi ve Pay Sahiplerine iade Edilmesinin Yasagi, Ankara 2013 (Sevi,
Anonim Ortaklikta Sermaye), s. 412.; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 356

8 Anonim sirketin faaliyetlerini siirdiirdiigii dénem boyunca talep edilemeyecek ve ancak sirketin
tasfiyeyi gerektiren bir sebeple sona ermesi halinde talep edilebileceginden miieccel bir haktir.

™ Sengiil Al Kilig, “Anonim Sirketlerde Pay Sahiplerinin Tasfiye Payr Alma Hakki”, Ankara Haci
Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 23, Y. 2019, S. 4, s. 47-97 (Al Kilig, Tasfiye
Pay1), s 48; Sengiil Al Kilig, Anonim Sirketlerde Tasfiyeden Déonme, Ankara, 2017 (Al Kilig,
Tasfiyeden Donme), Dp. 448, s. 197; Sami Karahan, Anonim Sirketlerde Tasfiye, Konya, 1995
(Karahan, Tasfiye), s. 224- 225. Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar Hukuku II 2017, No. 924, s.
2

5 Karahan, Tasfiye, s. 224
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s06z konusu olmayacaktir. Zira bu durumlarda pay sahibinin ortagi oldugu anonim
ortakligin tilizel kisiligi hukuken sona erecek olsa da pay sahibinin sirketteki mali
haklar;, TTK m. 14178 ve SerPK m. 24’teki’’ istisnai durumlar bir kenara birakilacak
olur ise, devralma yoluyla birlesmede devralan sirkette veya yeni kurulma yoluyla
birlesmede ise yeni kurulan sirkette devam edecektir.

Tasfiyeyi gerektiren bir sona erme hali gergeklestiginde ise, oncelikle dis tasfiye
prosediiriiniin usuliine uygun sekilde gerceklestirilerek tamamlanmast gerekir. Dis
tasfiye esas itibariyle ortakligin tigiincii kisi alacaklarina olan borglarinin 6denmesi
anlamina gelmekte olup, bu ddemenin yapilabilmesi i¢in kanunda ve esas sdzlesmede
ongoriilen islemler kapsaminda sirasiyla; yonetim kurulu tarafindan sona ermenin
ticaret siciline tescil ve ilan edilmesi’®, tasfiye memurlar1 tarafindan envanter ve
bilangonun hazirlanmasi, genel kurul tarafindan envanter ve bilanconun onaylanmasi,
ortaklik defterine ve belgelerine el konulmasi gerekir. TTK m. 551°de 6ngoriilen usule
uygun sekilde tasfiye memurlari tarafindan alacaklilara ¢agri yapilacak ve alacaklilara
O0deme iglemleri tamamlanana kadar alacaklarinin korunmasi igin gerekecek tiim
onlemler alinacaktir. Bu kapsamda alacaklilarinin kim olduklar1 bilinen ve 6denmesi
i¢cin alacaklilar tarafindan talepte bulunulan borglar alacaklilarina derhal 6denirken;

ilana ragmen alacaklilar1 tarafindan bagvuru yapilmayan, henliz muaccel olmayan

6 TTK m. 141/f.1 “Birlesmeye katilan sirketler, birlesme s6zlesmesinde, ortaklara, devralan sirkette,
pay ve ortaklik haklarinin iktisabi ile iktisap olunacak sirket paylarmin gercek degerine denk gelen bir
ayrilma akgesi arasinda se¢im yapma hakki tantyabilirler.”

7 SerPK m. 24 “(1) 23 iincii maddede belirtilen énemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul
toplantisina katilip da olumsuz oy kullanan ve muhalefet serhini toplanti tutanagina isleten pay sahipleri,
paylarin1 halka agik ortakliga satarak ayrilma hakkina sahiptir. Halka acik ortaklik bu paylar pay
sahibinin talebi iizerine, s6z konusu 6nemli nitelikteki islemin kamuya ag¢iklandig tarihten 6nceki otuz
giin i¢inde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasindan satin almakla yiikiimlidiir. (2)
Pay sahibinin 23 {incii maddede belirtilen dnemli nitelikteki iglemlere iligskin genel kurul toplantisina
katilmasina haksiz bir bigimde engel olunmasi, genel kurul toplantisina usuliine uygun davet
yapilmamasi veya giindemin usuliine uygun bir bi¢imde ilan edilmemesi hallerinde, genel kurul
kararlarina muhalif kalma ve muhalefet serhini tutanaga kaydettirme sart1 aranmaksizin birinci fikra
hiikkmii uygulanir. (3) Birinci fikrada yer alan hususlarin goriisiilecegi genel kurul toplantisinin
giindeminde, bu kararlara muhalefet oyu kullanacak pay sahiplerinin ortakliktan ayrilma hakkinin
bulundugu hususu ile bu hakkin kullanilmasi durumunda paylarin ortaklik tarafindan satin alinacagi
bedel yer alir.”

8 TTK m. 532 “Sona erme, iflastan ve mahkeme kararindan baska bir sebepten ileri gelmisse, yonetim
kurulunca ticaret siciline tescil ve ilan ettirilir.”
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veya hakkinda ihtilaf bulunan ortaklik bor¢lar1 ise ya bankaya veya notere depo
edilerek veya teminat altina alinarak borglarin 6denmesi gerekir.

Kar payr alma hakki her ne kadar pay sahiplerinin bir hakk: olsa da, TTK m.
507/f.1°deki acgik hiikiim ve esasen bu acik hiikiim yer almasaydi dahi kar payinin
hukuki niteliginin bir sonucu olarak, ortakligin sona ermesinden dnce kanun ve esas
sozlesmeye uygun bir sekilde ortakligin dagitilabilir karinin olusmus olmasi ve bunun
genel kurul tarafindan dagitilmasina yonelik bir karar alinmis olmas1 halinde, kar pay1
artik bagimsiz bir alacaga donilismiis olacagindan, dis tasfiyenin tamamlanabilmesi
icin kar pay1 alacaklarinin hak sahiplerine dagitilmasi gerekir.

Tim bu islemler tamamlansa dahi kanun koyucunun alacaklilari koruma
hedefinin bir sonucu olarak dis tasfiye asamasinin resmi olarak tamamlanabilmesi igin
TTK’da Ongoriilen siirelerin sona ermesinin beklenmesi gerekmektedir. TTK m.
543/f.2’de ongoriilen alacaklilara iiclincli kere yapilan ¢agridan itibaren baslayacak
olan alt1 aylik bekleme siiresi, emredici bir kanun hiikmii olmast nedeniyle herhangi
bir neden One siirtilerek kisaltilamazken, ortaklik genel kurulu tarafindan alinacak bir
karar ile uzatilabilir. Bunun tek istisnasi, TTK m. 543/f.2’nin son cilimlesi uyarinca
asliye ticaret mahkemesi tarafindan, alacaklilar i¢in tehlikenin s6z konusu olmadigina
kanaat getirilmesi halinde silirenin sona ermesi beklenmeksizin i¢ tasfiyeye
gecilebilecegine iliskin izin verilmesidir.

Alacaklilara olan borglarin 6dendikten ve kanuni bekleme stireleri sona erdikten
sonra dig tasfiye tamamlanmis olacak ve sirketin malvarliginin dagitimi anlamina
gelecek olan i¢ tasfiye asamasina gecilecektir. Fakat bu asamada yine tasfiye paymin
dagitilmas1 miimkiin olmayip oncelikle pay sahiplerinin ortakliga koymus olduklari

“«“

sermayenin iade edilmesi gerekmektedir. TTK m. 543/f.1’nin’® lafz1 “...pay bedelleri
geri verildikten sonra...” olsa da pay sahiplerinin pay bedellerinin iadesinin nominal
degerleri oraninda degil pay sahibi tarafindan ortakliga 6denen pay bedelleri oraninda
yapilacaginin kastedildigi fikranin devaminda dagitimin esas sozlesmede aksi

kararlastirllmamigsa pay sahipleri arasinda, ddedikleri sermayeler ve imtiyaz haklar

™ TTK m.543 “Tasfiye halinde bulunan sirketin borglar1 6dendikten ve pay bedelleri geri verildikten
sonra kalan varligi, esas sozlesmede aksi kararlastirilmamissa pay sahipleri arasinda, ddedikleri
sermayeler ve imtiyaz haklar1 oraninda dagitilir. Tasfiye payinda imtiyazin varligi hélinde esas
sozlesmedeki diizenleme uygulanir.”
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oraninda oldugu belirtilerek netlik kazandirilmistir. Kar paymin dagitiminda da gegerli
olan bu kural emredici nitelikte olmadigindan, sirkete kars1 sermaye koyma borcunu
yerine getirip getirmedigi dikkate alinmaksizin pay sahiplerine sermaye taahhiitleri
oraninda pay bedellerinin iadesi esas sozlesmeye konulacak bir hiikiim ile miimkiin
hale getirilebilir.

Tasfiye bakiyesinin tespit edilebilmesi amaciyla dis tasfiyenin tamamlanmasi ve
pay sahiplerine 6dedikleri sermaye bedellerinin iade edilmesi sonrasinda ortakligin
artan bir malvarligima ve bunun nasil dagitilacagina iliskin plana tasfiye memurlar
tarafindan hazirlanacak kesin bilangoda yer verilir. Kesin bilangonun genel kurul
tarafindan onaylanmasi ile birlikte pay sahibinin tasfiye pay1 alma hakki, dagitiimasina
iliskin genel kurul tarafindan ilave bir karar alinmasina gerek olmaksizin, bagimsiz ve
talep edilebilir bir alacak haline doniisiir®.

Tasfiye payinda imtiyazin sekline iligkin bir diizenlenme yapilmamis
oldugundan, pay sahipleri TBK m. 27 ve TTK tahtinda imtiyazli pay tiirlerinin
olusturulmasi miimkiindiir. Dolayisiyla tasfiye payinda imtiyaz verilmis ise pay sahibi
s0z konusu imtiyaz dikkate alinarak hesaplanacak bir tutar alir.

Tasfiye payi, esas sozlesmede veya genel kurulda alinan bir karar ile aksi yonde
kararlastirilmamis ise, pay sahipleri tarafindan ayni sermaye getirmis olmasina
ragmen, para olarak ddenir. Tasfiye paymin para olarak degil de anonim ortakligin
tasfiye sonrasinda kalan malvarliginin kismen veya tamamen ayni olarak dagitilarak
tasfiye paymin ddenebilmesi i¢in®! bu yonde esas s6zlesmede diizenleme bulunmasi
veya genel kurul tarafindan bir karar alinmas1 gerekir. Ayrica, dis tasfiyeden sonra
nakde ¢evrilmemis malvarligmin bulunmasi sartiyla; kalan malvarligi, bazi pay
sahiplerine ayni olarak dagitilirken bazi pay sahiplerine ise nakdi olarak dagitilabilir.
Hatta ayni1 pay sahibine hem ayni hem de nakdi olarak dagitilmas1 da miimkiindiir®?.

Paya denk gelen tasfiye payini kural olarak miilkiyet hakki ispat eden pay sahibi
alir. Paym tlizerinde intifa hakki olan hallerde de tasfiye paymi alma hakki intifa hakki

sahibinin degil pay sahibine aittir. Fakat pay hacze konu olmusgsa, haciz paya ait tasfiye

8 Karahan, Tasfiye, s. 238
81 Goksoy, Paymn Rehni, s. 242-243
82 Karahan, Tasfiye, s. 243; Al Kilig, Tasfiyeden Dénme, s. 194
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payt lizerinde de devam edeceginden tasfiye payr haciz koyduran alacakliya
Odenecektir. Kendilerine usuliine uygun sekilde yapilan cagriya ragmen talepte
bulunmayan nama yazili pay senedine baglanmis paylarin ve ¢iplak paylarin
sahiplerine ait tasfiye pay1 alacaklar1 bankaya depo edilebilirken®®, hamiline yazili pay
senedi sahiplerinden basvuruda bulunmadigi i¢in kimligi tespit edilemeyenlerin
tasfiye paylarindan kaynaklanan alacak haklari ise vadeli Tiirk Liras1 hesabina depo
edilerek, sirket ticaret sicilinden terkin edilmis olsa dahi hak sahipligini ispatlayanlara
Odenir. Hak sahipleri tarafindan alinmamis tutarlar terkin edilmis sirketin diger pay
sahiplerine 6denmez, mevduatin zamanasimma ugramasina iliskin mevzuat
hiikiimlerine tabi olur.

1.2.2.1.4. Pay Almaya lliskin Haklar

Pay sahibi genel kurula katilma, genel kurul kararlari aleyhine iptal davasi
acabilme ve bilgi alma hakkini kullanirken sermayede kag¢ adet paya sahip olduguna
bakilmaksizin diger tiim pay sahipleri ile esit iken; oransallik ilkesinin uygulandigi
haklar olan oy kullanma, kar pay1 alma, tasfiye bakiyesine katilma, hazirlik donemi
faizi almada ise paymin sermayeye olan orani pay sahibinin haklarini kullanmada ne
kadar giice sahip oldugunu belirler. Ortakligin sermayesinin dis kaynaklardan yeni pay
cikartilmas: yoluyla artirilmasi halinde, pay sahibinin toplam sermayedeki oranmi
azalacagindan, oransallik ilkesinin gecerli oldugu haklar1 kullanma imkén1 da aym
oranda azalacak, mevcut paylar ile azinlik haklarina sahip pay sahipleri i¢in ise bu
haklar tamamen ortadan kalkabilecektir. Pay sahibine, bu hak kayiplarini telafi
edebilmesi ve boylece ortakliktaki giiciinii koruyabilmesi amaciyla, dis kaynakli
sermaye artirrmi sonucunda ¢ikartilacak yeni paylar1 sermayede halihazirda sahip
oldugu pay oraninda kanunen oncelikle alma hakki taninmistir. Pay sahibi bu hakkini
kullanmaya ve yeni ¢ikartilacak paylar1 almaya zorlanamaz. Diger taraftan, bu hakkini
kullanmayan pay sahibi sermaye artirimini da engelleyemeyecegi i¢in yeni ¢ikarilan

paylar oraninda mevcut paylarinin kaybedecegi degere katlanmak zorundadir®,

8 TTK m.541/f.2

8 Fritz Von Steiger / Ceviri Irfan ' YAZMAN, “Anonim Sirket Hisse Senetleri Uzerinde Intifa Hakki
Bulunmasi veya Bunlarin Rehnedilmis Olmas1 Halinde Yeni Hisse Senetleri Alma Hakkina Iliskin
Sorunlar”, BATIDER, Y. 1973, C. VII, s. 687-697. (Von Steiger, Yeni Hisse Alma Hakki), s. 690
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Pay sahibinin yeni pay almada 6ncelik hakki sinirlandirilmast ve kaldirilmasi
miimkiin oldugundan miiktesep hak niteliginde degildir. Her pay sahibinin TTK m.
461 tahtinda kanunen sahip oldugu yeni paylar1 6ncelikli alma hakki bir imtiyaz
niteliginde olmamakla birlikte, imtiyaz1 tanimlayan TTK m. 478/f.2’de acik¢a yeni
paylar1 Oncelikli almada imtiyazli paylarin yaratilmasinin miimkiin olacagi
diizenlenmistir. Boylece, ortaklikta yeni paylar1 kanuni 6ncelikle alma hakkina sahip
pay sahiplerinin yani1 sira esas s6zlesme veya genel kurul tarafindan alinacak bir karar
ile sozlesmesel olarak yeni pay almadan imtiyazl1 olan paylar da yaratilabilir. Iste esas
sOzlesmeye hiikiim konulmak suretiyle bu imtiyazin yaratilmast ile pay sahibinin yeni
pay almada &ncelik hakki sinirlandiriimis olur®.

Ortaklik yeni paylarin ihra¢ bedelini en az itibari degerde olmak iizere
belirlemek zorunda olup itibari degerin iizerinde yeni pay ihra¢ edilecek ise esas
sOzlesmede yer verilmesi veya genel kurul tarafindan karar alinmasi gerekmektedir.
Fakat ortakligin hi¢bir zaman yeni ¢ikarilacak paylarin ihra¢ bedelini gergek (rayici)
degeri olarak belirleme yiikiimliiliigiinde degildir.

Hak sahibinin yeni paylar1 dncelikle alma hakki, genel kurul tarafindan sermaye
artirimina iligkin karar verilmesi ile kendiliginden dogar ve yonetim kurulu tarafindan
alinacak kararin esas s6zlesmede belirlenmis olan usulle tescil ve ilan edilmesi sartiyla
kararda belirlenmis olan asgari on bes giinlilk bagvuru siiresinde ortakliktan talepte
bulunmasi ve istirak taahhiitnamesini imzalamasiyla, ortakligin katilimina ihtiyag
bulunmaksizin, tek tarafli olarak kullanilmakla aslen kazanilmis olur.

Kapali anonim ortaklik tarafindan, ayn1 kar payr ve hazirlik donemi faizi alma
hakkinda oldugu gibi, yeni pay aliminda oncelik hakkini temsil eden kiymetli evrak
niteliginde kuponlar ¢ikartilmasi miimkiindiir. Kapali anonim ortakliklar i¢in bu
hakkin kullanilmasi i¢in kupon ¢ikartilmasi bir zorunluluk degilken, paylar1 borsada

islem goérmeyen halka acik anonim ortakliklarda ise yeni pay aliminda 6ncelik hakkini

8 Erdogan Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, istanbul, 2018 (Moroglu, Sermaye
Artirrmi), s. 137; Siikrii Y1ldiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, Istanbul, 1996 (Yildiz,
Yeni Pay Alma Hakki), s. 77 vd.; Arslanli, Anonim Sirketler, s. 110; Domani¢, Anonim Sirketler, s.
1021; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 356; Pulasl, Sirketler Hukuku II, s. 1438, Burak Adigiizel,
Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Siirlanmasi veya Kaldirilmasi, Gazi Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, C. 18, Y. 2014, Say1 1, Ankara 2012 (Adigiizel, Riichan Hakki) s. 815 vd.
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temsil eden kupon ¢ikartilmasi zorunlu olup, bu hak ancak kuponunun ortakliga ibrazi
karsihiginda kullanilabilir®®. Paylar1 borsada islem goren halka acik ortakliklarin her
tiirlii kayitlart MKK nezdinde kayden izlendiginden kupon ibraz gerekli olmaksizin bu
hak kullanilabilir.

Genel kurul tarafindan sermaye artirimi karar1 verilmesi ile dogan yeni paylari
oncelikli alim hakki bagimsiz bir hak haline geldiginden, kupona baglanmis olup
olmadigina bakilmaksizin devredilebilir. Ancak hak kiymetli evrak niteliginde bir
kupona baglanmis ise, tabi oldugu kiymetli evrakin tiirline TTK’da uygulanacak
hiikiimlere tabi olarak devrilmesi gerekir.

Bu hakki kullanmayan pay sahibinin pay miktar1, satin almak isteyen diger pay
sahipleri arasinda paylari oraninda dagitilir. Sermaye artirimi gegerli oldugundan ve
sermaye artirimindaki yeni pay bedellerini 6denmesi veya taahhiit edilmesi
gerektiginden, ortakligin higbir pay sahibi tarafindan kabul edilmeyen bu yeni paylari
kanunda herhangi bir diizenlemeye yer verilmemis olsa dahi tgiincii kisilere
satabilecegi aciktir.

Sarta bagl sermaye artirnminda pay sahiplerinin riighan hakki bulunmamakla
beraber riichan hakki taninmasini gerektiren nedenler, bu sermaye artiriminda da s6z
konusu olmaktadir. Bu ylizden, TTK m. 466/f.1°de ile diizenlenen ve Onerilmeye
muhatap olma hakki olarak adlandirilan bu diizenleme geregi, sarta bagli sermaye
artirrminda, degistirme hakki saglayan tahviller ve borglanma araglar1 veya alim
hakkinin kullanilmasini saglayan senetler ¢ikarilmis olmasi halinde, bu senetlerin 6nce
paylar1 oraninda pay sahiplerine Onerilmesi gerekir. Bu onermen ydnetim kurulu
tarafindan  yapilir.  Onerilmeye muhatap olma hakki, emredici olarak

diizenlenmediginden hakli sebeplerin varliginda kaldirilabilir veya simirlandirilabilir®’.

8 Pay Tebligi, m. 22/f. 4 “Yeni pay alma haklari, paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik ortakliklar
icin on bes gilinden az yiiz yirmi glinden fazla olmamak {izere yeni pay alma kuponlar1 karsiliginda ve
paylar1 borsada islem goren ortakliklar igin ise on bes giinden az altmis giinden fazla olmamak iizere
izahnamede belirlenen siire ve esaslar dahilinde kullanilir. Ortaklar bu siire i¢cinde pay bedellerinin
tamamini bir bankada agilan ve izahnamede belirtilen 6zel hesaba veya MKK tarafindan belirlenen
esaslar ¢ercevesinde ilgili hesaba yatirarak, sermaye artirimina katilabilir veya yeni pay alma haklarini
bedelli ya da bedelsiz olarak devredebilirler. Kuruldan izin almak suretiyle, yeni pay alma hakki
kullanim siiresi uzatilabilir.”, Seri I No:5 Hisse Senetlerinin Sekil Sartlarina iliskin Teblig m. 6, m.7/f.2.

8 TTK m. 466/f.2
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Bununla beraber, sarta bagli sermaye artirimi i¢in gerekli olan riichan ve dnerilmeye
muhatap olma haklarinin kaldirilmast veya sinirlandirilmasindan dolayi, hi¢ kimse
hakli goriilmeyecek bir sekilde yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz®®. Son
olarak, oOnerilmeye muhatap olma hakkinin devrenin miimkiin oldugunu ifade
edilmelidir®®.

Ortakligin sermayesinde yapilacak artirnmin kaynagi disaridan getirilecek
malvarlig1 degerleri degil de ortakligin kendi 6zvarliklari ise, esasen sermaye artirimi
sonucunda ortakligin toplam malvarliginda bir artis gerceklesmeyecek, ortakligin
yedek akgeleri, heniliz dagitilmamis net donem kari, istirak paylari veya tasinmaz satis
kazanglar1 gibi halihazirdaki malvarligi degerleri esas sermaye paymna doniismiis
olacaktir. Dis kaynaklardan yapilan sermaye artirimi sonucunda mevcut pay
sahiplerinin ortakliktaki haklarim1 kullanirken ugrayacagi kayip i¢ kaynaklarda
yapilacak sermaye artirimi1 sonucunda da yasanacagindan kanunda ayni pay sahibini
koruma amaciyla ve fakat bu kere pay sahibi tarafindan yeni edinecegi paylar i¢in bir
bedel ddenmeksizin mevcut pay sahiplerine artirimin tescili aninda sermayedeki
paylari oraninda bir hak tanimaktadir®. Pay sahibinin yeni paylar icin ortakliga
herhangi bir bedel 6demesine gerek olmamasinin sebebi, ortakligin halihazirdaki
malvarlig1 degeri kullanilarak sermayenin artirilmasidir. Bir diger deyisle, s6z konusu
malvarlig1 degerleri esas sermaye artirnminda kullanilmasaydi, kar pay:1 olarak pay
sahiplerine dagitilabilecek veya dagitilmasi tercih edilmeyecek ortaklik biinyesinde
tutulmaya devam edilseydi dahi tasfiye halinde tasfiye bakiyesi olarak pay sahibine

yine pay1 oraninda dagitilacakti.

8 TTK m. 466/f.3
8 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 417

% TTK m.462/f.3 “ Bilancoda sermayeye eklenmesine mevzuatm izin verdigi fonlarin bulunmasi
halinde, bu fonlar sermayeye doniistiiriilmeden, sermaye taahhiit edilmesi yoluyla sermaye artirilamaz.
Hem bu fonlarin sermayeye doniistiiriilmesi hem de ayn1 zamanda ve ayn1 oranda sermayenin taahhiit
edilmesi yoluyla sermaye artirilabilir. Artirim genel kurul veya yonetim kurulu kararinin ve esas
sozlesmenin ilgili maddelerinin degisik seklinin tescili ile kesinlesir. Tescil ile 0o anda mevcut pay
sahipleri mevcut paylarinin sermayeye oranina gore bedelsiz paylar1 kendiliginden iktisap ederler.
Bedelsiz paylar tizerindeki hak kaldirilamaz ve smirlandirilamaz; bu haktan vazgegilemez.” SerPK
m.19/f.4 “Halka agik ortakliklarin sermaye artirimlarinda, bedelsiz paylar artirim tarihindeki mevcut
paylara dagitilir.”
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Genel kurul tarafindan alinan sermaye artirnmi kararinin esas sozlesme ile
birlikte tescil edilmesi ile yeni paylar kendiliginden dogacak ve pay sahibinin
sermayedeki pay1 oraninda yeni pay talepte bulunulmasina veya bedel 6denmesine
veyahut herhangi bir ilave islem yapilmasina ihtiyag¢ bulunmaksizin pay sahibi
tarafindan aslen kazanilmis bulunacaktir.

Yeni paylar tescil ile birlikte dogduklari anda kendiliginden mevcut pay sahipleri
tarafindan aslen kazanilacagindan, bir riichan hakki niteliginde degildir. ¢
kaynaklardan olusturulan paylar1 bedel 6demeksizin alma hakki ortaklik tarafindan
esas sOzlesmeye hiikiim konularak veya genel kurul karari ile kaldirilamayacagi ve
sinirlandirilamayacag gibi pay sahipleri tarafindan da bu haktan®! vazgegilemez®.

TTK’da herhangi bir diizenleme bulunmamakla birlikte kapali anonim ortaklik
tarafindan, ayn1 kar payi, hazirlik donemi faizi alma ve yeni pay aliminda Oncelik
hakkinda oldugu gibi, i¢ kaynaklardan olusturulan paylarin bedel 6demeksizin alma
hakkin1 temsil eden kuponlar c¢ikartilmasi miimkiindiir. Paylar1 borsada islem
gérmeyen halka agik anonim ortakliklarda®®, bedelsiz paylar1 edinme hakkin
kullanmak icin bedelsiz pay edinme kuponunun ortaklia ibraz edilmesi zorunludur®,

Pay sahibin ortaklik tarafindan sunulan hizmetlerden ve ortakliga ait mallardan

yararlanmasina iliskin TTK’da herhangi bir acik diizenleme yer almamaktadir. Esas

L TTK m. 462/f. 3; SerPK m. 19/f. 4; Bedelsiz paylarm kar paymn kaim degeri niteliginde oldugu
gorisii igin Goksoy, Payin Rehni, s. 240

%2 Halka agik olmayan ortakliklarda dagitilmamis kirin sermayeye eklenip eklenemeyecegine iliskin
tartigma i¢in Moroglu, Sermaye Artirimi, S. 227 vd.

9 Kar Pay1 Tebligi m. 7/f. 2 uyarinca kar payin1 nakden ve tamamen dagitmalar1 zorunlu oldugundan,
bu ortakliklarin kar payini bedelsiz pay olarak eklemesi miimkiin degildir. Paylar1 borsada iglem goren
halka agik ortakliklar ise Kar Pay1 Tebligi ve Pay Tebligindeki kosullar yerine getirmek suretiyle
dagitilmamis karlar1 sermayeye ekleyebilirler. SerPK m.12/f.3 “Sermaye piyasasi araglarinin satig
esnasinda alictya teslimi sarttir. Kurulun, esas sermaye sisteminde yapilacak ihraglara, sermaye piyasasi
araclarinin kaydilestirilmesine ve takas islemlerine iliskin diizenlemeleri saklidir.” Pay Tebligi m.31
”Pay senetleri, kaydi sistem esaslar1 sakli kalmak sartiyla, ortaklara ait mevcut pay senetlerinin halka
arz1 ve kayith sermayeli ortakliklarin bedelli sermaye artinmlarinda satis aninda, kar payir ve ic
kaynaklardan yapilan sermaye artiriminda ise Kurulca onaylanmis ihrag belgesinin ortakliga verildigi
tarihten itibaren on bes giin i¢inde teslim edilir. Esas sermayeli ortakliklarda ise sermaye artiriminin
ticaret siciline tescilinden itibaren, hamiline yazili pay senetleri otuz gilin, nama yazili pay senetleri ise
doksan giin i¢inde teslim edilir.”

% Pay Tebligi, m. 22/f. 4, Seri I No:5 Hisse Senetlerinin Sekil Sartlarina Iligkin Teblig m. 6, m. 7/f.2
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sozlesmede yer verilecek bir hiikiimle veya genel kurul tarafindan alinacak bir karar
ile pay sahiplerine ortakligin faaliyet alanina goére sundugu hizmetleri veya tiriinleri
indirimli alma veya ortakliga ait tesisler mevcut ise tesisleri kullanma hakki taninmasi
miimkiindiir. Bu hakkin pay sahibi i¢in payin kendisine sagladigi bir hak olabilmesi
icin ortaklik tarafindan sunulan hizmetleri veya iiriinleri almada veya ortakliga ait
tesislerden veya malvarligindan faydalanmada kendisine diger kullanicilarina veya
alicilarina gore indirim, 6ncelik veyahut diger baska bir yolla {istlinliik veya kazang
saglanmas1 gerekir.

Ortaklik tarafindan sunulan hizmet ve ortakliga ait mallardan yararlanma
hakkinin esas sézlesme ile paya taninmasi halinde miiktesep bir hak niteliginde oldugu
ve TTK m. 452 uyarinca ve doktrinde miiktesep haklarin sahip oldugu korumadan
faydalanacagi savunulmaktadir®®. Esas sozlesmede kendisine boyle bir hak verilmemis
olan payin sahibi ise, genel kurulu bu yonde bir karar almasi i¢in veya herhangi bir
karar alinmaksizin indirimli hizmet veya iirlin vermeye veyahut tesisleri kullanmaya
zorlama imkanina sahip degildir.

1.2.2.2.Yonetime Iliskin Haklar

1.2.2.2.1. Katilma ve Toplantiya Cagirma Hakki

Anonim ortakliklarda her pay sahibine taninan genel kurula katilma hakki, pay
sahibinin kanun ve esas sozlesmeden kaynaklanan diger pay sahipligi haklarini
kullanabilmesi i¢in sahip olmasi gereken en temel hakki niteligindedir. Keza, anonim
ortakliklar hukukunda genel kurul hem sirket islerinin goriistildiigli ve bunlara iliskin
bilgi alindig1 hem de hukuki islem niteliginde olan pay sahipleri tarafindan 6nemli

kararlarin alindig1®® i¢ organdir®”. Kanun koyucunun, genel kurula devredilemeyen ve

% Pulasly, Sirketler Hukuku II 2018, 5.1879.

% TTK m.407/f.1 madde gerekcesi “genel kurulun, bir taraftan sirket islerine iliskin kararlarin alidig
bir i¢ organ oldugunu, diger taraftan da, sirketin iradesini olusturmasinin araci olan paysahipligi
haklarmin -kural olarak — bu organda kullanildigini hitkme baglamaktadir. Hitkmiin kendisine,
dogrudan, paysahiplerinin katilma, 6nerme, tartigma ve oy verme gibi yonetime iliskin haklarimi konu
aldig1 goriilmektedir.”

9 [gorgan niteliginde olmas1 sebebiyle de kural olarak sirketi disarida temsil edemez; ortakligin yiiriitme
ve temsil organi olan yonetim kurulu ile arasinda fonksiyonlarina gore bir yetki paylasimi mevcut olup,
yiiriitme organimn {ist organi niteliginde de degildir. Ust organ niteligi olmadigindan da yiiriitme
organina iliskin yetkiyi de kullanmasi miimkiin degildir.
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feragat edilemeyen yetkiler®® vermis olmasi genel kurulun ortaklik i¢in ne derecede
onemli ve vazgecilemez bir islevi oldugunun en belirgin gostergesidir. Tiim bu
sebeplerle her bir pay sahibine genel kurul toplantisina katilma hakki taninmasi ve bu
hakkin kullanilmasinin etkin hale getirilerek bilingli bir sekilde kullanimi, ortakligin
pay sahiplerinin tamaminin iradesine uygun sekilde yonetilmesini saglayacak ve
ortaklikta “giic boslugunun” ortaya ¢ikmasini engelleyecektir. Gii¢ boslugu kavrama,
anonim ortakliklar hukukunda, pay sahiplerinin ortaklikta sahip oldugu haklari bilingli
veya ihmalen kullanmamasi sonucunda genel kurulun adi toplanti nisabin1 saglayan
bir grup tarafindan ortaklik iizerinde hakimiyet saglanmasi ve dolayisiyla ortakligin
isletmeci pay sahibi olarak adlandirilabilecek belirli gruplar tarafindan ¢ogunlukla
yatinm amaciyla ortakliga katilmis olan diger yatirimci pay sahiplerinin iradesini
yansitmayan sekilde yonetilmesi olarak agiklanabilir.

Bu hak, pay sahibi tarafindan kullanilmas1 zorunlu bir hak olmadig: gibi, esas
sOzlesme ile de pay sahibi i¢in bir zorunluluk veya yiikiimliiliik haline getirilemez.
Hakkin kullanilmasi tiimiiyle pay sahibinin tercihine birakilmis olmakla birlikte, TTK
m. 452 anlaminda vazgecilmez hak niteliginde olmasi nedeniyle pay sahibi bu
hakkindan ileriye doniik olarak feragat edemeyecektir. Genel kurula katilma hakki
ayn1 zamanda miiktesep bir hak niteliginde olup, kanunda gosterilen haller disinda,
esas sOzlesme ile kaldirilamaz veya sinirlandirilamaz, paydan bagimsiz olarak

devredilemez.

% Genel kurulun devredilemez yetkilerinden TTK m. 408/f.2’de sayilanlar; esas sozlesmenin
degistirilmesi, yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi, siireleri, licretleri ile huzur hakki, ikramiye ve prim
gibi haklarmin belirlenmesi, ibralar1 hakkinda karar verilmesi ve gorevden alinmalari, kanunda
ongoriilen istisnalar diginda denetginin se¢imi ile gorevden alinmasi, finansal tablolara, yonetim
kurulunun y1llik raporuna, yillik kér tizerinde tasarrufa, kar paylari ile kazang paylarinin belirlenmesine,
yedek akgenin sermayeye veya dagitilacak kara katilmasi dahil, kullanilmasina dair kararlarin
alinmasidir. Bunlara ilave olarak; ortakligin sona ermesine karar verilmesine iliskin TTK m. 529, tasfiye
asamasinda onemli miktarda aktiflerin toptan satilabilmesine iligkin TTK m. 538, tasfiye memuru
atanmasina ve atanmis tasfiye memurlar1 ve bu gorevi yerine getiren yonetim kurulu tiyeleri gérevden
almmasina iligkin TTK m. 536/f.1 ve TTK m. 537/f.1, kurucularin, yonetim kurulu iiyelerinin,
yoneticilerin, tasfiye memurlarinin ve denetgilerin aleyhine sorumluluk davasi agilmasina iligkin TTK
m. 555, bor¢lanma senetleriyle alma ve degistirme hakkini igeren menkul kiymetler ¢ikartiimasina
iligkin TTK m. 504, ortakligin birlesmesi (TTK m. 151) , bélinmesi (TTK m. 173), tiir degistirmesi
(TTK m. 189) diizenlemeleri mevcuttur.
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Pay sahibinin genel kurula katilma hakki, genis anlamiyla kullanildiginda, genel
kurul toplantisina girebilmenin yani sira genel kurulda sz alarak konusma, dneride
bulunma, oy kullanma, olumsuz oyunun tutanaga yazdirilmasini talep etme hakkini da
kapsamina alacak sekilde esasen semsiye bir kavram olarak kullanilir.

Genel kurula katilma hakkini diizenleyen TTK m. 425 hiikmii ve maddenin “pay
sahibinin kisisel haklarr” seklindeki list kenar bashig: ile acik¢a ortaya konuldugu
izere, bu hak pay sahibinin kendisine verildiginden bagimsiz bir hak olup diger pay
sahipligi haklarinin varligina veya kullanilmasina bagli degildir. Keza, pay sahibi
genel kurula gelerek oy hakkina sahip olmasina ragmen oy hakkini
kullanmayabilecegi gibi, TTK m. 436 anlaminda oydan yoksun birakildig1 hallerden
birinin gerceklesmis olmasi sebebiyle somut o konuyla sinirli olarak oy hakki da
bulunmayabilir. Ayrica, pay sahibinin pay1 iizerinde intifa hakki tesis edilmis oldugu
durumlarda oy hakki kendisinin degil, intifa hakki sahibinin olacaktir. Bir diger
deyisle, pay sahibinin semsiye kavram olarak kullanildigi anlamiyla genel kurula
katilma hakkina dahil olan diger haklarindan sinirlandirilabilir nitelikte olanlar kanun
veya esas sOzlesme ile sinirlandirilsa dahi pay sahibinin dar anlamiyla genel kurula
katilma yani genel kurul toplantisina girme hakki devam edecektir.

Katilma masraflari, zamansizlik veya ilgisizlik nedeniyle genel kurula katilim
thmal edilmesi yiiziinden hem pay sahibinin kendi pay sahipliginden kaynaklanan
haklarini bilingli bir sekilde kullanamayarak ortakliktan olan hakli menfaatlerini elde
edememesini hem de giic boslugu nedeniyle ortaklikta olusabilecek sorunlari
engellemek amaciyla kanun koyucu genel kurula katilmalarimi kolaylastirict
diizenlemelere yer vermistir.

Bunlardan ilki, pay sahibinin genis anlamiyla genel kurula katilma hakkini bir
temsilci atamak suretiyle kullanabilme imkanidir. Pay sahibi temsilcisi olarak
ortaklikta halihazirda pay sahibi olan bir kisiy1 atayabilecegi gibi, pay sahibi sifatina
sahip olmayan ortakliga yabanci birisini de atayabilir. Pay sahibinin iradesini temsilci
aracilifiyla yansitabilmesinin kisitlanmasini engellemek amaciyla TTK m. 425/f.1 c.
2 ile esas sozlesme ile temsilcinin pay sahibi disinda bir kisi olmasina yonelik
sinirlandirmalar gegersiz sayilmistir. Haklarini bizzat degil de temsilci araciligr ile

kullanmak isteyen pay sahibi dilerse pay senetlerini elinde bulundurmaya devam
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ederek TTK m. 40 uyarinca dogrudan temsil esaslarma ve TTK m. 426’daki
diizenlemelere uygun sekilde olagan bir temsilci atayabilecegi gibi dilerse de pay
senetlerini veya MKK nezdinde kayden izlenen paylarin1t TTK m. 429 uyarinca belirli
gergek ve tiizel kisilere tevdi edebilir.

Pay sahibi, pay senetlerini veya MKK nezdinde kayden izlenen paylari elinde
tutmaya devam ederek TTK m. 40 hiikiimlerine tabi olacak sekilde olagan temsilci
atamay1 tercih ederse, MKK nezdinde kayden izlenmeyen ¢iplak paya, nama yazili pay
senedine ve nama yazili pay senedi hiikiimlerine tabi ilmiihabere iligskin haklarin1 genel
kurulda kullanmas1 amaciyla olagan temsilci olarak atamak istedigi kisi veya kisileri
yazili olarak yetkilendirmesi gerekir. Yetkilendirmenin kimin tarafindan yapilmasi
gerektigine iliskin tespitinde ise pay defteri esas alinir. Keza, pay sahibinin pay
defterine kaydi pay sahipliginin kazanilmasi acgisindan agiklayici nitelikte olsa dahi,
TTK m. 499/f.2 ve f.4 geregi sadece pay defterinde kayitli bulunan pay sahibi, pay
devredildiyse usuliine uygun olarak devredildigi veya iizerinde intifa hakk: kuruldugu
ispat eden devralan veya intifa hakki sahibi ortaklik ile olan iligkiler agisindan hak
sahibi olarak kabul edildiginden pay defterine kayith hak sahibi tarafindan
yetkilendirmenin yapilmasi gerekir. TTK m. 426/f.1’de yetkilendirmenin yazili olarak
yapilacagina iliskin sekil sart1 adi yazili sekle iliskindir. Oysaki Genel Kurul Toplanti
Yonetmeligi®® m. 18/f.7°de yer verilen diizenleme uyarinca yetkilendirmenin noter
tasdikli olmasi zorunludur. Kanun koyucu bir taraftan pay sahibinin genel kurula
katilimin1 kolaylastirarak katilimi1 artirmaya yonelik diizenlemelere yer verirken diger
taraftan pay sahibini temsil etmeyen kisilerin genel kurula katilmasini engelleyerek
pay sahibinin haklarim1 korumaya da devam etmistir. Genel Kurul Toplanti
Yo6netmeligi’nde yer verilen bu diizenleme ile pay sahibinin haklarinin kullanilmasinin
zorlastirldig1 yoniindeki elestirilere!® katilmiyoruz.

Hamiline yazil1 pay senetlerinde ise, TTK m.426/f.2 geregince, hamiline yazil
pay senedinin zilyedi bulundugunu ispat eden ve Merkezi Kayit Kurulusuna bildirilen

kimse, sirkete kars1 pay sahipliginden dogan haklar1 kullanmaya yetkili olacagindan,

% RG. 28.11.2012/ 28481 Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul Ve Esaslari ile Bu
Toplantilarda Bulunacak Bakanlik Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik (Genel Kurul Toplanti
Yonetmeligi) .

100 poroy/ Tekinalp / Camoglu, Ortakhiklar Hukuku I 2014, N. 681c, s. 548
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pay sahibi dilerse pay senedinin zilyetligini olagan temsilciye devredebilecegi gibi
dilerse de temsilciye nama yazili pay senetlerinde oldugu gibi yazili bir yetki belgesi
verebilir.

Hamiline yazili pay senedi sahipleri, Merkezi Kayit Kurulusundan saglanan pay
sahipleri ¢izelgesinde isim veya unvanlari bulunmak ve hamiline yazili pay senedine
zilyet olduklarini1 genel kurul toplantisina katilabilecekler listesini imzalamadan 6nce
yonetim kuruluna ispatlamak suretiyle genel kurul toplantisina katilabilirler (Genel
Kurul Toplant1 Yonetmeligi m. 18/f.3)1%.

Pay senetleri veya MKK nezdinde kayden izlenen paylar kendisine tevdi edilen
kisiler TTK’da “tevdi eden temsilcisi” olarak anilmaktadir. Tevdi eden temsilciye
iliskin genel esaslara yer veren TTK m. 429, tevdi eden temsilcisinin kimler
olabilecegini, pay sahibi ile aralarindaki iligskinin esas ve usulleri ile temsil belgesinin
icerigini belirleme yetkisini Giimriik ve Ticaret Bakanli§ina birakmigtir. Giimriik ve
Ticaret Bakanligi ise Genel Kurul Toplant1 Yonetmeligi’nin m. 44 ila m. 47°de ilgili
esaslar1 diizenlemis ve m.44’te tevdi edilen temsilci sifatina sahip olabilecekleri
MKK’da kayden izlenen paylar haricindeki tiim pay senetleri i¢in aract kuruslar,
portféy yonetim sirketleri, ilgili mevzuatinda pay senedi saklama yetkisi olan veya
rehin alacaklilar1 gercek ve tiizel kisiler ve SerPK m. 13 uyarinca MKK nezdinde
kayden izlenen paylar i¢in ise aract kuruluslardan ibaret olarak belirlenmistir'%2,

Tevdi eden temsilcisi sifatina sahip olabilecek kisilerden biri olarak rehin
alacaklisina, ¢alismamizin 6znesini olusturmasi agisindan yakindan bakilacak olursa,
rehin alacaklilarinin tabiiyetlerine iliskin TTK’da veya Genel Kurul Toplanti

Yonetmeligi’'nde herhangi bir kisitlama getirilmemis oldugu goriilmektedir. Tiirk

101 7262 sayili Kanun m. 28 ile TTK m. 415/f.3 hiikmii yiiriirliikten kaldmrilmistir. Bu hiikiim su
sekildeydi: “Hamiline yazili pay senedi sahipleri, genel kurulun toplanti giinlinden en geg bir giin 6nce
bu senetlere zilyet olduklarini ispatlayarak giris kart1 alirlar ve bu kartlar1 ibraz ederek genel kurul
toplantisina katilabilirler. Ancak, giris kartinin verilmesinden sonraki bir tarihte hamiline yazili pay
senedini devraldigini ispatlayan pay sahipleri de genel kurula katilabilirler.” Yine, bu kapsamda Genel
Kurul Toplant1 Yoénetmeligi m.18/f.3 hiikmii de degistirilmistir.

102 Oysaki TTK m.429/f.2 madde gerekgesinde pay senetlerinin “.... saklanmak i¢in acik kasa islemiyle

bankalara, yonetilmek iizere portfoy danismanlarina, yatirim yoneticilerine, saklama kuruluglarina,
rehin alacaklisina hatta araci kurumlara ve avukatlara tevdi..” olunabilecegini belirterek tevdi eden
temsilcisi sifatin1 alabilecekler arasinda avukatlar1 da belirtmistir. Y 6netmeligin, madde gerekgesini
dikkate almayarak avukatlara tevdi eden temsilcisi olabilecek kisiler disinda birakma nedeni belirsizdir.
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vatandast gercek kisiler veya Tirk kanunlarina gore kurulmus tiizel kisiler rehin
alacaklis1 sifatina tevdi eden temsilcisi olarak pay sahibin genel kurula katilma
haklarin1 kullanabilecegi gibi, Tirk vatandasi olmayan gercek kisiler ve Tiirk
kanunlar1 disinda yabanci bir hukuka tabi olarak kurulmus tiizel kisiler de lizerinde
kendilerine rehin hakki taninmak suretiyle tevdi edilmis olan pay senetlerinin pay
sahibi tarafindan kendilerine TTK m. 429 ve Genel Kurul Toplanti Yonetmeligi
diizenlemelerine uygun olarak ayrica yetki verilerek, genis anlamiyla genel kurula
katilma haklarini kullanabilirler.

Rehin alacaklist haricinde kalan diger tevdi eden temsilcisi olabilecek kisilerin
tabiiyetine iligkin 6zel bir kisitlama yer almamakla birlikte bu kisiler Tiirkiye’de
faaliyetler gdsterebilmek icin SerPK!®® ve ilgili mevzuatlar1 geregi izne tabi
olduklarindan ancak Tiirk vatandas1 gercek kisiler veya Tiirk hukukuna tabi olarak
kurulmus tiizel kisiler olmalar1 gerekir.

Halka ag¢ik oldugu halde paylari borsada islem gormeyen ortakliklarin pay
senetleri kapali anonim ortakliklarda gecgerli olan nama yazili veya hamiline yazili pay

104

senedine iliskin kurallara tabi" iken, paylar1 borsada islem goren ortakliklarin ise tim

paylart MKK tarafindan tutulan kayitlar cercevesinde kayden izlenmesi zorunlu'®
oldugundan, pay sahiplerinin tespiti MKK’daki kayitlar dikkate alinarak yapilacaktir.
Paylari borsada islem gorsiin veya gormesin halka agik anonim ortakliklarinda pay
sahiplerinin genel kurula katilma haklarma TTK hiikiimlerinin yani sira TTK
diizenlemelerine paralel olarak hazirlanmis sermaye piyasas1 mevzuati uygulanacaktir.
SPK tarafindan SerPK m. 30/f.4’te verilen yetkiye dayanilarak Vekaleten Oy
Kullanilmasi Tebligi ¢ikartilmistir. SerPK m.30/f.4 c.1 ve Vekaleten Oy Kullanilmasi
Tebligi m.5’te pay sahibin haklarini temsilciler aracilifiyla da kullanabilecegi ve

temsilcinin pay sahibi olmasi gerekmedigine iliskin TTK m. 425 ile uyumlu bir

diizenlemeye yer verilmistir.

103 SerPK m.39.

104 SerPK m.30 “Paylar1 kayden izlenmeyen halka agik ortakliklarm genel kurul toplantilarina katilma

hakki olan pay sahiplerinin tespitinde, 6102 sayili Kanun hiikiimleri uygulanir.”
10506.10.2014 tarihli ve 41/1279 sayil1 SPK karar.
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Kanun koyucu pay sahibine hakkin 6ziiniin taninmasi kadar hakkin pay sahibi
tarafindan kullaniminin da etkinlestirilmesinin 6neminin farkinda olarak, pay sahibine
tanidig1 diger kolaylik ise pay sahibine bizzat veya temsilcisi araciligiyla genel kurula
elektronik ortamda'®® katilma imkanmin taninmasidir. Elektronik ortamda toplanti
yapilmasina iligkin TTK m. 1527 esasen tiim anonim ortaklik organlari i¢in gecerli
olacak bir elektronik katilim sistemi getirilmesine iliskin bir diizenleme niteliginde
olup, bu maddeye dayanilarak genel kurul toplantilarina i¢in ¢ikartilan Anonim
Sirketlerde Elektronik Ortamda Yapilacak Genel Kurullara iliskin Y6netmelik®®” ve
bu yonetmelikte 6zel diizenleme bulunmayan hallerde de Genel Kurul Toplanti
Yonetmeligi uygulama alani1 bulacaktir. Halka kapali anonim ortakliklar ve pay
senetleri borsada islem gérmeyen halka agik anonim ortakliklar i¢in elektronik genel
kurul yapilmasina yonelik bir zorunluluk bulunmamakla beraber, esas s6zlesmesinde
genel kurul yapilmasina yonelik diizenleme bulunan ortakliklar, esas sézlesmede
degisiklik yapilmadig: siirece, pay sahiplerine esas sozlesme ile taninan bu imkani
kullandirmak zorunda olup genel kurul toplantilarini elektronik ortamda yapmakla
yiikiimliidiir. Pay senetleri borsada islem goren halka acik anonim ortakliklarda ise,
esas sozlesmede hiikiim bulunup bulunmadigina bakilmaksizin, TTK m. 1527/ £.5
hiikmii geregi elektronik genel kurul yapilmasi zorunludur.

Genel kurula ayn1 anda hem fiziken toplantiya katilma ve elektronik ortamda
katilma miimkiin olup, pay sahibi fiziki olarak yapilan genel kurulda sahip oldugu
oneride bulunma, goriis aciklama ve oy verme de dahil genis anlamda genel kurula
katilma hakkini elektronik ortamda yapilan genel kurulda da kullanabilecek ve pay
sahibinin elektronik genel kuruldaki tiim irade agiklamalar1 fiziki genel kurulda
yapilanlar ile beraber dikkate alinarak ayni1 hukuki sonuglar1 doguracaktir.

Pay sahibi, genis anlamda genel kurula katilma hakkini ve buna bagli diger pay
sahipligi haklarin1 ancak usuliine uygun olarak toplanan bir genel kurul toplantisinda

kullanabilecektir. Genel kurul, ortakligin her faaliyet donemi sonundan itibaren {i¢ ay

106 Pay sahibinin genel kurula iliskin haklarmi elektronik ortamda kullanmast TTK m. 1527/f. 5 ve
SerPK m. 30/ f.5’de diizenlenmistir.

07 RG. 28.08.2012/ 28395.
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icerisinde olagan olarak ve gerektigi takdirde de olaganiistii olarak toplanir'®®. Genel
kurulun toplantiya c¢agrilabilmesi i¢cin TTK’da belirli usuller 6ngériilmiis olup TTK
m.416%° geregince yapilabilecek ¢agrisiz genel kurul istisnasi bir kenara birakilacak
olur ise olagan ve olaganiisti genel kurul ancak c¢agriya yetkili olanlar
tarafindanyapilacak ¢agr1 iizerine toplanabilir!t®,

Genel kurulu olagan ve olaganiistii toplant1 yapmak iizere cagirmaya esas olarak
yetkili ve gorevli olan ortakligin yonetim kuruludur!!. Bu yetkinin kural olarak
yonetim kuruluna ait olmasi hem bu yetkinin yonetim kurulunun devredilemez bir
yetkisi olmasi hem de gorev siiresi dolmus olsa bile kullanabiliyor olmasi ile
paraleldir. Yonetim kurulunun devamli olarak toplanamamasi veya toplanti nisabinin
olugmasina imkan bulunmamasi veya mevcut olmamasi halleri ile sinirli olmak iizere
Tiirk anonim ortakliklar hukukunda ilk defa 6102 sayili TTK m. 410/f.2°de her pay
sahibine genel kurulu toplantiya ¢agirma yetkisi taninmstir. Yetkinin tanindigi sinirlt
haller dikkate alindiginda gerek ortakligin gerek pay sahibinin ¢ikarlarinin korunmasi
amaciyla getirilen istisnai bir diizenleme oldugu cok agiktir. Keza pay sahibi genel
kurula dogrudan cagri yaparak toplanti Oncesi siireci baslatamamakta oOncelikle
mahkemeden izin almasi gerekmektedir.

Pay sahibine tanian bu yeni hak her seyden dnce pay sahibinin genis anlamda
genel kurula katilma haklarin1 kullanabilecegi ortama ulagsmasi ve bdylece pay

sahipligi haklarimi etkin bir sekilde kullanmasina imkéan vermektedir. Bununla birlikte

108 Olagan genel kurulun yapilmasi zorunlu olup TTK m. 409/f.1 ¢.2’de “Bu toplantilarda, organlarin
secimine, finansal tablolara, yonetim kurulunun yillik raporuna, karin kullanim sekline, dagitilacak kar
ve kazang paylarinin oranlarinin belirlenmesine, yonetim kurulu iiyelerinin ibralari ile faaliyet donemini
ilgilendiren ve gerekli goriilen diger konulara iliskin miizakere yapilir, karar alinir.” hikkmii ile olagan
genel kurulun zorunlu asgari giindemini belirlemistir.

199 TTK m. 416/f.1 “Biitiin paylarn sahipleri veya temsilcileri, aralarindan biri itirazda bulunmadig
takdirde, genel kurula katilmaya ve genel kurul toplantilarinin yapilmasina iligkin hiikiimler sakli
kalmak sartiyla, ¢agriya iligkin usule uyulmaksizin, genel kurul olarak toplanabilir ve bu toplant1 nisab1
varoldugu siirece karar alabilirler.”

110 Kanunda belirlenmis olan ¢agriya yetkili olan kisilerin disinda baska kisilere esas sozlesme ile genel
kurulu ¢agirma yetkisi verilemez.

11 Tasfiye halinde genel kurulu toplantiya cagirma konusundaki genel yetki yonetim kurulunda kalmak
iizere tasfiye ile ilgili konularla sinirli olarak tasfiye memurlari, azlik pay sahipleri, yonetim kurulunun
yerine ortakligin idaresi i¢in atanan kayyim ve iflas idaresi de genel kurulu toplantiya ¢agirmaya yetkili
olan diger kisilerdir.
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pay sahibi ¢agr1 hakkini kullanarak 6zellikle yonetim kurulu organ eksikligi, devami
olarak genel kurul organi eksikligi ve bunlarin sonucunda ortakligin feshine kadar
gidecek ortaklik icin tehlikeli sonuglar1 ve giic boslugunu engelleyebilecegi gibi,
ortakligin islerinin askida kalarak faaliyetlerine devam edememesi gibi uygulamadaki
baz1 kronik sorunlar1 ¢dziimleyebilecek niteliktedir. Ayrica pay sahibi bu hakkini
kullanarak ortakligin yonetiminin ortaklik islerine yabanci olan kayyimlara
terkedilmesinin de Oniine gecebilecektir. Son olarak pay sahibine TTK m. 410/f.2°de
verilen bu yetkinin kullanilacagi haller, 6762 sayil1 e TTK da!'? denetgiye verilen genel
kurulu toplantiya cagirma yetkisine gore sinirli olsa da denetginin genel kurulu
toplantiya cagirma yetkisinin 6102 sayili TTK’ya alinmamasmin neden olacagi
boslugu kismen doldurabilecektir.

Her pay sahibine taninan bu hak, ayni genis anlamda genel kurula katilma
hakkinda oldugu gibi, pay sahibinin ortaklikta sahip oldugu pay sayisi ve oranindan
bagimsiz olarak, pay lizerinde {li¢iincii kisiler lehine intifa, rehin gibi sinirlt ayni haklar
tanimis olup olmadigina bakilmaksizin pay sahipligi sifatindan kaynaklandigindan ve
pay devredilmedikce paydan bagimsiz olarak devredilemeyeceginden pay sahibinin
kisisel hakki'®® niteliginde oldugu kanaatindeyiz. Hakkin kullanim kosullar1 olustugu
halde pay sahibi tarafindan kullanilmasi tercih edilmeyebilir, ancak vazgeg¢ilmez bir
hak niteliginde oldugundan pay sahibi tarafindan ileriye doniik olarak haktan feragat
edilemez. Pay sahibine kanun ile taninan bu hak esas sozlesme ile veya genel kurul
tarafindan alinacak bir karar ile kaldirilamayacagindan veya kanunda yer verilen
sartlar agirlastirilarak veya baska bir surette kisitlanamayacagindan ayni zamanda
miiktesep hak niteligindedir.

1.2.2.2.2. Oy Hakki

Pay sahibinin ortakligin islerinin yonetimini ve denetimini dogrudan yapma
hakk1 bulunmayip ancak genel kurula katilarak kural olarak ortaklikta sahip olduklari

paylar ile dogru orantili olarak oy hakkimi kullanmak suretiyle pay sahibi iradesini

112 6762 sayili eTTK m. 353, m.355 ve m.365.

13 TTK’nin genel kurula iliskin diizenlemelerine yer verildigi Dérdiincii Boliimii'niin (F) “Pay
Sahibinin Kisisel Haklarr” st baghgi altinda sayilan haklar arasinda sayilmamakla birlikte pay
sahibinin genel kurula katilma hakki ile ayni nitelikte oldugu kanaatindeyiz.
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ortakligin yonetimi, temsili ve denetimine yansitabilecek ve bodylece ortakligin
gelecegini belirleme ve etkileme imkan1 eder!*,

Ortaklik kurucu pay sahipleri tarafindan sermayenin tamaminin taahhiit edildigi
esas sozlesme ile kurulurken®®, tiizel kisiligini ancak tescil ile kazanir''®. Pay
sahiplerine nakdi sermaye taahhiitlerinde pay bedelinin kanunen belirlenmis asgari
tutarini ve paylarin ¢ikarilma primlerini tescilden 6demekle yiikiimlii tutan TTK m.
344/f.1' ve TTK m. 435’in oy hakkinmn, payin kanunen veya esas sozlesmeyle
belirlenmis bulunan en az miktarinin 6denmesiyle dogacagina iligkin agik hiikmii
geregince pay sahibi oy hakkinin ortaklik tiizel kisilik kazanmamisken heniiz 6n
ortaklik asamasindayken dogar. Ortakliga ayni sermaye koyma taahhiidiinde!®
bulunan pay sahipleri ise bilirkisi raporlari ile tespit edilen ayni degerlerin ortaklik
adina tescil edildigi veya ortakliga devredildigi anda oy hakkini kazanirlar. Sermaye
artinmlarinda ise, gerek dis kaynaklarda gerekse i¢ kaynaklardan yeni pay ¢ikartilarak
ve mevcut paylarin itibari degeri yiikseltilerek yapilacak sermaye artirimlarinda tescil
haklarin dogumu i¢in kurucu fonksiyona sahiptir; artirnma iligkin esas sermaye
sisteminde genel kurul kararinin, kayith sermaye sisteminde ise yonetim kurulu
kararinin ve esas sozlesme degisikliginin tescili ile pay ve bdylece payin sahibine
verdigi oy hakki dogar. Sarta bagli sermaye artirnminda ise sermaye, tahvil veya
benzeri bor¢lanma araglarimin alacaklilarina taninan pay ile degistirme veya alim
hakkinin kullanilarak sermaye borcunun 6deme veya takas yoluyla ifa edildigi anda
artacagindan, pay sahibinin oy hakki da, tescil beklenmeksizin, kendiliginden

dogacaktir. Oysaki boliinme, birlesme ve tiir degistirmede pay sahibinin oy hakki

ancak bu iglemlerin tescili ile dogacaktir.

114 Genel kurul kararlarimn elden dolagtirma yontemiyle alinmas1 TTK da kabul edilmemistir. TTK m.
1527 uyarinca yapilacak elektronik genel kurul bu kuralin bir istisnasini tegkil etmemekte, pay sahibine
sadece toplantiya fiziki degil elektronik ortamda katilmasini saglayan bir imkan tanimaktadir.

U TTK m. 335
U6 TTK m. 355

17 TTK m. 344/f.1 “Nakden taahhiit edilen paylarin itibari degerlerinin en az yiizde yirmibesi tescilden
Once, gerisi de sirketin tescilini izleyen yirmidort ay iginde 6denir. Paylarin ¢ikarma primlerinin tamami
tescilden dnce ddenir.”

118 Pay sahiplerinin ayni sermaye koyma taahhiitlerine TTK m. 128 hiikiimleri uygulanr.
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Halka ag¢ik anonim ortakliklarda, paylart kayden izleniyorsa, genel kurul
toplantilarina, yonetim kurulu tarafindan MKK’dan saglanan pay sahipleri listesi
dikkate alinarak olusturulan hazir bulunanlar listesinde adi yer alan pay sahipleri
katilabilir''®. Bununla beraber, paylar1 kayden izlenmeyen halka acik ortakliklarm
genel kurul toplantilarina katilma hakki olan pay sahiplerinin tespitinde, TTK
hiikiimlerinin uygulanacagina yer verildiginden?®, bu hususta TTK m. 415 hiikmii
uygulanir.

Kural olarak, anonim ortakliklarda genel kurula vekaleten temsile ve oy
kullanma hakkinda iligkin TTK m. 425 vd. hiikiimleri uygulanirken, halka agik
ortakliklarda farkli bir esas benimsenmistir. SerPK m. 30/f.4’e gore halka agik anonim
ortakliklarda, vekaleten oy kullanilmasi ve c¢agri yoluyla vekélet toplanmasi
miimkiindiir. Bu kapsamda Vekaleten Oy Kullanilmasi ve Cagr1 Yoluyla Vekalet
Toplanmasi Tebligi (11-30.1)*?! yayinlanmustir.

TTK m. 434/f.2 c.1’de her pay sahibinin sadece bir paya sahip olsa da en az bir
oy hakkina sahip olduguna iligskin emredici hitkmii ile pay sahibinin iradesini yansitma
arac1 olan oy hakkinin TTK sistemindeki asgari sinir ¢izilmistir!?2, Kanun koyucu
tarafindan pay sahibine verilen en az bir oy hakki, TTK m. 452 anlaminda vazgecilmez
nitelikte bir hak oldugundan pay sahibi dilerse genel kurula katilmayarak veya
katildig1 halde oy kullanmayarak hakk fiili olarak kullanmayabilir fakat ileriye doniik
olarak bu hakkindan vazgegemez. Keza pay sahibinin bu hakkindan kendisi tarafindan
vazgecebilecegine iligskin esas sozlesmede bir diizenlemeye yer verilmesi veya genel
kurul tarafindan bu yonde bir karar alinmas1 TTK m. 434/f.2 c.1 hiikmiiniin emredici
niteligi karsisinda gegersiz olacaktir. Bununla birlikte, kanun koyucu vazge¢ilmez hak
niteligini esasen pay sahibinin sadece bir oy hakkina tanidigi i¢in, TTK m. 434/f.2’nin
devaminda pay sahibinin birden ¢ok paya sahip oldugu durumlarda oy hakkinin esas
sOzlesme ile sinirlandirilmasina imkéan tanimis olmasi bu kurala istisna niteliginde dahi
degildir. Her pay sahibine bir oy hakki taninmasimin tek istisnasin1 TTK m. 436’da

siirli olarak sayillan ve hakkinda oy kullanilacak konu ile oy kullanacak kisinin

119 SerPK m. 30/f.1
120 SerPK m. 30/f.2
121 RG 24.12.2013/ 28861.

122 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 366
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baglantis1 nedeniyle menfaat catismasi oldugu ve bu nedenle objektif bir iradenin
saglanamayacag1 diisiincesiyle yer verilen oydan yoksunluk hallerinden ibarettir.
TTK’nin yam sira SerPK’dada oydan yoksun pay ¢ikartilmasina imkan verecek
herhangi bir diizenlemeye yer verilmemis oldugundan esas sdzlesme ile oydan yoksun
pay ¢ikartilmast miimkiin degildir'%,

Pay sahibinin en az bir oy hakkina sahip olmasi zorunlulugu sakli kalmak iizere,
pay sahibinin oy hakki esas s6zlesmeye hiikiim konulmasi suretiyle sinirlandirilmasi
miimkiin oldugundan miiktesep hak niteligi bulunmamaktadir. Kanun koyucu oy
hakkinin sinirlandirilmasina imkan tanimakla beraber, getirilebilecek sinirlandirmalari
belirleyerek pay sahibinin oy hakkini koruma tavrina devam etmektedir. Bunlardan
ilki TTK m.479/f.1 uyarinca esas sozlesme ile esit itibari degerdeki'®* bir paya diger
paylara gore daha fazla oy hakki taninarak payi imtiyazli olmayan pay sahibinin
ortaklik kararlarindaki giicii sinirlandirilabilir'?®. Bir diger deyisle, ortaklikta oyda
imtiyazli paylar bulunmuyorsa her pay sahibi oransallik ilkesinin bir sonucu olarak
ortaklikta toplam sermayedeki pay1 oraninda oy hakkina sahip iken, bir pay sahibinin
paymna oyda imtiyaz taninmasi halinde diger pay sahiplerinin oy haklar1 o nispette
kendiliginden simirlandirilmis olacaktir. Bununla birlikte bir paya oy hakkinda
taninabilecek imtiyaz en fazla on bes oy olabileceginden, kanun koyucu pay sahibinin
oy hakkimin sinirlandirilmasini da sinirlandirmis ve on bes oydan fazla imtiyaz
taninmasini ancak “kurumlasmanin gerektirdigi veya hakl bir sebebin” var olduguna

126

iliskin mahkemenin takdirine birakmistir*=®. Ayni sekilde imtiyazin diger bir sinir1 da

123 Yiriirlikte bulunan mevzuat oydan yoksun pay ¢ikartilmasina imkin vermezken, SerPK’nin
yiiriirliige girmesiyle birlikte yiiriirliikten kalkan 2499 sayili SerPK m. 14/A uyarinca ve VII-128.1 sayili
Pay Tebligi’nin yiiriirliige girmesiyle yiiriirliikten kalkan Seri: I No:36 Oydan Yoksun Paylara Iliskin
Teblig uyarinca oydan yoksun pay ¢ikartilmas1 miimkiindii.

124 Boylece TTK m.479/f.1 hiikmii ile farkli itibari degerdeki paylara esit oy hakki tamnmasi suretiyle
imtiyaz yaratilmasi imkan1 verilmemistir.

125 Esas sozlesme degisikligi. b) (Miilga: 26/6/2012-6335/43 md.) ¢) Ibra ve sorumluluk davas1 agilmas.

126 TTK m. 479/f.2 “Bir paya en ¢ok onbes oy hakki taninabilir. Bu simirlama, kurumlagmanin
gerektirdigi veya hakli bir sebebin ispatlandigt durumlarda uygulanmaz. Bu iki halde, sirketin
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinin, kurumlagma projesini veya hakli sebebi
inceleyip, bunlara bagli olarak, sinirlamadan istisna edilme kararin1 vermesi gerekir. Projede yapilacak
her degisiklik mahkeme kararma baglhdir. Kurumsallasmanin ger¢eklesmeyeceginin anlasildign veya
hakl1 sebebin ortadan kalktig1 hallerde istisna etme karar1 mahkeme tarafindan geri alinabilir.”
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esas sozlesme degisiklikleri, ibra ve sorumluluk davalarinin agilmasina iligkin
kararlarda imtiyazlar dikkate almayarak temel ilke olan her pay sahibinin sermayedeki
pay1 oraninda oy hakkina sahip olmasina iliskin oransallik ilkesine doniilmesidir.

Oy hakki, kanunen veya esas sozlesmeyle belirlenmis bulunan en az miktarinin
O0denmesiyle dogacagi TTK m. 435’te acik¢a ifade edilmis oldugundan esas
sozlesmede Ozel bir diizenleme olmadigi siirece pay sahibi kanunen 6demekle
yiikiimlii oldugu tutarlar1 6dedigi anda oy hakkini kazanacaktir. Bununla birlikte, eger
ortaklik tarafindan pay sahiplerinin sermaye koyma borg¢larini yerine getirmelerini
saglamak amaciyla esas sozlesmede “...her payin...odenmesi sekil ve sartlarmna...” '
yer verilirken pay bedellerinin kanunen gosterilenden daha yiiksek oranda veya
tamamen O0denmesi yoniinde bir diizenleme var ise pay sahibinin ancak o tutari
O0demesi ile oy hakki dogar. TTK m. 435 hiikmiiniin bir diger sonucu da oy hakkinin
pay senedi ¢ikartilmasi sartina baglanarak kullanilmasina yonelik sinirlandirilma
getirilemeyecegidir. Aciklanan bu sinirlandirmalar disinda oy hakki esas so6zlesme ile
belirlenen bir oranda veya miktarda veyahut siireden beri pay sahibi olma veya
herhangi bagka bir kosul getirilerek sinirlandirilamaz.

Paya iliskin oy hakki bazi durumlarda donar ve nisaplarin hesaplanmasinda
dikkate alinmaz. Pay sahibi payin bedelini ortakliga getirmede temerriide diiser ve
ortaklik tarafindan 1skat edilir ise artik pay sahibi sifatina sahip olmayacagindan oy
hakki kalmayacak, sahipsiz kalan pay ise ortaklik tarafindan ii¢lincii bir kisiye veya
bagska bir pay sahibine satilana kadar pay sahibi sifatina sahip olan kimse olmayacagi

icin oy hakki saglamayacaktir'?®

. Oy hakkinin dondugu diger haller ise, pay sahibinin
birden fazla paya sahip oldugu durumlarda oy hakkinin smirlandirilmasi durumda
siirlandirilant asan oy haklari, paylarin miilkiyetinin ortakligin kendisi veya yavru
ortaklik tarafindan kazanilmasi!?®, paylar1 borsada islem géren halka acik anonim
ortakliklarin nama yazili paylar1 devredildiginde devralan ortaklik tarafindan

taninincaya kadar, paylardan dogan oy hakki ve oy hakkina bagl diger haklar donarak

27 TTK m. 339/f.2 (b)
128 TTK m. 482 ve m. 483
129 TTK m. 389
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mahkeme tarafindan verilecek kararin kesinlesmesine kadar kullamlmayacaktir'*°.

Payin donmasi ile sadece oy hakki degil paya bagli tiim haklarin donmasi s6z konusu
iken oydan yoksunluk hallerinin var oldugu bir giindem maddesinin varlig1 halinde
pay sahibinin oy hakkini kullanmasi sadece o giindem maddesi ile sinirhdir.

Oy hakki kural olarak pay sahibine ait olmakla birlikte pay tizerinde intifa hakk1
tesis edilmis ve oy hakkinin pay sahibinde kalacagina iligkin herhangi bir anlagsma

131 Ote yandan pay iizerinde rehin

yapilmamis ise, oy hakki intifa hakki sahibine aittir
tesis edilmis olsa bile, 10.03.2018 tarihinde yiiriirliige giren 7099 sayili Kanun ile
yiiriirlikten kaldirilmig olan TTK m. 428/f.2 uyarinca hamiline yazili pay senedini,
rehin, hapis hakki, saklama s6zlesmesi veya kullanim 6diincii sézlesmesi ve benzeri
sOzlesmeler sebebiyle elde bulunduran kimsenin, pay sahipligi haklarini, ancak pay
sahibi tarafindan 6zel bir yazili belge ile yetkilendirilmisse kullanabilecegine yonelik
diizenlemesi uyarinca bu durumlarda dahi oy hakkinin pay sahibinde kaldigin1 ve pay
sahibi ile aralarindaki hukuki iligskiye dayanarak pay senedini elinde bulunduran kisiler
ancak olagan temsilci veya tevdi eden temsilcisi sifatiyla oy kullanabilmekteydi®2.
7099 sayilt Kanun m. 23 ile TTK m. 428 ile birlikte TTK m. 430 ve TTK m. 431 de
yiirtirliikten kaldirilmistir. S6z konusu degisiklikler sonucunda anonim sirket genel
kurullarinda pay sahibinin iradi temsil tiirlerinden olan toplu temsille temsil edilmesi
yiirtirlikten kaldirilmigtir. Boylece pay sahibi genel kurulda artik bireysel olarak
olagan ve tevdi eden temsilci yoluyla temsil edilebilecektir. Pay sahibi veya tevdi eden

temsilci genel kurula fiziki olarak katilabilecegi gibi elektronik genel kurul yapiliyor

ise bu yolla da katilabilir.

130 TTK m. 495- 497

181 TTK m. 432/f. 2 diizenlemesi uyarinca “Bir paym iizerinde intifa hakki bulunmas1 halinde, aksi
kararlagtirilmamissa, oy hakki, intifa hakki sahibi tarafindan kullanilir. Ancak, intifa hakki sahibi, pay
sahibinin menfaatlerini hakkaniyete uygun bir sekilde goz Oniinde tutarak hareket etmemis olmasi
dolayisiyla pay sahibine karsi sorumludur.”

182 ¢ TTK m. 360/f.3 “...Hamile yazili hisse senetleri rehin veya tevdi edilmis yahut ariyet olarak baska
bir kimseye birakilmis oldugu takdirde malik ve zilyed arasindaki miinasebetlerde rey hakkinin
kullanilmas1 bakimindan agsagidaki hiikiimler caridir: 1. Rey hakki malike aittir;2. Temsil salahiyeti ayr1
bir senete yazilmis olmak sartiyle, temsile salahiyetli zilyed malik yerine ve onun menfaatine olarak rey
hakkini kullanmaya salahiyetli sayilir.” diizenlemesi ile miillga TTK m. 428/f.2 paralel diizenlemelere
sahipti.
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Halka ag¢ik anonim ortakliklarda ise, TTK miilga m. 428/f.2 ile benzer sekilde
SPK’nin 11-30.1 sayili Teblig m. 11 ile m. 14 arasinda diizenlenen hiikiimlere uyrainca
cagr yoluyla vekalet toplayanlar ile organin temsilcisi kavramina benzeyen yonetim
temsilcisi aracilifiyla temsil edilebilir. Ayn1 Teblig’de m.5 uyarinca tevdi eden
temsilci yoluyla TTK m.- 429 uyarinca temsil edilmesi miimkiindiir.

Pay senedi iizerinde hapis hakkini kullanan kisinin oy hakkina sahip olup
olmadigi meselesi ise gerek 6762 s. eTTK gerekse TTK’da diizenlenmemis
oldugundan doktrinde tartismali bir husus olarak devam etmektedir®®.

1.2.2.2.3. Bilgi Alma, Inceleme ve Ozel Denetim Isteme Hakki

Pay sahibi, anonim ortaklikta sahip oldugu herhangi bir hakkini1 kullanirken
gerek ortaklik gerekse pay sahibi olarak kendi menfaatlerini gozeterek hareket
edebilmesi, bilingli ve dogru kararlar verebilmesi icin ortaklik hakkinda yeterli, gercek
ve acik bir bilgi ihtiya¢ duyar. Ortakligin mali durumu, faaliyetleri ve yonetimi
hakkinda sahip olacaklart bu degerli bilgiler sayesinde, pay sahiplerinin esasen
cogunluk ilkesine gore isletilen ve glinlimiizde giderek uzman kisilerin yonetiminde
olan ortakliklar1 denetleme ve ortakligin gelecegine yon verme imkanlar1 paylarinin
sagladig1 haklar giicii ve Ol¢iisiinde devam edebilecektir. Ortaklikta hak sahibi veya
menfaat sahibi bir kisinin sahip oldugu haklar1 etkin kullanabilmesi ve dogru kararlar
verebilmesi i¢in bilgi alma hakkinin ¢ok kritik bir hak oldugu giderek oncelikle
doktrinde ve doktrinin de yonlendirme ve elestirileri sayesinde de kanun koyucu
tarafindan fark edilmis olup, pay sahipleri de dahil ortaklik alacaklilar, gelecekteki
pay ve tahvil sahipleri ve ortakliga iliskin diger menfaat sahibi olan kisilerin ortaklik
hakkinda bilgi almasinin saglanmasi i¢in kurumsal yonetim ve kamuyu aydinlatma

ilkeleri®3* kapsaminda ortakliklarin saydamlasmasi ve boylece gerek kanun diizeyinde

133 Mustafa Ceker, “Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Hapis Hakki Bulunmasi Halinde Oy Hakk1 Kime
Aittir? Yargitay 11. Hukuk Dairesinin Bir Karar1 Miinasebetiyle”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi,
Sayt: 4, Aralik 1996 (Ceker, Hapis Hakki), s. 43; Abuzer Kendigelen, “Anonim Ortaklik Pay1 (Pay
Senedi) Uzerinde Hapis Hakk1 ve Bu Hakka Konu Olusturan Paylardan Oy Hakkinin Kime Ait Oldugu
Sorunu”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Sayi: 1, Haziran 1997 (Kendigelen, Hapis Hakku), s.114

134 Kamuyu aydinlatma ilkesi ve uygulamasi hakkinda ayrintil bilgi igin YANLI, Veliye, Sermaye
Piyasast Hukuku Cercevesinde Halka Acik Anonim Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmasi, Istanbul,
2005, s.97.
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gerekse ikincil mevzuat ile gesitli diizenlemeler yapilmistir'®®. Bu diizenlemeler pay
sahipleri acisindan gerekli fakat yeterli degildir, zira pay sahiplerinin ortakliga iliskin
menfaat sahibi olan diger kisilerden farkli olarak kamuya agiklanmayan diger bilgilere
de erisim imkanina sahip olmasi gerekir.

6102 sayili TTK m. 437 pay sahibine doktrinde pasif bilgi alma ve inceleme
hakk1 olarak adlandirilan ortakligin ge¢gmis donemine bilgilerinin edinilmesine imkan
sagladig1 gibi, aktif bilgi alma ve inceleme hakki olarak anilan ortakligin isleri
hakkinda gercek anlamda bilgi sahibi olmasin1 saglayacak nitelikteki soru sorma ve
inceleme yapma ve son olarak belirli sartlarin gerceklesmesi halinde de bu bilgi alma
ve incelemeyi mahkeme araciligi ile talep etme imkani saglamaktadir.

Pay sahibi, pasif bilgi alma®*® ve inceleme hakki kapsaminda, genel kurulun
toplantisindan en az on bes giin Oncesinden baslamak {izere ortakligin finansal
tablolarini, yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunu, denetleme raporlari ve yonetim
kurulunun kar dagitim 6nerisini ve bunlardan finansal tablolar ve konsolide tablolar1
bir y1l siire boyunca ve siireyle kisitl olmaksizin ortaklik gelir tablosu ve bilangoyu

her zaman talep etmek suretiyle bilgi alma imkanina sahiptir'®’.

135 SerPK m.14 vd., 4982 sayih Bilgi Edinme Hakki Kanunu, baz1 sirketlerin internet sitesi araciligi ile
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine iliskin TTK m.1524.

136 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakliklar Hukuku II 2014, No. 1010, s. 56

187 pay sahibinin pasif bilgi alma hakkmi diizenleyen TTK m.437/f.1 ile aym1 zamanda Yonetim
Kuruluna sirkete ait bazi iglere iligkin pay sahibine belirli sart ve siirelerle bilgi verme ylkimliligi
verilmistir.
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Pay sahibi, aktif bilgi alma®®® ve inceleme hakki kapsaminda ise, ilk olarak
ortakligin isleri!®® hakkinda yénetim kuruluna'®° ve denetim yapilma usulii ve denetim
sonucunda varilan bilgilere iliskin ise denetgilere karsi soru sorabilir. Kendisine
yoneltilen sorular1 cevaplayarak bilgi vermekle yiikiimlii olan bu kisilerin pay sahibine
verdigi bilgiler 6zenli, gergek ve hesap verme kriterlerine uygun olarak belgeye dayali,
kapsamui ve igerigi yeterli olmalidir’*!. Ikinci olarak ise, pay sahibi, soru sorma
hakkinin bir uzantisi olarak, yonetim kuruluna veya denetcilere sordugu soruyla ilgili
ve sinirli olmak kaydiyla, ortakligin ticari defterlerini ve yazismalarini incelemek i¢in
talepte bulunabilir ve ancak yonetim kurulu veya genel kurul tarafindan izin verilmesi
sartiyla talep ettigi incelemeyi bizzat veya biz uzman aracilig1 ile yapabilir. inceleme
hakkinin kullanilmasinin yonetim kurulu veya genel kurul tarafindan izin verilmesi
hakkin kullanimimi 6nemli Olclide kisitlamaktadir. Aktif bilgi alma ve inceleme
hakkinin son goriiniimii olarak ise pay sahibi, gegmise doniik talep ettigi bilgilerin
verilmemesi, hesap vermekle ylikiimli olan kisilere karsi yonelttigi sorularin

cevaplanmamasi veya inceleme taleplerinin agikca reddedilmesi veyahut ertelenmesi

138 Pay sahibinin bu haklarmin aktif olarak nitelendirilmesinin sebebi ise pay sahibinin kendisine
sunulan bilgiden daha fazla kapsamda bir bilgi edinmek i¢in ortakliktan veya mahkemeden bir talepte
bulunmasi gerekmesidir.

139 Pay sahibinin yonetim kuruluna sorabilecegi ortaklik isleri TTK m. 374 ve m. 375 uyarinca ydnetim
kurulunun yetkisi kapsaminda olan, kanun ve esas s6zlesme kapsaminda gorev ve yetkisi genel kurulun
yetkisinde birakilmig bulunanlar disinda kanun ve esas sézlesme uyarinca genel kurulun yetkisinde
birakilmis bulunanlar diginda, sirketin isletme konusunun gergeklestirilmesi i¢in gerekli olan her ¢esit
is ve islemler olarak anlasiimalidir. Yonetim kurulu kendi gorev ve yetkisi kapsaminda olmayan bir
soruyu cevaplamakla yiikiimlii olmadig1 gibi gorev ve yetkisi kapsami diginda kalan bu bilgileri
herhangi bir surette 6grenmis olsa dahi, 6zen ylikiimliiliigii kapsaminda pay sahibine bilgi vermemesi
gerekir.

140 Yonetim Kurulu iiyelerinin pay sahibi tarafindan kendilerine yoneltilen sorular1 cevaplayabilmesi
i¢cin dogal olarak TTK m. 392 uyarinca kendilerine taninan bilgi alma ve inceleme hakkini kullanmalari
gerekecektir. Yonetim kurulu iiyesinin bilgi alma ve inceleme hakki pay sahibi icin yer verilen
kisitlamalara tabi olmadigindan, ayn1 anda yonetim kurulu {iyesi sifatina sahip olan bir pay sahibi,
yonetim kurulu tiyesi sifatindan yararlanarak ortaklik hakkinda daha kapsamli bilgiye ulagma ve
inceleme imkan1 olacaktir.

141 TTK m. 437’nin gerek¢esinde “...pay sahibine cagdas dlciilerle drtiisen ve kamuyu aydinlatma,
kurumsal denetim ve diiriist hesap verme ilkelerine gore diizenlenmis bulunan kapsamli bir bilgi alma
ve inceleme hakki taninmistir.” seklinde ifade edilmistir.
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durumlarinda mahkemeye bagvurarak bu bilgilere mahkeme araciligi ile ulasma ve
inceleme imkani1 mevcuttur.

Pay sahibinin aktif bilgi alma hakki ortakligin yani sira bagh sirketinin'#?
faaliyetlerini de kapsayacak sekilde genisletilmistir. Bunun temel sebebi, hakim sirket
ile bagh sirket arasindaki siki ekonomik iligki, bagl sirketin faaliyetlerinin de hakim
sirketin isleri kapsaminda degerlendirilmesidir. Ancak pay sahibinin ortakligin bagl
sirketlerine iligkin bilgi alma hakki, gerek pay sahibinin soru sormak suretiyle bilgi
alma hakkina iliskin TTK m. 437/f.2 hiikmiinde diizenlenmesi gerekse dogrudan TTK.
m. 200’e atif yapilarak hakkin bu madde ¢ercevesinde kullanilacaginin ifade edilmesi
nedeniyle, TTK m.200’de yer verilen ve bagh sirketlerin finansal ve malvarligiyla
ilgili durumlar ile hesap sonuglari, hakim sirketin bagh sirketlerle, bagl sirketlerin
birbirleriyle, hakim ve bagli sirketlerin pay sahipleri, yoneticileri ve bunlarin
yakinlariyla iligkileri, yaptiklari islemler ve bunlarm sonuglari ile sinirli**® bir kapsama
sahiptir. Pay sahibi bagl sirket hakkindaki bilgi talebini ortakligin genel kurulunda
yonetim kuruluna hitaben yapmalidir. Pay sahibinin soru sorma hakkinin bir uzantisi
olarak, ortakligin ticari defterlerini ve yazigmalarini incelemek igin talepte bulunma
imkani, bagh ortaklilari i¢in gecerli degildir.

Her ne kadar pay sahibinin ortakliktaki haklarini etkin ve bilingli kullanabilmesi
icin esasen bilgi alma ve inceleme hakkina sahip olmasi gerekmekteyse de, pay
sahibine bu hak diger haklarindan bagimsiz olarak kullanabilecegi bir hak olarak
verilmistir. Bir diger deyisle, bu hakki kullanim1 diger haklarim1 kullanabilmesi i¢in
gerekli olma kosuluna baglanmamustir. Pay sahibinin oransallik ilkesine tabi olan cogu
hakkindan farkli olarak, kanun koyucu bu hakkin amaci ve 6nemi ile paralel olarak

esit islem ilkesi geregince ve hatta daha da Gtesine gecerek pay sahipleri arasinda

142 Bagl sirketin tanim1 TTK m. 195/f.1°da su sekilde yapilmistir: “a) Bir ticaret sirketi, diger bir ticaret
sirketinin, dogrudan veya dolayli olarak; 1. Oy haklarinin ¢ogunluguna sahipse veya 2. Sirket
sOzlesmesi uyarinca, yonetim organinda karar alabilecek ¢ogunlugu olusturan sayida iiyenin se¢imini
saglayabilmek hakkini haizse veya 3. Kendi oy haklar1 yaninda, bir s6zlesmeye dayanarak, tek basina
veya diger pay sahipleri ya da ortaklarla birlikte, oy haklarinin gogunlugunu olusturuyorsa, b) Bir ticaret
sirketi, diger bir ticaret sirketini, bir sozlesme geregince veya baska bir yolla hakimiyeti altinda
tutabiliyorsa, birinci sirket hakim, digeri bagl sirkettir.”

143 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar Hukuku II, N. 1012d, s. 61
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mutlak esitlik saglayacak sekilde ve sahip olduklar1 pay oranlar1 veya imtiyazlar
dikkate alinmaksizin her bir pay sahibine esit dlclide bilgi alma ve inceleme hakki
tanimaistir.

Bilgi alma ve inceleme hakkinin kullanilmasi tiimiiyle pay sahibinin tercihine

birakilmis olmakla birlikte, TTK m. 452 anlaminda vazgecilmez hak**

niteliginde
olmas1 nedeniyle pay sahibi bu hakkindan ileriye doniik olarak feragat edemeyecektir.
Bu hakkin esas sozlesmeyle ve sirket organlarindan birinin karariyla kaldirilamayacagi
veya siirlandirilamayacagt TTK m. 437/f.6’da acgik¢a belirtilmis olsa da aym
maddenin 3. fikrasinda sirket sirlarinin agiklanacagi veya korunmasi gereken diger
sirket menfaatlerinin tehlikeye girebilecegi gerekgesi ile istenen bilginin ve inceleme
talebinin reddedilmesi suretiyle bu hakkin pay sahibi tarafindan kullanilmasi
siirlandirilabilir. Sirket sirrinin kapsaminin ne oldugu ve sirket menfaatlerinin
tehlikeye girebilecegi durumlarin tespiti hesap vermekle yiikiimlii kisilerin takdirine
birakilmis oldugundan mutlak bir miiktesep hakkin varligindan bahsetmek ¢ok giictiir.
Pay sahibi tarafindan bagli sirket hakkinda TTK m. 200 cergevesinde talep edilen
bilgiler yine bu gerekcelerle reddedilebilir.

Kanun koyucunun bir tarafta pay sahibine bilgi alma ve inceleme hakki tanirken,
diger tarafta sirket menfaatlerini de gozeterek ortakliga bu hakki sinirlandirma
imkanini1 vermesi esas olarak bir denge kurmak amaciyla olsa dahi, kimi zaman
ortaklik tarafindan bu gerekgelerin haksiz ve yersiz yere kullanilmasi pay sahibine
tanman hakkin fiilen kullanilmasin1 imkéansiz hale getirebilir. Iste bu sekilde talebi
haksiz olarak reddedildigi durumlarda veyahut cevapsiz birakildigi veya ertelendigi
durumlarda veya pay sahibine mahkemeye bagvurarak mahkeme araciligi ile hakkini
kullanmas1 imkan1 verilmistir. Bu hakkin mahkeme araciligi ile kullanilabilmesi i¢in
iki kosulun bir arada gergeklesmesi gerekir. Oncelikle pay sahibinin genel kurulda
veyahut genel kurul disinda bilgi vermekle yiikiimlii olan yonetim kuruluna veya
denetgiye kars1 bilgi alma ve inceleme yapma talebinde bulunmus olmasi gerekir. Bir
diger deyisle, pay sahibinin dogrudan mahkemeye bagvurmasi miimkiin degildir.
Ikinci kosul ise pay sahibinin talebinin bilgi vermekle yiikiimlii olan ydnetim kurulu

veya denetgi tarafindan hi¢ veya yeterli sekilde karsilanmamis olmasi gerekir. Talebi

144 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhklar Hukuku II, N. 14007, s. 54
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haksiz olarak reddedildigi durumlarda reddi izleyen on giin i¢inde veya talebi cevapsiz
birakildigi, ertelendigi durumlarda ise makul bir siire sonra bilgi alamamis ve inceleme
yapamamis olan pay sahibi sirketin merkezinin bulundugu asliye ticaret mahkemesine
bagvurabilir. Kendisine saglanan bilginin yeterli olmadigi kanaatinde olan pay sahibi
de talepte bulundugu konuya iliskin daha genis kapsamli bilgi almak amaciyla ayn
usul ve esaslar dahilinde mahkemeye bagvurabilir'#°,

Bilgi alma ve inceleme hakkinin devami olarak ve ayni amaclarla her pay
sahibine pay sahipligi haklarinin kullanimi i¢in gerekli oldugu takdirde anonim
ortaklik genel kurulundan 6zel denetci atanmasini talep etme hakki tanmnmugstir'®®,
Ortakliktaki her bir pay sahibi sermayedeki pay oranindan bagimsiz olarak bu hakka
sahiptir. Bununla birlikte, pay sahibinin bu hakki kullanabilmesi i¢in TTK m.438 ve
devaminda yer alan diizenlemeler uyarinca bazi sartlarin yerine getirilmesi ve ¢esitli
asamalardan gec¢ilmesi gerekmektedir. Esas olarak bilgi alma ve inceleme hakkini
kullanarak elde ettigi bilgiden tatmin olan pay sahibinin ayni konu hakkinda 6zel

denetim istemede menfaati bulunmamaktadir. Bu nedenle de kanun koyucu hakkin

maddenin gerekgesinde'*’ belirtildigi iizere hakkmn kullamimmi talebin kéotiiye

145 Arslan Kaya, Anonim Ortakhkta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara 2000 (Kaya, Bilgi
Alma Hakki), s. 82 vd.; Arslanli, Anonim Sirketler, s. 218; Domani¢, Anonim Ortakhklar, s. 798;
Tekinalp, Sermaye Ortakhiklari, s. 381; Arslan Kaya, “Ozel Denetim isteme Hakkinin Bilgi Alma ve
Inceleme Hakki ile Tliskisi”, BATIDER, 31(1), (2015), 61-83 (Kaya, Bilgi Alma ve inceleme Hakki),
s.64 vd.

146 6102 s. TTK uyarinca pay sahibinin genel kurulda istemde bulundugu tarihte bu sifata sahip olmasi
yeterli olup, 6762 s. eTTK m.348/f.2°de yer alan “Umumi heyetin toplant1 vaktinden itibaren en az alt1
ay Onceden beri esas sermayenin en az onda birine muadil paylara sahip olduklar1 sabit olan pay
sahipleri;..” diizenlemesinde yer verilen siire ve sahip olunmasi1 gereken sermaye pay1 orani sartlar
kaldirilmistir.

147 TTK m. 438’nin gerekgesi “...Talebin kotiiye kullanilmasi ve sirkete zarar vermesi tehlikesinin
azaltilmast amaciyla, paysahibinin bu 6neriyi yapabilmesi bir 6nsarta ve baz1 maddi sartlarin varligina
b.aglanmustir. Maddi sartlar bir anlamda gereklilik sartlaridir. Onsart, 6zel denetim istenen konuda, bilgi
alma veya inceleme hakkinin kullanilmis olmasidir. Bu sartin gerceklestigi genel kurul tutanagiyla
ispatlanir (m. 422). Onsart 6zel denetimi bilgi alma hakkina baglamakla, iki kurumun birlikte yorumunu
gerekli duruma getirmektedir. Onsart, bilgi vermenin bastan savarcasina yapilmasini da 6nlemek
amacina yoneliktir...”
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kullanilmasi ve sirkete zarar vermesi tehlikesinin azaltilmasi amaciyla bazi sartlara
baglamistir!®®,

Pay sahibinin bilgi edinmek istedigi konuya iliskin 6ncelikle TTK m. 437
anlaminda bilgi alma ve inceleme hakkinin kullanilmis olmasi gerekir. Bir diger
deyisle, pay sahibinin hakkinda 6zel denetim yapilmasini isteyebilecegi konu TTK m.
437°de yer alan bilgi alma ve inceleme hakkina konu olan bilgiden daha farkli bir konu
olamayacak, bir konu hakkinda bilgi edinmek amaciyla oncelikle 6zel denetim
yapilmasini isteme yoluna bagvuramayacaktir*®, Bu hakkini kullandig1 halde, gesitli
sebeplerle ihtiya¢ duydugu bilgiye ulagsamayan pay sahibine, bilgi alma ve inceleme
hakki ile hedefledigi amacina ulasabilmesi i¢in ek bir hak olarak, 6zel denetim isteme
hakki taninmaktadir. Pay sahiplerinden biri tarafindan bir konu hakkinda bilgi alma ve
inceleme hakki kullanilmis ise, 6n sartin yerine getirilmis oldugu kabul edilmeli ve
verilen bilgilerden tatmin olmayan baska bir pay sahibi de ayn1 konuda olmasi
kaydiyla 6zel denet¢i atanmasini isteyebilmelidir.

TTK m. 437 anlaminda bilgi alma ve inceleme hakkinin kullanildigr genel kurul

tutanag**

ile ispat edilebilecekken, genel kurul toplantisinin disinda kullanilmasi
miimkiin olan bilgi alma ve inceleme taleplerinin ise genel kurul tutanagi ile ispati
miimkiin olamayacaktir. Pay sahibinin TTK m. 437 anlaminda bilgi alma ve inceleme
haklarim1 genel kurul disinda kullanirken ileride 6zel denet¢i atanmasi talebi
olabilecegini ongorerek taleplerini noter yoluyla yapmasi kendisine dnemli bir ispat
kolaylig1 saglayacaktir’®L,

TTK m. 437°de diizenlenen bilgi alma ve inceleme hakk: esasen pay sahibinin
diger haklarimi bilingli olarak kullanmasi i¢in gerekli olan bir hak niteliginde olmasina

ragmen, gereklilik kriteri konulmak suretiyle bilgi alma ve inceleme hakkinin

148 Haluk Kabaalioglu, “Tiirk ve Mukayeseli Hukukta Finansal Bilgi Alma Hakki”, MED, 2122, (1980),
S. 25-45 (Kabaalioglu, Bilgi Alma Hakki), s. 27 vd.
149 Kaya, Bilgi Alma ve inceleme Hakk, s. 64 vd.
10 TTK m. 422/f.1 “Tutanak, pay sahiplerini veya temsilcilerini, bunlarin sahip olduklar1 paylari,

gruplarini, sayilarini, itibari degerlerini, genel kurulda sorulan sorulari, verilen cevaplari, alinan
kararlari, her karar i¢in kullanilan olumlu ve olumsuz oylarin sayilarimi igerir. Tutanak, toplanti
bagkanlig1 ve Bakanlik temsilcisi tarafindan imzalanir; aksi halde gecersizdir.”

151 Sitk1 Anlam ALTAY, “Anonim Ortaklikta Ozel Denetimin Kosullarina iliskin Diisiinceler”,
Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2, 2013 (Altay, Denetim), s. 55-76; Kaya, Bilgi
Alma ve inceleme Hakki, s. 64 vd.
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kullanilmasina haksiz yere engel olunmasinin 6niine gecilmek amaciyla bagimsiz bir
hak olarak herhangi bir sekilde “gerekli olma” kosuluna baglanmamisken, 6zel
denetim istenebilmesine ancak “pay sahipligi haklarinin kullanilabilmesi icin gerekli
oldugu takdirde” imkan taminmistir. Gerekli olmaktan ne kastedildigi hiikmiin
gerekcesinden net anlagilamamaktadir. Ayrica gerek¢ede 6zel denetimin pay sahipligi
haklarinin, 6zellikle oy hakkinin kullanim1 yoniinden gerekli olmasi, pay sahibinin bu
Oneriyi yapabilmesi i¢in, oyunu kullanabilmesi yoniinden bilgi almasimin gerekli
oldugu ifade edilerek, bu ifadenin pay sahibinin oy hakki iizerinden agiklanmaya
calisildigr goriilmektedir. Oysaki oy hakkinin kullanilmasinda gereklilik bir 6rnek
olarak yorumlanmali ve pay sahibinin hakkinda denetim yapilmasini istedigi konuya
ilisgkin denetim sonucunda ulasilacak bilginin oy hakki disinda kalan diger pay
sahipligi haklarindan herhangi birinin kullanilmasi i¢in de gerekli olabileceginin
unutulmamast gerekir. Gerekli olma sartinin, 6zel denetim yapilmasit sonucunda
ulagilacak bilgi olmaksizin pay sahibinin hakkini kullanmasinin imkansiz olmasi
seklinde anlagilmamasi gerektigi; pay sahibine hakkini dogru, etkili ve bilingli olarak
kullanmasina imkan verecek olmasinin yeterli bir gerekce oldugu hususunda doktrinde
goriis birligi bulunmaktadir. Ozel denetim yapilmasinin sonucunda somut olarak
ulasilacak bilginin i¢eriginin ortakligin yonetiminde yer almayan pay sahibi tarafindan
bastan ongoriilmesi miimkiin olamayacagindan, hakkinda denetim yapilmasi istenen
konu ile pay sahipligi haklarinin kullanimi arasinda bir baglantinin mevcut olmasi
yeterli kabul edilmelidir. Zira gerekcede de bu goriisii teyit edecek sekilde ifade
edildigi iizere bu baglant1 ile sirket dis1 menfaat saglamak, bir karar1 6nlemek veya
taktik bir Ustlinlik elde etmek amaciyla talepte bulunarak 6zel denetim kurumun
kotiiye kullanilmasinin 6nlenmesi amaclandig belirtilmistir. Son olarak belirtilmelidir
ki, bilgi alma ve inceleme hakki 6zel denetim yapilmasini isteme hakk: ile 6zii
itibariyle ayn1 amaca hizmet ettiginden ve onsart niteliginde oldugundan, bilgi alma
ve inceleme hakkimin kullanilmasi ig¢in 6zel denetim yapilmasi gerekli oldugu
gerekcesinin kabul edilmemesi gerekir. Zaten TTK m. 437°de bilgi alma ve inceleme
hakki icin pay sahibine taninan imkénlar ve sinirlar1 belirlenmis durumdadir.

Ozel denet¢i atanmasini isteme hakki pay sahibine ortakhigin tiim is ve

islemlerinin denetlenmesi amaciyla verilen bir hak degildir. Gerek 6zel denetim
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yapilmasinin 6zilinli olusturan bilgi alma hakkinin sinirsiz ve amagsiz olmamasi
gerekse denetim yapilmasi icin atanacak bagimsiz denetime iligkin masraflarin
ortaklik tarafindan karsilanacak olmasi ortakligin tiim is ve islemlerini kapsayacak
sekilde bir 6zel denetim yapilmasina imkan vermeyeceginden, pay sahibi hakkinda
denetim yapilmasini istedigi konuyu somut ve sinirli olarak belirlemelidir.

Ozel denetginin atanabilmesi i¢gin ilk asama, pay sahiplerinden biri tarafindan

152

olagan veya olaganiistii genel kurulda®®? istemde bulunulmasidir>®

. Genel kurula bu
istemin yapilabilmesi i¢in Oncelikle yukarida aciklandigi iizere TTK m. 437 anlaminda
bilgi alma ve inceleme hakkinin kullanilmis olmasi sartinin yerine getirilmesi ve
gereklilik unsurunun varlig1 gerekir.

Genel kurulda yapilan bu isteme genel kurul tarafindan verilecek ret veya kabul
kararina gore, ikinci asama olarak mahkemeye 0Ozel denet¢i atamasi talebiyle
basvurulabilir. Genel kurulda pay sahibinin bu istemi herhangi bir nedenle goriisiilmez
ise, ret veya kabul yoniinde herhangi bir karar alinmamis olsa da, pay sahibinin istemi
genel kurulda reddedilmis sayilmali ve genel kurul tarafindan agikc¢a ret karar1 alinan
durumla aynt muameleye tabi tutulmalidir. Genel kurulda istem goriisiiliir ve
reddedilmesi yoniinde bir karar alinir ise, 6zel denetgi atanmasi siirecinin devam
ettirilebilmesi i¢in ancak TTK m. 439/f.1°de sermayenin en az onda birini veya halka
acik anonim sirketlerde yirmide birini olusturan pay sahipleri veyahut paylarinin
itibarl degeri toplam1 en az birmilyon Tiirk Liras1 olan pay sahipleri tarafindan
mahkemeye basvurulmasi gerekecektir. Genel kuruldan 6zel denetgi atanmasi
isteminde bulunan pay sahibinin ortakliktaki paylar1 bu nitelikte degil ise, diger pay
sahipleri ile birlikte hareket ederek bu cogunluga ulasamadik¢a, tek basina
mahkemeye basvuru hakkina sahip olamayacaktir.

Genel kurul tarafindan pay sahibinin bu istemi olumlu bulunarak, 6zel denet¢i
atanmas1 yoniinde kabul karar1 verilir ise, 6zel denetci dogrudan genel kurul tarafindan
atanmayacak, mahkemeye bagvurularak Ozel denet¢i atanmasi talep edilmesi

gerekecektir. Zira yapilacak denetimin saglikli olabilmesi i¢in denet¢inin bagimsiz

152 9zel denetim isteme hakki, giindemde yer almasa dahi pay sahipleri tarafindan kullamlabileceginden
giindeme baglilik ilkesinin istisnasini olusturmaktadir.

153 Kaya, Bilgi Alma ve inceleme Hakk, s. 64 vd.
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olmasi ve dolayistyla genel kurul tarafindan atanmamasi gerekir. Mahkeme tarafindan
kanunda yer verilen tiim kosullarin incelenir ve her iki asamada da basvuru yapanlarin
hak sahibi olup olmadigin1 tespit edilir. Mahkeme 6zel denet¢i atanmasi igin gerekli
olan tiim sartlarin yerine getirildigine kanaat getirir ise talebi yerine getirerek 6zel
denetciyi atar, kanunda gosterilen sartlarda eksiklik oldugunu tespit eder. Mahkeme
pay sahibinin istemi reddedildigi veya goriisiilmedigi i¢in reddedilmis kabul edilmesi
gerektigi durumlarda TTK m. 439/f.1’de yer verilen pay ¢ogunluguna sahip olan
kisiler tarafindan mahkeme Ozel denet¢i atanmasi i¢in basvurulmasi halinde de
mahkeme ayni sekilde inceleme yaparak Ozel denet¢i atanmasina veya talebin
reddedilmesine karar verecektir.

Bireysel bir hak olarak kanun koyucu tarafindan her pay sahibine taninmis olan
genel kurulda 6zel denetim isteme hakk1, hem pay sahibi tarafindan fiilen kullanilmasa
dahi haktan ileriye doniik feragat edilmesi miimkiin olmayan bir hak oldugundan
vazgecilmez hak niteliginde hem de esas sozlesme ile veya genel kurul tarafindan
almacak bir karar ile kaldirilamayacagindan veya kanunda yer verilen sartlar
agirlastirllarak veya bagka bir surette kisitlanamayacagindan miiktesep hak
niteligindedir.

1.2.3. Payin Sahibine Yiikledigi Borclar

Sermayeyi merkez kavram olarak alan anonim ortakliklar, sermayenin disinda
kalan diger unsurlarmi sermaye ilizerinden ona bagimli ve tali kavramlar olarak
konumlandirmistir. Gerek pay sahipleri ortaklia katilirken gerek alacaklilar ortaklik
ile hukuk islemlere girerken sadece ortakligin esas sermayesi de dahil tiim
malvarligina gilivenerek hareket ederler. Kanun koyucu anonim ortakligin sermayeye
dayali olarak kurulus amacina sadik kalarak pay sahibinin ortaklikta sinirh

154 alacaklilarinin ortakliktan olan

sorumlulugunu saglayacak sekilde TTK m. 329°da
alacaklar1 i¢in sadece ortakligin sorumlu olmasi ve pay sahibinin ti¢lincii kisilere degil
ancak ortakliga karst sorumlu olduklarina ve bunun devami olarak da TTK

m.480/f.1’de pay sahibinin sorumlulugunun sadece taahhiit ettigi sermaye payini

1% TTK m. 329 “(1) Anonim sirket, sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan, borglarindan dolay1
yalniz malvarligryla sorumlu bulunan sirkettir. (2) Pay sahipleri, sadece taahhiit etmis olduklar1 sermaye
paylari ile ve sirkete karsi sorumludur.”
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O0demekle sinirlt olduguna iliskin emredici diizenlemeler getirmistir. Boylece ortakliga
katilmak isteyenlerin, ortaklikta pay sahibi sifatiyla dngéremeyecekleri borglar ile
karsilagsmalar1 s6z konusu olmayacaktir.

TTK m. 480/f.1 uyarinca esas sdzlesmeyle pay sahibine, pay bedelini veya payin
itibarl degerini agan primi ifa disinda borg yiikletilemeyeceginin emredici olarak ve
acgik sekilde diizenlemesi anonim ortakliklar hukukunda temel ilkelerden biri olarak

155 Pay sahibinin

nitelendirilen ‘tek bor¢ ilkesi’nin kanuni dayanagmi olusturur
ortakliga karsi tek borcu, kurulusta esas sdzlesmeyle ve sermaye artiriminda ise istirak
taahhiidiiyle tistlenmis oldugu nakdi sermayeyi veya ayni sermayeyi getirmesi veyahut
ithra¢ primini 6demesi ile sona erecektir.

Pay sahibi pay bedelini ayni olarak getirecek ise, ayinlarin tamamini yine
kurulusta veya sermaye artiriminin tescilden 6nce, ortakliga devretmesi veya ortaklik
adina tescil ettirmesi gerekir. Pay sahibi pay bedellerini nakdi olarak 6demeyi taahhiit
etmisse, bedelin yilizde yirmi besinin kurulus veya sermaye artiriminin tescilden dnce,
geriye kalan ylizden yetmis beslik tutarini ise tescili takip eden en ge¢ yirmi dort ay
icinde 6demesi gerekir.

Pay bedellerini nakden 6demeyi taahhiit ederek TTK m. 344 uyarinca yiizde
yirmi besini tescilden once 6dedigi durumlarda, pay sahibi geri kalan borcunu
kurulusun veya sermaye artiriminin tescilinden itibaren yirmi dort ay i¢inde ddemez

ise temerriide diiser'®®

. Bu durumda pay sahibi, temerriit faizini, temerriit faizini asan
ortaklik zararlarin1 ve esas sozlesmede belirlenmis ise ifayla birlikte s6zlesmedeki
cezai sart tutarini ortakliga 6demekle yiikiimliidiir. Pay sahibinin pay bedelini 6deme

borcunu zamaninda yerine getirmemesi nedeniyle temerriidii sonucunda 6demekle

155 Esra Hamamcioglu, “Anonim Ortakliklarda Tek Borg Ilkesine iliskin Gelismeler”, Kadir Has
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Haziran 2018, C: 6, S.1, s. 125-145 (Hamamcioglu, Tek Borg
[lkesi), s. 126 vd.

1% TTK m. 482 “(1) Sermaye koyma borcunu siiresi iginde yerine getirmeyen pay sahibi, ihtara gerek
olmaksizin, temerriit faizi 6demekle ytikiimliidiir. (2) Ayrica, yonetim kurulu, miitemerrit pay sahibini,
istirak taahhiidiinden ve yaptig1 kismi 6demelerden dogan haklarindan yoksun birakmaya ve s6z konusu
pay1 satip yerine bagkasini almaya ve kendisine verilmis pay senedi varsa, bunlar iptal etmeye
yetkilidir. Iptal edilen pay senetleri ele gegirilemiyorsa iptal karar1 35 inci maddede yazili gazetede ve
ayrica esas sOzlesmenin 6ngordiigii sekilde ilan olunur. (3) Esas sozlesmeyle, pay sahipleri, temerriit
halinde, sdzlesme cezas1 6demekle zorunlu tutulabilirler.”

62



yiikiimlii kalacag1 temerriit faizi, munzam zarar ve cezai sart, TBK’nin para 6deme
borcunda temerriide iliskin Ongoriilen kurallar1 ¢ergcevesinde muaccel oldugu halde
0denmeyen bir borcun ferileri niteliginde olup pay sahibine yliklenen ek bir
yiikiimliilik niteliginde degildir'®’. Pay sahibinin anonim ortaklikta sinirh
sorumlulugunun ve sadece ortakliga karsi sorumlu olmasinin bir sonucu olarak da
sermaye getirme borcunu 6demede temerriidii halinde, ortakligin yonetim kurulu,
iflast halinde iflas memuru veya tasfiyesinde ise tasfiye memuru pay sahibinden
muaccel pay bedeli, ferileri olan temerriit faizi ve varsa cezai sartin ifasini talep
edebilecek, ortakliktan alacakli olan kisiler dogrudan pay sahibine payin geri kalan
bedelini kendilerine 6demelerini talep edemeyecektir.

Paylarin ortaklik tarafindan esas s6zlesmeye konulacak bir hiikiimle veya genel
kurul tarafindan alinacak bir kararla itibari degerinden daha yiiksek bir bedelle!®®
cikartilmasi halinde, pay sahibinin bu paylarin miilkiyetini kazanabilmesi i¢in ayrica

prim ad1 verilen itibari degeri asan kismini da 6demesi gerekecektir!>®

. Kayitli sermaye
sistemini kabul etmis olan ortakliklarda ise primli pay cikartilabilmesi i¢in yonetim
kuruluna esas sozlesme ile yetki verilmis ise yonetim kurulu tarafindan karar alinmasi
yeterli olacaktir. TTK m. 344/f.1 ¢.2 uyarinca primli paya ait primi 6deme borcunun
tamamu tescilden Once pay sahibi tarafindan ifa edilmelidir. Esasen primin 6denmesi
TTK m. 480/f.1 hiikmiinde pay sahibinin borcu olarak agikca diizenlenmis olmakla
birlikte 6denmemesinin yaptirimmin ne olacagina iligkin herhangi bir diizenleme

bulunmamaktadir. Pay sahibine pay sahipliginden kaynaklanan bir bor¢ olarak genel

kurul karar1 veya esas sozlesmeyle prim 6deme borcu getirilebilmesine kanunen imkéan

157 Ayrica pay sahibi ifa etmemis oldugu sermaye koyma borcu ile smirli olarak 1skat edilebilir. Pay
sahibi, 1skat edildigi paylar ile sinirli olarak pay sahipligi haklarin1 kaybeder, pay sahipligi diiser.
Yonetim kurulu 1skat ile birlikte, pay sahibi yerine baskasini alabilir, eger pay senetleri bastirilmigsa,
pay senetlerini iptal edebilir.

1%8 TTK 347/f.1. Ayni maddenin devaminda esas s6zlesmeye konulacak bir hiikiimle veya genel kurul
tarafindan alinacak karar alinsa dahi itibarl degerinden asag1 bedelle pay ¢ikarilmasi yasaklanmustir.
Opysaki halka a¢ik anonim ortakliklarda SerPK m. 12/f.2 ¢.2 paylarin piyasa fiyat1 veya defter degerinin
nominal degerinin altinda olmas1 durumunda, SPK’nin izni ile paylarin nominal degerinin altinda bir
fiyatla ihra¢ edilmesine imkan taninmuistir.

19 TTK m. 519/f.2 (a) diizenlemesi uyarinca yeni paylarin ¢ikarilmasi dolayisiyla saglanan primin,
cikarilma giderleri, itfa karsiliklar1 ve hayir amagli 6demeler i¢in kullanilmamis bulunan kismi kanuni
yedek akgeye aktarilacaktir.
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taninmis olsa dahi, gerek esas s6zlesme ve genel kurul karariyla primli pay ¢ikartilacak
olmasi1 gerekse TTK m.. 519/f.2 geregi primlerin kanuni yedek akgeye aktarilacak
olmas1 nedeniyle paylarin itibari degerinin 6denmesi ile sinirli olan sermaye koyma
borcunun kapsaminda degerlendirilemeyecegi ve bunun sonucu olarak da sermaye
koyma borcuna aykir1 davranilmasiin yaptirimi olan 1skatin prim édeme borcunun
yerine getirilmemesi halinde uygulanamayacagi kanaatindeyiz.

Halka ag¢ik anonim ortakliklarda ise halka kapali anonim ortakliklardan farkli
olarak, halka arz edilen paylar icin ayni sermaye konulamaz'®°. Pay bedellerinin de
pesin 6denmesi gerektiginden 6demede taksitlendirme yapilamaz. SerPK m. 12/f.2
uyarinca SPK’nin izninin alinmasi sartiyla paylarin piyasa fiyati veya defter degerinin
nominal degerinin iizerinde olmas1 halinde primli pay veya altinda olmasi hélinde
paylarin nominal degerinin altinda bir fiyatla ¢ikartilmast miimkiindiir.

Pay sahibi, payin itibari degeri ve primli pay olmasi halinde primini 6demesine
ek olarak genel kurul karar1 alinarak veya esas sozlesmeye hiikiim konulmasi suretiyle
ortakliga kars1 para 6deme borcu veya para 6ddeme disinda genis anlamda herhangi bir
borg altina sokulamaz. Payin devrinde devralacak kisi payin miilkiyetini kazanmakla
birlikte pay sahipliginden kaynaklanacak borg¢lar1 da kendiliginden iistlenmis
olacagindan, bu yasak ile payr devralacak kisinin ortakliga karsi pay sahipliginden
kaynaklanan bilgisi dahilinde olmayan bor¢lardan korunmasi amaglanmistir. Ancak
devreden pay sahibinin ortaklikla degil, diger pay sahipleri veya iiciincii kisiler ile
yapacagl sozlesme sadece taraflarini baglayarak borglar hukuku acgisindan sonug
doguracak ve boylece pay1 devralacak yeni pay sahipleri bu sézlesmede ongoriilmiis
borglari tistlenmemis olacaktir.

Pay sahibinin ortakliga veya diger pay sahiplerine karst olan sadakat
yiikiimliiligli yonetim kurulu iiyelerinden farkli olarak sadece TMK m.2’de yer alan
diirtistliik kurali ile smirli ve kendisine ortakligin ticari sirlarinin agiklandigi
durumlarda bu bilgilerin saklanmasi1 yine TMK m. 2 diristliik kurali geregi

oldugundan, pay sahibinin ortakliga kars1 pay sahipligi sifatindan kaynaklanan ayr1 ve

160 SerPK m. 12/f.1 son ciimle uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu, birlesme, boliinme, hisse degisimi ve
benzeri sirket yapilandirmalarinda yapilacak sermaye artirnmlart gibi pay bedellerinin nakden
0denmesinin zorunlu olmadigi durumlari belirlemeye yetkilidir.
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bagimsiz nitelikte sadakat veya sir saklama yiikiimliiliikleri bulunmamaktadir®?.

Dolayisiyla pay sahibinin pay sahipligi statiistinden kaynaklanmayan genel hukuk
kurallarina dayanan bu iki borcu tek borg ilkesinin istisnasi niteliginde degildir.

Tek borg ilkesinin ilk istisnas1 TTK m. 480/f.4’te yer verilen sartlar1 tasiyan pay
sahibi icin getirilebilecek ikincil yiikiimliiliiklerdir'®2. Pay sahibine getirilen borcun bu
maddede yer alan kosullara sahip olmamas1 halinde tek borg ilkesinin istisnasini teskil
etmeyeceginden pay sahibine tek borg ilkesine aykir1 olarak bir borg yiiklenmis olacak
ve borg¢ hiikiimsiiz olacaktir. Bu nedenle ikincil yiikiimliiliiklerin kanunda 6ngoriilen
sartlarinin varligiin iyi tespit edilebilmesi gerekir.

Pay sahiplerine ikincil ylikiimliliikler ytiklenebilmesi i¢in, Oncelikle esas
sOzlesme ile diizenlenmesi gerekir. Kurulusta esas sdzlesmede yer alabilecegi gibi,
esas sozlesme degisikligi yapilarak sonradan da ikincil yiikiimliiliikkler 6ngoriilebilir.
Ancak bu durumda gerek TTK m. 421/f.2(a)’nin agik diizenlemesi geregi gerekse tek
borg ilkesinin temel amacina uygun olarak sermayenin tiimiinii olusturan paylarin
sahiplerinin veya temsilcilerinin oybirligiyle alinmasi1 gerekir.

Ikincil yiikiimliiliikler dogrudan pay sahibinin sahsindan degil paym kendisinden
kaynaklandigindan, payin devri ile birlikte pay sahipligi statiisii de devralana
gececeginden ikincil yiikiimliiliikler devreden acisindan sona erecek, devralan
acisindan devam edecektir. Devralanin bu ek yiikiimliiliikkleri yerine getirebilecek
nitelikte bir kisi oldugunun ortaklik tarafindan tespit edilmesi gerekeceginden ancak
bagli nama yazili oldugu paylarda ikincil yiikiimliiliikklerin 6ngoriilmesi gerekecektir.
Ayrica pay senetlerinin veya ilmiihaberlerin arkasina paya baglanan ikincil

yiikiimliiliiklerin 6zellikleri ve kapsamlar1 yazilabilecektir.

161 Pay sahibinin sir saklama yiikiimliiliigiine iliskin TTK’da herhangi bir diizenlemeye yer

verilmemisken, 6762 s. eTTK m. 363/f.2°da “.....Her ortak, her ne suretle olursa olsun 6grenmis oldugu,
sirkete ait is sirlarini, sonradan ortaklik hakkim zayi etmis olsa dahi, daima gizli tutmaya mecburdur.
Bu mecburiyeti yerine getirmiyen ortak, meydana gelecek zararlardan sirkete kars1 mesul oldugu gibi
sirketin sikayeti lizerine, her hangi bir zarar umulmasa dahi, bir yila kadar hapis veya bes yiiz liradan
on bin liraya kadar agir para cezasiyle veya her ikisiyle birlikte cezalandirilir.” ifadesi ile agikga
diizenlenmisti.

182 TTK m. 480/f. 4.
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Son olarak ikincil yiikiimliiliikler, pay sahibine para 6deme borcu yiiklememeli
ve donemsel olarak ifa edilebilir nitelikte olmalidir. Bu noktada, tek borg ilkesinin
kanunda ongoriilen ikinci istisnast TTK m. 421/f.2(a)’da ifade edilen bilango
zararlarinin kapatilmasi i¢in pay sahiplerine yiikiimliiliik getirilmesidir'®3. Bilango
zararlarmin kapatilmas i¢in ikincil ylikiimliiliikklerden farkli olarak pay sahibine bir
para ddeme borcu yiiklenebilir ve bu borg niteligi geregi sadece bilango zararinin
mevcut olmasi halinde pay sahibine yiikleneceginden dénemsel olarak ifa edilebilir
nitelikte de degildir. Bununla beraber ayni ikincil yiikiimliiliikler gibi sermayenin
tiimiinii olugturan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin oybirligiyle getirilebilir.

Ikincil yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyen pay sahibi, sermaye koyma
borcunun yerine getirilmemesinden farkli olarak, ortaklik tarafindan iskat edilmesi
yaptirimina tabi olmaz, sadece sozlesmeye aykirilik nedeniyle tazminat 6deme
sorumlulugu s6z konusu olabilir.

1.3. Pay Senedi Olarak Pay

Sermayenin en kiigiik parcasini olusturan ve sahibine pay sahipligi statiisii ile
haklar saglayan ve borglar yiikleyen anonim ortaklik payi, ortaklik tarafindan
cikartilacak kiymetli evrak niteliginde bir pay senedi ile temsil edilebilir'®*. Boylece,
malvarlig1 ve yonetimsel haklarin ve yiikiimliiliiklerin 6ziinii olusturan payin kendisi
pay senedinde viicut bulur, kiymetli evrakin igerdigi hak ile senedi birlestiren ve

ozelligi geregi esasen farkli kavramlar olan pay senedi ile pay ic ice gecer!®.

163 TTK m. 421/f. 2 “Asagidaki esas sozlesme degisikligi kararlari, sermayenin tiimiinii olusturan
paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin oybirligiyle alinir: a) Bilanco zararlarinin kapatilmasi i¢in
yiktmliiliik ve ikincil yiikiimliilik koyan kararlar.”

164 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar Hukuku I 2014, s. 546; Pulasl, Sirketler Hukuku I1I
2022, §39 N. 14; Pulash, Genel Esaslar, s. 532; Cevik, Anonim Sirketler, s. 758; Bilgili/ Demirkap,
Sirketler Hukuku, s. 471; Beyza Aka, Hamiline Yazih Pay Kavram ve Hamiline Yazih Paylar
Uzerindeki Hukuki Islemler, istanbul, 2021 (Aka, Hamiline Yazili Pay), s. 5; Karahan, imtiyazll
Paylar, s.3; Aytag, Hisse Senetleri, s. 69; Tekil, Anonim Sirketler, s. 575; Bahtiyar, Ortakhk
Hukuku, s. 110; Forstmoser/ Meier — Hayoz/ Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, § 43 N. 18;
Honsell/ Vogt/ Watter/ Baudenbacher, Basler Kommentar — Obligationenrecht — 11, Art. 620 N. 22;
Von Steiger, Anonim Sirket, s. 14; Handschin/ Jung, Ziircher Kommentar, Art. 622 N. 1

165 poroy/ Tekinalp, Kiymetli Evrak, s.46; Pulasli, Kiymetli Evrak, s. 32; Ulgen/ Helvaci/ Kendigelen/
Kaya, Kiymetli Evrak, s. 34; imregiin, Anonim OrtakhKlar, s. 274; Arslanl, Pay ve Pay Pay
Sahipligi, s. 274; Yasar Karayalcin, Ticaret Hukuku 111 Ticari Senetler (Kambiyo Senetleri), 4.
Basi, Ankara 1970 (Karayalgin, Kambiyo Senetleri), s.14; Yasaman, Menkul Kiymetler, s. 33, 82;

66



Iki kavram her ne kadar i¢ ice geg¢mis olsa da, pay anonim ortakliktaki
sermayenin en kiiglik birimi ve pay sahipliginden kaynaklanan hakkin 6ziine isaret
ederken; pay senedi ise payin sahibine verdigi ortaklik hakkimi kiymetli evrak
niteliginde bir temsil aracindan ibarettir, hakkin icerigini degistirmez'®.

Gerek eTTK ve diger mevzuatta gerekse doktrin ve uygulamada pay ve pay
senedi kavramlar1 birbirlerinin yerine siklikla kullanilmisti. 6102 sayili TTK ise,
eTTK’ nin terminolojisi acisindan getirilen elestirileri dikkate alarak, pay ile paylari
temsil eden kiymetli evrak niteligindeki pay senedi ayirimini yapmis fakat bazi

167 By iki kavramin

hiikklimlerde bu ayirimi gézden kagirmaya devam etmistir
birbirinin yerine kullanildig1 bir¢ok diizenlemenin kanun koyucunun 6zel bir tercihi
mi oldugu yoksa onceki kanundan gelen aligkanliklarin devami m1 oldugu madde
metinlerinden ve gerekgelerden tespit edilememektedir.

Anonim ortaklik hukukunda paya iliskin temel ayirim, payin TTK m. 645 ve
devaminda diizenlenen kiymetli evrak niteligi tasiyan ve ayn1 zamanda TTK m. 487°de
belirtilen kayitlar1 igeren gegerli bir pay senedine baglanmis olup olmadigina gore
yapilmaktadir.

Pay, kurucu nitelikteki tescil ile dogdugu andan itibaren gecerli bir pay senedine
baglanana kadar “pay senedine baglanmamis pay” niteligindedir. Pay senedine
baglanmamis anonim sirket paylari, asagida aciklanan sekilde elektronik ortamda
kaydilestirilerek kaydi pay haline de getirilmemisse "¢iplak pay" olarak adlandirilir.
Diger taraftan, halka agik anonim sirket paylar1 ise ayni ¢iplak paylar gibi senede
baglanmamislardir ve fakat ¢iplak paydan farkli olarak MKK nezdindeki elektronik
ortamda tutulurlar ve bunlara iliskin tiim hukuki islemler kaydi sistem araciligiyla

yapilir. Bu nedenle de s6z konusu paylara “kaydilestirilmis paylar” veya “kaydi

Fahiman Tekil, Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Basi, Istanbul, 1994 (Tekil, Kiymetli Evrak) s.14;
Karahan/ Ari/ Bozgeyik/ Sarag/ Unal, Kiymetli Evrak, s. 64; Bilgili/ Demirkapi, Sirketler Hukuku,
s. 541; Goksoy, Paymn Rehni, s. 41; Bozer/ Gole, Kiymetli Evrak 2017, s. 18; Sevi, Pay Devri, s. 181
166 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhklar II 2017, s. 110.

1876102 sayili Kanun, kiymetli evrak niteligindeki pay senetlerinin bastirilmasina iligkin hiikiimlerini

diizenledigi m.486’nin kenar basligini 6102 sayili Kanun’un yeni terminolojisine uygun olarak “Pay
senedi bastirilmast” seklinde belirtmisken, 1. fikrada “pay senedi” ifadesini kullanmak yerine “¢ikarilan
paylar”dan bahsederek uyumsuzluk yaratmistir. Bu konudaki elestirisi i¢in Kendigelen, ilk Tespitler
1. Baski, s. 340
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paylar” denilmektedir. Ciplak paylarin maddi varligi pay defterinde kendini
gosterirken, kaydi paylarda payin maddi varhigin1 pay defteri yerine elektronik
ortamdaki kayitlar olusturur. Bu baglamda, hem ¢iplak pay hem de kaydi paylar pay
senedine baglanmamis pay niteliginde kabul edilmektedir. Senede baglanmamis
paylar siniflandirilmasinda bulunan ¢iplak paylar veya kaydi paylar da tipki senede
baglanmis paylar gibi her tiirli hukuki isleme konu olabilir. Nitekim payin senede
baglanmis olmasi, paya bagli haklar ve borglar iizerinde herhangi bir farkliliga veya
degisiklige yol agmamakta, sadece paya iliskin gerceklestirilen hukuki islemlerin
sekline ve igerigine yonelik olarak farklilik yaratmaktadir.

Payin, TTK m. 487°de belirtilen kayitlar1 iceren ve TTK m. 645 ve devami
uyarinca kiymetli evrak niteligi tasiyan bir pay senedine baglanmasi halinde ise, pay
sahibine verdigi haklar bir senet tizerinde somutlagtirildigindan artik “pay senedine
baglanmis pay” olarak smiflandirilir. Oncelikle anonim sirket paylarinin senede
baglanmasinin kural olarak zorunlu olmadig1 belirtilmelidir'®®. Asagida ayrintili olarak
aciklanacag lizere, payin tedaviiliiniin saglanabilmesi pay sahibinin paya iliskin sahip
oldugu haklari lizerinde kiymetli evraka iligkin hiikiimlerden de faydalanarak diledigi

gibi tasarrufta bulunabilmesi amaciyla senede baglanma yiikiimliiligliniin

169 170

Ongoriildiigli  istisnalar da getirilmistir Bununla beraber, paym senede
baglanmasinin zorunlu tutuldugu hallerde dahi payin miilkiyetinin kazanilmasi ve pay
sahibi statiisiinden kaynaklanan hak ve borg¢lara sahip olmak i¢in pay senedinin
bastirilmasinin beklenilmesine gerek bulunmamaktadir.

1.3.1. Pay Senedine Baglanmis Paylar

Anonim sirket paylarinin, TTK m. 487°deki kayitlar1 tasiyan ve TTK m. 484/f.1

uyarinca nama yazili veya hamiline yazili kiymetli evrak niteliginde, bir senede

168 Arslanli, Anonim Sirket, s. 170; Goksoy, Paymn Rehni, s. 39; Ansay, Anonim Sirketler, s. 258;
Von Steiger, Anonim Sirket, s. 14

189 Pay senedi bastirilmasina iliskin esaslara Birinci Béliim’de “3.1.3. Pay Senedi Bastirilmasi”
basliginda yer verilmistir.

10 TTK m.486 Gerekgesi “Boylece kapali anonim sirketlerde ézellikle aile sirketlerinde pay senedinin
bastirilmamasi ve dagitilmamasi yoluyla baski yapiimasi, pay sahiplerinin bu sifatlarini ispattan yoksun
birakilmalar, devir olanaklarinmin simirlandirilmasi gibi hukuka aykirt yontemlerin oniine gegilmigtir.
Nama yazili pay senetlerinin basilmamast ve pay sahiplerine dagitilmamasi, pay defteri bulunmayan,
diizensiz olan ve giincel durumu yansitmayan sirketlerde daha biiyiik sakincalar dogurmaktadir.”
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baglanmis olmasi halinde, payr temsil eden bu senetler "pay senetleri” olarak
adlandirilirt™?,

Pay senedi cikartilana kadar pay senetlerinin yerini tutmak lizere gegici olarak
cikartilacak senetler de yine TTK’da pay senetleri i¢cin Ongoriilen sartlari igeren
kiymetli evrak niteligindeki “ilmiihaberler”dir. Pay senedi ve hukuki niteligine iligkin
bu bolimde yapmis oldugumuz genel aciklamalar gegici pay senetleri olan
ilmiihaberler i¢in de gecerli olacaktir.

Her ne kadar payin, kendisini temsil eden bir pay senedine baglanmis olup
olmadigi, paym pay sahibine verdigi haklarin 0ziine veya paya iliskin
gerceklestirilebilecek hukuki islemlere iligkin bir farklilik yaratmasa da, payin senede
baglanmis olmasinin pay sahibi acisindan ¢esitli avantajlart bulunmaktadir. Nitekim
pay senedine baglanmamis bir pay, alacagin devri hiikiimlerine gore pay1 devreden ile
pay1 devralan arasinda imzalanacak yazili bir sozlesme ile devredilir. Bedeli tam
olarak 6denmemis ¢iplak paylarin devrinde anonim ortakligin onayinin alinmasina
iliskin zorunluluk bir kenara birakilacak olursa, ¢iplak paylar icin yazili devir
sOzlesmesinin imzalanmasi tasarruf isleminin gerceklesmesi ve paymn miilkiyetinin
devralana gecmesi i¢in gerekli ve yeterlidir. Paymn devrinin gergeklesmesi ve
miilkiyetinin devrana gecmesi i¢in her ne kadar yazili devir sodzlesmesinin
imzalanmasi yeterli bile olsa, devralanin payin verdigi malvarligi ve yonetim haklarinm
kullanmaya baglayabilmesi i¢in ortakliga bildirimde bulunmasi ve ydnetim kurulu
tarafindan pay defterine kaydedilmesi zorunludur. TTK m. 499/f.2 ve f.4 ile
diizenlenen pay defterine kayit zorunlulugu agiklayici niteliktedir. MKK nezdinde
elektronik olarak tutulan kaydi paylarda ise, borsada islem géren nama yazili paylarin
devredilmesi halinde MKK tarafindan ortakliga bildirim yapilacagina iliskin TTK m.
496°da ozel bir diizenleme getirilmistir. Pay lizerinde gerceklestirilebilecek bir diger

hukuki islem olan ve ¢alismamizin konusunu olusturan rehin de nama veya hamiline

111 Oztan, Kiymetli Evrak 2005, s. 168-169; Pulash, Sirketler Hukuku III 2022, §39 N. 15; Ulgen/
Helvac/ Kendigelen/ Kaya, Kiymetli Evrak, s. 23; Bozer/ Gole, Kiymetli Evrak, s. 9; Pulasl,
Kiymetli Evrak, s. 9; Hiiseyin Ulgen/ Mehmet Helvaci/ Arslan Kaya/ Fiisun Nomer Ertan, Kiymetli
Evrak Hukuku, 14. Bas1, Istanbul, 2021 (Ulgen/ Helvaci/ /Kaya/ Nomer Ertan, Kiymetli Evrak), s. 26;
Abuzer Kendigelen/ Ismail Kirca, Kiymetli Evrak Hukuku, 5. Basi, Istanbul, 2021 (Kendigelen/
Kirca, Kiymetli Evrak), s. 23; Camoglu, Kiymetli Evrak, N. 12; Honsell/ VVogt/ Watter/ Baudenbacher,
Basler Kommentar — Obligationenrecht — 11, Art. 622 N. 6.
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yazili pay senedi ¢ikartilmamig olan paylar {izerinde ancak rehin veren ile rehin alan
arasinda yazili bir rehin sozlesmesi imzalanmasi ile kurulabilir. Bu yazili rehin
sozlesmesi tasarruf isleminin kendisini olusturur.

Halbuki payin senede baglanmis olmasi halinde, pay yazili bir sdzlesme
yapilmasina gerek olmaksizin, TTK’da kiymetli evrak i¢in 6ngoriilmiis olan genel
hiikiimler ve ayrica TMK’da pay senetleri i¢in 6zel olarak yer verilen imkanlardan
faydalanarak devredilebilir veya lizerinde sinirli bir ayni hak olan rehin tesis edilebilir.
Boylece payin senet ile temsil edilmesi, payin devrini ve yeni pay sahibi tarafindan
hak sahipligi sifatinin kazanilmasimni kolaylastirmis olacagindan, pay senedine
baglanmis bir paym tedaviil yetenegi daha fazla olacaktir!’?,

Pay senetleri TTK m. 484/f.1 uyarinca nama yazili ve hamiline yazili olmak
lizere iki tiirde ¢ikartilabilir. Pay senetlerinin tedaviil yetenegi nama yazili veya

hamiline yazili olmasmna gore degisiklik gosterir'™

. Nama yazili pay senetlerinin
devredilebilmesi i¢in devreden tarafindan miilkiyetin devri iradesi ile senedin
zilyetligin devralana gecirilmesi ve buna ilave olarak da senet iizerinde ciro yapilmasi
gerekir. Devrin gerceklestirilmesi i¢in devreden tarafindan yapilmasi gereken ciroya
ragmen nama yazili pay senedine baglanmis olan bir payin tedaviil yetenegi ¢iplak
payla kiyaslandiginda olduke¢a fazladir. TTK m. 499/f.2 ve f.4 ile diizenlenen ve
aciklayici nitelikte olan pay defterine kayit zorunlulugu hem nama yazili pay senedine
baglanmis paylar hem de nama yazili pay senedine iligskin hiikiimlere tabi olan

ilmiihaberler i¢in de gegerlidirt’*.

172 poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhklar Hukuku II, s. 547; Oztan, Kiymetli Evrak 2005, s. 1490,
Kendigelen, intifa Hakk, s. 10-11; Tekinalp, Sermaye Ortakhiklari, s. 95; Oru¢ Hami Sener,
Ortakhiklar Hukuku, Seckin Yaymevi, 3. Basi, 2017, Ankara (Sener, Ortakhklar Hukuku), s. 606;
Bahtiyar, Ortaklik Hukuku, s. 266

173 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhklar I — 11 2017, s. 110; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 271;
Yagar Karayal¢in, Ticaret Hukuku 111 Ticari Senetler (Kambiyo Senetleri), 4. Basi, Ankara 1970
(Karayalgin, Kambiyo Senetleri), s. 8; Omer Teoman, “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Ortaklik
Hisse Senetlerinin Bastirilmasina Hiskin Diizenlemesi”, BATIDER, Y. 2013, C. 29, s. 2, s. 5-15,
(YTTK) (Teoman, Hisse Senetlerinin Bastirilmasi), s. 9; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhklar I
2014, s. 547

174 Hamiline yazih pay senedine baglanmis olan paylarin 7262 sayili Kanun’un yiiriirliige girmesinden
once pay defterine kaydedilmesine iliskin bir yiikiimliilik bulunmamakta iken 7262 sayili Kanun madde
27 vd. maddeleri ile bu paylar1 devralan kisinin paylardan kaynaklanan haklar1 kullanabilmesi igin
ortaklik tarafindan pay sahipligi bilgilerinin MKK ’ya bildirilmesi ylkiimliliigt getirilmistir.
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Pay senetleri i¢in bahsedilen bu tedaviil kolayligi, 7262 sayili Kanun ile yapilan
degisiklik oncesinde, zilyetlige sahip olan kisinin hak sahibi oldugu hamiline yazili
pay senetleri igin ¢ok yiiksektil’®. Bunun birinci nedeni, hamiline yazili pay
senetlerinin devredilebilmesi i¢in devreden tarafindan miilkiyetin devri amaciyla
senedin zilyetliginin devralana gecilmesinin yeterli olmasi ve nama yazili pay
senedindeki zilyetligin devrine ilave olarak senet {izerinde ciro yapilmasina gerek
bulunmamasiydi. Hamiline yazili pay senedine tedaviil yetenegi saglayan ikinci
ozelligi ise senedin sahibinin gizli kalma imkaniydi. Zira pay senedi iizerinde pay
sahibinin adi yerine “hamiline” kaydina yer verildiginden senet baskaca bir iglem
yapilmasina gerek olmaksizin defalarca el degistirebilirdi. Hamiline yazili pay
senedinin ilk pay sahibi ancak sermaye koyma borcunu yerine getirdikten sonra
senedin zilyetligini sirketten devralabilecegi icin sirket tarafindan kimligi
bilinmektedir. Fakat senedin zilyetligini devralan ilk pay sahibinin daha sonra senedi
devredip devretmedigi, devrettiyse yapilan devirlerin kimlere ait oldugu, hangi
tarihlerde kac¢ defa devir yapildigi ve senedin son hamilinin kim oldugu ne senet
tizerinden ne de sirketin pay defterinden tespit edilememekteydi. Nitekim devir igin
anonim sirkete bildirilmesine bildirim yapilmasina veya herhnagi bagka bir makama
kayit yapilmasma gerek bulunmamaktaydi}’®. Béylece pay sahibi icerde kimligini
icerde sirketten ve diger pay sahiplerinden ve disarda ise ii¢lincii kisilerden ve hatta
resmi makamlardan gizli tutma ve anonimligi saglama imkanina sahipti'’’. Paym
sahibi senedin zilyedi oldugunu ispat etmek suretiyle dogrudan pay sahipligi statiisiine
sahip oldugundan, paydan kaynaklanan malvarligi veya yonetim haklarin1 kullanmak
istediginde pay1 ibraz etmesi yeterliydi.

Nitekim Tiirk hukukunun da dahil oldugu Kara Avrupasi hukuk sistemini

benimsemis olan iilkelerde anonim sirketlerde pay ve sermaye kavramlari esas

15 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar I1 2017, s. 111; Goksoy, Payin Rehni, s. 42; Meier-Hayoz/
Von Der Crone, Wertpapierrecht, § 19 N. 1023; Bockli, Schweizer Aktienrecht, § 4 N. 98; Roland
Von Biiren / Walter A. Stoffel / Rolf H. Weber, Grundriss des Aktienrechts, 3. Aufl., Ziirich Basel
Genf 2011 (Von Biiren/Stoffel/Weber, Grundriss des Aktienrechts), s. 67

176 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhklar II 2017, s. 11; Meier-Hayoz/ Von Der Crone,
Wertpapierrecht, § 19 N. 1023; Von Biiren/ Stoffel/ Weber, Grundriss des Aktienrechts, s. 67

17 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhklar II 2017, s.115; Carlo Egle, Das schleichende Ende der
Anonymitéit des Aktionirs, Ziirich, 2018 (Egle, Das schleichende Ende), N. 67
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alindigindan hamiline yazili pay senedinin sahibinin kimliginin bilinmesine gerek
duyulmamakta, nitekim pay sahiplerinin pay sahiplerinin kimlikleri, tek yiktimliiligii
olan sermaye koyma borcunu yerine getirerek paym bedelini tamamen O6denmis
olmalar1 kaydiyla “anonim” yapiya sahip olan sirket i¢in 6nem arz etmemektedir. Bu
anlayis cercevesinde, bir tarafta anonim olmaya imkan verirken diger taraftan
sermayenin 0denmemesi riskinin ortaya ¢ikmasini engellemek i¢in hamiline yazili pay
senedinin ancak bedelini tamamen 6denmis olmasi sartiyla bastirilmasina yonelik
emredici diizenlemelere yer verilerek denge saglanmaya ¢alisiimistir. Bu sekilde bir
onlem alinmamis olsaydi, bedeli 6denmemis hamiline yazil1 bir pay senedinin zilyedi
olan kisi, senedi ii¢lincii bir kisiye devir ederek tedaviile soktugunda devralan yeni pay
sahibinin kimligi sirket tarafindan tespit edilemeyecek ve ddeme yapmasi i¢in ¢agri
yapilmasi ve borcunu yerine getirmediginde de 1skat edilmesi miimkiin olmayacakt.
Hamiline yazili pay senetleri i¢in gegerli olan bu risk nama yazili pay senetleri i¢in
gecerli olmayacak, pay senedi iiglincii kisilere devredilmis olsa bile, zamaninda
sermaye koyma borcunu yerine getirmeyen mevcut pay sahibine pay defterindeki
kayitlar sayesinde ulasilabilecek ve ihtara ragmen O6dememesi durumunda pay
senedinin pay sahibinin 1skat edilmesi s6z konusu olabilecekti. Hamiline yazili pay
senedinin sahibinin gizli kalmasi, c¢esitli nedenlerle pay sahipligi statiisiiniin
bilinmesini istemeyen kisilere diledigi gibi pay sahibi olma ve bunun iizerinde her tiirlii
hukuki islemde bulunma imkan1 veren hamiline yazili pay senetleri gizliliin yan1 sira
hiz, islem kolayligi, giiven gibi diger ayirt edici Ozellikleri sayesinde de ticaret
hayatinda yaygin olarak kullanilan bir kiymetli evrak haline gelmisti. Diger taraftan
da ticaret hayatini kolaylastiran hamiline yazili pay senetlerinin bu 6zellikleri kara para
aklanmasi da dahil sugtan kaynaklanan gelirlerin ve vergi su¢larinin kamu otoriteleri
tarafindan tespit ve takip edilmesine imkan veremeyecegi asikardi.

Organize sug, karapara aklanmasi ve terdrizmin finansmani ile miicadele etmek
amaciyla devletleraras: bir organizasyon olarak kurulan FATF (Mali Eylem Gorev

Glicii) 2012 yilinda iiye {ilkelere hukuk sistemlerinde tiizel kisilerin seffafligini
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saglayacak tedbirleri almalar1 yoniinde tavsiye kararlar1 agiklamistir'’®, Anonim
sirketlerde s6z konusu seffaflig1 ortadan kaldiran araglardan biri de, pay sahiplerinin
gizli kalmasma imkan veren hamiline yazili pay senetleri oldugundan, FATF iiye
devletlere hem paylara hem de sirketin kontroliine sahip olanlarin tespit edilebilmesini
saglayacak mevzuat degisiklikleri yapilmasini tavsiye etmistir. Bu kapsamda FATF’a
iiye devletlerin bazilar1'’® hamiline yazili pay senedinin uygulama alanina herhangi bir
sinirlama getirmeksizin sadece pay sahiplerinin kimlik bilgilerinin ve gerceklesen her
pay devrinin bildirilmesi yiikiimliiliigli ve buna iliskin yaptirimlar getirerek anonimlik

ozelligini kaldirmistir. Bazi iiye devletler'® ise 6ncelikle anonimlik dzelligini kaldiran

178 FATF 2012 yili Tavsiye kararlarinda “Tiizel Kisilerin Seffaflign ve Hak Sahipligi” baslikli Madde
24 uyarmeca lye iilkelere, karapara aklama ve terérizmin finansmani amaciyla tiizel kisilerin kotiiye
kullanilmasi riskini degerlendirmeli, 6nlenmesi i¢in tedbirler almali ve yetkili otoriteler tarafindan hizli
ve verimli bir sekilde tiizel kisilerin hak sahipligi ve kontroliine iligkin yeterli, dogru ve giincel bilgiye
ulagilabilmesini hak sahiplerinin kayit altina alinmasi veya bagka bir yontem kullanarak saglamasi
onerilmektedir. Uye iilkeler, tiizel kisiler tarafindan yeni hamiline yazili pay senedi ve ilmiihaberi
bastirilmasina izin vermemeli ve pay sahibi temsilcilerinin kotiiye kullanilmamast igin etkili 6nemler
almalar1 gerektigi belirtilmektedir. Bu amaca ulasmak i¢in FATF tarafindan hamiline yazili pay
senetlerinin yasaklanmasi, mevcut hamiline yazili pay senetlerinin nama yazili hale getirilmesi, finansal
araci kurumlara depo etmek suretiyle hamiline yazili pay senetlerinin tedaviil etmesini 6nlemek ve %25
ve iizerinde oranda paya sahip olan ana hissedarlarin ger¢cek hak sahibi olan kisileri agiklama
yikimliligi getirilmesi seklinde 6rnek dnlemlerden tavsiye edilmistir.

179 Avusturya Hukukunda 2011 yilinda yapilan degisiklik ile paylar1 borsada islem goren sirketler harig
olmak {izere ¢ikartilacak tiim paylarin nama yazili olmasi ve sirketin pay defterine kaydedilme
zorunlulugu getirilmistir. Boylece hamiline yazili pay senedi ¢ikartma imkanina sahip olanlar sadece
paylar1 borsada islem géren anonim sirketler ile sinirlt tutulmustur.

180 svigre Hukukunda ise FATF 2012 y1l1 tavsiye kararlarina uyum amaciyla éncelikle 1 Temmuz 2015
tarihinde yiiriirliige giren kanun ile borsada islem gérmeyen sirketler igin gecerli olmak iizere Isvicre
Borglar Kanunu m. 697(i)’de degisiklik yapilarak hamiline yazili bir pay senedini devralan kisiye
gercek kisilerde kimligi ve tiizel kisilerde unvanintyla birlikte adreslerini senedi ¢ikartan sirkete
bildirme yiikiimliliigii getirilmisti. Borsada islem gérmeyen sirketler i¢in getirilen s6z konusu bildirim
yiikiimliiliigii 6ncesinde, Isvigre hukukunda pay sahiplerinin kimlikleri ve paya iliskin devir islemlerinin
sirkete bildirilmesi yiikiimliiliigii, borsada islem goren hamiline yazili pay senetlerine belirli oranlarda
sahip olunmasi veya pay sahipliginin bu oranlarin altina diisecek sekilde kaybedilmesi halinde
s6zkonusuydu. Oysaki Isvigre Borglar Kanunu m. 697(i) uyarinca borsada islem gérmeyen hamiline
yazili bir adet payin devrinin bile bildirilmesi zorunluydu. FATF tavsiye kararlarina 6nce bildirim
yiikiimliiliigii getirerek uyum saglayan Isvigre Hukuku 1 Ocak 2020’de yiiriirliige giren radikal bir
degisik ile iki istisnai durum haricinde anonim sirketlerde hamiline yazili pay senedi ¢ikartilmas1 imkani
ortadan kaldirildi. Paylar1 borsada islem goren sirketler ile aract kurumda tutulan bir menkul kiymet
seklinde pay ihrag eden sirketler ticaret siciline bildirim yapmalar sartiyla hamiline yazili pay senedi
¢ikartmaya devam edebilecektir. Ziihtii Aytag, “Isvigre Hukukunda Anonim Sirket Pay Sahiplerinin Pay
Edinimlerinde Bildirim Yiikiimliiliigiine Iliskin Yeni Diizenlemeler ve Konunun Tiirk Hukuku
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diizenlemeler benimsedikten sonra FATF tavsiye kararlarina uyum konusunda ikinci
ve radikal bir asamaya gegerek hamiline yazili pay senetlerinin kullanilmasini
tamamiyla engellemis ya da ¢ok istisnai hallerle sinirli tutmustur.

Tirkiye de FATF a iiye devletlerden biri olarak suctan kaynaklanan malvarligi
degerlerinin aklanmasi ve ter0rizmin finansmani suclari ile kitle imha silahlarinin
yayllmasinin finansmani O6nlemek amaciyla daha once ¢ikartilmis olan Birlesmis
Milletler Giivenlik Kurulu kararlar1 ve FATF!®! tavsiyelerine uyum saglamak iizere
yasal diizenlemeler yapmustir. Bu kapsamda, 7262 sayili Kitle Imha Silahlarmin
Yayilmasinin Finansmaninin Onlenmesine Iliskin Kanun (“7262 sayith Kanun™)!%2
yayimlanarak yiirtirlige girmistir.

Tiirk hukukunda halka a¢ik olmayan anonim sirketlerde hamiline yazili pay
senetlerinin devrinin yalnmizca zilyetligin devredilmesi suretiyle gerceklestirebilme
imkani suctan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama ve terérizmin finansmani

suclari agisindan &nemli bir risk faktorii olusturdugu tespit edildiginden®, 7262 sayili

Kanun ile yapilan degisikliklerden biri de hamiline yazili pay senetlerinin sahiplerinin

Agisindan Degerlendirilmesi”, Prof. Dr. Seza Reisoglu Armagam, Ankara, 2016, s. 55-103 (Aytag,
Bildirim)

181 Mali Eylem Gérev Giicii (Financial Action Task Force) (FATF) uluslararas: bir kara para aklama ve
terdrizmin finansmanini dnlemeye yonelik bir organizasyondur. Temel amaci bu illegal faaliyetleri ve
topluma verdigi zararlar1 6nlemeye yonelik uluslararasi bir standart olusturmaktir. 200°den fazla iilke
ve yargt alani FATF’nin bu standartlarina uymay: taahhiit etmistir. FATF organizasyonu, FATF
Onerileri veya FATF Standartlar1 olarak bilinen kiiresel standartlar1 olusturmustur. Bu standartlar;
iilkelerin organize suglari, yolsuzluk ve terdrizmi dnlemesi agisindan kiiresel bir katki saglar. FATF,
yetkililere; illegal uyusturucu ticareti, insan kacake¢iligi ve diger suglarla ugrasan suglularin elde ettigi
gelirleri izleme ve el koyma yetkisi vererek katki saglar. Ayn1 zamanda FATF, kitle imha silahlarmin
finansmanini1 engellemede rol oynar. FATF, kendisini; sanal varliklar, kripto para diizenlemeleri gibi
yeni popiiler olan giincel mali imkanlar ve finanslar teknikler ¢ercevesinde kendisini yeni olusabilecek
risklere kars1 gézden gegirir ve giiglendirir. Ayn1 zamanda FATF, tilkelerin FATF standartlarini tam ve
etkili bir sekilde uygulayip uygulamadiklarimi denetler ve standartlar1 saglamayan iilkeleri sorumlu
tutar. https://www.fatf-gafi.org/about/whoweare/ (Son Erisim Tarihi: 06.03.2022)

182 31 Aralik 2020 tarihli ve 31351 sayili 5. miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanmis ve 1 Nisan 2021
tarihinde yiiriirlige girmistir. 7262 sayili Kanun’un uygulanmasina dair usul ve esaslar1 diizenlemek
amaciyla Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan Kitle imha Silahlarmin Yayilmasinin Finansmaninin
Onlenmesine {liskin Kanunun Uygulanmasina Dair Usul ve Esaslar Hakkinda Y6netmelik ise 26 Subat
2021 tarihli 31407 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmig ve ayni tarihte yiiriirliige girmistir.

183 Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi 27. Yasama Dénemi 4. Yasama Y1l1 247.S1ra Kitle Imha Silahlarinin
Yayilmasinin Finansmaninin Onlenmesine Iliskin Kanun Teklifi (2/3261) ve Adalet Komisyonu Raporu

74



kimlik bilgilerine sirket ve kamu otoriteleri tarafindan her zaman ulasma imkan1 sunan
bir yap1 kurulmasidir. Kisa bir siire sonra da, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun
13 iincli maddesi uyarinca paylar1 kayden izlenen sirketler disinda kalan anonim
sirketler tarafindan ¢ikartilan hamiline yazili pay senetlerinin MKK’ya bildirilmesi ve
kaydedilmesine iligkin usul ve esaslar ve pay sahipleri cizelgesinin MKK’dan
saglanmasinin usul ve esaslarini belirlemek amaciyla Hamiline Yazili Pay Senetlerinin
Merkezi Kayit Kurulusuna Bildirilmesi ve Kayit Altina Alinmas1 Hakkinda Teblig!®*
(“Hamiline Yazili Pay Senetleri Tebligi”) ¢ikartilmigtir.

7262 sayili Kanun m. 27 vd. ile Tiirk Ticaret Kanunu m. 64, m. 415, m.417, m.
426, m. 486, m. 489 ve m. 562’de degisiklik yapilarak halka agik olmayan anonim
sirketlerde hamiline yazili pay senetlerinin sahiplik bilgisinin takip edilebilmesi
amactyla bildirim yiikiimliligi getirilmis, pay sahiplerinin Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK) nezdinde kayit altina alinmasi suretiyle hamiline yazili pay senetlerinin temel

ayirt edici 6zelliklerinden biri olan anonimlik unsurundan vazgecilmistir'®®

. Boylece,
hamiline yazil1 pay senetlerinin ¢ikartilmasi ve daha sonra devredilmesi halinde pay
sahibinin senetten dogan haklarmi kullanabilmesi icin MKK’ya bildirim yapilmis
olmasi sart1 aranacaktir. Pay sahibine iligkin bilgiler MKKya bildirilmedik¢e hamiline
yazili pay senedinin sahibi paydan dogan haklarmi kullanamayacaktir’®®. Hamiline
yazili pay senetlerinin kurulusta ve sermaye artisi ile ¢ikartilmasinda yonetim kurulu
tarafindan ve daha sonra da senetlerin devrinde devralan pay sahibi tarafindan Merkezi
Kayit Kurulusu’na bildirim yapilmasi zorunlulugu getirilerek artik hamiline yazili pay

senetleri ile temsil edilen paylarin devrinde islem kolaylig1 ve pay sahibinin gizli

kalmas1 imkanlar1 ortadan kaldirilmis ve bunun sonucu olarak da hamiline yazili pay

184 06 Nisan 2021 tarihli 31446 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis ve aym tarihte yiiriirliige girmistir.

185 Muharrem TUTUNCU, “Anonim” Sirketin Sonu: Hamiline Yazili Pay Senetleri Igin Ongériilen
Yeni Diizenlemeler, Istanbul Kiiltiir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.16, S.2, Temmuz
2017, s. 749- 782 (Tiitlincii, Hamiline Yazili1 Pay Senetleri), s. 761 vd.; Aka, Hamiline Yazili Pay, s.
14; Miicahit Unal, “7262 sayili Kanun ile Tiirk Ticaret Kanununda Yapilan Degisikliklerin
Degerlendirilmesi”, Lexpera Blog, (Unal, 7262 say1l Kanun Degisikligi)
(https://blog.lexpera.com.tr/7262-sayili-kanun-ile-turk-ticaret-kanununda-yapilan-degisikliklerin-
degerlendirilmesi/) Son Erisim Tarihi: 22.04.2024

186 Tiitiincii, Hamiline Yazih Pay Senetleri, s. 770; Deniz Baytemur, “7262 Sayili Kanunla Hamiline
Yazili Pay Senetlerine liskin Yapilan Degisiklikler”, Terazi Hukuk Dergisi, C.16, S.176, Nisan 2021,
s. 711-720 (Baytemur, 7262 Sayili Kanun Degisikligi), s.715 vd.; Unal, 7262 sayilh Kanun Degisikligi
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senetlerinin ayirt edici Ozellikleri olan yiiksek tedaviil yetecegi onemli Olcilide
azaltilmistir.

1.3.1.1. Pay Senedinin Hukuki Niteligi

1.3.1.1.1. Genel Olarak

Pay senedi, ortakliktaki paylar1 agiklamak ve temsil etmek amaciyla ¢ikartilan,
sebebe bagli ve menkul kiymet tiiriinde bir kiymetli evraktir. Tanimda yer verilen
olmazsa olmaz her bir unsurun birlesmesi sonucu ortaya ¢ikan pay senedinin, s6z
konusu hukuki niteligi onu adi senetlerden ve diger kiymetli evrak tiirlerinden esasli
sekilde ayirt eder. Boylece asagidaki niteliklerden birinin dahi eksik olmasi halinde
senedin pay senedi niteligi olmayacak ve bu nedenle de pay senedine sahibine
sagladigi haklar1 sahibine saglayamayacaktir.

1.3.1.1.2. Pay Senedinin Kiymetli Evrak Niteligi

Pay senedi, TTK m. 645°te yer verilen kiymetli evrak niteliginde bir senettir'®’,
Kiymetli evraka en temel 6zelligini veren hak ve senedin birbirinden ayr1 olarak ileri
stirilememesi ve hakkin senet olmaksizin devredilememesi, pay senedinde paydan
kaynaklanan ortaklik haklarinin pay senedi olmaksizin kullanilamamasi, ortakliga
karst ileri siiriilememesi seklinde somutlamistir'®®, Aymi sekilde, pay senedinin
bastirilmasiyla birlikte pay sahipligi sifati adeta pay senedinde hapsedilmis, paymn
sahipliginin degistirilmesi ancak pay senedi tiirline gore 6ngdriilmiis olan zilyetligin
devri veya ciro ve teslim gibi islemlerin pay senedi iizerinde gergeklesmesi kosullarina

baglanmistir.

187 Tekil, Kiymetli Evrak, s.35; Yasaman, Menkul Kiymetler, s. 33, 82; Karahan/ Ari/ Bozgeyik/
Sarag/ Unal, Kiymetli Evrak, s.74; Bilgili/ Demirkap1, Kiymetli Evrak, s. 541; Bozer/ Gole, Kiymetli
Evrak, s. 6; Sevi, Pay Rehni, s. 181; Hirsch, Ticaret Hukuku, s.193; imregiin, Anonim Ortakliklar,
s. 274; Oguz Imregiin, Kiymetli Evrak Hukuku, Filiz Kitabevi, Istanbul, 2003 (imregiin, Kiymetli
Evrak), s. 5; Arslanli, Pay ve Pay Sahipligi, s.272; Karayal¢in, Kambiyo Senetleri, s.12; Ansay,
Anonim Sirketler, s.258; Pulasli, Kiymetli Evrak, s. 32; Ulgen/ Helvaci/ Kendigelen/ Kaya, Kiymetli
Evrak, s. 4;

188 Merih Kemal Omag, Senetler Hukukunda Kiymetli Evrak Kavrami, Fasikiil Hukuk Dergisi, C.11,
S.111, Subat 2019, s. 603-612 (Omag, Kiymetli Evrak Kavrami), s. 606; Merih Kemal Omag, Kiymetli
Evrak Hukukunda Ziya/ Iptal, Fasikiil Hukuk Dergisi, C.10, S.100, Mart 2018, s.41-45 (Omag,
Kiymetli Evrak Ziya), s.42 vd.
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1.3.1.1.3. Pay Senedinin Sebebe Bagh (illi) Kiymetli Evrak Niteligi

Pay senetleri diizenlenmelerine sebep olan islem veya iligki ile ilgili olmak
bakimindan illi (sebebe bagl) kiymetli evraklardandir'®®. Pay senedinin dogumuna
sebep olan temel iligki, yani ortaklik iliskisi sakat veya gecersiz ise, pay senedi de
gecersizlikten etkilenecektir ve dolayisiyla kiymetli evrak niteliginde kabul
edilemeyecektir'®®, Pay senetleri kiymetli evrakin énemli bazi tiirlerinde gegerli olan

191 Oysaki kiymetli

"soyutluk (miicerretlik)” ilkesinin uygulanmadigi senetlerdir
evrakin 6nemli bazi tiirleri icin miicerretlik (soyutluk) ilkesinin gecerlidir.
Miicerretlik (soyutluk) kavrami, Tiirk Medeni Hukuku doktrininde {izerinde en
¢ok tartisilan hususlardan biri olup, iki farkli goriis ortaya ¢ikmustir. Ik goriise gore
soyutluk, bir kiymetli evrakin diizenlenmesine neden olan alt iliskideki sakatliktan
etkilenmemesi; bagimsiz olmasidir. Diger bir ifadeyle, hakkin dogumuna sebep olan
temel iligki sakat veya gecersiz olsa bile kiymetli evrakin gegerli olmaya devam
etmesidir. Ikinci goriise gore soyutluk, bir kiymetli evrakin, diizenlenmesine neden
olan alt iligkinin anlagilmasina olanak vermemesi, baska bir deyisle senede bakilarak
temel iliskinin anlagilamamasidir. Kambiyo senetlerinde, soyutluk ilkesi gecerlidir.
Senedin diizenlenmesini saglayan bir temel iliski (bor¢lar hukuku sozlesmesi veya
hatir iligkisi) olmakla beraber, kambiyo senetlerinde bu agiklama yapilmaz; temel

iligki ile ilintilendirilemez. Bu yiizden kambiyo senetlerinde, temel iliskiden bagimsiz

ve yeni bir hak s6z konusudur.

189 Imregiin, Kiymetli Evrak, s.11; Yasaman, Menkul Kiymetler, s. 82; Tekil, Kiymetli Evrak, s.17;
Karahan/ Ari/ Bozgeyik/ Sara¢/ Unal, Kiymetli Evrak, s.74; Bilgili/ Demirkap1, Kiymetli Evrak, s.
541; Bozer/ Gole, Kiymetli Evrak, s. 21; Sevi, Pay Rehni, s. 181; Poroy/ Tekinalp, Kiymetli Evrak,
s.35; Pulasl, Kiymetli Evrak, s. 37; Ulgen/ Helvacy/ Kendigelen/ Kaya, Kiymetli Evrak, s. 29;

1% Ggksoy, Payin Rehni, s. 41; Poroy/ Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 35- 36; Oztan, Kiymetli Evrak
1997,s. 173, s. 1491; Bozer/ Gole, Kiymetli Evrak, s. 21; Ulgen/ Helvaci/ Kendigelen/ Kaya, Kiymetli
Evrak, s. 29- 30, Pulasli, Kiymetli Evrak, s. 37

11 Soyutluk (miicerretlik) ile sebebe baglilik (illilik) ilkeleri birbirinin tersi ilkelerdir. Sebebe baglilik
(illilik ilkesi de ilk olarak, dayanagi olan hukuki iliskinin gegersiz olmasinin kiymetli evraki da
gecersizligine neden olmasi, pay senetlerinde pay sahibinin haklari, kanuna, esas so6zlesmeye, genel
kurul ve yonetim kurulu kararlarina gore belirlenmesi ve bunlardan farkli veya fazlasina sahip olmamasi
anlamina gelirken ikinci olarak kiymetli evrakin dayandigi hukuki iliskinin senet iizerinden
anlasilabilmesi anlamma gelir. Pulash, Kiymetli Evrak, s. 42; Bahtiyar, Kiymetli Evrak, s.15; Ulgen/
Helvacl/ Kendigelen/ Kaya, Kiymetli Evrak, s. 29
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Buna karsilik pay senetlerinde, illilik (sebebe baglilik) gegerli oldugundan
temeldeki asil borg iliskisi senede etkisini devam ettirir'®, Paylar, pay senedi ile
dogmaz; paylar, anonim ortakligin ve sermaye artirrminin tescili ile dogar. Benzer bir
ifadeyle pay senedi, anonim ortakligin paymi1 meydana getirmez, sadece mevcut olan
pay1 ve paya iliskin bu hakki senede baglama gorevini goriir!®. Bu yiizden pay

194

senetleri, aciklayict (bildirici) nitelige sahiptir Dolayisiyla salt pay senedi

lizerindeki kayitlara dayali olarak hak ileri siiriilemez!®. Nitekim pay senedine
baglanmamus haklar, kagittan degil, esas sdzlesmeden dogarlar'®.

1.3.1.1.4. Pay Senedinin Menkul Kiymet Niteligi

Pay senedi, menkul kiymet tiiriinde bir kiymetli evraktir’®’. TTK’da menkul
kiymet tanimina yer verilmemis olmakla birlikte, doktrinde goriis birligi ile menkul
kiymetler ortaklik veya alacaklilik hakki saglayan, belirli bir bedeli temsil eden,
yatirim aract olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde
cikartilan, ibareleri ayni olan kiymetli evrak olarak tanimlanmistir’®®, 6362 sayih

SerPK m. 3/f.1(o) bendinde menkul kiymetler tanimlanmamakla birlikte, nelerin

menkul kiymet olmadigi ve nelerin menkul kiymet sayildigi sayma yoOntemiyle

192 imregiin, Kiymetli Evrak, s.11; Yasaman, Menkul Kiymetler, s. 82; Tekil, Kiymetli Evrak, s.17;
Karahan/ Ari/ Bozgeyik/ Sarag/ Unal, Kiymetli Evrak, s.74; Bilgili/ Demirkapi, Kiymetli Evrak, s.
541; Bozer/ Gole, Kiymetli Evrak, s. 21; Sevi, Pay Rehni, s. 181; Poroy/ Tekinalp, Kiymetli Evrak,
s. 35; Pulasli, Kiymetli Evrak, s.37; Ulgen/ Helvaci/ Kendigelen/ Kaya, Kiymetli Evrak, s.29; Poroy/
Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar Hukuku II, No. 1098, s. 115

193 poroy/ Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 33.

19 Arslanli, Pay ve Pay Sahipligi, s. 279; Sevi, Pay Rehni, s. 181; Hirsch, Ticaret Hukuku, s. 191;
Imregiin, Kiymetli Evrak, s. 11; Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 47; Imregiin, Anonim OrtakhKlar, s.
274; Pulash, Kiymetli Evrak, s. 41; Ulgen/ Helvaci/ Kendigelen/ Kaya, Kiymetli Evrak, s. 24; Ansay,
Anonim Sirketler, s. 258; Karayalgin, Kambiyo Senetleri, s. 1214; Tekil, Kiymetli Evrak, s.14;
Yasaman, Menkul Kiymetler, s. 82; Karahan/ Ar/ Bozgeyik/ Sarag/ Unal, Kiymetli Evrak, s. 74;
Bilgili/ Demirkapi, Kiymetli Evrak, s. 541; Bozer/ Gole, Kiymetli Evrak, s. 21,

195 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, No. 1098, s. 115-116.

196 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar Hukuku II, No. 1098, s. 115.

17 Omag, Kiymetli Evrak Kavram, s. 611; Pasli, Menkul Kiymet, s. 1531 vd.

198 Menkul kiymet tammina ilk olarak eSerPK madde 3/f.1(b) bendinde yer verilmistir. SerPK’ nin
yiriirliige girmesiyle eSerPK yiiriirliikkten kalkmis olsa da, SerPK’da menkul kiymetlere iligkin bir
tanima yer verilmemis oldugundan, doktrinde hala eSerPK’da yer verilen tanim kabul edilmeye devam
etmektedir. Ali Bozer/ Celal Gole, Kiymetli Evrak Hukuku, 3. Basi, Ankara 2017, s. 455- 457 (Bozer/
Gole, Kiymetli Evrak 2017)
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belirtilmistir. Menkul kiymet olarak “Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile soz
konusu paylara iligskin depo sertifikalart” da sayillmistir. Her ne kadar SerPK, halka
acik anonim ortakliklar ve bu ortakliklarin paylari ile sinirli bir uygulama alanina sahip
olsa da doktrinde eskiden beri kabul edildigi {izere halka ac¢ik olmayan anonim
ortakliklar tarafindan ¢ikartilan nama ve hamiline yazili pay senetlerinin menkul
kiymet niteliginde oldugu kabul edilmektedir. Bununla beraber, SerPK m.3/f.1(0)
bendinde kullanilan “pay” ifadesi ile esasen kastedilenin pay senedi oldugu ve fakat
pay senetlerinin yani sira SerPK m.13/f.2 uyarinca kaydilestirilmis olan paylar1 da
kapsamina almak amaciyla kasith olarak kapsayici bir ifadenin kullanildigina iliskin
doktinde bir goriis meveuttur®®,

1.3.1.1.5. Pay Senedinin Aciklayici Islevi

Bir kiymetli evrakin agiklayici m1 kurucu mu oldugunu, igerdigi hakkin kiymetli
evraktan once mi dogduguna, yoksa kiymetli evrak ile birlikte ayn1 anda m1 dogduguna
gore belirlenir. Anonim ortaklikta pay, tescil edildigi anda kendiliginden dogar ve
dogdugu andan itibaren sahibine ortakliga baglh haklar1 kullanma imkani verir?®,
Paym dogumunun ve sahibine verdigi haklar, pay senedinin bastirilmasindan 6nce

201 Keza heniiz

dogmus oldugundan pay senetlerinin kurucu niteligi bulunmamaktadir
tescil edilmemis ve dolayisiyla dogmamis bir payr temsil etmek {izere ortaklik
tarafindan pay senedi ¢ikartilmast TTK’da yasaklanmistir. Yukarida aciklanan
sebeplerle payin pay senedine baglanmasinin sadece agiklayict nitelikte oldugu
belirtilmelidir. Pay senetlerinin bu agiklayici niteligi, tliriinden bagimsiz olarak, nama
veya hamiline yazili pay senedinin veyahut pay senedinin yerine gecici olarak
c¢ikartilan ilmiihaberler i¢in de gegerlidir. Buna karsin, yine kiymetli evrak niteliginde

olan kambiyo senetlerinde ise senet hakkin dogmasi i¢in kurucu bir etkiye sahiptir?®2,

19 Bozer/ Gole, Kiymetli Evrak 2017, s. 458; Pulasli, Sirketler Hukuku ITI 2022, §39 N. 15; Miicahit
UNAL, Sermaye Piyasasi Araclarinin Kaydilestirilmesi, Ankara, 2011 (Unal, Kaydilestirme), s. 7;
Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhklar 11 2017, s. 102

20 Omag, Kiymetli Evrak Kavrami, s. 607; Omag, Kiymetli Evrak Ziya, s. 42

201 Bilgili/ Demirkapi, Kiymetli Evrak, s. 541

202 (J1gen/ Helvacl/ Kendigelen/ Kaya, Kiymetli Evrak, s. 25; Oztan, Kiymetli Evrak 2005, s. 171-
172; Mehmet Bahtiyar, Kiymetli Evrak Hukuku, 15. Basi, Istanbul 2017, s. 16- 17 (Bahtiyar, Kiymetli
Evrak); Bozer/ Gole, Kiymetli Evrak 2017, s. 29; Bilgili/ Demirkapi, Kiymetli Evrak, s. 15- 16;
Goksoy, Paymn Rehni, s. 40; Handschin/ Jung, Ziircher Kommentar, Art. 624 N. 58
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1.3.1.1.6. Nama Yazii, Emre Yazilh ve Hamiline Yazih Kiymetli Evrak
Niteligi

Pay senetleri i¢in, her ne kadar nama pay senedi veya hamiline yazili pay senedi
olmak tizere ikili siniflandirma ile kiymetli evraka iliskin temel siiflandirma olan
nama, emre ve hamiline yazili senetlerin devir sekilleri ile birebir ortiismemektedir.
Kiymetli evraka iliskin genel hiikiimlerin diizenlendigi TTK’nin “Kiymetli Evrak”
kitabinda nama yazili senetlerin yazili devir beyan1 ve zilyedligin devri yoluyla
baskasina devredilebilecegi veya iizerinde smnirli ayni hak tesis edilebilecegi
belirtilmisken, TTK’nin “Ticari Sirketler” baslikl ikinci kitabinda yer alan TTK m.
490/f.2 uyarinca anonim ortaklik paylarini temsilen c¢ikartilan nama yazili pay
senetlerinin “ciro edilmis nama yazili pay senedinin zilyetliginin devralana
gecirilmesiyle” devredilebilecegi diizenlenmistir. Oysaki senedin ciro edilmesi emre
yazili krymetli evraka 6zgii bir devir seklidir. Bir diger deyisle, kanun nama yazili pay
senetleri i¢in emre yazili senetlere 6zgii devir seklini benimsemistir. Bununla birlikte,
nama yazili pay senedi lizerine “emre olmadig1” veya “nama oldugu” seklinde menfi
kaydr bulunur ise bu durumda nama yazili pay senetleri de ciro yerine nama yazil
senetlerin devir usulii olan yazili devir beyani ve zilyetligin devredilmesi ile
bagkalarna devredilebilir. Kanun tarafindan nama yazili pay senedi i¢in 6ngoriilen
devir seklinde bakilarak doktrinde nama yazili pay senetlerinin “kanunen emre yazili
senet” oldugu ¢ogunlukla savunulmustur?®®, Aksi goriiste olan yazarlar ise, nama
yazili pay senedinin devir beyam1 ve zilyetligin gecirilmesi yoluyla
devredilebildiklerini ve bu nedenle nama yazili kiymetli evrak niteliginde oldugu
belirtilmistir. Zira kanun nama yazili pay senetleri i¢in devir beyan1 yerine ciro ile
devredilebilmesine yonelik bir istisna saglayarak ilave bir imkan getirmistir. Anonim
ortaklik pay senetleri hamiline yazili senet olarak da ¢ikartilabilir. Diger hamiline
yazili kiymetli evraktan farkl olarak, ancak bedelleri 6denmis olan paylar1 temsilen
cok kolay ve hizli sekilde sadece senedin zilyedliginin devrederek tedaviil edilebilen

hamiline yazil1 pay senetlerinin ¢ikartilabilmesi miimkiindiir.

203 Doktrindeki goriislere iliskin deatyli agiklamalara Birinci Boliimde “3.1.4.3. Nama Yazili Pay
Senetleri” basligi altinda yer verilmistir.
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1.3.1.1.7. Asil (Ana) Senet Niteligi

Anonim ortaklik paymnin pay sahibine verdigi asil haklar ve bu haklardan
kaynaklanan asil alacaklar pay senedinde toplandigindan hamiline ve nama yazili pay
senetleri asil senet niteligindedir’®. Bununla birlikte talonlar ve kuponlar, kiymetli
evrak niteliginde olmalarina ragmen, asil pay sahipligi hakkini veren pay senedine
bagli ve bundan dogan dolayli haklar temsil ettiklerinden, asil senet degil yan (tali)
senetlerdir.

1.3.1.2. Pay Senetlerinin Sekil Sartlari

Kiymetli evrak ile icerdigi hak arasinda bulunan gii¢lii bagin sonucu olarak,
kiymetli evrakin icerdigi hak senetten ayri olarak ileri siirlilemez, bagkalarina
devredilemez ve kiymetli evrakin gecerliligi siki sekil sartlarina baglidir. Anonim
ortakligin, paylar1 temsilen pay senetleri ¢ikartarak pay sahibine bu senetler
araciligiyla haklarini kullanmasina imkan saglayabilmesi i¢in de diger kiymetli evrak
tiirlerinde oldugu gibi pay senedin tiiriine gére TTK’ya uygun sekilde ¢ikartilmasi
gerekir. Ayrica TTK m. 487°de pay senetlerinde bulunmas1 gereken sekil sartlaria
yer verilmistir. Pay senetleri veya ilmiihaberler iizerinde kanunda belirtilen hususlara
yer verilmemis veya sartlar yerine getirilmemisse, sekil sartlar1 ayni zamanda
gecerlilik sartlar1 oldugundan, ¢ikartilan pay senetleri gecersiz olacaktir.

TTK m. 487°de gerek nama yazili pay senedi gerek ise hamiline yazili pay
senedinin lizerinde bulunmas1 zorunlu unsurlar1 gruplara ayirarak incelemek gerekirse,
ilk grup pay senedi ¢ikartan anonim sirketin kendisine ait bilgiler olan ticaret unvani,
sirketin kurulus tarihi, kurulus tarthindeki sermaye tutar1 ve pay senedinin ¢ikarildigi
tarihteki giincel sermaye tutaridir.

Ikinci grup olarak ise ¢ikarilan pay senedine dzel bilgiler olan pay senedinin tiirii,
itibari degeri, ka¢ payr igerdigi, tertibi ve bunun tescil tarihinin senet {lizerinde
bulunmasi1 gerekir. Bu unsurlardan pay senedinin tiirii zaten ortaklifin esas
sozlesmesinde yer verilmesi gereken zorunlu bir kayit olup pay senedinde de nama
yazili veya hamiline yazili oldugu agikca belirtilir. Payin itibari degeri ise, her bir

payin kurulusta veya sermaye artiriminda esas sozlesmede yer verilen nominal degeri

204 {J1gen/ Helvaci/ Kendigelen/ Kaya, Kiymetli Evrak, s. 31
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olup, ortaklikta birbirinden farkli itibari degerlere sahip birden fazla pay grubu
olusturulmus ise, o pay senedinin temsil ettigi paya ait itibari degere yer verilmesi
gerekir. Payin tertibi ise, payin ilki kurusta olmak tizere kaginci sermaye artirimi ile
yapildigini gosteren rakam ile belirtilmesi zorunlu olan bir ibaredir®®.

Nama yazili pay senetlerinin iizerinde ise yukaridakilere ilave olarak, payin
sahibinin gercek kisilerde adi, soyadi ve yerlesim yeri, tiizel kisilerde ise ticaret unvani
ile merkezinin bulundugu yer ile birlikte pay senedi bedelinin 6denmis olan tutarina
da yer verilmesi zorunludur. Bedeli tamamen O6denmedik¢e hamiline yazili pay
senetlerinin ¢ikartilmasit miimkiin olmadigindan ve senedin ¢ikartilmis olmasi pay
sahibinin sermaye koyma borcunun tamamen yerine getirmis oldugunu
gosterdiginden, senet lizerinde bu yonde bir kayit bulunmasina gerek yoktur.

Pay senetlerinin sirket adina imza etmeye yetkili olanlardan en az ikisi tarafindan
imza edilmis olmasi sarti ise, anonim sirketin tek ortakli ve tek bir temsilci ile temsil
edildigi durumda, miinferiden temsile yetkili tek temsilci tarafindan imzalanmis
olmasi seklinde anlasilmalidir.

1.3.1.3. Pay Senedi Bastirilmasi

1.3.1.3.1. Genel Olarak

Kurulusta anonim ortaklikla birlikte ilk sermayenin tescil edilmesinden once,
ortaklik tarafindan pay senedi bastirilamaz. Sermaye artirimi sonucunda dogacak yeni

pay1 temsilen pay senedi bastirilabilmesi i¢in de artirilan sermayenin tescil edilmis

25 Hisse senetlerinin boyut, igerik, baski ve kagit nitelikleri ile kullammlarina iliskin esaslarin
belirlenmesi amaciyla Sermaye Piyasasi Kurumu tarafindan diizenlenen Hisse Senetlerinin Sekil
Sartlarina Iligkin Teblig’de (Seri: I, No: 5 - RG. 23.06.1989/20204) tertip hisse senetlerinde tertip, kag
defa sermaye artirimi yapildigini gosteren ve rakam ile belirtilmesi zorunlu olan bir ibare oldugu
belirtilmistir. Bununla birlikte, pay senedinin TTK’da belirtilen gecerlilik sartlarini tagimamasi, temsil
ettigi pay adedinin degistirilmesi veya bagka bir sebeple tekrar bastirilmasi gerektigi durumda veyahut
hamiline yazili pay senedinin ancak sermaye ddeme borcunu yerine getirmis olan pay sahipleri icin
bastirilmast miimkiin oldugundan her yeni pay senedi bastirilmasi durumunda bunlara yeni bir tertip
numarast m1 verilecegine iligskin uygulamada tereddiit bulunmaktadir.

82



olmasi gerekir’®. Bu kural hem nama veya hamiline yazili pay senetleri igin
gecerlidir®®’,

Pay senedinin yerini tutmak tizere gegici olarak ¢ikartilabilecek ilmiihaberlerin
de tescilden 6nce ¢ikartilmasi miimkiin degildir?®®. Pay senetlerine iliskin bu yasag1
diizenleyen TTK m. 486’da buna iliskin acik bir hiikiim bulunmamakla birlikte, pay
senedinin bastirilmasinin yasak oldugu bir durumda, pay senedinin yerine gecmek
tizere ilmiihaber ¢ikartilmasi kanunun amacina aykiri olur.

TTK m. 486/f.1°de yer verilmis olan emredici nitelikteki bu hiikkme aykir1 olarak
tescilden Once bastirilan pay senetleri ve ilmiihaberler gegersizdir. Anonim
ortakliklarda pay sermayenin tescili ile dogdugundan, s6z konusu kanun diizenlemesi
ile heniiz mevcut bulunmayan bir pay i¢in paydan kaynaklanan haklar1 temsil edecek
sekilde kiymetli evrak goriintlisii veren bir pay senedinin bastirilmasinin Oniine
geemeyi amaglanmaktadir. Bu durumda tescilden Once bastirilmig olan pay senedi
tescilin yapilmasiyla birlikte gecerli hale gelmeyeceginden, yonetim kurulu tarafindan
alinacak bir karar ile pay senetlerinin gegersiz olduguna ve iptal edilmesi ve tescile
uygun sekilde pay senedi bastirabilmesi i¢in yonetim kurulu karari alinarak pay
senetlerinin bastirilmasi gerekir.

Diizenlemenin amacina uygun olarak da pay senetlerini tescilden 6nce bastiran
kisiler pay senetlerinin gecersiz olmasi sebebiyle ugranilan zararlardan sorumlu
tutulmustur. Fakat kanun ayni diizenlemenin devaminda pay senetleri gegersiz olsa
bile heniiz tescil ger¢eklesmedigi igin pay sahibi sifatin1 kazanmamis olan ve ortakliga
sermaye taahhiidiinde bulunan kisilerin bu taahhiitten dogan yiikiimliiliiklerinin gegerli
oldugunu belirtmektedir.

Pay senedinin ancak tescilden sonra ¢ikartilmasina ilisgkin TTK m. 486 ile
getirilen bu kural, halka acik anonim ortakliklarda ve kayith sermaye sistemini kabul

etmis anonim ortakliklarda gecerli degildir. Zira SerPK m. 12/f.3 uyarinca zaten

206 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 101; Mehmet Bahtiyar, “Anonim Ortaklikta Sermaye Artiriminin
Tescili ve Tescilin islevi”, BATIDER, C. 18, S. 4, 1996 (Bahtiyar, Artirimin Tescili), s. 68

207 Nihat Tasdelen, "6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Ortaklik Pay Devrine Getirdigi
Smirlamalar”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 16, 2014, s. 3351- 3387
(Tagdelen, Pay Devri Sinirlamalari), s. 3364

208 Yavuz Akbulak, “TTK Isiginda Anonim Sirketlerde Pay Senetleri”, Ankara Barosu Dergisi, 2016/
1, s. 505-523, Ankara, 2016 (Akbulak, Pay Senetleri), s. 525
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sermaye piyasasi araglarinin satis esnasinda aliciya teslimi sarttir. Fakat mevcut
sermaye piyasasi mevzuatinda sermaye piyasasi araglarinin senede baglanmaksizin
elektronik ortamda kayden ihraci ve nama veya hamiline yazili olmalarina
bakilmaksizin isme ag¢ilmis hesaplarda MKK tarafindan olusturulan elektronik
ortamda, bu kurulusun {iyelerince tutularak izlenmesi esas oldugundan TTK’nin pay
senedi bastirllmasina iligkin diizenlemeleri bu sirketler icin uygulama alani
bulmayacaktir. Payr temsilen daha Once pay senedi cikartilmis paylarin ise
kaydilestirilmesine karar verildikten sonra kurulca belirlenen esaslar c¢ercevesinde
teslimi zorunlu oldugundan ve teslim edilen sermaye piyasasi araglart kendiliginden
hiikiimsiiz hale geleceginden teslim edilmeyen sermaye piyasast araglari ise
kaydilestirilme kararindan sonra borsada igslem goremez, araci kurumlarca bu sermaye
piyasasi araglarinin alim satimina aracilik edilemez.

Anonim ortaklik pay senetleri nama veya hamiline yazili olarak diizenlenebilir.
Pay senedi tiirii anonim ortaklik tarafindan serbestce secilebilir. Fakat segilen pay
senedi tiirii TTK m.339/f.2 (d) uyarinca esas sozlesmede gosterilmesi gerekir?®. TTK
m.567°de anonim ortakligin kurulusu asamasinda TTK m. 339/f.2’de yer alan, (f)
bendi harig, tiim kayitlarin esas sozlesmede bulunmas: gerektigine iliskin emredici
ifadesi, bu kayitlardan biri olan pay senedi tiiriiniin esas sézlesmede yer alan zorunlu
unsurlardan biri oldugunu gosterir. Anonim ortaklik se¢mis oldugu pay senedi tiiriinii,
pay senetlerini bastirmis olsa da olmasa da, esas sozlesme degisikligi yaparak
serbestce degistirebilir. Bu durumda yonetim kurulu karar1 ile eski senetlerin iptal
edilmesi ve yeni segilen tiire uygun pay senedi bastirabilmesi i¢in tekrar yonetim
kurulu karar1 alinarak ve o pay senedi tiirii i¢in gegerli kurallara uyulmasi gerekir.

eTTK pay senetlerinin bastirilmasi, dagitilmasi ve piyasada tedaviilii sirasinda

giivenligi ve aleniyeti/seffaflig1 saglayacak herhangi bir diizenleme getirmemisti. Bu

209 Fakat 6762 sayili eTTK uyarinca anonim ortaklik bastirilacak pay senedi tiiriiniin kural olarak esas
sozlesmede gosterilmesi zorunlulugu bulunmamaktaydi, zira m. 409/2 uyarinca esas sozlesmede pay
senedinin tiiri gosterilmemis ise anonim ortaklik paylari icin sadece nama yazili pay senedi olarak
bastirilabilirdi. Hamile yazil1 pay senetleri ise esas so6zlesmede hiikiim bulunmadik¢a bastirilamazdi.
Bir diger deyisle, esas sézlesmede paylar igin nama yazili pay senedi bastirilacagina yonelik herhangi
bir diizenleme bulunmasa dahi, hamiline yazili pay senedi bastirilacagina yonelik 6zel bir hiikiim
bulunmadig siirece, yonetim kurulu paylar i¢in nama yazili pay senedi bastirilmasi miimkiindii.
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eksiklige yonelik elestiriler?'® kismen dikkat alinmis ve TTK m. 486/f.2’de ydnetim
kurulunun hamiline yazili pay senetlerinin bastirilmasina iligkin kararinin tescil ve ilan
edilecedi ve ayrica sirketin internet sitesine konulacagina iliskin diizenlemeye yer
verilerek, pay senedi bastirilmasi i¢in 6ncelikle bir yonetim kurulu kararmin varligini
aranmistir. TTK m. 35 ve devaminda yer alan seffaflik, aleniyet ilkesini saglamak
amaciyla da sirkete s6z konusu yonetim kurulu kararinin tescil ve ilan edilmesi ve
ayrica internet sitesine konulmasina yonelik bir yiikiimliiliik getirilmistir. S6z konusu
diizenleme sadece hamiline yazili pay senetlerinin bastirilmasina yonelik olarak
getirilmis bir yiikiimliiliik olup, nama yazili pay senetleri i¢in gegerli degildir.

Diizenleme hamiline yazili pay senetlerinin bastirilacagina iliskin yonetim
kurulu tarafindan alinan ticaret siciline tescil ve ilan edilecegini belirtmekle birlikte
ilan usuliine yer vermemektedir. TTK m. 35/f.4 uyarinca tescil edilen hususlar Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesi ile ilan edilir?'!,

Kanun, internet sitesine konulmasina iligkin yeni diizenlemesi ile hamiline yazili
pay senetlerinin bastirilmasina iligkin en kolay sekilde aleniyeti saglamay1 amaclasa
da TTK m. 1524°te yer alan internet sitesi agmaya yonelik zorunluluk sadece TTK m.
397/f.4 uyarinca denetime tabi olan sirketler i¢in gegerlidir. Dolayisiyla, TTK m.
397/f.4 kapsaminda olmadigi i¢in internet sitesi olusturma zorunlulugu olmayan
sirketlerin pay senedi bastirilmasina yonelik aleniyeti/seffafligi saglama yiikiimliiliigi
tescil ve ilan ile sinirh kalacak, bu sirketlerin pay sahiplerinin pay senedi bastirilip
bastirilmadigini internet sitesinden 6grenmeleri miimkiin olmayacaktir.

1.3.1.3.2. Nama Yazih Pay Senedi Bastirilmasi

Nama yazili pay senedi bastirilmasi kural olarak zorunlu olmamakla birlikte

TTK m. 486/f.3 uyarinca ancak azlik tarafindan talep edilmesi halinde sirket agisindan

210 Omer Teoman, “Hisse Senetlerin Giivenirligi”, Yasayan Ticaret Hukuku, Hukuki Miitalaalar,
Cilt 11: 1982-2001, 1. Bas1, Istanbul 2012, s. 1155-1158 (Teoman, Hisse Senetlerinin Giivenirligi), s. 8

211 Doktrinde pay sahiplerinin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’ne ulasma imkaninin kisith oldugu
dikkate alinarak ilanin esas sozlesmeye iliskin ilanlarin yapilma usuliine uygun olarak gazetelerle de
gergeklestirilmesi dnerilmektedir. Omer Teoman, “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Ortaklik
Hisse Senetlerinin Bastirilmasina fliskin Diizenlemesi”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 29,
Say1 2, s. 5-15, Ankara, 2013, s. 9 (Teoman, Hisse Senetlerinin Bastirilmasi). Ancak giiniimiizde hem
TTSG’e c¢evrimi¢i ulagilma imkani olmast hem gazetelerin tirajlarin ¢ok diisiik oldugu dikkate
alindiginda gazetelerde ilan yapilmasindan beklenen faydanin elde edilmeyecegi agiktir.

85



bir yiikiimliilik teskil eder. Bu nedenle TTK’da tanimlamis oldugu sekilde teknik

anlamda azlik?'?

niteliginde olmayan bir pay sahibi veya pay sahipleri toplulugu
tarafindan nama yazili pay senedi bastirilmasi talep edilse dahi yonetim kurulunun pay
senedi bastirma yiikiimliiliigii bulunmamaktadir. Azlik tarafindan talep edilmesi
halinde yonetim kurulu esas sdzlesmede nama yazili olarak bastirilmasi dngoriilen tim
paylar icin nama yazili pay senedi bastirarak dagitmak zorundadir. Yonetim kurulu
herhangi bir talep olmaksizin kendiliginden karar alarak da nama yazili pay senedi
bastirabilir.

Yonetim kurulunun, azligin talebi lizerine zorunlu olarak veya ihtiyari olarak
alacagi bir kararla nama yazili pay senetleri bastirabilmesi i¢in tim pay sahipleri
tarafindan sermaye taahhiitlerinin yerine getirilmis olmasina gerek bulunmamaktadir.
Nama yazili pay senetlerinin bastirilmasi i¢in pay bedellerinin tamamen 6denmis
olmasi zorunlu olmamakla birlikte bastirilan nama yazili pay senetlerinin {lizerinde
TTK m. 487/f.2 uyarinca payin 6denmis olan tutarinin yazilmasi zorunludur.

Anonim ortaklik tarafindan bastirilan hamiline yazili pay senetlerinin esas
sOzlesme degisikligi yaparak nama yazili pay senetlerine doniistiiriilebilmesi miimkiin
olmakla birlikte bunun i¢in tiim hamiline yazili pay senetlerinin sahiplerinin bilinmesi
gerekir. Zira pay sahipleri tarafindan mevcut hamiline yazili pay senetlerinin sirkete
teslim edilmesi ve bu pay senetlerinin yonetim kurulu tarafindan iptal ve imha edilmesi
gerekir. Hamiline yazili pay senetlerinin nama yazili pay senetlerine
dontistiiriilebilmesi i¢in tiim pay sahiplerinin tespit edilmesinde yasanan gii¢liik 7262
sayili Kanun yiirtirliige girmesiyle birlikte artik pay sahiplerine iliskin MKK nezdinde
tutulan kayitlar sayesinde ortadan kalkmis bulunmakta, sirket tarafindan MKK
nezdinde kayitli bulunan pay sahiplerine senetlerini sirkete teslim ederek yerine nama
yazili pay senetlerini teslim almalar1 yoniinde kolayca ¢agri yapilabilecektir.

1.3.1.3.3. Hamiline Yazih Pay Senedi Bastirilmasi

Hamiline yazili pay senedinin sirket tarafindan bastirilabilmesi igin pay
bedellerinin tamamen 6denmis olmasi1 gerekir. Ayni zorunluluk nama yazili pay

senetlerinin hamiline yazili pay senedine doniistiiriilebilmesi i¢in de gecerlidir. TK m.

212 TTK m. 411/£.1 uyarinca azlik “Sermayenin en az onda birini, halka acik sirketlerde yirmide birini
olusturan pay sahipleri...” olarak tanimlanmaistir.
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484/f.2 ve m. 485/f.2’de yer verilmis olan emredici nitelikteki bu hiikiimlere aykir
olarak bedelleri tamamen ©6denmeden bastirilan hamiline yazili pay senetleri
gecersizdir. Bu emredici diizenleme, hamiline yazili pay senedi bastirilmasi veya nama
yazili pay senetlerinin hamiline yazili pay senedine doniistiiriilebilmesi i¢in anonim
ortakligin tiim paylarinin veya i¢inde bulundugu gruptaki tiim paylarin bedellerinin
tamamen O0denmis olmasini degil, sadece pay senetleri bastirilacak olan paylarin
bedellerinin 6denmis olmasini zorunlu kilmaktadir. Bu kural ile sermaye taahhiidiiniin
yerine getirilmeden tedaviile ¢ikan hamiline yazili pay senetlerinin niteligi geregi
sahibin kimliginin tespit edilmesi miimkiin olamayacagi i¢in, tedaviile ¢cikmadan 6nce
pay sahibinin sermaye getirme taahhiidiinii ifa ederek sermayenin tamamlanmasini
saglamak amaclanmistir. Pay bedelleri tamamen 6denmemis olan paylara iliskin
hamiline yazili pay senedi ¢ikartilmasi agir bir yaptinm olan gegersizlik sonucuna
baglanmustir.

Hamiline yazili pay senedi bastirilacak paylara iliskin pay sahibi tarafindan
verilen sermaye taahhiidii yerine getirilerek bedelleri tamamen ddenen paylar igin
yonetim kurulu pay senedi bastirip pay sahiplerine dagitmasi i¢in pay bedelinin
tamamen Odenmesinden itibaren ii¢ aylik bir siire mevcuttur. Kanun koyucu
yiikiimliiliiglinii yerine getirmesi i¢in yonetim kuruluna belirli bir siire vererek paylarin
serbestce tedaviilii miimkiin olan anonim ortakliklarda, kasitl veya ihmal ile pay
senetleri ihra¢ edilmeyerek, pay sahiplerine fiilen devir giicliigii yasatilmasinin 6niine

213 Ug aylik siire esas sozlesmede hamiline yazili pay senedi

gecmeyl amaglamistir
bastirilmas1 ongoriilen tiim paylarin bedellerinin tamamen 6denmesinden itibaren
degil, her bir pay i¢in taahhiit edilen bedelin 6denmesinden itibaren baslar ve siire her
bir pay i¢in bagimsiz olarak isler. Aksi halde, kanun koyucunun hamiline yazili pay
senetlerinin geciktirilmeksizin piyasada tedaviile baslamasini saglamak amaciyla
getirmis oldugu emredici hiikmiin amacina aykir1 olarak, pay bedelini tamamen
O0deyen bir pay sahibi, yonetim kurulunun topluca pay senedi bastirmak istemesi

halinde hamiline yazili1 pay senedi ¢ikartilarak kendisine dagitilmasi icin diger pay

sahiplerinin de bedellerini 6demesini beklemek zorunda kalacaktir.

213 Teoman, Hisse Senetlerinin Bastirilmast, S. 9
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7262 sayil1 Kanun ile TTK m. 486/f.2’ye eklenen diizenleme uyarinca, yonetim
kuruluna hamiline yazili pay senetleri pay sahiplerine dagitmadan 6nce pay sahiplerine
ile sahip olduklar1 paylara iliskin bilgileri Merkezi Kayit Kurulusuna bildirme
yilkiimliiliigii getirilmistir?4. Bu yiikiimliilik hem sirketin kurulusu sirasinda hem
sermaye artis1 sonucunda ortaya ¢ikan yeni paylari temsil etmek tizere bastirilacak olan
hamiline yazili pay senetleri i¢in gecerlidir. Boylece 7262 sayili Kanun’un amacina
uygun sekilde, hamiline yazili pay senetleri anonim sirket tarafindan bastirildiktan ve
pay sahiplerine dagitilmadan 6nce pay sahiplerine iligskin bilgiler MKK’ya bildirilerek
en giincel MKK nezdindeki kayitlarla tespit edilebilecektir.

7262 sayili Kanun ile TTK’nin hamiline yazili senetlerine iliskin gesitli
diizenlemelerinde yapilan degisikliklere dayanilarak Ticaret Bakanligi tarafindan
“Hamiline Yazili1 Pay Senetlerinin Merkezi Kayit Kurulusuna Bildirilmesi ve Kayit
Altina Alimas1 Hakkinda Teblig” yayimlanmistir?®®. Teblig’in amaci hamiline yazil
pay senetlerinin MKK’ya bildirilmesi ve kaydedilmesine ve pay sahipleri ¢izelgesinin
MKK’dan saglanmasina iliskin usul ve esaslar1 belirlemektir. Teblig 6362 sayili
SerPK m.13’e tabi olarak paylar1 kayden izlenen sirketler disinda kalan ve hamiline
yazili pay senedi c¢ikartan anonim sirketlere uygulanacaktir. Teblig’in “Pay
Senetlerinin Bastirilmasi ve Dagitilmas1” baslikli m. 4/f.1 uyarinca pay bedellerinin
tamaminin 6denmesinin ardindan oncelikle yonetim kurulu tarafindan hamiline yazili
pay senedi bastirilmas: i¢in bir karar alimmmasi gerekmektedir. Yonetim Kurulu
tarafindan alinmasi1 gereken s6z konusu kararda pay senetlerinin; adedi, tertibi, itibari
degeri, temsil ettigi pay adedi ve tutari, grubu, sirket tarafindan verilen sira numarasi
ile toplam pay adedi ve bu paylara karsilik gelen toplam pay bedelinin belirtilmesi
gerekmektedir.

Sirketi temsile yetkili olanlar tarafindan MKK’ya yapilacak olan bildirimde
Teblig m. 4/f.1°de belirtilen kayitlar1 iceren anonim sirket tarafindan alinmis yonetim
kurulu karar1 ve hamiline yazili pay sahibinin gercek kisi olmasi durumunda adi,

soyad1, vatandaslhigi, yerlesim yeri, Tiirkiye Cumhuriyeti kimlik numarasi, Tiirkiye

214 Tiitiincii, Hamiline Yazili Pay Senetleri, s. 761; Aka, Hamiline Yazili Pay, s. 14; Unal, 7262 sayili
Kanun Degisikligi; Baytemur, 7262 Sayih Kanun Degisikligi, s.715
215 6 Nisan 2021 tarih ve 31446 sayili Resmi Gazete
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Cumhuriyeti vatandasi degilse yabanci kimlik numarasi, mavi kart numarasi veya
pasaport numarast; tiizel kisi olmas1 durumunda ise unvani, MERSIS numarasi, vergi
kimlik numaras1 veya kayithh bulundugu iilkede verilen sicil numarasi ile merkez
adresine ve her hallikarda pay sahibinin ve pay senetlerini bastiracak olan sirketin
iletisim bilgilerine yer verilir. Pay senedi, sistemde ilgili sirketle iliskilendirilerek 6zel
algoritma ile {iretilen tekil numara altinda senet sahibi adina kaydedilir. MKK
nezdinde yapilan kayitlar ve her bir pay senedi icin lretilen tekil numaralara iliskin
bilgiler sirket tarafindan MKK sisteminden elektronik ortamda alinarak, bu tekil
numaray1 igerecek sekilde sirket tarafindan sirket tarafindan hamiline yazili pay senedi
bastirilir.

Pay senetlerinin bastirilmasina iliskin yonetim kurulu karari tescil ve ilan edilir,
ayrica bagimsiz denetime tabi sirketlerde sirketin internet sitesine konulur. Yonetim
kurulu kararinin tescilinden 6nce, hamiline yazili pay senetlerinin MKK sistemine
kaydedildigi ticaret sicili mudiirligii tarafindan teyit edilir.

Pay senetleri sirket adina imzaya yetkili olanlardan en az ikisi tarafindan
imzalanir ve gerekli kontrollerin yapilmasinin ardindan imza karsiliginda pay
sahiplerine dagitilir. Sirketin yonetim kurulu tarafindan pay senetlerinin bastirilmasi
ve pay sahiplerine dagitilmasma iliskin TTK’da oOngoriilen ii¢ aylik siire pay
sahiplerinin MKKya bildirim i¢in de gegerlidir.

Yo6netim kurulunun TTK ve Teblig’ye yer verilen usul ve esaslara uygun sekilde
yikiimliiliikleri yerine getirmeyerek pay senetlerine iligkin bilgileri MKK’ya
bildirmez, ge¢ bildirir veya eksik bildirir ise, TTK m. 562/f.13 uyarinca sirkete idari
yaptirim uygulanacaktir.

1.3.1.3.4. ilmiihaber Bastirilmasi

Gerek nama yazili pay senedi gerekse hamiline yazili pay senedi bastirilincaya
kadar paya baglanan tiim haklar1 temsil etmek iizere ortaklik tarafindan ilmiihaber
¢ikartilmasi miimkiindiir?®. Her ne kadar TTK’da bu yonde agik bir hiikiim

bulunmuyor olsa da, ayn1 pay senetlerinde oldugu gibi ilmiihaberler de ancak kurulusta

216 Vergisel nedenlerle uygulamada pay senedi bastirilmama egilimini ve gegici nitelikte olsalar dahi
pay senedi gibi kalic1 olarak tedaviilii devam eden ilmiihaberlere iliskin goriislerimize yer verilecektir.
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ilk sermayenin ve sermaye artiriminda ise artirilan sermayenin tescilinden sonra
bastirilabilir, tescilden 6nce bastirilan ilmiihaberler gecersizdir?!’. Aksinin kabul
edilmesi halinde pay senetlerinin tescilden 6nce bastirilmasini yasaklayan diizenleme
fiili olarak uygulamasiz kalacaktir.

Nama yazili pay senedi bastirilincaya kadar payr temsil etmek {izere ¢ikartilan
ilmiihaberlere nama yazili pay senedi hiikiimleri uygulanir. Hamiline yazili pay senedi
bastirilincaya kadar pay1 temsil etmek {izere ¢ikartilan ilmiihaberlere de pay bedelleri
odenmis olsa da olmasa nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimler uygulanir?é,
Kanun koyucu, bir taraftan hamiline yazili pay senedinin bastirilmasi i¢in pay
bedellerinin tamamen 6denmesini zorunlu kilarak ortakligin sermayesinin tamamen
O0denmesini garanti altina alirken, diger taraftan heniliz pay bedelini tamamen
6dememis veya 0demis olmasina ragmen yonetim kurulunun pay senedi bastirilmasi
kararini bekleyen pay sahibine hamiline yazili pay senedi bastirilincaya kadar payi
tizerinde nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimlere tabi olarak hukuki tasarrufta
bulunma imkan1 vermistir. Bu diizenleme, bedeli heniiz 6denmemis paylarin
sahiplerine pay bedellerini 6demeyi beklenmeksizin nama yazili pay senetleri
hiikiimlerine tabi olarak da olsa pay lizerinde tasarruf imkani vermesi acisindan
olumludur. Fakat pay bedellerini 6demis olan pay sahiplerine sermaye getirme
taahhiitlerini tamamen yerine getirmelerine ragmen sadece nama yazili pay senetleri
hiikiimlerine tabi bir ilmiihaber ile paylar1 {izerinde tasarrufta bulunmasina izin
verilmesi pay sahipligi haklarini son derece kisitlayici niteliktedir. Zira bu durumda
pay sahipleri hamiline yazili pay senetlerinin tedaviil kolayliklarindan yararlanabilmek

icin yonetim kurulunun pay bedelinin 6denmesinden itibaren 3 aylik siire icerisinde

217 Sevi, Pay Devri, s. 342; Arslanli, Anonim Sirket, s. 171; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar
Hukuku 11 2017, s. 165; Sevi, Pay Devri, s. 342; Arslanli, Anonim Sirket, s. 171

218 flmiihaberler iliskin diizenlemelerde ETTK ile TTK arasinda fark bulunmaktadir. ETTK m. 411/f. 1
hiitkmiine gore nama yazili pay senetleri i¢in ¢ikartilan ilmiihaberlerin nama yazili olmasit zorunluydu.
Hamiline yazili pay senetleri igin ¢ikartilan ilmiihaberlerin ise bedelleri tamamen 6denmemis ise nama
yazili olmasi zorunlu iken bedelleri tamamen 6denmis ise hamiline yazili ilmiihaber ¢ikarmaya da
imkan vardi (ETTK m. 409/f. 3). Bununla birlikte TTK m. 486/f. 2 hiikkmii ile birlikte artik
ilmiihaberlerin, yerine ¢ikartildig1 pay senetleri nama yazili da olsa hamiline yazili da olsa, nama yazili
olmas1 gerekecektir.
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hamiline yazili pay senedi bastirma yiikiimliiligiinii yerine getirmesini beklemeleri
gerekecektir.

[lmithaber ¢ikartildiktan sonra pay senetlerinin anonim ortaklik tarafindan
bastirilmas1 durumunda pay senetlerinin payin o andaki pay sahibine teslim edilmesi
gerekir. Nama yazili da olsa hamiline yazili da olsa pay senetlerini temsilen sadece
nama yazili bir ilmiihaber bastirilmast miimkiin oldugu i¢in pay1 temsil etmek iizere
daha once tedaviile ¢ikmis olan ilmiihaberin nama yazili pay senetlerine uygulanan
kurallar ¢ercevesinde mesru hamilinin tespit edilmesi gerekir.

1.3.1.4. Pay Senedi Tiirleri ve Hukuki Nitelikleri

1.3.1.4.1. Genel Olarak

Anonim ortakliklar, sermayesini olusturan paylar1 temsil etmek tizere TTK m.
484 uyarinca hamiline yazili pay senetleri ve nama yazili pay senetleri olarak iki tiir
kiymetli evrak ¢ikartabilir. Anonim ortaklik tarafindan kural olarak serbestce
secilebilen pay senedi tirinin TTK m. 339/f2 (d) uyarinca esas sozlesmede
gosterilmesi zorunludur. Bir diger deyisle, pay senedi heniiz bastirilmamis olsa dahi
ortakligin ileride pay senedi bastirmasi halinde nama yazili pay senedi mi yoksa
hamiline yazili pay senedi mi bastiracagi dnceden belirlenmistir.

1.3.1.4.2. Hamiline Yazih Pay Senetleri

TTK m. 658/f.1 uyarinca hamiline yazili senet, Senedin metninden veya
seklinden, hamili kim ise o kisinin hak sahibi sayilacagi anlasilan bir kiymetli
evraktir.?’® Ancak anonim sirketler hukuku kapsaminda yapilan diizenlemeler
hamiline yazili senede iliskin kurallarin hamiline yazili pay senedi bakimindan da
uygulama alan1 bulmasinda farkliliklar yaratmistir®®,

1.3.1.4.2.1. 7262 say1h Kanun’un Yiiriirliige Girmesi Oncesinde

Tiirk ortaklik hukukunda 7262 sayili Kanun yiiriirliige girinceye kadar, hamiline
yazili pay senetleri, TTK’da kiymetli evrak hukuku anlaminda hamiline yazili kiymetli
evrakin temel oOzelliklerine sahipti. Nitekim TTK m. 426/f.2 hamiline yazili pay

senedinin zilyedi bulundugunu ispat eden kimsenin, anonim ortakliga karsi pay

219 Honsell/ Vogt/ Watter/ Baudenbacher, Basler Kommentar — Obligationenrecht — I1, Art. 622 N.
6
220 Handschin/ Jung, Ziircher Kommentar, Art. 622 N. 59
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sahipliginden dogan haklari kullanmaya vyetkili oldugunu diizenlemekteydi®?!.

Hamiline yazili pay senedinin zilyedi pay sahibi sifatina sahip olacagindan ve yine bu
senetlerin devri i¢in zilyetligin baska birine gecirilmesi yeterli olacagindan, zilyetligin
devrinin ortakliga bildirilmesi veya herhangi bir sekilde kaydedilmesine gerek
bulunmamaktaydi. Ayrica hamiline yazili pay senetlerinin devrinin esas sdzlesmede
devrin smirlandirilmasi veya yasaklanmasinin miimkiin olmamasi, TTK m.
659 hilkkmiinde hamiline yazili pay senetlerinde pay senedinin zilyetligini elinde
bulunduran hamili koruyan getirilen defi imkani, TTK m. 484/f.2 pay bedelinin
tamamen 6denmis olmadikg¢a senedin bastirilamamasi gibi 6zellikleri ile hizli ve kolay
gerceklesecek devre gilivenilirligi artiran hususlardi.

Yukarida bahsedilen Ozelliklerinin tamami sayesinde hamiline yazili pay
senetleri, gerek nama yazili pay senetlerinden gerekse pay senedine baglanmamis
paylarla kiyaslandiginda en kolay ve en hizli devredilebilir kiymetli evrak tiiriinii
olusturmaktaydi. Bu esaslar ¢ercevesinde her ne kadar ortakliga kars1 pay senedinin
zilyedi pay sahibi olarak goziikmekte ise de zilyetligin devrinin mutlaka paym
miilkiyetini zilyetligi devralana geg¢irmesi amaciyla olduguna iliskin taraflarin
anlasmis olmasi1??2 ve devredenin devre yetkili olmas1 gerekmekteydi. Bununla birlikte
"Bir taginirin zilyetligini iyiniyetle ve malik olmak iizere devralan kKimse, devredenin
miilkiyeti devir yetkisi olmasa bile, zilyetlik hiikiimlerine gére kazanmanin korundugu
hallerde o seyin maliki olur” seklindeki TMK m. 763/f.2 hitkkmii ve "Zilyet, iradesi
disinda elinden ¢ikmig olsa bile, para ve hamiline yazili senetleri iyiniyetle edinmis
olan kimseye karsi tasinir davasi acamaz" seklindeki TMK m. 990 diizenlemesi
uyarinca devredenin payi devir yetkisi olmasa bile, devralanin iyiniyetli kazanimlari
korunarak pay devredilmis sayilir.

Hamiline yazili pay senedinin devredilebilmesi i¢in senedin zilyetliginin

devredilmesinin yeterli olmasi bir tarafta senede anonimlik niteligi vererek kimligini

221 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar 112017, s. 111; Goksoy, Payin Rehni, s. 42; Meier-Hayoz/
Von Der Crone, Wertpapierrecht, § 19 N. 1023; Bockli, Schweizer Aktienrecht, § 4 N. 98; Von
Biren/ Stoffel/ Weber, Grundriss des Aktienrechts, s. 67

222 By anlagmaya doktrinde "ayni sézlesme" olarak anilmaktadir. Kemal OGUZMAN/ Ozer SELICI/

Saibe Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, 15. Baski, Filiz Kitabevi, Istanbul, Ekim 2012 (Oguzman/ Selici/
Oktay Ozdemir, Esya Hukuku) s. 1001 vd..
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gizli tutmak isteyen pay sahipleri tarafindan tercih edilirken diger taraftan ise kamu
otoriteleri tarafindan bu senetlerin sahiplerinin ve sirketlerin ortaklik yapilarinin
takibine imkan vermemekteydi. Hatta hamiline yazili pay senedini ¢ikartan sirketin
kendisi dahi ancak genel kurulda hamiline yazili pay senetlerinin kimliklerini tespit
edebilmekteydi. Ancak pay sahibinin genel kurul toplantilarina katilmasi ve oy
kullanmasina yonelik bir zorunluluk olmadigindan toplantilara katilmay1 ve alinacak
kararlarda iradesini aciklamay1 tercih etmeyen pay sahiplerinin kimlikleri ise sirketler
tarafindan tespit edilememekteydi.

1.3.1.4.2.2. 7262 sayih Kanun’un Yiiriirliige Girmesi Sonrasinda

7262 sayili Kanun ile TTK’nin hamiline yazili pay senetlerine iliskin TTK m.
489’te yapilan esasl bir degisiklik ile halka kapali anonim sirketlerde hamiline yazili
pay senetlerinin sahiplik bilgisinin takip edilebilmesi amaciyla, sirket tarafindan bu
bilgilerin 1 Nisan 2022 tarihinden itibaren MKK’ya bildirim ylkimliligii getirilmis
ve pay sahiplerinin kimlik bilgilerinin MKK nezdinde kayit altina alinmas1 zorunlu
hale gelmistir. MKK’ya yapilacak s6z konusu bildirim, sirketin kurulusu veya sermaye
artis1 nedeniyle dogan yeni pay1 temsil etmek iizere hamiline yazili pay senedinin
bastirilabilmesi ve sahibine dagitilabilmesi Oncesinde yonetim kurulu tarafindan
gerceklestirilir. MKK’ya kayitli olan bir hamiline yazili pay senedinin devredilmesi
halinde ise zilyetligin geg¢irilmesi suretiyle payr devralan tarafindan dogrudan
MKK ’ya bildirim yapilabilecegi gibi devralan tarafindan sirkete bagvurulmasi halinde
sirket araciligiyla MKK’ya yeni pay sahibinin bilgilerini i¢eren bildirim yapilir.
Hamiline yazili pay senedine bagli haklarin sirkete ve tigiincii kisilere karsi ileri
stiriilebilmesinde MKKye elektronik yontemlerle yapilan bildirim tarihi esas alinir.

7262 sayili Kanun ile TTK da degistirilen hiikiimlerden biri olan TTK m. 426/f.2
uyarinca sahibi oldugunu iddia ettigi hamiline yazili pay senedinden dogan haklari
anonim ortakliga karsi kullanmak isteyen kisinin, artik hamiline yazili pay senedinin
zilyedi bulundugunu ispat etmesi yeterli olmayip ayn1 zamanda pay sahipligi sifatin
MKK’ya da bildirmis olmas1 gerekmektedir. Bir diger deyisle, MKK’ye s6z konusu
bildirimde bulunulmadik¢a hamiline yazili pay senedine sahip olanlar, kanundan

dogan paya bagli haklarini kullanamayacaktir.

93



Hamiline yazili pay senetleri 7262 sayili Kanun ile TTK’da kiymetli evrak
hukuku anlaminda hamiline yazili kiymetli evrakin temel 6zelligi olan zilyedi
bulundugunu ispat eden kimsenin, anonim ortakliga kars1 pay sahipliginden dogan
haklar1 kullanmaya yetkili olmasi 6zelligini kaybetmis oldugu aciktir. Bununla
birlikte, MKK’ya bildirim yapilmamasi uygulamada senedin piyasada tedaviiliine
degil, sirkete ve l¢iincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesinin 6niinde bir engel teskil
etmektedir. Hamiline yazili pay senedinin sahibi sifatiyla MKK’ya en son bildirilmis
olan kisi senedin zilyetligini baskasina ve o kiside yine sadece zilyetligi devir yoluyla
lictinci kisiye devrettiginde eger kendisi veya devralanlarin hi¢cbiri MKK’ye
bildirimde bulunmazsa, MKK kayitlarinda senedin pay sahipligi olarak kalmaya
devam etmekle birlikte esasen senet piyasada ¢oktan tedaviil etmis ve bir bagkasinin
zilyetligine ge¢mis olabilecektir. Senedin MKK’ya bildirim yapilmaksizin sadece
zilyetligin devri yoluyla piyasada tedaviilii zilyedi olan kisilerden birinin senetten
kaynaklanan haklarini sirkete ve tgiincii kisilere karsit kullanmak istedigi zamana
kadar devam edebilecektir. Senetten kaynaklanan yonetim veya malvarligi haklarimi
kullanmak isteyen zilyedin, senedinin zilyedi bulundugunu ispat eden ederek MKK’ya
bildirim yapmas: yeterli olacaktir. Ornegin yonetimsel haklarmi kullanmak isteyen
zilyet sirketin genel kurulu oncesinde MKK’ya yapacagi bildirim ile pay sahipligi
durumunun pay sahipleri ¢izelgesinde yer almasini saglayabilecektir. Pay sahipleri
cizelgesi genel kurul toplantisindan en geg bir 6nceki giin MKK sistemindeki kayitlar
esas aliarak hazirlanarak genel kurul giinii MKK sisteminden genel kurulu toplantiya
cagiranlar tarafindan alinacagindan, bu cizelgede yer alan pay sahipleri, bunlarin
temsilcileri veya pay senedi {lizerinde intifa hakki tesis edilmisse, bu hakki yonetim
kuruluna belgelendirmek suretiyle intifa hakki sahibi genel kurul toplantisina
katilabileceklerdir.

Senedi devraldigini sirkete ve MKK’ya bildirmeksizin zilyetliginde bulunduran
kisi, haklarin sirkete ve icilincli kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde MKK’ye
elektronik yontemlerle yapilan bildirim tarihi esas alinacak oldugundan, paydan
kaynaklanan malvarlig1 haklarin1 veya yonetime iliskin haklarin1 kullanmak istemiyor
bile olsa, MKK nezdindeki kayitlarda pay sahibi olarak goziikmemesinden

kaynaklanan bagka zararlara da maruz kalabilir. Nitekim Hamiline Yazili Pay Senetleri
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Tebligi m. 13 uyarinca MKK kaydinda halen pay sahibi goziiken kisi hakkinda
muhafaza altina alinmak suretiyle icra midiirliiklerince veya tahsil dairelerince hacze
veya yargl mercilerince verilen bir karara istinaden tedbire konu edilen pay senedi
hakkinda ilgili merciin senet iizerinde yer alan ve MKK tarafindan {iretilen tekil
numaray1 igerecek sekilde sirkete yapacagi bildirim iizerine sirket tarafindan MKK
nezdinde gerekli kayit olusturulur. Yine 5271 sayili Ceza Muhakemesi Kanunu
uyarinca hamiline yazili paylara iliskin bir elkoyma kararmmin verilmesi halinde
elkoyma islemini uygulayan merci tarafindan MKK’ye bildirim yapilir ve gerekli kayit
MKK tarafindan olusturulur. Bu hallerde, ilgili merci tarafindan aksi yonde bir karar
verilmedik¢e haczedilen tedbire konu edilen veya el konulan pay senedine iliskin
olarak devir bildirimi kaydedilmeyeceginden, esasen zilyetligini ¢ok daha dnceden
kazanmig oldugu pay senedine iliskin MKK’ya bildirim yapmamis olan zilyet artik
MKK ’ya bildirim yapsa bilebildirim 6ncesinde MKK kayitlarina o pay senetleri i¢in
kayda gecirilmis ve uygulanmakta olan tedbirler agisindan kendi pay sahipligi
haklarini ileri siirerek itirazda bulunma imkanina sahip olmayacaktir.

1.3.1.4.3. Nama Yazih Pay Senetleri

Nama yazili pay senetleri, ortaklik paymin somutlagsarak payr temsil eden,
ortagin adin1 ve ticaret unvanini tagimasi gereken, anonim ortaklik tarafindan ancak
ortaklik kurulduktan sonra bastirilabilen ve anonim sirketteki pay1 bildirici (agiklayici)
nitelikteki kiymetli evrak olarak tanimlanabilir??3,

Nama yazili1 pay senetlerinin hukuki niteligi Tiirk Hukukunda tartismalidir.

Doktrindeki ilk ve agirlikli goriis, bu senetlerin kanunen emre yazili kiymetli evrak

223 Aytacg, Hisse Senetleri, s.77; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhklar Hukuku II 2017, s. 123;
Bahtiyar, Ortaklik Hukuku, s. 307; Bockli, Schweizer Aktienrecht, § 4 N. 101; Oztan, Kiymetli
Evrak 2005, s. 1502;
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oldugu yéniindedir??*. Isvigre hukuku doktrini de aym goriisii paylasmaktadir??®. Bu
goriigiin en temel dayanagi kanunun nama yazili pay senedi i¢in 6ngdrmiis oldugu
devir usulii olan ciro ve zilyetligin gegirilmesi emre yazili senetlerin devri i¢in gegerli
olan bir usul olmast ve TTK m. 490/f.2?%% hiikkmii geregi de nama yazili pay
senetlerinin devrinin ciro islemi ve zilyetligin gegirilmesiyle gergeklesmesidir??’.
Boylece nama yazili pay senetlerin kanunen emre yazili senet oldugu sonucuna
varilmaktadir. Nama yazili pay senetlerinin kanunen emre yazili oldugu kabul edilir
ise TTK m. 824°{in “Emre yazili olan veya kanunen béyle sayilan kiymetli evrak, emre
vazili senetlerdendir.” diizenlemesi geregi nama yazili pay senetleri de dogrudan emre
yazili senet niteliginde olacaktir. Ote yandan, TTK m. 824’te bir kiymetli evrakin
kanunen emre yazili sayilmasi icin hangi sartlar1 tasimasi gerektigi hiikiimden
anlagilamamaktadir. Iste bu durumda iradi olarak emre yazili senetlere dzgii olan ciro
usuliinii nama yazili pay senetleri i¢in de Ongoren kanun koyucunun iradesinin
kanunen emre yazili bir senet yaratmak yoniinde oldugu yorumlanmaktadir. Fakat bu
sonuca varilabilmesi i¢in diizenlemede yer verilen “ciro” ifadesinin ancak teknik

anlamda kullanilmis olmasi gerekir.

224 poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar Hukuku 11 2017, s. 124, N.1128; Bahtiyar, Ortaklhiklar
Hukuku, s. 298, 315; Erdogan Moroglu, “Nama Yazili Pay Senetlerinin Borsada Islem Gormesi ve
Yargitay Kararlar1”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu XIII, Bildiriler,
Tartismalar, Ankara 1996, s. 39-64 (Moroglu, Nama Yazili Pay Senetleri), s. 55; Pulash, Bagh Nama
Yazih, s. 19; Karayalcin, Kambiyo Senetleri, s. 8, 133; Oztan, Kiymetli Evrak 2005, s. 1509;
Selahattin Sulhi Tekinay, “Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devri”, Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi,
1960, s. 134- 144 (Tekinay, Nama Yazili), s. 136- 137; Pulash, Kiymetli Evrak, s. 59; Tamer Bozkurt,
Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Basi, Ankara, 2021 (Bozkurt, Kiymetli Evrak), s. 133

225 Roberto/ Triieb/ Waldburger, Handkommentar zum Schweizer Privatrecht, Art. 622 N. 1;
Wibmer, Jeannette K/ Pliiss, Adrian, Aktienrecht Kommentar, Zirich, 2016 (Wibmer/ Pliiss,
Aktienrecht Kommentar), Art. 622 N. 10

226 TTK m. 490/f.2 “Hukuki islemle devir, ciro edilmis nama yazil pay senedinin zilyetliginin devralana
gecirilmesiyle yapilir.“

227 Doktrinde bir gorily, "nama" ifadesinin senedi nama yazili bir senet haline getirmek amaciyla
yazilmadigini, senet devredilirken olasi devralanlarin pay senedi metni yani1 sira esas sézlesme ve pay
defterinin da dikkate alinmasini senedi devralmanin ortak sifatin1 kazanmak igin yeterli olmadigi ve pay
defterine kaydin da gerekli oldugunu gostererek giivenilir devri saglamak amaciyla kullanildig:
savunmaktadir. Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhlar Hukuku IT 2017, N. 1128. Doktrindeki diger
gorlise gore ise, anonim ortakligin ve pay senedinin ekonomik iglevleri ile nama yazili pay senetlerinin
kanunen emre yazili kiymetli evrak olarak kabul edilmesinin uyugmaktadir. Moroglu, Nama Yazih Pay
Senetleri, s. 55.
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Doktindeki ikinci goriis ise, nama yazili pay senetlerinin hukuki niteliginin
kanunen emre yazili senet degil nama yazili senet oldugunu kabul eder. Ancak bu
goriis kendi iginde de ikiye ayrilmaktadir??®. Bu goriislerden ilki TTK m. 490/f.2’de
yer verilen "ciro" kelimesinin teknik anlamda kullanildigin1 ve fakat nama yazili bir
pay senedinin hukuki niteliginde degisiklige yol agmadigin1 savunmaktadir??®. Bu
goriisteki yazarlara gére nama yazili pay senedinin piyasada tedaviiliinii hizlandirma
amacini tastyan kanunun iradesi devir sekline iliskin bir istisnaya yer vermenin 6tesine
geememektedir. Nama yazili pay sentlerinin kanunen emre yazili olduguna iliskin
goriigse karsi ¢ikan diger goriisise ilkinden farkli olarak “ciro” ifadesinin emre yazili
senetlerin devri igin gereken teknik anlamdaki ciro olmadigini, pay senedinin arkasina
yazilan bir devir (temlik) beyanindan ibaret oldugunu belirtmektedir®°. Dolayisiyla
devir (temlik) beyanmin ayr1 bir kdgida degil de sadece pay senedinin arkasina
yazilabilmesi onu teknik anlamda ciroya doniistiirmeyecektir. Nama yazili pay
senetlerinin devri igin gerektigi ifade edilen cironun devir (temlik) beyanindan ibaret
oldugunun kabul edilir ise, her haliikarda bir devir (temlik) beyani yapilmasi
gerekeceginden nama yazili pay senetlerinin beyaz ciro ile devredilmesi miimkiin
olmayacaktir®®!. Zira emre yazili senetlerdeki beyaz ciro yapilmasina iliskin hiikiimler
nama yazili pay senetleri i¢in niteligi geregi uygulanamayacaktir.

Nama yazili pay senedinin devri i¢in Oncelikle, senedin temlik amaciyla ciro

edilmesi gerekmektedir, doktrindeki ¢gogunluk goriise gore ciro tam veya beyaz ciro

228 Domanig, Anonim Sirketler, s. 1301 vd; Ansay, Anonim Sirketler, s. 262-263; Ulgen/ Helvacy/
Kendigelen/ Kaya, Kiymetli Evrak, s. 59; Arslanli, Pay ve Pay Sahipligi, s. 282- 283; Arslanli,
Anonim Sirketler, s. 181
229 Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1301 vd; Ansay, Anonim Sirketler, s. 262-263; Ulgen/ Helvacy/
Kendigelen/ Kaya, Kiymetli Evrak, s. 59; Arslanli, Pay ve Pay Sahipligi, s. 282- 283; Arslanl,
Anonim Sirketler, s. 181

20 Aytac, Hisse Senetleri, s. 94-95; Imregiin, Kiymetli Evrak, s. 364; Hirsch, Ticaret Hukuku, s.
470 vd; Reha Poroy, Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devri, iktisat ve Maliye Dergisi, Y. 1970, C. 17,
S.7 (Poroy, Nama Yazili Hisse Senetleri), s. 306; Imregiin, Anonim Sirket, s. 364.

231 Hakan Yildirim, “Beyaz Rehin Cirosu”, Legal Hukuk Dergisi, C. 16, S. 192, 2018, s. 5687-5740
(Yildirim, Beyaz Ciro), s. 5690; Hanife Dogruséz Kosut, “Kambiyo Senetlerinde Beyaz Ciro”, Istanbul
Kiiltiir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 16, S. 2, Temmuz-Agustos 2017, s. 629-649
(Dogrusoz Kosut, Beyaz Ciro), s. 635
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olabilir’®, Nama yazili pay senedinin ayr1 bir temlik beyamyla devredilip
devredilemeyecegi ise doktrinde tartismalidir®3, Ayrica, TTK m. 499/f.4 geregi nama
yazili pay senetlerinin devrinin sirkete karsi gecerlilik kazanabilmesi i¢in devralanin
pay defterine kayit edilmesi de gerekmektedir. Yonetim kurulu, oncelikle devrin
kanuna ve esas sdzlesmeye uygun ve usuliince yapilip yapilmadigini, cirolarin saglikli
ve diizgiin olup olmadigini inceler. Bunun disinda, pay bedellerinin tamamen 6denmis
olup olmadigina da bakar. Senet bedeli tamamen 6denmemis ve devralanin da 6deme
yeterliligi stipheli goriiliiyor ise, ortaklik teminat gosterilmesini isteyebilir. Payi
devralan kisi, ortaklik tarafindan talep edilen teminat1 gostermez ise ortaklik devri ve
yeni pay sahibini pay defterine kayit etmekten kagimabilir?3*,

1.3.1.4.3.1. Bagh Nama Yazih Pay Senetleri

Nama yazili pay senetleri, TTK m. 490/f.1 uyarinca kural olarak, herhangi bir

sinirlandirmaya bagli olmaksizin devredilebilirler. Bu kuralin istisnasi olarak ise

235 236

anonim ortaklik paylarinin serbestce degil, kanunda®™> veya esas sozlesmede

Ongoriilmiis olan sinirlar ¢cergevesinde devredilmesine imkan verilmistir. Bu kisitlama

238

doktrin ve yarg: kararlarinda®®’ baglam olarak adlandirilir®®, Baglam sadece nama

232 Halil Arslanh, Ticari Senetler Dersleri, Istanbul, 1950 (Arslanli, Ticari Senetler), s.19; Bahtiyar,
Ortakliklar Hukuku, s. 299; Poroy/ Tekinalp/Camoglu, Ortakhiklar Hukuku 11 2017, N.1131.

233 Bazi yazarlar nama yazili pay senedinin ayri bir temlik beyam ile devredilebilecegini ifade
etmektedir. Arslanli, Anonim Sirketler, s.181; Moroglu, Nama Yazih Pay Senetleri, s.58; Pulasli,
Anonim Sirketler, s. 1597. Ote yandan nama yazili pay senetlerinin ayr1 bir temlik beyant ile devrinin
miimkiin olmadigimi savunan bir gériis de bulunmaktadir. Hiiseyin Ulgen, “Anonim Ortakliklarda Pay
Senetlerinin ("Ciro" Yerine) Ayr1 Bir Temlikname Ile Devri Caiz Midir?”, iktisat ve Maliye Dergisi,
1980, C. 27, S.1, (Ulgen, Pay Senetleri), s. 25.

234 TTK m. 491/f2 “Sirket, sadece, devralanin 6deme yeterliligi siipheli ise ve sirketce istenen
teminatVerilmemis ise onay vermeyi reddedebilir.”

235 Pay bedellerinin 6denmemesi halinde sermayenin korunmasi amaciyla paym devrinin TTK m. 491
tarafindan kisitlanmasi kanuni baglam niteligindedir. TTK m. 491 “(1) Bedeli tamamen 6denmemis
nama yazili paylar, ancak sirketin onayi ile devrolunabilir, megerki devir, miras, mirasin paylasimi,
esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla gergeklessin.”

2% TTK m.492 vd.’da esas sozlesme ile getirilebilecek sinirlamalara iliskin esaslar diizenlemektedir;
Murat Yusuf Akin, “Bagli Nama Yazili Paylarin Miras Yoluyla Intikalinde 3 Mahkeme Ara Karari
Hakkinda Diisiinceler”, Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 16, S. 203, s. 1063-
1081, 2021 (Akin, Disiinceler), s.1065; Kirkit, Bagh Nama Yazih Pay Senedinin Rehni, s. 159

27 Yarg. 11. HD. T. 26.12.2016, E. 2016/6289 K. 2016/9804
238 Murat Yusuf Akin, Anonim Ortakhkta Bagh Nama Yazih Hisseler, 1. Basidan Tipkisi 3. Basi,
Istanbul, 2014 (Akin, Bagh Nama Yazil), s.36 vd; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhklar Hukuku
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yazili senetlerinde uygulanabilir, kayitsiz sartsiz devredilebilen hamiline yazili pay
senetlerinde esas sozlesmede dngoriilmiisse dahi baglama tabi tutulamaz?*®.
Baglamin bulundugu hallerde, payin devri 6ngoriilmiis olan sinirlamalara uygun
sekilde miimkiin olacak ve yonetim kurulu tarafindan devre yazili izin verilmesi ve
devrin pay defterine kaydedilmesi gerekecektir. Kanun koyucu payin devrine esas
sOzlesme ile yasak veya sinirlama getirilmesine imkan verirken, bu sinirlamanin keyfi
bir sekilde payin tedaviiliinii engellemesini dnlemek amaciyla da TTK m. 492 ve
devaminda yer verilen hiikiimler ile yonetim kurulunun devri reddebilecegi halleri
onemli olma kriterine baglamis ve buna iliskin esaslar1 da diizenlemistir?*,
Devri yasaklanan veya devir yapilmasina iliskin ¢esitli sinirlandirilmalar

getirilmis olan bu paylar1 temsilen ¢ikartilan bu pay senetlerine bagli nama yazili pay

senetleri ad1 verilir. Baglh nama yazili pay senedinin bizim kabul ettigimiz goriise gore

11 2017, s. 135; Kendigelen, intifa Hakky, s. 37; Pulagli, Bagh Nama Yazil, s. 111; Unal Tekinalp,
Anonim Ortakhkta Yeni Baglam Sisteminin Esaslar1 (Pay Defteri Hukuku ile), istanbul, 2012
(Tekinalp, Yeni Baglam), s. 3; Sitki Anlam Altay, “Isvicre Tiirk Anonim Ortakliklar Hukuku’nda Esas
Sozlesmesel Baglam”, isvicre Bor¢lar Kanunu’nun iktibasimin 80. Yihnda isvicre Borglar
Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul, 2009, s. 563-622 (Altay, Sozlesmesel
Baglam) s. 563 vd; Erciiment Erdem, “Nama Yazili Hisse Senetlerine iliskin Olarak Uygulamada
Ortaya Cikan Bazi Sorunlar ve Yeni TTK nin Coziim Onerileri”, XXV. Ticaret Hukuku ve Yargitay
Kararlar1 Sempozyumu, Ankara 2012, s. 97- 127 (Erdem, Nama Yazili Hisse Senetleri), s.101; Uzel,
Esas Sozlesmesel Baglam, s. 106; Ecem Kirkit, Anonim Sirketlerde Bagli Nama Yazili Pay Senetleri
Uzerinde Rehin Hakkinin Kurulmasi, Ankara Uni. Hukuk Fak. Dergisi, 71 (4) 2022, s. 1481-1507
(Kirkit, Bagli Nama Yazili Pay Senedinin Rehni), s. 1495; Tamer Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay
Devrinin Simirlandirilmasi (Baglam), istanbul, 2016 (Bozkurt, Baglam) s. 20-29; Unal Tekinalp, Yeni
Baglam, s. 425; Sinan H Yiiksel, “Borsaya Kote Edilmemis Baglh Nama Yazili Paylarin Devrinde
Sirketin Alim Onerisinde Bulunarak Onay Istemini eddetme Hakki(Kags Klozu) 7, GUHFD, (2), (2013)
s.159-218 (Yiiksel, Kagis Klozu) s. 161-162; Karasu, Nama Yazih Paylar, s.129; Thomas Nagel, “Die
statutarische Vinkulierung nicht kotierter Namenaktien”, AJP/PJA 2015, s. 190- 202 (Nagel,
Namenaktien), s.190- 191; Robert Meier, Die Aktiengesellschaft, Ein Rechtshandbuch fiir die
praktische Arbeit in der schweizerischen Aktiengesellschaft, 3. Aufl., Ziirich 2005 (Meier, Die
Aktiengesellschaft) N. 5.43; Martini, Claudia K., Doktrin und Praxis der Wertpapierverpfindung,
Basel 2013 (Martini, Wertpapierverpfandung), s. 48- 50

239 Pylasli, Bagh Nama Yazl, s. 123; Karasu, Nama Yazih Paylar, s. 130

240 Uzel, Esas Sozlesmesel Baglam, s.250 vd; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar Hukuku II
2017, s.142 Tekinalp, Yeni Baglam, s.43; Ecem Kirkit, Anonim Sirket Paymin Rehni, Seckin
Yayincilik, Ankara, 2022 (Kirkit, Payin Rehni), s.162
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nama yazili pay senetlerinin bir tiiriidiir’*! ve hukuki niteligi de ayn1 nama yazili pay
senedi gibi kanunen emre yazili kiymetli evraktir®*?,

1.3.1.4.3.2. Gerg¢ek (Rekta) Nama Yazih Pay Senetleri

Nama yazili pay senetlerini kanunen emre yazili kiymetli evrak olarak kabul
eden doktrindeki ¢ogunluk goriis kabul edilecek olursa, bu senetlerin ayn1 kambiyo
senetlerinde oldugu gibi nama yazili senede doniistiiriilebilecegi goriisii giindeme
gelmistir. Kanunen emre yazili bir senede menfi emre kaydi eklenilmesi yoluyla nama
yazili senede cevrilebileceginden yola cikilarak pay senedinin {lizerine nama yazili
oldugunu belirten rekta klozu eklenmesi suretiyle kanunen emre yazili nitelikteki bu
pay senetlerinin gercek nama yazili pay senedi olarak diizenlenebilecegi ifade
edilmektedir?®,

Doktrindeki bir¢cok yazara gore, nama yazili pay senetlerinin, gergek anlamda
nama yazili kiymetli evrak haline getirilebilmeleri i¢in senet {lizerinde menfi emre
kaydi konmasi yeterli degildir. Ayrica sirket esas sdzlesmesinde bu senetlerin devrinin
alacagin temliki hiikiimlerine gore yapilacagina iliskin hiikmiin bulunmasi
gerekmektedir?**, Bu yazarlar arasindan bir goriis de menfi emre kaydinin sadece esas
s0zlesmede yer verilmis olmasi fakat senet tizerinde bulunmamasi1 durumunda hukuki

niteligin hala gergek nama yazili senet olarak kabul edilebilecegini fakat kiymetli

241 pulash, Genel Esaslar, s. 526; Akin, Bagh Nama Yazl, s.36; Pulasli, Bagh Nama Yazl, s. 123;
Karasu, Nama Yazih Paylar, s. 130. Aksi yonde goriis icin Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhklar
Hukuku 11, s. 111

242 Tekinalp, Yeni Baglam, s. 4 vd; Goksoy, Paymn Rehni, s. 45 ve s. 154; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu,
Ortakhiklar Hukuku II 2017, s. 136- 137; Moroglu, Nama Yazih Pay Senetleri, s. 59

243 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar Hukuku I1 2017, s. 111, N.1186; Oztan, Kiymetli Evrak
2005, s. 1503; Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s.308, 5.326; Abdiissamet Yilmaz, Anonim Ortakhk
Payinin Rehin ve Hapis Hakkina Konu Olmasi, Oniki Levha Yayinlari, Istanbul, 2022 (Yilmaz, Pay
Rehni ve Hapis), s.85; Pulaslh, Sirketler Hukuku III 2022, §45 N. 66; Pulasli, Genel Esaslar, s. 526;
Karl Oftinger/ Rolf Bér, Das Fahrnispfand, Art. 884-918 ZGB, mit erginzender Darstellung der im
Gesetz nicht geordneten Arten dinglicher Sicherung mittels FahrnisKommentar zum Schweizerischen
Zivilgesetzbuch, Das Sachenrecht, Die beschrinkten dinglichen Rechte, 3. Aufl, Ziirich 1981.
(www.swisslex.ch) (Oftinger/Bér, Das Fahrnispfand) Art. 901 N. 104; Von Biiren/Stoffel/Weber,
Grundriss des Aktienrechts, N. 5.23; Arthur Meier-Hayoz / Caspar Hans Von Der Crone,
Wertpapierrecht, 3. Aufl, Bern, 2018 (Meier-Hayoz/Von Der Crone, Wertpapierrecht), § 19 N. 1078.

244 Oztan, Kiymetli Evrak 2005, s. 1503-1504; Bahtiyar, Ortakhklar Hukuku, s. 308; Pulasl,
Sirketler Hukuku II, s. 1388
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evrak iizerinden menfi kaydi anlasilmadigindan da senedi ciro ve zilyetligin devri
yoluyla iyiniyetli ti¢iincii kisiler tarafindan devralinmasinin miimkiin olmaya devam
edecegini belirtmektedir?.

Gergek (rekta) nama yazili pay senetlerinin devri igin TMK m. 955 uyarinca
alacagin devri hiikiimleri uyarinca yazili bir temlik beyani ve senede baglanmis
oldugundan da senedin zilyetliginin devralana gegirilmesi gerekir. Temlik beyan1 hem
senet lizerine hem de senetten ayr1 bir kdgida yazilabilir. Devrin sirkete kars1 gecerlilik
kazanabilmesi i¢in yine TTK m. 499/4 hiikmii geregi devralanin pay defterine kayit
edilmesi de gerekmektedir.

1.3.1.4.4. Iimiihaberler

[lmiihaberler, TTK m. 462/f.2 uyarinca esas sozlesmede hiikiim bulunmak
sartiyla, ileride ¢ikarilacak pay senetleri ile degistirilmek iizere, ister nama yazil
isterse de hamiline yazili pay senedi veya senetlerinin yerine gegici olarak ¢ikarilan
senetlerdir?®, TTK m. 486/f2'de, ilmiihaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay
senetlerine iliskin hiikiimlerin uygulanacagi kabul edilmistir. Bunun sonucu olarak da,
ilmiihaberler hamiline yazili pay senetlerinin yerini tutmak {izere c¢ikartilmigsa,
kendisine nama yazili pay senetlerine iligkin hiikiimler kiyas yoluyla
uygulanacaktir®®’.

[Imiihaberler, anonim sirketlerde pay senedi ¢ikarilincaya kadar, pay: temsil
etmek ve pay senedinin yerini tutmak tlizere ¢ikartildiklarindan gegici senet veya ara
senet de olarak da adlandirilsalar da s6z konusu gegici siire zarfinda aynen pay

senetleri gibi, sahibine paydan dogan tiim haklari kullanma imkan1 verir?®,

245 Oztan, Kiymetli Evrak 2005, s.1504

246 Ulgen/ Helvaci/ Kaya/ Nomer Ertan, Kiymetli Evrak, s. 26; Kendigelen/ Kirca, Kiymetli Evrak
2021, s. 23 N. 50; Bozkurt, Kiymetli Evrak, s. 62; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar Hukuku
11, s. 163; Von Biiren/ Stoffel/ Weber, Grundriss des Aktienrechts, s. 68

247 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 327; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhklar Hukuku IT 2017,
s. 165

248 Sevi, Pay Devri, s. 317; Arslanli, Anonim Sirket, s. 170- 171; imregiin, Anonim Sirket, s. 359;
Tekil, Anonim Sirketler, s. 479; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakliklar Hukuku IT 2017, s. 163-
164; Bahtiyar, Ortaklik Hukuku, s. 327; Honsell/ Vogt/ Watter/ Baudenbacher, Basler Kommentar
— Obligationenrecht — 11, Art. 622, N. 22
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Pay senetlerinin yerini tutmak iizere ¢ikarilan ilmiihaberlerin kiymetli evrak mu,
yoksa sadece bir ispat araci olarak mi sayilacaklart hususu doktrinde tartigmali olmakla
birlikte, genel kabul edilen goriis ilmiihaberlerin kiymetli evrak sayilacaklari

249 Tlmiihaberler pay senetlerinin yerini tutmak iizere ¢ikartildiklari, belirli

yoniindedir
bir slire dahi olsa pay senedi gorevi iistlendikleri ve kiyas yoliuyla nama yazili
hiikiimlere tabi olacaklar1t TTK’da acgikga belirtildigi dikkate alinirsa kanaatimizce de
ilmiihaberlerin kiymetli evrak niteliginde bir senet oldugunun kabulii gerekmektedir.

[lmiihaberlere, ister nama yazili veya hamiline yazili pay senetlerini temsil
etmek lizere cikartilmig olsun, kiyas yolu ile nama yazili pay senetlerine iliskin
hiikiimler uygulandigindan, bunlar hakkindaki hukuki islemlere de niteligine uygun
distiigii  ol¢iide ve kiyasen nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimler
uygulanacaktir. Bu nedenle de hamiline yazili pay senedi ¢ikartilana kadar bunlarin
yerine ¢ikartilmig olan ilmiihaberler {izerinde kurulacak rehin nama yazili pay senedi
tizerinde rehin kurulmasima iliskin esaslara tabi olacaktir. Yine bu cercevede,
ilmiihaberlerin, nama yazili pay senetleri gibi baglam hiikiimlerine tabi olarak
cikartilabilecegi ve bagli nama yazili pay senetlerinin yerini tutmak tizere bastirilan
ilmiihaberlerin devrinde de esas s6zlesmede yer alan baglam hiikiimlerine uyulmasi
gerektigi ifade edilmektedir?P.

1.3.1.4.5. Kupon ve Talonlar

Pay sahibinin ortakliktan talep edebilecegi kar payi, hazirlik devresi faizi ve yeni
pay alma gibi baz1 malvarligi haklari, kiymetli evrak niteliginde kupon ve talonlar ad1
verilen senetlere baglanabilir®®!. Bu senetler ortakliktan kaynaklanan mali haklarmn
kullanilmastyla ilgili olmasina ragmen pay senetlerinden farkli olarak sahibine ortaklik
hakki vermezler.

Pay senedine bitisik veya pay senedinden bagimsiz olarak bastirilabilen kupon

ad1 verilen kiymetli evrak niteligindeki senetler, sahibine sadece o kupona baglanmis

249 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 308; Oztan, Kiymetli Evrak 2005, s. 1493; Sevi, Pay Devri, s.
318, 5. 341

250 Karahan/ Ari/ Bozgeyik/ Sarag/ Unal, Kiymetli Evrak, s.748.

21 Yasaman, Menkul Kiymetler, s. 51; Goksoy, Payin Rehni, s. 187; Karahan/ Ari/ Bozgeyik/ Sarag/
Unal, Kiymetli Evrak, s. 72-74; Oztan, Kiymetli Evrak 2005, s. 180; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu,
Ortakhklar Hukuku 11 2017, s. 163; Ulgen/ Helvaci/ Kendigelen/ Kaya, Kiymetli Evrak, .35 vd
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olan hakki saglar. Pay sahibinin ortakliga kars1 en belirgin malvarligi hakk: olarak kar
pay1 alma hakkini temsil etmek iizere kar payi kuponlar: ¢ikartilabilir. Kar pay1 nakit
olarak ortaklara 6denebilecegi gibi bedelsiz sermaye artirimina dahil edilerek kar payi
oraninda yeni pay verilerek de dagitilabilir. Ikinci durumda kar pay1 kuponu sahibinin
ortakliktan bedelsiz pay alma hakkini temsil eder. Bedelli sermaye artirnminda s6z
konusu olacak olan yeni pay alma (riichan) hakkini temsil eden senetler de yeni pay
alma (riichan hakki) kuponlar: olarak adlandirilir. Faiz kuponlar: ise pay sahibine
hazirlik donemi faizi verilmesi halinde ortakliga karsi ibraz edilerek karliginda
belirlenen tutarda faiz alma hakki verir.

TTK’nin kiymetli evraka iligkin genel hiikiimleri hamiline yazili pay senetleri
baslig1 altinda kuponlara iligkin de ayr1 bir maddeye yer verilmistir. TTK m. 660/f.1°de
her ne kadar kuponun tanimina yer verilmese de bu senetlerin hamiline yazili olarak
diizenlenecegi agikca belirtilmistir. Yine TTK m. 661°de kuponlarin hamiline yazili
kiymetli evrak niteliginde oldugu ifade edilmistir.

Kuponlar pay senedi ile birlesik olarak ¢ikartilmis ise, pay senedinden ayrilana
kadar pay senedine baglidir, bagimsiz bir kiymetli evrak nitelikleri olmayacaktir. Bu
nedenle de bitisik oldugu pay senedinin nama veya hamiline yazili olmasina gore
akibeti belli olacak ve pay senedini ibraz eden pay sahibi ilisiginde bulunan kuponun
verdigi haklardan da yararlanabilecektir. Kupon pay senedinden kopartildigi andan
itibaren bagimsiz ve hamiline yazili bir kiymetli evrakin tiim &zelliklerini kazanir. Iste
bu durumda kupon tipki diger hamiline yazili senetler gibi zilyetligin devri ile
kolaylikla el degistirebilecek ve kuponun hamili ayrica pay senedini ibraz etmesine
gerek kalmaksizin pay senedinden ayirdigi anda bagimsiz hale gelen hamiline yazili
bu kuponlar1 ortakliga ibraz etmek suretiyle paya bagli mali haklar ortakliktan talep
edebilecektir. Kuponun pay senedinden bagimsiz olarak bastan ayri bir kiymetli evrak
olarak bastirilmast durumunda, c¢ikartildigr andan itibaren kuponun zilyedi tedaviil
imkanma sahip olacak ve kuponun sahip oldugu hakkin talep edilme zamam
geldiginde ve sartlar1 gergeklestiginde pay senedinin ibrazina gerek olmaksizin
ortakliga basvurulabilecektir.

Talonlar ise, sahibine yeni kuponlar verilmesini saglayan kiymetli evrak

niteligindeki senetler olup, hamiline yazili senetler icin mahkeme tarafindan verilecek
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iptal kararina iliskin hiikiimleri diizenleyen TTK m. 661°de “esas kupon belgelerinin
yenilenmesine yarayan talonlar gibi hamiline yazili senetler” olarak tanimlanmistir®®2,

Kupon ve talonlarin nama veya emre yazili olarak diizenlenmesine iligskin
TTK’da bir diizenleme bulunmamasina ragmen doktrinde diizenlenebilecegine iliskin
goriisler mevcuttur?®:. Bu durumda kuponun veya talonun devri i¢in nama veya emre
yazili senetler i¢in gecerli olan kurallar uygulama alani bulacaktir.

1.3.2. Pay Senedine Baglanmams Paylar

1.3.2.1. Ciplak (Kaydilestirilmemis) Paylar

Pay, tescil ile dogdugu andan itibaren 6nce herhangi bir senede baglanmayip bir
stire sonra kiymetli evrak niteligindeki nama veya hamiline yazili pay senedine
baglanabilir. TTK uyarinca kural olarak pay senedine baglanma zorunlulugu
bulunmadigindan®*, pay kendisini temsil eden bir senede bagli olmaksizin da varligimi
devam ettirebilir.

Senede baglanmamis paylardan, SerPK ve ikincil mevzuati hiikiimlerine tabi
olarak kaydilestirilmis ve boylece MKK nezdinde elektronik olarak izlenenlere
kaydilestirilmis pay veya kaydi pay olarak adlandirilirken, SerPK’ya tabi olarak
kaydilestirilmemis veya kendisini temsilen bir pay senedi ¢ikartilmamis paya ise
¢iplak pay denir. Pay, TTK m. 487 ve m. 645 vd. uyarinca sekil sartlarini tasiyan
kiymetli evrak niteliginde gegerli bir pay senedine baglanana kadar ¢iplak pay
niteligini korumaya devam edecektir.

Ciplak payin sahibi, ayni pay senedine baglanmis paylarin ve kaydilestirilmis
paylarin sahipleri gibi, payin kendisine verdigi her tiirlii haktan faydalanabilir ve pay1
tizerinde tiim hukuki islemleri gergeklestirebilir. Fakat bu durumdaki pay hukuki
islemlere konu olurken ortada pay1 temsil eden nama ya da hamiline yazili herhangi

bir kiymetli evrak bulunmadigindan TTK’nin kiymetli evraka ve pay senedine 6zel

252 pulagh, Kiymetli Evrak, s.10; Yilmaz, Pay Rehni ve Hapis, s. 100-102; Oztan, Kiymetli Evrak
2005, s. 180

28 ()ztan, Kiymetli Evrak 2005, s. 179; Yilmaz, Pay Rehni ve Hapis, s. 100; Moroglu, Sermaye
Artirnm, 2018, s. 180-182

25 Halka kapal ortakliklarda nama ve hamiline yazili pay senetlerinin bastirilmasinin zorunlu oldugu
haller yukarida 3.1.1 “Pay Senedi Bastirilmasi1” baslig1 altinda agiklanmustir.
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olarak ongordiigii hiikiimler veya kaydilestirme s6z konusu olmadigindan kaydi
paylara iliskin 6zel kanun niteligindeki SerPK ve ikincil mevzuat hiikiimler uygulama
alan1 bulmayacaktir. Ciplak paya, alacaklar veya alacaklar disindaki diger haklar
niteliginde olan tagmirlar i¢in TMK ve niteligine uygun olduklar1 6l¢iide TBK’da
diizenlenen genel hiikiimler uygulanacaktir®®®,

Heniiz pay senedine baglanmamis ¢iplak paylarin da ayni pay senetleri gibi nama
veya hamiline yazili olmak {iizere tiirlere ayrilip ayrilamayacagina iliskin eTTK
déneminden beri farkli goriisler olusmustur. Bu farkli goriisler, TTK’ nin pay senedi
tiirtiniin mutlaka esas s6zlesmesinde gosterilmesine yonelik getirmis oldugu emredici
hiikiim?®® ve eTTK déneminde ise anonim ortakligin pay tiiriiniin esas sdzlesmede
acik¢a gosterilmesi zorunlulugu olmaksizin nama yazili pay senedi bastirabilmesi ve
ancak hamiline yazili pay senedi bastirilabilmesi icin esas sozlesmede mutlaka acik
hiikiim bulunmasina yonelik diizenlemeler nedeniyle ortaya c¢ikmistir. Heniiz pay
senedine baglanmamis ¢iplak paylarin da nama ve hamiline yazili olmak tizere iki tiir
oldugunu savunan ilk goriise®>’ gore, paymn tiirii nama ya da hamiline yazili olmak
lizere esas sozlesme ile bastan belirlenmis oldugundan pay senedi bastirilmasa da pay
nama ve hamiline pay 6zelligini siirdirmeye devam edecektir. Pay senetleri ise tiirii
bastan belirlenmis olan paylar1 temsil etmek lizere ¢ikartilan kiymetli evraklardan
ibarettir. Pay1 nama ya da hamiline olmak {iizere tiirlere ayrilmasina kars1 ¢ikan diger

2%8 jse, senede baglanmamis paylarin tiirlere ayrilamayacagini, bu ayrimin sadece

gortis
kiymetli evraka iliskin oldugunu ve ancak senede baglanmis paylar icin

uygulanabilecegini savunmaktadir.

25 Sermaye koyma borcu tamamen yerine getirilerek devir aninda bedelleri ddenmis paylar, TBK
uyarinca alacak temliki hiikiimleri uygulanarak ortakliga kars1 alacak hakki sahibi olan pay sahibi yazil
bir temlik beyani ile ¢iplak pay1 devredebilir. Bedeli 6denmemis veya kismen 6denmis olan ¢iplak pay
ise hem alacagin temliki hem de borcun nakli hiikiimleri ayni anda uygulama bulacagindan paylari
¢ikartan ve borcun naklinde devreden pay sahibinden alacakli durumunda olan ortakligin da s6z konusu
devre onay vermesi gerekir.

26 Apuzer Kendigelen, Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, On iki
Levha Yaymcilik, 1. Basks, Istanbul, 2011 (Kendigelen, ik Tespitler 2011), s. 394

27 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar Hukuku I 2014, s. 546

258 Teoman, Hisse Senetlerinin Bastirilmasi, S. 9
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Kanaatimizce senede baglanmamis paylarin nama ya da hamiline olmak {izere
ayrilip ayrilmadiginin tespit edilebilmesi i¢in bu paylara uygulanacak hiikiimler
incelenmelidir. Heniliz pay senedine baglanmamis olan paylar iizerinde hukuki
islemler gerceklestirilirken TTK’da nama veya hamiline olmalarina gére herhangi bir
ayirim yapilmaksizin ¢iplak payin devrine iliskin TBK’daki alacagin devri hiikiimleri
kiyasen uygulama bulacaktir®®. Senede baglanmamis paylara nama ya da hamiline
olmasina bakilmaksizin aym1 hiikiimlerin uygulanacagi dikkate alindiginda,
kanaatimizce bu tiir bir ayrimin pratik bir sonucu bulunmadig: gibi TTK’da yer verilen
diizenlemenin bu asamada paylari tiirlere ayirmay1 hedeflemedigi ortaya ¢ikmaktadir.
Pay senedi tiirlinii esas sozlesmesinde gosterilmesine yonelik diizenlemelerin ise
heniiz pay senedi ¢ikartilmamis ¢iplak paylar tiirlere ayirmak amaci ile degil, ileride
paylar1 temsilen ¢ikartilacak olan pay senedi tiirlerinin 6dnceden belirlenerek pay
senedinin  bastirilmasina  iliskin  getirilmis  diizenlemelerin  hangi paylara
uygulanacagmin bilinmesi ve bdylece pay sahiplerinin korunabilmesi amaciyla
getirildigi kanaatindeyiz.

1.3.2.2. Kaydilestirilmis (Kaydi) Paylar

1.3.2.2.1. Genel Olarak

Kaydilestirilmis pay veya kaydi pay, fiziki bir pay senedine baglanmayarak veya
fiziki sekilde kayit altina alinmaksizin, Tiirk Sermaye Piyasalarinin Merkezi Saklama
Kurulusu olarak iiyelerine saklama, veri depolama ve raporlama, kurumsal yonetim ve

yatirime1 hizmetlerini sunan Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) 2° nezdinde Merkezi

29 Ciplak payin devrinde sermaye getirme borcunun tamamen yerine getirilmis olup olmadigia gore
farklilik arzeden hususlara iligkin 4.2.2.4. “Ciplak Payin Devri I¢in Ongdriilen Sekle Uyulmasi” baslig
altinda agiklanmistir.

20 SerPK m.3/f.1 (p) “MKK: Sermaye piyasas: araglarmin kaydilestirilmesine iliskin islemleri
gerceklestirmek, kaydilestirilen bu araglar1 ve bunlara bagl haklari, elektronik ortamda, tiyeler ve hak
sahipleri itibariyla kayden izlemek, merkezi saklamasini1 yapmak ve Kurul tarafindan sermaye piyasast
mevzuati gergevesinde verilen diger gorevleri yerine getirmek {izere kurulmus bulunan 6zel hukuk tiizel
kisiligini haiz Merkezl Kayit Kurulusu Anonim Sirketini” ve m.81 “(1) Merkezl Kayit Kurulusu,
sermaye piyasast araglarmin kaydilestirilmesine iliskin islemleri gerceklestirmek, kaydilestirilen bu
araglar1 ve bunlara bagl haklari, elektronik ortamda, iiyeler ve hak sahipleri itibartyla kayden izlemek,
bu araclarin merkezi saklamasini yapmak iizere kurulmus, 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz anonim
sirkettir.”
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Kaydi Sistem (MKS) adi1 verilen sisteme elektronik olarak kaydedilen, izlenen ve
hukuki islemlere konu olabilen anonim ortaklik payidir?®?.

1.3.2.2.2. Payin Kaydilestirilmesi

Tiirk hukukunda sermaye piyasasi araglarinin ve sermaye piyasasi araglarindan
biri olarak pay senetlerinin merkezi olarak elektronik ortamda saklanmasi ve izlenmesi
icin kaydi sisteme gecise imkan veren ilk hukuki diizenleme eSerPK’ya “Sermaye
Piyasasi  Araglarmmin  Kaydilestirilmesi” bashgiyla 1999 yilinda eklenen
10/A maddesi®®? olmakla birlikte, ilgili diizenleme ancak 21.09.2001 tarihinde
MKK’nin kurulmasiyla yiiriirligii girmistir. Kaydi sisteme fiili olarak gecilmesi ise,
MKK nezdinde teknik altyapmnin tamamlanmasi sonrasinda ger¢eklesebilmis ve
borsada islem goren anonim sirket pay senetlerinin tamami SPK’nin 28.10.2005 tarih
ve 43/1318 sayili karar1 ile 28.11.2005 tarihinde toplu olarak kaydilestirilerek
elektronik ortama aktarilmistir.

6362 sayili SerPK’nin 30.12.2012 yilinda yiiriirliige girmesiyle birlikte, eSerPK
10/A maddesi ylirtirliikten kalkmis, sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine
iliskin esaslar SerPK m.13’te diizenlenmistir.

Tiirkiye’de benimsenen tam kaydi sisteme gore?3, sistemin kapsamina giren tiim

sermaye piyasasi araclarinin kaydilestirilmesi ve bunlara iliskin hukuki islemlerin

%1 Asuman Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii, 1998, s. 43 vd. (Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak); Poroy/ Tekinalp/ Camoglu,
Ortakhiklar Hukuku I, s. 546, Takinalp, “Evraksiz Kiymetli Evraka ve Kiymet Haklarina Dogru”,
BATIDER, Cilt 14 - Say1 3 Haziran 1988, s. 1-16, Ankara, 1989 (Tekinalp, Evraksiz Kiymetli Evrak),
s. 14 vd.; Oztan, Kiymetli Evrak 2005, s. 336; Pulasli, Kiymetli Evrak, s. 21 - 22; Ulgen/ Helvaci/
Kendigelen/ Kaya, Kiymetli Evrak, s. 47; Sevi, Pay Devri, s. 327-328; Unal, Kaydilestirme, s. 24-
25. Goksoy, Payin Rehni, s. 196 vd.; Meier-Hayoz/ Von Der Crone, Wertpapierrecht, § 25 N 1324

MKK Merkezi Kaydi Sistem Is ve Bilisim Uygulama Ilke ve Kurallar1 Yénergesi Erisim Tarihi:
08.12.2023 (https://ww.mkk.com.tr/sites/default/files/2021-
12/Is_ve_Bilisim_Uygulama_Illke_ve_Kurallari_Yonergesi.pdf)

262 4487 sayili SerPK'da Degisiklik Yapilmasi ile Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret Odalari, Sanayi

Odalari, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalar1 ve Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 ve
Ticaret Borsalar1 Birligi Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine Dair Kanun R.G.18.12.1999

283 Tiirkiye'de uygulanan tam kaydi sistem ayni1 zamanda biitiin paylar i¢in ortak ve tek bir kurulusa
saklama yetkisi verildiginden merkezi saklama, daha once fiziksel olarak bastirilmig olan paylar
saklama kurulusuna kaydilestirme amaciyla teslim edilirken kapali olarak degil, agik olarak saklama
kurulusuna tevdi edildigi ve elektronik olarak dogan paylar igin hesaplarda tutulan sermaye piyasasi
aracinin bir ortaklik pay1 oldugunu, 6zellikleri ve hak sahiplerinin kimler oldugunu bilindiginden ag¢ik
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kaydi olarak yapilmasi zorunludur?®. Tam kaydi sistem fiziki sermaye piyasasi
araglarmin  varhgina ve kullanilmasina izin vermediginden®®, paylarmin
kaydilestirilmesinin zorunlu olan anonim ortakliklar ayni zamanda fiziki pay
senetlerini  korumaya devam edemezler, paylarinin tamamimi kaydi sisteme
aktarmalar1 gerekir. Bu nedenle de hangi anonim ortakliklarin paylarinin
kaydilestirilmesine iliskin zorunlulugun oldugunun tespit edilmesi 6nem arz edecektir.

Kaydilestirmeye iliskin diizenleme SerPK’da yer aldigindan, paylarinin
kaydilestirilmesi zorunlu olan ortakliklarin da SerPK kapsamina giren anonim
ortakliklarla smmirli olmasi gerekir®. SerPK m. 2/f.1 c.2.’de halka agik olmayan
anonim ortakliklar ve bunlarin halka arz edilmeyen pay ihraglarina SerPK’nin

267

uygulanmayacag1 diizenlenmistir Bu durumda, halka acik olmayan anonim

ortakliklarin paylar1 sermaye piyasasi araci niteliginde olmayacak ve kaydilestirme

268

disinda kalacaktir=>°. Halka acik anonim ortakliklarin hangileri oldugu ise SerPK m.

saklama, fiziki bir pay senedi basilmadan elektronik hesaplarda kaydi olarak izlendiginden kaydi
saklama, ortaklik paylar1 pay sahipleri adina tahsis edilmis bir sicil numarasinda gore saklandigindan
miisteri ismine saklama esaslarma dayanir.

%64 Umit Yayla, “Merkezi Kayit Kurulusu ve Kaydi Sistem, Uygulamada Karsilagilan Sorunlar ve
Coziim Onerileri”, Bankacilik Dergisi, 2009, S.71 (Yayla, Kaydi Sistem), s.113

265 Kismi kaydi sistemde, sermaye piyasas: araglarinin kaydi olarak tutulmasina alternatif bir imkan
olarak bunlarin fiziki olarak elde bulundurulmasi ve hukuki islemlere konu olmasi miimkiindir.

266 Tekinalp, Nama Yazih Kaydi Pay, s. 539 vd.

267 SerPK m. 2/f.1°de “Kapsam” bagliginda diizenlenen hiikme gore "(1) Sermaye Piyasas1 Araglari, bu
araglarin ihraci, ihraggilar, halka arz edenler, sermaye piyasasi faaliyetleri, sermaye piyasast kurumlari,
borsalar ile sermaye yasasi araglarinin islem gordiigii diger teskilatlanmis piyasalar, piyasa isleticileri,
Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi, Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi, merkezi takas kuruluslari,
merkezi saklama kuruluslari, Merkezi Kayit Kurulusu ve Sermaye Piyasasi Kurulu bu kanun
hiikiimlerine tabidir. Halka agik olmayan anonim ortakliklarin halka arz edilmeyen pay ihraglari, bu
Kanun kapsami disindadir. (2) Bu kanunda ve bu kanuna dayanilarak yiiriirliige konulan ikincil
mevzuatta hiikiim bulunmayan ve diger kanunlarda bu Kanunun uygulanmayacaginin belirtildigi
hallerde genel hiikiimler uygulanir."

28 Veliye Yanli, “Sermaye Piyasasi Araci ve Yatirim Sozlesmesi Kavramlar”, Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi, Cilt: 32, Say1: 3, Eyliil 2016, s. 5-35 (Yanl, Sermaye Piyasas1 Araci), s. 7
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3.(e)’de?®® yer verilen "Halka agik ortaklik?’ tanimindan yola ¢ikildiginda, halka agik
ortakliklar (i) paylar1 halka arz edilmis olan ve (ii) paylart halka arz edilmis sayilan
olmak tizere ikiye ayrilir. Bunlardan paylar1 halka arz edilmis olan anonim ortakliklar
halihazirda borsada islem goren paylara sahip olduklarindan paylar1 kaydi sisteme
aktarilarak kaydilestirilmis veya kaydi pay olarak dogmustur.

Paylar1 halka arz edilmis sayilan ortakliklar ise SerPK m. 16’da gosterilmistir.
Hiikme gore, halka arz edilmeksizin paylar1 borsada islem gorenler ile pay sahibi sayisi
bes yiizii agan anonim ortaklilarin paylar1 halka arz olunmus sayilir ve boylece halka
acik ortaklik hiikiimlerine tabi olur. Halka arz edilmis sayilanlardan pay sahibi bes
yiizii asan anonim ortakliklarin paylar1 borsada islem gérmemektedir. SerPK m. 16/f.2
uyarinca paylari borsada islem goérmeyen anonim ortakliklar, halka acik ortaklik
statiisiinii kazandiktan sonra en geg iki y1l i¢inde paylarinin islem gérmesi i¢in borsaya
basvurmak zorundadirlar. Aksi durumda, ortakligin talebini aramaksizin, SPK bu
paylarin borsada islem gormesine yonelik veya ortakligin halka agik ortaklik
statiisiinden ¢ikarilmasima karar verebilir. (11-16.1) sayili Teblig?’? ile SerPK m.
16/f.2’nin kapsami genisletilmis ve pay sahibi sayisinin bes yiizii agmas1 nedeniyle
halka agik sayilan bir ortakliga, paylarinin borsada islem goérmesini istememesi halinde
oncelikle SPK’nin 6n onaymi almak sartiyla genel kurulunda alacaklari karar ile
SerPK kapsamindan kendi talebiyle ¢ikma ve bdylece paylarmi kaydilestirme
yiikiimliiliiklerinden kurtulma imkéni1 taninmastir.

Kaydi paylar, diger sermaye piyasasi araglart gibi MKK nezdinde acilmis olan

272

yatirimci hesaplarinda izlenir<’#. Yatirimei hesabi, hak sahibi adina a¢ilmig, nama veya

hamiline yazili olmalarina bakilmaksizin kaydi sermaye piyasasi araglarinin izlendigi

269 SerPK m.3.(e)’de "Halka agik ortaklik: Kitle fonlamasi platformlar1 aracihigr ile para toplayanlar
hari¢ olmak iizere; paylari halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklart,
...Ifade eder"

210 Halka agik anonim ortaklik ifadesi yerine halka agik ortaklik ifadesinin kullamlmasimin ileride
anonim ortaklik digindaki bir ortaklik tiiriine halka agik statiisiiniin verilmesine imkan saglamak amagl
oldugu kanaatindeyiz.

211 30/12/2013 tarih ve 28867 (miikerrer) sayili Resmi Gazete’de yayimlanan (II-16.1) sayili
Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmasi ve Paylarmnin Borsada islem Gormesi Zorunluluguna
Iliskin Esaslar Tebligi m.5

2127/8/2014 tarih ve 29081 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan (I1-13.1) sayih Kaydilestirilen Sermaye
Piyasast Araglarina {liskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul Ve Esaslar1 Hakkinda Teblig m.5
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hesaptir. Yatirime1 hesabr hak sahibi adina agilmis olsa da kural olarak kaydi paya
iligkin tim islemler MKK iiyesi olan yatirim kuruluslar tarafindan hak sahiplerinin
talimatlarina uygun sekilde yerine getirilir. Yatirimci hesabmin agilmasiyla
yatirimciya 6zel bir sicil numarasi olusturulur ve yatirimcinin tiim yatirim kuruluslari
nezdindeki islemleri ayn1 sicil numarasi iizerinden gergeklestirilir.

Kaydi paylar iizerinde gerceklestirilecek cesitli hukuki islemler veya
uygulanacak takyidatlar i¢in yatirimci hesabia baglantili alt hesaplar agilir. Uzerinde
rehin tesis edilmis, haciz vb. takyidatlar konulmus, yatirimei veya satis blokaji
uygulanan kaydi pay yatirime1 hesabindan, isleme/duruma 6zel agilmis olan alt hesaba
aktarilir ve s6z konusu hukuki statiileri sona erene kadar bu hesapta izlenir.

Payin birden c¢ok pay sahibi veya diger hak sahiplerinin olmasi halinde,
kayitlarin tiim hak sahiplerini gosterir sekilde agilmasi gerekir. Bu durumda, hak
sahipleri adina miisterek miilkiyet yatirimci hesabi agilarak ve kaydi paylar istirak
oranlar1 uyarinca izlenir ve islemlere konu olur.

1.3.2.2.3. Kaydi Payin Hukuki Niteligi

Kaydi paylar, senede baglanmamis ¢iplak paylarda veya pay senedine baglanmis
paylarda oldugu gibi, pay sahibine esasen her tiirlii haktan faydalanmasina imkan verir
ve tim hukuki islemlere konu olabilir. Fakat kaydi paylardan dogan haklar
kullanilirken veya pay sahibi kaydi pay hakkinda bir hukuki islem gergeklestirirken,
payin kaydi niteliginden ve diizenlendigi 6zel mevzuattan kaynaklanan gereklilikleri
yerine getirmesi gerekir?’.

Kaydi paym hukuki niteligine iliskin doktrindeki goriisler ikiye ayrilmaktadir.
Bunlardan ilki, bizim de katildigimiz, MKK kayitlar1 ile temsil edilen kaydi paymn

tasinir ve tasinmaz esya niteligine sahip olmadig1 bir kaydi deger oldugu goriisiidiir?’.

213 Veliye Yanh / Giil Okutan Nilsson, “Kaydilestirilmis Paylar Bakimindan Pay Defteri Gerekli
Midir?”, Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan, Istanbul, 2019, s. 1327-1347 (Yanly/ Okutan Nilsson,
Kaydilestirilmis Paylar Bakimindan Pay Defteri), s. 1330 vd.

214 Mehmet Serkan Ergiine, “Anonim Sirket Payr Uzerinde Rehin Hakki Kurulmasi”, TUHFM,
C.LXXIV, S. 2, 2016, s. 739- 755, istanbul 2016 (Ergiine, Pay Rehni), s. 746; Gksoy, Paymn Rehni, s.
203; Asli Makaraci Basak, Tasimr Rehni Sézlesmesi, On iki Levha Yaymlari, 1. Baski,
Istanbul, 2014 (Makarac1 Basak, Tasmir Rehni), s. 48; Ilhan Helvaci, “Kaydi Sermaye Piyasasi
Araglarmin Rehni”, Hukuki Miitalaalar, istanbul, On iki Levha Yaymahk, 2010, s. 597- 623
(Helvaci, Kaydi Rehin), s. 609; Yusuf Ziyaeddin Sonmez, “Sermaye Piyasasi Araglarmi Konu Alan
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Bu goriiste olan yazarlarin bir kismi bilgisayar kayitlarinin maddi varligi olmadigi igin
esya niteliginde tasimamasi ile agiklamaktadir?”®. Buna gore kaydi pay, sahibine
verdigi pay sahipligine bagl haklar?’® ile birlikte dikkate alindiginda, bu haklar
tizerinde rehin alan lehine kurulacak olan rehin de hak rehni niteliginde olacaktir.
MKK nezdindeki kayitlar da pay senedi niteliginde kabul edilemeyeceginden, pay
senedine baglanmamis pay olan c¢iplak pay iizerinde rehin kurulmasma iliskin
hiikiimlerin kaydi paylar i¢in de kiyasen uygulanmas1 gerekecektir?’’. Sonug olarak,
kaydi paylarin rehninde MKK nezdinde tutulan kayitlar1 senet niteliginde olmadigi
dikkate alindiginda kiymetli evrak niteliginde olamayacagi ve kiymetli evrak {izerinde
rehin hakki kurulmasina yonelik 6zel diizenleme olarak getirilmis olan TMK m. 956
hiikmiiniin uygulama alan1 bulamayacagi sonucuna varilmaktadir. Kaydi pay, bir
kaydi deger olarak icinde barindirdig: hak ister alacak hakki isterse de diger haklardan
kabul edilsin TMK m. 955 uyarinca rehin hakkina konu olacaktir.

Teminat Sozlesmeleri”, 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu Isiginda Sermaye Piyasasi
Hukuku Sempozyumu: 6- 7 Haziran 2013, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi,
2017, s. 247- 417 (Sonmez, Teminat Sozlesmeleri), s. 301; Ercan Urkan, Kaydilestirilen Halka Acik
Anonim Ortakhk Pay Senetleri Uzerinde Ayni Hak Tesisi, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara 2005
(Urkan, Pay Senetleri Uzerinde Ayni Hak), s. 21; Yakup Ergincan / Umit Yayla, “Sermaye
Piyasalarinda Teminat ve Odiing Islemlerinin Hukuki Niteligi ve Sonuglar1”, Maltepe Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 11, S. 2, Aralik, 2012, s. 101- 148 (Ergincan/ Yayla, Sermaye
Piyasalarinda Teminat ve Odiing Islemleri), s. 108; Oz Secer, “Kaydi Sermaye Piyasas1 Araglar
Uzerinde Rehin Tesisi ve Hiikiimleri” Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Kazanci Hakemli
Hukuk Dergisi, Y. 2013, C.9, s. 105- 106, s. 168- 192 (Seger, Kaydi Pay Rehni), s. 177; Batuhan
Akkus, Kaydi Sermaye Piyasasi Araclarini Konu Edinen Ayni Teminatlar, istanbul, On iki Levha
Yaymecilik, 2020 (Akkus, Teminatlar), s. 59- 61, 108; Kendigelen/ Kirca, Kiymetli Evrak, s. 16

275 Senem Aksoy Dursun, Esya Kavramu, Istanbul 2012, s. 5 vd. (Aksoy Dursun, Esya Kavranu) s. 72-
91; Secger, Kaydi Pay Rehni, s. 177- 178

26 Alacak hakki verdigine yonelik olarak Ali Pasli, “Tiirk Hukukunda Menkul Kiymet Kavram”, Prof.
Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, Cilt 2, Istanbul, Vedat Kitapgilik, 2007, s. 1513- 1579 (Pasl, Menkul
Kiymet), s. 1530

217 Urkan, Pay Senetleri Uzerinde Ayni Hak, s. 21; Seger, Kaydi Pay Rehni, s. 177; Makaraci Basak,
Tasmir Rehni, s. 48; Akkus, Kaydi Sermaye Piyasas1 Araglari, s. 108; Lale Sirmen, Esya Hukuku,
8. Baski, Ankara, 2020 (Sirmen, Esya Hukuku), s. 746 -751
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Buna karsi olan goriis®’® ise, kaydi paylarin TTK'min m. 645/f.1 uyarinca
kiymetli evrakta bulunmasi gereken kiymetli evrakin somut unsuru olan senet, soyut
unsuru olan hak ile senedin i¢ ige gegmesi ve hakkin senetten ayri ileri siiriilememesi
olmak tizere ii¢ 0zellige de sahip oldugunu iddia ederek kiymetli evrak niteliginde

k?"° adi verilmektedir.

oldugunu savunmakta ve bunlara “Varakasiz Kiymetli Evra
Kiymetli evrakin temel unsuru olan senetin saglamis oldugu tiim goérevleri MKK
nezdinde elektronik olarak tutulan ve izlenen kayitlarin yerine getirdigini®®°, bu
kayitlar ile lizerinde hakimiyet kurulabildigi ve bu nedenle de senet kavraminin genis
yorumlanarak kaydi paylart hukuki anlamda esya niteliginde oldugunun kabul
edilmesi gerektigi goriisiindedir. Kaydi paylarin esya niteliginde kabul edilmesi
halinde, kaydi pay lizerinde kurulacak rehin hakkinin teslime bagli tasinir rehni
hiikiimlerine gore kurulmasi gerekecegi ve MKK nezdindeki kaydi payin alt hesaba
aliarak tizerinde rehin kaydi islenmesinin de teslime bagli taginir rehninde teslim
niteliginde oldugu sonucuna varilmaktadir. Ancak bu goriisii savunan yazarlar kaydi
pay lizerinde uygulanacak olan rehne hangi hiikiimlerin uygulanacagina iliskin olarak
ayrismakta, bir kismi esya niteliginin sonucu olarak teslime bagli tasinir rehni
hiikiimlerinin uygulama alam1 bulacagini savunurken?®!, fiziki varlig1 olmayan bu

kayitlarin teslim edilemeyecegi ancak zilyetligin devrinin zilyetligin havalesi®®? ile

278 Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 51- 52; Sénmez, Teminat Sozlesmeleri, s. 304; “6362
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Agisindan Sermaye Piyasasi Aract ve Menkul Kiymetler Kavramlar1”,
Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan, Istanbul, 2019, s. 1287-1293 (Turanboy, Menkul Kiymet), s. 1289

219 Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 51-52; Unal, Kaydilestirme, s. 27- 32; Tekinalp, Evraksiz,
s.1vd.; Oztan, Kiymetli Evrak 2005, s. 336; Ulgen/ Helvaci/ Kendigelen/ Kaya, Kiymetli Evrak, s.
42; Pulagh, Kiymetli Evrak, s. 23; Kendigelen/ Kirca, Kiymetli Evrak, s. 16; Bozer/ Gole, Kiymetli
Evrak 2021, s. 14; Kirkit, Paymm Rehni, s. 34; Lukas Handschin, Ziircher Kommentar zum
Aktienrecht, 2. Aufl., Ziirich, 2021 (Handschin, Aktienrecht), s. 21

280 Tuyranboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 51-52
21 Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 51 -52

282 TMK m. 979 1II. Tesli

msiz devir “Bir liglincii kisi veya zilyetligi devreden, 6zel bir hukuki iliskiye dayanarak zilyet olmakta
devam ederse zilyetlik, teslim ger¢eklesmeksizin kazanilmis olur. Zilyetligin bu yolla devri, zilyet
olmakta devam eden ii¢iincii kisiye karsi, ancak durumun devreden tarafindan kendisine bildirildigi
andan baslayarak hiikiim dogurur. Ugiincii kisi, zilyetligi devredene kars1 ileri siirebilecegi sebeplerle
seyi edinene vermekten kaginabilir.”
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283

miimkiin olduguna isaret etmislerdir=®°. Varakasiz kiymetli evrak goriisiinii savunan

284 ise kaydilestirilmis sermaye piyasasi araglarmin rehninin TMK

diger yazarlar
m.955/f.3 hitkkmii kapsaminda “diger haklar tizerinde rehin” niteliginde oldugu ve
MKXK tarafindan pay iizerinde yapilacak rehin kaydinin tasarruf islemini tamamlayici

islemi oldugu goriistindedir.

28 Handschin, Aktienrecht, s. 21; Meier-Hayoz/ VVon Der Crone, Wertpapierrecht, § 25 N 1323
284 Sonmez, Teminat Sozlesmeleri, s. 304
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IKINCi BOLUM
ANONIM ORTAKLIK PAYI UZERINDE
REHIN HAKKININ HUKUKI NIiTELiGi VE KURULMASI

2.1. Anonim Ortakhk Pay1 Uzerinde Rehnin Hukuki Niteligi

2.1.1. Ciplak Pay Uzerinde Rehnin Hukuki Niteligi

2.1.1.1. Hak Rehni Niteligi

Ciplak paylar, anonim ortaklifin pay senedine baglanmamis ve
kaydilestirilmemis paylaridir?®. Pay senedine baglanmamis olan ¢iplak pay, bir seyin
hukuki anlamda esya olarak nitelendirilmesi i¢in doktrinde en temel unsur olarak

aranan maddi (fiziki) varliga sahip degildir?®

. Bunedenle de anonim ortakliktaki paya
bagli pay sahipligi statiisiiniin sahibine sagladigi ortaklik haklarinin  ve
yiikiimliiliiklerinin biitliniinii ifade eden ¢iplak paym esya olarak nitelendirilmesi

miimkiin degildir?®’. Sirket ile ¢iplak pay sahibi arasindaki iliskinin hukuki niteliginin

285 Ciplak paylarin hukuki niteligine iliskin detayli agiklamalara Birinci Bélim 3.2.1. “Ciplak
(Kaydilestirilmemis) Paylar” basliginda yer verilmistir.

286 Egya kavrani TMK’da tanimlanmamus oldugundan, doktrinde bu tanimin yapilabilmesi amaciyla bir
seyin “esya” sayilabilmesi i¢in tagimasi gereken unsurlara iligkin tartigmalar yapilmis ve o seyin
cismani, maddi, fiziki bir varligimin bulunmasi, sinirlarinin belirli olmasi, iizerinde fiili hakimiyet
saglanmasinin miimkiin olmasi ve bir ihtiyaci giderme islevinin bulunmasi 6ne ¢ikan ortak unsurlar
olmustur. Sirmen, Esya Hukuku, S. 5 vd.; Hiiseyin Hatemi / Rona Serozan/ Abdiilkadir Arpaci, Esya
Hukuku, Istanbul, 1991 (Hatemi/ Serozan/ Arpaci, Esya Hukuku), s. 49; Oguzman/ Barlas, Medeni
Hukuk Giris, s. 141; Aksoy Dursun, Esya Kavram, s. 24 vd.; Haluk Nomer/ Mehmet Serkan Ergline,
Esya Hukuku, G6zden Gegirilmis 7. Basi, 2019 (Nomer/Ergiine, Esya Hukuku), s. 6 vd.; Kendigelen,
intifa Hakk, s. 13 vd.; Kopriili/ Kaneti, Stmrh Ayni Haklar, s. 9 vd.; Oguzman/ Seli¢i/ Oktay
Ozdemir, Esya Hukuku, s. 4 vd.; Jale Akipek/ Turgut Akintiirk/ Derya Ates, Esya Hukuku, Beta
Yayinlari, Ikinci Baski, Istanbul, 2018 (Akipek/ Akintiirk/ Ates, Esya Hukuku), s. 27; Tekinay/ Akman/
Burcuoglu/ Altop, Esya Hukuku, s. 19 vd.; Mehmet Ayan, Esya Hukuku I Zilyetlik ve Tapu Sicili,
11. Basi, Konya, 2020, s. 58 (Ayan, Zilyetlik ve Tapu Sicili); Aydin Aybay/ Hiiseyin Hatemi, Esya
Hukuku, Vedat Kitapgilik, Istanbul, Gézden Gegirilmis 4. Basi, 2014 (Aybay/ Hatemi, Esya Hukuku),
s. 4 vd.

287 Bir seyin esya olarak nitelendirilmesi, o seyin ayn: zamanda ayni hakka konu olup olmayacagim
belirlediginden, son derece 6nemlidir. Ayni hakkin hukuki niteliginden ve sonuglarina iligskin detayl
aciklamalara Ikinci Bélim 1.4. “Pay Rehninin Mutlak Hak ve Ayni Hak Niteligi” bashiginda yer
verilmistir.
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doktrindeki bir goriise gore irade uyusmasina dayanan sozlesme iligkisi iken, diger
goriis kendine 6zgii bir hak niteliginde oldugunu savunur?®®,

TMK ve doktrinde esyanin ¢esitli 6zellikleri dikkate alinarak bir¢ok farkli
siniflandirmalara yer verilmis olmakla birlikte, TMK’nin ana sistematigi esyanin

289 Ote yandan,

taginmaz veya tasiir olmasi esast dikkate alinarak olusturulmustur
aymrimin esasint olusturan taginmaz ve tasinir esyanin dogasindan kaynaklanan
“tasinabilirlik” 6zelligi, TMK’daki ne miilkiyet ne de sinirli ayni haklara konu olacak
unsurlarin bu nitelikleriyle de tam olarak ortiisecek sekilde diizenlenmemistir?®.

Sinirli ayni haklardan biri olan rehin hakki da TMK sisteminde taginmaz esya
tizerindeki rehin ve taginir esya lizerindeki rehin olmak iizere ikili bir ayirima tabi
tutulmustur. Ne var ki bu ayirim yapilirken, tizerinde rehin hakki kurulacak olan seyin
dogal olarak bir esya olmas1 6zelliginden ve bu esyanin da yine dogal olarak taginabilir
veya taginamaz olmast oOzelliginden haylice sapilmistir. TMK’nin pozitif
diizenlemesinde, bir seyin tasinmaz rehni hiikiimlerine tabi olarak rehnedilecegi
Ongoriilmiis ise artik o sey tasinmaz esyanin dogasindan kaynaklanan 6zelliklere sahip
olmasa hatta fiziki bir varligi olmasa dahi rehin tesis edilmesi agisindan taginmaz
hiikiimlerine tabi oldugu kabul edilir.

Tasinmaz rehni niteliginde oldugu TMK’da agik¢a kabul edilenler disinda
kalan her tiirli rehin hakkina, rehnin konusu olan esyanin hukuken tasinir nitelikte

olup olmadigina bakilmaksizin taginir rehni baslig1 altinda yer verilmistir. Hatta bunun

bir adim 6tesine de gidilerek, hukuken esya niteliginde bile kabul edilmeyen seyler de

28 Sirket ile ¢iplak pay sahibi arasindaki iliskinin hukuki niteliginin irade uyusmasina dayanan bir
sozlesme oldugu goriisii icin Kerem Celikboya, Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Pay1 Hakki,
Istanbul 2021 (Celikboya, Kar Pay1), s. 44; Hak olduguna iliskin gériis icin Pulasli, Sirketler Hukuku
111 2022, §41 N. 2 ve §43 N. 1; Cem Veziroglu, Anonim Ortakhiklar Hukukunda Esas Sozlesme
Ozgiirliigii ve Simirlan, Istanbul, 2021 (Veziroglu, Esas Sozlesme), s. 251-252; Giil Okutan Nilsson,
Anonim Ortakliklarda Pay Sahipleri Sézlesmeleri, istanbul 2003 (Okutan Nilsson, Pay Sahipleri
Sézlesmeleri) s. 15 vd; Pay sahibi ile sirket arasindaki iliskinin hukuki niteligine iliskin Isvigre
Hukukundaki goriisler i¢in Kirkit, Payin Rehni, $.98 vd.

289 Oguzman/ Seli¢i/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 14- 15; Sirmen, Esya Hukuku, s. 12 vd.; Turhan
Esener/ Kudret Giiven, Esya Hukuku, 8. Basi, Ankara, Yetkin Yayinevi, 2019 (Esener/ Giiven, Egya
Hukuku), s. 587; Ayan, Simirli Ayni Haklar, s. 302

20 Giirsoy, Kemal Tahir/Eren, Fikret/Cansel, Erol, Tiirk Esya Hukuku, Gozden Gegirilmis ikinci
Baski, Ankara, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayinlari, 1984 (Giirsoy/ Eren/ Cansel, Esya
Hukuku), s. 1087 vd.; Aybay/ Hatemi, Esya Hukuku, s. 201 vd.
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rehin de dahil iizerinde bir siirli ayni hakkin tesis edilmesi s6z konusu oldugunda
taginir rehni hiikiimlerine tabi tutulmistur. Nitekim alacak haklar1 ve alacak haklari
disinda kalan diger haklar, TMK ana sistematiginde miilkiyete iliskin hususlarda
tasiir miilkiyeti kurallarina tabi olmazken, bu haklar {izerinde rehin kurulmasi taginir
miilkiyetine gore daha genis degerlendirilerek tasinir rehni olarak kabul edilmistir.
Boylece, fiziki (maddi) varligi bulunmayan alacak haklar1 ve diger haklar hukuken
esya niteliginde dahi degil iken, fiziki (maddi) varligi olan tasinir esyalarla birlikte
TMK ’daki ikili ayirimda “taginir rehni” olarak yerini almistir®®.,

Bir kimse alacagin1 giivence altina almak i¢in bor¢lunun veya ligiincii bir
kisinin alacak haklar1 veya diger haklari {izerinde rehin hakki kurabilir?®2, Haklar
lizerinde kurulan rehinlerde TMK nin “Alacaklar ve Diger Haklar Uzerinde Rehin”
basliklt madde 954 — 961 hiikiimleri uygulama alani bulmaktadir. Alacaklar ve diger
haklar iizerinde rehin hiikiimleri konuya iliskin diizenleme igermiyorsa TMK m. 939-
949°de yer verilen teslime bagli taginir rehni hiikiimleri uygulanacaktir. Taginir rehni
hiikiimlerinde de diizenleme bulunmamasi halinde ise tasinmaz rehnine iliskin
hiikiimler uygulanacaktir®®,

Alacak ve diger haklar {izerinde rehin hakki kurulabilmesi i¢in, bunlarin
devredilebilir ve parasal bir degerinin olmasi gerekir (TMK m. 954/f.1). Kanundan,

sozlesmeden ve isin niteliginden kaynaklanan nedenlerle devri miimkiin olmayan

alacak ve diger haklar iizerinde rehin hakki kurulamaz?®*. Pay iizerinde rehin

291 K $priilii/ Kaneti, Stmirh Ayni Haklar, s. 535 vd.; Oguzman/ Seli¢i/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku,
s. 1199 vd; Aybay/ Hatemi, Esya Hukuku, s. 301

292 Sirmen, Esya Hukuku, s. 748 vd.

293 Ferit Hakki SAYMEN/ Halit Kemal ELBIR, Tiirk Esya Hukuku Dersleri, Filiz Kitabevi, Istanbul,
1963 (Saymen/ Elbir, Esya Hukuku), s. 686; Erol Cansel, Tiirk Menkul Rehni Hukuku, C. 1, Teslim
Sartli Menkul Rehni, Ankara, Seving Matbaasi, 1967 (Cansel, Menkul Rehni), s. 18; Kopriili/ Kaneti,
Simirh Ayni Haklar, s. 453- 454; Oguzman/ Seligi/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 1153; Sirmen,
Esya Hukuku, s. 748 vd.; Akipek/ Akintiirk/ Ates, Esya Hukuku, s. 832; Mehmet Serkan Ergline,
Hukukumuzda Tasimr Rehninin, Ozellikle Teslime Bagh Tasimir Rehninin Kurulusu, Filiz
Kitabevi, Genisletilmis ve Giincellestirilmis 2. Basi, Istanbul, 2020 (Ergiine, Tasimir Rehni), s. 5; Dieter
Zobl/ Christoph Thurnherr, Berner Kommentar 1V, Das Sachenrecht, Die beschriankten dinglichen
Rechte, Das Fahrnispfand, Systematischer Teil und Art. 884-887 ZGB, 3. Aufl., Bern 2010.
(www.swisslex.ch) (Zobl/ Thurnherr, Kommentar 2010), N. 334

2% Ayan, Stmirh Ayni Haklar, s. 372; Oguzman/ Seligi/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 1199;
Saymen/ Elbir, Esya Hukuku, s. 762; Esener/ Giiven, Egya Hukuku, s. 634; Makaraci1 Basak, Tagimir
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kurulmasindaki nihai amag, giivence altina alinan alacagin bor¢lu tarafindan rehin

alana Sdenmemesi halinde paymn paraya g¢evrilmesidir?®

Paraya cevrilmesi
asamasinda payin devredilmesi karsiliginda devralan tarafindan 6denecek bedel,
giivence altina aldig1 alacaginin tahsil edilmesi amaciyla rehin alana 6denecektir. Bir
diger deyisle, rehnin amacma ulasabilmesi i¢in rehin konusu olan paylarin
devredilebilir ve paraya cevrilebilir nitelikte olmasi gerekir. Paym kanuni bir
diizenlemeden kaynaklanarak devredilmesi yasaklanmis olabilecegi gibi payin
devredilmeyecegine yonelik bir s6zlesme de akdedilmis olabilir. Payin devrine iliskin
ilgili kanunda bir yasak getirilmis ve bu yasak gecici nitelikte degilse veya bazi
sartlarin gergeklesmesine veya bozulmasina bagl bir yasak degilse bu durumda
devredilmesi hi¢gbir zaman miimkiin olmayacak bir pay iizerinde rehin kurulmasi
rehnin temel ilkelerinden biri olan devredilebilir olmas1 esasina aykiri olacaktir. Bu
nitelikteki paylar iizerinde bir rehin hakkinin kurulmas1 miimkiin olmayacaktir. Ote
yandan paylarin devrine iliskin mutlak bir yasak degil de sarta bagli veya gegici bir
kisitlama s6z konusu ise, paylarin devrine iliskin mutlak bir engel olmadig1 dikkate
alinarak rehne konu olmasinda bir engel olmamasi gerektigi kanaatindeyiz. Nitekim
payin devrine iligkin getirilen s6z konusu kisitlamalar rehnin kurulmasi aninda degil
payin devredildigi anda gegerli olacaktir. Bununla birlikte, devri bir takim
kisitlamalara baglanmis olan bir pay iizerinde rehin kurulmasi paraya ¢evirme aninda
karsilasilacak giicliikler nedeniyle rehin alan i¢in olumsuz bir durum olusturacagindan
rehnin bir teminat olarak degerini diisiirecegi de belirtilmelidir.

Payin devrine iliskin yasak veya kisitlamalar s6zlesmesel bir ytlikiimliiliikten
kaynaklaniyorsa, sdzlesmenin bir par¢ast olmayan rehin alan tarafindan pay tizerinde
rehin hakkina sahip olunmasi agisindan 6nem arz etmeyecek, rehin kurulmasina engel

teskil etmeyecektir. Rehnin paraya cevrilmesi nedeniyle payin devrine iliskin

Rehni, s. 44 vd.; Ergiine, Tasinir Rehni, s. 36; Lale Sirmen, Alacak Rehni, Ankara, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, 1990 (Sirmen, Alacak Rehni), s. 27- 28; Giirsoy/ Eren/ Cansel,
Esya Hukuku, s. 1128; Aybay/ Hatemi, Esya Hukuku, s. 206.; Oftinger/ Bar, Das Fahrnispfand, Art.
899, N. 31-32; Dieter Zobl, Berner Kommentar IV, Das Sachenrecht, Die beschrinkten dinglichen
Rechte: Das Fahrnispfand (Fortsetzung), mit kurzem Uberblick iiber das Versatzpfand, Art. 888-915
ZGB), Bern 1996 (www.swisslex.ch) (Zobl, Kommentar 1996), Art. 899, N. 29; Kopriili/ Kaneti,
Smmirh Ayni Haklar, s. 536

2% Goksoy, Paymn Rehni, s.62; Sirmen, Alacak Rehni, s. 3
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sOzlesmesel yasaga aykirt davranilmasi, s6z konusu taahhtidii vermis olan rehin veren
ile taahhiidii alan kisi arasinda sonuglarin1 doguracaktir.

Fiziki bir varliga sahip olmayan ve pay sahibinin anonim ortaklik payina sahip
olmasindan kaynaklanan haklarin biitiinii niteliginde olan ¢iplak paylarin iizerinde
kurulan rehnin hukuki niteligi, TMK nin taginir rehni kapsaminda rehne konu olan
unsurlara gére yapilan séz konusu ayirimda “hak rehni” niteligindedir. Dolayisiyla
ciplak pay flzerinde rehin hakki kurulurken, haklar iizerinde kurulacak rehni
diizenleyen TMK m. 955 hiikmii uygulanacaktir®®®.

Hak rehnini diizenleyen TMK m. 955 kapsaminda haklar alacak haklar: ve
alacaklar disinda kalan diger haklar olmak iizere ikiye ayrilmis ve bunlar lizerinde
rehin kurulmasina iliskin farkli hiikiimlere yer verilmistir?®” Alacak haklar1 iizerinde
kurulacak rehin hakki i¢in TMK m. 955/f.1 hiikmii 6ngoriilmiistiir. Alacak haklar
disindaki diger haklar {izerinde rehin hakki ise TMK m. 955/f.3 uyarinca kurulacaktir.
iki diizenlemede rehin hakkinin kurulabilmesi i¢in farkl sartlar aranmistr.

Ciplak paylar iizerinde kurulan rehin hakkinin TMK m. 955/f.1 uyarinca alacak
haklari tizerinde kurulacak bir rehin mi yoksa TMK m. 955/f.3 uyarinca alacak haklar1
disinda kalan diger haklar lizerinde kurulacak bir rehin mi niteliginde olduguna iliskin
doktrinde degisik gerekgelere dayanarak farkli goriislere yer verilmistir. TMK m.
955/f.1 ve TMK m. 955/f3’te rehnin kurulabilmesi igin aranan sartlar
farklilastigindan, ¢iplak pay tizerindeki rehnin hukuki niteligine iliskin s6z konusu
gorlslerin dayanak ve gerekgelerinin incelenmesi, teorik tartismalarin 6tesinde, rehin
hakki kurulurken hangi sartlarin yerine getirilmesinin tespit edilmesi agisindan
gereklidir.

2.1.1.1.1. Alacak Hakki Rehni Gériisii (TMK m. 955/f.1)
Ciplak pay tizerinde kurulan rehin hakkinin hukuki niteligine iliskin doktrindeki

ilk goriis, sz konusu rehin hakkinin bir “alacak rehni” niteliginde oldugunu

2% Hiiseyin Hatemi / Rona Serozan / Abdiilkadir Arpaci, Esya Hukuku, Istanbul, 1991 (Hatemi/
Serozan/ Arpaci, Esya Hukuku), s. 352; Sirmen, Alacak Rehni, s. 5; Esener/ Giiven, Esya Hukuku, s.
633- 634; Goksoy, Payin Rehni, s. 59; Ergiine, Paymm Rehni, s. 741; Mehmet Kilic, Anonim
Ortakliklarda Pay Rehni, Bankacilar Dergisi, 2009, S. 71 (Kili¢, Pay Rehni), s. 66; Kopriilii/Kaneti,
Sinirh Ayni Haklar, s. 539

297 Saymen/ Elbir, Esya Hukuku, 5.758, s. 760-761
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savunmaktadir®®, Doktrinde azinlikta kalan bu goriisii savunan yazarlar, rehnin
konusu olan ¢iplak payin rehin alana sagladigi haklari incelemis, bu haklar1 esas alarak
rehnin niteligini tespit etmeye ¢alismistir®®,

Alacak rehni goriisiine gore, ¢iplak pay tizerinde rehin kurulmasi halinde, rehnin
kapsami sadece pay sahibinin malvarligina iliskin haklardan olustmaktadir®®. Rehnin
kapsamina payin pay sahibine verdigi yonetim haklar1 dahil olmayacaktir®®, Nitekim
“Rehinli pay senetlerinin temsili” baslikli TMK m. 960 hiikmiiniin genel kurulda
rehinli pay senetlerini temsil etmek yetkisinin, rehin alacaklisina degil, pay sahibinin
olduguna iligskin diizenlemesi, yonetim haklarinin pay sahibinde kalmaya devam
edecegini acikca belirtmistir’®. Paymn pay sahibine sagladigi ydnetim haklarmin
rehnin kapsamina dahil edilmedigini ifade eden bu diizenleme paya iliskin tiim
haklarin bir biitiin olarak rehin kapsamina girmedigini gostermektedir. Ciplak pay
tizerindeki rehin kapsaminin sadece paya ait kar payi, tasfiye payr gibi malvarligina
iligkin haklarla sinirli olmasi ve malvarligina iliskin s6z konusu bu haklarin da pay
sahibinin ortakliktan olan alacaklarina iligkin olmasi, bu goriisii savunanlar ¢iplak pay
tizerindeki rehnin pay sahibinin alacak haklar1 iizerinde kurulmus bir rehin niteliginde
oldugu sonucuna gotiirmektedir®®,

Ciplak paylar lizerinde kurulan rehnin bir alacak rehni niteliginde olduguna
iliskin goriisiin kabul edilmesi halinde, rehnin TMK m. 955/f.1°de yer alan alacak
rehni hiikiimlerine tabi olarak kurulmasi gerekir. TMK m. 955/f.1°de ¢iplak paymn

senede baglanmis olup olmadigina gore rehnin kurulabilmesi igin gerekli sartlar

belirlenmistir.

2%8 Sirmen, Alacak Rehni, s. 56-57
299 Sirmen, Alacak Rehni, s. 56-57 ve 5.103

30 Anonim Ortaklik paymin pay sahibine sagladigi malvarligma iligkin haklara dair detayh
aciklamalara Birinci Boliim “2.2.1. Malvarligma iliskin Haklar” ve “2.2.2. Yonetime Iliskin Haklar”
basliklarinda yer verilmistir.

301 Sirmen, Alacak Rehni, s.57 ve s.103; Oftinger/Bir, Das Fahrnispfand, Art.899 N.32 ve Art.905
N.2; Roberto/ Triieb/ Waldburger, Handkommentar zum Schweizer Privatrecht, Art.905 N.1.

302 Diizenlemede her ne kadar pay senetlerinin rehinli olmasina iliskin bir ifade kullanilsa da TTK ve
TMK’nin bircok maddesinde oldugu gibi pay senetlerinden kastedilmek istenenin pay oldugu
kanaatindeyiz.

303 Rehnin kapsaminda iliskin detayli agiklamalara Ugiincii Boliim “1. Rehnin Paym Verdigi Haklar
Agcisindan Kapsami1” basligi altinda yer verilmistir.
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Alacak haklar1 ister senede baglanmis olsun isterse de senede baglanmamis
olsun Oncelikle taraflar arasinda yazili bir rehin sézlesmesinin imzalanmasi gerekir.
S6z konusu yazili rehin sdzlesmesi borglandirict islem degil alacagin rehnedilmesini
saglayan bir tasarruf islemi niteligindedir®®.

Alacagin senede baglanmis oldugu durumlarda ise, taraflar arasinda tasarruf
islemi niteliginde yazili rehin sézlesmesinin imzalanmasina ilave olarak, alacagin
baglanmis oldugu senedin de rehin alana teslim edilmesi gerekmektedir. Bu durumda
ise Oncelikle TMK m. 955/f.1°’de yer verilen “senet” ifadesi ile ne kastedildiginin

incelenmesi 6nemlidir®®

. Kanun koyucu, diizenlemede yer alan senet ifadesinden ne
anlasilmasi gerektigini agikca belirtmemistir. Bu diizenlemede alacagin hem kiymetli
evrak niteligi olan senetlere hem de kiymetli evrak haricinde kalan senetlere
baglanmasi halinin kastedildigi kanaatindeyiz. Ancak, alacagin TTK’da yer alan
sartlar1 tagiyan kiymetli evrak niteliginde bir senede baglanmasi halinde, bunlarin
rehni icin “Alacaklar ve Diger Haklar Uzerinde Rehin” baslikli TMK madde 954 —
961 altinda kiymetli evraga baglanmis alacak haklar ig¢in 6zel olarak diizenlenen
“Kiymetli evrakta” baslikli TMK m. 956 hiikmii uygulama alani bulacaktir. TMK m.
956 uyarinca, hamiline yazili senetler iizerinde rehin hakki kurulabilmesi igin
senetlerin rehin alacaklisina tesliminin yeterli oldugu ve diger kiymetli evrakin rehni
i¢in ise senedin ciro edilmis veya yazili devir beyani yapilmis olarak tesliminin gerekli
oldugunu ifade eden 6zel bir diizenlemeye yer verilmis oldugu belirtilmelidir. TMK
m. 955/f.1’de alacak haklarimin senede baglanmasi halinde {izerinde rehin hakki
kurulabilmesi i¢in senedin de teslim edilmesine iliskin diizenleme TMK m. 956°da yer
alan 6zel diizenlemeyle birlikte degerlendirilirse, anonim ortaklik payinin TTK’da yer
alan sartlar1 tasiyan hamiline yazili veya nama yazili pay senedi veyahut ilmiihabere
baglanmasi halinde zaten ortada kiymetli evrak niteliginde bir pay senedi s6z konusu
olacagi icin zaten ¢iplak paydan s6z edilemeyecektir. Kiymetli evrak niteliginde olan
hamiline veya nama yazili pay senedine baglanmis olan pay icin TMK m. 956 hiikmii

uygulanacaktir.

304 Sirmen, Alacak Rehni, s. 57
305 Sirmen, Alacak Rehni, s. 43, Goksoy, Payimn Rehni, s. 80, Seda irem Cakirca, Adi Alacaklarin
Rehni, Vedat Kitapeilik, Istanbul 2006 (Cakirca, Adi Alacaklarin Rehni), 5.40
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Sonug olarak, kiymetli evraka baglanan alacaklar i¢in uygulanabilir nitelikte de
olsa, TMK m. 955/f.1°de yer alan senet ifadesi, ancak esas olarak bir pay senedine
baglanmamis ve kaydilestirilmemis olan anonim ortaklik paymin bir diger deyisle
c¢iplak payin kiymetli evrak niteliginde olmayan senetlerin rehninde bir uygulama alani
bulabilecektir. Bu nedenle bu baslik altinda senet ifadesine yapmis oldugumuz atiflar
kiymetli evrak niteliginde olmayan senetlere iliskindir. Boylece, ¢iplak payin kiymetli
evrak niteliginde olmayan bir senede baglanmasi durumunda, TMK m. 955/f.1
uyarinca pay lzerinde rehnin kurulabilmesi i¢in yazili rehin sozlesmesi
imzalanmasimin yani sira s6z konusu senedin zilyetliginin teslim edilmis olmasi
gerekecektir.

Kiymetli evrak niteliginde olmayan bir senede baglanan ¢iplak paylarda rehnin
kurulabilmesi icin senedin teslim edilmesi sartinin aranmasi, ¢iplak payin rehninin
hukuki niteliginin alacak rehni olarak kabul edilmesinin en Onemli ayirt edici
sonucudur. Zira asagida agiklanacag iizere alacaklar disindaki diger haklar iizerinde
TMK m. 955/f.3 uyarinca rehin tesis edilirken hak senede baglanmis olsa dahi, senedin
teslim edilmesi rehnin kurucu sartlarindan biri olarak sayllmamis ve rehin verene
teslim edilmesine yonelik bir zorunluluk 6ngoriilmemistir.

Ciplak payimn herhangi bir senede baglanmadigi durumda ise, iizerinde rehin
kurulmasi i¢in sadece tasarruf iglemi niteligindeki yazili rehin sozlesmesinin
imzalanmasi yeterli olacaktir. Bu tiir ¢iplak paylar lizerinde kurulan rehnin TMK m.
955/f.1 uyarinca alacak rehni niteliginde mi yoksa TMK m. 955/f.3 uyarinca alacak
disindaki diger haklarin rehni niteliginde mi oldugunun teorik bir tartigmanin 6tesinde
bir 6nemi bulunmamaktadir. Nitekim gegerli sekilde yapilan yazili rehin sdzlesmesi
ile ¢iplak pay iizerinde rehin alan lehine rehin hakki kurulmus olacaktir.

2.1.1.1.2. Diger Haklarin Rehni Goriisii (TMK m. 955/1.3)

Ciplak pay tizerinde kurulan rehnin hukuki niteligine iliskin doktrinde agirlikli

306

olan diger goriis™ ise, bu rehnin alacaklarin disinda kalan “diger haklarin rehni”

306 Selahattin Sulhi Tekinay, Menkul Miilkiyeti ve Stmirht Ayni Haklar, 11/3, Filiz Kitabevi, Istanbul,
1994 (Tekinay, Sinirli Ayni Haklar), s. 146; Ash Makaraci Basak, Tasimir Rehni Sozlesmesi, Istanbul,
2014 (Makarac1 Basak, Tasimir Rehni), s. 48; Goksoy, Payin Rehni, $.62-63; Kili¢, Pay Rehni, s. 66;
Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 372; Saymen/ Elbir, Esya Hukuku, s.761; Cebi, Pay Rehni, s. 55;
Oftinger/Bir, Das Fahrnispfand, Art. 900 N. 97; Giilay Yaman, Hisse Senetleri Uzerinde Hukuki
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niteliginde oldugunu savunmaktadir®®’

. Bu goriisii savunan Yyazarlar, g¢iplak pay
rehninin TMK uyarinca diger haklarin rehni niteliginde oldugu ve TMK m. 955/f.3
hiikiimlerine uygun olarak rehnin kurulmasi gerektigini hususunda mutabik kalmakla
birlikte dayandiklar farkl1 gerekcelere gore kendi i¢lerinde ayrilmaktadir®®,
Yazarlardan bir kismi, doktrindeki rehnin kapsaminin malvarligi haklart ile
siirl olduguna iliskin baskin goriislin aksine, ¢iplak pay iizerinde kurulan rehnin
kapsamina payin pay sahibine verdigi haklardan sadece malvarligina iliskin haklari
degil ayn1 zamanda yonetim haklarinin da dahil oldugunu TMK m.960 diizenlemesinin
rehinli paya iligkin yonetim yetkilerinin esas olarak rehin alana ait oldugunu ve fakat

kullanim yetkisinin pay sahibine verildigini ileri siirmektedir®

. Bu goriisiin gerekgesi
olarak da, rehinli payin paraya c¢evrilmesi sonucunda iigiincii kisilere devrilmesi ile
yeni pay sahiplerinin hem malvarligt hem de yonetim haklarina sahip oldugu
gosterilmektedir. Nitekim pay sahibinin haklarindan bir kisminin digerlerinden
ayrilarak hukuki islemlere konu edilmesi anonim sirketler hukukunun temel prensibi
olan paym boliinemzligi ilkesinin de bir sonucudur.

Ciplak pay rehninin diger haklarin rehni goriisiinii savunan diger yazarlar ise,
anonim ortaklik paymnin rehnedilmesi durumunda rehnin kapsamina paya iliskin
sadece malvarlig1 haklarinin dahil olacagini, yonetim haklarinin rehin kapsamina dahil

310

olmayacagini kabul etmektedir®*". Rehnin kapsamina dahil olan malvarligina iliskin

Islemler ve Kaydilestirme, Marmara Universitesi Bankacihk ve Sigortacihk Enstitiisii Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul, 2008 (Yaman, Kaydilestirme), s. 48; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakliklar
Hukuku 112017, s. 159; Pulagl, Sirketler Hukuku II, s. 1699; Aybay/ Hatemi, Esya Hukuku, s. 297,
Zobl, Kommentar 1996, Art 900, N.105

307 Limited ortaklik pay1 iizeinde rehin hakkinin da hak rehni olduguna iliskin goriisler igin; Ramazan

DURGUT, Limited Sirket Esas Sermaye Pay1 Uzerinde Rehin Hakki Kurulmasi, TBB Dergisi, 2013,
Sayi (108), Ankara, 2013 (Durgut, Limited Pay1 Rehni), s. 126; Limited Sirkette Payin Rehni, Seyfullah
Edis’ e Armagan, s. 571- 623; Izmir, 2000 (Erdem/ Goksoy, Limited Pay1 Rehni), s. 578

308 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhklar Hukuku I, s. 605; Goksoy, Paym Rehni, s. 61-63; ilhan
Helvac1, Borglar Hukuku, Miras Hukuku ve Esya Hukukuna fliskin Miitalaalar 2000-2010, istanbul
2012 (Helvaci, Miitalaalar), s. 608; Kili¢, Pay Rehni, s. 66

309 Arslanli, Anonim Sirketler, s.145; Kilig, Pay Rehni, s.66; Domani¢, Anonim Sirketler, s.1059;
Zobl, Kommentar 1996, Art.899, N.90

310 Ergiine, Payin Rehni, s. 741-744; Nomer / Ergiine, Esya Hukuku, s. 298; Goksoy, Payin Rehni, s.
59; Yilmaz, Pay Rehni ve Hapis, s. 9; Kili¢, Pay Rehni, s. 66; Pulasli, Sirketler Hukuku II, s. 1706;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhiklar Hukuku II, s. 125
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haklarin sartlar1 gercekleserek ortakliga karsi talep edilebilir alacak haklarina
doniismesi, bunlarin paydan kaynaklanan malvarligina iligkin hak niteligini ortadan
kaldirmayacak ve sadece dar anlamda bir alacaga doniismesine neden olmayacaktir®*?,
Bununla birlikte, alacak rehnine iligkin hiikiimlerin niteligine uygun olanlarinin
ortakliga kars1 talep edilebilir hale gelen malvarligi haklar1 i¢in de kiyasen
uygulanabilir oldugu da belirtilmektedir®'2,

Diger haklarin rehni goriisiiniin kabul edilmesi halinde ise, ¢iplak pay iizerinde
rehin TMK m. 955/f.3’de yer verilen hiikiimlere tabi olarak kurulur. TMK m. 955/f.3
uyarinca diger haklarin rehninde, yazili rehin s6zlesmesiyle birlikte, bu haklarin devri
icin Ongoriilen sekle uyulmasi gerektigine yonelik diizenleme ile diger haklarin
rehnedilebilmesi i¢in iki sartin yerine gelmesini aramaktadir. Ciplak pay iizerinde
rehin kurulabilmesi agisindan s6z konusu iki sarttan sadece yazili rehin sézlesmesinin
imzalanmasit gerekli ve yeterli olacaktir. Yazili rehin sozlesmesi ile birlikte anilan
hakkin devri ig¢in Ongoriilen sekle uyulmasma ongoren ikinci sart ise rehne konu
hakkin konusunun ¢iplak pay olmasi nedeniyle 6nem arz etmeyecektir. Zira rehne
konu hak olan ¢iplak payin devri i¢in TBK m. 183 ve devaminda diizenlenen alacagin
devrine iligkin hiikiimler uygulanacaktir ve alacagin devri i¢in yazili sézlesmeye ilave
olarak herhangi bir sekil sart1 6ngdriilmemistir.

Ciplak pay rehninin hukuki niteliginin alacak rehni degil de diger haklarin rehni
olarak kabul edilmesinin sonucu olarak, ¢iplak pay iizerinde rehin hakki, paym
herhangi bir senede bagli olup olmadigina bakilmaksizin ve senede baglanmis ise
senedin teslim edilmesine gerek bulunmaksizin, sadece yazili rehin sézlesmesinin
imzalanmasi ile kurulmus olacaktir.

2.1.1.1.3. Degerlendirme

Ciplak pay tizerindeki rehni alacak rehni mi yoksa diger haklarin rehni mi
olduguna iliskin her iki goriis de payin pay sahibine verdigi haklarin hangilerinin rehin

alana gectigi noktasinda toplanmistir. Oysaki kanun koyucu birden ¢ok diizenleme ile

311 Goksoy, Paym Rehni, s. 61-63, s. 68; Kilig, Paym Rehni, s. 66; Saymen/ Elbir, Esya Hukuku, s.
761; Cebi, Pay Rehni, s. 56; Aybay/ Hatemi, Esya Hukuku, s. 302; Makaraci Basak, Tasinir Rehni,
s. 48; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhklar Hukuku II, s. 702.

312 Goksoy, Paymn Rehni, s. 61-63, s. 68
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paymi rehneden pay sahibinin yonetim haklarinin devam ettigine iligkin iradesini
acikea ortaya koymaktadir.

Rehnin kapsamina yonetim haklarinin dahil olmadigina iliskin ilk diizenleme
olan genel kurulda rehinli pay senetlerini temsil etmek yetkisinin, rehin alacaklisina
degil, pay sahibine ait olduguna iliskin “Rehinli pay senetlerinin temsili” baglikli TMK
m.960 diizenlemesidir. Rehinli paya iliskin yonetim yetkilerinin esas olarak rehin
alana ait oldugunu ve fakat kullanim yetkisinin pay sahibine verildigini belirten goriise
katilmaya imkan olmadigini, bu sonuca ancak TMK m. 960°da yer alan diizenlemenin
acik lafzin1 ve kanun koyucunun amacinmi asacak sekilde genis bir yorumlanmasi
sonucunda varilabilecegi ve hakkin 6ziine iligkin bir hususta bu kadar genis ¢er¢evede
bir yorum yapilmasmim miimkiin olmayacagi kanaatindeyiz. Yine, “Oy hakki” iist
baslikli TTK m. 434 uyarinca her pay sahibinin sadece bir paya sahip olsa da en az bir
oy hakkina sahip olduguna yonelik diizenlemesi de yonetim haklar1 arasinda 6ne ¢ikan
oy hakkinin pay sahibine ait oldugunu baska herhangi bir istisnaya yer vermeksizin
ortaya koymaktadir. Bu kurala getirilecek bir istisna ise, pay lizerinde intifa hakki
kurulmasinda yonetim haklarinin intifa hakki sahibine gegmesinde oldugu gibi ancak
acik bir hiikiimle diizenlenebilirdi.

Kanaatimizce ¢iplak payin rehnedilmesi halinde TMK m. 960 ve TTK m. 434°de
yer alan bu agik diizenlemeler uyarinca ¢iplak payin sahibine verdigi yonetim haklari
rehnin kapsamina dahil olmayarak pay sahibinde kalmaya devam edecektir. Payin pay
sahibine verdigi malvarligina iliskin haklar ise rehin ile birlikte rehin alana gegecek,
rehin sona erene veya rehne konu unsur paraya gevrilene kadar rehin alan tarafindan
kullanilacaktir. Bu agidan, ¢iplak pay rehninin alacak haklar1 digindaki diger haklarin
oldugunu rehnin paymn yonetime iliskin haklarin1 da kapsadig1 seklindeki gerekgeye
dayandiran yazarlara katilmak miimkiin olmamaktadir. Kaldi ki, TMK m. 960 ve TTK
m. 434°de yer alan bu agik diizenlemelere yer verilmemis olsa dahi, rehin hakkinin
alacaklinin alacagini gilivence altina almak amaciyla rehin alana verilmis bir paraya
cevrilmesini yetkisini igeren bir hak oldugu dikkate alindiginda payin pay sahibine
verdigi yonetime iligkin haklar rehnin amacina hizmet etmeyecegi i¢cin konusunu teskil

etmeyecektir.
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Ote yandan, rehnin ¢iplak paymn pay sahibine sagladigi haklardan sadece
malvarligina iligkin haklar {izerinde etkili olmasinin bizi ortada bir alacak rehni oldugu
sonucuna gotirmemesi gerektigi kanaatindeyiz. Nitekim rehnin kapsamina giren
haklarin malvarlig1 haklari olarak nitelendirilmis olmasi pay sahibine dogrudan parasal
bir menfaat saglamalar1 ve genis anlamda bir alacak hakki vermeleri nedeniyle olup,
s6z konusu malvarlig1 haklari rehin tesis edildigi anda heniiz dar anlamda alacak hakk1
niteligine doniismiis degildir. Payin pay sahibine sagladigi kar payr alma hakki,
hazirlik donemi faizi alma hakki, tasfiye payr alma hakki ve riichan hakki, bedelsiz
pay alma, 6neriye muhattap olma hakki gibi pay alma haklarindan olusan malvarligi
haklarinin her birine yakindan bakildiginda goriilecegi iizere, esasen her bir hakka
ilisgkin kanundan ve sdézlesmeden kaynaklanan sartlarin yerine gelmesi ile birlikte
ancak pay sahibi acisindan bir alacak hakki niteligine doniisecektir®’®, Bir diger
deyisle, bu alacak haklari heniiz dogmamis alacak haklar1 niteliginde kabul
edilebilirler. Pay tizerinde rehnin kurulmasi aninda s6z konusu malvarligi haklar
alacak hakkina doniismiis olsa bile, bu alacak hakki tek basina rehne konu olmamakta
¢iplak payin bir biitlin olarak rehne konu olmasi sonucunda diger malvarligi haklariyla
birlikte rehin kapsamina dahil olmaktadir.

Diger taraftan da, ¢iplak pay sahibi dilerse, ¢iplak payimnin iizerinde bir biitiin
olarak rehin kurmak yerine, paydan kaynaklanan malvarligi haklarmin dar anlamda
alacak hakkina doniisen kisimlari tizerinde tgiincii kisiler lehine TMK m. 955/f.1
hiikiimleri uyarinca rehin hakki kurabilme imkanima da sahiptir. Bu durumda alacak
rehnine konu edilen disinda kalan paya iliskin diger malvarlig1 haklar1 pay sahibine ait
olmaya devam edecektir. Ciplak paydan dogan dar anlamda bir alacak rehni ile ¢iplak
payin biitiinii iizerinde tesis edilecek bir rehnin arasindaki farkliligin netlestirilmesi
i¢cin rehnin paraya ¢evrilmesi asamasina da bakilmasi 6nemlidir. Rehin hukukunda bir
unsurun rehne konu edilmesindeki nihai amag¢ rehne konu unsurun paraya cevrilerek
alacaklinin alacagina ulagsmasinin saglanmasidir. Nitekim paydan dogan dar anlamda
bir alacagin rehnedilmesi sonrasinda, alacakli alacagina kavusamaz ise, paraya

cevrilecek unsur sadece rehnedilen dar anlamdaki alacakla smirlidir, ¢iplak payin

313 Anonim ortaklik paymn pay sahibine sagladigi malvarhigi haklarma iliskin detayl agiklamalara
Birinci Boliimde “2.2.1. Malvarhigina iliskin Haklar” baslig1 altinda yer verilmistir.
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tamamui paraya g¢evrilmek suretiyle iiclincii kisilere devredilmeyecektir. Oysaki paya
iliskin malvarlig1r haklarinin bir biitiin olarak rehnedilmesi sonrasinda ¢iplak payin
paraya cevrilmesi durumunda, paraya ¢evirme asamasinda kadar rehnin kapsamina
dahil olan sadece malvarlig1 haklar1 degil, malvarlig1 haklariyla birlikte paymn pay
sahibine sagladig1 ve rehnin kapsamina dahil olmayan yonetim haklar1 da {giincii
kisiye devir ile birlikte yeni pay sahibine ait olacaktir. Ugiincii kisinin ¢iplak payi
sahibine sagladigi tiim haklariyla birlikte bir biitlin olarak devralmasi karsiliginda
Odeyecegi bedel alacaklinin alacaginin geri 6denmesinde kullanilacaktir.

Sonug olarak, ¢iplak payin bir biitiin olarak rehne konu olmasi durumunda,
rehnin kapsami he ne kadar rehnin verdigi malvarligi haklar1 disindaki haklar1 rehnin
kuruldugu anda etkilemeyecek de olsa, ortada dar anlamda bir alacak hakki tizerinde
rehin bulunmadig1 ve rehne konu ¢iplak payin paraya gevrilmesi ile bu kere daha 6nce
rehne dahil olmayan yonetimsel haklarla birlikte ¢iplak payin miilkiyetinin bir biitiin
olarak tigiincii kisiye devredilecegi dikkate alindiginda, bu rehnin hukuki niteliginin
TMK m. 955°te yer verilen ayirimda “diger haklarin rehni” oldugu sonucuna
gotlirmesi gerektigi kanaatindeyiz.

2.1.2. Kaydi Pay Uzerindeki Rehnin Hukuki Niteligi

2.1.2.1. Genel Olarak Kaydi Paylar Uzerinde Rehin Hakki

Kaydi pay, hukuki niteligi yukarida degerlendirildigi lizere, pay senedine
baglanmaksizin MKK nezdinde elektronik olarak kaydedilen ve izlenen anonim
ortaklik paylaridir®®, Kaydi paylara iliskin MKK nezdindeki sadece elektronik
kayitlar tutulmamakta, ayn1 zamanda hak sahibi olanlarin paya iligskin gerceklestirdigi
rehin de dahil ve fakat rehinle sinirli olmaksizin tiim hukuki iglemler haricen yapilsa
da nihai olarak MKK ’ya iiye olan kuruluslar tarafindan kayitlara islenmektedir.

Kaydi pay, Tiirk hukukunda 6zel kanun niteligindeki SerPK emredici nitelikteki
ve SerPK’nin ikincil mevzuatinin diizenlemeleri ile bu mevzuata tabi anonim
ortakliklarin paylarinin zorunlu olarak kaydilestirilmesi sonucunda ortaya ¢iktigindan,

kaydi pay tizerinde rehin kurulmasma iligkin genel esaslardan ayrilan hiikiimlere de

314 Kaydilestirilmis (kaydi) payin hukuki niteligine iliskin detayl agiklamalara Birinci B6liim 3.2.2.3.
“Kaydi Payin Hukuki Niteligi” basliginda yer verilmistir. Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhklar
Hukuku I, s. 546; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 97
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s0z konusu 6zel mevzuatta yer verilmistir. Yine kaydi pay iizerinde rehin kurulmasina
iliskin 6nemli esaslara, Kaydilestirilen Sermaye Piyasas1 Araclarma Iliskin Kayitlarin
Tutulmasmin Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig’de®'® de yer verilmistir.

SerPK m. 47/f. 1’de MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi araglarini
konu alan teminat sozlesmelerinin yazili sekilde yapilmasma iliskin emredici
diizenlemesi ile ortaklik paylarinin da dahil oldugu ve fakat bununla sinirli olmaksizin
tiim sermaye piyasasi araglari iizerinde teminat tesis eden sozlesmelerin kurulmasi i¢in
yazili sozlesme yapilmasi bir gecerlilik sart1 olarak 6ngoriilmiistiir>®®,

Bir sermaye piyasasi araci niteliginde olan kaydi pay iizerinde rehin tesis
edilirken uygulanacak olan SerPK m. 47/f. 1’in®}’ devaminda ise &ncelikle rehin
hukukunun temel prensibi olan Lex Commissoria yasagina uygun olarak ilizerinde
rehin tesis edilmis olan kaydi payin miilkiyetinin rehin verende kalacagini
diizenledikten sonra buna alternatif olarak taraflara paym miilkiyetinin kars1 tarafa
gecirilmesine de imkan tanimistir.18

Kaydi pay tizerinde SerPK m.47/f.3 uyarinca rehin hakki kurulmasi ve SerPK
m. 47/£2 uyarinca kaydi payin miilkiyetinin kars1 tarafa gecirildigi teminat
s0zlesmesinin hukuk, niteliginin tespit edilebilmesi i¢in Oncelikle mehaz uluslararasi
diizenlemelerdeki ve sonrasinda Tiirk hukukundaki esaslarinin, hukuki niteliklerinin
ve bunlara iliskin doktrindeki goriislerin incelenmesi gereklidir.

2.1.2.2. Uluslararasi Diizenlemelerde

2.1.2.2.1. Hague Konvansiyonu

Hague Menkul Kiymetler Konvansiyonu ile araci kurumlarda nezdinde bulunan

menkul kiymetlere uygulanacak hukukun ne sekilde belirlenecegine iliskin kanunlar

315 RG. 07.08.2014/ 29081.

316 Hangi anonim ortakliklarin paylarinin “sermaye piyasasi araci” niteliginde olduguna iliskin detaylh
aciklamalara Birinci Bolim 3.2.2. “Kaydilestirilmis (Kaydi) Paylar” basliginda yer verilmistir.

317 SerPK m. 47/f. 1 “..Bu teminat sdzlesmelerine konu sermaye piyasas: araglarmim miilkiyeti,
sozlesmeye bagli olarak teminat alana kanuni usullere gore devredilebilecegi gibi teminat verende de
kalabilir. S6zlesmede bu konuda bir hiikiim bulunmamas: halinde teminat konusu sermaye piyasasi
araglarmin miilkiyeti teminat alana gegmemis sayilir.”

318 SerPK’daki bu ayrim Aracilik Edilen Menkul Kiymetlere iliskin Maddi Hukuku Kurallarmi
diizenleyen UNIDROIT Konvansiyonu, m. 31 vd. hiikiimler dikkate alinarak yapilmistir.
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ihtilafi kurallar1 diizenlenmistir. Hague Konvansiyonu, Hague Milletleraras1 Ozel
Hukuk Konferansi tarafindan 13.12.2002 tarihinde kabul edilmis, bugiline kadar sadece
Isvicre, Mauritius ve Amerika Birlesik Devletleri tarafindan kabul edilerek 1 Nisan

319 Tirkiye Hague Milletlerarasi Ozel Hukuk

2017°de yiirlirliige girmistir
Konferansi’na iiye olmakla birlikte, bu Hague Konvansiyonu’na taraf degildir. Hague
Konvansiyonu, maddi hukuk kurallarini diizenlemediginden, kabul edilme tarihleri
ayn1 yil olsa dahi, Avrupa Birligi Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifi ile olan

321

1320 etmistir®??.

anlagmalar icin bir baslangi¢ noktas1 teski

2.1.2.2.2. Avrupa Birligi Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifi

Avrupa Parlamentosu ve Konseyi tarafindan, finansal teminat diizenlemelerini
detayl olarak ele alan ilk direktif 6 Haziran 2002 tarih ve 2002/47/EC sayil1 Finansal
Teminat Diizenlemeleri Direktifi (“FTDD”)’dir®??. FTDD, 6nce 6 Mayis 2009 tarih ve
2009/44/EC sayil1 Direktif ve en son olarak da 15 Mayis 2014 tarih ve 2014/59/EU
sayili Direktif ile tadil edilmis®?® olup halen yiiriirliigii devam etmekte ve AB iiye
devletler igin baglayicidir. Uye devletler, FTDD’nin amag ve ilkeleri dogrultusunda i¢
hukuklarin1 FTDD ile uyumlu hale getirmistir. Bununla birlikte, FTDD’de sinirli bazi
konulara iligkin iiye devletlere disarda kalma secenegi verilerek, so6z konusu
diizenlemelerin iiye devletin c¢esitli kaygilarla veya amaclarla i¢ hukuklarinda yer
verilmemesine imkan taninmistir®?,

FTTD Madde 1(4)(a)’da hangi varliklarin finansal teminat olarak alinabilecegini
sayma yontemi ile tanimlanmistir. Finansal teminatlar, nakit para, finansal araglar ve

kredi alacaklari olabilir. Her ne kadar teminat alinabilecek varliklar FTDD’de tek tek

319 https://www.hcch.net/en/instruments/conventions/status-table/?cid=72 (Erisim Tarihi: 09.12.2023)

320 Thomas Keijser, Financial Collateral Arrangements in the European Union: current state and the
way forward, Uniform Law Review, 2017, Vol. 22, s. 258-300 (Keijser, Financial Collateral)

321 C. Bernasconi/ T. Keijser, The Hague and Geneva Securities Conventions: A Modern and Global
Legal Regime for Intermediated Securities, Uniform Law Review, 2012, Vol. 17, s. 549-560
(Bernasconi/Keijser, The Hague and Geneva Securities Conventions)

322 Directive 2002/47/EC of the European Parliament and of the Council of 6 June 2002 on financial
collateral arrangements

3232009 ve 2014 yilindaki Direktiflerle tadil ve konsolide edilmis metin (https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:02002L.0047-20140702&from=EN)

324 Uye devletlerin bu imkani1 kullanabilmeleri igin komisyona bildirimde bulunmalar1 gerekir.
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sayllmigsa da, sayilan her bir varlik kategorisine bakildiginda tanimlarin ucunun agik
birakildig1 ve bdylece kapsamin ¢ok genis bir belirlenmis oldugu goriilmektedir.

Finansal araglar en genis tanimiyla satilabilir menkul kiymetlerdir. FTDD madde
2(1)(e)’de finansal araglar, sermaye piyasasinda islem gérmek ve devredilebilir olmak
kaydiyla, sirket hisse senetleri ve sirket hisse senetlerine es deger nitelikteki diger
menkul kiymetler, sirket tahvilleri ve ¢esitli bor¢lanma araglari, 6deme araglart harig
olmak iizere kolektif yatirnm tesebbiislerini, para piyasasi araglarin1 ve belirtilen
araglara iligskin haklarla ilgili olarak, belirtilen hisse senetlerini, tahvilleri ve diger
menkul kiymetleri taahhiit, satin alma veya degisim suretiyle iktisap etme hakkini
saglayan diger menkul kiymetler olarak tanimlanmustir.

Boylece, calismamizin konusunu teskil eden sirket ortaklik paylari da FTDD’de
finansal araclardan biri olarak agikca sayilarak, paylarin sahibi tarafindan teminat alan
tarafa finansal teminat olarak verilebilecegi diizenlenmistir. Bununla birlikte asagida
aciklanacag iizere, bazi durumlarda liye devletlerin sirket ortaklik paylarinin teminat
olarak verilmesini engellemesi miimkiindiir.

FTTD, iiye devletlere teminat olarak verilebilecek varliklarin kapsamini iki
sekilde daraltma imkani vermistir. Boylece, liye devletler kendi i¢ mevzuatlarim
FTDD diizenlemeleri ile uyumlastirirken, Komisyona bildirimde bulunmak sartiyla
asagida yer verilen halleri disarda tutabilir. FTDD kapsaminda yer verilen ilk
sinirlandirma segenegi Madde 1(4)(b)’de diizenlenmistir. Buna gore, teminat verenin
kendisi tarafindan ¢ikartilan paylarin, bagl veya ilgili sirketleri tarafindan ¢ikartilan
paylarin veya teminat verenin baglh ve ilgili sirketi olmasa dahi faaliyeti i¢in zaruri
olan iiretim araglar1 veya gayrimenkullerin sahibi olan sirket tarafindan ¢ikartilan
paylarin teminat olarak verilmesi sinirlanabilir. Bu sinirlamanin amaci, teminat
verenin kendisinin finansal olarak zayiflamasinin teminat veren ile dogrudan
baglantis1 olan s6z konusu teminatin degerini de azaltabileceginden, borcun
O0denmemesi halinde teminat alanin giivencesiz kalmasina neden olma riskini
engellemektir.

Uye devletlere i¢ hukuklarina dahil etmeme secenegi verilen ikinci sinirlandirma
imkan1 ise, bor¢lusunun tiiketici veya mikro veya kiiciik isletmeler olan kredi

alacaklariin teminat olarak verilememesidir. FTDD Madde 1(4)(c)’de yer verilen bu
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siirlamaya, teminat veren veya teminat alan taraflardan birinin AB’ye iiye iilkelerin
merkez bankalar;, Avrupa Merkez Bankasi, Uluslararas1 Odemeler Bankasi, Cok
Tarafl1 Kalkinma Bankalar1, Uluslararas1 Para Fonu, Avrupa Yatirim Bankasi oldugu
bir teminat iligskisinde bor¢lusunun tiiketici veya mikro veya kiiciik isletmeler olan
kredi alacaklarinin teminat olarak kullanilmasi dahil degildir. Bir diger deyisle, tiye
devletler taraflardan birinin Madde 1(2)(b)’de sayilan kisiler oldugu teminat
sozlesmeleri i¢in i¢ hukuklarint FTDD diizenlemeleri ile uyumlu hale getirmek
zorundadir.

FTDD’de teminat s6zlesmesinin taraflarinin kimler olabilecegi m. 1 (2)’de (a)
ila (e) bentlerinde sayma yontemi ile belirlenmis olup, teminat veren ve teminat alan
taraflarin asagidaki biri olmas1 gerekmektedir:

(1) kamu borglariin yonetiminden sorumlu olan veya miidahale yetkisi olan

veyahut yatirimcilarin hesabini tutmaya yetkili olan kamu otoriteleri
(kamu garantili isletme ve girisimler asagidaki kategorilerden birine dahil
olmadik¢a teminat sdzlesmesine taraf olamayacaktir),

(2) AB’ye iiye iilkelerin merkez bankalari, Avrupa Merkez Bankasi,
Uluslararas1 Odemeler Bankasi, Cok Tarafli Kalkinma Bankalari,
Uluslararasi Para Fonu, Avrupa Yatirim Bankasi,

(3) kredi kurumu, investment firm, finans kurulusu, araci kurum, sigorta
sirketi collective investment, management company de dahil denetime tabi
finansal kurumlar,

(4) merkezi kars1 taraf kuruluslar1 ve takas ve saklama kurulusulari; gergek
kisi haricinde kalan trostler; tahvil sahiplerini, menkul kiymetlestirilmis
diger bor¢ senetlerini elinde bulunduranlart veya (1) ila (4) arasinda
bulunan kurumlar1 temsil edenler ve

(5) yukarida belirtilen kategorilerden birine dahil olmayan tiizel kisiler ve
tiizel kisiligi olmayan ortakliklar.

FTDD m.1(2)’de (a) ila (e) bentlerinde sayilan s6z konusu bes kategori arasinda

gercek kisilere yer verilmeyerek, gercek kisilerin teminat veren veya teminat alan
olarak konusu finansal araglar olan teminat s6zlesmelerine taraf olmalarina imkan

taninmamistir. Bu kategorilerden ilk dort kategoride sayilanlar, finansal piyasalarin
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aktdrleri olarak adlandirilabilecek uzman tiizel kisiler olup, bunlarin kendi aralarinda
serbestce teminat sdzlesmeleri imzalamas1 miimkiindiir. Ote yandan, FTDD tahtinda
besinci bir kategori yaratilarak ilk dort kategoride sayilanlara dahil olmayan diger tiizel
kisilere ve hatta tiizel kisiligi olmayan ortakliklara da konusu finansal araglar olan
teminat sozlesmesinin teminat alan1 veya teminat vereni olarak taraf olmasina da
imkan taninmigstir. Fakat bu durumda, FTDD teminatin kullanim alanini genisletmekle
birlikte dikkatli davranarak, teminat iligkisinin diger tarafinin ilk dort kategoride
sayilan tiizel kisilerden birinin olmasini zorunlu kilmistir. Béylece besinci kategoriye
dahil olanlar kendi aralarinda konusu finansal araglar olan teminat iliskisine
giremeyecektir.

FTDD konusu finansal araglar olan bu teminat sozlesmelerinde teminat alan
veya teminat veren arasinda giic dengesinin bulunmadigi, birinin digerine gore

32 veya islemin sonuglarmi hesaplamada yeteri kadar bilingli

miizakerede zayi
olamayabilecegi endisesi ile belirlenen diizey ve uzmanliktaki piyasa aktorleri ile
sinirli  tutulmasma yonelik bu kisitlamalarimi tasiyarak, {liye devletlere kendi
degerlendirmelerini yapma ve besinci kategorideki kisileri kapsam dis1 birakma
secenegi tanimistir. FTDD madde 1(3)’te yer verilen bu secenegi kullandigina iliskin
AB Komisyonu’na bilgi veren iiye devlet, sadece ilk dort kategoride sayilanlar teminat
sOzlesmelerinin tarafi olacak, diger tiizel kisi ve tiizel kisiligi olmayan ortakliklart
finansal teminat diizenlemelerine katilamayacagini dngoren ichukuk diizenlemeleri
yapabilecektir. Cenevre Konvansiyonu ile karsilastirildiginda, FTDD tahtinda iiye
devletlere verilen taraflara iliskin kapsami belirleme 6zgiirliigii ¢ok kisithidir.

Teminat alan ve teminat veren taraf agisindan getirilen bu kisitlamalarin disarda
birakilan kisilerin finansmana erisiminin kaldirilmasina veya zorlastirilmasina neden
olduguna iligkin elestirilere bak

Temel esya hukuku kurallar1 ¢ercevesindeki rehin diizenlemelerinin finansal
piyasalarin hizli ¢ogalan ihtiyaclar1 karsisinda yetersiz kalmis ve finansal piyasalarda

teminat olarak kullanilan varliklarin amacina ve ihtiyaglara uygun esaslara tabi olmasi

35 Keijser, T./Kyrkousi, M./Bakanos, A.: Financial Collateral: The Legal Framework of the
European Union and UNIDROIT Compared, Uniform Law Review 2014, Vol. 19 (3), s. 433
(Keijser/Kyrkousi/Bakanos, Financial Collateral).
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hedeflenmistir. Bu amagla yola ¢ikan FTDD, ilk defa Roma hukukundan bu yana
cesitli farkliliklar da olsa devam eden rehin hukukunun temel prensiplerinden
kopartarak kendine 6zgii teminat s6zlesmesi tiirleri ortaya ¢ikartmistir.

Bunlardan ilki ve rehin hukuku prensipleri dikkate alindiginda en koklii
degisiklik, teminata konu varligin miilkiyetinin teminat alana devredildigi teminat
sozlesmesidir. FTDD Madde 2(1)(b)’de miilkiyetin devredildigi finansal teminat
sozlesmeleri bir finansal yikiimliligiin teminatt veya yerine getirilmesinin
saglanmasi amaciyla teminat verenin teminat konusu varligin tiim haklar1 ve tam
miilkiyetini teminat alana devrettigi sozlesmeler olarak tanimlanmistir. Tanim ayrica
geri alim sozlesmelerinin de bu sézlesmelere dahil oldugunu agik¢a belirtmistir.

2.1.2.2.3. Unidroit (Cenevre) Konvansiyonu

Unidroit tarafindan 2009 yilinda diizenlenen konferans ile kabul edilen ve
Cenevre Konvansiyonu olarak da anilan Araciliga Konu Menkul Kiymetlere iliskin
Maddi Kurallar Konvansiyonu’nu Tirkiye ayni tarihte imzalayarak, {iye olan
devletlerden biri haline gelmistir. Cenevre Konvansiyon, aracilik edilebilir menkul
kiymetlerin elde tutulmasi ve iizerinde tasarrufta bulunulmasina iliskin ortak bir
hukuki ¢ergeve ¢izilmesini hedeflemektedir. Ortak hukuki ¢erceve belirlenmesinin bir
aract olarak da tiye devletlerin kendi i¢ mevzuatlarint uyumlastiracaklar1 asgari
standartlar belirlemektedir. Prensip olarak Konvansiyon iiye devletlerin i¢ hukuklarini
diizenleme, yonetme ve/veya denetleme yetkilerini kisitlamamakta veya bagka bir
sekilde etki altina almamakla birlikte iiye devletlerin i¢ hukuk diizenleme ve
uygulamalarinin Cenevre Konvansiyonuna aykiri olamayacaginit emreder. Bir diger
anlatimla, liye devletler Cenevre Konvansiyonunda yer alan esaslar ile saglanan
korumay1 i¢ hukuklarinda asgari olarak saglamakla yiikiimliidiir.

Cenevre Konvansiyonu’nun 5. Boliimiinde teminat sozlesmelerine iliskin
hiikiimlere yer verilmistir. Ne var ki, Cenevre Konvansyonu kural olarak iiye devletler
icin baglayici bir nitelikte olsa dahi, iiye devletler 5. boliimdeki esaslarin kendileri igin
tamamen uygulanmayacagin1i veya smirlandirmalara tabi olarak kismen
uygulanacagini ilan edebilirler. AB diizenlemelerinde de verilen bu disarda birakma

secenekleri ile, 5. Boliimiin kendileri i¢in uygulanmasini kabul eden iiye devletlere
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dahi, ileride incelenek olan, Konvansiyonda acik¢a yer verilmis birtakim
diizenlemeleri i¢ hukuklarina dahil etmeme imkan1 saglanmistir.

Unidroit Konvansiyonu, AB diizenlemelerinin aksine, teminat olarak
verilebilecek varliklar1 oldukga kisitlayarak, sadece “aracilik edilebilen menkul
kiymetlerin” konu oldugu teminat islemlerine iliskin esaslar1 diizenlemistir. Aracilik
yapilmasi miimkiin olmayan menkul kiymetler ve fiziksel olarak basilmis olan menkul
kiymetlerin teminat olarak verilmesi Undroit Konvansiyonu kapsamindaki
diizenlenmediginden taraf olan devletler, aracilik edilebilen menkul kiymetlere iliskin
i¢ hukuk diizenlemelerini uyumlastirma yiikiimliliigii altindayken, bunlar haricinde
kalan diger varliklara iligkin i¢ hukuklarini diledikleri gibi sekillendirebilirler.

Aracilik edilebilen menkul kiymetler Unidroit Konvansiyonu 5. B6liim madde
1(a)’da menkul kiymetler aracit kurumlar nezdinde menkul kiymet hesaplarina alacak
olarak kaydedilebilen ve Konvansiyon hiikiimlerine tabi olarak kazanilan veya tasarruf
edilebilen sirket paylari, tahviller veya diger borglanma araclar1 veyahut nakit
disindaki diger finansal varliklar olarak ve menkul kiymetler ise madde 1(b)’de
aracilik edilebilen hesapta bulunan menkul kiymetler veya menkul kiymetin hesaba
alacak yazilmasindan dogan haklar ve diger menfaatler olarak tanimlanmistir. Her iki
tanim birlikte degerlendirildiginde, Konvansiyonun diizenlemelerine tabi olan menkul
kiymetler ic¢in iki kriterin oldugu sonucuna varilmaktadir. Bunlardan ilki, araci
kurumlar nezdindeki menkul kiymetler hesabinda tutulabilir olmasi ve digeri ise bu
menkul kiymetlerin kazanilabilir ve lizerinde tasarruf edilebilir nitelikte olmasidir.

Unidroit Konvansiyonu ile taraf olan devletlere, AB diizenlemesinde oldugu
gibi, teminat olarak verilebilecek s6z konusu varliklarin kapsamini daraltma imkani
verilmigtir. Madde 38(2)(b) uyarinca, Taraf devletler kendi i¢ mevzuatlarini Unidroit
Konvansiyonu diizenlemeleri ile uyumlagtirirken, bildirimde bulunmak sartiyla
aracilik edilebilir menkul kiymetlerden borsa veya diizenlenmis piyasalarda islem
gormeyenlerin kapsam diginda birakma se¢enegine sahiptir. Bu segenegi kullanan tiye
devlet Konvansiyonda yer alan esaslar1 i¢ hukukuna dahil ederken sadece borsa veya
diizenlenmis piyasalarda islem gorebilen aracilik edilebilir menkul kiymetlerle sinirh

tutabilecektir.
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Calismamizin konusunu teskil eden sirket ortaklik paylari ise, madde 1(b)’de
menkul kiymetler tanimi kapsamina girmektedir. Boylece taraf devletler, araci
kurumlar nezdindeki menkul kiymetler hesabinda tutulabilir ve tasarruf edilebilir
nitelikte olan sirket paylarmin, Unidroit Konvansiyonu kapsamindaki esaslara tabi
olarak, finansal teminat olarak verilebilmesi i¢in Unidroit Konvansiyonu’nun
sagladig asgari korumayi i¢ hukuklarinda yapacaklart diizenlemeler ile saglamakla
yiikiimliidiir. Bununla birlikte madde 38(2)(b)’de verilen se¢imlik hak kullanildiginda,
borsa veya diizenlenmis piyasalarda iglem goérebilen aracilik edilebilir sirket paylari
i¢cin Unidroit Konvansiyonu hiikiimleri uygulanabilir olacaktir.

Cenevre Konvasiyonu’nda teminat s6zlesmesinin taraflart FTDD’de oldugunun
aksine kategorilere ayrilmamis, sayma yontemiyle belirlenmemis, kisitlamalara tabi
tutulmamais ve hatta gercek kisi kisilerin dahi herhangi bir sarta tabi olmaksizin teminat
alan veya teminat veren olmasina imkan taninmistir3?®. Béylece FTDD’de zayif taraf
olarak kabul edilen gercek kisiler, kategoriler disinda kalan tiizel kisiler ve tiizel
kisiligi olmayan ortakliklara Konvansiyonda kapsama dahil edilerek konusu finansal
araclar olan teminat iglemleri icin FTDD’ye gore ¢ok daha genis bir uygulama alam
yaratilmistir. Sozlesme iliskisinde zayif taraf olarak zarar gorebilecegine iligkin benzer
kaygilar1 olan Konvansiyona taraf olan devletlere Konvansiyon Madde 38(2)(a)’da
teminat veren veya teminat olan olabilecek kisileri diledikleri gibi sinirlandirma
secenegi verilmistir. Konvansiyon Madde 38(2)(a)’da taraf olan devletlere verilen
teminat sozlesmesinin taraflarin1 belirleme 6zgiirligli, AB iiyesi devletlere FTDD
madde 1(3)’te verilenden ¢ok daha genis hatta smirsiz niteliktedir. Nitekim
Konvansiyona taraf olan bir devlet, gerek gercek kisileri gerekse ilan edecekleri
siniflandirmalarda yer alan kisileri kapsam disinda birakabilecegi gibi, dilerse Madde
38(1) uyarinca Konvansiyonun 6zel nitelikteki teminat sézlesmelerini diizenleyen 5.
boliimiiniin  tamaminin  kendisine uygulanmayacagini bildirebilir. AB {yesi
devletlerden birinin Cenevre Konvansiyonuna taraf olmasi halinde, FTDD m.1(2) ile
uyum saglanmasi i¢in Konvansiyon Madde 38(2)(a) uyarinca gercek kisileri kapsam

327

disinda biraktigini ilan etmek zorunda kalacaktir®?’. Ote yandan, AB iiyesi bir devlet

326 UNIDROIT Konvansiyonu m.31 (1)
327 Keijser/Kyrkousi/Bakanos, Financial Collateral, s. 434.
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Konvansiyon daha fazla kisitlama yapmasina izin verse dahi FTDD m.1(2)’de (a) ila
(d) bentlerinde kategorilerde yer verilen kisileri kapsam disinda birakamayacak,
sadece 5. kategori olan m.1(2)(e)’de sayilanlar1 kapsam disinda biraktiklarina iliskin
bildirim yapabilecektir.

2.1.2.3. Tiirk Hukukunda

Kaydi paylar lizerinde teminat tesis edilmesine iliskin esaslara SerPK m.47°de
0zel bir diizenleme ile yer verilmistir. Bu diizenleme uyarinca, kaydi paylarin teminat
olarak verilmesine iliskin sozlesmelerin mutlaka yazili sekilde yapilmasi gerekir.
Kaydi paylar i¢in SerPK m.47 ile tasarruf islemi olarak yerine getirilmesi gereken
yazili rehin s6zlesmesi yapma zorunlulugu, esasen 6ziinde pay senedine baglanmamis
ciplak paylar icin TMK m.955 uyarinca 6ngoriilen yazili rehin s6zlesmesi zorunlulugu
ile ortiisiir®?®. Ancak ¢iplak paylardan farkli olarak kaydi paylar iizerinde kurulan rehin
hakkinin kaydi payin kayith olduklar1 ve aleniyeti saglayan MKK nezdindeki kayitlara
da gecirilmesi gerekir ve {iiglincii kisilere karsi ancak MKK’ya yapilan bildirim
tarihinden itibaren ileri siiriilebilir®?°,

Kaydi paylar lizerinde rehin hakki kurulurken kaydi paylarin miilkiyetinin
rehin verende kalmas1 veya rehin alana gececek olmasina gore iki farkli diizenlemeye
yer verilmistir. Asagida dncelikle SerPK m.47/f.3 uyarinca kaydi payin miilkiyetinin
rehin verende kalacak sekilde kaydi payin rehnedilmesi ve sonrasinda ise SerPK m.
47/£.2 ile Tiirk rehin hukukunun temel prensipleri ile uyumlu goziikkmeyen bir sekilde
rehin ile birlikte kaydi payin miilkiyetinin rehin alana gegirildigi rehin tiiriine iliskin
esaslara iliskin aciklamalara yer verilmistir.

2.1.2.3.1. SerPK m. 47/f.3
Kaydi paylar iizerinde kurulabilecek olan ilk rehin tiirlinde tipki ¢iplak paylar
veya senede paylanmis paylar oldugu gibi rehin alan lehine rehin hakki kurulduktan

sonra dahi payin miilkiyeti rehin verende kalmaya devam eder ve rehnin giivence altina

aldig1 borcun rehin alana 6denmemesi halinde dahi pay kendiliginden rehin alana

328 Goksoy, Paymn Rehni, s.207; Makaraci Basak, Tasimir Rehni, s.364; Ergiine, Pay Rehni, 5.746

329 SerPK m.13/f.5 “Kayden izlenen sermaye piyasas araglari iizerindeki haklarm iigiincii kisilere karsi
ileri siiriilebilmesinde, MKK’ya yapilan bildirim tarihi esas alinir.”
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geemez, kaydi pay paraya g¢evrilir. Kaydi payin paraya c¢evrilmesinden elde edilecek
olan tutarlar ile rehin alanin alacagi 6denir.

2.1.2.3.2. SerPK m. 47/f.2

SerPK m. 47/f2 ile milkiyetin teminat alana devredildigi teminat
sozlesmelerinde, teminat alanin, teminat sozlesmesinin kuruldugu anda teminat
konusu sermaye piyasasi araglarinin miilkiyet hakkina, kanuni usullere uyarak devri
sonucu sahip olacagi ve teminat sdzlesmesinin sona ermesi ile teminat alanin, teminat
konusu sermaye piyasasi araglarinin veya es degerinin miilkiyetini teminat verene iade
edecegi diizenlenmistir.

Taraflarin SerPK m. 47/f.1’in 6ngordiigi yazili sekilde yapilmis teminat
sOzlesmesinde miilkiyet gegisine iliskin agik¢ca mutabik kalmis olmas1 gerekir. Eger
sozlesmede miilkiyetin karsi tarafa gececegine iliskin acik bir mutabakata yer
verilmemis ise genel prensip uyarinca iizerinde rehin tesis edilmis kaydi payimn
miilkiyet hakki rehin verende olmaya devam edecektir.

Teminatin kurulmasiyla birlikte miilkiyetin kars1 tarafa gegeceginin ifade
edildigi bu hiikmiin hukuki niteligine ve Tiirk teminat hukukunun genel kavramlari ile
olan uyumsuzluguna iliskin doktrinde onemli 6l¢iide tartismalar yapilmis ve farklh
gorlsler ortaya ¢ikmistir. Bu goriisler incelenmeden 6nce Lex Commissaria yasagina
ve SerPK m. 47/f2 ile arasindaki iliskinin incelenmesinin 6nemli oldugu
kanaatindeyiz.

2.1.2.3.2.1. Lex Commissoria Yasagi

Roma hukukundan bu yana esya hukukunun en temel prensiplerinden biri olan

330

Lex Commissoria yasagi®" olarak ile amaglanan rehin verenin borcuna karsilik olarak

330 {lhan Helvaci, Tiirk Medeni Kanununa Gére Lex Commissoria (Miirtehinin Merhunu
Temelliik) Yasagi, (M.K.m.788/c.2 ve M.K.m.863), Istanbul, 1997 (Helvaci, Lex Commissoria), s.
34; Haluk Nami Nomer, “Teminat Amach Vefali Satislar ile inan¢ Sozlesmeleri ve Lex Commissaria
Yasag1”, MUFHHAD, Y2016, C.22, S.3, s. 2007-2015 (Nomer, Lex Commissoria), s. 2012; Seger,
Kaydi Pay Rehni, s. 188; Kopriili/ Kaneti, Stmrh Ayni Haklar, s. 462; Sirmen, Alacak Rehni, s. 87;
Cansel, Menkul Rehni, s. 193; Saymen/Elbir, Esya Hukuku, 5.690; Fatma Kurt, “Lex Commissoria
(Miilkiyeti Gegirme) Yasagi, (Amaci, Kapsami ve Alacakliya Rehinli Mali Ozel Yollardan Paraya
Cevirme Yetkisi Verilmesi ile Iliskisi)- Yasaklarin Sorgulanmasi ve Sinirlandirilmasi Onerisi”,
Istanbul Barosu Dergisi, Y. 2008, C.82, S.1, s. 129-154 (Kurt, Lex Commissoria), s. 145; Halil Ahmet
YUCE, “Lex Commissoria Yasag1”, Kadir Has Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 5, Say1:
2, Aralik 2017, s. 191-203 (Yiice, Lex Commissoria)

136



vermis oldugu giivencenin degerinin borcuna oranla ¢ok diistik oldugu ve borcunu ifa
edemedigi durumda rehin alanin alacagina oranla ¢ok daha fazla degerde bir malin
miilkiyetini rehin verenin zor durumda bulunmasindan faydalanarak edinmesini
engellemektir. Tiirk hukukunda bu ilke borcun 6denmemesi halinde rehinli taginirin
miilkiyetinin alacakliya ge¢mesini Ongéren sozlesme hiikkiimiinii gegersizlik
yaptirimia baglayarak TMK’da hem m. 949 tahtinda tasmirlar®®! i¢in hem m. 873
tahtinda tasinmazlar icin Ongoriilmistiir. Lex Commissoria yasaginin sdz konusu
olabilmesi icin rehin veren ile rehin alan arasinda rehin ile teminat altina alinan borcun
muaccel hale gelmesinden Once bir sozlesme yapilarak borcun 6denmemesi halinde
rehne konu esyanin miilkiyetinin rehin alana gegecegi konusunda anlasmaya varilmis

olmas1 gerekir®*

. Bu anlagma rehin sozlesmesi ile birlikte yapilabilecegi gibi ayr1 bir
sozlesme ile de yapilmis olabilir. Lex Commissoria yasagina aykiri olarak getirilmis
olan bu anlagmanin rehin sézlesmesinin igerisinde yer almas1 durumunda, Yargitay da
sadece miilkiyetin gecisine iliskin hiikkmiin gecersiz olacagi ve bu gegersizligin rehin
sOzlesmesinin tamaminin gegerliligine etki etmeyecegine rehin sdzlesmesinin ayakta
tutulacagina hiikkmetmistir®3,

Lex Commissoria yasaginin amaci olan rehin konu unsurun maliki olan
bor¢lunun, borg iliskisinin kuruldugu sirada veya rehin borg iliskisi kurulduktan sonra
verilmisse bu sirada ama heniiz bor¢ muaccel olmadan 6nce rehin alana oranla zayif
durumda olmasi ve kendi ekonomik ozgiirliigiinii kisitlayabilecek dlgilide aleyhine
olacak sartlar1 kabul etmek zorunda kalmasi ihtimalina kars1 bor¢luyu korumak oldugu
dikkate alindigindan Lex Commissoria yasaginin s6z konusu olabilmesi igin
miilkiyetin gegisine iligkin anlagmanin bor¢lunun temerriide diismesinden dnceki bir

zamanda yapilmis olmasi aranir®®*

. Gerek Lex Commissoria yasaginin amaci ve temel
esaslar gerekse TMK’daki somut goriiniimii olan m. 949 ve m. 873 diizenlemeleri

dikkate alindiginda Borglu rehin ile teminat altina aldigi borcun muaccel hale

31 Doktrinde tagimir rehninde rehin alanin zilyetliginde bulunan esya igin Lex Commissaria yasagini

yumusatan bazi goriisler mevcuttur. Zeliha Dereli, Lex Commissoria Yasagi, Yaynlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara, 2009, s. 30 (Dereli, Lex Commissoria); Onur Giinel, Lex Commissoria Yasagi,
Ankara, 1998 (Giinel, Lex Commissoria), s. 18

332 Helvaci, Lex Commissoria, s. 39
333 Yargitay 11. HD 29.11.2001 Tarih 2001/7126 Esas ve 2001/9409 Karar

334 Helvaci, Lex Commissoria, s. 39
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gelmesinden sonra rehin alan ile arasinda rehne konu unsurun miilkiyetinin rehin alana
geemesini ifa ugruna veya ifa yerine edim olarak kararlastirmasi Lex Commissoria
yasag1 kapsaminda olmayacak ve hiikiimsiizliik yaptirinmina tabi olmayacaktir.

2.1.2.3.2.2. SerPK m. 47/f.2 ile Lex Commissoria Yasag1 Arasindaki Iliski

Kaydi paylarin paylarin miilkiyetinin teminat alana devredilmesi suretiyle
sekilde bir borcun teminat1 olarak verilmesine iliskin SerPK m. 47/f.2 diizenlemesi
Lex Commissoria yasagi acgisindan degerlendirildiginde, yasagin olugmasi igin aranan
{ic unsrun da s6z konusu oldugu goriilmektedir. Oncelikle rehin konusu kaydi paylarin
rehinli alana gegmesine yonelik anlasma zaten SerPK m. 47/f.2 uyarinca kurulacak
olan yazili rehin sdzlesmesinin ana konusu ve yazili rehin sézlesmesinde agikga
belirtilmesi aranan unsurdur. Bu anlagsma rehin ile teminat altina alinan asil borcun
muaccel olmasindan 6nce ve hatta rehnin kuruldugu anda yapilmaktadir. Son olarak,
SerPK m. 47/f.2’e uygun sekilde yapilan anlagsma ile kaydi paylarin miilkiyeti rehin
alanin alacaginin ifas1 amaciyla rehin alana gegmektedir.

Bunlar arasinda ikinci ve tiglincii unsur agisindan taginir ve tasinmaz rehninde
Lex Commissoria yasagina aykirt bir anlagsma yapilmasi ile SerPK m. 47/f.2
diizenlemesi arasinda farklilik mevcuttur. Nitekim taginir veya tasinmaz rehninde Lex
Commissoria yasagina aykirilik teskil eden anlagsma mutlaka rehnin kuruldugu anda
yapilmis olmasi gerekmez, rehin s6zlesmesi yapildiktan bor¢ muaccel olana kadar
rehin alan ve rehin veren daha 6nce yapmis olduklar1 rehin sézlesmesine konu tasinir
veya tasinmazin borcun ddenmemesi halinde rehin alanin miilkiyetine gececegine
iligkin anlasabilirler ve miilkiyet rehin alana borcun muaccel olup rehin alan alacagini
alamadiginda geg¢mesi istenilmektedir. Bir diger deyisle, bor¢ muaccel olup da rehin
alan tatmin edilirse rehin alanin iade borcu rehin hakkina sahip oldugu tasinir veya
tasinmazin iadesi olacak, rehne konu tasinir veya tasinmazin miilkiyeti rehin alana hig
gecmemis olacaktir. Oysaki SerPK m. 47/f.2 uyarinca dngoriilen diizenlemede yazili
rehin sozlesmesi rehin veren ve rehin alan arasinda kuruldugu anda kaydi paymn
miilkiyeti rehin alana gegmektedir. Kaydi paymn teminat olarak rehin alana verildigi
sirada rehin alan kaydi payin miilkiyetini borcun muaccel olmasin1 ve bor¢lunun
temerriide diismesini beklemeksizin kazanmaktadir. Rehin alan vade geldiginde

alacagina kavusamazsa rehnin kuruldugu anda zaten kaydi paylarin miilkiyetini
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edinmis oldugundan ayrica bir isleme gerek olmaksizin tatmin edilmis olacaktir. Rehin
alan vade geldiginde alacagina kavusursa da polige, bono, ¢ek, konsimento, makbuz
senedi gibi kiymetli evrakin tersine misli esya niteligine sahip bir menkul kiymet olan
kaydi paylarin kendisini veya kaydi paylar1 devretmisse es degerini rehin verene iade
edecektir. Nitekim rehin alan SerPK m. 47/f.2 uyarinca yapilacak bir yazili rehin
sOzlesmesi ile miilkiyetini kazandig1 kaydi paylar {izerinde dilerse derhal tasarrufta
bulunma hakkina sahiptir.

Doktrinde, kaydi paylarin SerPK m. 47/f.2 uyarinca teminat olarak verilmesinin
Lex Commissoria yasagini bertaraf edecek sekilde ongoriilmiis bir istisna oldugu
savunulmaktadir®®®.

2.1.2.3.2.3. Degerlendirme

Kanaatimizce, kaydi paylarin SerPK m. 47/f.2 uyarinca teminat olarak verilmesi
her ne kadar teminat amaciyla verilmis de olsa miilkiyetinin devrediliyor olmasi
sebebiyle TMK uyarinca kurulan siirli ayni hak niteliginde olan tipik bir rehin hakki
degildir. Smurli ayni hakkin miilkiyet hakkindan ayiran en temel farkinin sahibine
tasarruf etme imkan1 vermedigi dikkate alindiginda SerPK m.47/f.2 uyarinca yapilacak
yazili sozlesme ile kaydi paylarin miilkiyetinin devredilmesi ve sadece miilkiyetin
sahibine verdigi tasarruf etme yetkisinin de ge¢mesi sinirli ayni hak niteligindeki
rehnin s6z konusu olmadigini agik¢a ortaya koymaktadir. Kanaatimizce, SerPK
m.47/f.2 ile taraflar arasinda teminat amagl yapilan yazili rehin s6zlesmesinin rehin
sozlesmesi niteliginde degil, hukuken inangh devir niteligindedir. Lex Commissoria
yasag1 ise taginir ve tasinmazlarlar tizerinde sinirlt ayni hak niteliginde bir rehin hakki
kurulmas1 durumunda ortaya ¢ikabilecek yasak oldugundan, SerPK m.47/f.2 uyarinca
kaydi paylarin teminat amagli olarak miilkiyetinin teminat alana devri Lex
Commissoria yasagina aykirt olmadigi gibi Lex Commissoria yasagina istisnasi
niteliginde de degildir.

2.1.3. Senede Baglanmis Pay Uzerindeki Rehnin Hukuki Niteligi

2.1.3.1. Genel Olarak

Tescille birlikte ayrica bagka bir isleme gerek olmaksizin kendiliginden dogan

pay, dogdugu andan itibaren payin sahibine devir de dahil olmak {izere paydan

335 Secer, Kaydi Pay Rehni, 5.188
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kaynaklanan malvarligi ve yonetim haklarini kullanma yetkisi vermeye baglar. Bir
diger deyisle, pay sahibinin paydan haklar1 kullanabilmesi i¢in pay senedi bastirilmasi

kural olarak zorunlu degildir®3

. Ancak paym TTK m. 487°de belirtilen sartlar1 tagiyan
kiymetli evrak niteliginde bir pay senedine baglanmis olmasi halinde ise pay tasinir
esya niteliginde fiziki bir varliga kavusacaktir. Buna ilave olarak da pay sahibi artik
pay senedinin kiymetli evrak statiisii sayesinde payin kendisine vermis oldugu haklari
kanunda kiymetli evraka saglanan 6zel korumadan faydalanarak kullanabilecektir®®’.
Boylece kiymetli evrak niteliginde bir senede baglanmis olan pay hukuki islemlere
konu olurken uygulanacak hiikiimler ¢iplak paya kiyasla Onemli olgiide
farklilasacaktir.

TTK m. 645 hiikmii, kiymetli evrak hukukunun ana prensibini diizenler. Buna
gore, bir hak kiymetli evraka baglanmissa artik o hak ancak kiymetli evrak ile birlikte
ileri siiriilebilir ve devredilebilir, kiymetli evraktan ayri olarak ileri siiriillemez veya
devredilemez. Kiymetli evrakin bagkasina devri veya kiymetli evrak {izerinde baskasi
lehine sinirlt ayni hak kurulmasi igin gerceklestirilmesi gereken hukuki islemlere ise
TTK m. 647°de yer verilmistir. Biitiin kiymetli evrak tiirlerinde gegerli olmak tizere
gerek miilkiyetin devri gerekse kiymetli evrak ve ice ice gectigi hak iizerinde sinirh
bir ayni hak tesis edilebilmesi i¢in senedin zilyetliginin karsi tarafa gecirilmis olmasi
sart kosulmustur. Kiymetli evrak tiirleri i¢in ortak tasarruf islemi olan senedin
zilyetliginin kars1 tarafa gegilmesine ilave olarak emre yazili senet niteligindeki
senedin lizerinde ciro yapilmasi da gerekmektedir. Nama yazili senetler icin ise, emre
yazili senetler i¢in dngdriilmiis olan s6z konusu bu ciro yerine, devreden tarafindan bir
devir beyani yapilmast zorunludur. Emre ve nama yazili kiymetli evrak i¢in ciro ve
devir beyani yapilmasina iliskin TTK m.647’de getirilen agik zorunlulugun aksine

hamiline yazili kiymetli evrakin devredilmesi veya bir ayni hak ile siirlandirilmasi

icin herhangi bir ciro veya devir beyanindan acgikca bahsedilmemistir. Bu nedenle de

3% Pay senedi bastirilmasina iliskin detayli agiklamalara Birinci Bolim’de “3.1.3. Pay Senedi
Bastirilmasi” basliginda yer verilmistir

337 Pay senetlerinin ve pay senedi tiirleri olan nama yazili, hamiline yazili ve ger¢ek nama yazili pay
senetlerinin hukuki niteligine iligkin detayli agiklamalara Birinci Bolim’de “3.1.4. Pay Senedi Tirleri
ve Hukuki Nitelikleri” baghiginda yer verilmistir.
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hamiline yazili pay senedinin zilyetliginin devredilmesinin gerekli ve yeterli olacagi
ayrica bir ciro yapilmayacagi sonucuna varilmaktadir.

Kiymetli evrak niteligindeki senetler, her ne kadar ticaret hukuku kapsaminda
degerlendirilse de, tasinir esya oOzelliginde olmasi geregi sonucu olarak esya
hukukunun da konusunu olusturmaktadir. TMK da ayn1 zamanda tasinir esya niteligi
tagiyan kiymetli evrak i¢in “Tasinir Rehni” boliimiinde kiymetli evraka baglanmis
alacak haklar1 veya diger haklar iizerinde rehin tesis edilirken uygulanacak olan
esaslara iliskin 6zel bir diizenlemeye de agikca yer verilmistir. “Alacaklar ve Diger
Haklar Uzerinde Rehin” baslikli TMK m.956 uyarinca hamiline yazili senetlerin rehni
icin senetlerin rehin alacaklisina teslimi yeterli ancak diger kiymetli evrakin rehni igin
senedin ciro edilmis veya yazili devir beyami yapilmis olarak teslimi gerekli
gOriilmiistiir.

TTK m.645, TTK m.647 ve ozellikle TMK m.956°da yer verilen s6z konusu
diizenlemeler birlikte alindiginda, anonim ortaklik tarafindan TTK m.487’de yer
verilen sartlar tasiyacak sekilde ¢ikartilan pay senetlerinin igerdigi pay sahipligine
iliskin haklar kiymetli evrak niteligindeki bu pay senedi ile i¢ i¢e ge¢mistir ve pay
senedi olmaksizin T{izerinde smnirli ayni hak niteliginde olan rehin hakk:
kurulamayacaktir. Kiymetli evrak {izerinde rehin kurulmasi i¢in ise TMK m.956’da
ozel bir hikkme yer verildiginden, pay senetlerine baglanmis olan payin rehni de bu
hiikme uygun sekilde gerceklestirilebilir 38,

Rehin kurulmas: i¢in yerine getirilmesi gereken temel ilkeler olan rehnin
konusunun belirli olmasi ve bunun iizerinde rehin kuruldugunun igiincii kisiler
tarafindan anlagilmasi yani kamuya acgiklik (aleniyet), fiziki varligi olmayan ¢iplak
paylarda sadece yazili rehin sdzlesmesi ile yerine getirilirken, fiziki varlig1 olan ve
esya niteliginde olan pay senetlerinde ise herhaliikarda senedin zilyetliginin rehin
alana devri ve nama yazili pay senetlerinde ise zilyetligin devrine ilave olarak ciro ile

saglanmistir.

3% Arslanli, Anonim Sirketler, s. 170; Hayri Domani¢, Kiymetli Evrak Hukuku-TTK Serhi, C. 4,
Istanbul, Temel Yaymlari, 1990 (Domani¢, Kiymetli Evrak), s. 26; Pulasli, Kiymetli Evrak, s. 1 vd;
Aytag, Hisse Senetleri, s. 67; Oztan, Kiymetli Evrak 2005, s. 1501; Kendigelen/ Kirca, Kiymetli
Evrak, s. 8; Bozer/Gole, Kiymetli Evrak, s. 15; Ulgen/ Helvaci/ Kaya/ Nomer Ertan, Kiymetli Evrak,
s. 20; Von Steiger, Anonim Sirket, s. 14.
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Pay senetleri her ne kadar kiymetli evrak niteliginde de olsa, temel olarak
senede baglanmis alacak hakki veya diger hak niteliginde olma ozellikleri devam
etmektedir. Bunlar tizerinde rehin hakki tesis edilirken kiymetli evraka 6zgii TMK
m.956 hiikkmiiniin uygulanmasina iliskin bir zorunluluk bulunmamaktadir. Kiymetli
evrak niteligi dikkate alinmaksizin ve kiymetli evrakin hak sahibine vermekte oldugu
imkanlardan faydalanamayacak olunmasi géze alindiginda, pay senetleri {lizerinde
rehin hakki TMK m.955 kapsaminda adi senede baglanmis alacak hakki veya diger
haklarin rehnine iligkin hiikiimlere gore de tesis edilebilmesinin oniinde engel
bulunmamaktadir®,

Pay senetlerine baglanmis paylar iizerinde kurulan rehin hakki TMK’da
diizenlenme yeri acisindan bir tasinir rehni niteliginde oldugu hususunda siliphe
bulunmazken, taginir rehni kapsaminda rehne konu olan unsurlara gore yapilan alt
ayirimda ise, her ne kadar kiymetli evrak icin “Alacaklar ve Diger Haklar Uzerinde
Rehin” baslikli TMK m.956’da 6zel diizenlemeye yer verilmis olsa da, doktrinde pay
senetlerinin sadece fiziki bir varliga doniisen tasinir esya niteliginden yola ¢ikarak pay
senetlerinin “teslime bagh tasimir rehni” oldugunu savunan yazarlar da mevcuttur.
Senedin fiziki varligina ilave olarak senetlerinin temsil ettigi payin sahibine sagladigi
ortaklik hakki ve ortaklik hakkina bagli diger haklar1 da dikkate alan yazarlar ise, aym
fiziki bir varliga sahip olmayan ¢iplak paylarin iizerinde kurulan rehinde oldugu gibi,
pay senetleri lizerinde tesis edilen rehnin de “hak rehni” oldugu kanaatindedir.

2.1.3.1.1.Teslime Bagh Tasinir Rehni Goriisii
Pay senedine baglanmis pay iizerinde tesis edilen rehnin teslime baglh taginir

rehni oldugunu savunan goriis®®, paya iliskin hakkin hak niteliginin kiymetli evrak

339 Adi senede baglanmis alacaklarin rehnine iliskin Tkinci Boliim’de 2.2.1.1.4. “Ciplak Paym Devri
I¢in Ongoriilen Sekle Uyulmas1” bashiginda aciklamalara yer verilmistir.

30 KopriilivKaneti, Smmirh Ayni Haklar, s.535; Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsasi
Hukuku, Istanbul, 1992, s. 49;

, Banka Hukuku ile ilgili Makaleler, Miitalaalar, Bilirkisi Raporlan, Cilt II, Istanbul, 2013, .42
(YYasaman, Banka Hukuku); Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s.152; Mehmet Erdem, Kiymetli
Evrakin Rehni, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ozel Hukuk Anabilim Dali,
Yayimlanmamg Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2002 (Erdem, Kiymetli Evrak Rehni) s.12; Huriye
Kubilay, “Kambiyo Senetlerinin Rehni”, Prof. Dr. Kudret Ayiter Armagam, DEUHFD, C. 3, S. 1-
4, 1987, izmir, 1987, s. 487-513 (Kubilay, Kambiyo Rehni), s. 498; Arslanli, Ticari Senetler, s. 13;
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niteligindeki pay senedine baglanmasiyla dondugu ve bdylece pay senedinin artik
sadece bir tagmir esya niteligini aldigim iddia etmektedir®*!. Bu nedenle de pay
senetleri tizerinde tesis edilen rehin de diger tasinir esyalarda oldugu gibi TMK’da
teslime bagh tasinir esya rehninden ibarettir. Bu goriisiin kabul edilmesi halinde,
taginir esya niteligindeki hamiline yazili pay senedi lizerinde rehin kurulurken sadece
“Teslime Bagli Rehin” hiikkiimlerinin uygulanacak, “alacak ve diger haklar {izerinde
rehin” baslig1 altinda TMK m.956’°da yer verilen kiymetli evraka 6zgii diizenlemeler
uygulama alani bulmayacaktir®#?,

Bu goriisiin gerekgesini olusturan pay senedinin fiziki varliga sahip olan tasinir
esya niteligi, her ne kadar tiim pay senedi tiirleri igin gecerli olsa da bunlarin arasinda
en ¢ok hamiline yazili pay senedinin 6zelliklerine uygun diistiigii diisiiniilebilir3*3.
Nasil ki taginir esyanin dolaysiz zilyetligine sahip olan kisinin taginir esyanin maliki
olduguna iligskin karine mevcutsa esasen iizerinde hamiline oldugu belirtilen pay
senedinin zilyedi olan kisinin senedin sahibi oldugu hususunda bir karine mevcuttur.
Boylece, hamiline yazili pay senedi iizerinde rehin hakki kurulurken ayni tasinir
rehnine konu herhangi bir esya ilizerinde rehin kurulurken oldugu gibi rehin kurma
amactyla zilyetligin rehin alana devri gerekli ve yeterli olacaktir. Bu da hamiline yazili
pay senedinin rehninin hukuki nitelik olarak da aslinda saf bir teslime bagl taginir
rehni oldugu ve sadece TMK “Teslime Bagli Taginir Rehni” baslikli madde 939 — 953
hiikiimlerinin uygulanacagi sonucuna gotiirmektedir.

2.1.3.1.2. Hak Rehni Goriisii

Anonim ortaklik payimni temsil etmek iizere ¢ikartilan pay senedinin TTK m.647

anlaminda bir kiymetli evrak niteliginde oldugu ve bunun sonucunda da iizerinde rehin

hakki tesis edilmesi i¢in TMK m.956’da kiymetli evrakin rehnine iligskin 6zel olarak

Mehmet Serkan Ergiine, Hukukumuzda Tasimr Rehninin, Ozellikle Teslime Bagh Tasimr
Rehninin Kurulusu, Istanbul, Filiz Kitabevi, 2002, s. 41 vd.

341 Bozer/Gole, Kiymetli Evrak, s. 15; Pulash, Kiymetli Evrak, s. 38-39; Domani¢, Kiymetli Evrak,
S. 26

32 Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 51; Aytag, Hisse Senetleri, s. 114; Oztan, Kiymetli Evrak
2005, s. 336; Ergiine, Pay Rehni, s. 748; Yasaman, Banka Hukuku, s. 48; Pulagh, Kiymetli Evrak, s.
38; Kendigelen, Hapis Hakki, s. 114-115.

33 Arzu Oguz, “Pay Senetleri Uzerinde Intifa Hakk1 Kurulmasi ve Intifa Hakkinin Kapsan”, Ankara
Barosu Dergisi, 1991/1 (Oguz, Intifa) s. 24
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getirilmis hiikkiimlerin uygulama alani bulacagi doktrinde baskin sekilde savunulan
goriistiir®*,

Kiymetli evrakin rehnine iliskin 6zel olarak getirmis olan TMK m. 956 ise
TMK ’nin “Alacaklar ve Diger Haklar Uzerinde Rehin” baslikli madde 954 — 961
hiikiimleri altinda diizenlenmistir. Bir diger deyisle, bir hak kiymetli evraka baglanmis
ve kiymetli evrak ile i¢ ice gegmis olsa da, 6zlinde payin sahibine sagladig1 haklarin
biitiiniinden olusan pay lizerinde rehin hakki tesis edilmesi TMK sistematigi altinda
hak rehni niteliginde kabul edilmistir®*.

Doktrinde pay tizerinde kurulan hak rehninin TMK m.955/f.1 uyarinca bir alacak
hakki1 rehni mi yoksa TMK m.955/f.3 alacak haklar1 diginda kalan diger haklarin rehni
mi olduguna iliskin yapilan ayirim, pay artik kiymetli evraka baglanmis oldugunda
uygulanmak iizere 6zel olarak getirilmis olan TMK m.956 hiikmii karsisinda anlamini
yitirmektedir. Bu ayirim ancak pay senedi iizerindeki rehnin kiymetli evrak niteligi
tagimayan alelade bir senet olarak dikkate alinip rehin TMK m.955 uyarinca tesis
edilmek istenildiginde 6nem teskil edecektir.

2.1.3.2. Degerlendirme

Kanaatimizce, anonim ortaklikta pay sahibi olan kisinin pay sahipligi statiisii
nedeniyle sahip oldugu haklarin, bu haklarin temsil edilmesi ve hukuki islemlere
kolayca konu olmasi amaciyla kiymetli evrak niteliginde bir pay senedine baglanmasi
durumunda, payimn pay sahibine vermis oldugu haklarin kiymetli evrakin ¢ikartiimasi
ile donmasi miimkiin degildir. TTK m. 645 vd. hiikiimleri ile getirilen kiymetli evraka
iliskin temel esaslarda hak ile senet yan yana geldiginde hak ortadan kalkmamakta,
sadece senet ile i¢ ige gegmekte, senetten ayr1 hukuki islemlere konu olamamaktadir.
Nitekim kiymetli evrakin barindirdig: haklar senedin ilk ¢ikartilarak evrak ile ic ige
gectigi andaki haliyle sabit kalmamakta, bu haklar da kiymetli evrakla birlesmis olsa
dahi anonim ortakliktaki degisikliklere bagli olarak degismektedir. Pay senedi

34 Sirmen, Esya Hukuku, s. 749; Sirmen, Alacak Rehni, s. 55; Goksoy, Payin Rehni, s. 67-68 ve s.
95; Kendigelen, intifa Hakki, s. 29; Saymen/Elbir, Esya Hukuku, s. 690, 765; Oftinger/Bir, Das
Fahrnispfand, Art. 901

35 Kopriili/ Kaneti, Stmirh Ayni Haklar, s. 109; Kilig, Pay Rehni, s. 66; Tekinalp, Sermaye
Ortakliklar, s. 96; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar Hukuku II, s. 115; Pulasgh, Sirketler
Hukuku, s. 532; Kendigelen, ntifa Hakk, s. 29; Sirmen, Alacak Rehni, s. 55; Goksoy, Paymn Rehni,
S. 67-68
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tizerinde rehin tesis edilmesi sonucunda rehin hakki sahibi olan kisinin haklarinin
kapsami da yine pay sahibinin ortakliktaki degiskenlik gosterecek olan haklarina bagh
olarak degisecektir. Tiim bu nedenlerle kiymetli evraka baglanmis olan bir payin hak
niteliginin ortadan kalktig1, gecici bir siireligine dahi olsa dondugu, alelade bir taginir
esyaya doniistiigii ve bu nedenle de kiymetli evrak niteligi goz ardi edilerek sadece
teslime bagl bir taginir gibi davranilarak hukuki islemlere konu olmasinin kabul
edilmesine imkan bulunmamaktadir,

Nitekim kiymetli evraka baglanmis haklar icin uygulanmak iizere TMK
“Alacaklar ve Diger Haklar Uzerinde Rehin” baslikli madde 954 — 961 hiikiimleri
altinda 6zel hiikkiimler 6ngorilmiis oldugu dikkate alindiginda, TMK sisteminin hakk1
bir yandan kiymetli evrak niteligindeki fiziki bir senede baglarken, diger yandan da
hak niteligini de hala korumak istedigi de agik¢a anlasilmaktadir. TMK m.956’nin
kiymetli evrak iizerinde rehin tesis edilirken®*’ uygulanacak hiikiimlere iliskin getirmis
oldugu bu 6zel diizenlemenin artik kiymetli evrak niteligindeki bir senet ile i¢ ice
geecmis ve fakat hala hak niteligini koruyan payin iizerinde tesis edilecek rehnin bir
hak rehni niteliginde oldugu ve TMK sistematigi agisindan taginir rehninin bir alt
kategorisi olan TMK m.954 ila m. 961°de diizenlenen alacak veya diger haklarin rehni
hiikiimlerinin 6ncelikle uygulama alani bulmasi gerektigi kanaatindeyiz.

TMK sistematigi her ne kadar hak rehni i¢in 6zel hiikiimler getirmigse de TMK
m.954’1in agik hiikkmii geregi, TMK m.954 ila m. 961°de diizenlenen alacak veya diger
haklarin rehni hiikiimlerinde diizenleme bulunmayan hallerde TMK m.939 ila m.
953’de diizenlenen fteslime bagl: tasinir rehni hiikiimleri uygulanacaktir. Boylece, pay
senedine baglanmig pay ilizerindeki kurulan rehin, kiymetli evraka baglandigi halde
hak rehni niteligini koruyor olsa da, diger hak rehinlerinde oldugu gibi teslime bagh
tasinir rehni hiikiimlerine de tabi olacaktir. Bu durum esasen hak rehni altinda
diizenlenen diger haklar arasinda en c¢ok fiziki bir varliga kavusarak tasinir esyanin

ozelliklerine de sahip hale gelen kiymetli evrak ile ortiisecektir. Nitekim TMK

346 Aksoy Dursun, Esya Kavramu, s. 92-93

347 K 6priilii/ Kaneti, Stmirlt Ayni Haklar, s. 483 ve s. 485; Sirmen, Esya Hukuku, s. 749; Goksoy, Pay
Rehni, s. 103; Ergiine, Tasimir Rehni, s. 48; Sirmen, Alacak Rehni, s. 45; Oztan, Kiymetli Evrak,
s.158; Ergiine, Anonim Sirket Pay1, s. 749; Huriye Kubilay, “Kambiyo Senetlerinin Rehni”, Kudret
Ayiter Armagam, DEUHFD, C.II, 1987 (Kubilay, Kambiyo Rehni) , s. 499
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m.956’da tiim pay senedi tiirleri igin ortak sart olarak yer verilmis olan tasarruf islemi
niteliginde zilyetligin devrine iligkin TMK m.954 ila m. 961 hiikiimlerinde herhangi
bir diizenlemeye yer verilmemistir. Bu durumda teslime bagl tasinir rehninde
zilyetligin devrine iliskin TMK m.939 ila m. 953 arasinda yer verilen esaslar pay
senedinin rehninde uygulama alani bulacaktir. Bu durumun pay senedi iizerinde tesis
edilen rehninin hak rehni niteligini degistirmeyecegi, taginir rehni niteliginde
oldugunun savunulmasina imkan vermemesi gerektigi kanaatindeyiz.

2.1.4. Pay Rehninin Mutlak Hak ve Ayni Hak Niteligi

2.1.4.1. Doktindeki Goriisler

Mutlak hak, sahibine hakkini ihlal edebilecek herkese karst korumasi igin en
genis yetki ve iktidar1 veren hak olarak tanimlanabilir 3¢, Mutlak hakkin konusu maddi
(fiziki) varligi olan, yani esya niteligindeki seyler olabilecegi gibi maddi (fiziki) varlig
olmayan seyler de olabilir*®, Mutlak hakkin konusu maddi (fiziki) varlig1 olan mallar
arasindan hukuk diizeninin esya niteliginde oldugu kabul edilen®° mallar esya
niteliginde kabul edilir®®!. iste esya olarak kabul edilen mallar iizerindeki mutlak
haklar ise ayni hak olarak nitelendirilir. Bir diger deyisle, ayni hak, doktrinde
cogunlukla esya niteligine sahip seyler ilizerinde fiili hakimiyet saglanmasi ve bu
hakimiyeti {licilincli kisilere karsi ileri siirme imkani veren bir mutlak hak olarak

352

tanimlanabilir><. Maddi (fiziki) varlig1 yani egya niteligi olmayan seyler lizerine ayni

hak kurulup kurulamayacag: ise tartigmalidir.

348 Mustafa Dural/Suat Sar1, Temel Kavramlar ve Medeni Kanunun Baslangic Hiikiimleri, Tiirk
Ozel Hukuku, C.I Istanbul, 2012 (Dural/Sar1, Temel Kavramlar), N.929; Kemal Oguzman/ Nami
Barlas, Medeni Hukuk Giris Kaynaklar Temel Kavramlar, 19. Baski, Istanbul, 2013 (Oguzman/
Barlas, Medeni Hukuk Girig), s. 11

349 Doktrinde ¢ogunlukla sey kavramina gore daha smirli bir anlami olan ve seyler arasinda insanlarm

ihtiyaclarin1 gideren veya insanlarca yararli sayilan seyleri ifade etmek iizere mal kavramini dikkate
alinmis ve haklara ancak mallarin konu olabilecegini belirtmistir. Bunun sonucu olarak da mallar1 maddi
mallar ve maddi olmayan mallar olarak fiziki 6zelliklerine gore ayirmustir. Akipek/ Akintiirk/ Ates,
Esya Hukuku, s. 11;

30 Maddi bir varlig1 oldugu halde insan esya niteliginde olarak kabul edilmemistir.

%1 Egya kavrami mutlak degismez bir kavram degildir. Rona Serozan, Tasimr Esya Hukuku, Filiz
Kitapevi, 2002 (Serozan, Tasinir Esya), s. 68

352 Ferit Hakki Saymen / Halit Kemal Elbir, Tiirk Esya Hukuku Dersleri, Filiz Kitabevi, Istanbul,
1963 (Saymen/ Elbir, Esya Hukuku), s. 4, 698, 760; Serozan, Tasimr Esya, s. 15, 285; Akipek/
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Rehin hakki, esya tizerinde hakimiyet saglar ve {iglincii kisilere karsi ileri
siiriilebilir®3. Bir diger deyisle, rehin hakki esyanin paraya ¢evrilmesi sonucundaki

degerinden yararlanma yetkisi veren sinirli bir ayni haktir®>*

. Ciplak pay tizerinde
kurulan rehin hak rehni niteliginde oldugundan hak rehninin ayni hak niteliginde
oldugu sonucuna kolaylikla ulagilamamaktadir. Nitekim bir taraftan ¢iplak payin pay
senedine baglanmamis olmasi sebebiyle maddi (fiziki) bir varligi olmadigindan ortada
tizerinde fiili hakimiyet saglanabilecek ve bu hakimiyeti ticlincii kisilere karsi ileri
siirme imkan1 verecek esya bulunmamaktadir. Ote yandan ise TMK’da hak rehni
“sinirlt ayni haklar” bolimiinde diger ayni haklar olan ve ancak esya iizerinde tesis
edilebilen teslime bagli rehin hakki ve hapis hakki ile beraber diizenlemistir. Bu
durum, doktrinde ancak esya tizerinde kurulan mutlak haklarin ayni hak niteliginde
olacagina iligkin tartismalarin da etkisiyle hak rehninin sahibine ayni hak ve mutlak
hak saglayip saglamadigi konusunda farkli goriislerin dogmasina yol agmustir.
Doktrindeki ilk goriise gore bir sey tizerinde fiili hakimiyet saglanabilmesi i¢in
o seyin Oncelikle maddi (fiziki) bir varliga sahip olmasi gerektigi ve bu nedenle ayni
hakkin konusunun ancak esya olabilecegi temelinden yola ¢ikarak hak {izerinde rehin
hakki kurulmasinin sahibine ayni hak saglamayacaktir®™®. Nitekim haklar maddi
olmayan mallar olarak tamimlabilirken esya niteliginde degildir®®. Esya iizerinde

357

kurulabilen ayni haklar kiyas yoluyla uygulama alan1 bulabilir™". Alacaklar ve diger

Akintiirk/ Ates, Esya Hukuku, s 3-14, 27; Ayan, Sinirh Ayni Haklar, s. 28; Oguzman/ Seli¢i/ Oktay
Ozdemir, Esya Hukuku, .10, 11, 788, 785

38 Giirsoy/ Eren/ Cansel, Esya Hukuku, s. 5; Sirmen, Alacak Rehni, s. 5; Faruk Acar, Rehin Hukuku
Dersleri, 2. Bask, Istanbul, Vedat Kitapeilik, 2017 (Acar, Rehin Hukuku), s. 3; Ayan, Zilyetlik ve Tapu
Sicili, s. 30-31; Mehmet Unal / Veysel Baspinar, Sekli Esya Hukuku, 12. Baski, Ankara, Savas
Yaymlari, 2021 (Unal/ Baspmar, Esya Hukuku), s. 50; Sensdz/ Ozbilen/ Savas, Alacak Rehninin
Kapsamy, s. 235; Serozan, Tasimir Esya, s. 341; Esener/ Giiven, Esya Hukuku, S. 66

34 Akipek/ Akintiirk/ Ates, Esya Hukuku, s.14

3% Tekinay, Esya Hukuku, s. 22; Oguzman/ Selici/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 1023; Serozan,
Tasmir Esya, s. 15, 285; Kendigelen, intifa Hakki, s. 16; Mehmet Serkan Ergiine, Hukukumuzda
Tasinir Rehninin, Ozellikle Teslime Bagh Tasimr Rehninin Kurulusu, 1. Basi, Istanbul, 2002
(Ergiine, Tagimir Rehninin Kurulusu 2002), s. 35; Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, S. 432 vd; Dural/Sari,
Temel Kavramlar, s.148 vd.; Kopriili/ Kaneti, Stmirli Ayni Haklar, s. 485, s. 253; Saymen/ Elbir,
Esya Hukuku, s. 698, 760

36 Tekinay, Esya Hukuku, s. 22
357 Serozan, Tasmr Egya, s. 67
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haklar iizerindeki rehnin, TMK’nin sinirli ayni haklar iist basligi ve devaminda da
taginir rehni altinda diizenlenmis olmasi, ayni hak niteliginde olmasi i¢in yeterli
degildir*®®. Dolayisiyla, maddi (fiziki) bir varliga sahip olmayan ¢iplak pay iizerinde
kurulacak rehin hakki ayni hak niteliginde olamayacagindan, rehnin sahibine ayni
hakkin sagladig1 korumay1 saglamasi miimkiin degildir.

Ciplak paym da dahil oldugu haklar iizerinde kurulacak rehnin ayni hak
niteliginde olmadigini savunanlar hak rehninin sahibine mutlak hak verip vermedigi,
mutlak hak vermese de es deger bir koruma verip vermedigi sorunu karsisinda kendi
iglerinde ayrilmigtir. Bir goriis, haklar iizerinde kurulan rehin hakkinin “alacak

359

temlikinde oldugu gibi nisbi bir hak” oldugunu ileri siirmiistiir’>". Rehin alanin giplak

pay lzerindeki rehin hakki, alacagini tahsil edemediginde ¢iplak paymn icra yoluyla
paraya ¢evrilmesini talep etme ve bunun sonucunda elde edilen satis bedelinden
alacagini diger alacaklilara gore dncelikle alma hakkini saglar. Rehin hakki sahibinin

oncelikle alacagini tahsil etmeye yonelik bu hakki, yazarlarin bir kismi tarafindan “ana

21360

alacakla veya rehnin konusunu olusturan hakla ayni nitelikte ve “iiciincii kisilere

%61 olarak tanimlanmustir.

kars1 sahip olunan bir oncelik (riichan) hakki”ndan

Diger yazarlar ise, hak iizerindeki rehin hakkinin “iigiincii kisilere karst ileri
siiriilebilen mutlak bir hak’3%?, “ayni hak benzeri bir mutlak hak3%® veya “mutlak
haklara benzer nitelikte mutlak haklar gibi etki gésteren hak” niteliginde oldugunu

364

ileri stirmiistiir Doktrinde mutlak hakkin sahibinin hak {iizerinde sonradan

gergeklestirilen tasarruflara karsi koruma imkani olmasi, iflas ve haciz hallerinde diger

38 Cakirca, Adi Alacaklarin Rehni, s. 20

359 Andreas von Tuhr / Arnold Escher naklen Aksoy Dursun, Esya Kavramu, s. 106

360 Oguzman/ Seli¢i/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 1023; Serozan, Tasimir Esya, s. 15, 285; Ayan,
Simirh Ayni Haklar, s. 27,

31 Ergiine, Tasimr Rehninin Kurulusu 2002, s. 35 Yazar, Yiiksek Lisans Tezinde savunmus oldugu

bu goriisii degistirerek rehin alanin hakkin paraya g¢evrilmesi sonucuna elde edilen satis bedelinden
alacagini diger alacaklilara gore dncelikle alma hakkinin, haklar tizerindeki rehne mutlak bir hak niteligi
kazandirmis oldugu sonucuna varmistir. Ergiine, Tasimir Rehni, s. 34

362 Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s.432 vd; Dural/Sari, Temel Kavramlar, s. 148 vd.

363 K priilii/ Kaneti, Stmrh Ayni Haklar, s. 485, 253

%4 Oguzman/ Seligi/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 9; Tekinay/ Akman/ Burcuoglu/ Altop, Esya
Hukuku, s. 22
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alacaklilara kars1 oncelik hakkinin bulunmasi ve {i¢iincii kisilere karsi hak koruyucu
davalar olan istihkak davasi ve miidahalenin meni davasi agma yetkisi sahip olmasi
gerektigi diisiiniilmektedir®®.

Kendi iclerinde farkli degerlendirmeler olsa da, her iki goriisii savunan yazarlar
da ¢iplak payin iizerinde kurulan hak rehninin ayni hak saglamasa da mutlak hakkin
sahibine saglamis oldugu tiim korumalar1 kullanabilecek sekilde daha giiglii bir hakka
sahip oldugu hususunda birlesmistir. Nitekim rehin alan, paymn sahibine, payin ciizi
veya kiilli halefiyet yoluyla devri halinde rehin yiikiiyle devralmis olan yeni sahibine,
pay tizerinde tipk1 mevcut rehin hakk: gibi sonradan kurulan ayni hak benzeri mutlak
hak sahibine ve pay1 ihra¢ eden anonim ortaklifa karsi ¢iplak pay tizerinde rehin
hakkin ileri siirebilir®®.

Diger goriis ise, haklar ilizerinde kurulan rehin hakki sahibinin ayni hak
kazandigin1 savunmaktadir®®’. Bu goriisiin temel dayanagini ise alacaklar ve diger
haklarin rehninin TMK ana sistematiginde diizenlendigi yeri olusturmaktadir®®®,
Nitekim “Alacaklar ve Diger Haklar Uzerinde Rehin” bashikli madde 954 — 961
hiikiimleri, TMK’nin “Sinirlt Ayni Haklar” boliimii altinda maddi (fiziki) varligi olan
tasinmaz ve tagmirlarla birlikte diizenlenmis ve teslime bagli tasinir rehni esaslar

uygulanmak {izere bir tasmir rehni olarak siniflandiriimistir®®®

. Boylece hukuken esya
niteligine ve hatta maddi (fiziki) varliga sahip olup olmadigina bakilmaksizin, kanun
koyucu tarafindan esya ile ayni nitelikte kabul edilen alacaklar ve diger haklar tizerinde
kurulan rehin hakki kurulabilir*®, Bunlar iizerinde rehin hakki sahibi olan kisi bir ayni

hak kazanacaktir3'?,

365 Zobl, Naklen, Sirmen, Alacak Rehni, s. 8
36 Kendigelen, intifa Hakki, .16
%7 Sirmen, Esya Hukuku, s. 671; Akipek/ Akintiirk/ Ates, Esya Hukuku, s.28

368 Karl Oftinger / Rolf Bir, Das Fahrnispfand, Art. 884-918 ZGB, mit ergiinzender Darstellung der
im Gesetz nicht geordneten Arten dinglicher Sicherung mittels FahrnisKommentar zum
Schweizerischen Zivilgesetzbuch, Das Sachenrecht, Die beschrinkten dinglichen Rechte, 3. Aufl,
Zirich, 1981 (www.swisslex.ch) (Oftinger/Bér, Das Fahrnispfand), Art.899, N.5

39 Zobl, Kommentar 1996, Art 899, N.4

370 Aydin Aybay/ Hiiseyin Hatemi, Esya Hukuku Dersleri, Istanbul, Fakiilteler Matbaasi, 1981
(Aybay/ Hatemi, Esya Hukuku Dersleri), s. 205 vd.

371 Sirmen, Alacak Rehni, s. 9; Sirmen, Esya Hukuku, s. 749; Unal/ Bagpinar, Esya Hukuku, s. 68;
Ali Haydar Karahacioglu/ M. Edip Dogrus6z/ Mehmet Altin, Tiirk Hukukunda Rehin, Ankara, 1996
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2.1.4.2. Degerlendirme

Kanaatimizce, ayni hakkin esya niteligine sahip seyler tizerinde fiili hakimiyet
saglanmas1 ve bu hakimiyeti ticlincii kisilere karsi ileri stirme imkan1 veren bir mutlak
hak olduguna iliskin doktrinde yapilan temel tanimlamaya istisna getirilmesi igin
herhangi bir hukuki dayanak bulunmamaktadir. Ciplak payin maddi (fizik) bir varliga
sahip bir esya olmadig1 ve boylece tizerinde fiziki olarak fiili hakimiyet kurulmasinin
mimkiin olmadig1 agiktir. Ortada ayni hak konusunu olusturabilecek bir esya
olmadigina gore ¢iplak pay iizerinde tesis edilecek rehin hakkinin da sahibine verdigi
hakkin ayni hak olmamasi dogaldir. Ancak bu durum, ¢iplak hak tizerinde tesis edilen
rehnin sahibine hakkini ihlal edebilecek herkese karsi korumasi i¢in en genis yetki ve
iktidar1 veren hak veremeyecegi anlamina gelmez. Ciplak pay iizerinde tesis edilen
rehnin sahibi hakkini ihlal edebilecek herkese karsi mutlak hakka sahiptir ve mutlak
hakkin verdigi tim koruma imkanlarin1 kullanabilir. Boylece ¢iplak pay iizerinde
lehine hak rehni tesis edilmis olan kisi, ayni bir hakka sahip olmasina gerek
olmaksizin, ayni hakka gore daha iist bir kavram olan mutlak hakk: sayesinde ¢iplak
pay iizerinde tesis edilmis rehin hakkini i¢ilincii kisilere kars1 koruma imkanina sahip
olacaktir. Mutlak hakkin vermekte oldugu bu korumaya kavusabilmesi i¢in sadece
fiziki varliklar {izerinde sahip olunabilen bir ayni hakkin pozitif diizenlemeler
yapilmak suretiyle sahibi haline getirilmesine gerek bulunmamaktadir. Mutlak hakkin
verdigine ilave olarak bir korumaya ihtiya¢ olmadigi halde, Tiirk esya hukukunun
temel kavramlarindan biri olan ayni hakkin esyaya iliskin bir hak olarak 6ziinden
sapilmasi, ayni hak kavraminin ortaya ¢ikis amacini saptiracagr ve muallak hale
getirecegi goriisiindeyiz.

2.2. Anonim Ortakhk Pay1 Uzerinde Rehin Hakki Kurulmasi

Anonim ortaklik payi, ister pay senedine baglanmayarak ciplak pay olarak
kalmis veya kaydi pay niteligini almis olsun isterse de kiymetli evrak niteligindeki pay

senetlerine baglanmis olsun, tizerinde rehin hakkinin tesis edilebilmesi i¢in sirayla

(Karahacioglu /Dogrusdz /Altin, Rehin), s. 29 vd.; Sensoz/ Ozbilen/ Savas, Alacak Rehninin Kapsamu,
s. 237; Himmet Kog, Anonim Sirket Paylarimn Sinirh Ayni Haklara Konu Olmasi, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Ankara, 2022 (Kog, Simirli Ayni Haklara Konu
Olmast), s. 27
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borglandirict islem ve tasarruf islemi olmak tizere iki hukuki islemin tamamlanmasi
gerekird’?,

Hukuki islem doktrinde cesitli sekillerde smiflandirilmakla®® birlikte, bu
islemlerden ilki olan bor¢landirici islem, rehin hakkinin kurulmasini saglayan tasarruf
isleminin hukuki sebebini olusturur®’* ve bu nedenle tasarruf isleminden 6nce gelmesi

veya en geg es anli olmasi gerekir.

372 Giilsah Vardar Hamamcioglu, Medeni Hukuk’ta Tasarruf islemi Kavram, istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Istanbul, 2013 (Vardar Hamamcioglu, Tasarruf Islemi), s. 40
vd., s. 53; Kudret Ayiter, Medeni Hukukta Tasarruf Muameleleri, istanbul 1953 (Ayiter, Tasarruf
Muameleleri), s. 13 vd.; Andreas Peter Von Tuhr/ Ceviren: Cevat Edege, Bor¢lar Hukuku, C. I-I1,
1.Basi, Ankara, 1983 (Von Tuhr, Borglar Hukuku), s. 189; Gokhan Antalya, Bor¢lar Hukuku Genel
Hiikiimler, C. I, Istanbul, Legal, 2015 (Antalya, Bor¢lar Hukuku), s. 114-115; Eren, Borclar Hukuku,
s. 173 vd.

373 Hukuki islem, islemi yapan kisilerin malvarliklarina olan etkileri bakimindan ¢ok ¢esitli sekilde
smiflandiriimakla bilrikte, bu siiflandirmalar temel olarak dért grup altinda toplanabilir. i1k gruptaki
yazarlar borglandirici islemi ve tasarruf islemini kazandirici iglem basligr altinda sinirlandirmaktadir;
Hiiseyin Hatemi, Medeni Hukuka Giris, Istanbul, 2012 (Hatemi, Medeni Giris), §10, N. 20; Hiiseyin
Hatemi /Emre Gokyayla, Bor¢lar Hukuku Genel Béliim, istanbul, 2011 (Hatemi / Gokyayla, Borglar
Hukuku), s. 11 vd; Ahmet Kiligoglu, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Turhan Kitabevi, 17. Basi,
Ankara, 2013 (Kiligoglu, Borg¢lar Hukuku), s. 46 vd; Hatemi/ Serozan/ Arpaci, Esya Hukuku, s. 487,
Rona Serozan, Medeni Hukuk, Istanbul, 2008 (Serozan, Medeni Hukuk) IIT § 3, N. 15; Hifz1 Veldet
Velidedeoglu, Tiirk Medeni Hukuku, C. I, Umumi Esaslar, Istanbul, 1959 (Velidedeoglu, Medeni
Hukuk), s. 289 vd. Ikinci gruptaki yazarlar kazandirici islemi ayr bir baslik olarak degerlendirerek
smiflandirmayr borglanma islemi, tasarruf islemi ve kazandirict islem olarak {ige ayirirak yaparlar;
Dural/Sar1, Temel Kavramlar, N. 1129 vd; Oguzman/ Barlas, s. 184 vd. Ugiincii gruptaki yazarlar ise
kazandirici islemi ise borglandirict islem ve tasarruf isleminden bagimsiz olarak degerlendirirler ve
hukuki islemi kendi i¢inde sadece borglandirici islem ve tasarruf islemi olarak ikiye ayirirlar; S. Sulhi
Tekinay/ Sermet Akman/ Haluk Burcuoglu/ Atilla Altop, Tekinay Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler,
Istanbul, 1993 (Tekinay/ Akman/ Burcuoglu/ Altop, Borglar Hukuku), s. 45 vd; Kenan Tungomag,
Tiirk Bor¢lar Hukuku, Genel Hiikiimler, 1. Cilt, Istanbul, 1976 (Tungcomag, Bor¢lar Hukuku), s. 138.
Dérdiincii gruptaki yazarlar ise bor¢landirict islemi ve tasarruf islemini diger gruplardaki yazarlarin
aksine malvarligini azaltic islem olarak degerlendirmistir; Ayiter, Tasarruf Muameleleri, s. 17

374 Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 256; Abuzer Kendigelen, “Anonim Ortaklik Pay1 (Pay Senedi)
Uzerinde Hapis Hakki ve Bu Hakka Konu Olusturan Paya iliskin Oy Hakkinin Kime Ait Oldugu
Sorunu”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 19, S.1, Haziran 1997, Ankara (Kendigelen, Hapis
Hakki), s. 136; Ergline, Pay Rehni, s. 743; Erdem, Kiymetli Evrak Rehni, s. 36; Glirsoy/ Eren/ Cansel,
Esya Hukuku, s. 1097; Ali Eskiocak, Teslime Bagh Tasmmir Rehninde Alacaklimin Hukuki
Durumu, Istanbul, 2009 (Eskiocak, Tasinir Rehni), s.22; Kopriilii/ Kaneti, Stmrh Ayni Haklar, s. 480;
Cansel, Menkul Rehni, s. 46; Saymen/ Elbir, Esya Hukuku, s. 633; Sirmen, Alacak Rehni, s.50;
Sirmen, Esya Hukuku, s. 729 vd.; Benedict Foex, Le contrat de gage mobilier, Bale: Helbing &
Lichtenhahn, 1997 (Collection genevoise) https://archive-ouverte.unige.ch//unige:8567 (Foex, Le
contrat de Gage Mobilier), s. 57
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Borg¢landirici islemin tanimina TMK veya TBK’da yer verilmemis olmakla
birlikte, TBK m.1 sodzlesmenin taraflarin karsilikli ve birbirine uygun irade
aciklamalariyla kuruldugunu belirterek bor¢landirict islemin esasli unsurlarim
belirlemistir. Ciplak pay, kaydi pay ve pay senedine baglanmis pay i¢in borg¢landirici
islemin hukuki niteligi, sekli, kurulusu, taraflar1 aynidir. Pay tiirleri arasinda farklilik
olusturan ise tasarruf islemleri olup, bu farkliliklar esasen ¢iplak pay, kaydi pay ve pay
senedine baglanmis payin her birinin kendi 6zgii olan niteliklerinden ileri gelir. Bu
nedenle de ¢iplak pay, kaydi pay ve pay senedine baglanmis pay i¢in bor¢landirict
islemin 6zelliklerine tek baglik altinda yer verilmesinin tekrara diisiilmemesi agisindan
daha uygun bir yontem olacagi kanaatindeyiz. Ciplak pay, kaydi pay ve pay senedine
baglanmis paylar i¢in yapilmasi gereken tasarruf iglemlerini ise ayri basliklar altinda
inceleyecegiz.

2.2.1. Borg¢landirici islem (Rehin Kurma Sézii)

Anonim sgirket paylar tizerinde rehin kurulmasina iligkin bor¢landirict islem,
hukuki sebebini olusturdugu payin rehnine iliskin tasarruf isleminin 6zelliklerinden
yola ¢ikilarak, doktrinde bazi yazarlar tarafindan tan1mlanm1§t1r375. Kanaatimizce,
rehin amaciyla yapilacak bor¢landirict islemin, bir kisinin anonim ortaklikta sahibi
oldugu senede baglanmis veya baglanmamis pay1 lizerinde karsi taraf lehine rehin
kurulacagina iliskin verilmis olan irade beyanini igceren hukuki islem olarak, genel
cercevede tanimlanmasi uygun olacaktir. Nitekim hukuki islemin hukuki sonug
dogurmaya yonelmis irade beyani olduguna iliskin tanimindan yola ¢ikildiginda ise
ileride rehin kurulmasi amacina yonelmis irade beyam ile borg¢landirict islemin
gerceklestirilecegi sonucuna varilmaktadir.

2.2.1.1. Hukuki Niteligi

Her ne kadar bor¢landirici islemi yapanin rehin verme borcu altina girdigi bir
irade beyaninda bulunmasi gerekiyor olsa da borglandirici islem ancak iki tarafli

hukuki islemle yani bir s6zlesme iliskisinin kurulmasiyla ortaya ¢ikabilir. Nitekim

375 Ergiine, Pay Rehni, s. 742; Cebi, Paymn Rehni, s. 100; Saymen / Elbir, Esya Hukuku, s. 633;
Cansel, Menkul Rehni, s. 45; Kopriilii / Kaneti, Sinirli Ayni Haklar, s. 478, 538; Makarac1 Basak,
Tasmir Rehni Sozlesmesi, s. 12-13; Foex, Le contrat de Gage Mobilier, s. 49; Damla Keskin
Serbetcioglu, Yeddiemin Sézlesmesi Yoluyla Anonim Sirket Payi Uzerinde Rehin Kurulmasi,
Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2019 (Keskin Serbetcioglu, Pay Rehni), s. 9
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sOzlesmenin kurulmasi i¢in tek tarafli bir irade beyani yeterli olmayacagindan,
bor¢landirict islem niteligindeki rehin s6zlesmesinin kurulmasi i¢in pay iizerinde rehin
kurulmasina yonelik rehin verenin rehin tesis etme taahhiidii ve rehin alacaklisinin da
bu taahhiidii kabul etme iradesinin birlikte bulunmasi gerekecektir®.

Pay iizerinde rehin kurma borcu igeren borglandirici iglem niteligindeki
sozlesmeye®’” kanunda diizenlenen sdzlesmeler arasinda yer almamaktaveya herhangi
bir esasli unsuru kanunda diizenlenen s6zlesmelerin unsurlari ile ayni degildir. Bu
nedenle de sui generis isimsiz sozlesme olarak nitelendirilmelidir®’®. Doktrinde
azinlikta kalan bir goriise gore TMK m.955te yer verilen yazili rehin sézlesmesi hak
rehni kurulmasi1 amaciyla yapilan borglandirici islem niteliginde bir sézlesme olup
ayrica bir tasarruf islemi yapilmasina gerek bulunmamaktadir®’®.

Taraflardan rehin bor¢lusunun pay lizerinde rehin kurma borcu tasarruf islemi
yapilmak suretiyle ifa edilinceye kadar her zaman devam eden bir asli edim
yikiimliliigi mevcuttur. Rehin alacaklisi ise iizerinde rehin kurulacak olan paym
ciplak pay, kaydi pay veya pay senedine baglanmis pay olup olmamasina gore borg
altina girebilecektir. Ciplak pay tizerinde rehin kurulurken rehin alacaklisinin rehnin
kurulmasi i¢in yerine getirmesi gereken asli edim yiikiimliiligi olmayacagindan
c¢iplak pay tizerindeki bor¢landirict islem niteligindeki rehin s6zlesmesinin tek tarafa
borg yiikleyen bir sozlesme oldugunun kabul edilmesi gerekir. Oysaki pay senedine
baglanmis payin rehni s6z konusu oldugunda rehin alacaklisi da pay rehni sona

erdiginde pay senetlerinin zilyetligini pay sahibine devretme seklinde bir asli edim

376 Ergiine, Pay Rehni, s. 743. Foex, Le contrat de Gage Mobilier, s.59, 162; Makarac1 Basak, Tagmir
Rehni Sozlesmesi, s. 27; Saymen / Elbir, Esya Hukuku, s. 633; Glirsoy/ Eren/ Cansel, Esya Hukuku,
s. 1098.

877 Ciplak paylarin rehninde uygulama alani bulacak olan TMK m.954 ve kaydi paylarin rehninde
uygulama alan1 builacak olan SerPK m.47°de belirtilen yazili rehin s6zlesmesi rehin hakkinin kurulmasi
icin gereken tasarruf iglemi oldugundan sekle tabi olmayana ve borglandirict islem niteligindeki
sozlesme ile ayni hukukli nitelikte degerlendirilmemelidir. Tasarruf iglemine iligkin detayli aciklara
Ikinci Béliim’de “2.2. Rehnin Kurulmasi I¢in Gerekli Tasarruf Islemi” bashiginda yer verilmistir.

378 Nomer / Ergiine, Esya Hukuku, s. 256; Ergiine, Pay Rehni, s. 743; Makarac1 Basak, Taginir Rehni
Sozlesmesi, s. 158

378 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhklar II, s. 159
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yiikiimliiliigii altma girecektir®®*. Bu nedenle de pay iizerinde rehin kurmaya ydnelik
borg¢landirict islem kural olarak eksik iki tarafa bor¢ yiikleyen bir sozlesme
niteligindedir®?.

Borglandirict islem niteliginde olmasinin sonucu olarak da, rehin borglusu pay
tizerinde rehin hakki kurulmasi igin gerkli olan tasarruf islemlerini yapma olan asli
edim yilikiimliiliiglinii yerine getirmezse, rehin alacaklisinin da rehin hakkini kuracak
olan tasarruf islemlerinin yerine getirilmesini talep hakki dogacaktir®2. Rehin
bor¢lusu bu talebi yerine getirmemeye devam ederse, rehin alacaklis1 sozlesmeye
aykirilik nedeniyle dava acabilecektir. Ancak davada mahkeme tarafindan verilecek
rehin kurulmasina iligkin kararin hukuki niteligi tartismalidir. Doktrinde mahkemenin
rehnin kurulmasina yonelik olan kararinin rehin verenin iradesi yerine gegerek tasarruf

islemini olusturacag savunulmaktadir®®®

. Bu goriis ancak ciplak paylar lizerinde rehin
hakki kuran tasarruf islemi niteliginde olabilecek yazili rehin s6zlesmesindeki rehin
verenin iradesi i¢in gegerli olabilir. Tasarruf iglemi zilyetligin devri veya bununla
birlikte ciro veya yazili devir beyani olan pay senedine baglanmis olan paylarda
mahkeme hiikmii pay {izerinde rehin hakki kurulmasi sonucunun dogmasini
saglayamayacag siiphesizdir®®*. Ancak mahkeme tarafindan verilen kararin icra
edilmesi sonucunda pay senetlerinin rehin alana teslimi ile zilyetlik devri
tamamlanmis olacagindan iizerinde rehin kurulmasi i¢in zilyetligin yeterli oldugu ve

taginir rehni hiikiimlerinin de uygulama alani bulabildigi hamiline yazili pay senetleri

iizerinde rehin kurulmus olacaktir®®. Ote yandan igin rehin kurulabilmesi igin

380 Brgiine, Tagimr Rehni, s. 40; Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 256; Cansel, Menkul Rehni, s.47;
Sirmen, Esya Hukuku, s. 731 vd.

381 Kemal Oguzman/ Turgut Oz, Bor¢lar Hukuku Cilt I, 13. Baski, Filiz Kitabevi, Istanbul, 2013
(Oguzman/Oz, Borglar Hukuku I), 5.46 vd.

382 Ergiine, Pay Rehni, s. 744; Nomer/Ergiine, Esya Hukuku, $.295; Sirmen, Alacak Rehni, s. 33, 42;
Cansel, Menkul Rehni, s. 20; Saymen/Elbir, Esya Hukuku, s. 633; Giirsoy/ Eren/ Cansel, Esya
Hukuku, s.1098; Foex, Le contrat de gage mobilier, s.288

383 Nomer/Ergiine, Esya Hukuku, s. 295; Ergiine, Pay Rehni, s. 744; Kendigelen, Hapis Hakki, s.
137; Kopriili / Kaneti, Stmrh Ayni Haklar, s. 538; Foex, Le contrat de gage mobilier, s.279.

384 Sirmen, Esya Hukuku, s. 724; Nomer/Ergiine, Esya Hukuku, s. 257; Cansel, Menkul Rehni, s.
41; Koprili/ Kaneti, Sinirh Ayni Haklar, s. 479; Eskiocak, Tasimir Rehni, s. 22; Giirsoy/ Eren/
Cansel, Esya Hukuku, s. 1098; Foex, Le contrat de gage mobilier, s. 288, 289.

385 Sirmen, Esya Hukuku, s. 724;
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zilyetligin devrinin yani sira ciro veya yazili devir beyaniin da yapilmasi gereken
nama yazili pay senetleri mahkeme tarafindan verilen eda kararmin icra edilmesi
sonucunda rehne konu olamayacaktir.

Anonim sirket paylar1 {izerinde rehnin kurulmasi amaciyla yapilacak
bor¢landirici islem tasarruf isleminden dnce gergeklestirilebilir®®®. Bu durumda, rehin
ile glivence altina alinan asil alacagin dogdugu s6zlesmenin igerisinde bor¢landirict
isleme iliskin bir hilkkme yer verilebilecegi gibi asil alacak iligkisini diizenleyen
s6zlesmeden bagimsiz nitelikteki sekle tabi olmayan bir sdzlesmenin akdedilmesi ile

borglandiric1 islem yapilabilir®®’

. Borg¢landirict iglemin yani pay iizerinde rehin
kurulmasina yonelik taahhiidiin, rehnin kurulmasi i¢in gerekli olan tasarruf isleminden
daha 6ncesinde yapilmasinin ¢esitli sebepleri olabilir. Rehin veren, rehin taahhiidiinii
yerine getirmeden once baska sartlarin ger¢eklesmesini bekliyor olabilir veya rehin
hakkinin kurulmasi i¢in gerekli olan tasarruf iglemlerini gerceklestirmek i¢in heniiz
hazir olmayabilir. Bir baska sebep de, iizerinde rehin hakki kurulacak olan paylar
heniiz dogmamis veya halithazirda dogmus olmakla birlikte heniiz rehin borg¢lusunun
sahipligine gegmemis olmasi olabilir. Nitekim rehin kurulmasina iligskin borglandirici
islemin konusunun heniiz dogmamis olan alacaklar ve haklar olabilecegi kabul
edilmektedir3®,

Rehnin kurulmasina yonelik borglandirict islem ile tasarruf iglemin ayni anda
yapilmas1 da miimkiindiir®®. Bor¢landirici islem ile tasarruf isleminin seklinin ayni
oldugu ayni hukuki islemle yapilabildigi durumlarda her iki islem birlesmis gibi
goriinecektir®®, Nitekim ciplak pay iizerinde rehin hakki kurulabilmesi i¢cin TMK 955

391

uyarinca yazili bir rehin sdzlesmesi akdedilmesi gerekir®". Ciplak pay iizerinde rehnin

kurulabilmesi i¢in TMK m.955 uyarinca akdedilmesi aranan sart olan yazili rehin

386 K §priilii / Kaneti, Stmirh Ayni Haklar, s. 539; Cebi, Pay Rehni, s. 89

37 Ergiine, Pay Rehni, s.744; Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 256; Kopriilii/ Kaneti, Stmirh Ayni
Haklar, s. 478; Giirsoy/ Eren/ Cansel, Esya Hukuku, s. 1098; Ayan, Stmirh Ayni Haklar, s. 277; Cebi,
Pay Rehni, s. 87

388 Kopriilii/ Kaneti, Stmirh Ayni Haklar, s. 537 ve 478; Cansel, Menkul Rehni, s. 22; Oguzman/
Seli¢i/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 996; Makaraci Basak, Tasinir Rehni Sézlesmesi, s. 37

389 Cebi, Pay Rehni, s. 89

390 K 5priilii / Kaneti, Stmrh Ayni Haklar, s. 480

391 Ciplak pay iizerinde rehin hakki kurulmasina iliskin detayli agiklamalara Tkinci Béliim “2.2.1. Ciplak
Pay Uzerinde Rehin Kurulmas:” bashiginda yer verilmistir.
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sOzlegmesinin tasarruf islemi niteliginde bir rehin sdzlesmesi oldugu aciktir. Bununla
birlikte, rehin tesis edilmesi siirecinde taraflarca tasarruf islemi niteligindeki bu yazil
rehin sézlesmesi akdedilmesi Oncesinde veya en gec es zamanli olarak borg¢landirict
islem niteliginde so6zlii veya ayr1 bir yazili rehin sozlesmesini de akdetmesi
miimkiindiir. Taraflar dilerse iki farkli yazili rehin s6zlesmesi imzalamak yerine tek
bir yazili rehin sozlesmesi imzalayarak hem borclandirict islem hem de tasarruf
islemini birlikte de gerceklestirebilirler. Iste bu durumda hem borglandirici islem hem
de tasarruf islemi tek bir yazili rehin sdzlesmesinde birlesmis gibi goriinecektir.

Ote yandan, pay senedine baglanmis paylar iizerinde rehin hakki tesis
edilebilmesi i¢in yazili rehin sézlesmesi imzalanmasi kosulu aranmamistir. TMK
m.960 uyarinca pay senedinin hamiline yazili veya nama yazili olmasi niteliklerine
gore zilyetligin devri veya buna ilave olarak ciro veya yazili devir beyan1 yapilmasi
gibi farklilasan tasarruf islemleri 6ngoriilmustiir. Bu durumda, yazili rehin sdzlesmesi
akdedilmesi ile pay senedine baglanmis olan pay iizerinde rehin hakkinin kurulmasi
icin gerekli olan tasarruf islemleri gerceklestirilmesi miimkiin olmayacagindan,
bor¢landirict islem ile tasarruf isleminin birlesmesi miimkiin olamayacaktir. Taraflar
arasinda yazili rehin s6zlesmesi imzalanmig dahi olsa, iradi olarak yazili yapilmis olan
rehin s6zlesmesi bu rehni kurmaya yonelik bir bor¢landirict islem niteliginde kabul
edilecek ve rehin hakkinin kurulabilmesi i¢in mutlaka tasarruf islemlerinin
tamamlanmas1 beklenecektir.

Borglandirici islemi yapan kisi rehin verme konusunda sadece bir s6z vermek
suretiyle borg altina girdiginden ve heniiz tasarruf islemini gerceklestirmediginden,
ayni pay i¢in bagkalarina da rehin verme soziinde bulunarak ayni anda veya farklh
zamanlarda birden ¢ok borg¢landirict islem gerceklestirebilir. Bu durumda, s6z konusu
borglandirici islemlerin tamami gegerli olarak kurulmus olacaktir.

Borglu kisi, borclandiric1 islemdeki asli edim yilikiimliligini ciplak pay
tizerinde rehnin kurulmasma yonelik tasarruf islemini yapmakla ifa edebilecektir.
Birden ¢ok borglandirict islem yaparak birden fazla kisiye ayni pay iizerinde rehin
hakki kurma borcu altina girmesi miimkiin olmakla birlikte borcunun ifasini1 ancak

bunlardan birine kars1 yerine getirebilecektir.
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Ayn1 hakka yonelik olarak yapilmis olan bor¢landirict islemlerden hicbirinin
digerine gore ifada oncelik hakki bulunmamaktadir. Tarih olarak daha 6nce yapilmis
olan bir bor¢landirici islemin kars1 tarafinin pay sahibine karsi olan nisbi alacak hakki
kendilerine ayn1 pay iizerinde rehin kurulmasi s6zii verilmis olan diger kisilere gore
ifay1 oncelikle talep etme hakki vermez. Borg altina giren kisi rehin kurma sozii verdigi
bor¢landirict islemlerden higbirinin ifasini yerine getirmeyebilecegi gibi dilegi birini
secerek rehin kurma borcunu ifa edebilir. Fakat bu durumda rehin kurma borcunu
yerine getirmedigi diger kisilere kars1 TBK m. 112 tahtinda sorumlulugu s6z konusu
olacaktir.

Nitekim bu durum borglandirict islemde rehin kurma sozii veren tarafin
bor¢landirict islemin yapildigi anda ¢iplak payin pay sahibi olmasi gerekmedigi
sonuca gotiirlir. Bir diger anlatimla, TBK sisteminde bir kisi malvarliginda yer
almayan ve boylece iizerinde tasarruf islemi yapma yetkisi bulunmayan bir hakka
yonelik olarak borglandirict islemlere girebilir ve s6z konusu borglandirict iglemler
gecerli olarak yapilmis sayilir.

Fakat buradaki esas mesele, rehin kurma borcu altina giren ve fakat pay sahibi
olmayan kisinin borcunu ifa zamam geldiginde pay lizerinde herhangi bir hakki
bulunmadigi i¢in, tasarruf yetkisi bulunmadig1 hakki dogrudan etkileyebilecek sekilde
bir tasarruf iglemi ile s6z konusu pay lizerinde rehin kurmasinin miimkiin olmamasadir.
Bir diger deyisle, bir kisi sahip olmadig1 bir ¢iplak pay lizerinde rehin kurmay: taahhiit
ettigi bir rehin sdzlesmesi yapsa da bu taahhiit bor¢landirici islem asamasinda kalacak
ve payin miilkiyetine sahip olmadik¢a TMK’da 6ngoriilen tasarruf islemi niteligindeki
yazili rehin s6zlesmesini akdederek rehin kurmas1 miimkiin olmayacaktir.

2.2.1.2. Hukuki Sebebi

TBK ve TMK sisteminde bor¢landirict veya tasarruf islemi olmasi fark
etmeksizin her hukuki islemin bir hukuki sebebi mevcuttur ve taraflarin bu hukuki

sebep (causa) iizerinde anlasarak hukuki islemi gerceklestirmeleri gerekir>®2.

392 Hukuki sebepler doktrinde geleneksel olarak alacak sebebi (causa credendi), bagislama sebebi (causa
donandi) ve ifa sebebi (causa solvendi) olarak siralanmakla birlikte kredisini yiikseltmek, alacaklinin
alacagina kavusacagi konusunda giivenini arttirmak ve benzeri ¢ok ¢esitli saiklerle “teminat sebebi” de
ortaya gikabilir. Fahrettin Aral, “Topyekiin Temlik”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
S.42,s. 1, 1992 (Aral, Topyekiin Temlik) s. 94; Von Tuhr, Bor¢lar Hukuku, s. 195-196
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Pay tizerinde rehin kurma sozii verilen borg¢landirict islemin hukuki sebebi ise
sOz verilen kisiye rehin kurulmasina yonelik bir alacak hakki saglanmasi yani teminat
sebebidir®®. Bu hukuki sebep borglandirici islemin kendi i¢indedir ve taraflarin
iradelerinin birlesmesi ile olusur. Bir diger deyisle, taraflar arasinda pay lizerinde rehin
kurulmasina yonelik bir alacak hakki yaratilmasi yoniinde bir irade uyusmasinin yani
teminat sebebinin bulunmasi sartiyla borglandirict islem gegerli olarak kurulmus
olacaktir.

Borg¢landirici islemin aksine, tasarruf isleminin hukuki sebebi tasarruf isleminin
kendi igerisinde degildir, cogu zaman tasarruf isleminden once yapilan bor¢landirici
islemdir. Borg¢landiric1 islem genel olarak tasarruf isleminin gergeklestirilmesine
yonelik taraf iradelerini ortaya koyarak daha sonra gerceklestirilecek olan tasarruf
isleminin ¢ogu zaman 6nceki adimini teskil eder.

Borglandirici islemin tasarruf igleminin 6nceki adimini teskil etmesi iki iglemin
birbirini nasil etkileyecegi hususu agisindan da 6nem arz eder. Bor¢landirici isleminin
tasarruf igleminin onceki adimini olusturmasi pay lizerinde rehin kuran tasarruf
isleminin 6ncesinde mutlaka rehnin kurulmasi s6ziinii i¢eren bir borg¢landirict islem
yapilmis olmasmi gerektirmez. Fakat taraflar arasinda bu sekilde bir borg¢landirici
islem yapilmis ise, bu bor¢landirici islem pay iizerinde rehin kuran tasarruf isleminin
hukuki sebebini olusturur.

Pay {lizerinde rehnin kurulmasi sonucunu doguran tasarruf igleminin hukuki
sebebi olan borglandirict iglemin gegersiz olarak kurulmasindan etkilenip
etkilenmeyecegine iliskin kanuni bir diizenleme bulunmamaktadir. Pay rehninde

tasarruf isleminin sebebe bagli mi1 yoksa sebepten soyut mu olduguna iliskin

3% fsmet Sungurbey, Borg Ikrar1 ve Bor¢ Vaadi, 1. Baski, istanbul, 1958 (Sungurbey, Borg ikrar1), s.
4; Serozan, Medeni Hukuk, s. 337-338; Ferhat Canbolat, Sozlesmelerde Amacin Gerc¢eklesmesi,
Cokmesi ve Bosa Cikmasi, Ankara, Yetkin, 2012 (Canbolat, Sézlesmelerde Amag), s. 84-86; Turgut
Oz, Ogreti ve Uygulamada Sebepsiz Zenginlesme, Istanbul, 1990 (Oz, Sebepsiz Zenginlesme), s. 31
vd; Fikret EREN, Borg¢lar Hukuku, Genel Hiikiimler, 21. Baski, Ankara, 2017 (Eren, Bor¢lar Hukuku),
s. 183 vd.; Antalya, Bor¢lar Hukuku, s. 107- 109; Gokhan Antalya, Gelecekteki Hakta Tasarruf, Prof.
Dr. Fahiman Tekil’e Armagan, istanbul, 2003 (Antalya, Gelecekteki Hakta Tasarruf), s. 545-547; Ege
Tiirel Eren, Kazandirmanin Hukuki Sebebi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul, 2019 (Tiirel Eren, Kazandirmanin Hukuki Sebebi), s.64
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doktrindeki goriislerle beraber degerlendirmemize pay iizerinde rehne i¢in tasarruf
islemine iliskin boliimde yer verilecektir®®.

2.2.1.3. Taraflan

Borglandirict islem niteligindeki rehin s6zlesmesinin bir tarafinda rehin verme
borcu altina giren rehin borglusu var iken diger tarafinda ise rehin kurulmasi yoniinde
alacak hakki dogan rehin alacaklis1 bulunur.

Rehin borglusu, kendi pay sahibi oldugu ciplak paylar1 {izerinde veya
bor¢landirict islemin yapildigr sirada sahibi olmadigi baskasina ait ¢iplak paylar
tizerinde karsi taraf lehine rehin kurma borcu altina giren kisidir. Bir diger deyisle,
rehin borglusu borglandirici islemin yapildig: sirada o ¢iplak pay sahibi olmayan bir
kisi de olabilir. Nitekim borg¢landirict islem niteligindeki rehin sdzlesmesinin gecgerli
olabilmesi icin rehin kurma borcu altina giren kisinin ¢iplak pay lizerinde tasarruf
yetkisi bulunmasina gerek yoktur.

Rehin  kurulmasmin esas islevi bir borcun ifa edilmesinin teminatini
olusturmaktir. Rehin bor¢lusu teminat altina alinmak istenen alacagin borclusu
olabilecegi gibi bu alacagin bor¢lusu olmayan ve alacak borg iligkisine yabanci 3. bir
kisi de olabilir. Ikinci durumda, rehin borglusu iigiincii kisinin borcu i¢in ¢iplak pay
tizerinde rehin kurmaya yonelik bir borg altina girmektedir.

Rehin alan, bir taraftan bor¢landirici islem ile rehin borglusu tarafindan
kendisine verilen ¢iplak pay iizerinde rehin kurma sozii verilen kisi olup, bu s6z ile
rehin kurulmasina yonelik tasarruf isleminin yapilmasina iliskin rehin bor¢lusuna karsi
bir alacak hakki elde eder. Diger taraftan ise rehin kurulmak suretiyle giivence altina
alinmasi amaglanan temel alacak borg iliskisinin alacaklis1t durumundadir.

2.2.1.4. Sekli ve Kurulmasi

Borglandirict islem, TBK m.1 uyarinca taraflarin karsilikli ve birbirine uygun
irade agiklamalariyla kurulurken, kanunda gecerliligi i¢in 06zel bir sekil sarti
ongoriilmedigi stirece TBK m.12/f.1 uyarinca sekle tabi degildir. Anonim ortaklik

payl, ister ¢iplak pay, ister kaydi pay isterse de pay senedine baglanmis olsun, iizerinde

%94 Pay rehninde tasarruf igleminin sebebe bagli mu yoksa sebepten soyut mu olduguna iliskin

doktrindeki goriislere iliskin detayli agiklara Ikinci Bolim’de “2.2. Rehnin Kurulmasi I¢in Gerekli
Tasarruf Islemi” baglig1 altinda “2.2.1.1.2. Hukuki Sebebi” basliginda yer verilmistir.
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rehin kurulmasi sozii igeren borglandirict islem niteligindeki sézlesme sui generis

395

isimsiz s6zlesme niteliginde®™> oldugundan kanunda herhangi 6zel bir sekilde sartina

yer verilmemistir®®®.

TMK 955/f.1 ve TMK 955/f.3’te alacak rehni ve diger haklarin rehni i¢in aranan
ortak kurucu unsur olan yazili rehin s6zlesmesi ise tasarruf igslemi niteligindeki rehin
sozlesmesine iligkindir. Nitekim kaydi pay iizerinde rehin hakki kurulmasina iligkin
0zel diizenleme niteligindeki SerPK m.47°de de yine yazili rehin s6zlesmesine yer
verilmigstir. Bahse konu diizenlemelerde kanunen Ongoériilen yazililik sart1 tasarruf
islemi ile smurli olup, taraflar arasinda borglandirict islem niteligindeki rehin
sOzlesmesi akdedilmesi hali i¢in gecerli degildir. Bununla birlikte borg¢landirict
islemin taraflar1 anlasarak bir sekil sart1 belirleyerek s6z konusu sekil sartinin yerine
gelmesini borglandirict islem niteligindeki rehin sézlesmesinin kurulmasi igin bir
gecerlilik sart1 olarak dngormiis olabilirler. Bu durumda iradi olarak gecerlilik sarti
seklinde belirlenen bu sekil sart1 yerine getirilmedikce bor¢landirict islem yapilmisg
olmayacak ve rehin bor¢lusunun rehin kurma borcu dogmayacaktir.

Taraflarin irade uyugmasinin agik veya ortiilii olarak mevcut oldugu, yazili bir
rehin soézlesmesinin de bulunmadigi durumlarda taraflar sézlesmenin iradelerini
yansittigl hususunda mutabik olduklar siirece ortada gecgerli bir borg¢landirict islem
vardir.

Kimi zaman da yazili olarak yapilsa dahi kullanilan ifadelerin agik olmamasi
sebebiyle taraflar arasinda gesitli sebeplerle irade uyusmasinin neye iliskin oldugu
konusunda uyusmazlik s6z konusu olabilir. Ornegin borg altina giren taraf ortada rehin
tesis etme borcu iceren bir sozlesme olmadigint sadece 6n sdézlesmenin yapilmis
oldugu ileri siirebilir.

Taraflarin bor¢landirici islem niteligindeki rehin s6zlesmesini iradi olarak yazili
yapmalar1 halinde, taraflardan birinin ¢ogu zaman rehin alanin mevcut yazili rehin
sOzlesmesinin tasarruf islemi niteligindeki yazili rehin sdzlesmesi oldugunu iddia

etmesi s6z konusu olabilir. Nitekim ilk bakista, ortada yazili bir rehin sézlesmesinin

3% Pay iizerinde rehin kurulmas: sdziinii igeren bor¢landirici islemin hukuki niteligine iliskin detayli
aciklamalara Tkinci Béliim’de “2.1. Borglandirici Islem (Rehin Kurma Sézii)” bashigi altinda “2.1.2.
Hukuki Sebebi” basliginda yer verilmistir.

3% Goksoy, Paymn Rehni, s. 86
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mevcut olmast TMK m.955/f.1 ve TMK 955/f.3 uyarinca ¢iplak pay lizerinde rehin
kurulmasi i¢in aranan yazili rehin sdzlesmesi sartinin yerine getirilmis oldugu
diisiiniilebilir. Bununla birlikte rehnin kurulabilmesi i¢in yapilmis olmasi aranan yazili
rehin sdzlesmesi, bor¢landirict nitelikte degil tasarruf islemi niteliginde olmalidir.
Ortada yazili bir rehin s6zlesmesinin oldugu ve bunun niteligine iliskin uyusmazligin
s0z konusu bulundugu durumda taraflarin iradelerinin yazili rehin s6zlesmesini bir
tasarruf islemi mi yoksa bor¢landirict islem olarak m1 akdedilmesi yoniinde oldugu
ancak sOzlesmenin yorumlanmasi sonucunda belirlenebilecektir. Bu amagla da
sozlesmede yer alan ifadeler kapsaminda ve giiven teorisi dikkate alinmasi gerektigi
kanaatindeyiz.

Bir sozlesmenin kurulabilmesi i¢in sOzlesmenin esasli unsurlari iizerinde
taraflarin anlagmis olmasi gerekir. Ciplak payin rehnine iliskin bor¢landirict islem
niteligindeki rehin s6zlesmesinin esaslt unsuru ise rehin bor¢lusunun ciplak pay
tizerinde rehin tesis etme borcu altina girmesidir. Taraflarin rehin tesis etme borcu
altina girilmesi konusunda anlagmis olmalar1 halinde esasli unsur yerine getirilmis
olacaktir.

Taraflar arasindaki yazili rehin s6zlesmesinin borglandirict islem niteligindeki
rehin sozlesmesi olabilmesi i¢in mutlaka hukuki sebep olan rehin sozii verilmesi
hususunda taraflarin iradelerinin uyusmus olmasi gerekir. Borglandirict islemin
icerisine dahil bir kurucu unsuru olan hukuki sebep yani taraflarin teminat sebebine
iliskin irade uyusmasi yok ise borg¢landirici islem niteligindeki rehin s6zlesmesi de
gecersiz olacaktir.

2.2.2. Rehnin Kurulmasi icin Gerekli Tasarruf islemi

Anonim ortaklik pay1 lizerinde rehnin hakkini kuracak olan tasarruf islemleri
paym c¢iplak pay, kaydi pay veya pay senedine baglanmis pay olmasina gore
degisecektir. Hatta pay senedine baglanmis olan pay senedinin rehne iliskin hukuki
niteligi hamiline yazili veya nama yazili olmasina gore farklilasan tasarrufiglemlerinin
yerine getirilmesi gerekir.

2.2.2.1. Ciplak Pay Uzerinde Rehin Kurulmasi

Ciplak pay iizerinde kurulacak bir rehin hakkinin hak rehni niteliginde olduguna

ve boylece hak rehnine iligkin TMK m. 955 hiikmiiniin uygulama alan1 bulacag bizim
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de katildigimiz doktrindeki yazarlar tarafindan kanaat getirildigini belirtmistik®®’. Bu
nedenle de ciplak pay {lizerinde rehin kurulabilmesi i¢in uygulanmasi gereken
hiikiimiin TMK m.955 olduguna iliskin bir siiphe bulunmamaktadir.

Bununla birlikte, TMK m.955 alacak haklari lizerinde kurulacak olan rehin hakk:
ile alacak disindaki diger haklar {izerinde rehin hakki kurulmasma iliskin farkli
fikralarda farkli fikralar diizenlenmis oldugundan ve doktrinde goriis birligi olmayan
husus olan ¢iplak pay rehnin alacak rehni olarak kabul edilmesi halinde uygulama alani
builacak olan TMK 955/f.1 diizenlemesi ile diger hak rehni oldugunun savunulmasi
halinde uygulama alan1 bulacak olan TMK 955/f.3 diizenlemesinin ortak yonleri ve
farklililiklar glindeme gelmistir.

TMK m.955/f.1 hiikmiiniin uygulama alani bulacag “alacak rehni” goriisii kabul
edilirse, pay senede baglanmis olsa da olmasa da rehin hakkinin kurulmasi i¢in rehin
sOzlesmesinin yazili sekilde yapilmasi ve buna ilave olarak alacak senede baglanmis
ise senedin teslim edilmesi gerekir.

Ciplak pay tizerinde kurulan rehnin hukuki niteliginin, bizim de katildigimiz
goriis olan, “diger haklarin rehni” olduguna iliskin goriisiiniin kabul edilmesi halinde,
TMK 955/f.3 uyarinca yazili rehin sézlesmesiyle imzalanmasi ve ayrica rehne konu
olacak hakkin devredilmesi i¢in gerekli olan sekil sartlarinin rehin kurulurken de
yerine getirilmesi gerekir.

TMK m.955’in her iki fikrasinda da ortak olarak yer verilen sart taraflar arasinda
yazili bir rehin sézlesmesinin akdedilmesidir®®. Iki diizenleme arasinda farklilasan
unsurlar ise, alacak rehninde alacaga iliskin senedin teslimi iken, diger haklarin
rehninde ilgili hakkin devredilmesi i¢in gerekli olan sekil sartlarinin rehin kurulurken
de yerine getirilmesidir.

Calismamizda oncelikle alacak rehni ile diger haklarin rehninde ortak sart olan
yer verilen yazili rehin sdzlesmesini ve sonrasinda da yukarida farklilagtigini belirtmis
oldugumuz unsurlarin ¢iplak pay Ttzerinde rehin hakki kurulmasi agisindan

uygulanabilirligini ve sonuglari incelenecektir.

397 Ciplak pay lizerinde kurulacak olan rehnin hukuki niteligine iliskin detayli agiklamalara “1.1. Ciplak
Pay Uzerindeki Rehnin Hukuki Niteligi” basliginda yer verilmistir.

3% Goksoy, Paymn Rehni, s.89; Ergiine, Pay Rehni, 5.745; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar I
2014, s. 549; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhklar I — 11 2017, s. 158, 159
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2.2.2.1.1. Yazili Rehin So6zlesmesi

Ciplak pay tizerinde rehin hakki kurulabilmesi i¢in rehin alan ile rehin veren
arasinda akdedilmesi gerektigi yazili bir rehin sdzlesmesinin hukuki niteligi, hukuki
sebebi, sekli, taraflar1 ve kurulmasina iligskin hususlara asagida yer verilmistir.

2.2.2.1.1.1. Hukuki niteligi

TMK m.955’in gerek alacak rehnini diizenleyen birinci fikrasi gerekse diger
haklarin rehnini diizenleyen ikinci fikrasi uyarinca ortak olarak aranan yazili bir rehin
sozlesmesi, ilgili hiikiimlerin lafzindan da anlasilacag {izere sadece rehin kurma
sOziiniin verildigi bor¢landirict islem degil, bir hak tizerinde rehin hakki kurulabilmesi
icin gerceklestirilmesi gereken bir tasarruf islemi niteligindedir®®®. Bu dogrultuda,
ciplak pay ilizerinde rehin hakki ister alacak rehni isterse diger haklarin rehni olarak
kabul edilsin, rehin hakkini kuran tasarruf isleminin taraflar arasinda akdedilecek olan
yazili rehin sdzlesmesinin de kendisi oldugu agiktir*®. Doktrinde azinlikta kalan bir
goriige gore, bu yazili s6zlesme, borglandirict islemi hem de tasarruf iglemi olarak
getilmigtir?®?,

Boylece, borglandirict bir iglemin aksine, tasarruf islemi niteligindeki yazili
rehin sozlesmesi, pay sahibinin ¢iplak pay lizerindeki hakkina dogrudan dogruya etki
etmektedir. Bu dogrudan etki, pay sahibinin ¢iplak pay iizerindeki hakkinin bir bagkas1
lehine bir hak yaratarak kisitlanmasi seklinde ortaya ¢ikar. Rehin alan lehine yaratilan
bu rehin hakki pay sahibinin hakkindan ayrilarak pay sahibi tarafindan kullanilamayan
bagimsiz bir hakka doniisiir ve pay sahibinin mevcut hakkini siirlandirir. Tasarruf
islemi niteligindeki yazili rehin s6zlesmesinin gerceklestirilmesiyle birlikte pay sahibi
ancak rehin hakkinin kendisine yiikledigi katlanma borcuna uygun davranarak hakkin
kullanmaya devam edebilir. Ciplak payi iizerinde rehin tesis eden pay sahibi, rehin
sonrast payin kendisine vermeye devam ettigi haklari mevcut rehne zarar vermeyecek

sekilde kullanmakla yiikiimliidiir.

399 Giirsoy/ Eren/ Cansel, Esya Hukuku, s. 1129; Aybay/ Hatemi, Esya Hukuku, s.298; Eskiocak,
Tasir Rehni, s.53

400 Ergiine, Pay Rehni, s.745; Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, 5.294; Goksoy, Paymn Rehni, s. 83;
Makaraci Bagak, Tasimir Rehin Sozlesmesi, s.154; Cebi, Pay Rehni, s. 88; Kopriilii / Kaneti, Sinirh
Ayni Haklar, s. 538; Sirmen, Alacak Rehni, s. 35; Sirmen, Esya Hukuku, s. 748 vd.

401 Saymen/ Elbir, Esya Hukuku, 5.634; Serozan, Tasimir Esya, 5.276; Serozan, Esya Hukuku, s.349
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Yazili rehin soézlesmesinin hukuki niteliginin bir tasarruf islemi olmasinin
sonucu olarak da s6zlesmenin imzalandig1 anda ¢iplak pay iizerinde rehin alan lehine
rehin hakki tesis edilmek suretiyle pay sahibinin hakki sinirlanmis olacagindan, pay
sahibi ayn1 pay i¢in ikinci defa tasarruf islemi gergeklestirdiginde ikinci rehin ancak
bazi ilave sartlarin yerine getirilmesi ile gegerli olacaktir*®®. Fakat burada asil énem
arz eden konu, tarih itibariyle once yapilan rehin tarih itibariyle sonra yapilan rehne
gore mutlak surette oncelik hakkina sahiptir. Bir diger anlatimla, sonradan yapilan
rehin isleminin, tarih itibariyle once yapilan rehne zarar vermemesi gerekir ve zarar
verdigi Olgtliyle sinirli olarak kendiliginden gegersiz olur.

TMK m.955’te 6ngoriildiigii halde esasli unsurlarina yer verilmemis olan yazil

rehin sozlesmesi Sui generis isimsiz sozlesme niteligindedir®®,

Tasarruf islemi
niteliginde olan bu yazili rehin s6zlesmesinin taraflara verdigi yiikiimliiliikler dikkate
aliarak yapilan ayirimda tek tarafa borg yiikleyen mi, yoksa iki tarafa borg yiikleyen
bir sozlesme oldugu hususunda doktrinde farkli goriisler savunulmustur®®,
Kanaatimizce ¢iplak paylar tizerinde rehin tesis edilmesi amaciyla imzalanacak yazili
rehin s6zlegmesinin igeriginde her haliikarda rehin veren tarafindan rehin alan lehine
rehin hakki tesis etme ve bu haktan dogacak tiim yiiktimliiliiklerini yerine getirmesine
yonelik olmakla birlikte rehin alanin da bunun karsiliginda rehin verene karsi
yiiklendigi yiikiimliilikler de olabileceginden her s6zlesme 6zelinde hukuki niteligi
farklilasabilecektir®®.

Tasarruf islemi niteligindeki bu sozlesme, tamamlanmasi ile birlikte pay

tizerinde rehin alan lehine bir rehin hakki tesis edilmesi sonucunu dogurmasi nedeniyle

ayni sozlesme niteligindedir.

402 Art rehne iliskin detayli agiklamalara Ikinci Boliim’de “2.3. Pay Uzerinde Art Rehin ve Alt Rehin
Hakki Kurulmas1” basliginda yer verilmistir.

403 Ergiine, Pay Rehni, s.743; Ergiine, Tasimr Rehni, s5.155; Oktay Ozdemir, isimsiz Sozlesmeler, s.
264; Zobl/ Thurnherr, Kommentar 2010, Art. 884, N. 342.

404 Rehin alan ve rehin verenin karsilikli borglari1 bulundugu ve bu nedenle de tam iki tarafa borg
yikleyen sozlesme niteligindedir; Sirmen, Alacak Rehni, s.74 vd. Rehin veren ile rehin alanin
bor¢larmin karsilikli degildir; bu nedenle de eksik iki tarafa bor¢ yiikleyen sozlesme niteligindedir;
Nomer/ Ergline, Esya Hukuku, s.443; Cansel, Menkul Rehni, s.47; Ergiine, Tasimir Rehni, s.156.
Ciplak payin rehninde rehin alanin pay senedini iade borcu olmamasi nedeniyle tek tarafa borg yiikleyen
sozlesme niteliginde olacaktir; Ergiine, Pay Rehni, 5.743

405 Makarac1 Basak, Tagimr Rehni, 5.114 vd.
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2.2.2.1.1.2. Hukuki Sebebi

Tasarruf islemlerinin hukuki sebepleri tasarruf isleminin 6ncesinde yapilmis
olan borglandirici islemlerdir. Ciplak payin rehninde tasarruf iglemi niteligindeki
yazili rehin s6zlesmesinin de hukuki sebebi, oncesinde yapilmis olan borglandiric
islem niteligindeki rehin sézlesmesidir.

Hukuki sebebin varlik amacinin anlagilabilmesi i¢in iki sorunun cevaplanmasi
gerekir. Tasarruf islemi niteligindeki yazili rehin sézlesmesinin hukuki sebebinin
oncesinde mutlaka bor¢landirici islem niteliginde bir rehin sézlesmesinin yapilmasi
gerekli midir? Borglandirici islem niteligindeki rehin s6zlesmesinin herhangi bir
nedenle gecersiz olmasi durumunda tasarruf islemi niteligindeki yazili rehin
sOzlesmesi ve bdyle rehin hakki bu gecersizlikten etkilenir mi?

Oncelikle belirtmek gerekir ki borclandirici islemlerin icine kurucu unsuru
olarak dahil olan hukuki sebep, tasarruf islemlerde i¢ine dahil olmayip mutlaka islemin
kendisinden bagimsiz ve 6ncesinde gelir. Her tiirlii hukuki islemin bir hukuki sebebi
oldugu ve bu sebep tasarruf iglemlerinde islemin igerisine dahil degil ise, tasarruf
islemi Oncesinde mutlaka bir borg¢landirict islem niteliginde rehin sozlesmesi
yapilmasi gerektigi sonucuna varilabilir mi?

Rehni kuran yazili rehin s6zlesmesi oncesinde mutlaka borglandirict islem
niteliginde bir rehin sézlesmesinin mevcut olmasi gerektigi sonucuna varilsa da veya
bdyle bir 6nce gelen bor¢landirici islem olmasinin zorunlu olmadigi ileri stiriilse de,
ortada yapilmis bir bor¢landirict islem var ise bunun yazili rehin sézlesmesini ne
sekilde etkileyecegi incelenmelidir.

Ciplak payin rehnine iliskin yazili rehin sdzlesmesinin sebebe bagli oldugu
savunulur ise, oncesinde yapilmis olan borclandirici islem niteligindeki bir rehin
s0zlesmesinin gegersiz olmasi yazili rehin sdzlesmesinin de gecersiz olmasina neden
olacak ve tasarruf islemi gegersiz oldugundan da rehin alan ¢iplak pay iizerinde rehin
hakki kazanamamis durumda olacaktir. Buna karsin, bor¢landirici islem niteligindeki
bir rehin sdzlesmesi mevcut ve bu rehin sdzlesmesi gegersiz olsa dahi tasarruf islemi
olarak yapilmis yazili rehin s6zlesmesi soz konusu gecersizlikten etkilenmeksizin
rehin alan lehine bir rehin hakki tesis edilmesi miimkiin ise, ¢iplak paya iliskin yazil

rehin s6zlesmesinin sebepten soyut bir tasarruf islemi oldugu sonucuna varilmalidir.
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2.2.2.1.1.3. Sekli

Tasarruf islemi niteligindeki rehin s6zlesmesinin TMK m.955 hiikmii uyarinca
yazili olarak akdedilmesi, kanunen 6ngériilmiis bir gecerlilik sartidir*®®. S6z konusu
yazili gegerlilik sart1 ¢iplak pay gibi lizerinde siirli ayni hak tesis edildigine iliskin
aleniyet saglama imkani1 bulunmayan hak rehni niteligindeki bir rehnin kurulugunda

hukuki giivenlik saglayacaktir®?’,

Oysa borglandirict islem niteligindeki rehin
sO0zlesmesi ¢ogu zaman yazili olarak yapilsa da bunlar icin yazili sekil bir gecerlilik
sartt1 olmaylp HMK m. 200 hiikkmii de dikkate alinarak taraflarin ispat kolayligi
acisindan tercih edilen bir sekildir.

Tasarruf iglemi niteligindeki rehin sozlesmesinin TBK m.13 ve sonraki
maddelere uygun sekilde adi yazili sekilde yapilma zorunlulugu sadece rehin veren
taraf acisindan gecerlidir. Zira TBK m.14/f.1°de yer verilen “yazili sekilde yapilmasi
ongoriilen sozlesmelerde borg altina girenlerin imzalarinin bulunmasi zorunludur”
diizenlemesinin kiyasen tasarruf iglemleri i¢in de uygulanacag dikkate alindiginda
rehnin kurulmasi i¢in rehin veren tarafindan adi yazili sekle uyulmasi gerekli ve yeterli
olacaktir®®®, Boylece eger yazili rehin sdzlesmesinde rehin alanim icin herhangi bir
borcuna yer verilmemis ise, rehin alan tarafindan imzalanmasina gerek
bulunmayacaktir. Aksi bir durumda, yani yazili rehin s6zlesmesinde yani rehin alanin
da ¢esitli borglarina yer verilmis ise s6zlesmede imzasinin bulunmasi gerekecektir.

TMK m.955°te yer verilen yazililik kosulu bir gegerlilik sart1 olarak asgari olarak
uyulmasi gereken sekli gosterdiginden taraflar iradi olarak rehin s6zlesmesini noterde

de yapilmasi hususunda mutabik kalabilirler®®®

. Taraflarin s6zlesmenin noterde
imzalanmasini bir gegerlilik sart1 olarak 6ngdrmiis olmasi durumunda artik, taraflar bu
sekle uymadikca bir diger deyisle s6zlesme noterde yapilmadik¢a gegerli olmayacak

ve hiikiimlerini dogurmayacaktir.

408 TBK m. 12/f.2. Goksoy, Payin Rehni, s. 85

407 Goksoy, Payin Rehni, s. 85-86

408 Goksoy, Payin Rehni, s. 86; Ayan, Simirh Ayni Haklar, s. 373; Sirmen, Alacak Rehni, s. 37
499 Sirmen, Alacak Rehni, s. 37
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Tasarruf islemi niteligindeki yazili rehin sozlesmesi bir teminat sézlesmesi
niteliginde oldugundan, Elektronik Imza Kanunu m.5/f.2 uyarinca giivenli elektronik
imza ile akdedilmesi miimkiin degildir.

2.2.2.1.1.4. Taraflan

Ciplak pay tlizerinde rehin hakki kurumasi amaciyla imzalanacak bir
borglandirici islem nitelindeki rehin sézlesmesi ile tasarruf islemi niteligindeki rehin
sOzlesmesinin taraflar1 arasindaki temel farklilik, tasarruf islemi niteligindeki yazili
rehin sozlesmesi akdeden kisinin kendisinin veya temsil ettigi kisinin**® rehne konu
ciplak pay iizerinde tasarruf yetkisine sahip olmasi gerekmesidir. Iste tasarruf islemi
niteligindeki yazili rehin s6zlesmesi ile tasarruf yetkisine sahip oldugu ¢iplak payini
tizerinde rehin alan lehine rehin hakki kurmak suretiyle sinirlandiran kisi rehin veren
olarak adlandirilir*!?,

Ciplak pay lizerinde tasarruf yetkisine sahip olan kisi ise pay sahibidir. Rehin
veren, bu tasarruf yetkisine tasarruf islemi niteligindeki yazili rehin s6zlesmesinin
imzalanmast aninda mevcut olmali bir diger deyisle paymn sahibi sifatina sahip
olmalidir. Yazili rehin s6zlesmesini rehin veren sifatiyla imzalayan kisinin tasarruf
yetkisine sahip olmamasi durumunda ise rehin borglusu borglandirict islem tahtinda
ciplak pay tlizerinde rehin tesis etme borcunu ifa etmede temerriide diismiis
olacagindan bor¢lunun temerriidii hiikiimleri uygulama alani bulacaktir. Bu kisi temsil
yetkisi olmaksizin tasarruf yetkisine sahip olan kisi ad ve hesabina islem yapmais ise
islem askida hiikiimsiiz hale gelir ve ancak tasarruf yetkisi sahibi olan pay sahibinin
isleme sonradan onay vermesi halinde ¢iplak pay tizerinde rehin kurulmus olur.

Rehin veren, rehin ile giivence altina alinan alacagin bizzat bor¢lusu olabilecegi
gibi, tiimiiyle yabanci oldugu bir alacak borg iligkisindeki {igiincii bir kiginin borcu i¢in

sahip oldugu ciplak pay1 iizerinde rehin kuran tasarruf islemini yapabilir.

410 Oftinger/ Bir, Das Fahrnispfand, Art. 900 N. 21; Zobl, Kommentar 1996, Art. 900, N. 22; Goksoy,
Paym Rehni, s. 82.

411 Oysaki borglandiric1 islem niteligindeki rehin sézlesmesinde rehin kurma borcu altina giren taraf
sadece rehin kurma sozli vermekle yetinmektedir. Bor¢landirici islem niteligindeki rehin s6zlesmesine
iliskin detayl aciklamalara ikinci Boliim’de “2.1. Borglandirici Islem (Rehin Kurma S6zii)” ve “2.1.1.
Hukuki Niteligi” baslig: altinda yer verilmistir.
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Rehin alan ise, tasarruf islemi niteligindeki yazili rehin sézlesmesinin
imzalanmasi ile derhal ¢iplak pay lizerinde rehin hakki sahibi olan kisidir. Boylece
rehin alan pay iizerinde rehnin kendisine vermis oldugu haklar1 tasarruf islemi ile
birlikte almis oldugundan derhal kullanmaya baslayabilir. Oysaki bor¢landirict islem
kendisine rehin kurma s6zii verilen kisi rehin kurulmasina yonelik tasarruf isleminin
yapilmasina iligkin bir alacak hakki elde etmekle birlikte heniiz rehin hakkinin
kendisini edinememistir.

Rehin alan, ¢iplak pay tizerinde rehin kurulmak suretiyle giivence altina alinan
borg iligkisinin de alacaklisi durumundadir. Rehin verenin giivence altina alinan borg
iligkisine tiimiiyle yabanci bir kisi olmasi miimkiinken, rehin alanin mutlaka kendi
alacaginin 6denmesini teminat altina almak i¢in rehin iliskisine girmesi gerekir.

Bor¢landirici islem ile tasarruf islemin taraflarinin, bu islemleri gerceklestirirken
sahip olmalar gereken yetkiler ve islem sonucunun haklarina etkileri dikkate alinarak
bunu yansitan sekilde ifade edilmelerinin uygun olacagi kanaatindeyiz. Bu nedenle de
calismamizda borglandirict islem niteligindeki rehin s6zlesmesinde rehin kurma borcu
altina giren bu kisinin i¢in “rehin tesis etme borcunun bor¢lusu” veya kisaca “rehin
bor¢lusu” olarak adlandirilmasimin ve tasarruf islemi niteligindeki yazili rehin
s0zlesmesinde ise pay sahibi oldugu ¢iplak pay iizerinde rehin hakkini kuracak olan
tasarruf yetkisi sahibi olan kisi i¢in ise “rehin veren” ifadesinin kullanilmasinin
calismamizin amacina uygun olacagi kanaatindeyiz. Bor¢landirict islem ile tasarruf
islemi niteligindeki islemin birlikte tek bir yazili rehin sozlesmesi ile yapilmasi
durumunda ise tasarruf islemi bor¢landirict islemi de kapsayan islem olacagindan
sadece “rehin veren” olarak nitelendirilmesi yeterli olacaktir.

Yine ayni amagla, , borg¢landirici islem niteligindeki rehin sézlesmesi ile
kendisine rehin kurma sozii verilen kisi i¢in “rehin tesis etme borcunun alacaklis1”
veya kisaca “rehin alacaklis1” ve tasarruf islemi niteligindeki yazili rehin s6zlesmesi
ile rehin hakkini elde kisi i¢in ise “rehin alan” ifadesinin kullanilmas1 uygun olacaktir.
Uygulamada siklikla rehin alacaklis1 ifadesi rehnin gilivence teskil ettigi alacagin
alacaklis1 durumunda olan kisi i¢in kullanilmaktadir. Ancak bu kullanim hem tasarruf
islemi ile rehin hakki elde etmis olan kisi hem de borglandirict islem asamasinda rehin

borglusundan rehin kurma sozii alan kisiyi ifade edecektir. Rehne yonelik yapilan
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islemlerin hukuki niteliklerinin kimi zaman birbirinden ayirt edilmesinin gii¢ oldugu
diistintildiiglinde rehin veren ve rehin borglusu olarak yapmis oldugumuz tasnifin ayni
amacla rehin alan ve rehin borglusu olarak da yapilmasinin da faydali ve hatta gerekli
oldugu goriisiindeyiz.

2.2.2.1.2. Ciplak Payin Devri icin Ongériilen Sekle Uyulmasi

Ciplak pay tizerinde kurulan hak rehninin TMK m.955’te yapilan alacak rehni —
diger haklarin rehni ayirimina gore, bizim de katildigimiz goriis olan, “diger haklarin
rehni” olduguna iligkin goriisiiniin kabul edilmesi halinde, TMK 955/f.3 uyarinca
yazili rehin s6zlesmesiyle birlikte, rehne konu olacak hakkin devredilmesi i¢in gerekli
olan sekil sartlarinin rehin kurulurken de yerine getirilmesi gerekir. Nitekim TMK ve
TBK sisteminde temel kural olarak, bir hakkin siirlandirilmasi icin gerekli olan
tasarruf isleminin gegerli olabilmesi o hakkin devredilmesi i¢in aranan sekil sartlarinin
yerine getirilmesine baglidir. TMK 955/f.3’lin de agikga belirtilmis olan bu temel
ilkenin ¢iplak pay iizerinde rehin tesis edilirken gerekli olan tasarruf islemlerini
etkileyip etkilemeyecegi ve etkileyecek ise ilave hangi sekle uyulmasi zorunlulugu
getirdigi ¢iplak payin devrine iligkin esaslar incelenerek tespit edilmelidir.

Ciplak payin devrine iligkin TTK’da herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir.
Bu durumda genel nitelikteki hiikiimlerden hangilerinin ¢iplak pay rehni igin
uygulama alan1 bulacagi ¢iplak paya iliskin pay sahibi ve sirket arasindaki yiikiimliiliik
paylasimi incelenerek tespit edilmelidir. Ortakliklar hukukunda pay sahibinin ¢iplak
payin kendisine sagladigi pay sahipligi statiisii sayesinde ortaklikta malvarligina
ilisgkin ve yonetim haklar1 olmak iizere bir¢ok hakki bulunmaktadir. Bunun
karsiliginda ise pay sahibinin ortakliga kars1 sadece koymayi taahhiit ettigi sermaye
tutarm1 ifa etme ylikiimliligi bulunmaktadir. Ciplak payin devrine uygulanacak
hiikiimler ise, pay sahibinin ortakliga karsi s6z konusu tek borcunu yerine getirip
getirmedigine bagli olarak farklilik arz etmektedir.

Ciplak payin devri aninda pay sahibi sirkete karsi olan asli borcunu yerine
getirerek sermaye koyma borcunu tamamen 6denmis oldugu bir durumda, tek borg
ilkesi uyarinca pay sahibinin sirkete karsi baska bir ylikiimliiliigli ve boylece sirketin
de pay sahibine karsi herhangi bir alacak hakki kalmamis olacaktir. Ortakliga karsi

borcunu yerine getiren pay sahibi ¢iplak payin pay sahipligi statiisiinden kaynaklanan
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haklarina sahip olmaya devam etmektedir. Pay sahibinin ortakliga karsi sahip oldugu
haklar sadece bir alacak hakki niteliginde olmayip malvarligi ve yonetim haklarindan
olusan bir biitlin teskil etmektedir. Bir diger deyisle, pay sahibinin ortakliga karsi
haklar1 sadece dar anlamda bir alacak hakkindan ibaret degildir. Bu nedenle ¢iplak
payin devredilmesine iligkin hangi hiikiimlerin uygulanacagina iliskin farkl goriisler
ileri stirilegelmistir. Ciplak paym pay senedine baglanmamis olmasi ve iginde
barindirdig1 haklarin 6zellikleri birlikte dikkate alindiginda ¢iplak payin devrinde TBK
m.183 uyarinca alacagin devrine iliskin genel hiikiimlerin uygulama alani bulmasi
gerektigini baskin goriis kanaatimizce de ciplak payin 6zelliklerine en uygun ve
dolayistyla en makul ¢6ziimdiir. Bunun sonucu olarak da alacagin devredilmesi i¢in
TBK m.184 uyarinca gecerlilik sart1 olan 6ngoriilmiis olan yazili devir sézlesmesinin
ciplak payin devri igin de bir gecerlilik sart1 oldugu kabul edilmelidir*'.

Pay sahibinin sermaye koyma borcunu kismen veya tamamen yerine
getirmeyerek sahip oldugu pay senetlerinin bedellerini 6dememis oldugu bir durumda
da ¢iplak payin devredilmesi s6z konusu olabilir. Pay sahibi, sirkete karsi heniiz
borcunu yerine getirmemis olsa dahi pay sahipliginden kaynaklanan malvarligina
iligkin ve yonetim haklar1 kural olarak devam etmektedir. Bununla birlikte, sirkete
kars1 heniiz yerine getirmedigi bir borcu s6z konusu olup, sirketin de pay sahibine karsi
alacak hakki niteliginde bir hakki mevcuttur. Ciplak paym tgiincli bir kisiye
devredilmesi, pay sahibinin sirkete kars1 olan borg¢larinin da devralan {igiincii kisiye
devredilmesi ve devralan ticiincii kisi agisindan da bu borglarin listlenilmesi anlamina
gelecektir. Bu noktada belirtilmelidir ki, ¢iplak payin pay sahibine verdigi haklar ve
yiikledigi borglar ayr1 ve birbirinden bagimsiz degil bir biitiin olarak ayni hakkin
birbirinden ayrilmaz temel unsurlaridir. Bu nedenle de pay sahibinin sermaye koyma
borcu ayrilarak borcun iistlenilmesine konu edilemez. Bir diger deyisle, pay sahibi pay
bedellerini 6dememis oldugu c¢iplak paylarimi  devrederken hem haklarim
devrettiginden TBK m.184 vd. hiikiimlerine tabi olarak alacak devri hem de bor¢larini
devrettiginden TBK m.195 vd. yer alan borcun iistlenilmesi hiikiimlerine uygun
hareket edilmesi gerekir. Ote yandan, alacagin devrine iliskin yazili seklin gecerlilik

sartt oldugu hususunda acik bir diizenleme bulunurken, borcun iistlenilmesinde i¢

412 Sevi, Pay Devri, s. 344
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tistlenme i¢in TBK’da herhangi bir sekil sart1 5ngoériillmemistir. Bununla birlikte alacak
devrinin yapilmasi ve borcun iistlenilmesi birbirinden ayrilmasi imkani olmayan ayni
pay sahipliginden statiisii i¢in s6z konusu oldugundan borcun i¢ iistlenilmesi i¢in de
yazili seklin gecerlilik sekli oldugu kabul edilmelidir. Kaldi ki ayni islemden
bahsedildiginden aksi miimkiin de olmayacaktir.

Bu noktada tereddiit olusturan husus, borcun tistlenilmesi durumunda alacakl
ile borcun yeni borglusu arasinda yapilacak bir sdzlesme veya i¢ iistlenmeye iliskin
alacakli tarafindan verilecek onay ile gerceklesebilecek olan borcun dis tistlenilmesi
asamasinin ¢iplak pay devrinde nasil uygulanacagidir. Ciplak paym devri igin
devreden pay sahibi ile devralacak kisi arasinda yapilacak yazili devir sozlesmesine
sirket tarafindan onay verilmesi suretiyle devir islemi tamamlanmis ve yeni pay sahibi
eski pay sahibinin sirkete karsi olan sermaye koyma borcunu da tistlenmis olacaktir.
Ezciimle, borcun dis istlenilmesi esaslarindan yola c¢ikilacak olursa, ¢iplak payin
devrine iliskin ¢iplak payr devren ile devralan arasinda imzalanacak yazili devir
sOzlesmesine ilave olarak lstlenilen borcun alacaklist konumunda olan ortakligin
onayimin da alinmasi gerekecektir.

Ciplak payin devrine uygulanacak hiikiimler dikkate alindiginda, ¢iplak payin
tizerinde rehnin kurulabilmesi i¢in bedeli tamamen 6denmis oldugu durumlarda
tasarruf islemi niteligindeki yazili rehin s6zlesmesinin imzalanmasinin gerekli ve
yeterli oldugu hususunda herhangi bir tereddiit bulunmamaktadir. Ote yandan, bedeli
tamamen 6ddenmemis olan ¢iplak paylar tizerinde rehin kurulmasi halinde ise, ¢iplak
payin devrinde aranan alacakli konumunda olan ortakligin onaymin alinmas gerekip
gerekmedigi dikkatle degerlendirilmelidir.

TMK m.955/f.3’te rehnin kurulabilmesi icin hakkin devrine iligkin yapilan
kiyasin sadece sekle iligskin oldugu gerek diizenlemenin lafzindan gerekse amacindan
acik oldugu kanaatindeyiz. Bu atfin uygulama alaninin kanunda 6ngdriilmeyen sekilde
yorum yoluyla genisletilmesi miimkiin degildir. Ayrica ¢iplak pay tlizerinde rehin alan
lehine rehin hakki kurulmasi sonucunda, pay sahibi degismemekte, rehin alana
gecmemektedir. Rehin hakki mevcut bulunsa bile, pay sahibinin rehin hakki ile
sinirlandirilmamis olan ¢iplak paym miilkiyetinden kaynaklanan haklar1 ve bununla

beraber heniiz ifa edilmemis olan sermaye 6deme borcu ortakliga karsi devam
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etmektedir. Bu nedenle de c¢iplak paymn devredilmesinde uygulanan borcun
tistlenilmesi hiikiimlerinin de ¢iplak paymn iizerinde rehin kurulmasi haline kiyasen
uygulanmasi ihtiyaci da bulunmamaktadir.

2.2.2.1.3. Rehinli Ciplak Pay1 Temsilen Sonradan Pay Senetleri Bastirilmasi

Ciplak payin iizerinde rehin hakki kurulduktan sonra, bu paylar i¢in yonetim
kurulu tarafindan kiymetli evrak niteligine sahip pay senetleri bastirilabilir. Rehinli
¢iplak paylar1 temsil etmek iizere bastirilan pay senetleri nama yazili pay senetleri
olabilecegi gibi bedeli tamamen 6denmisse hamiline yazili da olabilir. Bu pay senetleri
kiymetli evrak niteliginde oldugundan paya iligkin haklar artik senetten ayri ileri
stirilemeyecek hale gelir. Bu durumda hem bastirilan pay senetlerinin kime teslim
edilecegi hem de ¢iplak pay lizerinde daha once tesis edilmis rehin hakkinin akibeti
incelenmelidir.

Anonim ortaklik payini temsil etmek iizere pay senedi bastirma yetki ve gorevine
sahip olan organ ortakligin yonetim kuruludur. Bununla birlikte yonetim kurulu, pay
sahiplerinin ¢iplak paylari tizerinde rehin hakki tesis edilip edilmedigini takip etmekle
de yiikiimlii degildir. Ancak, ¢iplak pay lizerinde kurulan rehin hakki anonim ortakliga
bildirilmis ise, artik yonetim kurulunun ¢iplak pay iizerinde rehin alan lehine tesis
edilmis olan rehnin hakkina zarar verecek bir islemde bulunmamalidir. Ciplak pay
tizerinde rehin kurulmus olduguna iliskin bir bildirim almis olan yonetim kurulu, bu
paylar1 temsil eden kiymetli evrak niteliginde pay senedi bastirilmasi halinde, rehin
kendisine ihbar edilmis olan bor¢luya borcunu rehin alanin izni olmaksizin rehin
verene ddememe yiikiimii yiikleyen TMK m. 961 hiikiimlerine uygun hareket etmeli
ve rehin alanin onay1 olmadikga pay senetlerini pay sahibine teslim etmemelidir.

Kanaatimizce, yonetim kurulunun rehinli paylar1 temsil etmek {izere pay
senetleri bastirmig olduguna ve bunlarin teslimi alinmasina yonelik hem pay sahibine
hem de rehin alana ¢cagrida bulunmasi gerekir. Bu ¢agriya rehin alan tarafindan cevap
verilmemesi veya senetlerin teslimi igin ortakliga bagvuruda bulunulmamasi halinde,
yonetim kurulu pay senetlerini, yine de rehin verene teslim etmeyerek, TMK 961/m.3
uyarinca tevdi etmekle yiikiimlii olacaktir.

Yonetim kurulu tarafindan yapilan cagriya rehin alan cevap verir, pay

senetlerinin rehin verene teslim edilmesine onay vermez ve kendisine teslimini talep
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ederse, bu durumda yonetim kurulunun pay senedinin kiymetli evrak niteligini g6z
onlinde bulundurarak hareket etmesi gerektigi kanaatindeyiz. Rehinli ¢iplak pay1
temsilen hamiline yazili pay senedi bastirilmasi durumunda yonetim kurulu tarafindan
bu senetler dogrudan rehin alana teslim edilebilir. Nitekim heniiz ¢iplak pay
niteligindeyken tlizerinde TMK M.955 uyarinca rehin hakki kurulmus olan bir pay1
temsilen bir pay senedi ¢ikartilmasi, pay iizerinde daha once kurulmus olan rehin
hakkini ortadan kaldirmayacaktir. Pay senedi, ¢iplak payr halihazirda bulunan rehin
hakkiyla birlikte temsil etmek iizere temsilen bastirildigi kabul edilmelidir. Nitekim
hamiline yazili pay senedi iizerinde rehin hakki zilyetligin devri yoluyla tesis edildigi
dikkate alindiginda, yonetim kurulu zaten rehinli olan paylar1 temsil etmek iizere pay
senelerini bastirmasiyla birlikte yeddiemin sifatin1 kazandigi kabul edilmeli ve pay
senedinin dolaysiz zilyetligini rehin alna gegirmek suretiyle de rehin alanin ¢iplak pay
tizerinde sahip oldugu rehin hakki artik hamiline yazili pay senedi {izerinde devam
etmesini saglamalidir.

Nama yazili pay senedi bastirilmas: durumunda ise, ¢iplak pay iizerinde daha
once kurulmus olan rehin hakkinin sonradan ¢ikartilan pay senedi {izerinde de devam
edebilmesi i¢in pay senedinin rehin veren tarafindan cirolandiktan sonra rehin alana
zilyetliginin devri gerekeceginden hamiline yazili pay senedine gore farklilik arz
edecegi ve bu nedenle rehin alanla birlikte rehin verene de teslim edilmesi
diistintilebilir. Fakat birlikte teslim sirasinda rehin verenin pay senedi lizerinde cirodan
kacinmast s6z konusu olabileceginden birlikte teslim ile ulagilmak istenen amaca
ulasilamayabilecektir. Ayrica yonetim kuruluna TMK m. 961°de yiiklenen gorevi asan
bir gbrev ve ayni zamanda sorumluluk yiiklenmesi makul olmayacaktir. Bu nedenle
de yonetim kurulu tarafindan birlikte teslim i¢in ¢agr1 yapilmasi ve rehin verenin
teslime gelmemesi veya gelerek pay senetlerini cirolamamasi durumunda yonetim
kurulunun sorumlulugu pay senetlerini rehin alana teslim etmekle sona erdiginin
kabulii gerekir. Rehin alan, yonetim kurulu tarafindan kendisine teslim edilen pay
senetlerinin daha once tesis edilmis olan rehin hakkini gosteren sekilde rehin veren
tarafindan rehin cirosuyla cirolayarak rehin alana teslim etmesi suretiyle rehin hakki

pay senetleri iizerinde de devam edebilecektir'?,

413 Develi, Rehin Cirosu, s. 81

173



Rehinli ¢iplak paylari temsil eden pay senedinin bastirildigi anda yeddiemin
sifatin1 kazanan sirketin nezdinde bulundugu andan rehin veren tarafindan cirolanarak
rehin alana teslim edildigi ana arasinda gegen siirede pay tizerindeki rehin alan lehine
tesis edilmis olan rehin hiikiimlerinin devam ettiginin kabul edilmesi gerekir. Zira
burada pay senetlerinin fiili hakimiyetini elinde bulunduran kisi, pay tizerindeki rehin
hakki kendisine ihbar edilmis ve anonim ortakliktaki goérevi kapsaminda pay
senetlerini bastirmak ve hak sahibine teslim etmekle yiikiimlii olan ortakligin
kendisinden bagkasi degildir. Bu nedenle de ciplak pay iizerinde mevcut bulunan
rehnin askiya alinmasinin dahi kabul edilmesini gerektirecek bir durum ortaya
ctkmamustir.

S6z konusu pay senetlerinin ortaklik tarafindan bastirilmasi sonrasinda ortaklik
tarafindan pay sahibiyle birlikte rehin alana hig ihbarda bulunulmaz ve pay senetleri
tarafindan sadece rehin verene teslim edilir ise; rehin verenin, rehin alanin ¢iplak pay
tizerinde mevcut rehin hakkiyla uyusmayacak tasarruflarda bulunma riski ortaya
¢ikacaktir. Ornegin, rehin veren esasen iizerinde rehin alan lehine rehin hakki bulunan
paylar1 temsil edecek sekilde bastirilarak kendisine teslim edilmis olan pay senetleri
tizerinde rehin kurulmasi igin gerekli tasarruf iglemlerini gergeklestirmek suretiyle pay
senetlerini {igiincii kisilere devredebilir veya tigiincii kisiler lehine baska rehin haklar
tesis edebilir. Bu durumda rehin veren pay senetleri iizerinde rehin hakki tesis edilmesi
icin gerekli olan zilyetligin devri ve nama yazili pay senetleri i¢in rehin cirosu
islemlerini de tamamladiginda ticiincii kisiler tarafindan goriiniiste pay senedini rehin
edilebilmesi igin gerekli tiim islemler tamamlanmis olacaktir. Pay senetlerinin
zilyetligini elinde bulunduran kisinin tasarruf yetkisi sahibi olduguna giivenen {i¢iincii
kisilerin iyiniyetli olmasi halinde ise, bu kisilerin iyiniyetleri korunacak ve s6z konusu
tasarruf islemleri gegerli olarak dogacaktir.** Sonug olarak, ¢iplak pay iizerinde rehin
hakki tesis etmis ve alacaginin bu rehin hakki sayesinde teminat altinda olduguna
giivenen rehin alan, rehin hakkindan bekledigi fayday: elde edemeyeceginden ve pay
senetleri zilyedi olan {igiincii kisiden artik geri almasi imkan1 kalmayacagindan paylar

tizerinde sahip oldugu rehin hakki da TMK m. 943/1 uyarinca son bulacaktir.

414 Pay iizerinde iyiniyetle rehin hakkikazailmasina iliskin detayli agiklamalara Tkinci Bélim’de “2.3.
Pay lizerinde iyiniyetle rehin hakki kurulmasi” baslig altinda yer verilmistir.
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Ogretide, pay senetlerinin rehin verende kaldig siire boyunca, rehin konusunun
zilyetliginin rehin verene devri, rehin hakkini1 sonlandirmasini diizenleyen TMK m.
943/f.1’nin istisnas1 olarak diizenlenmis olan TMK m. 943/f.2’in kiyasen uygulanmasi
gerektigi, TMK m. 956 ve TTK m. 647/f.1 hiikiimleri geregi, anonim ortaklik payi
lizerinde tesis edilen rehin hakkinin askida kalmas: gerektigi ifade edilmistir*!®. Ancak
TMK m. 943/f.2’m istisnai bir durumu diizenledigi ve istisnai hiikiimlerin dar
yorumlanmasi gerekmesi nedeniyle, bu goriisiin isabetli olup olmadig1 bizi
diistindiirmektedir. Nitekim TMK m.943/f.2’de yer verilen esash sart olan rehin
alacaklisinin pay senetlerinin rehin verende kalmasina iligkin bir rizasi
bulunmadigindan istisnanin kosullarinin olusmayacagi ve bu nedenle de rehin
haklarmnin askida kalmasi sonucunun dogmayacagi kanaatindeyiz.

Ote yandan, rehin alanin zilyet olmaktan ¢iktig1 ve onu zilyet olan kisiden geri
alamaz hale gelmesiyle rehin hakkinin son bulacagini diizenleyen TMK m.943/f.1’in
uygulama alani bulacagmin savunulmas: durumunda ise, rehin alanin ¢iplak pay
tizerinde sahip oldugu rehin hakkina pay senedi ¢ikartarak ve zilyetliginin rehin verene
saglanarak onun hakimiyet alanina hi¢ girmemesinin saglanmasi yoluyla koétii niyetle
derhal son verilebilmesi yolunu acacaktir. Kanaatimizce rehin verenin, ¢iplak pay
tizerinde daha dnceden rehin hakkina sahip olmus olan rehin alana daha sonradan
bastirilan bastirilan senetleri teslim etmemesi tizerine, rehin alanin bu senetlerin
teslimine iliskin eda davasi ikame ederek (HMK m. 105) senetlerin teslimini talep
edebilecegi diisliniilmektedir. Rehin alan tarafindan agilacak eda davasiyla birlikte
mahkemeden pay senetleri lizerinde ihtiyati tedbir karar1 konulmasina yonelik talepte
bulunulmasi ve mahkemenin de esasen iizerinde rehin hakki bulunan paylar1 temsil
eden pay senetlerinin ii¢iincii kisilerin iyiniyetli kazanimlarina konu olmasina engel
amagcl olarak verebilecegi bir ihtiyati tedbir karari ile eda davasi sonuclanincaya kadar
rehin alanin hak sahipligi glivence altina alinmis olacaktir. Eda davasi1 devam ederken
rehin alanin rehin hakkinin askida olacaginin kabulii gerekir.

2.2.2.2. Kaydi Pay Uzerinde Rehin Kurulmasi

Kaydi paylar tizerinde kurulacak teminat islemi ile birlikte ister SerPK m.47/f.3

uyarmca miilkiyetin rehin verende kalacagi bir rehin hakki kurulmus olsun isterse

415 Goksoy, Paymn Rehni, s. 94-95.
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SerPK m.47/f.3 uyarinca miilkiyetin teminat alana gegecegi agikca kararlagtirilsin,
SerPK m.47/f.1 uyarinca teminat sdzlesmesinin kurulabilmesi i¢in taraflar arasinda
oncelikle yazili bir teminat s6zlesmesi akdedilmesi gerekir. Daha sonra islem MKK
tiyesi olan araci kuruma bildirilir ve aract kurum da rehni MKK’daki kayitlara isler.
MKK’ya yapilan bildirim tarihinden itibaren kaydi pay tizerinde kurulmug bulunan
rehin veya teminat iglemi {iglincii kisilere karsi ileri siiriilebilir.

2.2.2.2.1. Yazih Rehin Sézlesmesinin imzalanmasi

Kaydi pay iizerinde rehin kurulabilmesi i¢in ilk kurucu sart yazili sekilde
yapilmis olan bir rehin sozlesmesinin imzalanmasidir. Bu sozlesmenin hukuki
niteliginin bor¢landirici islem mi yoksa tasarruf iglemi mi olduguna iligkin doktrinde
farkli gortisler ortaya ¢ikmustir. Farkli goriislerin ortaya ¢ikmasinin temel nedeni ise
SerPK m. 13/f. 5°de yer verilen ve kayden izlenen sermaye piyasasi araglari tizerindeki
haklarin ticiincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde, MKK’ya yapilan bildirim
tarihinin esas alinacagi seklindeki diizenlemedir. MKK’ya yapilan bu bildirimin
rehnin kurucu bir etkiye mi sahip oldugu yoksa yazili rehin sozlesmesi ile kurulmus
olan bir rehni agiklayici bir nitelikte oldugu tartismanin odak noktasidir. Eger bu
bildirimin kurucu oldugu ileri siiriiliir ise, bildirimin kendisinin bir tasarruf islemi
oldugu ve bu tasarruf isleminin hukuki sebebini teskil eden bor¢landirict islemin de
SerPK m. 47/f.1°de yer alan yazili rehin s6zlesmesi oldugu sonucuna varilacaktir. Bu
durumda, rehin hakki yazili rehin sdzlesmesinin imzalanmast ile degil, ancak MKK’ya
bildirilmesi ile dogacak ve sonuglarimi dogurmaya baslayacaktir. Diger taraftan,
MKK’ya yapilacak bildirimin agiklayict bir etkiye sahip oldugu savunulur ise, bu
esasen yazili rehin sozlesmesi ile kurulmus olan bir rehnin agiklanmasina iligskin bir
bildirim olacagindan, kaydi pay iizerinde rehnin kurulmasma yonelik daha once
yapilmig olan yazili rehin sozlesmesinin hukuki niteliginin de tasarruf islemi
niteliginde oldugunun kabulii gerekecektir. Tasarruf islemi niteliginde oldugunun
kabulii ise rehnin yazili rehin s6zlesmesinin imzalandig1 anda kuruldugu ve rehnin
diger sonuglariyla birlikte pay sahibinin miilkiyet hakkinin rehin yiikii ile kisitlanmaya
bagladigr anlamima da gelecektir. Goriilecegi lizere pay sahibinin miilkiyetinde

haklarin kisitlanmasi suretiyle bir azalmaya neden olan rehin hakkinin dogdugu
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islemin ve boylece rehnin kuruldugu tarihin tespiti taraflarin hukuki statiileri agisindan
elzemdir ve bu nedenle de detayli olarak incelenmesi gerekir.

Yazili rehin sézlesmesinin hukuki niteliginin tasarruf islemi oldugunu, rehnin
hakkinin tasarruf iglemi niteligindeki yazili rehin sézlesmesinin yapildigi anda
kuruldugunu ve bu nedenle de MKK’ya yapilan bildirimin rehnin dogmasi agisindan

sadece agiklayici bir etkisi oldugunu savunanlar doktrinde cogunluktadir®!®

. Bu gortise
gore, MKK’ya yapilacak bildirime iliskin SerPK m. 13/f. 5’de yer alan diizenlemenin
lafz1, sadece halihazirda kurulmus olan rehin hakkinin tgiincii kisilere karsi ileri
stiriilebilmesi i¢in bildirimin gerekli olduguna isaret etmekte ve rehne iligkin kurucu
bir islevi olduguna yonelik de herhangi bir ifade icermemektedir. Ayrica ikincil
diizenleme niteligindeki Kaydilestirme Tebligi’nin m. 22/f.1°te kaydi sermaye
piyasasi araglar1 lizerine teminat, rehin ve intifa hakki kurulmasina iligkin olarak,
taraflarin, bu hakkin tesis edildigine iligkin belgeleri, ilgili iyelere vermeleri iizerine,
ilgili dyelerce durumun derhal MKK kayitlarina yansitilacagi belirtilerek rehin
hakkinin bildirimden 6nce tesis edilmis oldugu agikca ortaya koyulmustur. Bu
goriisteki yazarlarin biiyiikk bolimili mevcut diizenlemeler kapsaminda yazili rehin
sozlesmesinin hukuki niteliginin tasarruf islemi oldugunu savunmakla birlikte mevcut
sistemin ciddi sakincalarinin oldugunu ortaya koymustur®*’. Bununla birlikte rehnin
tictincii kisilere karg1 hiikiim ifade edebilmesi icin MKK’ya islenmesi gerektiginden,
islenmemesi halinde rehinli alacakli, tiglincii kisilere karsi rehin hakkini ileri
siiremeyecektir. Boylece kaydi pay iizerinde birden fazla rehin hakkinin kurulmasi
durumunda, MKK’ya yapilan bildirim tarihine goére rehin islenmis olacagina gore
rehnin paraya g¢evrilmesi sirasinda Oncelikle tarih itibariyle once olan rehin alanin

alacag 6denecektir®®,

416 Ergiine, Payin Rehni, s. 747; Unal, Kaydilestirme, s. 255.

417 Makarac1 Basak, Tagimir Rehni, s.364; Manavgat, Kaydi Sistem, s. 182-183; Urkan, Pay Senetleri
Uzerinde Ayni Hak, s. 17.

418 Tbrahim Hasel¢in, Tiirk Hukukunda Kaydi Sistem, 2006 Kocaeli, Yiiksek Lisans Tezi (Haselcin,
Kaydi Sistem), s. 152; Urkan, Pay Senetleri Uzerinde Ayni Hak, s. 20-22; Unal, Kaydilestirme, s.
426-427; Yanli/ Okutan Nilsson, Kaydilestirilmis Paylar Bakimindan Pay Defteri, s. 1330 vd
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Doktrinde azinlikta kalan bir goriis ise, MKK kayitlarinin kurucu etkisi oldugu
sonucuna ortaklik paymin borsa i¢i devirleri agisindan ele alarak varmaktadir*'®. Bu
goriis kabul edilecek olursa, yazili rehin sozlesmesi taraflar arasindan kaydi pay
tizerinde rehin kurma borcu yiikleyen bir borglandirici islemden ibaret oldugu,
imzalanan s6zlesmenin MKK’ye bildirilmesi ile pay iizerinde kurulmus olacagi ve bu
tarihten itibaren sonuglarint dogurmayacagi sonucuna varilacaktir.

Yargitay ise, ilk derece mahkemesinin borsada islem goren hisse senetlerinin
rehnininde rehin hakkinin taraflar arasindaki sézlesme ile kuruldugu sonucuna varan
ilk derece mahkemesi kararmi katilmistir®%,

Kaydi payin rehninde imzalanacak olan yazili rehin sézlesmesinin hukuki
niteligi tasarruf islemi oldugunu diisiiniiyor ve doktrindeki baskin goriise katiliyoruz.
SerPK 6zel nitelikte bir kanun olarak kaydi pay ve kaydi paya iligskin hukuki islemlerde
oncelikle uygulama alani bulacagi hususunda tereddiit bulunmamaktadir. Bununla
birlikte 6zel hiikiimlerde yazili rehin s6zlesmesinin, bildirim islevleri ve hangi anda
rehnin kurulmus olacagina iliskin silipheye mahal vermeyecek derece agik bir
diizenleme bulunmadiginda yorum yoluyla nitelik belirlenmesinin dogru olmadig,
rehnin konusu teskil eden anonim ortaklik payma iliskin TTK’da yer alan genel
diizenlemelere basvurulmasi gerektigi kanaatindeyiz. TTK tahtinda kiymetli evrak
niteligindeki bir senede baglanmis olan ve baglanmamis olan anonim ortaklik paylari
smiflandirmasinda, kaydi pay senede baglanmamis olan c¢iplak paylarla ayni
durumdadir. Zira kaydi pay i¢cin MKK nezdinde tutulan elektronik kayitlarin genis
anlamda kiymetli evrak niteliginde oldugunun kabulii miimkiin goriinmemektedir®?!.

TTK’da kiymetli evraka baglanmamis olan paylar i¢in doktrindeki ister TTK 955/f.1
uyarinca alacaklarin rehni isterse TTK 955/f.3 tahtinda alacaklar diginda kalan diger

419 Sevi, Pay Devri, s. 288-289

40 Yargitay 11. HD, E. 2005/12033, K. 2007/3194, T. 20.2.2007 “...miisterilerin gerek araci
kurumlardan ve gerekse dogrudan bankalardan kredi kullanmalari halinde hisse senetlerinin rehinli
olarak gosterilmesinin taraflarca kararlastirilabilecegi, alinan krediye karsi rehinli hisse senetleri
Takasbank'ta teminat hesabinda saklanir ise de, serbest hesapta saklanmasi halinde de rehin hakkini
engellemedigi, rehin hakkinin taraflar arasinda sézlesme ile kuruldugu, borsada islem goren hisse
sentlerinin rehin edilmesi, alim-satim iglemleri kayden yapilmakta olup...”

421 Kaydi payin hukuki niteligine iliskin agiklamalara “3.2.2.3. Kaydi Paym Hukuki Niteligi” bagliginda
yer verilmistir.
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haklarin rehninin uygulanmasi gerektigine iliskin goriis kabul edilsin, yazili sekilde
imzalanacak olan rehin s6zlesmesi ile rehin kurulmaktadir. Nitekim TTK 955/f.1 ve
f.3’te yer alan bu diizenlemeler kaydi pay i¢in de SerPK m.47/f.1’de yer alan 6zel
hiikiimler ile ortiismektedir. Ciplak payim rehninin TTK 955/f.3 uyarinca alacaklar
disinda kalan diger haklarin rehni niteliginde oldugunu savunan bizim de katildigimiz
goriis kabul edilecek dahi olsa, kaydi payin devri i¢in dngoriilmiis olan herhangi bir
0zel diizenleme bulunmadigindan sadece yazili rehin sézlesmesinin imzalanmasinin
rehnin kurulmasi i¢in yeterli olacagi sonucuna goétiirmektedir.

Kaydi payin rehnedilmesi amaciyla imzalanacak olan yazili rehin s6zlesmesinin
tasarruf islemi niteliginde oldugu ortaya konulduktan sonra rehnin tigiincii kisilere ileri
stiriilebilmesi i¢in MKK’ya yapilacak bildirim ve buna paralel olarak bildirimin MKK

kayitlarina islenmesinin incelenmesi gerekir.

2.2.2.2.2. Rehnin MKK’ya Bildirilmesi ve MKK Kayitlarina islenmesi

Kaydi pay tizerinde tesis edilmis olan rehin hakkinin MKK’ya bildirilmesi ve
bunun etkisine iliskin SerPK m.13/f.5 uyarinca kayden izlenen sermaye piyasasi
araclan tlizerindeki haklarin iiglincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde, MKK’ya
yapilan bildirim tarihinin esas alinacagir ongoriilmiis ve s6z konusu bildirim yazili
rehin s6zlesmesi ile kurulmus olan rehnin ti¢lincii kisilere karsi ileri siiriilebilir hale
gelmesi i¢in tamamlayici bir sart olarak ongoriilmiistiir. Bir diger deyisle, MKK’ya
yapilacak bu bildirim rehnin kurulmasi agisindan aciklayici nitelikteyken, rehnin
ticlincii kisilere ileri siiriilebilmesi i¢cin 6n sarttir. Bu sart gerceklesmeden rehnin
liclincli kisilere kars1 ileri siirlilemeyecek olmasi, bildirimin kendisine rehnin
kurulmasi i¢in tasarruf iglemi niteligi kazandirmayacaktir.

2.2.2.3. Pay Senedine Baglanmis Paylar Uzerinde Rehin Kurulmasi

2.2.2.3.1. Hamiline Yazili Pay Senedi Uzerinde Rehin Kurulmasi

7262 sayili Kanun ile hamiline yazili pay senetlerinin devredilmesine iligkin
esaslar1 diizenleyen TTK m. 489°da degisiklik yapilmak suretiyle, hamiline yazili pay

senedinin maliki olma amaciyla zilyetliginin devredilmesine ilave olarak pay1 devralan
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tarafindan Merkezi Kayit Kurulusuna bildirim yapilmas: zorunlu hale getirilmistir*??,

Bu diizenleme ile hamiline yazili pay senedinin hukuki niteliginde bir degisiklik

yapilmamustir®?,

MKK’ya bildirim, senedin devredilmesi i¢in degil, senedin
devredilmesi halinde yeni pay sahibinin paydan kaynaklanan haklarini kullanabilmesi
icin gereklidir. Bu durumda payin devredilmesi halinde Merkezi Kayit Kurulusuna
yapilmasi gereken bildirim senet iizerinde rehin de dahil sinirli ayni hak kurulmasina
yonelik bir engel veya sinirlama getirmemektedir.

Hamiline yazili pay senedi, ilk ve esas olarak hamiline yazili kiymetli evrak i¢in
TMK m. 956/f.1°’de 6zel olarak 6ngoriilmiis olan diizenleme uyarinca rehnedilebilir.
Bu 6zel hiikiim uyarinca, pay iizerinde rehnin kurulmasi i¢cin hamiline yazili pay
senedinin zilyetliginin rehin alana rehin hakki kurulmasi amaciyla devri gerekli ve
yeterlidir. Ciro yapilmasi veya yazili devir beyaninda bulunmasina gerek
bulunmamaktadir.

Her ne kadar hamiline yazili senet i¢in TMK m.956/f.1°’de 6zel bir hiikkme yer
verilmis olsa ve bu hiikme dayanarak rehin tesis edildiginde hem kiymetli evrak hem
de hamiline yazili senet olma Ozellikleri sayesinde kiymetli evrak hukukunun
kendisine verecegi 6zel korumadan yararlanilacak olsa da, kiymetli evraka verilen s6z
konusu imkanlardan®?* faydalanilamayacag1 géze alinmasi halinde hamiline yazili pay
senedi iizerinde iki yolla daha rehin tesis edilmesi miimkiindiir*?®. Her birinin
digerlerine gore taraflara sagladigi imkanlar ve korumalar farkli oldugundan taraflar
somut durumdaki ihtiyaclarim1 dikkate alarak sececekleri sekilde rehin tesis
edebileceklerdir. Bunlardan ilki hamiline yazili pay senedinin hamiline yazili olmasi

ozelligi bir kenara birakilip sadece kiymetli evrak niteligi dikkate alinarak TMK m.

4227262 sayil Kanun ile getirilen degisiklige iliskin detayli agiklamalara Birinci Béliim’de “3.1.4. Pay
Senedi Tiirleri ve Hukuki Nitelikleri” ana baslig1 ve “3.1.4.2. Hamiline Yazili Pay Senetleri” alt baslig1
altinda yer verilmistir.

423 Hiiseyin Bahadir Colak, “Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Kurulan Rehin Hakkna iliskin Baz1
Sorunlar ve Céziim Onerileri”, BATIDER, Y.2021, C.37, S.3, s. 139-177 (Colak, Pay Rehni), s.146
vd.

424 Hamiline yazili senedinin iiciincii kisiler tarafindan iyiniyetli kazanilmasi halinde iiciincii kisilere
karst ileri siirtilebilen defiler sinirlidir. Ancak hamiline yazili pay senedinin kiymetli evraka 6zgii yollar
disinda ciro veya devir beyan1 yoluyla rehnedilmesi halinde artik ti¢iincii kiginin senedi kiymetli evrak
hiikiimlerinden iyiniyetle kazanilmas1 miimkiin olmayacaktir.

425 Goksoy, Pay Rehni, s. 96; Sirmen, Alacak Rehni, s. 61; Aytag, Hisse Senetleri, s. 119
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956/f.2’de diger kiymetli evrakin rehnedilmesi i¢in aranan ciro ile beraber hamiline

yazili pay senedinin zilyetliginin devredilmesi yoluyla rehnin kurulmasidir. Digeri ise,

pay senedine baglanmis paylarin esasinda bir bor¢ senedi oldugu esas alimarak TMK

m.955 uyarinca senede baglanmis olan alacaklarin veya diger haklarin rehni igin

gereken yazili rehin sdzlesmesinin akdedilmesi ve senedin zilyetliginin devredilmesi

yontemi ile hamiline yazili pay senedi tizerinde rehin hakki tesis edilmesidir.
2.2.2.3.1.1. TMK m. 956/f.1 Uyarmca Rehin Kurulmasi

Kiymetli evrak iizerinde rehin kurulmasmi diizenleyen TMK m. 956 hiikmii
hamiline yazili senetlere 6zgii bir diizenleme getiren 1. fikrasinda hamiline yazili
senetlerin rehni ig¢in senetlerin rehin alacaklisina teslimi yeterli oldugunu
ongodrmiistiir*?®. TMK’daki hamiline yazil senetlere 6zel olarak getirilen m. 956 daki
diizenleme, kiymetli evrakin devrine ve iizerinde sinirlt ayni hak kurulmasina iliskin
TTK m. 647°da yer verilen temel hiikiim ile paraleldir. Nitekim TTK m. 647/f.1°de
tiim kiymetli evrak tiirler {izerinde sinirli bir ayni hak kurulmasi igin senet tizerindeki
“zilyetligin devredilmesini” ortak bir sart Gngormiistiir.

Ote yandan, TTK m.647/f.1°de zilyetligin devrinden bahsedilirken, TMK m.
956/f.1’de diizenlemesinde ise sadece teslim ifadesinin kullanilmasi nedeniyle ilk
bakista iki diizenleme arasinda zilyetligin devri yollarma iliskin bir farkliliga yer
verilmis gibi goziikebilir*?’. Ancak TMK m. 956/f.1°de yer verilen teslim ifadesinden
kastin zilyetligin devri oldugu ve dolayisiyla zilyetligin, rehin verenin tek basina sahip
oldugu zilyetligi sona erdirecek olmasi sartiyla teslimle devredilebilecegi gibi rehin
alanin pay senedinin zilyedi haline getirilebilmesini saglayan rehnin niteligine uygun
diisen bazi teslimsiz yollarla devredilebilecegi hem doktrindeki goriise gore hem de

kanaatimizce kabul edilmelidir??8.

428 Camoglu, Kiymetli Evrak, N. 28.

427 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhklar II, s. 119; Pulasl, Sirketler Hukuku II, 5.1599

428 Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 297; Sirmen, Alacak Rehni, s. 44; Yilmaz, Rehni ve Hapis
Hakki, s. 140; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar II, s. 114, 119; Pulash, Sirketler Hukuku 1T,
s. 1709; Yasaman, Menkul Kiymetler, s. 39; Aybay/ Hatemi, Esya Hukuku, s. 293; Goksoy, Paymn
Rehni, s. 97, 98; Cebi, Pay Rehni, s. 140; Karahan/ Ari/ Bozgeyik/ Sarag/ Unal, Kiymetli Evrak, s.
17; Ayan, Sinirh Ayni Haklar, s. 277
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TTK m.647/f1 ve TMK m. 956/f.1’in birbirini teyit eden sz konusu
diizenlemeleri uyarinca, hamiline yazili senetler tizerinde rehin hakkinin kurulabilmesi
i¢cin rehin veren tarafindan senedin zilyetliginin rehin alana devrinin zorunlu oldugu
aciktir. Bununla birlikte, zilyetligin devrinin hamiline yazili pay senedi lizerinde rehin
alan lehine rehin hakki tesis edilmesi amaciyla gegirilmesi gerekir*?®. Rehin alan ile
rehin veren arasinda bu amaca ydnelmis irade uyusmasina da ayni sézlesme denilir®®,

TMK m. 956/f.2’de diger kiymetli evrakta ise senedin teslimine ilave olarak
senedin ciro edilmis veya yazili devir beyani yapilmis olmasi gerektigini belirterek
hamiline yazili senetlerde 6ngérmedigi ciro ve yazili devir beyanini diger kiymetli
evrak tiirleri i¢in zorunlu kilmistir. Benzer sekilde TTK m. 647’°nin ikinci fikrasinda
da emre yazili ve nama yazili senetler i¢in zilyetligin devredilmesine ilave olarak ciro
ve yazili devir beyani gerektiginden bahsetmistir. Emre ve nama yazili senetler icin
Ongoriilen ciro ve yazili devir beyani birinci fikrada yer verilen hamiline yazili senetler
icin bu maddede de 6ngoriilmemistir.

2.2.2.3.1.1.1. Zilyetligin Devredilmesi

Kiymetli evrak niteliginde olan hamiline yazili senetlerin rehnine 6zgii bir
diizenleme getiren TMK m. 956/f.1 hiikkmii tasarruf islemi olarak sadece senetlerin
rehin alacaklisina teslim edilmesini zorunlu kilmigtir. Tasarruf isleminin senedin
teslim edilmesi olarak ifade edilmis bir hukuki islemde teslimden tam olarak ne
anlasilmasi gerektiginin belirlenmesi 6nem ve oncelik arz eder.

TMK m. 956/f.1 her ne kadar kiymetli evrak niteligindeki hamiline yazili
senetler i¢in 6zel olarak diizenlenmis bir hiikiim olsa da, bu 6zel hiilkmiin amacina
uygun olarak yorumlanabilmesi i¢in gerek kiymetli evrak iizerinde sinirli ayni hak

kurulmasina iliskin temel kurali ortaya koyan TTK m. 647/f.1 gerekse teslime bagh

42 Ergiine, Tagimir Rehni, s. 44; Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 258; Ergiine, Pay Rehni, s. 749;
Kubilay, Kambiyo Rehni, s. 499; Goksoy, Payin Rehni, s. 96-97; Keskin Serbetcioglu, Pay Rehni, s.
67; Yilmaz, Pay Rehni ve Hapis, s. 56; Pulash, Kiymetli Evrak, s. 81; Bozer/ Gole, Kiymetli Evrak,
s. 121; Camoglu, Kiymetli Evrak, N. 28; Aytac¢, Hisse Senetleri, s. 118-119; Sirmen, Alacak Rehni,
s. 61; Zobl/ Thurnherr, Kommentar 2010, Art. 884, N. 654; Eugen Biicher// Regina Aebi-Miiller,
Berner Kommentar, Die natiirlichen Personen, Art. 11-19d ZGB - Rechts- und Handlungsfahigkeit
Schweizerisches Zivilgesetzbuch, 2. Aufl, Bern, 2017 (Bucher / Aebi-Miiller, Berner Kommentar), Art.
12 N.

430 Aksi goriis icin Kopriilii/ Kaneti, Stmrh Ayni Haklar, s. 479; Oftinger/ Bir, Das Fahrnispfand,
Art. 884 N. 300-302.
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tasinir rehnine iliskin TMK m. 939 hiikmii ile birlikte degerlendirilmesi gerekir.

Oncelikle belirtilmelidir ki, TTK m. 647/f.1°de hamiline, emre veya nama yazili
senet olmasi fark etmeksizin kiymetli evrak iizerinde sinirl1 bir ayni hak kurulmasi i¢in
senedin teslimi ifadesini degil, daha genis bir kavram olan “zilyetligin devri” ifadesi
kullanilmigtir. Bu diizenlemeye paralel sekilde, teslime bagli tasmir rehnini
diizenleyen TMK m. 939/f.1 uyarinca da kanunda 6ngoriilen ayrik durumlar disinda
taginirlarin, ancak zilyetligin alacakliya devri suretiyle rehnedilecegine iliskin hiikmii
de rehin tesisi icin yapilmasi gereken tasarruf islemini teslim ile sinirlandirmamugtir. 43!
Gergekten de soz konusu hiikkmiin madde gerekgesinden teslim yerine zilyetligin
devrinden bahsedilmis olmasinin bilingli bir tercih oldugu ve tasinir rehninde teslim
haricinde kalan diger yollarla da zilyetligin devredilebilmesine imkan taninmasinin
amaglandigimin aciktir®®2,

Bu diizenlemeler karsisinda kiymetli evrak tiirlerinden biri olan hamiline yazili
senetlerin rehnini 6zel olarak diizenleyen TMK m.956/f.1’de zilyetliin devir
yollarindan sadece biri olan “teslim” ifadesine yer verilmesinin kanunda ayrik bir
durum yaratmak amaciyla ongoriilen bilingli bir tercih mi oldugu yoksa TTK m.

647/f.1 ve TMK m.939/f.1 diizenlemelerine paralel olarak teslimin esasen zilyetligin

devri anlaminda m1 kullanildig1 doktrinde tartisiimakla birlikte baskin goriis teslimden

431 Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 297; Sirmen, Alacak Rehni, s. 44; Yilmaz, Rehni ve Hapis
Hakki, s. 140; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar I1, s. 114, 119; Pulasli, Sirketler Hukuku II,
s.1709; Yasaman, Menkul Kiymetler, s. 39; Aybay/ Hatemi, Esya Hukuku, s.293; Goksoy, Paymn
Rehni, s. 97, 98; Cebi, Pay Rehni, s. 140; Karahan/ Ari/ Bozgeyik/ Sarag/ Unal, Kiymetli Evrak, s.
17; Ayan, Smirh Ayni Haklar, s. 277

42 TMK m. 939/f.1’in Gerekgesi soyledir: “Yiiriirliikteki metinden farkli olarak, rehnin tesisi i¢in
esyanin teslimi yerine zilyetligin devri gerektigi vurgulanmistir. Maddede zilyetligin alacakliya devri
ifadesi yer almaktadir. Ancak burada belirtmek gerekir ki taginir esyanin zilyetliginin alacakli yerine,
taraflarin mutabik kaldiklar1 giivenilir bir sahsa devri de yeterli kabul olunacaktir. Maddenin ikinci
fikrasinda yetkisiz zilyedin taginir rehni diizenlenmis ye bu konuda iyiniyetle yetkisiz zilyetten ayni hak
edinimine (iktisabina) iliskin diizenlemelere (m.988) paralel bir hiikiim konulmustur. Ugiincii kisilerin
onceki zilyetlikten dogan haklar sakli tutulmustur. Ugiincii fikrayla taginir rehninin kurulmasi, tasinir
esyanin rehnedenin fiill hakimiyetinden ¢ikarilmasi sartina bagli kilimmistir. Rehnedenin esya
iizerindeki fiili hakimiyetinin kaldirilmasindan kasit, resmedilen esyanin rehnedenin dogrudan
zilyetliginden c¢ikarilmasidir. Ciinkii rehnedenin esya iizerinde dolayli (vasitali) zilyetligi devam
edecektir.”
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kastin zilyetligin devrin oldugu yéniindedir*®,

Kanaatimizce hamiline yazili pay senetleri i¢in O6zel olarak getirilen bir
diizenlemede sadece “teslim” ifadesinin kullanilmasi1 hakli bir tereddiit yaratmakla
birlikte, bu ifade ile zilyetligin devir yollarindan sadece biri olarak teslimin
kastedilmemis ve diger zilyedtligin devri yollarmi disarida birakilmamigtir. TTK
m.647/f.diizenlemesi ile birlikte degerlendirildiginde TMK m.956/f.1°da yer verilen
“teslim” ifadesinin genel bir ifade olarak kullanildig1 dikkate alinmali, kiymetli evrak
niteligindeki bu senedin teslim haricinde kalan diger yollarla zilyetligin devredilmesi
suretiyle rehin alan lehine {izerinde rehin hakki tesisine engel oldugu
diisiiniilmemelidir. Nitekim taginirlar iizerinde teslime bagli rehin kurulurken temel
esasin taginirin fiilen yalniz rehnedenin hakimiyetinde kaldig: siirece rehin hakki
dogmayacagini belirtilen TMK m. 939/f.3 hiikmii uyarinca pay senedi tizerindeki rehin
verenin miinhasir fiili hdkimiyetine son verilmesidir. Bu hiikiim dogrultusunda, rehin
hakkinn tesisi i¢in nitelikli zilyetlik aranmistir*®*, Séz konusu temel esas, zilyetligin
devriyle birlikte rehin verenin esya iizerindeki zilyetliginin tamamen sona erecegi
anlamina gelmediginden, pay sahibinin rehin kurmadan ve zilyetligini devretmeden
once pay senedi iizerinde sahip oldugu dogrudan zilyetligin rehin ile birlikte rehin
alana devredilecegi ve rehin verenin ise artik dolayl1 zilyet haline gelecegi anlamina
gelmektedir*®. Sonug olarak ise, hamiline yazili pay senedi iizerinde pay sahibine
fiillen tek bagma hakimiyet imkani vermiyor olmasi sartiyla her yol ile zilyetligin
devrinin gercgeklesebileceginin ve boylece TMK m. 956/f.1 uyarinca rehin hakkinin

tesis edilmis oldugunun kabul edilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

433 Ergiine, Tagimr Rehni, s. 43; Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 297; Sirmen, Alacak Rehni, s. 44;
Goksoy, Pay Rehni, s. 97; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar Hukuku I, s. 114, 119-120; Aybay/
Hatemi, Esya Hukuku, s. 293; Doktrindeki bir goriis isaretleme yapilmadan sadece zilyetliginin
devrinin sakincali oldugunu, zira iyiniyetli {igiincli kisilere karsi makki gibi hareket edebilme ve
iyiniyetin korunmasi ile paym devredilmesi miimkiin hale geldigine iliskin sakincaya isaret etmistir
(Pulasli, Anonim Sirketler III, N.45, N.26 ve N.46). Yilmaz, Rehni ve Hapis Hakki, s. 140; Pulash,
Sirketler Hukuku II, s. 1709; Yasaman, Menkul Kiymetler, s. 39; Cebi, Pay Rehni, s. 140; Karahan/
Ar1/ Bozgeyik/ Sarag/ Unal, Kiymetli Evrak, s.17; Ayan, Stmrh Ayni Haklar, s. 277

43 Ergiine, Pay Rehni, s. 749; Ergiine, Tasimir Rehni, s. 172 vd.; Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s.
399.
43 Sirmen, Alacak Rehni, s. 44 ve s. 60; Sirmen, Esya Hukuku, s. 52
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2.2.2.3.1.1.1.1. Zilyetlik, Fiili Hakimiyet ve Zilyetlik iradesi Kavramlari

Rehin hakki kurulabilmesi i¢in aranan zilyetliin devrinin net sekilde ortaya
konulabilmesi i¢in esasen Oncelikle zilyet, zilyetlik tanimlarinin ve bunun devami
olarak da fiili hakimiyetin ne anlamlara geldigi, hangi yollarla kazanildig1 ve ne zaman
kaybedildiginin belirlenmesi 6nemlidir.

Zilyet, TMK 973/f.1 uyarinca bir sey iizerinde fiili hakimiyete sahip olan kimse
olarak tanimlanmstir. Fiili hakimiyet ise, bir seyi elinde bulundurma ve diledigi gibi
kullanma imkanidir. Zilyetin o seye iliskin elindeki bu imkan gecici siireli degil,
devamli nitelikte olmalidir*3®,

Sadece zilyede iliskin kanunda yapilmis bu tanimdan yola ¢ikildigindan, taginir
esya hukukunun temel kavramini olusturan zilyetligin de “bir sey iizerinde bulunan
fiili hakimiyet” veya “fiili esya egemenligi”’nden ibaret oldugu disiiniilebilir. Ancak
sonuglari itibariyle ¢ok onemli bir anlam kazanan zilyetligin objektif bir durumu
(unsuru) isaret eden fiili hakimiyete ilave olarak bu fiiili hakimiyetin kisinin elinde
bulundurmaya yonelik bir iradesine de dayanmasinin gerekli olup olmadigi doktrinde
uzun siiredir tartisgstlmaktadir. Iste zilyetligin kazanilabilmesi igin siibjektif unsur
olarak aranmasi gerektigi belirtilen bu irade zilyetlik iradesidir.

Bir kisinin bir sey tlizerinde fiili hakimiyeti oldugunun kabul edilebilmesi i¢in
seyi elinde bulundurmasinin yani sira zilyetlik iradesinin de olmasi gerektigini
savunan doktrindeki bu baskin goriise gére cogu zaman fiili hdkimiyet i¢inde bir unsur
olarak karsimiza ¢ikan bu iradenin olmadig1 bir durumda fiili hakimiyet olmayacag:
sonucuna varir *, Fiili hakimiyetin subjektif unsurunun tamamlanmadig1 bir durumda

438

da sey lzerinde kisinin zilyetliginden bahsedilemeyecektir Diger goriis fiili

hakimiyetten kastin maddi olarak elinde bulundurma oldugunu ve bu nedenle de

4% Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 20 vd.; Oguzman/ Seli¢i/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 54
vd.

47 Oguzman/ Seli¢i/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 55; Tekinay/ Akman/ Burcuoglu/ Altop,
Tekinay Esya Hukuku, s. 45; Hatemi/ Serozan/ Arpaci, Esya Hukuku, s. 245; Serozan, Tasimir Esya,
s. 101; Saymen/ Elbir, Esya Hukuku, s. 38.

43 Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 20 vd.; Oguzman/ Seli¢i/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s.54
vd.; Sirmen, Esya Hukuku, S. 43 vd.; Serozan, Tasimir Esya Hukuku, s. 89; Giirsoy/ Eren/ Cansel,
Esya Hukuku, s. 78
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zilyetlik kurulmasina yonelik ayrica bir irade aranmasina itiraz etmektedir*%,

Kanaatimizce de kisinin heniiz fiili hakimiyetinde olmayan bir seyin zilyedi
olabilmesi i¢in bunu kazanmaya yonelik zilyetlik iradesinin olmasi gerekir. Bu irade
ise gerek aslen kazanmada gerekse devren kazanmasinin séz konusu oldugu bir
durumda mutlaka aranmalidir*®. Ancak bir kere bu zilyetlik iradesiyle birlikte sey
tizerinde fiili hakimiyet kurulduktan sonra halihazirda fiili hakimiyeti bulunan bir
kisinin artik bu sey iizerinde fiili hakimiyeti bulunmasina yonelik bir iradesinin sona
erdigi agik¢a anlasilamiyorsa, bu iradenin devam ettigi kabul edilmelidir***. Siirekli o
seyin zilyetligine yonelik iradenin devam edip etmedigi ispatedilmesinin zilyetlik

442

acisindan gerekli ve 6nemli olmayacaktir**“. Doktindeki aksi goriis ise, zilyetligin hem

fiili hakimiyet hem de iradeden olusan iki unsurunun da kazanma aninin yani sira
zilyetligin devamu i¢in de siirekli aranmasi gerektigini belirtmektedir®+3,

Zilyetlik, taginir esyadaki ayni hakkin varligmma ve hak sahipligine karine
olusturdugu gibi ayni hakka sahip olanlara iliskin kamu nezdinde aleniyet de saglar.
Buna ilave olarak taginir esyadaki ayni haklar1 devretmek ve kazandirmak i¢in gerekli
olan tasarruf islemini kuran zilyetlik esyanin iyiniyetli iiciincii kisiler tarafindan
kazanmlmasmda kamu giivenine dayanagmi olusturabilir***. Bu islevlerinden biri
olarak da tasinirlar lizerinde rehin alan lehine ayni hak olan rehin hakki kazandirilmasi
icin gerekli olan tasarruf islemi s6z konusu zilyetligin rehin alana devredilmesidir.

2.2.2.3.1.1.1.2. Teslimle veya Teslimsiz Devredilmesi

Zilyetligin devren kazanildigi haller, TMK m.977 ve devaminda kazanma
teslimle ve teslimsiz olmak {iizere ikiye ayrilarak diizenlenmistir. Zilyetligin teslimle
kazanilmasi fiili teslim ve araglarin teslimi, kisa elden teslim iken teslimsiz kazanma
yollar1 ise zilyetlik s6zlesmesi, kisa elden teslim, hitkkmen teslim, zilyetligin havalesi
ve emtiay1 temsil eden senetlerin teslimi ile miimkiindjir.

Hamiline yazili pay senedi iizerinde rehin kurulmasi i¢in tasarruf islemi olarak

439 Aybay/ Hatemi, Esya Hukuku, s. 35 vd.

440 Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 20 vd; Oguzman/ Seligi/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s.54 vd.;
Sirmen, Esya Hukuku, s. 43 vd.

441 Oguzman/ Selici/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 55; Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 20 vd.
442 Homberger naklen Nomer/Ergiine, Esya Hukuku, s. 21.

43 Giirsoy/ Eren/ Cansel, Esya Hukuku, s. 79; Serozan, Tasimir Esya Hukuku, s. 90

444 Serozan, Tasimr Esya Hukuku, s. 90
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gerekli olan zilyetligin rehin alana gegirilmesinde Kural olarak teslimli ve teslimsiz
devir yollar1 kullanilabilir. Su kadar ki, rehin alan hamiline yazili pay senetleri
tizerinde dolaysiz (fiillen ve maddi olarak egemen) zilyetligi veya asgari dolayl
(dolaysiz zilyet araciliiyla sahip olan soyut) zilyetligi kazanirken, diger taraftan rehin
veren TMK m. 939/f.3’in taginirin fiilen yalniz rehnedenin hakimiyetinde kaldigi
stirece rehin hakki dogmayacag: seklindeki acik yasak geregi hamiline yazili pay
senetleri iizerindeki tek basina sahip fiili hakimiyetini kaybetmelidir**.

Rehin verenin tek basma sahip oldugu fiili hakimiyetin sona ermesi
aranacagindan da, zilyetligin devri i¢in hangi yol kullanilirsa kullanilsin, rehin veren
ile rehin alan arasinda miisterek zilyetlige sahip olmamalidir. Zira miisterek zilyetlik
olmasi durumunda rehin veren ile rehin alandan birinin tek basina fiili hakimiyet
kurma imkani olacagindan rehin veren rehin alanin katilimi olmadan zilyetligini
devam ettirebileceginden taginir rehni igin gerekli olan tasarruf iglemi ger¢eklesmemis
olacaktir. Diger yandan rehin veren ile rehin alanin ancak birlikte hareket ederek fiili
hakimiyeti kullanabilecegi elbirligi (istirak) halinde bir zilyetlik kurulmussa, rehin
verenin rehin alanin katilimi olmaksizin fiili hakimiyeti kullanmasi miimkiin
olmayacagindan rehin icin aranan zilyetlik devri gergeklesmis oldugu gibi rehin
verenin de tek basina fiili hakimiyeti sona ermis olacagindan rehin hakki kurulmus
olacaktir.

Zilyetligi devreden ile devralan arasinda bir esyanin zilyetliginin zilyetligi
devralana gececegine yonelik bir zilyetlik sozlesmesi yapilarak, ayrica bir fiil
gerceklestirilmesine gerek olmaksizin, esyanin devralanin alanin fiili hakimiyetine
birakilmasi durumunda zilyetlik sozlesmesi yoluyla zilyetligin devri gerceklesmesi
miimkiindiir. Bu durumda zilyetligi devralan esyanin fiili hakimiyetini ele gegirerek
dolaysiz zilyet haline gelir**®. Ancak esyanin devralanin alanin fiili hakimiyetine
birakilmasi sonucunda zilyetligi devredenin fiili hakimiyeti sona ermemektedir. Bu
fiili hakimiyetin sona erebilmesi i¢in zilyetligi devralanin agiga birakilan sey lizerinde

devredenin miidahale edemeyecegi bir sekilde bir fiili hakimiyet kurmasi gerekir.

45 Frgiine, Pay Rehni, s. 749; Ergiine, Tasimir Rehni, s. 172 vd.; Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, S.
408; Sirmen, Alacak Rehni, s. 44 ve s. 60; Sirmen, Esya Hukuku, s. 52

446 Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 41; Saymen/ Elbir, Esya Hukuku, s. 54, Oguzman/ Seligi/ Oktay
Ozdemir, Esya Hukuku, s. 67; Ayan, Zilyetlik ve Tapu Sicili, s. 76, Sirmen, Esya Hukuku, s. 66- 67.
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Zilyetlik s6zlesmesinde zilyetligi devreden ile esya arasindaki devam eden s6z
konusu fiili hakimiyet iliski dikkate alindiginda bu yodntemin rehnin kurulmasi
amaciyla kullanilabilecek bir devir yontemi olmadig1 asikardir. Nitekim pay senetleri
tizerinde rehin hakki kurulmasi i¢in aranan zilyetligin devredilmesi kosulunun yerine
gelebilmesi i¢in TMK m. 939/f.3”in tasinirin fiilen yalniz rehnedenin hakimiyetinde
kaldig1 stirece rehin hakki dogmayacag seklindeki acik yasak dikkate alindiginda
hamiline yazili pay senetleri iizerinde halen rehin verenin fiili hakimiyetini
kaybetmemis oldugu ve disaridan da bunun kaybeldigine yonelik bir aleniyet
olusmayacag1 agiktir®’.

Zilyetligin teslimsiz olarak devrine iligskin 6ngoriilen yollardan birini diizenleyen
TMK m.979’a gore bir tiglincii kisi veya zilyetligi devreden kisinin, 6zel bir hukuki
iliskiye dayanarak zilyet olmakta devam etmesi halinde, teslim gergeklesmeksizin
kars1 taraf zilyetligi hiikkmen teslim yoluyla kazanilmis olacaktir. Ancak, TMK m.766
hiikkmii uyarinca da bir taginirin miilkiyetini nakleden kimse 6zel bir hukuki iliskiye
dayanarak o seyin zilyetligini korursa, miilkiyetin teslimsiz ge¢mis olacagi ve ancak
bu iglemin tigiinci kisileri zarara sokmak veya taginir rehni kurallarindan kurtulmak
i¢in yapilmigsa, miilkiyetin naklinin sonu¢ dogurmayacagi diizenlenmistir. Dolayisiyla
zilyetligin teslimsiz devri yontemlerinden biri olan hiikmen teslim ile hamiline yazili
pay senetlerinin fiili hakimiyeti rehin verende kalmaya devam edeceginden ve ortada
sOziim ona bir teslim oldugundan rehin kurulmasi amaciyla zilyetligin devrini
saglayacak bir yontem olarak hiikmen teslim yolu kullanilamaz**®.

Bu dogrultuda, hamiline yazili pay senedi lizerinde rehin hakkikurulmasi
amaciyla aranan pay senetlerinin zilyetliginin devredilmesi sarti, zilyetligin teslimle
devredilmesini saglayan yollardan zilyetlik s6zlesmesi ile yapilmas1 miimkiin olmasa
da, rehin veren tarafindan pay senetlerinin dolaysiz zilyetligin rehin alana gegirildigi
diger teslim yollar1 olan fiili teslim, araglarin teslimi veya kisa elden teslim yollariyla
devredilmesi miimkiindiir.

Ayrica zilyetligin teslimsiz devir yollarindan biri olan hiikmen teslim de ayni1

47 Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 41; Kopriili/ Kaneti, Stmirli Ayni Haklar, s. 483
448 Oysaki hamiline yazil pay senetlerinin miilkiyetinin devredilmesi amaglanmakta ise hitkmen teslim
yoluyla miilkiyet devralana gegirilebilecektir. Serozan, Tasimir Egya, 5.111
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zilyetlik sozlesmesinde oldugu gibi rehin hakki kurulmasina elverigli bir yol
olmamakla birlikte, rehin veren zilyetligin havalesi veya temsilci kullanmak suretiyle
rehin alana pay senetlerinin dolayl zilyetligini devredebilecektir.

Zilyetlik teslimle devredilirken ilk olarak seyin maddi varlig: fiilen verilebilir*4°.

Hamiline yazili pay senetlerinin kendisi rehin veren tarafindan rehin alana elden ele

450 451

verilmesiyoluyla™ ve aninda TMK m.977/f.1 uyarinca teslim gergeklesmis olur
Teslimin rehin kurma amaciyla yapilmasit yani ayni sozlesme ile es zamanh
gerceklesmesi gerekir*®2, Rehin veren senedi fiilen teslim ettigi anda artik bunlar
tizerinde fiili hakimiyete sahip olmadigindan ve rehin alanin iradesi disinda tekrar
sahip olma imkan1 kalmadigindan senetlerin dolaysiz zilyetligini kaybeder, rehin alan
ise senetlerin dogrudan dogruya dolaysiz zilyedi haline gelir. Bir diger deyisle, rehin
veren tarafindan hamiline yazili pay senetlerinin maddi varliginin rehin alana fiilen
verilmesiyle ve taraflar arasinda bu fiilin rehin tesis edilmesi amaciyla kuruldugu
konusunda anlagsma olmasi sartiyla, rehin alan lehine rehin hakki kurulmus olur.
TMK m.977/f.1’nin agik diizenlemesi sayesinde hamiline yazili pay senedinin
bizzat kendisi degil de senetler lizerindeki fiili hakimiyeti saglayacak araglarin rehin
alana verilmesi suretiyle teslim edilmesi de miimkiin olabilir*3. Bu noktada, senet
tizerinde hakimiyet saglayacak araglarin hangi Ozelliklere sahip oldugu teslimin
gerceklesip gerceklesmemesi agisindan Onem teskil edecektir. Araglarin teslimi
sonrasinda rehin alanin senetlerin dolaysiz zilyedi haline gelecegine iliskin tereddsiit
bulunmamaktadir. Buna ilave olarak rehin verenin de hamiline yazili pay senetlerini
gerek dogrudan gerekse araclar yoluyla eline gecirme imkani kalmamalidir. Rehin

verenin senedi dogrudan veya baska araglarla fiili hakimiyetini kismen de olsa devam

49 gerozan, Tasimir Esya, s. 109; Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 40 ve 399 vd.; Saymen/ Elbir,
Esya Hukuku, s. 54; Kubilay, Kambiyo Rehni, s. 499

40 Oguzman/ Seligi/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 73

51 Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 40 ve 401; Goksoy, Pay Rehni, s. 99; Kubilay, Kambiyo Rehni,
s. 499; Cansel, Menkul Rehni, s. 100; Saymen/ Elbir, Esya Hukuku, s. 54

452 Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 399

43 Goksoy, Pay Rehni, s. 89-90 ve s. 99-100; Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 40 ve 401, N. 1248;
Saymen/ Elbir, Esya Hukuku, s. 55; Kubilay, Kambiyo Rehni, 499; Sirmen, Alacak Rehni, s. 45;
Cansel, Menkul Rehni, s. 101- 102; Kopriili/ Kaneti, Sinirli Ayni Haklar, $.482-483; Eskiocak,
Tasmr Rehni, s. 104
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ettirme ve tek basina rehne konu pay senetlerine ulagsma ve fiili hakimiyet kurma
imkan1 oldugu siirece senetler iizerinde fiili hakimiyetini ve dolayisiyla zilyetligini
kaybettigi sOylenemeyeceginden fiili hakimiyeti saglayacak araglarin rehin verende
bulunmasi ancak rehin alanin da katilimi oldugunda miimkiin olacak bir sekilde
yapilmalidir***, Nitekim TMK m. 939/f.3“{in emredici diizenlemesi geregi rehin veren
fiili hakimiyeti kaybetmedigi siirece hamiline yazili pay senetleri iizerinde rehin
kurulmug olmayacaktir. Bahsi gecen sekilde bir fiili hakimiyet saglamayan araglarin
rehin alana verilmesi zilyetligin devredilmis olmasi sonucunu dogurmayacagi i¢in
taraflar arasinda rehnin kurulmasina yonelik bir ayni sdzlesme olsa bile rehin hakki
dogmayacaktir. Bu dogrultuda, araglarin tesliminde rehin veren ile rehin alandan
birinin tek basina fiili hakimiyet kurma imkan1 olacag1 miisterek zilyetlik degil, ancak
birlikte hareket ederek fiili hakimiyeti kullanabilecegi elbirligi (istirak) halinde bir
zilyetlik kurulmus olmas sarttir.

Bir kisinin, rehin hari¢ olmak iizere herhangi bir sebeple hamiline yazili pay
senetlerinin dolaysiz zilyedi veya herhangi bir sebeple elinde bulundurmakta oldugu
bir durumda kisa elden teslim adi verilen bir yolla rehin tesis edilebilir*>>. Senedin
maliki ile halihazirda dolaysiz zilyedi arasinda rehin kurulmasina yonelik sonradan
anlasilmasi1 halinde bu kere rehin alan sifatiyla senetlerin dolaysiz zilyetligini devam
ettirmesi maddi varligin fiilen verilmesini icermediginden esasen teslim niteliginde
olmayacaktir. Ancak baska bir nedenle dolaysiz zilyet bu sekilde nihai olarak rehin
alan sifatiyla dolaysiz zilyet statiisiine kavusacagindan esasen bir zilyetlik devri
gerceklesmis ve boylece hamiline yazili pay senetleri tizerinde rehin tesis edilmis olur.
TMK’da da kisa elden teslime iligkin bir diizenlemeye yer verilmemis olmakla birlikte
fiilli hakimiyete iliskin temel esaslara uygun bir sekilde dolaysiz zilyedin bir

taginirlarin kisa elden teslim yoluyla maliki olabildigi gibi iizerinde rehin hakki

44 Cansel, Menkul Rehni, s. 104; Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 261; Sirmen, Alacak Rehni, s.
46- 48; Sirmen, Esya Hukuku, s. 661; Saymen/ Elbir, Esya Hukuku, s. 637; Ayan, Simrh Ayni
Haklar, s. 272; Goksoy, Pay Rehni, s. 100-101

4% Sirmen, Esya Hukuku, s. 69; Sirmen, Alacak Rehni, s. 45; Goksoy, Pay Rehni, s. 101; Cansel,
Menkul Rehni, s. 109; Saymen/ Elbir, Esya Hukuku, s. 636; Kopriilii/ Kaneti, Stmrh Ayni Haklar,
S. 483-484; Kubilay, Kambiyo Rehni, s. 499; Ayan, Simirhi Ayni Haklar, s. 271; Ayan, Zilyetlik ve
Tapu Sicili, s. 78; Aybay/ Hatemi, Esya Hukuku, s. 293; Oguzman/ Seli¢i/ Oktay Ozdemir, Esya
Hukuku, s. 68
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kurulmasina da herhangi bir engel bulunmamaktadir. Pek tabi bu durumda da rehin
hakkina iligkin bir ayni s6zlesmenin taraflar arasinda bulunmasi gerekir.

Herhangi bir sebeple kredi kurulusunun kasasinda saklanmakta olan hamiline
yazil1 pay senetlerinin daha sonra kredi kurulusu tarafindan pay senetlerinin malikine
kullandirilacak olan kredinin teminati olarak banka lehine rehin tesis edilmesi
istenildiginde, halihazirda bankanin fiili hakimiyetinde dolayisiyla dolaysiz
zilyetliginde bulunan pay senetlerinin bu kere rehin kurma amaciyla rehin alan
sifatiyla dolaysiz zilyetligini devam ettirmesi durumunda kisa elden teslim yoluyla
zilyetligin devri gerceklesmis ve pay senetleri kredi kurulusu lehinde rehin verilmis
olacaktir®®,

Hamiline yazili pay senedinin malikinin disinda i¢iincii bir kisinin elinde
bulundugu ve bu nedenle de ii¢iincii kisinin dolaysiz zilyet, malikin ise dolayl zilyet
oldugu bir durumda, malik ile rehin alan arasinda yapilacak bir anlagma ile dolayli
zilyetlik rehin alana devredilebilir ve rehin alan pay senetlerinin dolayli zilyetliginin
kazanabilir. Zilyetligin bu sekilde devredilmesine zilyetligin havalesi denilir®®’. TMK
m. 979/f.1 uyarinca bir li¢iincii kisi veya zilyetligi devreden, 6zel bir hukuki iliskiye
dayanarak zilyet olmakta devam etmesi durumunda zilyetlik, teslim gergceklesmeksizin
kazanilmis olacaktir®®®, Zilyetligin havalesinin gerceklestirildigi bir durumda, rehin
alan pay senetlerinin dolaysiz zilyetligine sahip olmasa da, dolayli zilyet malikin
miilkiyet hakki iizerinde siirli bir ayni hak olarak verdigi rehin hakkina sahip olan
dolayl zilyedi haline gelecektir. Nitekim bir taginirin farkl sifatlara sahip olan birden
fazla dolayl zilyedinin olmas1 miimkiindiir.

Zilyetligin havalesi yoluyla zilyetligin devredilebilmesi i¢in, dolayh zilyetligin

rehin alana gegtigine iliskin, rehin veren tarafindan veya rehin alanin bilgisi dahilinde

46 Sirmen, Alacak Rehni, s. 45; Yilmaz, Pay Rehin ve Hapis, s. 58

457 Sirmen, Alacak Rehni, s. 45; Goksoy, Pay Rehni, s. 102; Kubilay, Kambiyo Rehni, s. 499; Cansel,
Menkul Rehni, s. 108; Saymen / Elbir, Esya Hukuku, s. 636; Kopriili/ Kaneti, Stmrli Ayni Haklar,
S. 484; Ayan, Siirh Ayni Haklar, s. 271; Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 402 vd.; Aybay / Hatemi,
Esya Hukuku, s.293; Ergline, Tasinir Rehni, s. 190

458 Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 402; Sirmen, Alacak Rehni, s. 48; Goksoy, Pay Rehni, s. 102;
Kubilay, Kambiyo Rehni, s. 499
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rehin alan tarafindan**® dolaysiz zilyet olan {iciincii kisiye bildirilmesi gerekir. TMK
m. 979/f.2’nin zilyetligin zilyetligin havalesi yoluyla devrinin, zilyet olmakta devam
eden tglincii kisiye karsi, ancak durumun devreden tarafindan kendisine bildirildigi
andan baslayarak hiikiim doguracagini ifade eden hiikmii uyarinca, dolaysiz zilyede
yapilacak bu bildirim ile ve bildirim anindan itibaren dolayli zilyetlik rehin alana
geemis olacagindan, hamiline yazili pay senetleri tizerinde rehin de bu bildirim aninda

tesis edilmis olabilecektir*®’.

S6z konusu bildirim herhangi bir sekle tabi
kilinmamistir. Ancak s6z konusu bildirimin hamiline yazili pay senedi {izerinde rehin
kurulmasi i¢in kurucu unsur olarak arandigi dikkate alindiginda, kurucu unsurun
tamamlandiginin ispat kolaylig1 agisindan asgari olarak yazili sekilde yapilmasi uygun

olacaktir*6?,

Gerek teslime bagli tasinir rehni hiikiimleri altinda TMK m.941462

uyarinca
rehnedilen taginirin malikinin rehinli tasmir iizerinde gerekse TMK m.958¢% uyarinca
halihazirda rehinli bir alacak {izerinde bu rehinlerden sonra gelmek iizere bir art rehin
hakki kurulmas1 miimkiindiir*®*. Bu durumda lehine art rehin hakki kurulacak olan
kisi, rehinli tasimirin dolaysiz zilyedi mevcut rehin hakki sahibi olmasi nedeniyle
sadece dolayli zilyedi olabilecegi i¢in s6z konusu art rehin hakkinin kurulmasi tasarruf
islemi olarak gergeklesmesi gereken zilyetligin devri zilyetligin havalesi kullanilarak

yapilabilecektir. Bu durumda ise halihazirda mevcut rehinli alacakliya art rehin

kurulduguna iligkin bildirim yapilmasinin kurucu sart oldugu s6z konusu hiikiimlerde

49 Goksoy, Pay Rehni, s. 103,

40 Kurucu unsur olduguna iliskin Ergiine, Tagmmir Rehni, s. 190-191; Sirmen, Alacak Rehni, s. 48;
Sirmen, Esya Hukuku, s. 66; Saymen/ Elbir, Esya Hukuku, s. 68; Kopriili/ Kaneti, Stmirh Ayni
Haklar, s. 484

46! Ergiine, Tagmmr Rehni, s. 191; Goksoy, Pay Rehni, s. 102-103,

462 <3 Art rehin” TMK m.941 “Rehnedilen tasinirin maliki, onun {izerinde bir art rehin kurabilir. Bunun
icin, alacag1 ddenince rehnedilen taginirin sonraki alacakliya teslim edilmesinin rehinli alacakliya yazil
olarak bildirilmesi gerekir”. Ergiine, Tasimir Rehni, s. 191; Goksoy, Pay Rehni, s. 103, Sirmen, Alacak
Rehni, s. 48

463 «TV. Art rehin” TMK m.958 “Rehinli bir alacak iizerinde sonra gelen bir rehnin kurulmasi, ancak
rehnedenin veya sonra gelen rehin alacaklisinin durumu 6nce gelen rehin alacaklisina yazili olarak
bildirmesi halinde gecerlidir.”

464 Cansel, Menkul Rehni, s. 108; Goksoy, Paymn Rehni, s. 103; Sirmen, Alacak Rehni, s. 48; Oztan,
Kiymetli Evrak 2005, s. 158-159; Kubilay, Kambiyo Rehni, s. 500.
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acikea belirtilmis oldugu gibi kurucu sart olan bu bildirimin gecerliligi bir sekil sartina
da tabi tutularak yazili yapilmasi zorunlu kilinmstir.

Gerek TMK m. 979/f.2 gerekse uyarinca, zilyetligin devredilmis olabilmesi igin
dolaysiz zilyedin s6z konusu zilyetlik devrine iliskin ayrica onay vermesinden
bahsedilmemis oldugundan, rehnin kurulmasi ve sonuglarini dogurmasi i¢in kendisine
bildirim yapilmis olmast sartiyla dolaysiz zilyedin onay vermesi aranmayacaktir.4®®

Rehin veren tarafindan rehin alanin temsilcisine yapilan, temsil edilene yapilmis
gibi zilyetligi gecirdigini belirtilen TMK m.978 diizenlemesi geregi rehin alanin
dolayl1 zilyet rehin alanin dolaysiz zilyet oldugu bir yolla hamiline yazili pay senetleri
lizerinde rehin tesis edilebilir.*®® Temsilci ile rehin alan arasinda pay senetlerini
saklama ve korumaya iligskin yeddiemine ytikiimliiliik yiikleyen bir s6zlesme var ise
bu kisi yeddiemin sifatim kazanir.*6’

2.2.2.3.1.1.2. Zilyetligin Devrine iliskin Ayni S6zlesme Yapilmasi

Hamiline yazili pay senetleri lizerinde rehin hakki tesis edilebilmesi igin gerekli
olan tek tasarruf islemi senetlerin zilyetliginin rehin alana devredilmesidir. Rehin
kurulmast i¢cin TTK m.956/f1’de tek tasarruf islemi olarak zilyetlik devrinin
yapilmasinin arandigi bir durumda, zilyetlik devrinin hangi amacla yapildiginin da
tespit edilmesi gerekir. Zira hamiline yazili pay senetlerinin miilkiyetinin devredilmesi
de TTK m. 489 hiikmii uyarinca sadece zilyetligin devri ile gergeklesmektedir.*®® Bu
durumda, senedin zilyetliginin devredilmesinin rehin amaciyla m1 yoksa miilkiyetin
gecirilmesi amaciyla yapilmis dogrudan hangi hukuki islemin yapilmis oldugunu ve
bunun sonucu olarak da zilyetligi devralanin hamiline yazili1 pay senedi iizerindeki

haklarmni belirleyecektir. Iste bu noktada zilyetligin devredilmesinin senet {izerinde

465 Saymen/ Elbir, Esya Hukuku, s.67; Cansel, Menkul Rehni, s. 109

46 Goksoy, Pay Rehni, s. 99; Kubilay, Kambiyo Rehni, s. 499; Cansel, Menkul Rehni, s. 100;
Saymen/ Elbir, Esya Hukuku, s. 54; Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 403; Sirmen, Alacak Rehni, s.
45; Kopriili/ Kaneti, Stmrlt Ayni Haklar, s. 482; Oftinger/ Bir, Das Fahrnispfand, Art. 884, N. 210
vd.

467 Ergiine, Tasimr Rehni, s. 150 vd.; Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 403 vd.; Oguzman/ Selici/
Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, N. 3678; Sirmen, Esya Hukuku, s. 661; Cansel, Menkul Rehni, s.
110 — 111; Yediemin s6zlesmesi yoluyla anonim sirket payi iizerinde rehin kurulmasina iliskin detayli
bilgi i¢in Keskin Serbet¢ioglu, Payin Rehni, s. 123 vd.

468 Aytac, Hisse Senetleri, s. 119; Pulasli, Sirketler Hukuku II, s. 1709
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sinirlt bir ayni hak olarak rehin kurmak amaciyla sinirlt olduguna iligkin taraflarin
iradesini gdsteren bir ayni sdzlesme yapilmasi ihtiyaci ortaya ¢ikar. “° Dolayisiyla
miilkiyet hakkinin devrinde veya sinirli ayni hak olan rehnin kurulmasi igin zilyetligin
devri tek bagina tasarruf isleminin tamamlanmis olmasi i¢in yeterli degildir. Zilyetligin
devri Oncesinde veya en geg zilyetligin devri aninda hamiline yazili pay senedinin
maliki ile rehin alan arasinda ayni sdzlesme yapilmis olmasi gerekir. Zilyetligin
devrine iligkin ayni sozlesme ve zilyetligin devri yollarindan birinin
gerceklestirilmesiyle birlikte senet {izerinde rehin tesis edilmesi i¢in gereken tasarruf
islemi gerceklesmis olacaktir.

Zilyetligin devrine yonelik ayni sdzlesmenin zilyetligin devredilmesinden dnce
yapilmas1 miimkiin olsa dahi ayni s6zlesmedeki iki tarafin iradesinin esasen zilyetligin
devredilmesi aninda bulunmasi gerekir. Bu nedenle ayni sozlesme zilyetligin devri
anindan once yapilmig ve fakat zilyetligin devri aninda rehin verenin iradesi artik
zilyetligi devretme yoniinde degil ise zilyetlik devir yollarindan biri ile gerceklemis
dahi olsa da rehin kurulmasi i¢in gereken tasarruf islemi ger¢eklesmemis olacaktir.
Sonug olarak hamiline yazili pay senedi {izerinde rehin hakkinin kurulmasina yonelik
ayni sozlesme ya zilyetligin devri aninda yapilmis olmali ya da zilyetligin devrinden
once yapilmigsa da zilyetligin devredildigi ana kadar irade geri alinmamis ve
stirdiiriilmiis olmalidir. Bir diger anlatimla, ayni sézlesme her ne kadar iki tarafli bir
hukuki iglem olsa da zilyetliin devri ile birleserek rehin tesis edildigi ana kadar
iradenin geri alinmas1 miimkiindiir, fakat zilyetligin devri aninda ayni s6zlesmeye
yonelik olarak irade mevcutsa artik rehin kurulmus olacag i¢in artik tek tarafli olarak
ayni sdzlesmeden doniilemeyecektir.

Ne var ki hamiline yazil1 pay senetlerinin gerek miilkiyetinin devri gerekse rehin

hakkinin kurulmasi i¢in zilyetligin devrinin gerektigine iliskin genel kurali koyan TTK

49 Sirmen, Alacak Rehni, s. 61; Aytac, Hisse Senetleri, s. 118; Kubilay, Kambiyo Rehni, s. 499;
Cansel, Menkul Rehni, s. 33; Kopriili/ Kaneti, Simirli Ayni Haklar, s. 479; Nomer/ Ergiine, Esya
Hukuku, s. 258; Eskiocak, Tasinir Rehni, s. 87. Aybay/ Hatemi, Esya Hukuku, N. 47; Akipek/
Akintiirk/ Ates, Esya Hukuku s. 584; Seyfullah Edis, “Menkullerde Miilkiyetin Intikali Hususiyetle
illiyet Meselesi”, AUHFD, Y. 1957, S. 1 (Edis, Menkullerde illiyet,), s. 297; Demet Celiktas Ozdamar,
“Ayni Sozlesme ve Ayni Sozlesmeye Benzer Ya da Onunla Baglantii Bazi Kavramlarin
Karsilastirilmasi”, Yargitay Dergisi, C. 26, Temmuz 2000, S. 3 (Celiktas Ozdamar, Ayni Sézlesme),
s. 418.

194



m.647’°de, ne de hamiline yazili pay senetlerinin miilkiyetinin devrine iligkin TTK
m.489 ve iizerinde rehin kurulmasina ilisgkin TMK m. 956/f.1°’de taraflar arasinda
miilkiyet gecisi veya rehin hakki kurulmasina iliskin bir ayni sdzlesmenin gerekli
olduguna iliskin bir ifadeye yer verilmemistir. Doktrinde de hamiline yazili pay
senetlerinin zilyetliginin devredilmesiyle birlikte taraflar arasinda ayni sdzlesmesinin
yapilmis olmas1 gerekip gerekmedigine iliskin farkli goriisler ortaya g¢ikmuistir.
Doktrinde ¢ogunluk*’® ayni sozlesmenin akdedilmesi gerektigini savunurken,
taginirlarda miilkiyetin devri veya iizerinde rehin kurulmasi i¢in ayni s6zlesmeye gerek
olmadigi, tasarruf isleminin yapilmasina yonelik bu iradenin bor¢landirict islem
asamasi olan rehin sdzlesmesinde zaten mevcut oldugu gortisiinde olan azinlik bir
goriis de mevcuttur.*’?

2.2.2.3.1.1.3. Hamiline Yazih Pay Senedinin Rehninin Sebebe Bagh Olup
Olmamasi

Hamiline yazili pay senetleri lizerinde rehin tesis edilmesi i¢in ger¢eklestirilmesi
gereken tasarruf islemi olan zilyetliginin devri ile borglandirict islem niteligindeki
rehin sozlesmesi arasindaki iligki rehnin sebebe bagli olup olmadigini ortaya
koyacaktir. Senetler iizerinde rehin kurulmasina yonelik yapilacak borglandirict
islemde herhangi bir nedenle gecersizlik ortaya ciktiginda tasarruf islemi de
kendiliginden gecersiz hale gelecekse sebebe baglilik, tasarruf islemi
etkilenmeyecekse sebepten soyutlugun oldugu anlamina gelecektir.

Hamiline yazili pay senetlerinin rehni i¢in tasarruf islemi niteligindeki ayni
s0zlesme ve zilyetligin devrinin hukuki sebebinin bor¢landirici islem olarak yapilacak
rehin sozlesmesi oldugu kabul edilir ise, rehin sézlesmesinin herhangi bir nedenle
gecersiz olmasi halinde, rehin kurulmasi amaciyla taraflar arasinda zilyetligin
devredilmesine yonelik yapilmis ayni sozlesme kendiliginden gecersiz olacaktir. Bu

durumda senetlerin dolaysiz veya dolayl zilyetligi kars1 tarafa gecirilmis olsa bile

470 Acar, Rehin Hukuku, N. 365; Oguzman/ Seligi/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 1003; Serozan,
Tasiir Rehni, s. 342; Kopriili/ Kaneti, Simirhi Ayni Haklar, s. 479; Hatemi/ Serozan/ Arpaci, Esya
Hukuku, s. 353; Akipek/ Akmtiirk, Esya Hukuku, s. 845; Sirmen, Esya Hukuku, s. 717; Ergline,
Tasmir Rehni, s. 122; Ayan, Simirh Ayni Haklar, s. 399; Giirsoy/ Eren/ Cansel, Esya Hukuku, s.
672; Kubilay, Kambiyo Rehni, s. 500; Goksoy, Pay Rehni, s. 104;

471 K opriilii/ Kaneti, Stmirh Ayni Haklar, s. 479; Oftinger/Bir, Das Fahrnispfand, Art. 884, N. 300-
302.
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senetler lizerinde rehin hakki tesis edilmis olmaz ve sonug¢ olarak senedin elinde
bulunduran kisi haksiz zilyet konumunda olur.

Rehin tesis edilmesi i¢in yapilacak rehin sozlesmesi ile gergeklestirilmis olan
tasarruf islemi arasinda birbirini gegersiz kilacak nitelikte bir iliski olmadigini,
bunlarin birbirinden bagimsiz hukuki islemler oldugunu savunan diger goriis kabul
edilecek olursa rehin sézlesmesinin gecersiz olup olmadigina bakilmaksizin gegerli
olacak yapilacak ayni sézlesme ve zilyetligin devri ile hamiline yazili pay senetleri
tizerinde rehin kurulmus olacaktir.

2.2.2.3.1.2. TMK m. 956/f.2 (Diger Kiymetli Evrak Hiikiimleri) Uyarinca
Rehin Kurulmasi

TMK m. 956 hiikmii ilk fikrasinda 6ncelikle hamiline yazili kiymetli evrakin
rehne konu olmasina iligkin zilyetligin devrinin yapilmasina iligskin temel esasi
getirdikten sonra ikinci fikrasinda diger kiymetli evrakin rehni i¢in senedin ciro
edilmis veya yazili devir beyani yapilmis olarak tesliminin gerektigine iliskin
diizenlemesi ile diger kiymetli evrak tiirleri olan emre yazili ve nama yazili kiymetli
evrak iizerinde rehin tesis edilmesi i¢in zilyetligin devrine ilave olarak ciro ve yazili
devir beyan1 yapilacagini 6ngoriir. Bununla birlikte, bir kiymetli evrakin hamiline
yazili olmasi, emre yazili veya nama bir kiymetli evrak usullerine tabi olarak
rehnedilmesine engel teskil etmez.

Hamiline yazili bir pay senedi de, iizerinde rehin hakki tesis edilmesi amaciyla,
rehin alana zilyetligi devredilmeden once kanunen emre yazili kiymetli evrak olan
nama yazili pay senetlerinde TMK m. 956/f.2’de aranan ilave tasarruf islemi olan ciro
yapilarak rehne konu olabilecektir.*’? Fakat hamiline yazili nitelikte bir pay senedi
rehin cirosu yapilarak rehin verene zilyetligi gegirildikten sonra artik rehin alanin o
pay senedini rehin alan sifatiyla zilyetliginde bulundurdugu senedin iizerinden anlasilir
hale geleceginden, rehin alanin senede iliskin rehnin vermis oldugu haklar1 asan
tasarruflarda bulunmasi halinde karsi tarafin iyi niyetinden bahsedilemeyecektir. Bir
diger deyisle, rehin cirosu yapilmak suretiyle hamiline yazili pay senedini zilyetligini

devralan kisi rehin alan sifatiyla zilyet oldugu senetten anlasildigindan artik cirosuz

472 Oftinger/ Bér, Das Fahrnispfand, Art. 901, N. 53.
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bir hamiline yazili pay senedini rehin veya devir amaciyla zilyetligini devrederek
iyiniyetli ii¢iincii kisilerin hak kazanimini saglayamayacaktir.*”

2.2.2.3.1.3. TMK m. 955 Uyarinca Rehin Kurulmasi

Hamiline yazil1 pay senedinin kiymetli evraka baglanmis dahi olsa hala tasidig
hak niteligi esas alindiginda esasen TMK m. 955 alacak haklari ve alacak hakki
disindaki diger haklar iizerinde rehin kurulmasina iliskin diizenlemelerin hamiline
yazili pay senedi i¢in de uygulanmasi miimkiindiir. TMK m. 955 hiikmii pay senedine
baglanmamis paylarin rehnedilmesinde uygulama alani bulan diizenleme oldugu da
dikkate alindiginda, hamiline yazili pay senedi iizerinde rehin g¢iplak payn
rehnedilmesine iliskin hiikiimlere gore hakki tesis edilebilir.4’*

Ciplak pay tlizerinde rehin hakki tesis edilmesine iliskin agiklamalarda belirtilmis
oldugu tizere, anonim ortaklik payinin {izerinde kurulacak rehin hakkinin bir alacak
hakkinin rehni niteliginde mi yoksa alacak hakki disinda kalan diger bir hakkin rehni
niteliginde mi oldugu tartisilagelmistir.*”®> Hamiline yazili pay senedinin kiymetli
evrakla biitiinlestigi hakkin bir alacak hakki olarak dikkate alinmasi halinde TMK m.
955/f.1 uyarinca yazili bir rehin sdzlesmesi yapilmasi ve senedin rehin alana teslim
edilmesi gerekecektir, alacak hakki disinda kalan bir hak oldugu kabul edilir ise de
yazili rehin s6zlesmesiyle birlikte, bu haklarin devri i¢in ongoriilen sekle uyulmasi
gerekecektir. Nasil ki ¢iplak pay icin rehni acisindan farkli hiikiimler dayanak alinsa
da bizi ayn1 sonuca gotiiriiyorsa, hamiline yazili pay senedi agisindan da rehnin tabi
oldugu hiikiimler farkli kabul edilse de rehin hakkinin kurulmasi asagidaki

aciklanmaya calisildig1 iizere ayni tasarruf islemlerinin gergeklestirilmesi ile

sonuclanacaktir.

473 Goksoy, Pay Rehni, s. 96; Oztan, Kiymetli Evrak, s. 251;

474 Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, N. 1350; Yilmaz, Pay Rehni ve Hapis, s. 55; Goksoy, Pay Rehns.
95; Ergiine, Tasimir Rehni, s. 42; Oguzman/ Seligi/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 1202; Poroy/
Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar Hukuku II, s. 120 ve s. 159

475 Senede baglanmamis anonim ortaklik payinm iizerindeki kurulacak rehnin niteligine iliskin
aciklamalara “4.1. Ciplak Pay Uzerinde TMK Uyarinca Kurulan Rehnin Hukuki Niteligi” baghginda
yer verilmistir.
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Hamiline yazili pay senedi lizerinde, TMK m. 955/f.1 uyarinca yazili bir rehin
sozlesmesi yapilmasi ve senedin rehin alana teslim edilmesi*’® suretiyle senede
baglanmis alacak haklar1 gibi rehin kurulmak istenilmesi halinde, 6zel hiikiim olan
TMK m.956/f.1°de tasarruf islemi olarak tek basina dngoriilen senedin zilyetliginin
devrinden farkli ve buna ilave olarak rehin veren ve rehin alan arasinda yazili bir rehin
sOzlesmesinin de imzalanmas1 gerekecektir. TMK m. 955/f.1 yerine alacak haklari
disinda kalan diger haklarin rehnini diizenleyen TMK m. 955/f.3 hiikiimlerinin
uygulama alan1 bulacaginin savunulmasi halinde ise, yazili rehin sozlesmesiyle
birlikte, bu haklarin devri i¢in 6ngoriilen sekle uyulacaktir. Buradaki hakkin anonim
ortakliktaki pay hakki oldugu ve kiymetli evraka baglanarak hakkin senetten ayri
devredilemeyecegi de dikkate alindiginda, TMK m. 955/f.3’te bahsi gegen hakkin
devri i¢in 6ngoriilen sekle uyulmasi ancak hamiline yazili kiymetli evrakin devri usulii
icin her ne sekil ongoriilmiis ise onun yerine getirilmesi ile miimkiin olabilecektir.
Hamiline yazili kiymetli evrak ise TTK m.647 uyarinca senet lizerindeki zilyetligin
devredilmesi suretiyle devredilebilir. Bu durumda, hamiline yazili pay senedi lizerinde
TMK m. 955/f.3 hilkmii dayanak alinarak rehin tesis edilmek istenilmesi durumunda
da tasarruf igleminin tamamlanmasi i¢in yazili bir rehin sézlesmesi imzalanmasi ve
senedin zilyetliginin rehin alana devrilmesi gerekli ve yeterli olacaktir.*’’

Hamiline yazili pay senedinin devrini diizenleyen TTK m.489’ya 7262 sayili
Kanun ile zilyetligini devralan yeni pay sahibi tarafindan Merkezi Kayit Kurulusuna
bildirim yapilmasina iliskin getirilen zorunluluk ve paym devrinin sirket ve ti¢lincii
kisiler hakkinda ancak bu bildirimle hiikiim ifade edecek olmas1 aksi halde kanundan
dogan paya bagli haklarim1 gerekli bildirim yapilincaya kadar kullanamayacagina
iliskin diizenlemesi TMK m. 955/f.3 hiilkmii dayanak alinarak hamiline yazili pay
senedi lizerinde tesis edilecek olan rehnine iligkin bir tasarruf islemi olmadig gibi ilave
tamamlayici nitelikte bir islem de degildir. Nitekim 7262 sayili Kanun ile hamiline

yazili pay senedi lizerinde miilkiyet hakki sahipliginin belirlenmesi ve kayit altina

alinmasi ile sinirh bir zorunluluk getirilmistir.

476 Burada “teslim” olarak ifade edilenden kastin ayn1 TMK m.956/f.1°de kullamlan teslim ifadesi igin
belirtmis oldugumuz gibi zilyetligin devri seklinde anlasilmasi gerektigine iliskin agiklamalara
“7.3.1.1.2.3.2. Zilyetligin Teslimle ve Teslimsiz Yollarla Devredilmesi” basliginda yer verilmistir.

477 Keskin Serbetgioglu, Pay Rehni, 5.78-79
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Hamiline yazili pay senetlerinin TMK m. 955/f.1 veya f.3 uyarinca
rehnedilmesinin miimkiin oldugu doktrindeki agirlikli olarak kabul edilmekte olsa da,
bu durumda kiymetli evraka iligskin kurallarin artik uygulama alani bulup bulmayacagi
konusunda bir kisim yazarlarca*’® tartisilmaktadir. Bu noktada hamiline yazili pay
senedi, ister 6zel hiikkiim niteligindeki TMK m.956/f.1 hitkmiine uygun sekilde sadece
zilyetlik devri ile isterse TMK m.955/f.1 veya TMK m. 955/f.3 hiikmii dayanak
aliarak ¢iplak paymn devrinde oldugu gibi zilyetlik devrine ilave olarak yazili rehin
sozlesmesi ile rehne konu olsun, hamiline yazili kiymetli evrak niteliginin kendisine
sagladig1 korumadan yararlanmaya devam etmemesi i¢in herhangi bir engel tasimaz.
Boylece rehne iligkin yazili sozlesme ile birlikte iizerinde herhangi bir ciro veya beyan
kaydi olmaksizin zilyetligi rehin alana devredilmis olan hamiline yazili pay senedi,
bundan sonraki siirecte iyiniyetli iiclincii kisilerin kazanimlarina agik olabilecektir.

2.2.2.3.2. Nama Yazil Pay Senedi Uzerinde Rehin Kurulmasi

2.2.2.3.2.1. Kanunen Emre Yazih Sayilan Nama Yazih Pay Senedi

Nama yazil1 pay senetleri, lizerinde pay sahibinin gergek kisi ise adi soyadi ve
tiizel kisilerde ise ticaret unvanina yer verilmis olan kiymetli evrak niteligindeki pay
senedi tiiriidiir.*”® Nama yazili pay senedinin devrine iliskin 6zel hiikiim olarak
ongoriilmiis olan TTK m.490/f.2’de tasarruf islemi olarak senedin ciro edildikten
sonra zilyetliginin devralana gecirilmesi gerekmektedir. Oysaki kiymetli evrak
tirlerinin devrine iliskin temel diizenlemeyi iceren TTK m.647/f.2’de ciro ve
zilyetligin devri nama yazili kiymetli evrakin degil emre yazili kiymetli evrakin devri
i¢in Ongoriilmiis olan tasarruf islemleridir. Bir diger deyisle, her ne kadar bu pay senedi
tiirli nama yazili olduguna iliskin bir ifadeyi iceriyor olsa da, devredilmesi emre yazili
senetlerin tabi oldugu usule baglanmistir. Bu nedenle de bu senetlerin kanunen emre
yazil senet niteliginde oldugu ve dolayisiyla da TTK m.654’te yer verilen ve belli bir
kisinin adina yazili olup da onun emrine kaydini igermeyen ve kanunen de emre yazili

senetlerden sayilmayan kiymetli evrakin nama yazili senet sayildigi seklindeki “Nama

478 Sirmen, Alacak Rehni, s. 33; Ergiine, Tasimir Rehni, s. 42; Keskin Serbetgioglu, Pay Rehni, s. 78-
79

47 Nama yazil1 pay senedinin hukuki niteligine iliskin detayli agiklamalara “3.1.4.3. Nama Yazili Pay
Senetleri” bagliginda yer verilmistir.
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Yazili Senetler”in taniminin da teyit ettigi iizere nama yazili kiymetli evrak niteliginde
olmadig1 doktrinde baskin sekilde kabul edilen gériistiir.*®® Nama yazili pay senedinin
devrinde her ne kadar emre yazili senetlere iliskin usul 6ngoriilmiis ve emre yazili
senetlerdeki cironun sonuglarin1 dogacak da olsa, bu durum nama yazili pay senedini
kanunen emre yazili senet haline getirmeyecegini savunan yazarlar da mevcuttur. !

Nama yazili pay senetlerinin hukuki niteliginin kanunen emre yazili senet veya
nama yazili senet olarak kabul edilmesi fark etmeksizin, nama yazili pay senetleri
tizerinde rehin hakkinin kurulmasi igin gerekli tasarruf islemleri olarak senedin ciro
edilmis veya yazili devir beyan1 yapilmis olarak zilyetliginin devrinin gerekli oldugu
TTK m.956/f.2°de agikga belirtilmistir. Boylece nama yazili pay senedi iizerinde rehin
iki farkli yolla kurulabilecektir. Bunlardan ilki pay senedin iizerinde veya alonj adi
verilen senede ilistirilmis bir kagit tizerinde ciro yapilmast ve sonrasinda senedin
zilyetliginin rehin alan devrilmesidir. Tasarruf islemleri olarak yer verilen ikinci
yontemde ise senedin lizerinde ciro yapilmasi yerine rehin veren tarafindan yazili devir
beyani verilmesi ve sonrasinda senedin zilyetliginin rehin alan devrilmesidir. Bu ikinci
yontem esasen nama yazili pay senedinin emre yazili senede 6zgii devir yontemi ile
devredilebilecegi belirtilen TTK m.490/f.2’de sadece ciroyu diizenleyen o0zel
diizenleme ile ¢elistigi diistiniilebilirse de hamiline yazili pay senedi haricinde kalan
diger pay senedi tiirlerinin rehnedilmesi i¢in emre yazili veya nama yazili olmasina
gore bir ayirim yapilmaksizin ister ciro isterse nama yazili devri beyan1 imkénina TTK
m.956/f.2’de agik¢a yer veren diizenleme tereddiide mahal vermeyecek kadar
aciktir. 482

Rehin hakkinin kurulmasi bakimindan tasarruf asamasina denk gelen bu
islemlerin incelenmesinde ilk olarak rehin veren tarafindan yapilacak ciro veya yazili

devir beyani asamalar1 ayr1 ayr1 ele alinacak sonrasinda ise her ikisi sonrasinda

yapilmas1 gereken ortak tasarruf islemi olan zilyetligin devri lizerinde durulacak ve

480 Oztan, Kiymetli Evrak, s. 256; Poroy/ Tekinalp, Kiymetli Evrak, N. 90; Pulagh, Sirketler Hukuku
l,s. 49, N.9;

481 Ulgen/ Helvaci/ Kaya/ Nomer Ertan, Kiymetli Evrak, s. 63; imregiin, Kiymetli Evrak, s. 364
482 Goksoy, Pay Rehni, s. 110; Kendigelen, ilk Tespitler, s. 93
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hamiline yazili pay senedinin zilyetliginin devri ile farkliliklart olup olmadig
incelenecektir.

2.2.2.3.2.1.1. Ciro

2.2.2.3.2.1.1.1. Genel Olarak Ciro, Cironun Sekli ve Tiirleri

Ciro, iradi olarak emre yazili olarak diizenlenen veya kanunen emre yazili
sayilan senetlerin baskasina devredilmesi i¢in yetkili hamili tarafindan yapilmasi
gereken irade beyani olarak tanimlanabilir.*®® Ciro ile emre yazili senet baskasina
devredilebilecegi gibi rehnedilebilebilir veya senetten dogan alacaklar1 tahsil etmesi
icin yetki verilebilir. Buna ilave olarak pay iizerinde intifa hakkinin varligina isaret
etmek amaciyla intifa cirosu yapilabilir. Bununla beraber emre yazili senedin
baskasina devredilmis veya rehnedilmis veyahut tahsili i¢in yetki verilmis olmasi i¢in
yazili iradeyi gosteren ciro gerekli olmakla birlikte yeterli degildir. Ciroya ilave olarak
senedin zilyetliginin de devir alacak, rehin alacak veya tahsil i¢in yetki alacak kisiye
gecirilmis olmasi da gerekir.*®*

Senette bulunan cironun teshis, devir ve teminat olmak tizere ii¢ islevi bulunur.
Yapilan her cironun bu islevlerden tamamina birden ayn1 anda sahip olmasi gerekmez.
Cirolar bu islevlerden hangisi veya hangilerine ayni anda sahip olduklarina ve ciro ile
varilmak istenen hukuki sonuca gore temlik cirosu, rehin cirosu ve tahsil cirosu olmak
tizere tiirlere ayrilirlar. Kiymetli evrakin iizerindeki ciro zincirinden dncelikle senedin
yetkili hamilinin kim oldugunun tespit edilebilmesi gerekir. Bunun i¢inde senedin
tizerindeki ciro zincirinin diizgiin yapilmis olmasi gerekir. Diizglin yapilmis bir ciro
zinciri olan kiymetli evrakin yetkili hamili cirodan tespit edilebilmesi cironun teghis
islevi oldugunu gosterir. Senet ilk olarak lehtar1 tarafindan cirolandiktan sonra
yapilacak cirolarin, ciro tiirline gore cironun verdigi yetkilere uygun yapilmamasi
ve/veya Once gelen cirodaki ciranta tarafindan sonraki cironun yapilmamasi
sonucunda ciro zincirinde kopukluk meydana gelirse ortada diizgiin ciro olmadigindan

senet lizerindeki bu cirolarin teshis islevi de mevcut olmayacaktir. Ciro cironun

483 Karayalgin, Kambiyo Senetleri, s. 133; Oztan, Kiymetli Evrak 2005, s. 552 vd.; Pulasli, Kiymetli
Evrak, s. 172; Abdullah Revaha Gencer, Kiymetli Evrakta Ciro Kavram, On ki LevhaYaymcilik,
Istanbul, 2020 (Gencer, Kiymetli Evrakta Ciro), s. 6. Ulgen/ Helvaci/ Kendigelen/ Kaya, Kiymetli
Evrak, N. 550; Poroy/ Tekinalp, Kiymetli Evrak, N. 253; Pulasli, Kiymetli Evrak, s. 172

484 Hayri Domanig, Kambiyo Senetlerinde Rehin Cirosu”, Ernst E. Hirsch’e Armagan, Ankara 1964,
§.519-541 (Domanig, Rehin Cirosu), s. 521; Gencer, Kiymetli Evrakta Ciro, $.23;
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yapildig1 kiymetli evraktan kaynaklanan haklarin ciro edilene devrini sagladigindan
cironun temel islevinin devir islevi oldugu soylenebilir. Ciro ile kiymetli evraktaki
miilkiyet hakki baskasina devredilebilecegi gibi iizerinde bagkasi lehine sinirli ayni
hak da kurulabilir. Bu nedenle de, cironun séz konusu bu devir iglevi sadece kiymetli
evrakin miilkiyetini devretmek amaciyla kullanilan temlik cirosu tiirii i¢in degil ayni
zamanda sinirl bir ayni hak olan rehin kurulmasi i¢in yapilan rehin cirosu tiirii i¢in de
gegerlidir. Teshis ve devir islevinden baska cironun teminat islevi de bulunabilir. Bir
ciranta, kanunda yer verilen hallerde senet {lizerinde yaptig1 ciro ile senede iliskin
senedin son hamiline senede iliskin bir garanti taahhiidii vermis sayilacaktir. Senedin
O0denmemesi halinde son hamilin senette adi yer alan tiim cirantalara
basvurabilecegine giivenilerek senet piyasada kolayca tedaviil edebilir. Bu durumda
ciranta senet bedelinin son hamiline 6denmemesinden kaynaklanan alacaklarini
kargilamakla sorumlu olacaktir.

“Biitiin hallerde ciro, policenin cirosuna iliskin hiikiimler uyarinca yapilir”
seklindeki TTK m.648/f.1 hiikmii ile policede cironun sekline iliskin Ongoriilen
esaslarin kiymetli evrakta yapilacak tiim cirolar i¢in gegerli oldugu diizenlenmistir.
Boylece kiymetli evrak niteliginde olan pay senetleri lizerinde yapilacak tiim cirolar
icin policedeki ciro hiikiimleri uygulama alami bulacaktir. Ciro pay senedinin
devredilmesi i¢in gerceklestirilmesi gereken tasarruf islemlerinden biri olmasinin yani
sira pay senetleri {izerinde rehin de dahil siirli bir ayni hak kurulabilmesi i¢in de
gereklidir.

Ciro metninin yazili olmasi bir gegerlilik sartidir. TTK m. 683/f.1’nin cironun
elle yazilmasina iliskin emredici ifadesi nedeniyle sozlii olarak yapilan bir beyan ciro
olarak nitelendirilemeyecek ve yok hiikmiinde kabul edilecektir. Ciro metni i¢in
gecerlilik sart1 olarak getirilen bu yazili sekil kurali, basit yazili sekil olup, cirantanin
el yazisi ile ciro metnini yazmasi gerekmemektedir. Nitekim ayni anda ¢ok sayida pay
senedinin imzalanmasi gerektigi bir durumda ciro metinlerinin cirantadan baska biri
tarafindan el yazisi ile yazilmas: miimkiin oldugu gibi bilgisayar ile yazilmasi veya
kase bastirilarak yapilmasina da engel bulunmamaktadir.

Ciro metninin altinin ciranta tarafindan imzalanacagt TTK m. 683/f.1’in

devaminda ifade edilse de bu imzanin mutlaka elle mi atilacagma iliskin bir
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diizenlemeye yer verilmemistir. imzaya iliskin TTK m. 756/f.1°de polige iizerindeki
beyanlarin el ile imza edilmesi gerektigine iligkin diizenleme uygulama alani
bulacaktir. Nitekim mekanik herhangi bir ara¢ veya elle yapilan veya onaylanmis bir
isaret veya resmi bir sahadetnamenin elle atilan imza yerine ge¢meyecegi ayni
maddenin ikinci fikrasinda agik¢a Ongoriilmiistiir. Poligenin ve bu senetlere iliskin
kabul, aval ve ciro gibi senet lizerinde gergeklestirilen islemlerin glivenli elektronik
imza ile yapilmasi ise giivenli elektronik imzay1 diizenleyen TKK m.1526/f.1 ile
yasaklanmastir.

Cironun elle imzalanmasina iligkin bu diizenlemeler i¢in TBK m.15/f.2 ve f.3’te
yer alan iki istisnanin poligeler ve dolayisiyla pay senetlerinin cirolanmasina iligskin de
gecerli olacag asikardir. Boylece ¢ok sayida cikarilan kiymetli evrakin imzalanmasi
gibi orf ve adet tarafindan kabul edilen durumlarda ve 6zellikle el yazisi diginda bir
aragla atilmasi miimkiin oldugunu belirten TBK m.15/f.2 diizenlemesinden yola
cikilarak cok sayida pay senedinin ayni anda devri veya sinirhi ayni hak tesisi igin
yapilacak cironun el yazis1 disinda bir aragla imzalanmasinin miimkiin olabilecegi
sonucuna varilmaktadir. Oysaki uygulamada pay senetlerinin devri veya lizerinde
rehin tesisi igin el yazist diginda bir aragla atilmasina yonelik olarak orf ve adet haline
gelmis genel bir uygulama goriilmemektedir.

Cironun el yazisi ile imzalanmasinin ikinci istisnasi ise Gorme engellilerin talebi
tizerine TBK 15/f.3te i¢in yer verilen ikinci istisna ise ciro islemini ger¢eklestirmeleri
icin el yazisi ile imza disinda eger talep etmislerse sahit de aranir (Degisik fikra:
13/2/2011-6111/213 md.) Gorme engellilerin talepleri halinde imzalarinda sahit
aranir. Aksi takdirde gérme engellilerin imzalarini el yazisi ile atmalari yeterlidir.

TTK m. 683/f.1 hiikkmiinlin pay senetleri i¢in kiyasen uygulanmasiyla ciro
metninin yazilarak elle imzalanacagi yer pay senedi veya alonj adi verilen kagit
parcasidir. Bu kural beyaz ciro seklinde yapilacak cirolar igin de gecerlidir.*®
Ciro metninin pay senedinin ister on yiiziine isterse arka yiiziine yazilmasi ve

altinin  rehin tarafindan imzalanmasi gerekir. Ciro ve imzanin alonja da

485 yildirim, Beyaz Ciro, s. 5690; Dogruséz Kosut, Beyaz Ciro, s. 635
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yapilabilecegini belirten TTK m.683/f.1°de*®® “policeye bagli olan kagit” olarak
tanimlanmis olan alonj pay senedine bagli, eki ve ayrilmaz pargasi niteliginde
olmalidir. Alonja yazilan ciro metni ve atilan imza, pay senedi iizerine atilmasi ile ayni
haklar1 verir ve yiikiimliilikleri dogurur. Pay senedi iizerinde yer kalmamasi
durumunda pay senedinin yetkili hamili tarafindan pay senedine bir kagit parcasi
ilistirilerek alonj yapilmasi gerektiginden, esasen pay senedi arkasinda ciro i¢in yer
varken alonj yapilmasi alonjun amacina aykiri olacaktir. Ote yandan ciro zincirinin
ileride uzun olacagi diisiincesiyle 6nceden de alonj yapilmasi engelleyen bir hiikiim
bulunmadigindan bastan yapilan alonjun gegersiz oldugunun iddia edilmesi miimkiin
olmadigi kanaatindeyiz. Nitekim uygulamada da, pay senedi lizerinde ciro metni
yazilmasi ve imza atilmasi i¢in imkan olmasi halinde alonj kullanilmasi tercih
edilmemektedir.

TTK’da her ne kadar alonja yapilacak ciroya pay senedi iizerine yapilacak ciro
ile ayn1 hukuki sonuclar baglanacak kadar 6nem verilmis olsa da alonjun ne sekilde
pay senedine baglanacag tarif edilmediginden tereddiide yol agmaktadir. Cironun
alonj lizerine yapilma ihtiyacinin dogmasi halinde ise, uygulamada pay senedi ile alonj
adi1 verilen kagit birbirine yapistirma veya zimbalama yoluyla fiziki olarak
ilistirilmekte ve bu fiziki baglhiligin pay senedi iizerindeki hak sahibi tarafindan
yapildiginin ispat1 edilebilmesi amaciyla da birlesme noktasinin hem pay senedi hem
de alonja denk gelecek sekilde imzalanmaktadir. Bununla birlikte, birlestirilen yerin
imzalanmasi suretiyle alonjun yapilmasina iliskin kanunda herhangi bir diizenleme
bulunmadiginin da belirtilmesi gerekir.

Alonjun mutlaka pay senedine bagli oldugunun alenilestirilmesi gerektiginden
pay senedine fiziken ilistirilmemis ayr1 bir kagit parcasi hukuken alonj niteliginde
olmayacak ve alonj lizerine yapildiginda hiikiim doguran islemlerin alonj yerine ayri
kagit parcasina yapilmasi ayni hukuki sonuglar1 dogurmayacaktir. Nitekim bir iglemin
hukuki sonu¢ dogurabilmesi i¢in kanunda agik¢a pay senedi ve alonj haricinde kalan

ayr1 bir kagit parcasina da yapilabilmesine kanunda agikca izin verilmis olmas1 gerekir.

488 II - Cironun sekli” baghkli TTK m.683 “Cironun polige veya poligeye bagl olan ve “alonj” denilen
bir kagit lizerine yazilmasi ve ciranta tarafindan imzalanmasi gerekir.”
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2.2.2.3.2.1.1.1.. Temlik (Devir) Cirosu

Emre yazili kiymetli evraktan dogan haklarin tamaminin ciro edilene
devredilmesi amaciyla ciranta tarafindan yapilan irade beyani temlik cirosudur.
TTK’da ciroya iligkin tiim atiflar rehin ya da tahsil amaciyla yapildig1 agikg¢a
belirtilmedigi siirece temlik cirosuna iliskindir. Ayni sekilde, bir ciro metninde acik
bir sekilde cironun tahsil amaciyla yapildig1 yani tahsil cirosu veya sinirli bir ayni hak
olarak rehin kurma amaciyla yapildigi yani rehin rehin cirosu oldugu belirtilmemisse,
bu ciro temlik cirosudur.

Diizgiin ciro zincirine sahip olan bir kiymetli evraki elinde bulunduran son
hamil, senedin yetkili hamili olmakla birlikte yetkisinin kapsami ciro zincirindeki
diger cirolarin tiirlerine baglidir. Bu nedenle de senet tizerinde en son kendisine rehin
cirosu veya tahsil cirosu yapilmis oldugu goziiken bir ciranta da, kendisine rehin
cirosuyla cirolanan bir senette bundan sonra sadece tahsil cirosu ve kendisine tahsil
cirosuyla cirolanan bir senette ise bundan sonra yine sadece tahsil cirosu yapma
yetkisine sahip olacak, rehin cirosu ve tahsil cirosu ona kiymetli evrakin miilkiyet
hakki devretmediginden miilkiyeti devir veya sinirli ayni hak tesis etmek amaciyla
temlik cirosu yapamayacaktir.

Temlik cirosu, bir cironun sahip olabilecegi tig islev olan devir islevi, teshis islevi
ve teminat iglevinin tamamina sahiptir. Temlik cirosunun devir islevi sayesinde
senedin miilkiyeti ciro edilene gegirilebilir ve rehin gibi sinirli ayni bir hak da tesis
edilebilir. Bir diger deyisle, temlik cirosunun devir islevi sadece evrakin miilkiyetinin
devredebilmesine degil, miilkiyet devri olmaksizin iizerinde sadece sinirli ayni hak
kurulmasina da hizmet ettigine isaret eder.

Temlik cirosu kiymetli evrakin son yetkili hamilinin kim oldugunu gosterir.
Buna temlik cirosunun feshis islevi denilir. Nitekim TTK m.686/f.1 uyarinca bir
policeyi elinde bulunduran kisinin son ciro beyaz ciro olsa da kendi hakk: miiteselsil
ve birbirine bagli cirolardan anlasildig: takdirde, yetkili hamil sayildig1 ve bir beyaz
ciroyu diger bir ciro izlerse son ciroyu imzalayan kisinin poligeyi beyaz ciro ile iktisap
etmis sayilacagina iliskin diizenlemesi ile cironun yetkili hamili gostermesine iliskin
gordiigli teshis fonksiyonun hem tam ciroda hem de beyaz ciroda olduguna isaret

etmektedir.
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Kiymetli evrak tiirleri lizerinde temlik cirosu bulunan her kisinin senedin
O0denmemesinden sorumlu olacagma iliskin 6nceki cirantalara sorumluluk
yiiklendiginden temlik cirosunun ayn1 zamanda bir feminat islevi gérdiigiinii ortaya
koyar. Ancak ne var ki, ilgili hiikiimde temlik cirosuna teminat saglama islevi verilmis
olan kiymetli evrak tiirleri polige, bono, hamiline yazili ¢ek ve varant ile sinirli olarak
sayllmigtir. Pay senetlerinin hukuki niteligi de police, bono, hamiline yazili ¢ek ve
varant olmadigindan, pay senedi iizerinde bulunan devir cirolarint yapan Onceki
cirantalarin pay senedinin son yetkili hamiline yonelik evraktan dogan borcun
O0denmesine yonelik bir garanti taahhiidii bulunmamaktadir. Bu nedenle pay senedi
tizerinde bulunan temlik cirosunun teminat iglevi yoktur.

2.2.2.3.2.1.1.1.2. Tahsil Cirosu

Tahsil cirosu, kiymetli evrak hamilinin kiymetli evrakin kendisine verdigi
haklardan biri olan “kullanma hakk:” igin bir bagkasini yetkilendirdigi ciro tiiriidiir.
Policeyi diizenleyen TTK m. 688 hiikmii uyarinca, tahsil cirosu metninde “bedeli
tahsil icindir”, “vekdleten” veya bedelin bagkasi adina kabul edilecegini belirten bir
serhi ya da sadece vekil etmeyi ifade eden bir kaydi icermesi gerekir. Bir diger deyisle,
tahsile iliskin bir yetkilendirme iradesi oldugu agikca belirtilen cirolar tahsil cirosu
olarak kabul edilebilir.

TTK m. 688 hiikmii poligeye de dahil kambiyo senetleri lizerinde tahsil cirosu
yapilabilmesine iliskin getirilmis olan bir diizenlemedir. Kambiyo senedi niteliginde
olmayan emre yazili kiymetli evrakta tahsil cirosu yapilmasina iliskin ne 6zel olarak
getirilmis bir hiikiim ne de poligedeki tahsil cirosuna iliskin TTK m.688 hiikmiiniin
uygulama alani bulacagina iligkin diizenleme bulunmamakta olup bu durum doktrinde
goriis ayriliklarina yol agmistir. Kambiyo senetleri diginda kalan diger emre yazili
kiymetli evrak i¢in de tahsil cirosunun yapilmasinin oniinde bir engel olmadigi
kanaatindeyiz. Su kadar ki tahsil cirosu ile ciro edilene verilecek yetkinin o kiymetli
evraktan kaynaklanan haklarin kullanilmasi ile ortiismesi veya engel teskil etmemesi
gerekir.

Senetteki hakki kullanmaya yetkili kisi, senedin {izerindeki ciro zincirinde en
son yapilan tahsil cirosu ile senedi kendisine ciro edilmis olan senedi elinde

bulunduran kisidir. Bu kisinin senetteki hakkin kendisine iligkin miilkiyet veya rehin
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gibi sinirlt bir ayni bir hakki bulunmamaktadir. Bu nedenle de senet kendisine tahsil
cirosu ciro edilen kisi, devir cirosu yaparak senedi liciincii kisilere devredemeyecegi
gibi rehin cirosu ile senet tizerinde tigiincii kisiler lehine rehin gibi siirli bir ayn1 hak
tesis edemeyecektir, sadece senedi iigiinii kisilere tahsil amaciyla yeni bir tahsil cirosu
yaparak verebilecektir. Iste tahsil cirosu ciro edilen kisinin sadece kullanma yetkisi
sahip oldugunu ve miilkiyet devri veya rehin hakki kurma yetkisi olmadigini
gosterdiginden teshis islevi mevcuttur.

Tahsil cirosu ile senet kendisine ciro edilen kisi sadece senetten kaynaklanan
hakkin kullanilmasiyla sinirli bir yetkiye olacagindan senedin miilkiyetini devralmis
veya lizerinde rehin hakki gibi sinirl bir ayni hakka sahip olmus olmaz. Bu nedenle
de tahsil cirosunun devir islevi bulundugu séylenemez. Tahsil cirosu yapan ciranta her
ne kadar senedin miilkiyetini devretmemis olsa da senedin zilyetliini devretmis
olacagindan bu zilyetligi geri alana kadar artik senetten kaynaklanan haklarini da
kullanamayacaktir.

Kiymetli evrakin ciro silsilesinde cirosu bulunan kisinin kiymetli evrakin
O0denmesine iligkin garanti vermis sayilmasi sadece temlik cirosu ve rehin cirosu i¢in
gecerli olup tahsil cirosu yapan ciranta i¢in bu sekilde bir sorumluluk 6ngdriilmemistir.
Bu nedenle de tahsil cirosunun teminat iglevi bulunmadig belirtilmelidir.

2.2.2.3.2.1.1.1.3. Rehin Cirosu

Kiymetli evraktaki hak tizerinde ciro edilen lehine rehin hakki kurma amaciyla
yapilan ciro rehin cirosudur. Bir cironun rehin cirosunun hiikiim ve sonuglarini
dogurabilmesi i¢in TTK m. 683/f.1 uyarinca “bedeli teminattir.” veya “bedeli
rehindir.” veyahut senedin iizerinde rehin kurulma iradesini agik¢a gdsteren baskaca
bir ifadeyi icermesi aranir.

Rehin cirosu, kiymetli evrakin lehtar1 veya diizgiin bir ciro silsilesi sonrasinda
temlik cirosuyla senedin zilyetligini edinmis olan yetkili hamil tarafindan kiymetli
evrak iizerine lehine rehin tesis edilmek amaciyla yapilan ciro oldugundan, kiymetli
evrak lizerinde rehin hakkina sahip olan kisiyi feshis islevi bulunur. Bir diger deyisle,
rehin cirosu ciro edilen kisinin kiymetli evrak lizerinde sinirli bir ayni hak olan rehin
hakkina sahip oldugunu, rehin hakki sahibi olarak da evraki tekrar rehin cirosuyla

cirolayamacagini ortaya koymus olur. Rehin cirosu ile {izerinde rehin hakki tesis
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edilmek suretiyle zilyetligine gegirilen senedi, yani ancak tahsil cirosu ile bagkasina
devredebilecektir.

Rehin cirosu ile senet kendisine ciro edilen kisi kiymetli evraka baglanmis
hakkin kendisini devralmasa da hak iizerinde sinirli ayni bir hak olan rehin hakkina
sahip olacagindan rehin cirosunun devir islevi bulundugu sdylenebilecektir.*®’

Kiymetli evrakin ciro silsilesinde rehin cirosu bulunan kisinin kiymetli evrakin
O0denmesine iliskin garanti vermis sayilmasi zaten ana hedeftir, bu nedenle de teminat
islevi bulundugu belirtilmelidir.

Emre yazili bir kambiyo senedi olan police iizerinde rehin kurmak amaciyla
yapilacak rehin cirosuna iliskin TTK m.689°da*® 6zel bir diizenlemeye yer verilmistir.
Fakat kambiyo senedi olmayan emre yazili bu kiymetli evrakta yapilacak rehin
cirosuna iliskin TTK m.689’daki 6zel bir diizenlemeye benzer sekilde 6zel bir
diizenleme bulunmamaktadir. Bu noktada belirtilmelidir ki, poligedeki rehin cirosuna
iliskin TTK m.689’daki diizenleme “Cirosu kabil olan diger senetler” baslikli TTK m.
831/f.1’in imza edenin, yer, zaman ve tutar bakimlarindan belirli nakdi 6demelerde
bulunmay1 ve belirli miktarda misli seyler teslim etmeyi bor¢landigi senetlerin agikca
emre yazili olduklar takdirde ciro ile devredileceklerini belirten hilkmiine dayanarak
kambiyo senedi olmayan diger emre yazili kiymetli evrakta da uygulanabilecektir.

2.2.2.3.2.1.1.1.4. Tam Ciro ve Beyaz Ciro

Ciro edilen kisinin adinin ciroda gosterilip gosterilmemesine gore cirolar tam
ciro ve beyaz ciro olmak iizere ikiye ayrilir. Tam ciro veya beyaz ciro, temlik cirosu,
tahsil cirosu ve rehin cirosu yapilirken kiymetli evrakin iizerindeki ciro metninde, ciro
edilen kisinin ad1 belirtilmigse tam ciro mevcuttur. Tam ciro senedin genellikle arka

yiizline yapilmakla birlikte, 6n yliziine de yapilmasi aval niteligi tagimadigi ciro

metninin ifadesinden anlagilabildiginden miimkiindiir.

487 Gencer, Kiymetli Evrakta Ciro, s. 7; Domanig, Rehin Cirosu, s. 535; Dogruséz Kosut, Beyaz
Ciro, s. 532; Develi, Rehin Cirosu, s. 80; Yilmaz, Rehin Cirosu, s. 288

48 TTK m.689°da “(1) Ciro, “bedeli teminattir”, “bedeli rehindir” ibaresini veya rehnetmeyi belirten
diger herhangi bir kaydi icerirse, hamil, poligeden dogan biitiin haklar1 kullanabilir; fakat kendisi
tarafindan yapilan bir ciro ancak tahsil cirosu hilkmiindedir. (2) Policeden sorumlu olanlar, kendileriyle
ciranta arasinda dogrudan dogruya var olan iligkilere dayanan def’ileri hamile kars1 ileri siiremezler;
megerki hamil poligeyi iktisap ederken bile bile bor¢lunun zararina hareket etmis olsun”
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Ciro metninden ciro edilen kisinin kim oldugunun anlasilamadig1 durumlarda ise
bu ciro beyaz cirodur. Poligede cironun sekline iligkin hiikiimlerin yer aldigr TTK m.
683 f./2°de beyaz ciro lehine ciro yapilan kisinin adinin ciroda gosterilmesine gerek
olmayan hatta cirantanin sadece imzasiin bulundugu ciro olarak tanimlanmistir.
Beyaz ciro tam ciro ile ayn1 hukuki sonucu dogurur, beyaz ciro yapilmis bir krymetli
evraki elinde bulunduran kisi krymetli evrakin sahibi kabul edilir.*°

Beyaz cironun yapilacagi yer TTK m. 683/f.2 son ciimlesi olan “poligenin
arkasina veya alonj iizerine yazilmasi gerekir.” seklindeki diizenlemesi geregi ya
senedin arka yiizii ya da senede fiziki baglilik esasi yerine getirilmek suretiyle
alonjdur. S6z konusu acik diizenlemeye ragmen senedin Onyliziine beyaz ciro
yapilabileceginin savunulmasima imkan olmadigi kanaatindeyiz. Ote yandan beyaz
ciro sadece cirantanin imzasi ile yapilmis ve herhangi bir ciro metnini icermiyorsa, bu
yalin imza TTK m. 701/ f.3°’Muhatabin veya diizenleyenin imzalar1 hari¢ olmak iizere,
policenin yiiziine atilan her imza aval serhi sayilir.”’ seklindeki emredici hilkmii geregi
aval sayilacaktir. Burada kanun koyucu cirantanin aval iradesini imza ile gosterdigini
kabul etmistir. Beyaz cironun yapilabildigi diger yollar olan ciro metninin eklendigi
hallerde ise senedin Onyiiziinde yalin bir imza bulunmadigi, burada TTK m.
701/f.3’teki emredici hiikiimden farkli olarak emredici kiymetli evraktaki tam ciro
hiikiimlerini doguran bir beyaz ciro yapilmak istenildigi ciro metninin varligindan
anlasildig1 savunulabilir. Fakat kanun koyucunun beyaz cironun yapilabilecegi yerin
senedin arka yiizii veya alonj olduguna iligkin getirmis oldugu 6zel diizenleme
karsisinda artik senedin Onyiiziine ciro yapilmasinin miimkiin olmadig1 ortadadir.

Tam ciro ve beyaz ciro, ciro edilen ve cirantanin adlarinin gosterilip
gosterilmemesine yonii dikkate alinarak yapilan bir ayirim olmasi sonucunda da ciro
ile kiymetli evraka iliskin senette bulunan hakkin kapsamini gdsterme amaciyla
yapilan temlik cirosu, tahsil cirosu ve rehin cirosu ayrimindan farklidir. Boylece tam
ciro ve beyaz ciro ayirimi, temlik cirosu, tahsil cirosu ve rehin cirosu yapilirken ciro
edilen ve miilkiyet, sinirli ayni hak veya kullanim hakki sahibi olan kiginin kimliginin

belirlenmesi veya gizlenmesi amacina hizmet eder.
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Beyaz cironun farkli sekillerde yapilabilecegi kabul edilmektedir. Beyaz cironun
ilk sekli ve en yaygin kullanimi birinci beyaz ciro usulii olan kiymetli evrakta ciro
edilenin ad1 belirtilmeden ciro metni ve cirantanin imzasi yer verilerek yapilandir. Bir
diger anlatimla, ciro metnine devir kaydi veya emrine ifadesi yazilir fakat tam ciroda
kisinin ad1 veya emrine yazilan kisinin adinin yer alacagi kisim beyaz ciroda bos
birakilir. 4%

Ikinci beyaz ciro usuliinde, kiymetli evrakta ciro edilenin ad1 belirtilmeyerek
sadece “hamiline” oldugu ifade edilerek ciro metni yazilir ve alt1 da ciranta tarafindan
imzalanir.

Son olarak iigiincii beyaz ciro usuliinde ise, kiymetli evrakta ciro metninin
kendisine de hi¢ yer verilmeyerek sadece cirantanin imzasi atilmasi yoluyla da beyaz
ciro yapilabilir. Fakat bu sonuca varmak i¢in dnceki tam cironun ciro metni kismi
cizilerek sadece imza kisminin birakilmasi suretiyle ulasilmasinin “Cizilmis cirolar bu
hususta yazilmamis hiikmiindedir.” seklindeki TTK m.686/f.1 c¢.2’deki emredici
hiikiim uyarinca miimkiin olmayacag goriisiindeyiz' Bu sekilde son tam cironun ciro
metni kismi ¢izilir ise son tam ciro yazilmamis sayilacak fakat ¢izilen son tam cirodan
onceki ciro yine tam ciro ise ciro silsilesindeki son ciro yine tam ciro olacak ve beyaz
ciroya cevrilmek isteniyorsa yukarida belirtmis oldugumuz ii¢ yontemden biri
kullanilmas1 gerekecektir.

Ciro edilenin adinin yazilacagi kisim bos birakilmak ciro metni ve cirantanin
imzasina yer verilerek birinci beyaz ciro usuliine gore yapilmis olan ilk beyaz cirodan
sonra senedin hamili senedi beyaz cirolu olarak devam ettirmek suretiyle senedi
baskasina devredebilir. Bu durumda ilk yapilan beyaz ciro sonrasinda ya baska
herhangi bir islem yapmaksizin sadece senedin zilyetligini devretmek suretiyle ya da
tekrar ayni sekilde bir beyaz ciro ekleyerek alt alta iki beyaz ciro bulunacak sekilde
senedi zilyetligini bagkasina devredebilir. Beyaz cirolu olarak senedi devralan ciro
edilen, senedi tam ciroya ¢evirmek suretiyle senedi bir bagkasina devretmek isterse de
bu durumda, bos birakilan kisma kendisini yetkili hamil olarak gostermek isterse kendi
adin1 yazarak ya da kendisinin adinin ciro zincirinde yer almasini istemiyorsa da bu

kere devretmek istedigi kisinin adin1 yazarak senedin zilyetligini ciro zincirini tam
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ciroyaya cevirerek teslim eder. Beyaz cironun tam ciroya ¢evrilmesini saglayabilecek
son yontem ise, beyaz ciroda herhangi bir degisiklik yapmaksizin devamina tam ciro
yapilmasidir.

Ciro edilenin adinin yazilacagi kisim bos birakilmak yerine buraya “hamiline”
ifadesinin yazilmasi suretiyle ikinci beyaz ciro usuliine uygulanmis ise, her ne kadar
emre yazili bu senedin hukuki niteligi hamiline yazili bir senede doniistiiriilmiis
olmasa da fiili olarak ayni hamiline yazili senette oldugu gibi senedi elinde bulunduran
kisi senedin yetkili hamili olarak kabul edilecek ve piyasada tedaviil edebilecektir. Ote
yandan ise, emre yazili senette bu sekilde yapilan bir ciro TTK m. 682/f.3’lin agik
ifadesiyle beyaz ciro hiikmiinde kabul edilmis olmasi bir celiski yarattig
diisiiniilebilir. Yukarida ciro edilenin adinin yazilacagi kismin bos birakilmasi
suretiyle yapilmis olan ilk beyaz ciro daha sonra o bos kisma isim eklenmek suretiyle
tam ciroya ¢evrilebilecekken bu kisma buraya “hamiline” ifadesinin yazilmasi yoluyla
olusturulan beyaz cironun sonrasinda tekrar devir i¢in hamiline ifadesi ¢izilerek oraya
ciro edilenin ya da ilk beyaz ciro edilenin adinin yazilmasi miimkiin olmayacaktir.
Kanaatimizce beyaz cironun “hamiline” ifadesinin ¢izilerek oraya yeni ciro edilenin
adinin yazilmak suretiyle tam ciroya ¢evrilmesin imkan verilmemesi bu beyaz ciro
tiirliniin niteligine etki etmemekte sadece ilk beyaz cirodan sonra bunun devrine iliskin
kullanilabilecek bir yonteme izin verilmemektedir. Nitekim beyaz ciro yapildiktan
sonra tekrar agik bir tam ciro yapilmak suretiyle zincirdeki son cironun tam ciroya
cevrilmesi gecerli ve miimkiindiir.

Ciro metninin kendisine senette hi¢ yer verilmeyerek sadece cirantanin imzasi
atilmasi yoluyla da beyaz ciro yapilan iigiincii beyaz ciro usulii uygulanirsa, senette
yalin bir sekilde cirantanin imzasina yer verileceginden cirantanin daha dikkatli
davranmas1 gerekir. Bu yalin imzay1 senedin arka yliziine atabilecegi gibi senede
baglilig1 ispat edilebilecek sekilde ilistirilmis olan alonja da atabilir. Ciranta imzay1
senedin arka yiiziine veya alonja atarken de ciro zincirinin diizgiin sekilde yapilmis
olan cirolarin teshis fonksiyonunu tam yerine getirmesi ve bdylece piyasada hukuki

giivenilirlik cercevesinde senedin tedaviiliinii saglayacagimi dikkate alarak ciro

211



zincirini bozmayacak ve senedin yetkili hamilinin senedin seklinden anlasilmasinda
tereddiide mahal vermeyecek sekilde yapmas: gerekir.*%!

2.2.2.3.2.1.1.2. Nama Yazih Pay Senedinin Rehnedilmesi Amaciyla Ciro

Kiymetli evrak niteliginde sahip olan nama yazil1 pay senedi iizerinde, senedin
ciro edilmis veya yazili devir beyan1 yapilmis olarak teslimini zorunlu tutan TMK m.
956/1.2 diizenlemesine uygun sekilde rehin hakki kurulur. Buna gore, nama yazili pay
senedi ya ciro edilerek rehin alana teslim edilecek ya da yazili devir beyan1 yapilarak
rehin alana teslim edilerek rehin hakki kurulacak. Bu hiikiimde yer verilen ciro
yapilmasi usuliiniin emre yazili kiymetli evraka 6zgii bir usul oldugu ve bu nedenle de
nama yazili pay senetlerinin kanunen emre yazili kiymetli evrak niteliginde oldugunun
kabul edildigi belirtilmisti. Bu durumda, nama yazili pay senedinin kanunen emre
yazili bir kiymetli evrak olarak TTK m. 831/f.1’in kambiyo senetleri disinda kalan
emre yazili senetler icin TTK m.689’daki poligenin rehin cirosuna iliskin
hiikiimlerinin uygulanacagina iliskin atfina dayanarak cirolanmasi ve zilyetliginin
rehin alana devredilmesi gerekir.

TTK m.689’daki polige rehin cirosunda agik¢a rehin amaciyla yapildigina iliskin
ifade bulundugundan nama yazili pay senetlerinin rehni i¢in ilk olarak agik rehin cirosu
yapilabilecegi belirtilmelidir.

Nama yazili pay senedi iizerinde rehin kurulmasini saglayan ciro tiirii sadece
rehin cirosu degildir. Temlik cirosunun devir islevinden faydalanilarak da rehin
kurulmasinin 6niinde bir engel olmadig: ifade edilmelidir.

Son olarak ise, nama yazili pay senedi lizerinde ciro edilen kisinin adi
belirtilmedigi gibi kural olarak ciro eden kisinin de adi belirtilmeksizin sadece
imzasinin bulundugu beyaz ciro ile de rehin kurulmasinin miimkiin oldugu kabul
edilmelidir.

2.2.2.3.2.1.1.2.1. Tam Acik Rehin Cirosu

Pay senedi iizerine yapilacak ilk ciro cironun metninde agik¢a ‘“bedeli

teminattir.” veya “bedeli rehindir.” veyahut senedin iizerinde rehin kurulma iradesini

491 Y1ldirim, Beyaz Ciro, s. 5690
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acikca gosteren baskaca bir ifadeyi iceren rehin cirosudur.*®> Nama yazili pay senedi
lizerinde asagida bahsedilecegi lizere rehin amaci tasidigi agik¢a ciro metninden
anlasilmayan diger yollarla da ciro yapilabildigi dikkate alindiginda, TTK m.689/f.1
uyarinca ciro metninden cirantanin kiymetli evrak iizerinde rehin kurma iradesi
tereddiide mahal vermeyecek sekilde anlasilabildigi tam rehin cirosu a¢ik rehin cirosu
olarak da anilmaya baslanmistir.*®® Ote yandan, ciro metninde rehin amacina iliskin
bir ifade icermeyen diger cirolar veya hicbir ciro metni dahi bulunmayan beyaz ciro
ad1 verilen cirolar ise esasen hukuki olarak bir rehin cirosu niteligine sahip olmayan
sadece rehin kurmaya elverisli olduklar1 kabul edilen cirolardir.

2.2.2.3.2.1.1.2.2. Temlik Cirosu Yoluyla Gizli Rehin Cirosu

Pay senedi lizerinde ciranta ve ciro edilenin temlik cirosu yapmak suretiyle pay
senedini devretmek yerine pay senedi lizerinde sinirli bir ayni hak olan rehin hakki
kurmasi da miimkiindiir.*** TTK’da bu yonde acgik bir diizenleme bulunmasa da
yukarida agiklandigi iizere temlik cirosunun devir islevinin sadece miilkiyeti devir
ayni zamanda sinirli ayni hak tesisi anlamina da gelmesi taraflara bu imkam
saglamaktadir.

Rehin veren olarak cirantanin ve rehin alan olarak ciro edilenin rehin iradesi pay
senedi tizerindeki ciro metninden anlasilamadigindan, pay senedinde goriiniirde temlik
cirosu mevcuttur fakat esasen temlik cirosu ile pay senedi ilizerinde rehin tesis
edilmistir.*®® Bu sekilde yapilan ciroya acik rehin cirosundan ayirmak amaciyla gizli
rehin cirosu denilmektedir. Kanaatimizce pay senedi tizerinde temlik cirosu yoluyla
rehin cirosu yapiimas: olarak anilmasi da niteligiyle uygun diisecektir.

2.2.2.3.2.1.1.2.3. Rehin Amaciyla Beyaz Ciro

492 (Oztan, Kiymetli Evrak 2005, s. 626; Yilmaz, Rehin Cirosu, s. 289 — 290; Poroy/ Tekinalp,
Kiymetli Evrak, s. 201; Ulgen/ Helvaci/ Kendigelen/ Kaya, Kiymetli Evrak, s. 164; Pulasl, Kiymetli
Evrak, s. 180; Sirmen, Alacak Rehni, s. 63; Emine Develi, Kambiyo Senetlerinde Rehin Cirosu,
Sakarya Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 4, S. 2, Aralik 2016, s. 79-102 (Develi, Rehin
Cirosu), s. 81

4% poroy/ Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 201; Ulgen/ Helvaci/ Kendigelen/ Kaya, Kiymetli Evrak, s.
164; Arslanli, Ticari Senetler, s. 116; Karahan/ Ari/ Bozgeyik/ Sara¢/ Unal, Kiymetli Evrak, s. 246
4% Oftinger/Bir, Das Fahrnispfand, Art. 901, N. 85
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Nama yazili pay senedinin rehne konu olmasi i¢in gerekli tasarruf islemlerinden
biri de olan ciroda rehin hakki sahibi olacak kisi olan ciro edilenin kim oldugu
belirtilebilir, bu durumda rehin cirosu tam ciro seklinde yapilmis olacaktir. Halbuki
taraflarin pay senedinin iizerinde rehin hakki kurulmak istenen kisinin kimligini
saklamay1 tercih etmeleri halinde ise rehin hakki sahibinin adina yer vermeksizin
beyaz ciro yontemiyle rehin kurulabilecekleri belirtilmelidir. Bir diger deyisle, tam
ciro ve beyaz ciro ayirimi esasen cironun igeriginde ciro edilenin adinin yazilip
yazilmamasina gore yapilan bir ayirim oldugu ve beyaz cironun tam cironun hiikiim
ve sonuclarimi dogurdugu da dikkate alindiginda nama yazili pay senedi lizerinde
yapilacak cironun beyaz ciro olarak yapilmasina engel bir hiikiim bulunmamaktadir.4%
Doktrinde rehin cirosunun beyaz ciro ile yapilmasina karsi ¢ikarak sadece tam

ciro ile yapilabilecegini savunan yazarlar®®’

oldugu gibi, TTK’da buna engel bir
hiikiim bulunmadigindan beyaz ciro yoluyla da kiymetli evrak ve dolayisiyla nama
yazili pay senedi lizerinde rehin tesis etmeye elverisli ciro oldugu goriisiinde olan
yazarlar*® da mevcuttur. Doktrindeki bu gériisler 1513inda beyaz cironun yapilma
sekillerine gore rehin kurmaya elverisli bir ciro tiirii olup olmadiginin incelenmelidir.

Acik rehin cirosu yani ciro metninde agik¢a “bedeli teminattir.” veya “bedeli
rehindir.” veyahut senedin {izerinde rehin kurulma iradesini acgikca gosteren baskaca
bir ifadeyi igeren ciro metninde ciro edilenin adina yer verilerek yapilmasi TTK
m.689/f.1 uyarinca tam ciro yoluyla yapilmig bir agik rehin cirosudur. Beyaz cironun
amac1 olan ciro edilenin rehin alanin kimliginin gizlenmek istenilmesi halinde ise
beyaz cironun yapilma usullerinden ciro metnine yer verildigi fakat bu ciro metninde
ciro edilenin adimin bos birakildig1 veya buraya hamiline ifadesinin yazildig1 ve
cirantanin da altin1 imzaladig1 birinci ve ikinci beyaz ciro usulleri kullanilabilir.
Nitekim “bedeli teminattir.” veya “bedeli rehindir.” veyahut senedin iizerinde rehin

kurulma iradesini acik¢a gOsteren baskaca bir ifadeyi igermesini 6ngoéren TTK m.689

hiikmiine uygun sekilde hareket edilmis de olacaktir. Sadece rehnin kimin lehine

4% Yildirim, Beyaz Ciro, s. 5690; Develi, Rehin Cirosu, s. 81
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teminat teskil ettigi ciro metninden anlasilamayacaktir ki bu da zaten beyaz ciro
yapilirken taraflarin giittiigli amacin tam kendisidir. Sonu¢ olarak TTK m.689
diizenlemesinde rehin kurma iradesinin agik¢a bulunmasi aradigindan bu sekilde
yapilan bir beyaz ciro ile rehin kurulmasinin tam ciro seklinde yapilan bir rehin cirosu
ile ayn1 sonuglart doguracagi ve senedi beyaz rehin cirosu ile elinde bulunduran kisinin
nama yazili pay senedi tizerinde sinirli ayni hak olan rehin hakkina sahip hale gelecegi
belirtilmelidir. Bu cironun beyaz ciro yoluyla yapilmis bir agik rehin cirosu olarak
adlandirilmasinin uygun olacagi kanaatindeyiz. Ciro metnine hi¢ yer verilmeksizin
cirantanin yalin imzas1 alinarak yapilan iigiincii beyaz ciro usuliinde ciro metni hig
yazilmadigindan rehin iradesinin  senet iizerinden anlasilmast mimkiin
olmayacagindan TTK m. 683/f.1 uyarinca ortada bir rehin cirosu dahi olmayacaktir.

Temlik cirosu yaparak pay senedi lizerinde goriiniiste miilkiyet hakki ama esasen
sinirlt bir ayni hak olan rehin hakki kurulmasi durumunda temlik cirosu yoluyla gizli
rehin cirosu yapilmig kabul edildiginden yukarida bahsedilmisti. Temlik cirosu, tam
ciro ile yapildiginda doguracag: sonuclart beyaz ciro ile yapildiginda da dogurur ve
beyaz ciro ile senedin zilyetligini devralan kisinin senedin yetkili hamili oldugu ve
miilkiyet hakkina sahip olur. Buradan yola ¢ikilarak taraflar arasindaki rehin hakki
kurulmasi amaciyla yapilacak temlik cirosu da birinci, ikinci veya ligiincii beyaz ciro
usulleri arasindan hangisi ile yapilirsa yapilsin rehin hakki kurmaya elverisli bir ciro
niteliginde olacaktir. Bir diger deyisle, nama yazili pay senedi ilizerinde rehin
kurulmasi amaciyla yapilan devir cirosunda ciro metni yer aliyor fakat ciro edilenin
adinin yazilacagi kisim ya bos birakilmis ya da bu kisma hamiline oldugu yazilmis ve
alt1 ciranta tarafindan imzalanmigsa veya hi¢ ciro metnine yer verilmeksizin yalin bir
ciranta imzasini tasiyorsa beyaz ciro seklinde yapilmig temlik cirosu yoluyla gizli rehin
cirosu yapilmis ve pay senedi lizerinde ciro edilen lehine bir rehin kurulmus olacaktir.

2.2.2.3.2.1.2. Yazih Devir Beyam

Kiymetli evrakin iizerinde TMK m. 956/f. 2 uyarinca yazili devir beyan ile
birlikte yapilacak senedin zilyetliginin devredilmesi sonucunda rehin hakki

kurulabilecektir. Nama yazili pay senetlerinin iizerinde kurulan rehin hakki da aym
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hiikme tabi olarak yapildigindan pay senedinin yetkili hamili tarafindan yazilacak bir
devir beyani ile rehin verilebilecektir.*°

Senedin cirolanmasi1 yerine yazili devir beyam yapilarak rehin kurulmasina
imkan veren TMK m. 956/f.2’de, bu imkanin hangi kiymetli evrak tiirii i¢in gegerli
oldugu, agikga rehin iradesinin ortaya koyulmasi gerekip gerekmedigi ve nerede yer
alacagina iliskin bir agik diizenleme bulunmadigindan yazili devir beyani1 bir¢cok
acidan doktrinde tartisiilmaktadir.

Oncelikle yazili devir beyaninin hangi kiymetli evrak tiirii i¢in bir tasarruf islemi
olarak kabul edilecegi konusu incelenmelidir. Azinlikta olan bir goris ilgili hiikiimde
emre yazili kiymetli evrak icin ciro ve nama yazilt kiymetli evrak i¢in yazili devir
beyami yapilacagmin kastedildigi seklinde bir ayirima gitmektedir.>® Bu ayirim kabul
edilecek olursa, nama yazili pay senedi devir sekilleri agisindan emre yazili kiymetli
evrak hiikiimlerine tabi oldugu dikkate alindiginda sadece ciro ve zilyetligin devri ile
rehin kurulabilecegi yazili devir beyani kullanilmasi yolu kapanacaktir. Bizim de
katildigimiz baskin goriis ise, ciro ve yazili devir beyaninin birbirinin alternatif olan
tasarruf isleri oldugu ve boylece her ikisiyle de hamiline kiymetli evrak iizerinde rehin
kurulmasina TMK m. 956/f.2°de imkan verildigi seklindedir.’®* Gercekten de, madde
metninde nama yazili senet veya emre yazili senet i¢in farkli tasarruf islemleri
ongoriildiigiine iliskin ayirim olmadig: agiktir ve bu nedenle yazili devir beyaninin
sadece nama yazili kiymetli evraka ait bir rehin ydntemi oldugunun
savunulamayacagi, bu yolla da kanunen emre yazili kiymetli evrak niteliginde olan
nama yazili pay senetlerinde rehin kurma iradesiyle yapilacak tasarruf islemlerinin
sadece ciro ile kisitlanmamasi gerektigi kanaatindeyiz.

Yazil1 devir beyaninin igerigine ilgili maddede yer verilmemistir. Ilk olarak s6z
konusu yazili devir beyaninda devrin rehin amaciyla yapildigina iliskin agik bir
ifadeye yer verilebilir. Bu durumda yazili devir cirosunun taraflarin rehin iradelerini
beyana da gecirmek suretiyle yaptiklarindan cirodaki agik rehin cirosunda oldugu gibi

hem gériiniisteki islem ile taraf iradeleri birbiri ile uyumlu olur. Ote yandan, soz

4% Ulgen, Pay Senetleri, s. 25
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konusu yazili devir beyanmin rehin amacini tasidigini iceren herhangi bir ifade
icermeyecek sekilde yapilip yapilamayacaginin iligkin ise, bu durumda kiymetli
evrakin sadece devrine yonelik bir yazili ifade kullanilmis olsa da, ayni temlik cirosu
yoluyla gizli rehin cirosu yapilmasi halinde oldugu gibi, taraflar arasindaki irade bu
devir beyani ile bir rehin hakki kurulmasina yoneliktir. Taraflarin gercek iradelerine
uygun sekilde sézlesmenin kurulmus olacag ilkesi uyarinca da TMK m. 956/f. 2°da
belirtilen yazili devir sart1 yerine gelerek senet lizerinde devredilen lehine rehin tesis
edilmis olacaktir.52 Bir diger deyisle, nama yazili pay senedi iizerinde rehin kurulmasi
amaciyla yazili devir beyani ile zilyetligin devri gerceklestirilecekse, devir beyaninda
rehne iliskin bir ifade yazilabilecegi gibi yazilmadigi durumda dahi taraflarin gergek
iradelerine uygun sekilde bir rehin kurulmus olacaktir.5%

Yazili devir beyaninin nereye yapilacaginin da incelenmesi gerekir. Ister rehin
ifadesini icermeyen devir beyani isterse agikca rehin amacini tasidigini ifade eden
devir beyani olsun, devir beyaninin kiymetli evrakin tizerinde yer almasinin sonuglari
ile senetten ayri nitelikte olan bir kagida yazilmasmin sonuglar1 farkli olacaktir.5%*
Yazili devir beyanin senedin {izerine veya senede fiziki olarak ilistirilerek bagli hale
getirilmis bir kdgida yazilmasi halinde, yine kiymetli evrak {izerinde yapilacak temlik
cirosu veya rehin cirosu ile arasinda farkin nasil ayirt edilecegine yol gdsteren bir
hiikiim bulunmamaktadir. A¢ik rehin iradesini gosteren bir yazili devir beyaninin
kiymetli evrak tizerindeki agik rehin cirosu ile ayni hiikiim ve sonuglari doguracagi ve
rehin iradesine agikca yer verilmeyen fakat taraf iradelerinin rehne yonelik oldugu
yazili devir cirosunun ise temlik cirosu yoluyla yapilan gizli rehin cirosunda oldugu
gibi senet lizerinde kiymetli evrakin rehnini kuracagi ve cironun kiymetli evrak
hiikiimleri de dahil olmak iizere tiim sonuclarmin uygulanacagi®® kanaatindeyiz.
Devir beyaninin nama yazili pay senedinden ayri1 bir kagida yazilmasi halinde ise TMK

m. 956/f. 2 uyarinca ongoriilen tasarruf iglemi gerceklesmis olsa da senedin {izerinde

502 {J]gen, Pay Senetleri, s. 25.
503 Goksoy, Payin Rehni, s. 122-123; Oztan, Kiymetli Evrak, s. 631

504 Ergiine, Paymn Rehni, s. 752, Sirmen, Alacak Rehni, s. 65-67

55 Goksoy, Paym Rehni, s. 122-123; Keskin Serbetcioglu, Pay Rehni, s. 94-95, Oztan, Kiymetli
Evrak, s. 631; Sirmen, Alacak Rehni, s. 67
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yer alan devir beyanimin aksine kiymetli evrak ve ciroya iliskin hiikiimler uygulama
alan1 bulmayacaktir.

2.2.2.3.2.1.3. Zilyetligin Devri

Nama yazil1 pay senedi lizerinde yapilacak ciro veya yazili devir beyani veyahut
ayr1 bir kdgida yapilacak devir beyani1 nama yazili kiymetli evrakin rehni igin gerekli
fakat yeterli degildir. TMK m. 956/f. 2°de rehin hakki kurulmasi i¢in senedin
zilyetliginin de devredilmesi gerekir. Bir diger deyisle, nama yazili kiymetli evrakin
rehin kurulmasi amacini tasiyan acik bir ciro veya yazili devir beyanini igermesi
durumunda rehin verenin kendi hakki iizerinde rehin kurma iradesi acik sekilde
anlasiliyor bile olsa, rehin veren nama yazili pay senedin zilyetligini rehin alana
devretmesiyle ancak rehin hakki kurulmus olabilecektir. Zilyetligin devredilmis
sayilabilmesi icin rehin verenin nama yazili pay senedi iizerinde tek basma fiili
hakimiyeti kalmayacak olmasi arandigindan, buna elverisli her yontem teslimle veya
teslimsiz olsun nama yazili pay senetleri icin de gegerli olacaktir. Nama yazili pay
senedinin zilyetligin devrinde hamiline yazili pay senedindekilerden farklilik arz eden
bir durum bulunmamaktadir.

2.2.2.3.2.2. Bagh Nama Yazili Pay Senedi Uzerinde Rehin Kurulmasi

Bagli nama yazili senedinin hukuki niteliginde agiklandig1 iizere®®, paym
devrine iligkin esas sozlesme ile yasak veya sinirlandirma getirilmis olsa da, kanunen
emre yazili kiymetli evrak niteligi devam etmektedir. S6z konusu siirlamalar TTK
m.492’nin agik hitkmii geregi payin liciincii kisiler tarafindan devralinmasi veya intifa
hakk1 kazanilmasina halinde uygulama alan1 bulacaktir. %7

Bir paymn iizerinde rehnin kuruldugu anda payin sahipliginde bir degisiklik
olmayacak, rehin alanin paya iligkin paya iliskin miilkiyetin verdigi haklar1 kapsamina
olacak sekilde bir tasarruf veya intifa hakki sahibinin sahip oldugu paydan
kaynaklanan malvarlig1 ve yonetim haklarina iliskin bir kullanim hakki s6z konusu

olmayacaktir. Ne zaman ki rehin alan pay rehni ile teminat altina aldigi alacagi

506 Bagli nama yazili pay senetlerinin hukuki niteligine iliskin detayli agiklamalara Birinci B6liim’de
“3.1.4.3.1. Baghh Nama Yazili Pay Senetleri” baslig1 altinda yer verilmistir. Akin, Bagh Nama Yazli,
$.36; Pulasli, Bagh Nama Yazil, s. 123; Karasu, Nama Yazih Paylar, s. 130

S07 Kirkit, Bagh Nama Yazii Pay Senedinin Rehni, s. 159 vd.; Pulasl, Bagh Nama Yazl, s. 123;
Karasu, Nama Yazih Paylar, s. 130
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muaccel olur ve ddenmez, o zaman payimn miilkiyetinin devri karsiliginda 6denecek
bedel alacagini tahsil etmek isteyecektir. Bu durumda dahi lex commissoria yasagi
kapsaminda kendi alacagi i¢in rehin verenden teminat olarak almis oldugu payi
dogrudan kendi alacagina mahsuben miilkiyetine geciremeyecektir.

Yukarida agiklananlar kapsaminda, bagli nama yazili pay senetleri tizerinde tipki
kanunen emre yazili kiymetli evrakina sahip diger nama yazili pay senetlerinde oldugu
gibi TMK m.956 ve TMK m.955’de Ongoriilen esaslar cer¢evesinde rehin hakki
kurulabilecektir.>®

2.2.2.3.2.3. Ger¢ek (Rekta) Nama Yazili Pay Senedi Uzerinde Rehin
Kurulmasi

Esas sozlesmeden ve kiymetli evrak tizerinden menfi emre kaydi konuldugunun
goriildiigli bir nama yazili pay senedi artik gercek anlamda bir nama yazili kiymetli
evraka doniismiis olacak, kanunen emre yazili kiymetli evrak niteligi ortadan kalkmis
olacaktir.

Nama yazili bir kiymetli evrak olarak gercek nama yazili pay senedi iizerinde
rehin hakkinin kurulmasi i¢in TMK m.955 uyarinca senede baglanmis olan haklarin
rehni i¢in yazili rehin s6zlesmesi ve senedin teslimi ve bu haklarin devri i¢in 6ngoriilen
sekle uyulmasi gerekir. Bu senet ayn1 zamanda TTK m.645 vd. uyarinca bir kiymetli
evrak oldugundan yazili devir beyani ve zilyetligin devri ile nama yazili senet lizerinde
rehin kurulmasimi 6ngéren TTK m.647/f.1 ve £.2’e de tabi olacaktir. Nitekim TTK
m.956/f.2’de hamiline yazili1 kiymetli evrak haricinde kalan diger kiymetli evrakin
rehni i¢in senedin yazili devir beyani yapilmis olarak tesliminin gerektigine ifade eden
ozel diizenleme de rehin kurulmasi igin ayni tasarruf islemlerine isaret eder°®. Bu
hiikiimlerden hangisi hukuki dayanak olarak alinacak olursa olsun ger¢ek nama yazil
pay senedi lizerinde rehin hakki kurulmasi i¢in yazili bir devir beyaniyla birlikte rehin
kurulmasi amaciyla senedin zilyetliginin rehin alana devredilmesi gerekecektir?.
Emre yazili kiymetli evrakin rehni i¢cin TMK m. 956/f.2’de 6ngoriilen tasarruf

islemlerinden biri olan ciro ve zilyetligin devri yolunun artik nama yazil1 kiymetli

508 Kirkit, Bagh Nama Yazil Pay Senedinin Rehni, s. 159
509 TTK m. 956/f.2 nin artik uygulama alam bulamayacag yoniindeki goriis igin Yilmaz, Payin Rehni
ve Intifa, s. 87; Keskin Serbet¢ioglu, Pay Rehni, s. 81

510 Ergiine, Payim Rehni, s. 75; Goksoy, Payin Rehni, s. 134

219



evrak niteligindeki bu pay senetlerinin iizerinde bir rehin hakki kurulmasi igin
kullanilmast miimkiin olmayacaktir. Senedin lizerinde ciroya yer verilmis olsa dahi bu
ciro, hiikiim ve sonuglarint dogurmayacak, TTK m.647/t.2 “nama yazili senetlerde
vazili bir devir beyanina da gerek vardir. Bu beyan kiymetli evrakin veya ayri bir
kagidin iizerine yazilabilir” diizenlemesi uyarinca nama yazili kiymetli evrakin
lizerinde yazilan devir beyan1 olarak kabul edilecektir®!?,

2.2.2.3.2.4. IImiihaberler Uzerinde Rehin Kurulmasi

Esas sozlesmede pay senetlerinin tiiriine yer verilmesi TTK m.339/II-d hiikmii
uyarinca zorunludur. B de ortaklikta heniliz pay senedi bastirilmamis da olsa, pay
senedi bastirildiginda nama mi1 yoksa hamiline mi olacag: esas sozlesme ile karara
baglanmustir. Ote yandan, pay senedi ¢ikartilana kadar pay senetlerinin yerini tutmak
lizere gegici olarak ¢ikartilacak senetler de yine pay senetleri icin 6ngdriilen sartlar
iceren kiymetli evrak niteligindeki ilmiihaberlerdir.

Nama yazil1 pay senedi bastirilincaya kadar payr temsil etmek tlizere ¢ikartilan
ilmiihaberlere nama yazil1 pay senedi hiikiimleri uygulanir. Hamiline yazili pay senedi
bastirilincaya kadar pay1 temsil etmek {izere ¢ikartilan ilmiihaberlere de pay bedelleri
O0denmis olsa da olmasa nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimler uygulanir. Bir
diger deyisle, esas sozlesmede yer verilen hangi pay tiirliniin yerine gecici olarak
gecmek lizere bastirilirsa bastirilsin ilmiihaberler nama yazili pay senedinin
hiikiimlerine tabidir®*2, {Imiihaberler {izerinde rehin hakki kurulmasi igin gerekli olan
ciro veya yazili devir beyaniyla birlikte zilyetligin devri seklinde tasarruf islemleri,
rehnin sirkete bildirilmesi ve pay defterine kayda iligkin nama yazili pay senedinden
farklilik arz eden bir husus bulunmamaktadir.

Nama veya hamiline yazili pay senedi bastirilincaya kadar yerini tutmak tizere
gecici olarak cikartilan ilmiihaberler {izerinde rehin hakki kurulmasi sonrasinda pay
senetlerinin bastirilmasi halinde bu senetlerin kimin tarafindan teslim alinacagi ve

izerine yazilmasi gereken cironun kimin tarafindan yapilacagina iliskin yukarida

511 Goksoy, Paymn Rehni, s. 134; Yilmaz, Paym Rehni ve Hapis, s. 88

52 TTK m.486/f.2 “Iimiihaberlere kivas yoluyla nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimler
uygulanmr.”
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»513  poliimiindeki

“Rehinli Ciplak Payr Temsilen Pay Senetleri Bastirilmasi
aciklamalarimiz gecerli olacaktir. Ciplak paya gore farklilik arz eden tek hususun
sonradan bastirilan pay senetleri usuliine uygun sekilde cirolanarak rehin alana
zilyetliginin devrinden sonra rehin alanda bulunan ilmiihaberlerin akibetidir. Bu
durumda ilmiihaberlerin ya noter huzurunda ya da taraflar arasinda imzalanacak bir
tutanak ile imha edilmesi, bunlarin kotii niyetli olarak tekrar tedaviile ¢ikartilamamasi
adina tedbirli bir yaklasim olacaktir.

2.2.2.3.2.5. Kuponlar ve Talonlar Uzerinde Rehin Kurulmasi

Pay sahibinin ortakliktan talep edebilecegi kar payi, hazirlik devresi faizi ve yeni
pay alma gibi baz1 malvarligi haklarmin baglandig: kiymetli evrak niteliginde®* kupon
ve talonlar ad1 verilen senetler iizerinde de rehin hakki kurulmast miimkiindiir. Rehin
hakkinin kurulmast aninda o kuponun verecegi kar paymin dagitimina karar
verilmemis yani talep edilebilir durumda olup olmadigindan bagimsiz olarak
devredilebilecegi gibi rehin olarak da verilebilir. Rehin hakkinin hangi hiikiimlere tabi
olarak kurulabilecegi kuponun rehne konu oldugu anda pay senedine baglanmis
durumda olup olmadigina gore farklilik arz edecektir.

Kuponlar ve talonlar pay senedine bagli ise, bagli oldugu pay senedi nama yazili
pay senedi de olsa kuponun hukuki niteligi TTK m.660°%° ve 661°in agik diizenlemesi
geregi hamiline yazili pay senedi olmaya devam edecektir. Bununla birlikte bagl
oldugu pay senedi nama yazili ise, nama yazili pay senedi iizerinde rehin kurulmasina
yonelik tasarruf iglemleri olan ciro veya yazili devri beyaniyla birlikte hem nama yazili

pay senedi hem de ona bagli olan kuponun da zilyetliginin rehin alana devredilmesi

513 Rehinli ¢iplak pay1 temsilen pay senetleri bastirilmasina iliskin agiklamalara “4.4. Rehinli Ciplak
Pay1 Temsilen Pay Senetleri Bastirilmasi” baslhiginda yer verilmistir.

514 Kuponlarin ve talonlarin hukuki niteligine iliskin aciklamalara “1.3.5.6. Kupon ve Talonlar”
bolimiinde yer verilmistir.

515 “I[ - Hamile yazili faiz kuponlarr” TTK m.660 ““(1) Borglu hamile yazil faiz kuponlarindan dogan

alacaga kars1 anaparanin 6dendigi def’inde bulunamaz. (2) Anaparanin 6denmesi halinde, bor¢lu, ilerde
muaccel olup da asil senetle birlikte kendisine teslim edilmeyen faiz kuponlarinin tutarini, bu kuponlar
hakkinda gegerli olan zamanasimu siiresi gecinceye kadar alikoymak hakkini haizdir; megerki teslim
edilmeyen kuponlarin iptaline karar verilmis veya tutar1 karsiliginda teminat gosterilmis olsun.”

“C) Iptal karar1” “I - Genel olarak” “1. Yetki” TTK m.661 “(1) Pay senetleri, tahviller, intifa senetleri,
miinferit kuponlar hari¢ olmak iizere, kupon belgeleri, esas kupon belgelerinin yenilenmesine yarayan
talonlar gibi hamile yazili senetlerin iptaline hak sahibinin istemi tizerine mahkemece karar verilir”
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gerekecektir. Bir diger deyisle, kuponlar bagli oldugu pay senedi i¢in Ongoriilen
sekilde rehne konu olabilecektir.

Kuponlarin ve talonlarin pay senedinden bagimsiz olarak bastirilmis olmasi veya
bagli olarak bastirilmis olup sonradan ayrilmis olmasi durumunda ise, hukuki
nitelikleri hamiline yazili kiymetli evrak oldugundan rehin kurulmasi amactyla
zilyetliginin devri lizerinde rehin kurulmasi i¢in gerekli ve yeterli olacaktir.

2.2.3. Pay Uzerinde Art Rehin ve Alt Rehin Hakki Kurulmasi

Tasinir esya iizerinde halihazirda mevcut olan rehin hakkina ilave olarak baska
bir kisi lehine de hakki kurmasi halinde sonraki rehin art rehin olarak adlandirilir. Art
rehne iliskin TMK’da tasinir rehni kapsaminda iki diizenleme mevcuttur. Bunlardan
ilki teslime bagl tasmnir rehin hiikiimlerine tabi olarak kurulacak art rehin icin
ongoriilmiis olan TMK m. 941 hiikmiidiir. Art rehin kurulmasina iliskin diger
diizenleme ise tasinir rehninin 6zel bir tiirli olarak alacaklar ve diger haklar tizerinde
art rehin kurulmasina iliskin TMK m. 958°de yer verilen diizenlemedir. Ayn1 konuya
iligkin iki farkli yerde diizenlemeye yer verilmis gibi goziikse de teslime bagli taginir
tizerinde art rehin kurulmasina iliskin TMK m. 941°deki diizenleme rehin hakkinin
teslime bagli olarak kurulmasindan ileri gelen bir sekilde haklar {izerinde art rehin
hakki kuran TMK m. 958 hiikmiine kiyasla ilave sart ongormiistiir.

Anonim ortaklik pay1 tizerinde kurulmus olan rehin hakkinin hukuki niteliginin
TMK m. 954 ve devamindaki hiikiimler uyarinca hak rehni oldugu dikkate alindiginda
TMK’da art rehne iligkin yer verilen bu iki diizenlemeden haklar {izerinde art rehin
kurulmasina iliskin TMK m. 958’de yer verilen diizenlemenin uygulama alam
bulacagi sonucuna varilmaktadir. Nitekim haklar iizerinde rehin kurulmasina iliskin
olarak dngdriilmiis olan TMK m. 954 ve devamindaki hiikiimlerden hemen sonra TMK
m. 958’de art rehne iligkin yer verilen hitkiimde sadece art rehnin kuruldugunun 6nceki
rehinli alacakliya yazil bildirilmesi gerektigi belirtilmistir.5!® Bdylece, iizerinde rehin

kurulmas1 i¢in payin ¢iplak pay veya hamiline veyahut nama yazili pay olup

516 Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 413; Ergiine, Pay Rehni, s. 753-754; Goksoy, Paymn Rehni, s.
177; Yilmaz, Pay Rehin ve Hapis, s. 103; Oguzman/ Seli¢i/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 1203;
Semra Karabacak Furunci, “Simirlt Ayni Haklar Arasinda Sira Iliskisi”, iUHFM, C. 74, S. 2, 2016,
(Furunci, Sinirlt Ayni Haklarda Sira), s.773
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olmamasina gére TMK m. 954 ve devamindaki hiikiimlerde 6ngdriilen kurucu unsurlar
art rehin kurulurken de gecerli olacak,®” bunlara ilave olarak halihazirda pay iizerinde
rehin alan sifatina sahip olan kisiye s6z konusu bildirimin yapilmas1 gerekecektir.>8

Art rehnin kurulmasi igin TMK m. 958’de 6ngoriilen bildirim yazili sekle tabi
kilinmistir. Yazili olarak yapilmayan bildirim gecersiz olacak, bildirimin sonuglarini
ve boylece art rehin hakkini kurmus olmayacaktir. Rehin veren veya art rehin sahibi
tarafindan halihazirda rehin alana yonelik yapilacak bu bildirim tek tarafli bir irade
beyani niteliginde olup rehin alana varmasi gerekir. Yazilt bildirim, rehin alan
varmasiyla art rehnin kurulmasina yonelik sonucunu doguracak olup rehin alan
tarafindan art rehnin kurulmasina iliskin bir onay verilmesine gerek bulunmamaktadir.

Bildirimi alan halihazirdaki pay senetlerinin rehin alan sifatina zilyetligine sahip
olan kisinin teslime bagli taginir rehninde art rehin kurulmasina yonelik TMK m. 941
diizenlemesinin aksine rehin sona erdiginde pay senetlerini art rehin alana teslim
etmesine yonelik bir ylikiimliligii bildirimde yer verilmesine yonelik bir ifadeye
TMK m.958’de yer verilmemistir.>®

TMK m. 954 ve devamindaki hiikiimlerde 6ngériilen kurucu unsurlar paym
c¢iplak pay veya hamiline veyahut nama yazili pay olup olmamasina goére degistiginden
art rehin kurulurken de bunlara uyulmasinin miimkiin ollup olmadig: incelenmelidir.
[lk olarak ¢iplak pay iizerinde art rehin hakki yine ilk rehinde oldugu gibi yazili rehin
sOzlesmesinin imzalanmasi sart1 aranacaktir. Ancak ilk rehinden farkli olarak ¢iplak
pay tizerinde art rehin hakki kurulabilmesi i¢in kurucu sart olarak yapilan yazili rehin
s0zlesmesinin de ¢iplak pay lizerinde rehin hakkina sahip olan rehin alana yazili olarak
bildirilmesi gereklidir.

Ote yandan pay senedine baglanmis olan paylar icin durum bu kadar kolay
degildir. Nitekim pay iizerinde art rehin kurulmasi icin pay senetlerinin zilyetliginin
art rehin alana devri icin teslim yolu degil zilyetligin havalesi kullanilmasi

gerekecektir. Boylece halihazirda rehin alan kisi giivence altina aldigi alacagi

517 Giirsoy/ Eren/ Cansel, Esya Hukuku, s. 1131

518 K priilii/ Kaneti, Stmrh Ayni Haklar, s. 546; Oguzman/ Seligi/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, N.
3816; Gilirsoy/ Eren/ Cansel, Esya Hukuku, s. 1131 — 1132; Sirmen, Alacak Rehni, s. 106; Seger,
Kaydi Pay Rehni, s. 186; Akipek/ Akintiirk/ Ates, Esya Hukuku, s. 870; Zobl, Kommentar 1996,
Art. 903, N. 28

519 Yilmaz, Pay Rehni ve Hapis, s. 104.

223



tamamen 0denene kadar veya rehni sona erdiren baska bir sebep gergeklesene kadar
tizerinde rehin hakki devam ettigi pay senetlerinin dolaysiz zilyedi kalmaya devam
edecektir. Rehin hakkinin sona ermesi sonrasinda rehin alan, hamiline yazili pay
senetlerinin zilyetligini art rehin alana gecirmesi gerekli ve yeterli olacaktir.

Ancak rehin alanin nama yazili pay senedin zilyetligini art rehin hakk: alana
devrederken kiymetli evraka 6zgii yol olan rehin cirosu yapmasi imkani olmayacaktir.
Nitekim TTK m. 689/f.1 uyarinca rehin cirosu ile senedi rehin alan kisi ancak tahsil
cirosu yapmaya yetkilidir, kendisi tekrar rehin cirosu yapamayacaktir. Bu nama yazili
pay senedi {izerinde rehin cirosu ancak halihazirda mevcut olan rehin hakkinin sona
ermesi sonrasinda pay sahibi tarafindan yapilabilir. Bu nedenle de pay senetleri
tizerinde kurulacak olan art rehin hakkinin dogrudan kiymetli evraka 6zgii bir yolla
kurulmas1 miimkiin degildir.>?° Art rehin kurulmasina iliskin tipki ¢iplak pay iizerinde
rehin hakki kurulmasinda oldugu gibi payin sahibi ile art rehin alan arasinda yazili
rehin sozlesmesi imzalanmasi ve rehin alana bildirilmesi gerekecektir. Nama yazili
pay iizerinde mevcut olan rehin hakki gizli ciro yapilmasi suretiyle kurulmus ise,
rehnin sona ermesi halinde rehin alan nama yazili pay senedi lizerinde ciro yapmak
suretiyle art rehin alana devri miimkiin hale gelecektir.

Art rehin hakkinin TMK hiikiimleri ¢ercevesinde kaydi pay iizerinde de
kurulmas1 miimkiindiir. Bu durumda kaydi pay iizerinde rehin hakkina uygulanacak
esaslar kaydi pay iizerinde art hakki kurulurken de uygulama alani bulacaktir. Bir diger
deyisle, yazili rehin sézlesmesinin imzalanmasina ilave olarak MKK’ya bildirim
yapilmast gerekecektir. Bununla birlikte art rehin hakki, halihazirda MKK’ya
bildirilmis ve MKK kayitlarina islenmis rehin hakki tizerinde gergekleseceginden, art
rehne iliskin MKK tarafindan 6ngoriilen usullerin tamamlanmasi gerekli olacaktir.
MKXK tarafindan gergeklestirilecek olan islemlere iligkin usul ve esaslarin belirlenmesi
amaciyla MKK Merkezi Kaydi Sistem Is ve Bilisim Uygulama ilke ve Kurallar:

Yonergesi®? ¢ikartilmistir. Art rehin kurulmasina iliskin éngériilen esas ve usullere de

520 Oftinger/ Bir, Das Fahrnispfand, Art. 903, N. 5; Sirmen, Alacak Rehni, s. 106; Zobl, Kommentar
1996, Art. 903, N. 35; Yilmaz, Pay Rehni ve Hapis, s. 104.

521 MKK tarafindan Yayin tarihi: 18.11.2021 ve Siiriim No: 10.01
https://www.mkk.com.tr/sites/default/files/2021-
12/Is_ve_Bilisim_Uygulama_Illke_ve_Kurallari_Yonergesi.pdf
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“G. 3- Alt/Art Rehin Islemlerine iliskin ilkeler” altinda yer verilmistir. Art rehnin
kazanilmasina iliskin usul ve esaslar i¢in TMK m. 941 hiikmiiniin uygulama alani
bulacagina yer verilmistir. Oysaki TMK’da haklar {izerinde art rehin kurulmasi igin
0zel diizenleme niteligini tastyan TMK m. 958 hiikmiine atif yapilmasi kaydi pay ve
MKK nezdinde tutulan diger tiim kaydi degerlerin hukuki niteligi agisindan uygun
olurdu.>??

Alt rehin ise, rehin alanin, halihazirda tzerinde rehin hakki bulunan ve
ziyetliginde bulunan taginir esyanin zilyetligini Gi¢lincii bir kisiye devretmek suretiyle
rehin vermesidir. TMK’da alt rehin kurulmasina iligkin tek diizenleme TMK m. 939
vd. teslime bagl tasinir rehnine iligkin hiikiimler altinda TMK m. 942°de yer almistir.
Art rehinin aksine hak rehnine iligskin alt rehin kurulmasi i¢in 6ngoriilmiis 6zel bir
diizenleme bulunmamaktadir. Bununla birlikte teslime bagl taginir rehni hiikiimleri
hak rehnine de uygulanabilir oldugundan, pay iizerinde alt rehin kurulmasi agisindan
basvurulmasi gereken diizenlemenin TMK m.942 olduguna iliskin bir siliphe
bulunmamalidir.

TMK m.942’de yer verilen bu hiikiim ise, taginir lizerinde rehin alan tarafindan
tictincii bir kisi lehine alt rehin kurulabilmesi i¢in, art rehin kurulmasindan farkli
olarak, rehin verenin onayiin alinmas sartina baglanmustir.>>® Alt rehinde rehin veren
tarafindan verilmesi aranan bu onay art rehin i¢in kurucu unsurdur. Bu yoniiyle de
rehin veren tarafindan verilecek onay, rehin hakkinin kurulabilmesi i¢in art rehinde
rehin alana yapilacak olan bildirim ile ayni etkiye sahiptir. Bununla birlikte kanunun
bu kadar onemli sonuglar bagladig: rehin tarafindan verilecek s6z konusu onay, art
rehindeki bildirimin aksine, sekil sartina baglanmamustir.

2.2.4. Pay Uzerinde Iyiniyetle Rehin Hakki Kurulmasi

Pay {izerinde rehin hakki kurulabilmesi i¢in rehin verenin tasarruf yetkisine
sahip olmasi gerekse de rehin alanin 1yi niyetli olmasi ve diger baska sartlarin da yerine

gelmesiyle rehin hakkinin kazanilmas: miimkiin olabilecektir.’?* Rehin hakkinin

522 Kaydi pay1 hukuki niteligine iliskin detayli agiklamalara Birinci Béliim’de “3.2.2.3. Kaydi Payin
Hukuki Niteligi” baslig1 altinda yer verilmistir.

523 Ergincan/ Yayla, Sermaye Piyasalarinda Teminat ve Odiing Islemleri, s. 107.

524 Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 445; Goksoy, Paymm Rehni, s. 104; Oftinger/ Bir, Das
Fahrnispfand, Art. 891, N. 109; Pulasli, Kiymetli Evrak, s. 80
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iyiniyetle kazanilmasi i¢in bir araya gelmesi gereken sartlar pay senedinin hamiline
yazili veya nama yazili olmasina gore farklilagacaktir.

Hamiline yazili senetlerde iyi niyetin korunmasina iliskin olarak TMK m.
990°da o6zel bir diizenlemeye yer verilmistir. Bu diizenleme zilyetin iradesi disinda
elinden ¢ikmig olan para ve hamiline yazili senetleri iyi niyetle edinmis olan kimseye
kars1 taginir davasi acamayacagi belirtmektedir. Bu noktada kanun tarafindan aranan
tek sart kars1 tarafin iyiniyetli olmasidir. Ote yandan tagiir mallar {izerinde iyi niyetle
hak iktisap edilebilmesi i¢in devralanin iyi niyetli yeterli olmayacak, ayn1 zamanda
kazanmanin “emin sifatiyla zilyetten” ger¢eklesmis olmasi aranacaktir. Bu dogrultuda,
hamiline yazili pay senetleri lizerinde iyi niyetle rehin hakki kazanacak olan kisinin
rehin verenin pay senedinin dolaysiz zilyetligini elinde bulunduran kisinin mesru
hamil olmadigin1 bilmemesi veya bilmesi gerekmemesi pay tizerinde rehin hakkinin
gecerli olarak kurulmasi icin gerekli ve yeterli olacaktir.

Nama yazili pay senedine baglanmis pay tlizerinde rehin alanin iyi niyetle rehin
hakki kazanmasi ise nama yazili pay senedinin kanunen emre yazili nitelikte kabul
edilmesi gergevesinde sekillenmistir. Bu nedenle de nama yazili pay senedi lizerinde
rehin hakkinin kurulmasina yonelik ciro yapilmamaissa, senetten ayri bir yazili devir
beyani yapilmis ise, rehin alan artik pay senedinde adi yazmayan birinin pay senedi
tizerinde tasarruf yetkisine sahip olmadigini bilecek veya bilebilebilecek bir durumda
olacaktir.>?® Oysaki emre yazili bir senedi diizgiin bir ciro zincirine dayanarak senedi
elinde bulunduran kisi senedin yetkili hamili kabul edileceginden yazili devir
beyanindan farkli olarak iyiniyetinin korumas: miimkiin olabilecektir.’®® Bir diger
anlatimla, bir kisi hak sahibi olmadig1 halde nama yazili pay senedinde bulunan ciro
silsilesinde en son yapilmis temlik cirosuna dayanarak senedi yetkili hamil olarak
elinde bulunduyorsa ve bu kisiden yine agik rehin cirosu, temlik cirosu yoluyla gizli
rehin cirosu veya rehin amaciyla yapilmis beyaz ciro ile iyiniyetle rehin hakki kazanan

kisinin iyiniyeti ve dolayistyla pay iizerinde rehin hakki kazanimi korunacaktir.5%’

525 Oftinger/ Bir, Das Fahrnispfand, Art. 901, N. 61, 62

5% Goksoy, Paymn Rehni, s. 128; Yilmaz, Pay Rehni ve Hapis, s. 80-81

527 Asuman Yilmaz, Kambiyo Senetlerinde Rehin Cirosu ve Rehin Cirosunun Teminat Islevi”,
GSUHFD, Y.2011, S.2, s. 287-308 (Y1ilmaz, Rehin Cirosu), s. 291; Colak, Pay Rehni, s. 159
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2.2.5. Rehnin Ortakhk Ortakhga Bildirilmesi ve Pay Defterine

Kaydedilmesi

Anonim ortaklik pay1 lizerinde rehin hakkinin kurulabilmesi i¢in rehin iligkisine
yabanci olan anonim ortakligin onay1, rehnin ortakliga bildirilmesi veya ortakligin pay
defterine kaydedilmesi gerekli degildir.?® Nitekim pay iizerinde rehin hakki
kurulduktan sonra da bu durumun ortakliga bildirilmesine veya deftere
kaydedilmesine yonelik kanunda herhangi bir zorunluluk da 6ngériilmemistir.5%°

Bununla birlikte, taraflar ihtiyari olarak pay iizerinde rehin hakki kurulmasina
yonelik ortakligin onayini veya icazetinin alabilir; kurulmus olan rehin hakkini
ortakliga bildirebilir veya ortaklik pay defterine kaydedilmesini talep ederek kabulii
halinde de pay defterinin ilgili sayfasinda rehne iliskin bir kayda yer verilmesini
saglayabilir. Ancak bunlarin hi¢ birinin varligi pay iizerinde rehin hakkinin
kurulmasini saglayan islemler niteliginde olmayacak sadece pay iizerinde halihazirda
mevcut olan rehne iliskin agiklayict etkisi olacaktir. Aymi sekilde bu islemlerin
eksiklikleri de kurulmus olan bir rehnin gegerliligini etkilemeyecektir.>*

2.2.5.1. Rehnin Ortakhga Bildirilmesi

Rehnin kurulduguna iliskin ortakliga bildirim yapilmasina uygulanabilecek ilk
diizenleme olan TMK m. 955/f.2 uyarinca rehnin rehin alan veya rehin veren
tarafindan bor¢luya ihbar edilebilecegi ifade edilmistir. Ancak pay senedi lizerindeki
rehnin ortakliga bildirilmesinin sonuclar1 ve etkisi acisindan asil uygulama alani
bulabilecek nitelikte olan esas diizenlemeye TMK m.961/f.2’de yer verilmistir. Buna

gore, asil alacaklinin bor¢ludan olan alacagi iizerinde bir rehin hakki kurulmis

528 Saymen/ Elbir, Esya Hukuku, s. 773; Aytag, Hisse Senetleri, s. 115; Sirmen, Alacak Rehni, s. 34;
Goksoy, Payin Rehni, s. 90; Keskin Serbetcioglu, Pay Rehni, s. 101-103; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu,
Ortakhiklar Hukuku - Il, s. 161; Kopriili/ Kaneti, Stmirlhi Ayni Haklar, s. 543; Handschin/ Jung,
Ziircher Kommentar, Art. 686, N. 27; Oftinger/ Bdr, Das Fahrnispfand, Art. 900, N. 62; Zobl,
Kommentar 1996, Art. 900, N. 51

529 Arslanli, Pay ve Pay Sahipligi, s. 287; Aytag, Hisse Senetleri, s. 115; Sirmen, Alacak Rehni, s. 34;
Goksoy, Payin Rehni, s. 90; Makaraci1 Basak, Tasimir Rehin Soézlesmesi, s.48; Oftinger/ Bér, Das
Fahrnispfand, Art. 900, N. 62; Zobl, Kommentar 1996, Art. 900, N. 51

530 Sirmen, Alacak Rehni, s. 34; Ergiine, Pay Rehni, s. 745; Aytag, Hisse Senetleri, s. 115; Kopriilii/
Kaneti, Sinirhh Ayni Haklar, s.543; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhklar Hukuku II, s. 162;
Saymen/ Elbir, Esya Hukuku, s.702; Limited sirketler agisindan Melis Gizem Cigsar, Limited Sirkette
Esas Sermaye Paymin Rehni, Seckin Yayincilik, Ankara, 2019 (Cigsar, Limited Pay Rehni), s. 197
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olduguna iliskin bor¢luya ihbarda bulunulmussa, artik bor¢lu borcunu rehin alanin
onayl olmaksizin asil alacakliya 6deyemeyecektir. Bu diizenleme dogrultusunda,
kendisine yapilan bildirim ile bir yiikiimliiliikk yiiklenmis olacak olan bor¢lu anonim
ortaklik olacaktir. Nitekim anonim ortaklik payin pay sahibine verdigi malvaliina
iliskin haklarin 6denmesi agisindan pay sahibine kars1 bor¢lu durumunda olacaktir.
Boylece pay iizerinde rehin hakki kurulduguna iligkin rehin alan veya rehin veren
tarafindan ortakliga tek tarafli ve sekle tabi olmayan bir irade beyani niteliginde olan
bir bildirim yapilmas1 ve bu bildirimin de ortakliga ulasmas1 sonucunda®?" artik rehin
stiresince rehnin kapsamina giren haklari rehin alanin onayr olmadik¢a dogrudan
sadece pay sahibinin tasarrufuna sunamayacaktir.>*? Rehin devam ettigi siire boyunca
pay sahibinin haklarindan sadece malvarligina yonelik olanlar iizerinde tasarruf yetkisi
rehin hakkiyla sinirlanacagi dikkate alindiginda, ortaklik tarafindan pay sahibine
yapilabilecek olan bu kar payi, hazirlik donemi faizi ve tasfiye payina iliskin tutarlarin
dogrudan pay sahibine 5denmesi®® rehin alanin rehin hakkryla baglasmayacagindan
bildirim sonu¢ doguracaktir. Ortaklik kendisine rehne iliskin bildirim yapilmis
olmasina ragmen rehnin kapsamina dahil olan s6z konusu 6demeleri pay sahibine

534

yaparsa rehin alana karsi bu tutardan sorumlu olacaktir>>®. Boylece ortakliga yapilacak

olan bu bildirim ile ortakligin pay tizerinde rehni bilmedigine yonelik iddiasinin 6niine
gecilerek, iyiniyetli oldugu iddiasini ortadan kaldirilacak ve rehin alanin pay

tizerindeki rehin hakki i¢in bir koruma olusturmus olacaktir 5%,

531 Saymen/ Elbir, Esya Hukuku, s. 773; Goksoy, Paymn Rehni, s. 90, 94; Keskin Serbetcioglu, Pay
Rehni, s. 104; Sirmen, Alacak Rehni, s. 34; Ergiine, Pay Rehni, s. 745; Aytag, Hisse Senetleri, s. 115;
Kopriilii/ Kaneti, Stmrh Ayni Haklar, s.543; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhklar Hukuku II, s.
162 ve 702; Oftinger/ Bér, Das Fahrnispfand, Art. 900, N. 62; Zobl, Kommentar 1996, Art. 900, N.
51

532 Goksoy, Paymn Rehni, s. 90

533 Pay sahibinin malvarligma iliskin haklarma iliskin Birinci Béliim’de “2.2.1. Malvarligina liskin
Haklar” bagligi altinda ve bu malvarligi haklarinin rehnin kapsamina dahil olup olmadigina iliskin
detayli agiklamalara ise Uciincii Boliim’de “1.1. Malvarhgma iliskin Haklar Ag¢isindan Kapsami”
bagliklar1 altinda yer verilmistir. Sirmen, Alacak Rehni, s. 56, 103; Aytag, Hisse Senetleri, s. 115-116;
Goksoy, Paymn Rehni, s. 63; Pulasli, Sirketler Hukuku II 2018, s. 1706; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu,
Ortakhklar Hukuku II, s. 120

534 Keskin Serbetcioglu, Pay Rehni, s. 105

535 Kopriilii/ Kaneti, Stmrlhi Ayni Haklar, s. 543; Sirmen, Alacak Rehni, s. 92; Poroy/ Tekinalp/
Camoglu, Ortakhiklar Hukuku II, s. 161; Goksoy, Paym Rehni, s. 91; Cebi, Pay Rehni, s. 151;
Keskin Serbetcioglu, Pay Rehni, s. 107; Oftinger/ Bér, Das Fahrnispfand, Art. 900 N. 63; Zobl,
Kommentar 1996, Art. 900, N. 50
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Ayn1 sonuca alacagin devrine iligskin borcluya yapilan bildirimin bor¢lunun
iyiniyetini ortadan kaldiracagina ve boylece bor¢lunun borcundan kurtulmus
olmayacagma iligkin TBK m. 186 hiikmiiniin kiyasen uygulanmasi ile de
varilabilecegi belirtilmelidir.

Art rehnin kurulmasi igin de ortakliga herhangi bir bildirim yapilmasina gerek
bulunmamakla birlikte bildirimin iyiniyeti ortadan kaldiracagi ve boylece saglayacagi
koruma diisiiniildiiglinde bildirimin yapilmasi art rehin hakkina sahip olan kisinin
menfaatine olacaktir.

2.2.5.2. Rehnin Pay Defterine Kaydedilmesi

Pay iizerinde rehin hakki kurulabilmesi i¢in nasil ki rehnin ortakliga bildirilmesi
gerekmiyorsa kanunda dogrudan rehne iligkin esaslara yer verilen hiikiimlerinde veya
rehne kiyasen uygulanabilecek diger hiikiimlerde ortakligin pay defterine
kaydedilmesine yonelik herhangi bir zorunluluk da olduguna sonucuna
vartlmamaktadir.

Ote yandan rehnin kaydedilecegi pay defteri de TTK m.64 ve devaminda detayli
olarak diizenlenmistir. Pay defteri, ortaklikta, nama yazili pay senedine sahip olan pay
sahiplerinin, nama yazili paya iligkin kurallarin uygulama alani buldugu
ilmiihaberlerin pay sahiplerinin ve intifa hakkina sahip olan hak sahiplerinin
kaydedildigi, yonetim kurulu tarafindan tutulan bir ticari defterlerdir biridir.5%®
TTK’da pay defterine iliskin kaydedilebilecek kayitlara iligkin bir¢ok hiikme yer
verilmisken, paylar iizerinde kurulacak rehin hakkinin pay defterine kaydedilmesine
iliskin herhangi bir diizenlemeye yer verilmemistir>®’.

Rehnin pay defterine kaydedilmesine iligkin bir zorunluluk olmadig1 kolaylikla
tespit edilebilmekle birlikte, taraflarin pay tizerinde kurulmus olan rehin hakkinin
sirketin pay defterine kaydedilmesini arzu etmeleri halinde ihtiyari olarak yapilacak

bu kaydin miimkiin olup olmadigina iligkin doktrinde farkli gériisler ortaya ¢ikmustir.

5% Kendigelen, ilk Tespitler, s. 410; Tekinalp, Yeni Baglam, s. 96; Pulasli, Sirketler Hukuku 112018,
s. 1569- 1571; Bilgili/ Demirkapi, Sirketler Hukuku, s. 557. Aksi goriis i¢in Yasaman, Menkul
Kiymetler, s. 40; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar Hukuku I, s. 332

S7TTTK m. 499, TTK m. 417/f.2 ve TTK m. 133/f.2
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Oncelikle belirtmek gerekir ki doktrindeki cogunluk gériis, anonim ortaklik
paylar1 {izerinde kurulacak olan rehin hakkinin, pay defterine kaydedilmesinde bir
engel olmadigini belirtir. Nitekim rehin alan i¢in pay defterinde rehne iliskin yapilacak
olan bu kaydin rehnin ortakliga bildirilmesi ile ayn1 menfaate yonelik oldugunu ve
sonuglar doguracaktir®®,

TTK’da pay defterinde yer verilebilecek kayitlar1 agik¢a ve ayrica diizenlenmis
oldugunu dikkate alarak TTK’da yer verilmemis olan bir kaydin pay defterine
islenmesinin miimkiin olmadigini savunan doktrindeki goériise gore ise ortaklik paylari
iizerinde kurulacak olan rehnin pay defterine kaydedilemeyecektir®,

Kanaatimizce, TTK nin pay defterine iliskin agik diizenlemeri karsisinda rehin
hakkinin pay defterine kaydina iligskin bir diizenlemeye yer vermemis olmasi, bu rehin
kaydi i¢in bir sonu¢ dogurma yoniinde bir iradesi olmamasindan ileri gelmektedir.
Ancak bu iradenin olmayisi ortaklik pay defterine sonuglari agisindan 6nemli olan
rehin hakkinin kaydedilmesinin 6niinde bir engel yaratmayacaktir. Nasil ki rehnin
kurulmus olduguna iliskin ortakliga yapilacak olan bildirim ortakligin pay sahibinin
malvarligina iligkin haklarini rehnin kapsamu ile sinirlandirmasi ve bu sinirin ortaklik
tarafindan  bilinmedigine yonelik iddiasim1 engelleyerek rehnin aleniyetini
genisletiyorsa, pay defterine kayit ile de ayni amaca hizmet edecektir. Hatta pay
defterine kayit ile saglanacak koruma ortakliga bildirimdeki korumay1 da asarak,

ileride pay defterini inceleyecek tiim kisileri i¢in de rehnin varligina iliskin aleniyet

saglayacaktir.

5% Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar Hukuku II, s. 166; Goksoy, Paymn Rehni, s. 127; Aytac,
Hisse Senetleri, s. 115; Pulagh, Sirketler Hukuku IT 2018, s. 1699; Cebi, Pay Rehni, s. 154; Yasaman,
Menkul Kiymetler, s. 39; imregiin, Anonim Ortakhklar, s. 371; Kendigelen, intifa Hakki, s. 108
53 Tekinalp, Yeni Baglam, s. 92, 93; Tekinalp, Sermaye Ortakhklari, s. 96; Arslanh, Pay ve Pay
Sahipligi, s. 287; Cebi, Pay Rehni, s. 154
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UCUNCU BOLUM
ANONIM ORTAKLIK PAYI UZERINDEKiI KURULAN
REHNIN HUKUM VE SONUCLARI

3.1. Rehnin Paymn Verdigi Haklar Ac¢isindan Kapsam

Rehin hakk: glivence altina alinan alacak 6denmediginde, rehne konu unsurun
paraya ¢evrilmesi sonucu elde edilen bedelden diger alacaklilara gére dncelikli olarak
alacagini tahsil etme hakki ayni bir teminattir. Bu durumda da nasil ki bir seyin rehne
konu olabilmesi i¢in mutlaka paraya g¢evrilebilir nitelikte olmas1 gerekiyorsa, rehne
konu seyle birlikte rehnin kapsamina dahil oldugu kabul edilen veya taraflarca agikca
mutabik kalinarak dahil edilen diger sey, hak, deger veya menfaatlerin de paraya
cevrilebilir nitelikte olmas1 gerekecektir.

Anonim ortaklik payi, pay sahibine vermekte oldugu pay sahipligi statiisii

sayesinde cesitli haklar saglamaktadir®*

. Paym iizerinde fgiincii kisiler lehine
kurulmus olan rehin hakki, pay sahibinin sahip oldugu haklara da etki eder. Rehnin
s0z konusu haklara olan etkisi incelenirken, pay sahiplerinin paya bagli olarak sahip
oldugu haklara iligkin yapilan ¢esitli siniflandirmalar olmakla birlikte rehnin ve rehne
dahil unsurlarda aranan s6z konusu paraya cevrilebilir olma &zelligi dikkate
alindiginda, malvarligina iliskin ve yonetime iliskin haklar olarak siniflandirilmasi en
uygun yontem olacaktir.

3.1.1. Malvarhgina iliskin Haklar Acisindan Kapsamm

Pay sahipleri ortakliga katilirken elde etmeyi bekledikleri parasal (malvarligina
iliskin) menfaatleri kendi paylarina kanun ve ortaklik esas sdzlesmesi uyarinca taninan
haklar cercevesinde ve bunlarla sinirli olarak elde ederler. S6z konusu parasal
menfaatlerden kasit pay sahibinin ortaklikta sahip oldugu paydan kaynaklanan
dogrudan bir para getirisi olabilecegi gibi dogrudan bir para getirisi elde etmeksizin
ortaklik sermayesindeki pay oranmi, kdr paymi ve oy giiclinii koruyabilmeleri

amaciyla ortakliktan talep edebilecekleri haklardir.

540 Paym sahibine sagladifi haklara iliskin agiklamalara “2.2. Paym Sahibine Sagladigi Haklar”
basgliginda yer verilmistir.

231



Rehin alana, rehin konusu seyi paraya c¢evirmeyle sinirli bir yetki vermekte
oldugundan, rehin alanin rehne konu olan unsuru kullanma ve yararlanmasi s6z konusu
olmayacaktir. Bu kapsamda, pay sahibinin payin kendisine vermekte oldugu
malvarligina iliskin haklarin taraflarca ayrica ve agik¢a mutabik kalinmamis dahi olsa
kendiliginden rehne dahil sayilip sayillamayacagi, rehin kuruldugu andan paraya
cevrilmesi anina kadar veya paraya cevrilmesi sonrasinda bu haklarin pay sahibi
tarafindan mi1 kullanilmaya devam edecegi yoksa rehin alana m1 gececegi bu haklarin
hukuki nitelikleri dikkate alinarak, senede baglanmis olup olmadiklar1 ve baglanmissa
bu senetlerin tiirlerine gore incelenmelidir.

3.1.1.1. Kar Pay1 Alma Hakki

Anonim ortaklik paymin pay sahibine verdigi mali haklardan en 6nemlisi olan
kar pay1 alma hakki paymn TMK m.685 uyarinca bir hukuki semeresi niteligindedir>*.
Uzerinde baskasi lehine rehin hakki kurulmus olan bir tasmirin hukuki semereleri
miilkiyet hakkina sahip olan kiside kalir, rehin alanin rehin hakkinin kapsamina dahil
olmaz®*,

TMK’nin “Alacaklar ve Diger Haklar” tizerinde rehin kurulmasina iliskin
esaslart kapsaminda hukuki semere niteligindeki faiz ve kar pay1 gibi donemsel gelir
getiren alacaklar icin TMK m.959°da>®® &zel bir hiikiim getirilmistir. ilk bakista bu
0zel diizenlemenin rehin verilen bir malin hukuki semereleri malin miilkiyet hakkina
sahip olan kiside kalacagi ve rehin alamin rehin hakkinin kapsamina dahil
olmayacagina iligkin kuralin bir istisnasini teskil ettigi diisiiniilse de, diizenleme

ayrintili irdelendiginde rehne dahil olacak kar payma iliskin kapsaminin oldukca

belirsiz oldugu goriilecektir.

%41 Kar pay1 alma hakkinm hukuki niteligine iliskin agiklamalara “2.2.1.1. Kar Payr Alma Hakk:”
bagliginda yer verilmistir.

542 Goksoy, Paymn Rehni, s. 230; Kopriilii/ Kaneti, Stmrh Ayni Haklar, s. 457; Cansel, Menkul Rehni,
S. 163-164; Makarac1 Basak, Tasimir Rehni, s. 205

%3 TMK m.959 “Faiz veya kar pay1 gibi donemsel gelir getiren alacaklarin rehnedilmis olmasi halinde,
aksi kararlagtirilmig olmadikg¢a, bunlardan yalniz vadeleri heniiz gelmemis olanlar rehnin kapsamina
girer ve rehin, vadeleri ge¢mis olan edimleri kapsamaz. Bu tiir yan edimler igin &zel senetler
diizenlenmis ise, aksi kararlagtirilmis olmadikca, bunlarin rehin kapsamina girmesi, sekil kosullarina
uygun olarak rehnedilmelerine baglidir.”
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Kar paymnin rehnin kapsamina dahil olup olmayacagina iliskin esaslarin TMK
m.959/f.2°deki diizenleme ile paralel olarak kar paymi temsil eden &zel senet
diizenlenmis olup olmadigina gore incelenmesi uygun olacaktir.

3.1.1.1.1. Kéar Payina iliskin Kupon ve Talon Cikartilmis Olmasi

Rehin hakkinin kapsamina dahil edilmek istenen kar payr i¢in 6zel senet
diizenlenmis yani kar payr kupona baglanmissa veya kupon alma hakki veren
talonlarin bastirilmigsa TMK m. 959 uyarinca bunlarin rehin kapsamina girmesi, sekil
kosullarima uygun olarak rehnedilmelerine bagli olduklar1 ifade edilmistir. Bu
durumda, kar payr alma hakkimi temsil eden kupon ve talonlar iizerinde rehin
kurulmasi i¢in 6ncelikle pay senedine bagli olup olmadigi dikkate alinmali ve bagli ise
de bagli oldugu pay senedinin tiirii i¢in Ongoriilmiis olan sekilde tasarruf islemi
yapilmalidir.

Kuponlar ve talonlar pay senedinden bagimsiz olarak bastirilmis veya bagl
olarak bastirilmig olup sonradan ayrilmig durumda ise, hamiline yazili kiymetli evrak
niteliginde olan bu senetlerin {izerinde rehin kurulmas1 amaciyla kupon ve talonlarin
zilyetliginin rehin alana devredilmesi gerekli ve yeterli olacaktir. Bir diger deyisle, kar
pay1 alma hakki i¢in kupon ¢ikartilmis ve fakat bu kupon rehin alana teslim edilmemis
veyahut rehin alana teslim edilmekle birlikte {izerinde rehin kurmak amaciyla degil
baska bir amagcla teslim edilmis ise, kupona baglanmis kér payr alma hakki tizerinde
rehin kurulmus olmayacak, vadesi geldiginde ortakliktan kar payini talep etme hakki
kuponun pay sahibinde olacaktir. Kuponlar ve talonlar pay senedine bagl olarak
bastirilmis ve rehnin kuruldugu sirada da bu fiziki bag devam ediyor durumda ise,
kupon ve talonlarin hukuki nitelikleri hamiline yazili kiymetli evrak olarak kalmaya
devam etse de bagl olduklar1 pay senedinin tiirli i¢in yapilmasi gereken tasarruf
islemleri tamamlanmak suretiyle rehin kurulmasi gerekir.

TMK m.959/f.1°de pay iizerinde tesis edilen rehnin kapsaminda olan kar pay1
alma hakkinin “heniiz vadeleri gelmemis olan kar payr” oldugu ifade edilmis olsa da
bu diizenlemenin ancak kupona baglanmamis kar payr i¢in gegerli olacagi
belirtilmelidir. Nitekim kar payr kupona baglanmissa vadesinin gelmis olup
olmadigia bakmaksizin her haliikarda kuponlar iizerinde rehin kurulmasina iligskin

hiikiimlere uygun tasarruf islemleri gerceklestirilmek suretiyle rehne konu olmalar
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gerekir. Bu durumda da zaten taraflarin kar paymnin rehne dahil olduguna yonelik
iradesinin mevcut oldugu kabul edilir.

3.1.1.1.2. Kar Payina iliskin Ozel Senet Diizenlenmemisse

TMK m. 959/f.2 uyarinca yer verilen rehin hakkinin kapsamina dahil edilen kar
pay1 alma hakki i¢in rehnin kuruldugu anda 6zel senet diizenlenmemigse yani kar pay1
kupona baglanmamigsa herhangi bir ilave hukuki islem yapilmasina gerek olmaksizin
pay lizerinde rehin tesis edilmesiyle birlikte rehin hakki kendiliginden rehin alana
gececektir. Kupona baglanmis kar paymin aksine zaten ortada paym kendisinden
fiziken ayrilmis ve bagimsiz olarak temsil edilecek bir senette bulunmamaktadir.
Ancak kupona baglanmamis kar pay1 tizerinde rehin hakki kurulurken TMK m. 959/f.1
uyarinca rehnin kapsamina kendiliginden dahil olan kar payr sadece heniiz vadeleri
gelmemis olan kar payidir. Bu diizenleme emredici nitelikte olmadigindan, rehin veren
ve rehin alanin acgik¢a anlasmis olmasi sartiyla vadesi gelmis olan kar paymin da
rehnin kapsamina dahil edilmesi miimkiindiir.

TMK m. 959/f.1’de ifade edilmis olan ve kendiliginde rehnin kapsaminda
sayilan vadesi heniiz gelmemis olan kér payindan ne anlasilmasi gerektigi belirsizdir.
Bu belirsizlik karsisinda iki ihtimal ortaya ¢ikmaktadir. Kanun koyucu ya rehnin tesis
edildigi anda payin sahibi tarafindan kar paymi alma hakkinin kullanilabilecegi
vadenin heniiz gelmemis olmasini kastetmektedir veya rehnin paraya cevrildigi anda
kar payr alma hakkinin heniiz vadesi gelmemis olmalidir. Bu ihtimallerden ilki olan
payin lizerinde rehnin tesis edilmis oldugu an dikkate alinirsa, boylece rehin tesis
edildigi andan sonra vadesi gelecek olan tiim kar paylariin rehne dahil edilmesi s6z
konusu olur ise, rehnin kapsamina dahil olacak kar paymnin ¢ok daha fazla olacag:
aciktir. Oysaki, TMK m. 959/f. 1 diizenlemesinde kar payinin vadesinin rehnin paraya
cevrilmesi aninda heniiz vadesi gelmemis olmas1 aranmakta ise, pay iizerinde rehin
tesis edilmis olsa dahi rehnin paraya c¢evrilmesi anina kadar kar payr alma pay
sahibinin hakki olarak devam edecek ve bu durumda rehnin kapsamina dahil olacak
kar payr ilk duruma gore olduk¢a kisitli olacaktir. Sonuglari agisindan 6nemli
farkliliklar yaratan bu iki degerlendirme doktrinde de wuzun siireden beri

tartisilmaktadir.
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Doktrinde ilk goriise®** gore, TMK m. 959/f. 1 hiikmiinde yer verilen “heniiz
vadeleri gelmemis olan kar payr”ndan anlasilmasi1 gerekenin sadece rehnin paraya
cevrilmesinden sonra muaccel olacak kar payr oldugunu ve ancak bunlarin rehnin
kapsaminda oldugu goriisiindedir. Bu goristekiler, rehnin alacagin gelirlerine degil,
sadece ana esyay1 (anaparayi) kapsadigini, kural olarak kar paylarinin ise paydan
bagimsiz alacak niteliginde oldugundan rehnin kapsaminda olmayacagini ve fakat
TMK m. 959/f. 1’deki 6zel hiikiim ile ancak rehnin paraya ¢evrilmesi anindan itibaren

rehin alan tarafindan talep edilebilecegini savunur®*

. Ayni1 goriiste olan yazarlarin bir
kismi ise bu sonuca rehnin, paraya ¢evirme sirasinda biitiinleyici parca niteligindeki
dogal tiriinleri de kapsadigina iliskin TMK m. 947/f. 3 hikkmiini kiyasen uygulayarak
varmaktadir. Boylece, heniiz vadesi gelmemis kar pay1 alma hakki anonim ortaklik
pay1 lizerindeki rehnin paraya cevrildigi anda TMK anlaminda biitlinleyici pargasi
olarak rehnin kapsaminda kabul edilmelidir. Rehnin paraya cevrilmesinden once
vadesi gelmis olan bir kar payi ise payin hukuki semeresi niteliginde oldugundan rehin
alan tarafindan degil rehin veren tarafindan tahsil edilebilecektir.

Diger goriise®® gore ise, rehin hakkinin kuruldugu anda kar paymin vadesinin
gelmemis olmasi yeterlidir. Rehin hakkir kurulduktan sonra fakat paraya
cevrilmesinden Once vadesi gelecek olan kar pay: taraflarca ayrica ve agikg¢a rehnin
kapsamina dahil edilmemis olsa dahi kendiliginden rehnin kapsaminda kabul
edilmelidir. Bu nedenle de payin kendisi heniiz paraya ¢evrilmemis olsa bile rehnin
kapsaminda olan kar payi rehin veren tarafindan degil rehin alan tarafindan tahsil
edilecektir. Kanaatimizce bu sonug, rehnin rehne konu malin hukuki semerelerini
kapsamamasi esast ile gelismekte ve taraflarin iradesi payin kendisi iizerinde rehin alan

lehine rehin hakki kurulmasiyken, payin kendisi ile birlikte rehnin paraya ¢evrilmesi

54 Goksoy, Payin Rehni, s. 232-233; Erdem/ Goksoy, Limited Payr Rehni, s. 594; Hatemi/ Serozan/
Arpaci, Esya Hukuku, s. 362

55 Oguzman/ Seligi/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 1009; Kopriilii/ Kaneti, Stmrh Ayni Haklar, s.
458; Sirmen, Alacak Rehni, s. 71-72; Hatemi/ Serozan/ Arpaci, Esya Hukuku, s. 362; Oz Secer,
“Alacak Rehnine Hakim Olan ilkeler”, Bahcesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Kazanc1 Hakemli
Hukuk Dergisi, Say1 73-74, s. 120-140, istanbul 2011 (Seger, Alacak Rehni), s. 137

%6 Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 155; Usca, Hisse Senetlerinin Rehni, s. 17-18; Aytag,
Senet, s. 116
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asamas1 Oncesinde paydan bagimsiz bir hak niteligini kazanan kar payma da
kendiliginden yayilmasi miimkiin goziikmemektedir. Taraflarin iradesi hukuki
semerelerin de rehnin kapsamina dahil olmasi seklinde ise bunun agikg¢a belirtilmesi
gerekir.

3.1.1.2. Hazirhk Dénemi Faizi Alma Hakki

Hazirlik dénemi faizi®*’ de payin TMK m. 685/f.2 uyarmca hukuki semeresi
niteligindedir. Kupona baglanabilir. Genel kurul tarafindan pay sahiplerine hazirlik
faizi verilecegine iliskin kararin alindig1 anda pay sahibinin s6z konusu hazirlik faizi
tutarina iligkin alacak hakki dogar ve kararda O6denmesi igin belirli bir vade
ongoriilmemis ise derhal muaccel hale gelir.

Hazirlik donemi faizi, payin TMK m. 685/f.2 uyarinca hukuki semeresi
niteliginde oldugundan, tipki kar payimnda oldugu gibi payimn sahibine aittir. Payin
tizerinde rehin kurulmus olmasi halinde hazirlik donemi faizini alma hakkinin pay
sahibine mi yoksa rehin alana m1 ait olacagi TMK m.959 diizenlemesi dikkate alinarak
coziimlenmelidir. Bu kapsamda da hazirlik donemi faizi TMK m.959/f.1°de ifade
edilen paym donemsel geliri niteligindedir.

Hazirlik donemi faizi alma hakkinin rehnin kapsamina kendiliginden dahil olup
olmadig1 ve kapsamina nasil alinabilecegi de yine kar pay1 alma hakkinda oldugu gibi
kupon ¢ikartilmis olup olmadigina ayrilarak incelenmelidir. Hazirlik donemi faizi
alma hakki i¢in TMK m.959/f.2°de belirtildigi sekilde 6zel bir senet diizenlenmis yani
kupona baglanmissa, bunlarin rehin kapsamina girmesi i¢in sekil kosullarina uygun
olarak rehin kurulmasi gerekir.

Hazirlik donemi faizi alma hakki veren kuponlar pay senedine bagl sekilde
c¢ikartilmig ve sonradan ayrilmamis rehnin kuruldugu sirada da bagh durumda ise, pay
senedinin nama ya da hamiline yazili olmasina uygun sekilde kuponlar iizerinde rehin
kurulmas1 gerekirken, pay senedinin fiziki varligindan bagimsiz olarak bastirilmig
veya bagli olarak bastirildiktan sonra pay senedi iizerinde rehin kurulmadan 6nce
ayrilmis ve bagimsiz durumda ise, rehin kurulmasi amaciyla zilyetliginin devredilmesi

gerekecektir. Boylece kupona baglanmis olan hazirlik donemli faizi alma hakkinin

547 Hazirlik dénemi faizi hakkina iliskin aciklamalara “2.2.1.2. Hazirlik Dénemi Faizi Alma Hakki”
basgliginda yer verilmistir.
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tizerinde rehin kurulup kurulmadigina iliskin taraflarin iradeleri s6z konusu tasarruf
islemleri gerceklestirdikleri sirada mevcut olacagindan rehnin kapsamina dahil
olduklar1 hususunda tereddiit olmayacaktir. Bu nedenle de hazirlik dénemi faizinin
heniiz vadesi gelmemis nitelikte de olsa ayrica ve agikga taraflarca rehnin gerektirdigi
tasarruf iglemlerine konu olmus olacagindan rehin kapsaminda kabul edilirler.

Hazirlik donemi faizi alma hakkini temsil etmek tizere TMK m. 959/f.2°de ifade
edilen sekilde herhangi bir 6zel senet ¢gikartilmamissa, pay iizerinde kurulacak olan
rehin hakkinin kapsamina rehnin paraya g¢evrildigi anda sadece heniiz vadeleri
gelmemis olan faizler kendiliginden dahil olabilecektir. Pay iizerinde rehin hakki
kurulmadan 6nce vadesi gelmis veya rehin kuruldugu anda heniiz vadesi gelmemis
olmakla birlikte rehnin paraya cevrilmesinde once vadesi gelecek ise soz konusu
hazirlik donemi faizinin rehnin kapsamina dahil oldugu rehin veren ve rehin alan
tarafindan ayrica ve agik¢a mutabik kalinmis olmalidir. Taraflarin bu sekilde agik bir
mutabakatlart bulunmuyor ise kendiliginden rehnin kapsaminda kabul edilmelerinin
miimkiin olmadig1 kanaatindeyiz.

3.1.1.3. Tasfiye Pay1 Alma Hakki

Pay sahibinin, tasfiye pay1 alma hakki®*®

, anonim sirketin tasfiye gerektiren bir
sekilde sona ermesi durumunda, ortakligin bor¢larinin 6denmesi ve pay sahiplerine

pay bedelleri iade edildikten sonra kalan tutarin kural olarak paymin toplam sermaye

549 550

i¢indeki oraninda™* 6denecek olan tutardir’>".

Pay sahibine pay1 i¢cin 6denecek olan bu tasfiye payinin, ortaklik sona ermeden
once pay lzerinde kurulmus olan rehnin kapsamina dahil olup olmadig
incelenmelidir. Pay tizerinde rehin kurulurken taraflar anonim ortakligin sona ermesi
halinde paya denk gelecek olan bu tasfiye paymnin da rehnin kapsaminda olacagina
iliskin acikga yer verebilirler. Fakat rehin veren ve rehin alan arasinda tasfiye payimin

rehnin kapsamina dahil olacagina iligskin acgik bir anlasma bulunmadigr durumda,

548 Pay sahibinin tasfiye payr alma hakkina iliskin agiklamalara “2.2.1.3. Tasfiye Payr Alma Hakki”

bagliginda yer verilmistir.
549 Tasfiye payinda imtiyaz verilmis ise pay sahibi s6z konusu imtiyaz dikkate alimarak hesaplanacak
bir tutar alacaktir.

%0 Gamze Caki, Anonim Ortaklik Tasfiyesinde Alacakhilarin Korunmasi, Ankara, 2020 (Caki,
Tasfiye), s. 47
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ortaklik sona erdikten sonra ortadan kalkacak paya iliskin 6denecek olan bu tutar
tizerinde kendiliginden devam edip etmeyecegi doktrinde tartigilmaktadir.
Tartismalarin odagi pay sahibine 6denecek tasfiye paymin hukuki niteligindeki goriis
ayriligidir.

Oncelikle belirtilmelidir ki, tasfiye payr pay sahiplerine pay bedelleri iade
edildikten sonra kalan bakiye iizerinden hesaplanacak olan bir tutar oldugundan, pay
sahibinin sirkete koymus oldugu sermaye taahhiidii tutarinin kendisine iadesi
niteliginde degildir. Pay sahibi, ortakliga koymus oldugu sermaye sonrasinda
ortakligin faaliyetleriyle malvarligin1 artirmis ve nominal sermayesinden daha fazla
bir malvaligina sahip olmustur. Eger ortaklikta bu sekilde bir malvarlig1 artisi
bulunmuyorsa zaten pay bedelleri pay sahiplerine iade edildikten sonra ortada bir
tasfiye bakiyesi kalmamis olacagindan pay sahiplerine dagitilabilecek bir tasfiye
payindan bahsedilemeyecektir.

Artmig olan bu malvarlig1 degeri, doktrindeki bir goriis tarafindan payin TMK
m.685 uyarinca bir hukuki semeresi olarak nitelendirilmekte ve kar paymin ortaklik
sona erdikten sonra tasfiye payina doniigsmiis oldugu degerlendirilmekteyken; diger
gorls ise, tasfiye paymin pay sahibinin payinin yerine gegen ikame bir deger oldugunu
savunmaktadir.

Tasfiye payinin payin hukuki semeresi ve kar pay1 niteliginde oldugu kabul eden
goriis benimsenecek olursa, kar pay1 i¢in uygulama alani bulan TMK m.959 uyarinca
payin rehnedilmesiyle birlikte ancak vadeleri heniliz gelmemis olan kar payinin rehne
kendiliginden dahil olabilecegi, muaccel hale gelmis tasfiye payimin artik bagimsiz bir
alacak hakkina doniistiigli ve bu nedenle de kendiliginde rehnin kapsamina dahil
olmayacag1 sonucuna varilmaktadir. Kanaatimizce dagitilmamis olan kar paylarinin
ortakligin sona ermesi sonrasinda ortaya tasfiye bakiyesine eklenecek olmasi, tasfiye
bakiyesinin hukuki niteligini kar payi ile ayn1 hale getirmedigi gibi ayni hiikiimlere
tabi olmasi i¢in de bir hukuki dayanak yaratmayacaktir. Tasfiye payt TMK m.685
anlaminda donemsel olarak elde edilen dogal veya hukuki {riinler ile bir seyin
Ozgiilendigi amaca gore adetler geregi ondan elde edilmesi uygun goriilen diger verim
niteliginde degildir. Bu nedenle de rehnedilen bir alacagin hukuki semerelerini

diizenleyen TMK m.959 uygulama alani tasfiye payi i¢in uygulanmayacaktir.

238



Tasfiye pay1, bizim de katildigimiz gorlise gore, pay sahibinin payinin yerine
gecen ikame bir degerdir. Ikame deger niteliginde kabul edilecek olursa, rehnin ikame
deger iizerinde devam edip etmeyecegi sorusuna gerek alacaklar ve diger haklarin
rehnine iliskin TMK m.954 ila m. 961 gerckse alacak ve diger haklarin rehninde
hiikiim bulunmayan hallerde uygulama alani bulacak olan TMK m.939 ila m.953
arasindaki hiikiimler cevap vermemektedir. Tasfiye paymnin ikame deger niteliginde
oldugunu savunan goriislerin bir kismi ikame degerin rehnin kapsamina dahil
olduguna iliskin acik bir diizenleme bulunmadigindan rehin veren ve rehin alan
tarafindan ayrica ve agikca kapsama dahil edilmedikge, tasfiye paymnin rehin alana
O0denemeyecegi savunur. Tasinir rehnine iliskin hiikiim bulunmayan hallerde ipotege
iliskin hiikiimlerin uygulama alani bulacagindan yola ¢ikan bizim de katildigimiz diger
goriis 1se, “Sigorta tazminati lizerinde hak” baslikli TMK m. 879 uyarinca ipotekli
tasinmazin ikame degeri niteliginde kabul edilen sigorta tazminatinin rehinli
alacakliya 6deceginden, ayn1 amaca hizmet eden tasfiye pay1 tutarinin da rehin alana
odenmesi gerektigi sonucuna varmaktadir®?,

3.1.1.4. Tasfiye ile iade Edilen Pay Bedelini Alma Hakki

Ortaklik tasfiye siirecine girdiginde TTK m. 543 kapsaminda Oncelikle
ortakligin alacaklilarina olan tiim borg¢lar1 6dendikten sonra pay sahiplerinin sermaye
pay1 koyma taahhiitlerini yerine getirerek ortakliga 6demis olduklari pay bedelleri pay
sahiplerine iade edilecektir.

Tasfiye bakiyesinin ortaya ¢ikabilmesi i¢in oncelikle geri 6denmesi sart kosulan
s0z konusu pay bedelleri ortakligin tigiincii kisilere olan borg¢lar1 aym1 kapsamda
degerlendirilmis oldugundan, pay bedellerinin ortaklik sona erdikten sonra ortadan
kalkan payin pay sahiplerine iade edilmesi gereken ikame degeri olarak kabul edilmesi
gerekir.

Pay tizerinde kurulmus olan rehnin, ortakligin tasfiye silirecine girmesi halinde,
TTK m.543 kapsaminda pay sahiplerine iade edilecek olan pay bedelleri iizerinde de
devam edip etmeyecegine iliskin olarak ise, bizim de katildigimiz ve ikame deger

olarak kabul edilen tasfiye payinda oldugu gibi, rehin veren ve rehin alan arasinda

551 Makarac1 Basak, Tasimir Rehni, s. 212; Aytag, Hisse Senetleri, s. 116; Kopriilii/ Kaneti, Stmrh
Ayni Haklar, s. 457
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ayrica ve acikg¢a Ongdriilmemis bile olsa, kendiliginde rehnin kapsaminda kabul
edilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

3.1.2. Yonetime iliskin Haklar Acisindan Kapsami

Pay sahibine paya iliskin verilen yonetime iliskin haklar, paym kullanilmasina
ve paydan yararlanilmasina iliskin yetkiler oldugundan payin sahibine ait olup rehin
ile birlikte rehin alana gegmeyecektir.

3.1.2.1. Genel Kurula Katilma Hakki

Pay sahibine, genel kurula katilma hakki vazgegilemez ve bertaraf edilemez
nitelikte bir haktir. Nitekim oydan yoksun pay sahiplerinin genel kurula haklari devam
eder552. Pay iizerinde rehin alan lehine rehin hakki kurulmasi sonrasinda genel kurula
katilma hakkinin pay sahibinde mi kalacagi yoksa rehin alana m1 gegecegine iliskin
TMK m. 960°da acik bir diizenleme getirilerek ortaklik genel kurulunda rehinli pay
senetlerini temsil etmek yetkisinin rehin alan degil, pay sahibine ait oldugu
belirtilmistir.

TMK m.960 diizenlemesi ile paralel sekilde hamiline yazili pay senedine iigkin
TTK m. 427/f.2 ile getirilen 6zel diizenlemede yonetime iligskin haklarin pay sahibi
tarafindan kullanilabilecegi belirtilmistir. Anilan diizenlemenin agik lafzi ile hamiline
yazili pay senedini rehin hakkiyla elinde bulunduran kimsenin, pay sahipligi haklarini,
ancak pay sahibi tarafindan 6zel bir yazili belge ile yetkilendirilmisse kullanabilecegi
belirtilmistir. Boylece rehin alan pay sahibi tarafindan 6zel vekaletname ile
yetkilendirilmedik¢e genel kurula katilamayacaktir.

Ote yandan hamiline yazili pay senedine baglanmis bir pay iizerinde rehin alan
lehine rehin hakki kurulabilmesi icin gereken tasarruf islemi hamiline yazili pay
senedinin zilyetliginin rehin alana devredilmesinden ibaret oldugu i¢in rehin alan
hamiline yazili pay senedini rehin hakki sahibi sifatiyla elinde bulunduracak olmakla
birlikte 7262 sayili1 Kanun ile TTK m. 489/f.1 ve f.2’de getirilen degisiklik sonrasinda
senedin gorilinliste dahi yetkili hamili olamayacaktir. Nitekim 7262 sayili Kanun
degisikligi sonrasinda TTK m. 489/f.1 ve f.2 uyarinca hamiline yazili pay senetlerinin

devri, sirket ve ticilincii kisiler hakkinda, ancak zilyetligin gegirilmesi suretiyle pay1

%2 Pay sahibinin genel kurula katilma haklarina iliskin agiklamalara “2.2.2.1. Genel Kurula Katilma
Hakki1” ve “2.2.2.2. Genel Kurulu Toplantiya Cagirma Hakki” bagliklar: altinda yer verilmistir.
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devralan tarafindan Merkezi Kayit Kurulusuna yapilacak bildirimle hiikiim ifade
edeceginden ve Merkezi Kayit Kurulusuna bildirimde bulunulmamasi halinde,
hamiline yazili pay senedine sahip olanlarin, bu Kanundan dogan paya bagli haklarin
gerekli bildirim yapilincaya kadar kullanamayacaktir. Béylece hamiline yazili pay
senedine bagli haklarin sirkete ve ticiincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde Merkezi
Kayit Kurulusuna yapilan bildirim tarihi esas alinacaktir.

7262 sayili Kanun ile TTK’da yapilan degisikligin sonucu olarak da hamiline
yazili pay senedini devralan pay sahibi MKK’ya bildirim yapmissa, senet {izerinde
rehin kurulmasi amaciyla zilyetligini rehin alana devretmis dahi olsa, MKK
nezdindeki kayitlarda pay sahibi olarak kendisi goziikeceginden ve sirket tarafindan
genel kurula katilma hakkina sahip olan pay sahibi ve temsilcileri listeleri
hazirlanirken, rehin alanin hamiline yazili pay senedini sirkete ibraz etmek suretiyle
pay sahibi oldugu iddiasiyla genel kurula katilma hakkini kullanmasi imkani séz
konusu olmayacak, mutlaka rehin alandan pay sahibi tarafindan yetkilendirilmis
oldugunu gosteren 6zel bir yazili belge talep edilecektir.

3.1.2.2. Oy Kullanma ve Diger Yonetime iliskin Haklar

Pay sahibinin oy hakki, pay sahipligi statiisii sayesinde sirket yonetimine

katilmasini saglayan en énemli haktir>>®

. Oy hakki yapilacak genel kurul toplantisina
fiziki olarak veya elektronik usul 6ngoriilmiisse elektronik olarak katilmak suretiyle
pay sahibi tarafindan kullanilabilecek bir hak niteliginde oldugundan, genel kurula
katilma haklarina iliskin agiklamalarimiz oy kullanma hakk: i¢in de gecerli
oldugundan pay sahibi tarafindan yetkilendirilmis oldugunu gosteren 6zel bir yazili
belgeye sahip olmayan rehin alan genel kurulda payin pay sahibine vermekte oldugu
oy hakkini kullanamayacaktir.

Pay sahibinin pay sahipligi statiisii sayesinde sahip oldugu bilgi alma, inceleme
hakki ve 6zel denetim isteme hakki da ayni genel kurula katilma ve oy hakkinda

oldugu gibi pay sahibi tarafindan kullanilabilen haklar olup pay lizerinde rehin alan

lehine kurulan rehin hakk: sonrasnda rehin alana gegmez.

53 Pay sahibinin genel kurula katilma haklarina iliskin agiklamalara “2.2.2.3. Oy Hakk1” baglig1 altinda
yer verilmistir.
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3.2. Rehin ile Teminat Altina Alinan Alacaklar ve Kapsam

3.2.1. Rehin ile Teminat Altina Alinan Alacaklara iliskin Temel ilkeler

Borgludan olan alacagina teminat teskil etmek {izere, pay lizerinde rehin hakkina
sahip olan alacakli, alacag1 muaccel oldugu halde 6denmedigi durumda rehin hakkina
bagli olarak pay tizerinde sahip rehne dayanarak payimn paraya cevrilmesini talep
yetkisi sahip olacak ve payin paraya ¢evrilmesinden elde edilen satig bedelinden kendi
alacaklarini tahsil edebilecektir.

Pay tizerinde kurulan rehin hakki, diger hak rehinleri ve tabi oldugu st baslik
olan diger tasinir rehinlerinde oldugu gibi alacaga bagl bir haktir>®*. Rehin hakkinin
dogabilmesi ve devam edebilmesi i¢in de rehin hakkinin bagli oldugu bu alacagin
belirli veya belirlenebilir, dogmus veya ileride dogabilecek olmasi ve gecerli olmasi
gerekir.

3.2.1.1. Alacagin Belirli veya Belirlenebilir Olmasi

Rehin ile giivence altina alinan bu alacak kural olarak dogrudan bir para alacagi
olabilecegi gibi, para disinda verme veya yapma ve vermeme ve yapmama edimi de
rehin ile teminat altna alinabilir®®. Fakat teminat altina alinmis olan para alacag
disindaki edimlerin yerine getirilmemesi durumunda, rehnin paraya ¢evrilmesi aninda
parayla ifade edilebilir olmalar1 gerekir. Bdylece, tasinmazin iizerinde rehin
kurulurken alacagim miktarinin gosterildigi veya gilivence miktarnin iist tutarinin
gosterilmesi zorunlu iken, tasinmaz rehninin aksine tasinir rehni kurulurken ister bir
para alacaginin teminatini teskil etsin isterse para disinda edimi giivence altina alsin,
alacak tutarinin rehin sdzlesmesinde belirtilmesi gerekmez®.

Alacagin rehnin kurulmasi aninda belirli veya belirlenebilir olmas1 gerekir.

Burada belirli veya belirlenebilir olmasi aranan alacagin kendisi veya alacagin kaynagi

5% Oguzman/ Seligi/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 990; Sirmen, Alacak Rehni, s.109 vd.; Yilmaz,
Pay Rehni ve Hapis, s. 107, Kendigelen, intifa Hakki, s. 355; Cansel, Menkul Rehni, s. 27; Oguzman/
Seligi/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 991; Foex, Le contrat de gage mobilier, N. 599

55 Kopriili/ Kaneti, Stmirli Ayni Haklar, s. 470; Mutlu Kagitcioglu, “Teslime Bagh Tasinir Rehnin
Hakim Olan ilkeler”, TAAD, S. 10, Y. 3, Temmuz 2012, s. 243 (Kagitcioglu, Taginir Rehnine Hakim
Olan Ilkeler)

556 K 6priilii/ Kaneti, Stmrh Ayni Haklar, s. 470; Doktrinde tasinir rehninde iist sinir rehninin miimkiin
olmadigint bu nedenle heniiz kapsami belirli olmayan bir alacak i¢in rehin kurulamayacagi da
savunulmustur. Hatemi/Serozan/Arpaci, Esya Hukuku, s. 349

242



olan hukuki iligkidir. Alacak soyut borg¢ ikrarindan da dogmus olabilir. Alacaklinin
bor¢ludan olan tiim alacaklarinin pay rehni ile teminat altina alinmasi, hem asgari
olarak belirlenebilir olmas1 sartin1 saglanmamis olacak hem de TMK m.23 ve TBK
m.26 ve m.27 uyarinca rehin verenin kisilik haklar1 aleyhine bir tecaviiz niteliginde
olacagindan miimkiin gdziikkmemektedir®®’.

3.2.1.2. Alacagin Dogmus veya fleride Dogabilecek Olmasi

Alacak rehnin kuruldugu anda dogmus olabilecegi gibi, ileri dogabilecek
alacaklar da rehin ile giivence altia almabilir. Ileride dogabilecek alacaklardan kasit
ise, rehnin kurulmasi aninda borglunun rehin alana karsi heniiz bor¢lu olmadig: fakat
aralarindaki belirli veya belirlenebilir bir hukuki iliskideki geciktirici sartin
gerceklesmesi veya vadenin gelmesine bagl olarak ileride dogmasi beklenen rehin
alanin alacaklardir.

lleride dogabilecek alacaklari giivence altina almak amaciyla pay rehninin hangi
anda kurulmus olacagina iliskin doktrinde farkli goriisler ortaya ¢ikmistir. Baskin
goriise gore, payin ¢iplak pay, kaydi pay veya hamiline veya nama yazili pay senedine
baglanmis pay olmasma gore Ongoriilmiis olan tasarruf islemlerinin tamamlandigi

558

anda pay tizerinde rehin alan lehine bir rehin hakki kurulmus olacaktir>>®. Diger goriis

ise rehnin kurulmus olmast icin alacagin dogmus olmasi gerektigini savunmaktadir®®,
Kanaatimizce, pay iizerinde paym tabi oldugu hiikiimlere gore yazili rehin
sOzlesmesinin akdedilerek veya pay senedinin zilyetligi devri ile saglanarak rehin
kurulmasi i¢in zorunlu tasarruf iglemlerinin yapilmasi aninda rehin kurulmus olacak
ve pay sahibinin miilkiyet hakki s6z konusu rehin hakki ile kisitlanmis olacaktir.
Ucgiincii kisinin rehin hakkinin da alenilestirilmis oldugu bu andan dahi rehnin daha
dogmamis oldugunun ve alacagin dogmus oldugu anda dogacaginin iddia edilmesi

miimkiin olmamalidir. Nitekim rehin veren giivence altina alinan borcun ayni zamanda

borglusu olabilecegi gibi borg iliskine yabanci olan {igiincii bir kisi de olabilir, ikinci

557 K ¢priilii/ Kaneti, Stmirh Ayni Haklar, s. 471; Oguzman/ Seligi/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s.
812

5% Nomer/ Ergiine, Esya Hukuku, s. 379; Ergiine, Tasimr Rehni, s. 191; Oguzman/ Selici/ Oktay
Ozdemir, Esya Hukuku, N. 3607; Cansel, Menkul Rehni, s. 81; K&priilii/ Kaneti, Stmirh Ayni Haklar,
s. 470

559 Makarac1 Basak, Tasinir Rehni, s. 91
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durumda tasarruf yetkisi kisitlanmis olan rehin veren borg iliskisindeki alacagin ileride
hangi anda dogacagini veya dogup dogmadigini bilemeyecek durumdadir. Ote yandan,
rehin hakki alacak ile siki sikiya bagli feri bir hak oldugu g6z oniine alindiginda,
alacagin vadeye baglanmis olmasi durumunda vade gelmeden Once veya sarta
baglanmis oldugunda ise sart heniiz gerceklesmeden Once ortada bir alacak
olmadigindan rehin alanin rehne bagl olarak sahip oldugu paraya cevirmeye iligkin
hakki kullanma imkani olmayacaktir. Heniiz rehnin kendisine vermis oldugu payin
satilarak paraya ¢evrilmesini talep etme ve bedelinden alacagini tahsil etme yetkisinin
olmamasi ortada bir rehin hakkinin olmadigin1 géstermez.

Bazi durumlarda ise pay iizerinde kurulan rehin hakki ile hem dogmus hem de
ileride dogabilecek alacaklar giivence altina alinmis olabilir. Bu durumda dogmus
alacaklarin herhangi bir sebeple sona ermesi halinde rehin hakki kendiliginden ortadan
kalkmayacak, ileride dogabilecek olan alacaklarin giivencesini teskil etmeye devam
edecektir. Ne zaman ki dogmas1 beklenen bu alacaklarin artik dogmayacagi veya
imkansiz hale geldigi anlagilirsa ve kaynagini olusturan hukuki iliskinin kendisi
ortadan kalkarsa rehin de ayn1 anda kendiliginden sona ermis olacaktir.

3.2.1.3. Alacagin Gegerli Olmasi

Rehnin alacaga bagli feri bir hak olmasinin sonucu olarak da alacak gecerli
olmalidir, aksi halde rehin hakki bastan itibaren hi¢ dogmamis kabul edilir®®®. Alacak
gecerli olarak yasadig: siirece rehin hakki devam eder ve herhangi bir sebeple sona
erdiginde rehin hakk: da kendiliginden sona erer.

TBK m.27’nin Kanunun emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu diizenine, kisilik
haklarina aykir1 veya konusu imkénsiz olan sozlesmelerin kesin olarak hiikiimsiiz
olacagina iliskin emredici hiikkmii geregi kanunun emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu
diizenine, kisilik haklaria aykir1 veya konusu imkansiz olan sézlesmelerden dogan
veya dogacak alacaklarin teminati olarak pay lizerinde rehin hakki kurulamaz. Nitekim
bu tiir alacaklarin aleyhine icra takibi de baslatilamayacaktir.

Kesin hiikiimsiiz nitelikte olan alacaklarla birlikte diger gegerli alacaklar da
teminat alinmigsa, TBK m.27/f.2 geregi sozlesmenin igerdigi hiikiimlerden bir

kisminin hiikiimsiiz olmasinin, digerlerinin gecgerliligini etkilemeyeceginden rehin

560 K priilii/ Kaneti, Stmrh Ayni Haklar, s. 464
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hakk: diger alacaklarin giivencesi olusturmaya devam edebilecek ancak, bu kesin
hiikiimsiiz nitelikte olan alacaklar giivence altina alinmaksizin s6zlesmenin hig
yapilmayacaginin agik¢a anlasildigr durumda rehnin hakki kurulmamis olacaktir.

Bir alacak pay rehni ile giivence altina alindiktan sonra zamanasimina
ugramissa, rehin sona ermez, zamanasimina ugramis olan alacagin teminatini teskil
etmeye devam eder®®!. Ayni sekilde bir bor¢ zamanasimina ugradiktan sonra da
teminat altina alinabilir. Nitekim bor¢lunun zamanasimi defini ileri stirmemesi
nedeniyle alacak talep edilebilir durumda ve fakat bor¢lu tarafindan yine de
O0denmemisse pay rehnin paraya g¢evrilmesi ve alacaklinin esasen zamanasimina
ugramis olan alacagmin 6denmesi miimkiin olabilir®®?,

3.2.1.4. Alacagin Giivencesinin Boliinmezligi

Pay iizerinde rehin alan lehine kurulan rehin hakki, rehin alan sifatiyla
alacaklinin alacaginin tamaminin giivencesini teskil eder. TMK m.944/f.2’de rehin
alanin geri verme borcunu diizenleyen hiikiim, rehin veren ve rehin alan arasinda aksi
kararlastirilmadikcga, alacagin 6denmesi suretiyle veya bagka bir sebeple rehin hakki
sona erince rehinli tasinirt hak sahibine geri vermekle yiikiimlii olan alacaklinin
alacaginin tamamini almadik¢a rehinli tasiniri veya onun bir kismini1 geri vermek
zorunda olmadigini ifade edilmistir. Boylece, teminat altina alinan alacagi kismen
O0denmis olan rehin alan alacagin tamami 6denmedikge {izerinde rehin hakki kurmus
oldugu paylarin bir kisminin tizerindeki rehin hakkini sona erdirmek ve rehin verene
iade etmek zorunda olmayacaktir. Yine ayni sekilde paylar rehin alanin birden fazla
farkli alacagini giivence altina almak iizere rehin vermisse, bor¢lu tarafindan bu farkli
alacaklarin bazilarinin tamamen 6denmis olmasi rehin veren sifatina sahip olan
bor¢luya veya ticiincii kisiye 6deme yapilan borglara karsilik gelecek oranda paylar
tizerindeki rehnin kaldirilmasini talep etme hakki vermeyecektir.

3.2.1.5. Alacagin Sonradan Genislemesi

Payin iizerinde rehin hakki tesis edilirken giivence altina aldig1 alacak kalemleri

ve bunlarin varsa st limitleri rehin veren ile rehin alan arasinda belirlendikten sonra,

%1 Ayan, Simirh Ayni Haklar, s. 306

%2 “F, Tagmir rehni ile giivenceye baglanmis alacakta” baslikli TBK m. 159 “Alacagm bir tagmir
rehniyle giivenceye baglanmis olmasi, bu alacak i¢in zamanasiminin islemesine engel olmaz; bununla
birlikte alacaklinin, hakkini rehinden alma yetkisi devam eder.”
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bu kapsama rehin kurulurken eklenilmemis yeni alacak kalemleri veya bunlarin feri
niteligindeki alacaklarin eklenilmek istenilmesi halinde ayni1 pay tlizerindeki rehin artik
ilk kuruldugu ana gore daha fazla alacagin giivencesini teskil edecektir.

Giivence altina alinan alacaklarin kapsaminin veya tutarmin bu sekilde
artirilmasi ile haklar1 olumsuz olarak etkilenebilecek olan iki kisi olabilir. Bunlardan
ilki, pay1 iizerinde kendi borcu i¢in degil de ii¢iincii bir kiginin borcu i¢in rehin kurmus
olan rehin veren pay sahibi, bor¢lu ile rehin alanin kendi aralarinda yapacaklari
anlagma ile payin giivence teskil ettigi alacaklarin kapsaminin artirilmasindan olumsuz
etkilenecek, rehin vermis oldugu pay ile sorumluluk altina girdigi tutar artacaktir. Pek
tabi, pay iizerinde rehin verenin sorumlulugu kisisel bir garanti niteliginde
olmadigindan ayni bir teminat ile sinirli oldugundan, giivence altina alinmis olan
alacak tutar1 ne kadar artarsa artsin her haliikarda payin paraya cevrilmesi halinde pay
bedelinden daha fazlasindan sorumlu olmayacak, pay bedeli ile karsilanmayan
alacaklar i¢in kisisel malvarligina bagvurulmasi s6z konusu olmayacaktir. Yine de
paymnin teminat teskil ettigi alacagin 6rnegin faiz orani artirilmasi sebebiyle artiyor
olmasi, s6z konusu alacagin 6denmemesi veya daha uzun siirede ddenmesi riskini
artirmis olacagindan, rehin verenin payi lizerindeki baskasinin borcu igin rehin hakki
kurulmasin1 kabul etmis oldugu rehninin paraya c¢evrilmesi ihtimalini ve
sorumlulugunu artirmig olacaktir. Bu nedenle de pay tizerinde rehin kurulmus oldugu
anda belirlenmis olan alacagin sonradan kapsaminin veya tutarinin artmas: halinde
bor¢lu sifatina sahip olmayan rehin verenin onayinin alinmasi gerekecektir. Aksi
durumda, yani pay rehninin teminatini teskil eden alacagin artirilmasina iligkin rehin
verenin onaymin alinmamis olmasi halinde, pay iizerinde kurulmus olan rehin
tamamen gecersiz hale gelmeyecek, rehin verenin rehnin kurulmasi aninda giivence
teskil etmesi hususunda mutabik kalmis oldugu alacaklarin teminati niteliginde
olmaya devam edecek, ancak rehin verenin payi ile sorumlu oldugu tutarin artmasina
neden olacak daha fazlaya iligskin kisim i¢in teminat teskil etmeyecektir.

Alacaklarin kapsaminin veya tutarinin rehin kurulduktan sonra artirilmasi ile
mevcut hakki olumsuz sekilde etkilenebilecek olan diger kisiler ise, pay lizerinde
mevcut rehinden sonra gelmek {izere kurulan rehin hakki sahibi olanlardir. Ayn1 pay
izerinde, ayni anda birden fazla rehin hakki kurulmasi miimkiindiir. Boyle bir

durumda, pay iizerinde rehin hakkina sahip olan rehin alanlar arasinda sira kurulus
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tarihlerine gore belirlenecegine ve alacaklilara rehin haklarinin sirasina gore 6deme
yapilacagina TMK m. 948’de yer verilmistir. Payin paraya ¢evrilmesinden elde edilen
satis bedelinden ilk 6nce rehin hakki daha 6nce kurulmus olan rehin alanin alacagi
O0denecek ve geriye bir miktar kalirsa sonra ikinci siradaki rehinli alacaklinin alacagi
Odenecektir. Boylece satistan elde edilen tutar bitinceye kadar rehin hakki once
kurulmus olan rehin alandan son siradaki rehinli alanin alacagina kadar 6deme yapilir.
Payin satis bedeli tiim rehin alacaklarinin tamamu igin yeterli degilse, 6nceki siradaki
rehin alan veya rehin alanlara yapilan 6demeler nedeniyle satis bedeli biterse sonraki
siralardaki rehin alana veya rehin alanlara 6deme yapilamama riski s6z konusu
olacagindan, kendisine Onceki siradaki rehin alanin giivence altina alinan alacaginin
artmasina veya herhangi bir suretle sonraki rehin alanin alacaginin ddenmesine
olumsuz etkiye neden olabilecek bir degisiklik yapilabilmesi i¢in sonraki siradaki
rehin alan/alanlarin onayinin alinmasi gerekir. Sonraki siradaki rehin alanlarin
onaymin alinmaksizin yapilan degisiklikler bu rehin alanlara ileri siirtilemeyecektir.

3.2.2. Rehin ile Teminat Altina Alinan Alacaklar ve Kapsam

3.2.2.1. Genel Olarak

Pay iizerinde rehin alan lehine kurulan rehin hakki, rehin alan sifatiyla
alacaklinin alacaginin tamaminin giivencesini teskil eder. Alacaklinin asil alacagi
rehin ile teminat altina alinirken her hangi bir kisitlamaya tabi olup olmayacagi, asil
alacaga bagli olan veya olmayan baska alacaklarin kapsama dahil olup olmadiklarinin
incelenmesi gerekir.

Payin rehin alanin hangi alacaklarinin teminatini teskil edecegine iliskin olarak
payin rehninin hak niteliginde olmasi1 nedeniyle oncelikli TMK m.954-961°deki hak
rehnine iligkin hiikiimlerin uygulanmasi gerekir. Fakat bu diizenlemelerde teminat
altma alman asil ve diger alacaklarin kapsamina iliskin bir diizenleme
bulunmadigindan, yukarida pay rehninde uygulama alani bulacak hiikiimlere iliskin
yapilan agiklamalarda belirtildigi iizere, teslime bagl taginirlarin rehnine iliskin TMK
m.939 ila TMK m.953’te yer verilen hiikiimler arasinda uygulanmasi miimkiin olan
bir diizenleme olup olmadigina bakilacaktir. “Alacaklinin Hakki” baslikli TMK
m.946’da alacakli, 6denmeyen alacaginin rehnin paraya c¢evrilmesi yoluyla
O0denmesini isteyebilecegini belirttikten sonra ikinci fikrasinda rehin hakkinin,

alacakliya asil alacak ile birlikte s6zlesme faizlerinin, takip giderlerinin ve gecikme
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faizinin gilivencesini sagladigini belirten diizenlemesi ile taginir rehninde rehin hakki
ile giivence altina alman alacaklarm kapsamini belirler®®,

Belirtilmelidir ki, TMK 946/f.2°de ile belirlenen bu kapsam emredici degil bir
yedek hiikiim niteligindedir®®*. Bir diger deyisle, rehin veren ve rehin alan, paym
tizerinde kurulacak olan rehnin asil alacagin tamaminin veya bir kisminin gilivence
altina almasina karar verilebilecegi gibi, TMK m.946’da asil alacaga ilave olarak
rehnin kapsamina dahil olacag: belirtilen sézlesme faizi, takip giderleri ve gecikme
faizi gibi alacaklarindan bir veya birkacini kapsam disinda birakabilir veya kapsama
dahil ettikleri i¢in de giivence teskil edecegi tutar sinirlandirabilecektir.

3.2.2.2. Asil Alacagin (Anaparanin) Rehin ile Teminat Altina Alinmasi

Pay rehni ile giivence altina alinan genellikle para alacagi olsa da, verme veya
yapma veya yapmama seklindeki edimlerin de giivence altina alinmast miimkiindiir.
Asil alacak ise bir para borcunun s6z konusu oldugu durumlarda borglunun geri
O6demekle yiikiimlii oldugu anaparayi; bor¢lunun verme veya yapma veyahut yapmama
yikiimliiliigii altina girdigi durumlarda ise bu yiikiimliiliklere aykir1 davranmasi
nedeniyle tazminat 6deme borcuna déniismiis olan para borcunu ifade eder®®.

Gilivence altina alinan alacagin yabanci para cinsinden bir alacak olmasi
miimkiindiir. TBK m. 99 uyarinca, yabanci para borcu s6z konusu olsa bile,
s6zlesmede aynen ddeme veya bu anlama gelen bir ifade bulunmadik¢a borg, 6deme
giiniindeki rayi¢ tizerinden Tiirk Liras1 olarak da 6denebilecektir. S6zlesmede yabanci
para lizerinden aynen 0deme yapilacag: kararlastirilmis olmasi halinde bor¢lunun
vadede yabanci para cinsinden 6deme yapmasi gerekir. Bununla birlikte bor¢lu vadede

yabanci para borcunu ifade etmez ve borglu aleyhine takip baglatilirsa takip talebinde

alacagin veya istenen teminatin Tirk parasiyla tutar1 ve faizli alacaklarda faizin

563 Makarac1 Basak, Tasmmr Rehni, s. 196; Sirmen, Alacak Rehni, s. 69; Goksoy, Paymn Rehni, s. 226;
Kopriili/Kaneti, Simirh Ayni Haklar, s. 471 ve s. 547; Cansel, Menkul Rehni, s. 156; Sensoz/
Ozbilen/ Savas, Alacak Rehninin Kapsamu, s. 239; Oguzman/ Seli¢i/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku,
s. 1010

54 Oguzman/ Selici/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 1010; Makarac1 Basak, Tasimir Rehni, s. 196;
Sirmen, Alacak Rehni, s. 69

565 Goksoy, Paym Rehni, s. 226; Sirmen, Alacak Rehni, s. 69; Senséz/ Ozbilen/Savas, Alacak
Rehninin Kapsamu, s. 239-240; Kopriilii/ Kaneti, Stmirlhi Ayni Haklar, s. 471; Cansel, Menkul Rehni,
s. 156-157
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miktari ile islemeye bagladig1 giin, alacak veya teminat yabanci para ise alacagin hangi
tarihteki kur iizerinden talep edildigi ve faizine yer verilmesi gerektigini belirtilen 11K
m.58 uyarinca, giivence altina alinan yabanci para borcu Tiirk Lirasina ¢evrilerek icra
takibi stireci baslatilir.

3.2.2.3. Faiz Alacaklarinin Rehin ile Teminat Altina Alinmasi

Faiz, para alacagindan mahrum kalinmasi nedeniyle kanun veya sozlesme
geregi, belli bir oran iizerinden alacakliya 6denen paradir®®. Faiz alacag: anapara
alacagina bagl ve fer’1l nitelikte bir alacak olmakla birlikte anaparanin bir pargasi
olmadigindan faiz borcunun 6denmesi, anaparaya iliskin yapilmis kismi bir 6deme
olarak kabul edilmez. Para borcu, dncelikle ddiing sdzlesmesinden dogabilecegi gibi,
satig, kira, eser, finansal kiralama gibi bir sézlesmeden veya haksiz fiilden veya
sebepsiz zenginlesmeden de dogabilir>®’. Para borcunun s6z konusu oldugu her halde
bor¢lunun mutlaka faiz 6demesi gerekmez®®. Ote yandan, para alacagi olmayan
bor¢larda faiz dogmaz.

Belirli bir miktar paranin faiz elde etmek amaciyla veya boyle bir amag
olmaksizin bor¢luya ddiing verilmesi sebebiyle paranin bor¢luda kaldigr siire i¢in talep
edilebilen faiz tiiriine, anapara (kapital veya sermaye) faizi denilmektedir. Bu
durumda bor¢lu heniiz temerriide diismemistir. Anapara faizi 6demesi ¢ogunlukla
taraflar arasinda mevcut sézlesmeden dogar. Bor¢lunun bir para borcunun yerine
getirilmesinde temerriide diismesi halinde temerriidiin devam ettigi siire boyunca
alacakliya 6denecek olan faiz ise temerriit faizidir. Temerriit faizinin 6denmesi igin
alacaklinin zarariin varliginin ve miktariin ve bor¢lunun kusurunun ispat edilmesine
gerek olmaz, kanun geregi kendiliginden dogar ve isler. Faizin donemler halinde

anaparaya eklenerek tekrar faiz isletilmesi suretiyle olusan faiz bilesik (miirekkep) faiz

566 Oguzman/ Oz, Bor¢lar Hukuku, s. 312.
567 Kiligoglu, Bor¢lar Hukuku, s. 616

568 Kiirsad Yagc1, “Anapara Faizi ve Temerriit Faizine Ust Smir Getiren TBK. M. 88 ve TBK m. 120
Hiikiimlerinin Ticari Faizler (TTK m. 8 ve TTK m. 9) Bakimindan Uygulanabilirligi”, TUHFM, C.
LXXI, S. 2,Y. 2013 (Yagct, Ticari Faiz) , s. 422
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%9 ve ii¢ istisnai durum hari¢ olmak iizere ticari islerde®™ bilesik faiz

olup, adi iglerde
yasaklanmustir.

Gerek anapara faizi gerekse temerriit faizi 6deme ylkiimliligi sozlesme ile
kararlastirilmis ve faiz hesaplanirken uygulanacak orana da sozlesmede yer verilmisse,
bu faize akdi (sozlesmesel) faiz denilir"’. Faiz 6denmesi gereken hallerde oram
sozlesme ile tespit edilmemisse, 6denecek faiz kanuni (yasal) faiz olarak nitelendirilir.
Sozlesmeden dogan anapara veya temerrtit faizi oranlarinin sdzlesmede gosterilmemis
oldugu hallerde veya kanundan dogan bir nedenle anapara faizi ve temerriit faizi
ddenecekse faizin hesaplanmasinda kanuni faiz oranlar1 uygulanir®’2,

TMK m.946/f.2’nin rehin hakkinin, alacakliya asil alacak ile birlikte s6zlesme
faizlerinin, takip giderlerinin ve gecikme faizinin gilivencesini sagladigina iligkin
diizenlemesi geregi asil alacak ile birlikte hem “sdozlesme faizleri” hem de “gecikme
faizi”nin rehin ile giivence altina alinmis alacaklardan oldugu belirtilmistir.

Bu diizenlemede gecikme faizinden ne anlasilmasi gerektigine siliphe
bulunmazken, sozlesme faizlerinden ne anlagilmas: gerektiginin net olmadigi
kanaatindeyiz. Sozlesme faizlerinden kastedilen eger taraflarin sozlesme ile
Odenecegini ve oranini belirlemis olduklari akdi faiz ise, akdi faiz hem anapara faizi
hem de gecikme faizi i¢in kullanilabilen bir faiz ayirimidir. Halbuki taraflarin
sOzlesmede ayrica ve agikca Odenecegini diizenlemeseler de bazi durumlarda
kanundan dogan hallerde faiz alacagi dogar. Nitekim TTK m. 20°de, tacirin verdigi
avanslar ve yaptig1 giderler i¢in, 6deme tarihinden itibaren faize hak kazanacagi

diizenlenmistir. Bu nedenle de, TMK m.946/f.2’nin “s6zlesme faizleri” ifadesinden

sadece akdi faiz anlasilir ise kanundan dogan faizin rehnin kapsaminda olmadig:

%9 TBK m. 121/3, 6502 sayili Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun m. 4/7, 5464 sayilh Banka
Kartlar1 ve Kredi Kartlar1 Kanunu m. 26/2, 3095 sayili Kanunu m. 3

570 Tiirk Ticaret Kanununda bilesik faizin uygulanabilecegi kabul edilmis olan istisnai haller; (1) TTK
m. 8/2 uyarinca li¢ aydan asag1 olmamak iizere cari hesaplarda, taraflar tacir ise faize faiz yiiriitiilmesi,
(2) yine TTK m. 8/2 uyarinca ii¢ aydan asag1 olmamak iizere her iki taraf bakimindan ticari is niteligini
haiz olan 6diing sozlesmelerinde taraflar tacir ise ve (3) Tiirk Ticaret Kanunu m. 726, 778/1-d, 818/1-1
uyarinca kambiyo senetlerinde miiracaat hakkinin kullanilmasi sebebiyle 6deme yapan miiracaat
borglusu, kendinden 6nce gelen kisilere riicu ederken 6dedigi faizlere tekrar faiz isteyebilmesi

571 Yagc, Ticari Faiz, s. 423.

572 TBK m. 88/1; 3095 sayili Kanuni Faiz ve Temerriit Faizine liskin Kanun m. 1 ve m.2, TBK m.
120/1
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diistintilebilir. Kanaatimizce kanundan dogan borcun rehnin kapsaminda olmadigi
seklinde bir yoruma gidilmesi miimkiin degildir. TMK m.946/f.2’nin “sozlesme
faizleri” ifadesi her ne kadar yerinde ve tam kapsamina isaret eden bir ifade olmasa
da, burada kastedilenin gerek sozlesmeden dogan gerekse kanundan dogan anapara
(kapital) faiz alacagidir. Ote yandan, gecikme faizi TMK m.946/f.2’de ayrica ve agik¢a
belirtilmis oldugundan, akdi olarak da belirlenmis olsa kanundan dogan bir sekilde de
Odenecek olsa kendiliginden rehnin kapsaminda olduguna ve giivence altina alinmis
olduguna iligkin bir tereddiit olmayacaktir.

Yukaridaki agiklamalarimiz kapsaminda anapara faizi ve gecikme faizi ister akdi
faiz olsun isterse kanundan dogan faiz rehin veren ve rehin alan tarafindan rehnin
kapsamina dahil oldugu acikg¢a belirtilmis olmasalar da asil alacagi giivence altina alan
rehin ile kendiliginden giivence altina girmis kabul edilir. Ne var ki taraflar, agikca
akdi faizlerin rehin ile teminat altina alinmadigina iligkin agik¢ca mutabik kalmislarsa,
taraflarin iradesine uygun bir sekilde artik akdi faiz rehin ile teminat altina alinmamis
olacaktir.

Asil alacagin faizinin rehnin gilivencesi kapsaminda olmasina iligkin taginmaz
rehninde sadece iflasin agildig1 veya rehnin paraya ¢evrilmesinin istendigi tarihe kadar
muaccel olmus ti¢ yillik faiz ile son vadeden baslayarak isleyen faizle sinirli olacag:
sekilde TMK m.875 uyarinca siirlama getirilmisken, taginir rehninde bu sekilde bir
sinirlama olmaksizin rehin tiim faiz alacaklarmin teminatini teskil edebilecektir®’.

Bilesik faiz alacagimin da kendiliginden rehnin kapsaminda olacagina iliskin
herhangi bir agik diizenleme bulunmasa da kanaatimizce TTK’da birlesik faize izin
verilen istisnai durumlarda dogan bilesik faizin de taraflarca acikga belirtilmemis olsa
da kendiliginden rehnin kapsaminda kabul edilmesi gerekir.

3.2.24. Cezai Sarttan (Ceza Kosulundan) Dogan Alacagin Rehin ile
Teminat Altina Alinmasi

Cezai sart, edimin veya asil alacagin hi¢ ya da geregi gibi alacakliya 6denmemesi
halinde bor¢lunun alacakliya 6demekle yiikiimlii oldugu bozucu kosula bagli bir para

borcudur. Bor¢lu, asil alacagi hi¢ veya geregi gibi 6dememesi halinde alacaklinin

573 Goksoy, Paymn Rehni, s. 227; Kopriilii/ Kaneti, Stmrh Ayni Haklar, s. 471; Cansel, Menkul Rehni,
s. 157; Sirmen, Alacak Rehni, s. 70
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dogan zararlarina denk genel bir tazminat tutarini borglar hukukunun genel
hiikiimlerince 6demekle yiikiimlii olacaktir. Fakat bunun i¢in alacaklinin zarari
oldugunun ve zararinin tutarini ispat etmesi gerekir. Halbuki taraflar, sézlesmede ceza
sarta yer vermislerse, asil alacagin 6denmemesi nedeniyle alacakli herhangi bir zarara
ugradigini ispat etme ylikiimliiliigii olmaksizin 6nceden belli ve kesin olan bu cezai
sart tutarini talep etme imkan1 olacaktir. Bir diger anlatimla, alacakli borglu tizerinde
baski kurarak bir borcun kendisine 6demesini giivence altina alma ve bor¢lu yine de
O0demediginde zararini ispat etmekle ugrasmaksizin kolayca tahsil edebilecegi bir
giivence elde etme amaciyla cezai sart belirlemek isteyebilir °74,

Cezai sart, sozlesmeden, sdzlesme disindaki hukuki iligkilerden, haksiz fiilden
dogan tazminat borcunun ddenmemesinden bile kaynaklanabilir. Ancak asil borg
kanuna, ahlaka, kisilik haklarina aykiriliga dayanabilecegi gibi, asil borcun sekli ile
ayni sekilde yapilmasi sartina aykiriliktan ve ehliyetsizlik de dahil herhangi bir sebeple
gegersiz ise veya aksi kararlagtirnlmadik¢a sonradan borglunun sorumlu
tutulamayacag1 bir sebeple imkansiz hale gelmisse, ceza sart tutarinin 6denmesi
istenemeyecektir.

Cezai sart, TBK’da m. 177-182 arasinda ¢cogunlugu emredici nitelikte olmayan
yani aksi taraflarca agikca kararlastirilabilir hiikiimlerle diizenlenmis olsa da cezai sart
tutarin indirilmesine iliskin m. 181/, 182/I1 ve 182/III hiikiimleri de emredici
niteliktedir.

Cezai sart, ifa yerine istenebilecegi (segimlik ceza kosulu)®™ gibi ifayla birlikte
de istenilmesi®’® miimkiindiir. Bir sézlesme hi¢ veya geregi gibi ifa edilmezse ifa
yerine cezai sartin mevcut oldugu kabul edilir ve alacakli asil edim ya da cezanin ifasi

arasinda se¢cim yapmak zorundadir. Taraflar, s6zlesmenin hi¢ veya geregi gibi ifa

574 Erol Cansel/ Caglar Ozel, “Tiirk Borglar Hukukunda Ceza Kosulu”, Yasar Universitesi Dergisi,
2013, C. 8, Ozel Sayi, s. 716, 721. (Cansel/ Ozel, Ceza Kosulu); Melike Akkoyun, Tiirk Borglar
Hukukunda Ceza Kosulunun Indirilmesi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2021 (Akkoyun, Ceza Kosulu)

55 TBK md. 179/f.1 “Bir sozlesmenin hi¢ veya geregi gibi ifa edilmemesi durumu igin bir ceza
kararlagtirilmigsa, aksi sozlesmeden anlagilmadik¢a alacakli, ya borcun ya da cezanin ifasim
isteyebilir.” Cansel/ Ozel, Ceza Kosulu, s. 722

56 TBK md. 179/f.2 “Ceza, borcun belirlenen zaman veya yerde ifa edilmemesi durumu igin
kararlagtirilmigsa alacakli, hakkindan agikca feragat etmis veya ifay1 ¢ekincesiz olarak kabul etmis
olmadikga, asil borgla birlikte cezanin ifasini da isteyebilir.”
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edilmedigi durumda belirledikleri bu cezai sartin ifaya ilave olarak istenebilecegini
sozlesme ile agikga belirlemis de olabilirler, bu durumda alacakli hem asil edimi hem
de cezai sart1 talep edebilecektir.

Bir s6zlesmede belirlenmis olan borcun belirlenen zaman veya yerde geregi gibi
ifa edilmezse belirlenmis olan cezai sartin ifayla birlikte de cezai sart oldugu kabul
edilir. Alacaklinin hem asil edimin ifasin1 hem de cezai sart tutarinin 6denmesini
birlikte talep edebilir. Alacakli s6zlesmede bu durumda 6denecek olan cezai sartin asil
edim yerine oldugunu acgikca dngoriirse veya cezai sartla birlikte asil alacag: da talep
etme hakkindan acgikga feragat ederse veyahut da cezai sart veya asil edimden birinin
kendisine 6denmesini digerinin de 6denecegine iliskin hakkini sakli tutmaksizin kabul
ederse artik digerini isteyemez®’’.

Cezai sart asil borcun gecerliligine bagli olan ve onun ferisi niteliginde olsa da
asil alacaktan farklidir. Asil alacak rehin ile giivence altina alindiginda, cezai sartin da
kendiliginden giivence altina alinmis olduguna iliskin TMK m.946/f.2’de agik bir
diizenlemeye yer verilmemistir. Ancak ne var ki, cezai sartin ifa yerini tutmak iizere
oldugunun kabul edildigi veya agik¢a kararlastirildigi durumlarda, rehin ile giivence
altina alinan asil alacak yerine s6z konusu cezai sart tutarinin alacakliya 6denmesi
gerekeceginden rehnin bu cezai sartin 6denmesini de teminat altina almasi gerekir.
Aksi halde alacakli, asil alacagini rehin ile glivence altina almisken, asil alacagin yerini
alan cezai sart alacagi glivencesiz kalir ki cezai sart ile amaglanan giivence fonksiyonu
yerine gelemez. Bu nedenle de ortada ifa yerini tutan bir cezai sart ddeme borcu varsa,
rehnin kapsamina oldugu acik¢a belirtilmis olmasi aranmaksizin teminat altinda kabul
edilmelidir.

Ote yandan, borglunun alacakliya hem asil edimi yerine getirme hem de ilave
olarak cezai sartt da 6deme borcu ortaya ¢ikmissa, asil alacak rehin ile teminat altina
alinmisken, ayrica ddenecek olan s6z konusu cezai sartin da rehin ile glivenceye
kavusabilmesi i¢in rehnin kapsamina dahil oldugu rehin veren ve rehin alan tarafindan
acikca mutabik kalinmis olmalidir. Taraflar arasinda asil alacaga ilave olarak
O0denmesi gereken cezai sart tutarinin da rehin ile giivenceye alinmis olduguna iliskin

bir mutabakat s6z konusu ise, asil alacak 6denmis ve fakat cezai sart1 6deme borcunda

577 Oguzman/ Oz, Bor¢lar Hukuku II, s. 529
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temerriide diismiis olan bor¢lunun bu borcunu yerine getirmesi amactyla rehne konu
olan paylarin paraya ¢evrilmesi ve satig bedelinden cezai sart tutarini tahsil etmesi
miimkiin olabilecektir®’®,

3.2.2.5. Takip Giderlerinin Rehin ile Teminat Altina Alinmasi

Rehin ile giivence altina alinan alacak kalemlerinden biri olarak “takip
giderleri” de sayilmistir. Takip giderlerinden kastedilenin esas itibariyle rehin ile
giivence altina alinan alacaklarin tahsil edilmesi ve rehnin paraya ¢evrilmesi amaciyla
yapilacak olan genis anlamda tiim giderlerin anlagilmasi gerektigi kanaatindeyiz.
Ancak hangi giderlerin takip giderleri kapsaminda oldugunun takip hukuku esaslari
¢ergevesinde incelenmesi gerekir.

Takip giderleri kapsamina Oncelikle icra makamlar: tarafindan verilen hizmete
karsilik 6denen ve 492 sayili Harglar Kanunu’nun (1) sayili Tarifesinin (B) boliimiinde
diizenlenmis olan “Icra ve iflas Harclar1” dahildir. Harclar bastan pesin olarak devlet
hazinesine ddenir, tam olarak 6denmedik¢e s6z konusu takip islemi yerine getirilmez.
Devlet makamlarina 6denen s6z konusu harglara ilave olarak takibin tam ve dogru
yiiriitebilmesi i¢in yapilan ve har¢larin aksine devlet hazinesine degil o hizmeti yapan
kisiye ddenecek olan tutarlar ise takip masraflaridir. Takip masraflarindan biri de icra
vekalet iicreti olup Avukatlik Asgari Ucret Tarifesinde belirlenen vekalet iicreti
alacakli tarafindan pesin olarak ddenir ve takibin sonunda haksiz ¢ikarsa borg¢luya
yiikletilir.

Rehnin paraya ¢evrilmesi yolu ile yapilacak olan takipte teminat kapsamina ana
alacak, faiz, takip masrafi, haciz masrafi, kiymet takdir masrafi, satis masrafi, resmi
tahsil harci, cezaevi yap1 pulu harci ve avukatlik iicreti de dahildir.

3.2.2.6. Kararlastirilan Diger Alacaklarin Rehin ile Teminat Altina
Alinmasi

Asil alacakla birlikte hangi alacaklarin pay rehniyle teminat altina alinmis
sayilacagmi ifade eden TMK m.946/f.2 yedek hiikiim niteliginde oldugundan ve
dolayisiyla taraflar rehin kurulurken agikca belirtmeseler de bu alacak kalemleri rehnin

kapsaminda kabul edilir. Bu alacak kalemlerinin rehnin kapsaminda olmadig: agikca

578 Goksoy, Paymn Rehni, s. 226-227; Cebi, Pay Rehni, s. 235
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kararlastirilabilecegi gibi TMK m.946/f.2’da sayilmamis olan alacaklarin da taraflarin
yine agik mutabakati ile rehnin kapsamina dahil edilmeleri miimkiindiir.

3.3. Anonim Ortakhkta Gerceklesen DegisikliklerinPay Uzerindeki Rehne
Etkisi

3.3.1. Sermaye Artirnminin Rehne Etkisi

3.3.1.1 Genel olarak Sermaye Artirimi

Sermaye artirimi, ortakligin mevcut esas sermayesinde yer alan sermaye tutarini
kanunun izin verdigi 6l¢iide kendi i¢ kaynaklarinin sermayeye doniistiiriilmesi veya
taahhiit yoluyla dis kaynaklardan malvarligi degeri getirilmesi veyahut sarta bagh
sermaye artirimi usuliiyle esas sermayenin degistirilmesi suretiyle artirmasidir.
Sermaye artirimi esas s6zlesme degisikliginin 6zel bir seklidir.

Sermaye artirnmi yapilmasina iligkin karar ortakligin genel kurulu tarafindan
alinir, genel kurulun devredilemez gorev ve yetkilerinden oldugundan yonetim kurulu
tarafindan sermaye artirimi karar1 alinamaz. Sermaye artirim karari {i¢ ay igerisinde
yonetim kurulu tarafindan ortakligin merkezinin ve subelerinin bulundugu yerin ticaret
siciline tescil edilir, ilana bagli hususlar ilan ettirilir. Tescil ve ilan edilen karar
ortakligin internet sitesinde yayimlanir. Ugiincii kisilere kars: tescilden dnce hiikiim
ifade etmeyecegi gibi kararin ticaret siciline tescili li¢ ay igerisinde gerceklestirilmezse
genel kurul tarafindan alinan sermaye artirim karar1 gegersiz hale gelir. Sermaye
artirrmina iligskin tescilin yapildig1 andan itibaren yeni paylar dogar veya mevcut
paylarin itibari degeri artar.

Genel kurul tarafindan alinan sermaye artirimi karar1 hem halihazirda
ortakliktaki pay sahiplerini hem de paylarin bir kismi1 veya tamamu iizerinde intifa ve
rehin hakk1 sahibi olan kisileri olumlu ve olumsuz bir¢ok agidan etkiler. Sermaye
artinminin hak sahipleri iizerindeki s6z konusu etkileri, sermayenin ortakliga hangi
yontemle getirildigine gore farklilik gdsterir. Bu nedenle de ¢alismamizin konusunu
olusturan rehin alacaklisinin haklarinin sermaye artirimi sonucunda ne sekilde
etkilendiginin her bir sermaye artirim tiirline gére ayri ayri incelenmesi en uygun
yontem olacaktir.

3.3.1.2. i¢ Kaynaklardan Sermaye Artirimi Yapilmasinin Rehne Etkisi

Anonim ortakligin i¢ kaynaklardan sermaye artirnmi yapmasi, ortakliga

disaridan yeni bir malvarlig1 degeri getirilmeksizin, esas sdzlesme veya genel kurul

255



karariyla ayrilmis ve belirli bir amaca 6zgiilenmemis yedek akgeler, kanuni yedek

akeelerin serbestge kullanilabilen kisimlari ve mevzuatin bilangoya konulmasina ve

sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlarin esas sermayeye eklenilmesidir®’®.
3.3.1.2.1. Sermaye Artirimi Usulii

Artinm genel kurul kararinin esas sozlesmenin ilgili maddelerinin degisik
seklinin tescili ile kesinlesir. Artirrm usulii dis kaynaklardan yapilacak artirimda
izlenecek usulle kural olarak aynidir. Ancak sermayenin artirilan kismi pay sahipleri
tarafindan degil de i¢ kaynaklardan yapildigindan, pay sahipleri tarafindan istirak
taahhiitnamesi imzalanmasina ve disaridan bir malvarlig1 getirilirken izlenmesi gerekli
olan prosediirlere gerek bulunmayacaktir. Yine ayni sebeple, artirrmin yapilabilmesi
icin halihazirda mevcut sermayenin tamaminin 6denmis olmasi sarti aranmamaktadir.

Ortakligin halihazirdaki bu malvarligi degerleri esas sermaye payina
donistiiriilmesi suretiyle ile yapilan sermaye artirimi meveut paylarin itibari (nominal)
degeri yiikseltilerek yapilabilecegi gibi artirilan sermaye tutarina denk gelen sayida
yeni paylar ¢ikartilarak artirim Oncesinde ortaklikta pay sahibi olanlara paylar
oraninda bedelsiz olarak dagitilmasi seklinde de yapilabilir. Pay sahiplerinin ayn1 pay
oranini koruyacak sekilde mevcut paylarinin itibari degerlerinin yilikselmesi de yeni
paylarin bedelsiz olarak pay sahiplerine verilmesi de yeni sermaye tutarini igeren esas
sozlesme degisikliginin tescil aninda kendiliginden gergeklestir.

I¢ kaynaklardan yapilacak bu sermaye artiriminda yapilacak bedelsiz yeni pay
dagitim1 ile pay sahiplerinin korunmasi1 amaglandigindan pay sahiplerinin talepleri
aranmaz, bu haklarn kaldirilamaz, smirlandirilamaz ve hatta pay sahipleri bu
haklarindan kendileri dahi vazgecemez. Zira mevcut pay sahiplerin bedelsiz pay alma
hakki riichan hakki niteliginde degildir, TTK m.462/f.3’lin agik hiilkmii geregi tescil
ile kendiliginden gerceklesir.

579 Eski TTK (6762 sayilh TTK) doneminde i¢ kaynaklardan sermaye artirmmina iliskin diizenleme
bulunmamakla birlikte ortakligin kendi kaynaklarindan sermaye artirimi yapmasinin dniinde bir engel
bulunmadig1 ve ortaya ¢ikan yeni paylarin pay sahibine ait oldugu doktrin ve uygulamada oybirligi ile
kabul edilmistir. Bununla birlikte, sermaye artiriminin ortakligin malvarligi degerlerinin yeniden
degerlemesi ile yapilmasi durumunda yeni paylarin hangi tarihteki pay sahiplerine ait oldugu uzun siire
tartistlmistir. S6z konusu tartigmalara iliskin Kendigelen, Intifa Hakki, dipnot 272. Doktrin ve
uygulamada oybirligi ile kabul edilen i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yontemi, 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu m.462’de ilk defa diizenlenmistir.

256



3.3.1.2.2. Sermaye Artirnminda Kullanilabilecek I¢ Kaynaklar

TTK m.462’de sayilan sermaye artirimina konu olabilecek i¢ kaynaklardan ilk
ikisi esas sozlesme veya genel kurul karariyla ayrilmis ve belirli bir amaca
Ozgiilenmemis yedek akceler ve kanuni yedek akgelerin serbestge kullanilabilen
kisimlar1 oldugundan dncelikle yedek akcenin nasil olustugunun incelenmesi gerekir.

Yedek akceye iligkin temel esaslara TTK m.519 ila m.523 arasindaki
hiikiimlerde yer verilmistir. Her ne kadar yedek akcenin tanimina TTK’da yer
verilmemis de olsa®®, yedek akce ayrilma oranlar1 ve hangi amaglarla yedek akge
ayrilabilecegine iliskin hiikiimlerden yola ¢ikildiginda ortakligin elde ettigi safi karin
dagitilmamasi nedeniyle ortaya ¢ikan bir deger oldugu soylenebilecektir. S6z konusu
safi kar kanundan kaynaklanan bir sebeple dagitilmiyorsa kanuni yedek akge, €sas
sOzlesmede yer verilmis veya genel kurul kararina dayaniyorsa da iradi yedek akce
olarak adlandirilir. Ancak sermaye artirimina konu olabilecek olan s6z konusu kanuni
ve iradi yedek akcelerin tamami degildir.

Kanuni yedek akge, ilk olarak TTK m. 519 uyarinca, ortakligin yillik karinin
yizde besinin ddenmis sermayenin yilizde yirmisine ulagincaya kadar ayrilmasi
sonucunda ortaya ¢ikar. Buna ilave olarak pay sahiplerine yiizde bes oraninda kar pay1
Odendikten sonra dagitilacak toplam kar payinin yiizde onuna denk gelen kismi, yeni
c¢ikarilan paylara iliskin primden giderleri, itfa karsiliklar1 ve hayir amagli 6demeler
cikartildiktan sonra kalan kismi, 1skat edilmis pay icin daha 6nce 6denmis olan
bedeller ve son olarak da esas sozlesme veya genel kurul ile TTK m. 519’daki
ongoriilen oranlar artirilmis ise buna denk gelen tutarlar da yedek akgeye eklenir. Bu
sekilde olusan yedek akgeye genel kanuni yedek ak¢e denilir. Genel kanuni yedek akge
toplami, sermayenin veya ¢ikartilmig sermayenin yarisi kadar veya bundan azsa TTK
m.519/f.3 uyarinca, sadece zararlarin kapatilmasina, islerin iy1 gitmedigi zamanlarda
isletmeyi devam ettirmeye veya issizligin oniine gegmeye ve sonuglarini hafifletmeye
elverigli 6nlemler alinmasi i¢in kullanilabilirken, sermayenin yarisindan fazla ise fazla

olan kisim sermaye artiriminda kullanilabilir.*® Kanuni yedek akgede ikinci olarak,

580 Senar Cagirgan Tuncer / Yasin Ulusoy, “Yedek Akceler”, D.E.U. Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Prof.
Dr. Seref ERTAS’a Armagan, C. 19, Ozel Say1-2017, s. 1971-1996 (Cagirgan Tuncer/ Ulusoy, Yedek
AKgeler); Moroglu, Sermaye Artirimi, S. 220 vd.

561 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 220 vd.
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anonim ortakligin iktisap ettigi kendi paylarinin karsilig1 olarak ayirdig: bedelleri ve
bilangolarinin pasifinde bulunan amortismanlarin yeniden degerlenmesi sonucunda
ortaya ¢ikmasi durumunda da 6zel kanuni yedek akg¢e s6z konusudur. Yeniden
degerleme sonucunda ortaya ¢ikan degerler dogrudan sermaye artiriminda
kullanilabilirken, iktisap ettigi kendi paylar1 ancak {giinci kisilere devredildiginde
veya itfa edildiklerinde bunlar i¢in ayrilan bedeller artik serbest kalir. Gerek genel
kanuni yedek akgelerin sermayenin yarisindan fazlasina denk gelen kismi gerekse
yukarida agiklanan sekilde olusan 6zel kanuni yedek akgeler, kanuni yedek akgelerin
serbestce kullanilabilen kisimlari niteliginde olup bunlar ortakligin sermaye artirimi
yaparken kullanabilecegi i¢ kaynaklardir.

Esas sozlesmede yer verilmek suretiyle veya genel kurul karari®®?

ile ayrilan
yedek akgeler ise irade yedek akge olarak adlandirilir. Esas sozlesmede bu yedek
akcenin kullanilmasi i¢in Ongoriilen bir amaca yer verilmisse veya yedek akge
ayrilmasina iligkin alinmig genel kurul kararinda kullanim amacina da yer verilmisse,
artik bu yedek akgelerin belirtilen sekilde kullanilmalar1 zorunludur. Ote yandan,
herhangi bir kullanim amac1 6ngdriilmemisse veya belirli bir tutara kadar olan kismi1
icin Ongoriilmiigse fazlaya iliskin kismi sermaye artirrmindan kullanilabilecektir.
Ortakligin igerisinde bulunan ve sermayeye doniistiiriilmesine izin verilen bu
malvarligr degerlerinin mevcut bulunmasi ortakliga sermaye artirrmi yapma
yikiimliiliigt yiiklemez. Bir diger deyisle, ortakligin i¢ kaynaklardan sermaye artirimi
yapma imkani olsa bile zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak, i¢ kaynaklardan
sermaye artis1 yapilmasi imkani veren bu malvarligi degerleri ortaklikta mevcut iken,
bu imkan kullanilmaksizin, ortakligin dogrudan dis kaynaklardan sermaye getirilmesi

yoluna bagvurmasi engellenmis ve bdylece mevcut pay sahiplerinin korunmasi

amaclanmistir. Nitekim i¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artis1 sonucunda ortaya

582 11 - Kar pay1 ile yedek akgeler arasinda ilgi TTK m. 523- “(1) Kanuni ve esas s6zlesmede dngoriilen
istege bagh yedek akgeler ayrilmadik¢a pay sahiplerine dagitilacak kar pay1 belirlenemez. (2) Genel
kurul; a) Aktiflerin yeniden saglanabilmesi icin gerekliyse, b) Biitiin pay sahiplerinin menfaatleri
dikkate alindiginda, sirketin stirekli gelisimi ve olabildigince kararli kar pay1 dagitimi yoniinden hakli
goriililyorsa, Kanunda ve esas sozlesmede ongoriilenlerden baska yedek akge ayrilmasina da karar
verebilir. (3) Esas sozlesmede hiikiim bulunmasa bile, genel kurul, sirketin is¢ileri i¢in yardim sandiklari
ve diger yardim orgiitleri kurulmasi veya bunlarin siirdiiriilebilmesi amaciyla veya diger yardim ve hayir
amaglarina hizmet etmek iizere, bilango karindan yedek akge ayirabilir.”
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¢ikan yeni paylar kendiliginden ve bedelsiz olarak mevcut pay sahiplerine toplam
sermayede sahip olduklar1 paylari oraninda dagitilirken, dis kaynaklardan yapilacak
sermaye artirimina katilarak yeni pay almak ve mevcut pay oranini korumak isteyen
bir pay sahibinin ortaklifa yeni malvarligi getirmesi gerekecektir. Bu malvarhig
degerini getiremedigi bir durumda ise pay sahibinin ortakliktaki ¢ogu haklarini
kullanmada 6l¢iit olan sermayedeki toplam pay orani azalacaktir. Tiim bu sebeplerle
kanun bilangoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarin bulundugu
durumlarda bu fonlar sermayeye déniistiiriilmeden®®, sermaye taahhiit edilmesi
yoluyla sermaye artirilmasina izin vermemis®®*, ancak bu i¢ kaynaklarm sermayeye
doniistiiriilmesi ile ayn1 zamanda ve ayni oranda sermayenin taahhiit edilmesi yoluyla
sermaye artirilma imkani tammmistir. Her iki sermaye artirnminin ayni anda yapildigi
bir durumda, dis kaynaklardan artirnm yapilacak kisma iliskin tabi oldugu hiikiimler
uygulanacaktir.

3.3.1.2.3. Kullanilan I¢ Kaynaklarin Hukuki Niteligi

I¢ kaynaklarin sermayeye ddniistiiriilmesi sonucunda her ne kadar ortakligin
sermaye tutari nominal olarak artiyor olsa da ortakliga disaridan yeni bir malvarligi
degeri eklenmediginden esasen ortakligin toplam malvarligi degerinde degisiklik
olmaz, s6z konusu degerin sadece ortakligin bilangosundaki yeri degisir. Sermayeye
doniistiiriilmeden once bilangoda pasif tarafta sermaye disindaki 6z kaynaklar
altindaki tutulan bu degerler, 6z kaynaklarin gergek degeri bilangoda yansitilmadig:
durumlar hari¢ olmak iizere, sermaye artirimi ile yine ortakligin 6z kaynagi olan
0denmis sermaye kalemi altinda izlenmeye baslanir. Bir diger deyisle, aktif tarafta bir
degisiklik olmazken pasif tarafta da kalemler arasinda bir degisim s6z konusudur.
Ancak, 6z kaynaklarin gercek degeri bilangoda yansitilmamisken, bunlar degerlenerek

bilangoda gdsterilmesi nedeniyle bir sermaye artirimi s6z konusu olursa bu degerleme

583 11.HD. E.2019/88 K.2019/7008 T. 11.11.2019 "...genel kurul toplantisinda sirketin nakit sermaye
artig1 ihtiyacinin izah edilemedigi, miktar ve 6deme siiresi yoniinden azinlik pay sahiplerine zarar verme
kastinin agik oldugu, emredici nitelikteki TTK madde 462/3 hiikmii karsisinda i¢ kaynaklarin tamami
sermayeye eklenmeden dis kaynaklardan artirnm yapilmasimin hukuka aykir1 oldugu..."

584 11. HD. E.2020/1559 K.2021/2513 T. 17.3.2021 "...Sermayesinin i¢ kaynaklarla artirilmas1 miimkiin
oldugu halde herhangi bir gerekge belirtilmeksizin sermaye taahhiidii yolu ile artirima gidilmesinin
TTK'min 462/3. maddesine aykirilik teskil ettigi, bu nedenle 6. numarali kararin iptal kosullarinin
olustugu..."
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bilangonun hem aktif tarafina hem pasif tarafindaki 6z kaynak kalemlerine
yansitilacaktir.

Sermayeye doniistiiriilmeseydi belirli kosullarin ger¢eklesmesi halinde ortaklara
sermaye paylar1 oraninda dagitilabilecek olan kar payina denk gelen bu degerler,
sermayeye donistiglinde ortaklikta artik sermaye azaltimi yapilmadik¢a artik
ortakliktan ¢ikartilamayacaktir. Sermaye artirnrmina ortakligin alacaklilari agisindan
yaklasildiginda genel kurulun karari ile pay sahiplerine dagitilabilecek olan malvarlig
degerlerinin artik sermaye azaltimi s6z konusu olmadik¢a ortakliktan cikartilmasi
imkan1 kalmayacagindan, ortakligin kredibilitesi ve alacaklilarin da ortakliktaki
giivenceleri artmis olacaktir. Ortaklik tasfiye edilirken de bu degerler tasfiye
bakiyesine doniisecek, tasfiye anindaki pay sahiplerine tasfiye payr olarak
dagitilabilecektir>®®,

I¢ kaynaklardan yapilacak olan sermaye artirimi sonucu ortaya ¢ikan paylarin
mevcut paylarin hukuki semeresi olup olmadigi net degildir. Eger sermaye artirmminin
kaynagi olan kar pay1 esas alinir ve sermaye artirimi sonucunda olusan yeni paylarin
kar payi ile ayn1 hukuki nitelikte olmasi gerektigi dikkate alinirsa, kar payimnin da payin
bir hukuki semeresi olmasi nedeniyle yeni paylarin da hukuki semere oldugu kabul
edilebilir®®®, Ote yandan soz konusu kar pay1 tasfiye sonrasi tasfiye bakiyesi ve her pay
sahibinin tasfiye payina doniisecegi géz oniinde alinirsa da bu durumda tasfiye paymnin
hukuki niteligi ve pay sahibinin tasfiye payina iliskin haklarinin paymn hukuki semeresi
mi yoksa ikame degeri olarak mu1 kabul edilecegi sermaye artiriminin niteligini
belirlemede etkili olacaktir.

3.3.1.2.4. Pay Rehnine Etkisi ve Bedelsiz Paylarin Rehinli Olup Olmayacagi
Meselesi

Anonim ortakligin paylarinin bir kismi veya tamami iizerinde halihazirda bir
rehin hakki bulunurken, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimi sonucunda
ortaklikta kendiliginden dogacak yeni paylar, sermaye artirimindan dnce iizerinde
rehin tesis edilen ve sermaye artinmi aninda rehinli bulunan paylarin sayisini

degistirmeyecek olsa da rehinli paylarin ortakligin toplam paylarina olan oraninda

55 Emrullah Kervankiran, Anonim Sirketlerin Tasfiyesi, Yetkin Yaymnlari, Ankara, 2015
(Kervankiran, Tasfiye), s. 22 vd.
%86 Giirbiiz Usluel, Kar Payz, s. 96
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azalmaya neden olacaktir. Sermaye artimi dncesinde 6rnegin sermayesi 1 milyon TL
ve malvarlig1 5 milyon TL olan bir anonim ortakligin paylarinin tamamu iizerinde rehin
tesis edildikten sonra, i¢ kaynaklardan yapacagi 1 milyon TL tutarinda bir sermaye
artirim1 sonucunda toplam sermayesini 2 milyon TL tutarina ¢ikartmasi halinde,
rehinli paylarinin toplam nominal degeri 1 milyon TL olarak degismeyecek olsa da
rehinli paylar artik ortakligin toplam sermayesinin sadece yarisini olusturacaktir.
Rehin anonim ortaklik paylarinin 6rnegin tamami iizerinde kurulmus iken, sermaye
artinmi sonucunda paylarin sadece yarisi lizerinde devam edecek olmasi kuskusuz
rehin alan konumundaki alacaklinin rehne bagli olan haklarini kullanirken zarara
ugramasina neden olacaktir. Tiim sermaye artirnm tiirlerinde ayni sonu¢ dogacak
olmakla birlikte, i¢c kaynaklar kullanilarak yapilacak bir sermaye artirrminin
digerlerinden ayirt edici oOzelligi esas itibariyle ortakligin kendi malvarlig
degerlerinden faydalanildigi halde rehin alan konumunda olan kiginin rehnin paraya
cevrilmesi halinde sirketin s6z konusu malvarlig1 degerleri iizerinde dogacak nihai
alacak hakkinin azalmasidir.

Rehin alan konumundaki alacaklinin rehne bagli olan haklarini ortakligin
inisiyatifinde olan bir islemle gerceklestirmesi sonucunda rehnin yeni paylar tizerinde
kendiliginden yayilip yayilmayacagi bir diger deyisle rehin alanin ortaya ¢ikan yeni
paylar lizerinde kendiliginden rehin hakkina sahip olup olmayacagi meselesi ortaya
¢cikmaktadir.

Doktrinde ¢ogunlukla kabul edilen goriis®®’

, anonim ortakligin paylarmin bir
kism1 veya tamami lizerinde rehin hakki tesis edilmis ise, i¢ kaynaklardan yapilan
sermaye artimi sonucunda rehin veren pay sahipleri adina bedelsiz olarak tescil edilen
paylarin da tescille birlikte kendiliginden mevcut rehin alan lehine rehin hakki ile
birlikte dogacagimi savunmaktadir. Bu goriisiin dayanagi, i¢ kaynaklardan sermaye

artirtmi yoluyla olusan yeni payin, esasinda mevcut payin boliinmesi suretiyle mevcut

587 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 271; Goksoy, Paym Rehni, s. 268; Kendigelen, intifa Hakk, s.
187; Ayse Nur Berzek, Anonim Ortakhklarda i¢ Kaynaklardan Sermaye Artirim, istanbul, 1990
(Berzek, I¢c Kaynaklardan Sermaye Artirimi), S. 8 ve s.69; Tekinalp, Ortakhklar Hukuku I, N.931;
Nevin Yurtman Demir, Anonim Ortakhklar ve Vergi Hukuku Yéniinden I¢ Kaynaklardan
Sermaye Artirimi, Kazanci Yayinevi, Istanbul, 1997 (Yurtman Demir, I¢ Kaynaklardan Sermaye
Artirimi), s.148; Arslanli, Anonim Sirketler, 5.187.
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paydan koparak olustugunun ve yeni payin mevcut payin bir pargasini teskil ettiginin
kabuliidiir>®®. Nitekim bu goriisii savunan yazarlardan biri {izerinde intifa hakki
bulunan eski paylara diisen yeni bedelsiz paylarin miilkiyetinin ve sirketten talep
hakkinin mevcut (eski) paylarin sahiplerine ait oldugunu, yeni paylar eski paylarin
getirisi niteliginde periyodik bir edim olmadigini, eski pay tlizerindeki intifa hakki
kendiliginden yeni paya da sirayet ettigini, yeni payin, bagimsiz bir deger (pay) haline
gelinceye kadar, eski payda miindemic olarak intifanin konusunu olusturdugunu, eski
pay lizerindeki intifanin, eski payin ikiye bdliinmesi sonucu meydana gelen yeni paya
da gecmeyecegini iddia etmenin mevcut pay izerindeki intifa hakkinin i¢
kaynaklardan sermaye artirimi yoluyla hemen hemen tamamen bertaraf edilmesine
cevaz vermek anlamina geleceginin ve bunu kabule imkan olmadigini belirtmektedir.
Mevcut paylardan kopan s6z konusu yeni paylar tescil ile birlikte dogrudan mevcut
payin pay sahibinin miilkiyetinde dogdugundan ve s6z konusu yeni dogan paylar
sermaye artirimi Oncesinde lizerinde rehin tesis edilmis olan paylarin iktisadi agidan

589

bir pargasi ve pay sahiplerinin de miilkiyet hakkinin devami®* oldugundan, herhangi

ilave bir islem tesis edilmesine gerek bulunmaksizin rehin hakki bunlar iizerinde de
devam edecegi kabul edilmektedir®®.

Sermaye artirimina kaynak olacak ortakligin kendi malvarlig1 degerleri yukarida
aciklandig iizere temel olarak ortaklik tarafindan elde edilmis safi karin ortakligin
kot glinii i¢in ayrilanlardan arta kalan veya genel kurul tarafindan alinacak bir karar
ile pay sahiplerine kar pay1 olarak dagitilabilir nitelikte olanlaridir. Sermaye artirimi
ile yeni paylara doniistiiriilen s6z konusu malvarlig1 degerleri olan kar paylarinin
hukuki nitelikleri ve rehinden ne sekilde etkilendikleri dikkate alinarak bir sonucu
vartlmaya c¢aligilirsa yukarida bahsetmis oldugumuz iizere paylar iizerinde rehin
hakkina sahip olan kisinin kar pay1 ilizerinde de rehin hakki olup olmadigi oldukca

591

tartismalr®®* olmakla birlikte bizim katildigimiz gore rehin alacagin gelirlerine degil,

sadece ana esyay1 (anaparay1) kapsadigindan ve kar paylari ise paydan bagimsiz alacak

58 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 273
%89 Goksoy, Paymn Rehni, s. 268- 270; Y. 2. HD. T. 15.12.1970 E. 5509 K. 6637.
590 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, OrtakhiKlar IT, s. 487

591 K ar payu iizerinde rehin hakki olup olmadigina iliskin detayl agiklamalara Ugiincii Boliim’de “1.1.1.
Kar Pay1 Alma Hakki1” basgliginda yer verilmistir.
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niteliginde oldugundan kural olarak kar payi rehnin kapsaminda olmayacak, sadece
istisnai olarak TMK m. 959/f. 1 hikkmii uyarinca sadece rehnin paraya ¢evrilmesinden
sonra muaccel olacak kar pay1 rehnin kapsaminda olacaktir. Bu yoniiyle, kar payinin
dagitilmayip i¢ kaynaklar kapsaminda tutulmasi ve sermaye artiriminda kullanilmasi
sonucunda ortaya ¢ikan paylarin esasen rehnin kapsamindan kopartildigr ve rehin
alanin teminatin1 azalttig1 iddias1 temelsiz kalacaktir.

Buna karsin sirketin sermaye artisi olmadan Once tasfiye haline girmesi
durumunda, ortaya ¢ikacak tasfiye bakiyesinin rehin alanin rehin hakki kapsaminda
olup olmadigindan yola ¢ikilarak bir degerlendirme yapilacak olursa, oncelikle tasfiye
paymnin payin hukuki semeresi ve kar payr niteliginde oldugu kabul eden goriise
katilmadigimizi, pay sahibinin paymnin yerine gecen ikame bir deger niteliginde
oldugunu ve rehnin kapsamina kendiliginden dahil oldugunu bdylece ortakligin sona
ermesiyle birlikte payin sahibine diisen tasfiye payi lizerinde rehin hakki oldugu

%92 pldugumuzu belirtmemiz gerekir. Bu durumda ise sermaye artirimina

goriisiinde
konu olan i¢ kaynaklarin sermaye artirnminda kullanilmayip da tasfiye asamasina
kalmasi durumunda rehin alanin rehin hakki tasfiye bakiyesi lizerinden rehin devam
edeceginden, rehin alanin ortaklik paylarinin tamamina denk gelen tasfiye bakiyesi
alma hakki mevcut olacaktt ve bu tasfiye bakiyesi sermaye artirimina aktarilan i¢
kaynaklart olan malvarlig1 iizerinden tasfiye giderleri diisiilerek hesaplanacakti.
Halbuki sirketin i¢ kaynaklar1 sermayeye doniistiiriildiiglinde ve yeni paylar
cikartildiginda, rehin alanin toplam sermayedeki rehinli paylariin oram diistiikten
sonra yapilacak bir tasfiyede rehin alanin tasfiye bakiyesi tizerindeki rehin hakki da
ayni oranda diigmiis olacaktir. Boylece alacagini teminat altina almak {izere ortakligin
paylar1 tizerinde rehin kuran bir alacaklinin sirketin kendi inisiyatifinde olan ve i¢
kaynaklarimi kullanarak yaptigir bir sermaye artirimi teminati zayiflamasina neden
olabilecektir.

I¢ kaynaklardan bedelsiz olarak ¢ikartilarak mevcut pay sahiplerine adina tescil

edilen yeni paylar lizerinde rehin alacaklisinin kendiliginden rehin hakkinin olacagina

592 Tasfiye pay: iizerinde rehin hakki olup olmadigina iliskin detayl agiklamalara Ugiincii Boliim’de

“1.1.3. Tasfiye Pay1 Alma Hakki” basliginda yer verilmistir.
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iliskin goriise cesitli sebeplerle kars1 ¢ikan diger yazarlar ise®®, rehnin sz konusu
paylar lizerinde rehnin kendiliginden dogmus sayillamayacagini savunmaktadir. Bu
goriise gore, rehin hakki rehin alana sadece rehinli paylar1 paraya ¢evirme yetkisi
vermekte, rehin hukukunun temel prensibi olan belirlilik ilkesine uygun olarak rehin
hakkinin ferden belirlenmis tasinirlar iizerinde kanunda belirtilen sekil sartlar1 yerine
getirilmek suretiyle tesis edilmesi gerekir. Bedelsiz paylarin rehnin kapsamina
girdiginin kabul edilebilmesinin tek imkani, rehin veren pay sahibi ve rehin alanin
rehin sozlesmesinde bedelsiz paylarin rehnin kapsamina girdigi hususunda agikca
anlagsmis olmalaridir. Bu goriis halihazirda rehinli paylarin rehinn alan aleyhine olacak
sekilde boliinmesi, sermayenin sulandirilmasi ve rehnin azaltilmasina yonelik olan
riskleri kabul etmekle birlikte bu hususlarin varliginin rehnin belirliligi ve aleniyeti
ilkelerinden vazgecilmesi igin yeterli olmadigmi belirtmektedir®®*. Hatta rehin alan
aleyhine dogacak bu sonuglarin bertaraf edilmesi i¢in rehin verenin ek bir teminat
gosterme yiikiimliiligi altinda olmadigini, bu yiikiimliiligiin dogabilmesi igin de yine
taraflar arasindaki rehin sdzlesmesinde agikca rehin veren ek teminat tesis edecegine
iligkin agik bir mutabakatin varliginin aranacag diisiiniilmektedir. Rehin hakkinin
bedelsiz paylar iizerinden kendiliginden yayilmayacagina iliskin bu goriise katilan bazi
yazarlar ise, bedelsiz paylara sahip olan pay sahiplerinin bunlar tizerinde rehin alan
lehine kanunda Ongoriilen sekil sartlarina uygun sekilde rehin tesis etme
yikiimliliiglinlin  ayrica rehin sdzlesmesinde oOnceden Ongoriilmiis olmasi
aranmaksizin mevcut bulundugunu savunarak bu goriisteki diger yazarlardan
ayrilirlar®®,

Doktrinde 6ne siiriilen her iki goriisiin de ortaya ¢ikis nedenleri ve dayanaklari
yerinde olmakla birlikte her iki goriis de bunun dogurabilecegi diger sakincalar
timiiyle goz ardi etmektedir. Rehnin bedelsiz paylara kendiliginden yayilacagina
iligkin ilk goriisiin ¢ikis noktasi olan sermaye artirrmin yapilirken kullanilan malvarligi
degerinin ortakligin halihazirda sahip oldugu degerler oldugu ve bedelsiz paylarin

ortaya cikmasi sonucunda rehin alacaklisinin zarara ugramasi adaletsiz sonuglar

593 Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi, s. 45, N.117; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortaklhiklar Hukuku
1, N. 1122, 1356a

%94 Offtinger/ Bar naklen Goksoy, Paym Rehni, s. 271
5% Zobl naklen Goksoy, Paym Rehni, s. 272
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doguracak olmasi dikkate alinirken ve bunu telafi etmek amaciyla rehin hukukunun
temel prensiplerinden biri olan belirlilik ilkesinden tamamen vazgegilmistir. Diger
taraftan ise, rehnin belirliligi ve sekle uygun tesis edilmesi ilkesini ¢ok sert sekilde
kabul eden ikinci goriis, mevcut rehninin dogrudan sirket veya pay sahipleri tarafindan
rehin alanin haklarinin kasitl olarak azaltilmasina imkan verilmesi karsisinda rehin
alan1 savunmasiz birakmakta, rehnin islevsiz hale gelmesine bir ¢are iiretmemekte
aksine bunu rehin alan tarafindan Ongoriilmesi gereken bir risk olarak kabul
etmektedir.

Kanaatimizce, rehnin bedelsiz paylara kendiliginden yayildig1 ve yayilmadigi
her iki durumda da korunmasi gereken menfaatlerin neler oldugu ve ortaya ¢ikacak
olumsuz sonuglar nedeniyle korunamayan menfaatilerin ise ne sekilde azaltilabilecegi
veya bertaraf edilebileceginin tespit edilmesi, bir tarafin menfaatleri dikkate alinirken
diger tarafin haklarinin tiimiiyle gézardi edilmemesi gerekir. Calismamizin genelinde
oldugu gibi bu boliimiinde de rehnin bedelsiz paylar iizerinde yayilip yayillmayacagini
rehnin pay senedine baglanmamis oldugu ¢iplak pay veya kaydi pay veyahut kiymetli
evrak niteliginde bir senede baglanmis olan pay iizerinde kurulmus oldugu, bedelsiz
paylar i¢in kupon ¢ikartilmis oldugu hallerin her birinde ayr1 ayr1 incelenmistir.

I¢ kaynaklardan sermaye artis1 yapilmasi ongoriilen ortakligin paylari heniiz
senede baglanmamigsa, bir diger deyisle, ortakligin paylari ¢iplak pay niteliginde ise,
bunlar tizerinde halihazirda mevcut bulunan rehin sadece yazili bir rehin sdzlesmesinin
akdedilmesi suretiyle gerceklesmis, ortada pay senedi olmadigindan rehin tesis
edilirken ciro ve teslim prosediirleri gerceklestirilmemistir.

Ic kaynaklardan sermaye artist mevcut rehinli paylarin sadece itibari
degerlerinin yiikseltilmesi seklinde gergeklesirse, ortakligin yeni pay ¢ikarmasi séz
konusu olmazsa, ortakliktaki toplam pay sayis1 degismeksizin her bir paym itibari
degeri artirilarak toplam sermaye artirilmis olacaktir. Bu durumda sermayenin
boliindiigii toplam pay sayist degismedigi gibi her bir pay ve pay sahibi de
degismeyecektir. Pay sahibinin s6z konusu payi iizerinde ii¢lincii kisiler lehine vermis
oldugu rehin, intifa hakki gibi sinirli ayni haklarin ayni pay tizerinde yeni itibari
degerini kapsayacak sekilde devam edecegi hususunda bir tereddiit olmamasi gerektigi
kanaatindeyiz. Zira payin itibari degerinde ortaya ¢ikan artis yukarida agiklandigi

tizere ortakligin zaten i¢ kaynaklari ile saglanan bir artigtir. Ortaklik tarafindan séz
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konusu sermaye artig1 yapilmamis olsaydi dahi, rehin alan sifatina sahip olan alacakl
alacagini tahsil edemediginde rehin hakkinin paraya ¢evrilmesi durumunda s6z konusu
i¢ kaynaklarin olusturdugu degerden alacaklarini tahsil edecekti. Bir diger deyisle,
sermayeye doniistiiriilen i¢ kaynaklar esasen doniistliriilmeden 6nce de rehin alanin
ortakliktaki rehin hakki saglayan malvarligit degerlerinin bir pargasin
olusturmaktaydi. Bu nedenledir ki, sermayeye doniisen ve her bir payin itibari
degerinde artisa neden olan bu degerlerin kendiliginden rehnin kapsamina dahil olmasi
gerekir.

Ic kaynaklardan sermaye artis1 her bir paym itibari degerinin yiikseltilmesi
yoluyla degil de, artirilan sermaye tutarina denk gelecek sekilde yeni paylarin
cikarilmast ve bdylece ortakligin toplam pay sayisinin artirilmast suretiyle
yapildiginda ise pay sahiplerine dagitilacak s6z konusu bedelsiz paylar ortakligin
kendi degerlerinin doniistiiriilmesi suretiyle dogacagindan rehin hakkinin bu paylar
tizerinde kendiliginden yayildig1 kabul edilmelidir.

Heniiz pay senedine baglanmamis paylardan dogan bedelsiz paylar
kendiliginden rehin yiikiine sahip olacak olmasi rehin hukukunun temel ilkeleri olan
belirlilik ve aleniyete aykirilik teskil etmeyecektir. Zira daha onceden yazili olarak
yapilmig tasarruf islemi niteligindeki rehin s6zlesmesi ile tizerinde rehin tesis edilen
paylar rehin veren ve rehin alan tarafindan belirlenerek ferden tayin edilmis olup,
bedelsiz paylar da mevcut paylara sahip olmalar1 nedeniyle kanunen pay sahiplerinin
miilkiyetinde kendiliginden dogdugundan ve bunlardan pay sahibi tarafindan dahi
vazgecilemediginden, rehnin de bu bedelsiz paylar iizerinde dogmasi i¢in tekrar bir
rehin tesisin aranmasi ile belirlilik ilkesi agisindan korunmasi gereken bir menfaat
bulunmamaktadir.

I¢ kaynaklardan sermaye artis1 yapilmasi éngoriilen ortakligin paylarini temsil
etmek lizere pay senetleri bastirilmis ve rehin s6z konusu pay senetleri iizerinde ciro
veya temlik beyanina ilave olarak zilyetligin devri yontemi ile tesis edilmigse rehnin
bedelsiz paylar iizerinde kendiliginden yayilmasi ile yukarida ¢iplak payda acgiklandigi
sebeplerle rehin alanin haklarmin korunmasi gerektigine iliskin bir farklilik
bulunmamakla birlikte, ¢ciplak payin rehninden farkli olarak sekil sartlarina tabi olan

pay senedinin yine belirli bir prosediir izlenerek ciro ve teslim yoluyla rehin kuruldugu
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diisiiniildiginde rehnin belirliligi ve aleniyeti acisindan bir takim tereddiitler
doguracaktir.

I¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artiriminin yeni pay ¢ikartilmaksizin sadece
mevcut her bir payin itibari degerinin artirilmasi seklinde yapilmasi durumunda,
kanaatimizce rehin her bir payin artan itibari degerine de yayilmalidir. Ancak, sermaye
artisiyla nominal degeri artan paylari temsil eden pay senetlerinin iizerinde TTK m.
487°de yer alan pay senedinde bulunmasi gereken kayitlardan biri olan nominal deger,
artik pay senedinin temsil ettigi paym gilincel degerini gostermeyecektir. “Pay
senetlerinin sekli” baslikli TTK m. 487, pay senetlerinde bulunmasi gereken zorunlu
icerigini diizenler ve bu kayitlarin varligr pay senedi i¢in gecerlilik sartidir. Pay
senedinin gecerlilik sarti1 olan unsurlarindan birinin veya birkaginin sonradan
degismesi nedeniyle gecersiz hale gelecegine iliskin doktrinde herhangi bir goriis
belirtilmemistir. Bu durumda pay senedindeki kayitlarin gercek durumu yansitmasi
amaciyla pay senetlerinin iptal edilerek yenilerinin bastirilmast yonetim kurulu
tarafindan kendiliginden alinan bir karar ile olabilecegi gibi pay sahipleri hatta menfaat
sahibi olan rehin alan tarafindan da yonetim kurulundan talep edilebilir. Bu durumda
giincel itibari degeri gosteren yeni pay senetleri bastirilarak aymi usul izlenmek
suretiyle rehin tesis edilmesi gerekir. Boylece pay senedi hem pay sahibinin sermaye
artis1 sonucundaki giincel itibari degerini hem de {izerindeki rehin yiikiinlinlin yeni
itibari degeri de kapsayacak sekilde mevcut bulundugunu gosterecektir. Ancak dnceki
itibari degeri gdsteren pay senetlerinin sermaye artirimi sonrasinda giincel itibari
degeri gosterecek sekilde yenileriyle degistirilmemesi halinde, paylar yeni itibari
degerleriyle birlikte rehnin kapsamina hukuken dahil olurken, paylar1 temsil eden
senetler gerek pay sahibinin gerekse payin ilizerinde bulunan takyidatlarin gercek
durumunu yansitmiyor olacagindan rehnin belirliligi ve aleniyeti ilkesi zedelenmis
olacaktir.

Yeni paylarin ¢ikartilmasi yoluyla i¢ kaynaklardan sermaye artig1 gergeklesirse,
bu durumda rehin cirosu ve teslim yoluyla iizerinde rehin kurulmus olan pay senetleri
mevcut paylari temsil etmeye devam edecek ve bedelsiz paylar yeni paylar olarak pay
sahiplerinin miilkiyetinde dogacaktir. I¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirnmindaki
artirtlan tutarin eski paylarin devami oldugu temelinden yola ¢ikarak rehnin bedelsiz

paylar lizerinde yayilacagina ve bedelsiz paylarin tescil anindan itibaren rehin ytikiiyle
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dogmus olacagi kabul edilmelidir. Ancak bu durumda da pay senetlerine baglanmis
olan paylardan koparak yeni dogan bu bedelsiz paylar {lizerinde rehin hangi yolla
rehnin belirliligi ve aleniyeti ilkelerine uyum saglayacag tereddiitliidiir.

Bedelsiz paylar1 temsil etmek ilizere pay senedinin c¢ikartilmadigr veya
cikartilana kadar olan donem boyunca rehin hakki taginirlarin teslimi yoluyla tizerinde
rehin kurulmus olan pay senetlerinin temsil ettigi paylarin boliinmesinden dogan pay
ciplak pay hiikiimlerine tabi olacaktir. Bu nedenle de ciplak pay i¢in dngdriilen yazili
rehin s6zlesmesi imzalanmas1 gerektigi diisiiniilebilir, ancak unutulmamalidir ki bu
bedelsiz paylar halihazirda rehin yiikiiyle dogmus oldugundan ¢iplak paylar tizerinde
rehnin varliginin kabul edilebilmesi i¢in tekrar yazili bir rehin sézlesmesinin
imzalanmasina gerek olmamalidir. Sermaye artirimi yapilir yapilmaz veya bir siire
sonra, bedelsiz paylar1 temsil etmek iizere yonetim kurulu tarafindan pay senedi
bastirilmast durumunda bir taraftan paym rehin yiikiiyle dogmus oldugu kabul
edilirken diger taraftan pay senedinin cirolanarak rehin alana teslim edilmesi
gerekliligi dogacaktir. Aksi durumda kiymetli evrak niteliginde olan pay senetleri pay
sahibi rehin yiikii bulunmaksizin tedaviile sokulabilecek tiglincii kisilere ciro ve teslim
yoluyla rehin verme riski tasiyacak ve rehnin belirliligi ve aleniyeti ilkesi zedelenmis
olacaktir.

Gerek itibari degerin artmasi gerekse yeni bedelsiz paylarin ¢ikartilmasi
yollarindan hangisi ile sermaye artirnminin yapildig: fark etmeksizin, rehnin artirnm
tescil edildigi andan itibaren payin itibari degerinin artan kismina veya yeni paylara
kendiliginden yayilacak olmasi daha once tesis edilmis olan rehnin devami olup pay
sahibi tarafindan ilave teminat yiikiimliliglinin yerine getirilmesi olarak
nitelendirilemez. Ilave teminatin ancak sermaye artirrmi nedeniyle rehin alanin zarara
ugradigini ispat etmesi halinde talep edilebilecegi goriisiindeyiz. Ancak yukarida
bahsedildigi lizere rehnin aleniyetini saglayan ve kiymetli evrak niteligi ile piyasada
hukuki giivenilirlik esasina dayanarak tedaviil eden pay senetlerinin sermaye artirimi
sonrasinda temsil ettigi paylarin gercek hak sahiplerini yansitmayacak olmasi
sebebiyle pay sahibinin rehin alana kars1 bu pay senetlerinin, iptal edilerek gercek
kayitlar1 yansitir sekilde yenilenmesini, yeni bedelsiz paylar s6z konusu ise
bastirilmasini yonetim kurulundan talep etme ve usuliine uygun sekilde cirolayarak

rehin alana teslim etme yilikiimliiliigli yiikledigi kanaatindeyiz.
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3.3.1.3. Sermayenin Taahhiit Edilmesi Yoluyla Dis Kaynaklardan Sermaye

Artirnmi Yapilmasinin Rehne Etkisi

3.3.1.3.1. Genel Olarak Dis Kaynaklardan Sermaye Artirimi

Sermayenin dig kaynaklardan artirllmasi ile kastedilen, ortakligin pay
sahiplerinin ortakliga getirmeyi taahhiit ettigi malvarlig1 olan sermayenin, ortakliga
disaridan malvarligr getirilerek artirilmasi ve bdylece sermayeyle birlikte ortakligin
toplam malvarliginin reel olarak artirilmast sonucunun elde edilmesidir. Sermaye
artirnmi vesilesiyle disardan gelecek olan bu malvarligi degerleri halihazirda ortaklikta
pay sahibi olan kisiler tarafindan getirilebilecegi gibi, ortakliga yeni pay sahipleri
alinmasi sonucunu da doguracak sekilde pay sahibi olmayan ti¢iincii kisiler tarafindan
da getirilebilir.

Halihazirda pay sahibi olmayanlar ii¢ilincii kisilerin sermaye getirilerek artirima
katilabilmesi i¢in, oncelikle yeni paylar1 sermayede halihazirda sahip oldugu pay
oraninda kanunen 6ncelikle alma (riighan) hakki®® taninan pay sahiplerinin haklarin
kullanmamis veya bu haklar1 hakli sebeplerin varlig1 halinde genel kurul tarafindan
yiizde altmis ¢cogunluk ile alacagi bir karar ile kaldirilmis veya simirlanmis olmasi
gerekir®®’. Ortakligin sermayesinin dis kaynaklardan yeni pay ¢ikartiimasi yoluyla

artirtlmasina ihtiyari olarak katilmamis veya katilma hakki kisitlanmis olan pay

5% TTK’da “Riighan hakki” baslikli m.461 (1) Her pay sahibi, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinm
sermayeye oranina gore, alma hakkini haizdir. (2) Genel kurulun, sermayenin artirimina iligkin karari
ile pay sahibinin riighan hakki, ancak hakli sebepler bulundugu takdirde ve en az esas sermayenin yiizde
altmisinin olumlu oyu ile sinirlandirilabilir veya kaldirilabilir. Ozellikle, halka arz, isletmelerin, isletme
kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi ve is¢ilerin sirkete katilmalari hakli sebep kabul olunur. Riichan
hakkinin sinirlandirilmasi ve kaldirilmasiyla, hi¢ kimse hakli gériilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz
veya kayba ugratilamaz. Nisaba iligkin sart diginda bu hiikiim kayitli sermaye sisteminde yonetim
kurulu kararmma da uygulanir. Yonetim kurulu, riichan hakkinin smirlandirilmasinin - veya
kaldirilmasinin gerekgelerini; yeni paylarm primli ve primsiz ¢ikarilmasinin sebeplerini; primin nasil
hesaplandigini bir rapor ile agiklar. Bu rapor da tescil ve ilan edilir. (3) Yo6netim kurulu yeni pay alma
hakkinin kullanilabilmesinin esaslarini bir karar ile belirler ve bu kararda pay sahiplerine en az onbes
glin stire verir. Karar tescil ve 35 inci maddedeki gazetede ilan olunur. Ayrica sirketin internet sitesine
konulur. Tiirk Ticaret Kanunu Sayfa 177/441 Degisik fikra: 26.06.2012 t. 6335 s. K. m.41 (4) Riichan
hakki devredilebilir. (5) Sirket, riichan hakki tanidig1 pay sahiplerinin, bu haklarin1 kullanmalarini,
nama yazili paylarin devredilmelerinin esas sozlesmeyle smirlandirilmis oldugunu ileri siirerek
engelleyemez.

597 Yeni pay alma hakkina iliskin detayli agiklamalara Birinci Boliim’de “2.2.1.4. Pay Almaya iliskin
Haklar” basliginda yer verilmistir.
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sahibinin toplam sermayedeki oran1 azalacagindan, oransallik ilkesinin gecerli oldugu
haklar1 kullanma imkén1 da ayn1 oranda azalacak, mevcut paylari ile azinlik haklarina
sahip pay sahipleri i¢in ise bu haklar tamamen ortadan kalkabilecektir.

Sirket, i¢ kaynaklardan sermaye artirnminda oldugu gibi, sermayeyi ortakliga
yeni malvarlig1 getirerek iki yontemle artirma imkanina sahiptir. Bunlardan birincisi,
sirket halihazirda mevcut ve sayis1 sabit olan paylarin her birinin itibari (nominal)
degeri artirabilir. Bu durumda, her bir payin itibari (nominal) degeri artirilacak olan
sermaye tutarinin mevcut sermayeye oranimna denk gelecek sekilde artirilacaktir.
Ormnegin esas sermayesi 100 bin Tiirk Liras1 olan ve bu sermayenin her biri 1.000 Tiirk
Liras1 nominal degerinde olan toplam 100 adet paya boliinmiis olan bir anonim
sirkette, sirkete getirilen 400 bin Tiirk Liras1 dis kaynak esas sermayeye artirim yoluyla
eklenildigine toplam sermaye 500 bin Tiirk Lirasina ulasirken her bir paym 1.000 TL
olan itibari (nominal) degeri sermaye artirimi ile birlikte 5.000 TL ye ¢ikacaktir.

Di1s kaynaklardan sermaye artirimi gerceklestirmek isteyen sirket, pay sayisini
sabit tutarak her bir payin itibari degerini artirmak yerine, ortakliga yeni gelecek
malvarlig1 degerine denk gelecek sekilde ortakliktaki toplam pay sayisini artirmayi da
tercih edebilir. Ancak, yeni malvarlig1 degerlerinin ortaklikta halihazirda pay sahibi
olmayan kisiler tarafindan ortakliga sermaye artirimi yoluyla getirilmesi durumunda,
her bir paymn itibari degerini yiikseltemez, ortakligin sermaye artirimini yeni pay
cikarmak yoluyla gerceklestirmesi gerekecektir. Zira paym boliinmezligi prensibi
geregi sirket tarafindan belirlenmis olan en kii¢iik birim olarak bir payin sirkete karsi
birden ¢ok sahibi olamayacagi i¢in ortakliga disardan malvarlig1 getiren {igiincti kisiler
ise bunlarin mevcut paylarda her bir paymn boliinmesi suretiyle pay sahibi olmalari
miimkiin olmayacaktir. Ayn1 6rnekle devam edecek olursak; 100 bin Tiirk Lirasi
sirkete getirilen 400 bin Tiirk Liras1 dis kaynak esas sermayeye eklenildiginde sirket
tarafindan s6z konusu 400 bin Tiirk Lirasi’na denk gelen yeni paylar ¢ikartilacaktir.
Bu yeni paylar sirketteki onceki paylar ile aynt nominal degere sahip olarak aym
gruptan ¢ikartilabilecegi gibi farkli gruplar olusturularak farkli nominal degerlere
sahip paylar ¢ikartilabilir.

Sirket ayn1 sermaye artirimi isleminde hem mevcut paylarin her birinin itibari
degerini artirmak hem de yeni pay ¢ikartarmak suretiyle er iki yontemi ayn1 anda

kullanma imkanina da sahiptir.
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3.3.1.3.2. Pay Rehnine Etkisi

Paylarinin tamami veya bir kismi {izerinde rehin kurulmus olan bir anonim
ortaklikta halihazirda pay sahibi olanlar veya iiglincii kisiler tarafindan sermaye
taahhiidii yoluyla ortakliga dis kaynak getirilerek sermayenin artirilmasi halinde
sermaye artirirmi dncesinde paylar {izerinde rehin alan lehine kurulmus olan rehnin
artirtmin her biri payin itibari degeri artirilarak yapilmigsa yeni itibari deger tizerinden
veya yeni pay c¢ikartilmast yoluyla m1 yapilmis artirima karsilik gelen yeni paylar
tizerinden devam edip etmeyecegi ¢alisma konumuz agisindan 6nemli bir meseledir.

Eger rehin alanin payin yeni itibari degerinin tamami veya yeni ¢ikartilan paylar
tizerinde rehnin hakki olmadig1 kabul edilecek olursa, rehin alanin kendi kontrolii
disinda sirketin veya rehin veren pay sahiplerinin karariyla teminati islevsiz hale
gelecek derecede kayba ugrayabilecektir. Yukarida vermis oldugumuz ornekten
devam edilecek olursa, esas sermayesi 100 bin Tiirk Liras1 olan ve bu sermayenin her
biri 1.000 Tiirk Liras1 nominal degerinde olan toplam 100 adet paya boliinmiis olan bir
anonim sirkette, sirkete getirilen 400 bin Tiirk Liras1 dis kaynak esas sermayeye artirim
yoluyla eklenildigine toplam sermaye 500 bin Tiirk Lirasina ulasirken, bu sermaye
mevcut pay sahibi tarafindan sirkete eklenirse ¢ikartilan yeni paylar mevcut pay
sahibinin olurken, rehin alan artirim 6ncesinde sirketin tamami tlizerinde rehin hakki
sahibi oldugu bir durumdan artirnm sonrasinda toplam sermayenin yiizde 20
oranindaki paylar iizerinde rehin hakki sahibi oldugu bir duruma diisecektir. Bu
sonucun makul oldugu zira sermaye artirrmi yapilan yeni sermayenin pay sahibi
tarafindan rehin sonrasinda yeni getirilen bir deger oldugu, rehin alanin da sonradan
yeni getirilen bu degerler lizerinde rehin hakkina kendiliginden sahip olmasinin pay
sahibinin aleyhine ve haksiz bir durum yaratacagi disiiniilebilir. Ancak
unutulmamalidir ki, bir ortakligin toplam sermayesi ile toplam malvarlig1 cogu zaman
ozellikle de sirket faaliyete baslayip para kazanmaya ve kazandigi parayla yeni
malvarlig1 degerleri edindikten sonra ayni degil, toplam malvarlig1 toplam sermayeden
fazladir. Ornegimize konu olan 100 bin TL sermayesi olan anonim sirketin faaliyetleri
sonucunda kazandig1 degerler sonucunda sermayesi ile birlikte toplam malvarliginin 1

milyon TL’ye yiikseldigi varsayilirsa, 100 bin TL sermayesine 400 bin TL sermaye
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taahhiidii ile eklenerek yapilacak olan bir sermaye artisinda, eger primli (agiolu) pay°>*®
satist s0z konusu degilse, pay sahibi 400 milyon TL sermaye taahhiidiinde
bulunarak®®, sirketin yeni malvarligi degeri olan 1 milyon 400 bin TL’nin tamamina
sahip olmaya devam edecektir. Ancak rehin hakki sahibi olan kisi artirim sonrasinda
artik toplam sermayenin yiizde yirmi oranindaki paylar iizerinde rehin hakki sahibi
oldugu bir duruma diiseceginden ortakligin yiizde seksen malvarligina denk gelen
paylar tizerindeki rehin hakki ortadan kalkmis olacaktir.

Eger rehin alanin payin yeni itibari degerinin tamami veya yeni ¢ikartilan paylar
tizerinde kendiliginden rehnin hakki sahibi olacagi, diger bir deyisle disardan getirilen
sermayenin karsilig1 olarak her payin itibari degerinde olan artig veya yeni ¢ikartilan
paylar lizerinde rehnin devam edecegi kabul edilecek olursa rehin alanin teminatinda
zayiflama olmayacak hatta disardan yeni getirilen sermaye tutar1 kadar da artis s6z
konusu olmus olacaktir. Bu kere de, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artiriminda da
s0z konusu olan rehnin belirliligi ve aleniligine aykirilik olusacak oldugu gibi rehin
oncesinde sahip olmadigi dig kaynaklarin sagladigi ilave teminat payin sahibinin
herhangi bir onay1 olmaksizin teminatin kapsamina girecektir. Kaldi ki payin sahibinin
yeni pay alma hakkini kullanmadig1 veya yeni pay alma hakkinin esas sozlesme ile
sinirlandirildigr veya kaldirildigr durumlarda dis kaynagi getiren iiglincii kisinin
paymin rehin alanin rehin hakki ile dogmus olmasi sonucunu doguracaktir ki, bu
durum rehin alan ile o ana kadar herhangi bir hukuki iliskisi olmayan yeni pay sahibi

sifatin1 kazanacak olan tiglincii kisi i¢in kabul edilemeyecek bir sonug olacaktir.

5% Anonim sirketler finans saglamak ve &zellikle malvarligi esas sermayeden yiiksek olan sirketlerde
yapilacak sermaye artiriminda payin primli olarak ihra¢ edilmesi ortaklik yapisinin diiriistliik kuralina
aykirt sekilde bozulmasini da engellemak amaciyla itibari degerlerinden yiiksek bir bedelle primli
(agiolu) pay ¢ikartabilirler. TTK m. 347 uyarinca ortakligin esas sézlesmesinde buna iliskin mutlaka
bir hiikkmiin bulunmas1 veya genel kurul karar1 alinmas1 gerekir. Ornegin her payin itibari degeri 1000
TL iken pay taahhiidiiniin 1500 TL olarak belirlenmisse pay bedelinin itibari degerini asan 500 TL
tutarindaki kismi primdir. Ote yandan halihazirda pay sahibi olan kisinin paylarini {igiincii bir kisiye
itibari degerinin iizerinde satmasi prim niteliginde degildir. Primin mutlaka ortakliga 6denecek olmasi
ve sermayeye degil ortakligin malvarligina eklenmesi gerekir.

59 TTK m. 347'nin “itibari degerinden asagi bedelle pay cikarilamaz” seklindeki emredici hiikmii
geregi 400 bin TL tutarinda Sermaye artirimi yapilacagi bir durumda sirkete disardan getirilmesi
gereken tutar da yine 400 bin TL olabilecektir.
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Doktrinde rehnin kapsaminda olmadig1 goriisiinde olan yazarlar®®, yeni pay
alma hakkinin pay sahibine ait oldugunu, rehnin ise alacagin teminatini teskil etmek
tizere kurulmus bir ayni hak oldugunu, yeni paylarin mevcut paylarin hukuki semeresi
niteliginde olmadig1 gibi ikame degeri de olmadigini, rehnin yeni dogan paylara
yayilmayacagini savunmaktadir. Ayrica®®! sermaye artirimi sonucunda yeni paylarmn
ortaya ¢ikmasi rehnin teminat degerinde azalmaya neden olmus olsa da rehin alan
taginmaz rehnine iliskin TMK m. 865°de yer verilen ek teminat talep etme imkanindan
paylarin degerinin diismesinde rehin verenin herhangi bir kusuru bulunmadigindan
hareketle faydalanamayacak ancak TMK m. 2 hiikmii geregince ek teminat talep
edebilecektir.

Sermaye artirimi sonrasinda artirilan itibari deger veya olusan yeni paylar
lizerinde Onceki paylar ilizerinde kurulmus olan rehin hakkinin devam edecegi
kanaatinde olan doktrindeki diger goriis®® ise, pay sahibinin yeni pay alma hakkinin
eskisinin®®® bir parcasi®® niteliginde oldugunu ve eger yeni pay alma hakkim
kullanmas1 sonucunda mevcut paylarinin ger¢ek degerinde azalma gerceklesiyorsa,
mevcut paylarindaki deger azalmas1 oraninda yeni paylarin rehinli olarak dogacaginm
ve bu nedenle ayrica bir hukuki isleme gerek kalmaksizin rehinli olacaklarim

belirtmektedir. Kimi yazarlar®® ise, TMK m.798/f.2 hiikmii uyarinca intifa hakkimin

60 Y11diz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 173-174; Goksoy, Payin Rehni, s. 263 vd.; Urkan, Pay Senetleri,
s. 32; Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi, I1, s. 1443; Poroy/ Tekinalp /Camoglu, Ortakliklar II, N. 1348

601 Géksoy, Paymn Rehni, s. 264-267

602 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 160; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 156; Tolga Ayoglu,
“Yeni Pay Alma Hakkinin Sinirlandirilmasit ve Kaldirilmasi”, isvicre Borc¢lar Kanunu’nun
iktibasimin 80. Yihinda isvicre Bor¢lar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Vedat
Kitapeilik, Istanbul, 2009 (Ayoglu, Yeni Pay Alma Hakki), s. 661

603 Yargitay 11. HD’nin 01.03.2016 tarih ve 2015-12283/2237 sayili karar1 “...sermaye artirimi sonucu
kanunen yeni pay alma hakkina haiz olanlarin esas sermayedeki paylariyla orantili olmak {izere asil pay
sahipleri olmasina, yeni pay alma hakkinin asil payin semeresi olmayip asil payin bir genislemesi
(uzantis1) ve onun bir pargasi olmasina, bu hususun Dairemizin 03.06.1994 tarih E. 94/4617 K. sayili
kararinda da benimsenmis bulunmasina...”

604 Yargitay 11. HD’nin 03.06.1994 tarih ve 2551/4617 sayili kararinda ise “...Yeni pay alma hakki
payin iirlinii (semeresi) olmayip kok paya aittir. Kok hakkinin genislemesi niteligindedir. Riichan hakki
pay lizerinde intifa veya rehin hakki olan tarafindan degil kok payin maliki tarafindan kullanilir. Riigchan
hakki[nin] pay malikine ait oldugu ve malikin bu hakkin1 pay iizerinde intifa veya rehin hakki sahibinin
iznine bagli olmaksizin kullanabilecegi hususlar1 doktrinde biiyiik bir ogunlukla benimsenmektedir...”

605 Kendigelen, intifa Hakki, s. 171 vd.
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kaim degerler lizerinde de devam edeceginden, mevcut paylar iizerinde bulunan intifa
hakkinin sermaye artirimi sonucunda olusan yeni paylar tizerinde de devam edecegi
sonucuna kiyasen varmaktadir. Bu kiyasi daha da genisleterek rehin hakkina da
uygulamaktadir. Boylece yeni paylar dogmasi sonucu ortaya ¢ikan deger kaybi
oraninda yeni paylarda da rehin alanin rehin hakki kendiliginden devam edecektir.

Rehnin yeni itibari deger veya yeni pay lizerinde devam edip etmeyecegine
ilisgkin doktrindeki goriislerin ve kendi degerlendirmelerimizin i¢ kaynaklardan
sermaye artirirminda oldugu gibi ¢iplak pay ve pay senedine baglanmis pay ayirimina
gore ve ayrica sermayenin artirtlmasinin itibari degeri artirilmasi m1 yoksa yeni pay
cikartilmas1 yoluyla m1 yapildigmin dikkate alinarak incelenmesi ve ortaya cikan
durumun esya hukukunda rehne iligkin temel prensiplere uygunlugu degerlendirilerek
bir sonuca varilmasit uygun olacaktir.

Paylar1 temsil etmek iizere bir pay senedi ¢ikartilmamis olan ¢iplak paylar rehne
konu olurken rehin veren ile rehin alan arasinda yazili bir rehin sézlesmesi akdedilmis
olmas1 gerekli ve yeterli olacaktir®®,

Paylar temsilen pay senedi ¢ikartilmamis ve fakat paylari iizerinde rehin alan
lehine rehin hakki kurulmus olan bir ortaklikta dis kaynaklardan sermaye artirimi s6z
konusu oldugunda eger artirilan tutar i¢in yeni pay ¢ikartilmamais her bir payin mevcut
itibari degeri artirtlmigsa, her bir paydaki bu artirrmin toplam degeri kadar esas
sermayenin artirilmig olmasi sonucu dogar. Bu durumda itibari degeri artirtlmis olan
payin sahibinde, payin sirketin toplam esas sermayesine oraninda degisiklik
olmayacaktir. Ayni i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artiriminda oldugu gibi, pay
sayilarinin sabit tutularak nominal degerinde yapilan bir degisiklik rehnin konusu olan
pay 0zii itibariyle degismedigi ve toplam sermayeye oran1 da ayn1 kaldig: i¢in, rehin
alanin sahip oldugu rehin pay sahibinin yeni itibari degeri {izerinden devam edecegi
diisiiniilebilir. Bu durumda pay1 temsilen pay senedi ¢ikartilmadigindan ve rehin alana
teslim edilmediginden rehnin ylikselmis itibari degere sahip olan payin itibari
degerinin tamamu lizerinde devam edeceginin kabul edilmesi rehnin belirlilik ve rehnin

kamu nezdindeki aleniyeti prensipleriyle ters diismeyecektir. Ancak sermayenin dig

696 Crplak pay iizerinde rehin hakki kurulmasma iliskin detayli agiklamalarimiza fkinci Bolim’de
“2.2.1. Ciplak Pay Uzerinde Rehin Kurulmasi” baghiginda yer verilmistir.
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kaynaklardan artiriminda farklilik arz eden husus rehin alan lehine kurulan rehin hakki
aninda sirkette olmayan ve paylarin paraya cevrilmesi durumunda rehin alanin
teminatinin bir pargasini teskil etmeyecek olan ve ancak sermaye artirimi ile pay
sahibi®’ tarafindan getirilen bu yeni deger rehin alanin teminatimin kapsamini ve
degerini artirmig olacaktir. Kanaatimizce bu durumda paya iliskin temel esaslardan
biri olan paym bdliinmezligi dncelikli olacak ve pay sahibinin ilave olarak getirdigi
sermaye ile itibari degeri yiikselen pay ilizerinde rehin alan lehine mevcut olan rehin
yeni itibari deger tlizerinden devam edecektir. Bu sonucun dogmasi i¢in yazili rehin
sozlesmesinin tadil edilmesine gerek olmamasi gerektigi kanaatindeyiz.

Eger sermayede artirilan tutar i¢in yeni pay senedi ¢gikartilmissa, pay bedellerinin
O0denmesi veya taahhiit edilmesi karsiliginda, bu paylar ya yeni pay alma haklarini
kullanan mevcut pay sahiplerine halihazirdaki paylari oraninda verilecek ya da mevcut
pay sahiplerinin bu haklarini kullanmamis olmalar1 ya da bu haklarinin usuliine uygun
sekilde kisitlanmis veya ortadan kaldirilmis olmasi nedeniyle tigilincii kisilere verilecek
oldugundan, payin itibari degerinin artirilmasina gore farklilik olusturacaktir. Bu
durumda yeni paylarin mevcut paylarin hukuki semeresi niteliginde oldugu ve bu
nedenle de ayn1 kar paymda oldugu gibi rehnin paraya ¢evrilmesinden dnce dogan
hukuki semelerin rehnin kapsamina girmedigi seklindeki goriise yeni pay alma
hakkinim mevcut paylarin hukuki semeresi niteliginde olmadig1 kok paya ait oldugu®®®
goriisiinde olmamiz sebebiyle katilmiyoruz.

Yeni paylarin mevcut pay sahiplerine verilmesi ihtimalinde ortada bastirilmis
pay senetleri olmadig1r ve mevcut pay sahipleri ile rehin alan arasinda yazili rehin
sOzlesmesi oldugu dikkate alindiginda rehnin belirliligi ve aleniyetine zarar verecek
bir durum bulunmadigr agiktir. Yeni paylarin mevcut paylarin genislemesiyle olustugu
ve rehnin bu yeni paylar1 da kapsamina almas1 gerektigi aksi durumda pay sahibinin

rehin alana paylari lizerinde tesis etmis oldugu sinirli ayni hakka 6nemli 6l¢lide zarar

607 Bu degeri getirenin halihazirda pay rehnini veren pay sahibi olmast miimkiinken, paym itibari
degerinin yiikseltilmesi yoluyla sermaye artirimi tercih edilmigse tgilincii kisi disardan kaynak
getiremez, zira itibari deger yiikseltilirken mevcut itibari degeri mevcut pay sahibine yiikseltilen kismi
da yeni sermaye getiren ti¢lincii kisiye ait olacak sekilde pay boliinemez.

608 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 160; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 156; Ayoglu, Yeni
Pay Alma Hakki, s. 661; Yargitay 11. HD’nin 01.03.2016 tarih ve 2015-12283/2237 sayil1 karar1
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verebilme hatta fiilen ortadan kaldirilmasina imkani verilmis olacagi kanaatindeyiz.
Diger taraftan sermaye artirimi ile pay sahibi tarafindan getirilen bu yeni deger rehin
alanin teminatinin kapsamini ve degerini artirmis olacagindan esasen pay sahibi
aleyhine bir durum ortaya c¢ikabilecegi de kabul edilmelidir. Ancak 6&zellikle
malvarlig1 sermayesinden fazla olan bir sirkette pay sahibinin artirmaya katilmasiyla
O0demis oldugu deger, rehin bu yeni paylar i¢in devam etmezse rehin alanin teminat
kaybina ugrayacagi degerden onemli Olclide az olacak olmasi nedeniyle ortakliga
timiiyle yabanci durumda olan rehin alamin haklarmi koruyacak sekilde
yorumlanmalidir.

Mevcut pay sahibinin yeni pay alma hakkin1 kullanmamasi veya bu hakki
usuliine uygun sekilde kisitlanmis veya tamamen kaldirilmis olmasi nedeniyle
cikartilan yeni paylarin iiclincli kisiler tarafindan bedeli 6denmek veya taahhiit
edilmek suretiyle edinilmesi halinde, kabul etmis oldugumuz yeni payin mevcut payin
genislemesi niteliginde oldugu goriisii uyarinca iigiincii kisilerin paylar1 rehin yiikiiyle
ile birlikte edindigi sonucuna varilmaktadir. Ancak c¢iplak paylarda rehnin belirliligini
saglayan yazili rehin soézlesmesinin mevcut pay sahibi ile rehin alan arasinda
imzalanmis oldugu ve sirketin de bu rehin kendisine bildirilmedikge rehin hakkindan
haberdar olamayacag1 unutulmamalidir. Ugiincii kisilerin ortaklikta edindikleri yeni
paylarin rehin yiikiiyle dogduguna iliskin bilgisi olmayacagindan bu durumun kabulii
ve paylarn lizerindeki rehin ylikiinlin gecerliligi kendilerinden beklenmemelidir. Bu
durumda ortaya ¢ikacak olan teminattaki azalma rehin alanin tasinmaz rehnine iligskin
TMK m. 865°de yer verilen ek teminat talep etme imkanindan faydalanmasina imkan
vermesi gerektigi kanaatindeyiz. Her haliikarda rehin alan TMK m. 2 hiikmii geregince
ek teminat talep edebilecektir.

Ancak rehin alan tarafindan mevcut pay rehni ortakliga bildirilmis ise, yeni pay
alimi oncesinde s6z konusu rehin yikiiniinlin Gi¢iincli kisilere ortaklik tarafindan
bildirilmesi gerekir. Bu ylikiimliiliige aykir1 olarak davranan ortaklik yeni pay sahibine
kars1 mevcut rehin ylikii nedeniyle sorumlu hale gelecegi kanaatindeyiz. Bu nedenle
de ¢iplak paylar iizerinde rehin hakki kuran rehin alanin s6z konusu rehni ortakliga
bildirmesi veya yazili rehin sézlesmesine ortakligi da taraf yapmasi bu sonuglarin
dogabilmesi agisindan dnem arz edecektir. Mevcut pay sahipleri ile rehin alan arasinda

imzalanmis rehin sézlesmesinin yeni pay sahipleri tarafindan imzalanmasina gerek
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bulunmamakla birlikte eger soézlesmede rehin verene ilave beyan, taahhiit ve
yiikiimliiliikler yiiklenmisse, paylar1 rehin hakkiyla birlikte edinen yeni pay sahibi ile
rehin alan arasinda ayr1 bir rehin s6zlesmesi veya mevcut rehin sézlesmesine katilma
seklinde bir sozlesme akdedilmesi gerekecektir.

Paylar1 temsil etmek ilizere nama veya hamiline yazili bir pay senedi ¢ikartilmis
ise, bu paylar iizerinde rehin hakki kurulurken kiymetli evrak niteligindeki bu senedin
de rehne iliskin aleniyeti saglamas1 gerekecek, bunun icin de ciro sonras1 zilyetlik
rehin alana devredilecektir®®,

Mevcut paylarin itibari degerinin yiikseltilmesi yoluyla sermaye artirimi
yapilmasi durumunda, yukarida ¢iplak payda bahsetmis oldugumuz iizere, payin
boliinmezligi ilkesi geregi, disardan sermaye getirecek olan sadece pay sahibi
olabilecektir. Hatirlatmak gerekir ki, tigiincii kisilerin disardan getirecegi sermaye ile
mevcut paylarin artirilan itibari degerlerine denk gelen oranda ayni payda pay sahibi
olmalar1 miimkiin olmayacaktir. Mevcut pay sahibinin ise yeni pay alim hakkini
kullanarak getirecegi sermaye ile artirima katilmasi ve mevcut paylarmin itibari
degerini artirmas1 saglamasi durumunda ¢iplak payda oldugu gibi bu pay sayisi ve
sahibi degismemekte, artan itibari deger de yine ayni paya ait oldugundan, rehnin yeni
itibari degerle birlikte devam edecegi kanaatindeyiz. Bu durumda sermaye artirimi
sonucunda her bir paym nominal degerinin artirilmis olacagindan pay senedinde yer
alan eski nominal degeri payin ger¢ek durumunu yansitmadigi i¢in sirketin yonetim
kurulu tarafindan alinacak bir kararla eski pay senetlerinin iptal edilerek, giincel
nominal degerini belirten yeni pay senetlerinin bastirilmasi veya pay senedi yerine
gecmek lizere ilmiihaberler cikartabilir. Yonetim kurulu, kendi inisiyatifi veya pay
sahiplerinin talebiyle karar alabilecegi gibi, giincel nominal degerini tagiyan pay
senedinin ¢ikartilmasina yonelik hukuki menfaati bulunan rehin alacaklisinin talebi
tizerine de hareket edebilir. Rehin alacaklisinin sermaye artirnmindan haberdar
olmamasi nedeniyle veya haberi olmasi lizerine sirketin yonetim kurulundan talep
etmesine ragmen, eski pay senetlerinin iptal edilerek, yeni pay senedi bastirilmasina

iliskin sirketin yonetim kurulu tarafindan bir karar alinmasa dahi, mevcut pay

609 Pay senedine baglanmus paylar {izerinde rehin hakki kurulmasina iligkin detayli agiklamalara Tkinci
Bolim’de “2.2.3. Pay Senedine Baglanmis Paylar Uzerinde Rehin Kurulmasi” bashginda yer
verilmistir.
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senetlerinin temsil ettigi pay lizerinde rehin alacaklisi lehine tesis edilmis olan rehin
gecerli oldugu kabul edilmelidir.

Yeni pay cikartilmasit yoluyla sermaye artirirmi yapilmasi ve mevcut pay
sahiplerinin yeni pay alma haklarimi kullanarak yeni paylarin da sahibi olmalari
durumunda ise katildigimiz goriise gore esasen yeni ¢ikartilan paylar mevcut paylarin
devami niteliginde oldugundan rehnin bu paylar lizerinde devam etmesi gerekir.
Sermaye artirimina iliskin karara pay sahibi katilmis olmasa da mevcut pay1 tizerinde
rehin alan lehine tesis etmis oldugu rehin hakkinin yeni paylar i¢in de dogduklar
andan itibaren devam ettiginin kabulii gerekir. Nitekim bu paylar dogduklar1 andan
pay senedine baglanana kadar senede baglanmamis yani ¢iplak pay niteliginde kabul
edilecektir. Ancak yeni paylar1 temsilen ortaklik tarafindan kiymetli evrak niteliginde
pay senedi bastirilmasi halinde senedin kime teslim edilecegi ve nama yazili pay
senetlerinde cironun ne sekilde yapilacagi oldukga tereddiitlii bir husustur. Bu
durumda mevcut paylar iizerindeki rehin kendisine bildirilmemis olan veya rehinden
haberdar oldugu ispatlanamayan ortakligin pay senetlerini yeni paylarin sahibi olan
pay sahibine teslim etmesi durumunda ortakligin sorumlulugu s6z konusu
olmayacaktir. Ancak rehin kendisine bildirilmis olan ortaklik, aymi ciplak paylar
tizerinde rehin tesis edildikten sonra payimn senede baglanmis oldugu bir durumda
senetlerin kime teslim edilecegine iliskin goriistimiizde belirtmis oldugumuz tizere
ortakligin pay senetlerini rehin alana teslim etmekle yiikiimlii olacaktir.

Yeni paylarin sahibi iiglincii kisiler ise yine ¢iplak paydaki agiklamalarimiz
kapsaminda sermaye artirimina katilmadan Once paylar iizerindeki rehin yiiki
kendisine bildirilmisse, rehin yiikiiyle birlikte dogan yeni paylar1 temsil etmek tlizere
ortaklik tarafindan ¢ikartilacak olan pay senetleri yeni pay sahibine degil rehin alana
teslim edilmelidir. Rehin ortakliga bildirildigi halde {g¢iincii kisiye artirnma katilma
oncesinde bildirilmemisse bu durumda ortakligin yeni pay sahibine kars1 sorumlulugu
s6z konusu olmalidir. Rehin alan lehine bu sonuglarin dogabilmesi i¢in ortakliga
yapmasi sart olan bu rehin bildiriminin yapilmamis olmasi durumunda ise {igiincii
kisilerin paylarinin rehin yiikiiyle dogdugunun kabul edilmesi haksiz sonuglar
doguracaktir. Bu durumda ise sermaye artirnmi sonucunda ortaya cikacak olan

teminattaki azalma nedeniyle rehin alanin taginmaz rehnine iliskin TMK m. 865°de
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yer verilen ek teminat talep etme imkani oldugu ve TMK m. 2 hiikmii geregince ek
teminat talep edebilecegi kanaatindeyiz.

3.3.1.4. Sarth Sermaye Artirimi Yapilmasinin Rehne Etkisi

3.3.1.4.1. Genel Olarak Sarth Sermaye Artirimi

Sartli sermaye artirimi kapsaminda, ortaklik tarafindan ihrag edilen tahvil veya
benzeri bor¢lanma araglarina sahip ortaklik veya ortakligin bulundugu ortakliklar
toplulugunun alacaklilar1 veya calisanlar1 sahip olduklar1 s6z konusu borg¢lanma
senetleri tahtinda alim veya doniistirme haklarina sahip olurlar. Bu haklarini
kullanmalar1 halinde de sahip olduklar1 bor¢lanma araglart anonim ortaklikta paya
doniisiir. Boylece bor¢lanma aracina sahip olanlar degistirme ve alim haklarim
kullandik¢a sermaye artmis olur. Bu durumda da ortakligin sabit bir sermayesi
oldugundan bahsedilemez, degistirme ve alim haklar1 kullanildik¢a degisecek olan bir
sermaye sistemi soz konusudur. Sartli sermaye artirimina giiniimiizde artik bir
finansman saglama araci olarak bagvurulmaktadir.

Sarta bagli sermaye artirimi yapilabilecegi kurulus asamasinda esas s6zlesmede
diizenlenebilecegi gibi sonradan esas sozlesmenin degistirilmesi suretiyle de
eklenebilir. Sarta bagli sermaye artirimina iligkin esaslar TTK m. 463 ila m. 472°de
diizenlenmis olup, artirim siireci genel kurul karariyla belirlenmekte ise de degistirme
ve alim hakki sahipleri haklarimi kullanmadik¢a baslamamaktadir. Alacakli veya
calisanlar tarafindan tek tarafli bir irade beyani ile degistirme ve alim hakkinin
kullanilmast ve bu hakkin kullanilmasiyla birlikte dogan sermaye borcu takas veya
O0deme yoluyla yerine getirildigi anda ve Olgiide sirketin sermayesi kendiliginden
artmis ve hak sahipleri sirkette pay sahibi haline gelmis olacaktir.

3.3.1.4.2. Pay Rehnine Etkisi

Sarta bagl sermaye artirnminda, tahvillere ve benzeri bor¢lanma araglarina bagl
olarak degistirme ve alim haklar1 iceren senetler ihra¢ edildigi takdirde, bunlar 6nce,
mevcut paylart oraninda, pay sahiplerine oOnerilebilir. Pay sahiplerinin onerilmeye
muhatap olma hakki olarak adlandirilan bu hak, hakli sebeplerin varliginda
kaldirilabilir veya sinirlandirilabilir.

Oneriye muhatap olma hakkini kullanan pay sahibi, ortaklik tarafindan ihrag
edilen alim veya degistirme hakki veren tahviller veya diger bor¢lanma araglarinin

satin alinmig olmasi halinde, tipki yeni pay alma hakkini kullanan pay sahibinde
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oldugu gibi, heniiz paya doniismemis dahi olsa pay sahibi kendi talebiyle ortakliktaki
bir paya doniistiirebilecegi bir hakka sahip hale gelir. Pay sahibi tarafindan sahip
oldugu borglanma araglarinin paya doniistiiriilmesi hakkinin kullanilmasi halinde
sahip oldugu yeni paylar mevcut paylarindan dogar.

Pay sahibinin mevcut paylari {izerinde rehin alan lehine kurmus oldugu rehin
hakki, mevcut paylar1 nedeniyle kendisine onerilen bor¢glanma araglarini satin almasi
ve sonucunda da bunlar1 paya doniistiirme hakkini da kullanmasi sonucunda, yeni
edindigi paylar ilizerinde de devam edecegi kanaatindeyiz. Nitekim burada pay
sahibinin sermaye taahhiidii yoluyla dis kaynaklardan sermaye artirimina katilmasi ile
ayni ekonomik ve hukuki gerek¢e soz konusudur. Bu acidan da yukarida sermaye
taahhiidii yoluyla dis kaynaklardan sermaye artirimi yapilmasi durumunda ¢iplak pay
ve pay senedine baglanmis pay lizerinde kurulmus olan rehnin akibetine iliskin
goriistimiiz, pay ile degistirilebilir bor¢clanma araglarina sahip olan pay sahibinin paya
cevrilmesini talep ettigi ve sermaye borcunu takas veya O0deme yoluyla yerine
getirildigi anda ve Olglide kendiliginden olusan paylar iizerindeki rehin i¢in de
gecerlidir.

3.3.2. SERMAYE AZALTIMININ REHNE ETKISi

3.3.2.1. Genel Olarak Sermaye Azaltinm

Ortakligin finansal durumunu ve malvarligi gosteren bilangosu aktif tarafta
donen varliklar ve duran varliklar olarak ve kisa vadeli yabanci kaynaklar, pasif tarafta
ise uzun vadeli yabanci kaynaklar ve son olarak da 6z kaynaklardan olusur. Esas
sermaye ise pasif tarafta olan 6z kaynaklardan biridir ve toplam nominal degerinin
diisiirilmesine de esas sermaye azaltimi denilir®%°.

Bir sermaye sirketi olan anonim sirkette siirli sorumluluk ilkesi geregi pay
sahiplerinin sirkete olan tek borclart sermaye koyma taahhiitleri ve sirketin
alacaklilariin da tek giivencesi esas sermaye ve esas sermayeye denk gelen
malvarligidir.

Sermayenin ortaklik ihtiyacinin tizerinde olmasi, sermayenin 1/2 oraninda ve 2/3

oraninda kayb1 nedeniyle bilango agiginin kapatilmasi, ortakliktan ¢ikma ve ¢ikarilma,

610 Hayrettin Caglar, Anonim Sirketlerde Esas Sermayenin Azaltilmasi, Turhan Kitabevi Yayinlari,
Ankara, Ekim 2010 (Caglar, Sermayenin Azaltilmasi), S.15.
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muhafaza edilen paylarin elden ¢ikarilamamasi, ortakligin bdliinmesi, yanlis
beyanlarin diizeltilmesi veya vergisiz kar payr alabilmek amaclariyla ortaklik
tarafindan sermaye azaltimi yapilmasi talep edilebilir.

Esas sermayenin ortaklik, pay sahipleri ve alacaklilar i¢in 6nemi nedeniyle de
korunmasina yonelik onleyici tedbirler 6ngoriilmiis, sermayenin azaltilmast TTK
m.473 ila m. 475 ve Ticaret Sicil Yonetmeligi m.79-82’de 6zel ve kati hiikiimlere

baglanmustir®!?,

Sermaye azaltilmasi, sermayenin tutarmmin gosterildigi esas
sOzlesmenin degistirilmesi yoluyla yapilir. Sermayenin azaltilmas: ile ayni tutarda
sermaye artirimi e zamanli olarak yapiliyorsa sermaye tutar1 degismeyeceginden esas
sozlesme degisikligi yapilmasina gerek bulunmayacaktir. Esas sozlesmesin
degistirilmesi i¢in TTK m.473/3 genel kurul karar yeter sayist konusunda TTK
m.421/3’e yapmis oldugu atif uyarinca sermayenin azaltilmasi karari, ortaklik
sermayesinin en az %75’ini olusturan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu
oylar1 ile alinir®?,

Pay bedelleri 6denmemis de olsa sermaye azaltim1 gergeklestirilebilir. Ortaklik
tarafindan heniiz ¢ikartilmamis sermayenin azaltilmasi s6z konusu olmayacag: gibi,
ortakligin boliinmesi, ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi, pay sahibinin 1skati,
yedek akgelerin ¢oziilmesi, bilangodaki kalemlerin yer degistirilmesi, sermayenin
amortizasyonu sirasinda esas sermayenin veya ¢ikartilmig olan sermayenin indirilmesi
ile sonuglanmayan degisiklikler sermaye azaltimi niteliginde olmayacaktir®3,

Esas sermayenin azaltilmasi1 gibi kayith sermaye sistemini benimsemis
ortakliklarda, ¢ikartilmis sermaye azaltilabilir, ancak sermaye tavaninda indirimine

gidilmesi sermaye azaltilmasi anlamina gelmeyecektir. Degisken sermayeli yatirim

ortakliklarinda ortaklik sermayesi azaltilarak sermaye azaltimi gerceklestirilir.

611 Bu diizenlemeler hem esas sermaye sisteminde sermayenin azaltilmasi hem de kayithi sermaye
sisteminde baslangi¢ ya da ¢ikarilmig sermayenin azaltilmasi i¢in gecerlidir.

612 TTK m. 473/£3 “Genel kurulun kararma 42linci maddenin iigiincii fikrasinin birinci ciimlesi
uygulanir. Kararda (...) 64 sermayenin azaltilmasinin ne tarzda yapilacagi gosterilir.” ve TTK m.421/f.3
“Asagidaki esas sozlesme degisikligi kararlari, sermayenin en az yiizde yetmisbesini olusturan paylarin
sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oylartyla alinir.”

613 Yaprak Derbentli, “Anonim Sirketlerde Sermaye Azaltimi”, Hasan Kalyoncu Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, C. 5, S. 10, Temmuz 2015 (Derbentli, Sermaye Azaltimi), s.112
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Sermaye artirirminda oldugu gibi sermaye azaltimi da her bir payn itibari degeri
azaltilarak veya ortaklifin toplam paylarmin sayis1 birden fazla paym tek payda
birlestirilmesi veya paylarin itfa edilmesi yontemlerinden biri veya birkag1 birlikte
kullanilarak azaltilarak gerceklestirilebilir. Sermaye azaltimi, sermayenin esas
sermaye sisteminde 50.000 TL’den, kayith sermaye sisteminde ise 100.000 TL’den
daha diisiik ve her bir payin nominal degerinin 1 kurustan az olabilecek sekilde
yapilamaz®4.

Sermayenin ortaklik ihtiyacinin {izerinde olmasi nedeniyle ihtiyacin iizerinde
olan tutara denk gelecek sekilde paylarin itibari degeri veya paylarinin sayisi
azaltiliyorsa ve azaltilan bu tutar sermayeden ayrilarak ilizerinde serbestce tasarruf
edilebilir geliyorsa kurucu (olagan) sermaye azaltimi, esas sozlesmedeki sermaye
tutarinin zararlar neticesinde fiili olarak azalmis olmasi nedeniyle ger¢ek duruma

5

uygun hale getirilerek bilango aciginin kapatilmasi®®® amaciyla sermaye herhangi bir

sekilde pay sahibine iade edilmeksizin sadece nominal olarak bilangonun 6z
kaynaklarinda azaltiliyorsa agiklayici (basitlestirilmis) sermaye azaltimi®® soz
konusudur. Sermayenin azaltilmasi ile artirimimin es zamanli yapilmasi ise
Ozkaynaklarin esas sermaye miktarinin altina diistiigi ve sermaye kaybinin yedek
akcelerle kapatilamadigi bir durumda ortakliin 6nce bilanco agigint kapatmak
amaciyla sermayesini azalttig1 ancak yeni kaynak yaratarak ortakligin mali durumun
iyilestirilebilmek icin de beraberinde sermayesini artirmasidir®®’.

Azaltim nedeninden yola ¢ikilarak yapilan kurucu (olagan) sermaye azaltimi ve
aciklayici (basitlestirilmis) sermaye azaltimi ayirimina gore, pay iizerinden sermaye
azaltimi 6ncesinde rehin alan lehine rehin hakkinin mevcut olmasi halinde, rehnin ve

rehin alanin haklarinin sermaye azaltiminda ne sekilde etkilenecegine iliskin asagida

aciklamalarimiza yer verilmistir.

614 Ozel kanunlarla diizenlenmis ortakliklarda sermayenin azaltilmast ile bu 6zel asgari sermaye sinirin
altina diistilemez.

615 Tekinalp, OrtakhiKlar II, s.v272.

616 TTK m.474/2 “Sermaye, zararlar sonucunda bilangoda olusan bir agig1 kapatmak amaciyla ve bu
aciklar oraninda azaltilacak olursa...”

617 Bu durumda sermaye azaltimi ve sermaye artirimi sonucunda toplam sermayede azalma olmuyorsa
sermaye azaltimi olarak kabul edilmeyecektir.
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3.3.2.2. Pay Rehnine Etkisi

Kurucu (olagan) sermaye azaltimi her bir payin itibari degerinin indirilmesi
yoluyla yapiliyor ve indirilen tutara denk gelecek sekilde malvarligi serbest birakilarak
pay sahiplerine iade ediliyorsa ortakliktaki toplam pay sayisi degismedigi gibi, pay
sahibine ait olan pay sayisinda da degisiklik bulunmamakta, sadece pay sahibinin her
bir paymnin degeri azaltilarak toplam sermaye azaltilmaktadir. Bu durumda
sermayeden pay sahibinde iade edilen tutar paymn ikame degeri niteligindedir®é.
Nitekim sermaye azaltilmaksizin ortaklik o anda tasfiyeye girmis olsa azaltilacak olan
o tutar pay sahibi payimna denk gelecek tasfiye payr olarak pay sahibine 6denecek
oldugundan aymi tasfiye paymin paym ikame degeri oldugu gibi sermayenin
azaltilmasi sonucunda pay sahibine iade edilen sermaye de payin ikame degeri olacagi
aciktir. Pay iizerinde rehin alan lehine bir rehin hakki kurulduktan sonra, payin itibari
degeri diigiiriildiigiinde pay ortadan kalkmayacagindan rehin hakkinin da itibari degeri
diismiis olan bu pay iizerinde devam edecegine iliskin tereddiit bulunmamaktadir. Ote
yandan, sermaye azaltimi ile serbest tasarrufa birakilarak pay sahibine iade edilen
degerler payin ikame degeri niteliginde oldugundan rehin hakk: bu tutarlar {izerinde
de devam edecektir.

Ortakliktaki toplam pay sayisinin azaltilmasi yoluyla kurucu (olagan) sermaye
azaltimi yapilmasinin tercih edilmesi durumunda ise, ortakliktaki toplam pay sayisi ve
pay sahibine ait olan pay sayisinda azalma olacaktir. Ortakliktaki toplam pay sayisi
paylar birlestirilerek veya paylarin bir kismi itfa edilerek azaltilabilir. Paylarin
birlestirilmesi durumunda, her bir paym itibari degeri aym kalsa bile, ayni itibari
degerde bagka bir pay ile birlestirilir ve pay sahibine iade edilmek iizere bir malvarlig
degeri serbest kalir. Birlesme sonucunda ortaya ¢ikan pay da birlesme nedeniyle
serbest hale gelen malvarligi degeri de birlesmeye konu olan paylarin ikame degeri
niteligindedir. Birlesen s6z konusu bu paylar iizerinde 6nceden mevcut bulunan rehin

hakki, birlesme sonucunda ortaya ¢ikan payda da devam edecegi gibi ikame degeri

618 Goksoy, Paymn Rehni, s. 318-319,
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niteliginde olan ve pay sahibine iade edilecek olan malvarlig1r degeri lizerinde de
devam edecektir®®.

Esas sOzlesmedeki sermaye tutarinin zararlar neticesinde fiili olarak azalmig
olmas1 nedeniyle gercek duruma uygun hale getirilerek bilango agiginin kapatilmasi
amactyla bilanconun 6z kaynaklarinda azaltiliyorsa agiklayici (basitlestirilmis)
sermaye azaltimi s6z konusudur. Sermaye azaltimi dncesinde ortaklik paylari tizerinde
kurulmug olan rehin hakki, itibari degerin indirilmesi sonrasinda yeni itibari degeriyle
birlikte ayni pay iizerinde devam edecektir. Ortakliktaki toplam pay sayisi ve
dolayisiyla da pay sahibinin de pay sayisi azaltilacak ise, paylarin birlestirilmesi
halinde birlesme sonucunda ortaya c¢ikan pay birlesen paylarin ikame degeri
oldugundan mevcut rehin hakki da devam edecektir. Bu durumda sermaye azaltimi
sonucunda ortada serbest tasarrufa birakilan ve pay sahibine iade edilecek bir sermaye
olmadigindan payin ikame degerini olusturabilecegi ve rehin alanin da rehin hakkini
devam edecegi bir malvarligi degeri de olmayacaktir. Ancak sermaye azaltimi ortaklik
paylarinin bir kismu itfa edilerek gerceklestiriliyorsa bu durumda hem itfa edilen pay
arttk mevcut olmayacagindan rehne konu sey ortadan kalkmis ve rehin de
kendiliginden sona ermis olacak hem de pay sahibine iade edilecek bir sermaye
olmadigindan payin ikame degerini olusturabilecegi ve rehin alanin da rehin hakkin
devam edecegi bir malvarligi degeri de olmayacaktir.

Gerek kurucu gerekse aciklayici sermaye azaltimi olarak gergeklestirilsin,
ortaklik tarafindan itibari degeri indirilecek olan paylar1 temsilen daha 6nce ¢ikartilmis
olan pay senetlerinin gercek itibari degeri gosterecek sekilde ¢ikartilacak olan yeni pay
senetleri ile degistirilmesi gerekecektir. Bu durumda ortaklik tarafindan yeni ¢ikartilan
pay senetlerinin pay sahiplerine degil rehin hakki sahibi olan kisilere teslim edilmesi
gerekecektir. Ancak nama yazili pay senetleri iizerinde rehin veren tarafindan
yapilmast gereken cirosunun yapilmaktan ka¢inilmasi durumunda yukarida da
aciklamis oldugumuz iizere rehin alan agisindan hak kaybina yol agacag: ortadadir.

Ozkaynaklarin esas sermaye miktarinin altina diistiigii ve sermaye kaybinin

yedek akgelerle kapatilamadigi bir durumda ortakligin 6nce bilango agigimi kapatmak

619 Doktrinde ikame deger niteligindeki malvarligi degeri iizerinde mevcut olan rehin hakkmin artik
alacak rehni oldugunu savunan bir gériis bulunmaktadir. Géksoy, Payin Rehni, . 319.
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amaciyla sermayesini azalttig1 ancak yeni kaynak yaratarak ortakligin mali durumun
iyilestirilebilmek i¢in de beraberinde sermayesini artirmasi durumunda ortaklik es
zamanli olarak sermaye azaltimi ve sermaye artirimi gercgeklestirecektir. Sermaye
azaltimi sonucunda paylar itfa edildikten sonra es zamanli olarak yapilan sermaye
artirnmi ile yeni paylar ¢ikartilmaktadir. Es zamanli olarak yapilan islemler sonucunda
ortaklik eger sermaye azaltimi1 6ncesinde mevcut olan sermaye tutari ile ayni tutarda
sermaye tutarina ulastiysa, yeni paylar itfa edilen paylarin ikame degeri niteliginde
olacaktir. Tiim bu islemler 6ncesinde paylar iizerinde mevcut olan rehin kendiliginden
yeni paylar iizerinde de devam edecek, rehin alanin bu islemler nedeniyle rehin
hakkina iligkin bir hak kaybi1 s6z konusu olmayacaktir. Bununla birlikte ortaklik
yaptig1 sermaye azaltimindan daha az bir tutarda sermaye artirimi yaparsa bu durumda
ikame deger niteliginde olan yeni paylar iizerinde rehin hakki devam ederken,
karsiliginda sermaye artirimi yapilmamis olan itfa edilen paylar sona ereceginden
bunlar tizerindeki rehin hakki sona erecektir. Sermaye azaltimi ile es zamanli yapilan
sermaye artirimu tutart ilk sermayeden daha fazla olursa bu kere tiim bu islemler
sonucunda ortaklik esasen sermaye artirimi yapmis durumda olacagindan, ilk
sermayeye kadar olan kisim ikame deger olacagindan rehin hakki devam ederken,
fazlaya iliskin kisim i¢in de sermaye artirimi olmasi1 halinde rehin alanin rehin hakkina
iliskin agiklamalarimiz gegerli olacaktir.

3.3.3. BIRLESMENIN REHNE ETKISi

3.3.3.1. Genel Olarak Birlesme

Birlesme, iki veya daha fazla ortakligin, ya iclerinden birinin digerlerini
devralmasi (“Devralma Seklinde Birlesme”) yontemi ile ya da hepsinin yeni
kuracaklar1 ortakligin tlizel kisiligi altinda birlesmesi (“Yeni Kurulus Seklinde

Birlesme™) sonucunda gerceklesir.??® Birlesme sonucu baska bir ortakligin tiizel

620 Nevzat Akbilek, Tiirk ve Avrupa Birligi Hukukunda Anonim Sirket Birlesmelerinde Pay
Sahibinin Korunmasi, Seckin Yayinlari, Ankara (Akbilek, Birlesme), s. 25; Hamdi Yasaman,
“Sirketlerin Birlesme ve Boliinmeleri”, Unal Tekinalp’e Armagan (Bilgi Toplumunda Hukuk), Cilt
I, Beta Yayinlari, Istanbul, 2003 (Yasaman, Birlesme ve Béliinme), s. 699; Ismail G. Esin, Birlesme ve
Devralmalar, 3. Baski, On Iki Levha Yayinlari, istanbul, 2018 (Esin, Birlesme), s. 32
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kisiligine katilan taraf devrolan veya devralinan, devrolan ortaklifin biinyesine
katildig taraf ise devralandir®?L,

TTK m.136’da diizenlenen ve anonim ortakligin bir biitiin olarak bagka bir
anonim ortakliga devri, diger sermaye ortaklig tiirii olan kooperatifin veya sahis
ortakliklarinin da anonim ortaklik ile birlesmesi igin de gegerlidir. Sahis ortakliklarinin
anonim ortaklik ile birlesmesine ancak devrolan tarafin sahis ortakligi ve devralan
ortakligin ise anonim ortaklik oldugu hallerde izin verilmektedir. Aksi durumda,
anonim ortakligin devrolan taraf olarak bir sahis ortakliginin tiizel kisiligin biinyesine
katilmas1 halinde tiizel kisiligi sona erecegi ve tim malvarlig1 ve yiikiimliiliikleri sahis
ortakliginda devam edecegi icin daha Once anonim ortaklikta taahhiit ettikleri
sermayeleri ile sinirli sorumlu olan pay sahipleri artik sahis ortakliginda tiim

malvarliklar1 ile sorumlu hale gelecektir®??,

Bu kapsamdaki gerceklesecek bir
birlesmede pay sahiplerini korumak isteyen kanun koyucu, sahis ortakliklarinin ancak
devrolunan taraf olmasina imkan tanimaistir.

Devrolan ortakligin tiim malvarligi ve yiikiimliiliikleri devralan ortakliga geger,
devrin tescil edilmesiyle birlikte tiizel kisiligi kendiliginden sona erer, malvarlig1 ve
yiikiimliliikleri ise devralan ortakligin mevcut malvarligi ve yikiimliilikler: ile
biitiinlesir. Devrolan ortakligin tiizel kisiligi sona erdigi i¢in anonim ortaklik i¢in bir
sona erme halidir. Fakat diger sona erme hallerinden farkli olarak devrolan sirket
tasfiye siirecine girmez. Devrolan ortakligin malvarligi devralana gegerken s6z konusu
malvarliginin tiiriine gére kanunda ongoriilen devir usullerinin yerine getirilmesine
gerek bulunmamaktadir. Keza devrolan ortakligin mevcut yiikiimliiliikleri de tipki
malvarligi gibi herhangi bir islem yapmaya gerek olmaksizin tescil ile birlikte
kendiliginden devralan ortakliga ge¢mis olacaktir. Bir diger deyisle, devrolunan

ortaklik kiilli olarak devralan ortakliga devrolmaktadir®%,

621 Veliye Yanli, “Sermaye Piyasasi Kanunu Acisindan Anonim Sirket Birlesmeleri”, Sirket
Birlesmeleri, (Editorler: Haluk SUMER, / Helmut PERNSTEINER,), Beta Yayinlari, Istanbul, 2004
(Yanl, Birlesme), s. 58

622 Necmettin Giindiiz, Tiilm Yénleriyle Sermaye Sirketlerinde Birlesme, Boliinme ve Tiir
Degistirme, Seckin Yayincilik, Ankara, 2022 (Giindiiz, Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme), s. 90

623 Birlesen ortakliklari tasfiye kiilfetinden kurtarmak ve isletmenin biitiinliigiinii devam ettirmek
amaciyla birlesmede tasfiye siireci ongoriilmemistir.
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Kanunda agikca kiilli halefiyet hallerinden biri olarak diizenlenen ticaret
sirketlerinin birlesmesinde, devrolan ortaklik ile devralan ortakligin tiim malvarliklari
ve yiikiimliiliikkleri devralan ortaklia gectigine gore, devrolan ortakligin pay
sahiplerinin devrolunan ortakliktaki haklar1 da tiizel kisiligi devam eden devralan
ortaklikta devam etmesi gerekecektir. Boylece sadece aktif ve pasifleri degil, devrolan
ve devralinan ortakliklarin pay sahipleri de tek bir ortaklik c¢atis1 altinda birlesmis
olacaktir®, Devrolan ortakligin pay sahibi baska herhangi bir islem yapmaksizin
tescille birlikte devralan ortaklikta pay sahibi sifatim1 kazanarak, pay sahipligi
statiisiiniin kendisine verdigi tiim haklara sahip ve tim borglar1 da yiiklenmis
olacaktir®%,

Anonim ortaklik paylari tizerinde rehinli alacakli lehine kurulmus olan rehin
hakki, payin yeni bir malike devriyle birlikte yeni malikin miilkiyet hakkini kisitlayan
bir ayni hak olarak devam edecektir. Bir diger deyisle, payin miilkiyet hakkini devralan
bir kisi payin iizerinde bulunan rehin yiikiiyle birlikte pay1 devralmaktadir. Yukarida
aciklanmis oldugu iizere, ortakliklarin birlesmesinde ise her ne kadar ortakligin aktif
ve pasiflerin bir biitiin olarak devralan ortakliga geciyor olsa da, payin devri ve
devrolan ortakligin pay sahiplerinde degisiklik s6z konusu olmamaktadir. Birlesme
oncesi devrolan ortaklikta pay sahibi olan kisi, birlesme ile birlikte kural olarak
devralan ortaklikta pay sahibi haline gelir. Bununla birlikte, kanunda her iki ortakligin
pay sahiplerinin birlesme Oncesindeki haklarinin korunabilmesine yonelik asagida
aciklanacak olan bazi yontemler Ongoriilmiistiir. Birlesme Oncesi, devrolan ve
devralan taraflar birlesme sonrasindaki ortakligin yapisinin ne sekilde olacagiyla
birlikte iki ortakligin pay sahiplerinin birlesme Oncesindeki haklarinin
korunabilmesine yonelik hususlarda mutabik kalir ve hazirladiklar1 birlegsme

sozlesmesinde ve sonrasinda da birlesme raporunda yer verirler.

624 Pylagh, Sirketler Hukuku, s. 208; Ferna Ipekel Kayali, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére

Birlesmeler, Vedat Yaymevi, Istanbul, 2014 (ipekel, Birlesmeler), s. 20.

625 Hasan Pulasl, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Birlesmenin Temel Nitelikleri”, Prof. Dr.
Hiiseyin Hatemi’ye Armagan, C II, Istanbul (Birlesmenin Temel Nitelikleri), s. 1333; Ipekel,
Birlesmeler, s. 19.
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3.3.3.1.1. Pay Degisim Oran1 Kavramm

Taraflar devrolan ve devralan ortakliklardaki pay sahiplerinin tamamen
birlesmesini ve devam etmesini dngorebilirler. Bu durumda birlesme sonrasi adil bir
ortaklik yapisi ile devam edilebilmesi igin, birlesmeye katilacak her bir ortakligin

degeri digerine kiyasla belirlenir®?®

. TTK m. 140 uyarinca devrolunan sirketin
ortaklarinin, mevcut ortaklik paylarini ve haklarini karsilayacak degerde, devralan
sirketin paylar1 ve haklar1 iizerinde istemde bulunma haklar1 vardir. Bu istem hakki,
birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklarinin degeri, oy haklarinin dagilimi ve énem
tastyan diger hususlar dikkate alinarak hesaplanacaktir. Bir diger deyisle, her bir
ortakligin nominal sermaye tutar1 degil, ortakligin haklari, malvarlig1 ile birlikte
bor¢lar1 ve yiikiimliilikkleri de dikkate alinarak olusturulan degeri dikkate alinmasi
gerekecektir. Bu hesaplama yapilirken, birlesmeye katilacak her bir ortakligin
degerinin digerine veya digerlerine olan oranina pay degisim orani adi verilir®?’.
Boylece birlesmeye katilacak her bir ortakligin malvarligi ve yiikiimliiliikleri dikkate
aliarak birlesme sonrasi olusacak ortaklik icerisindeki degeri tespit edimis olacaktir.
Bu degerin tespit edilmesi birlesmeye katilacak olan ortakliklarda halihazirda pay
sahibi olan kisilerin birlesme sonrasi ihtiyari olarak kullanabilecegi veya zorunlu
olarak kendisine sunulan asagidaki haklarinin devam ettirilmesi ve bu haklar
kullanirken kendisi aleyhine adaletsiz bir sonug ortaya ¢gitkmamasi igin olmazsa olmaz
bir kosuldur.

3.3.3.1.2. Birlesmenin Pay Degisim Oranina Uygun Gerg¢eklestirilmesi

Birlesmeye katilan ortakliklar birlesme sozlesmesinde, tiizel kisilikleri sona
ererek devralan tlizel kisiligi altinda devam edecek devrolan tarafin degeri, pay
degisim oranina uygun olarak devam ettirilmesi hususunda mutabik kalabilirler. Bu
durumda, devrolunan ortakliktaki pay sahipleri, pay sahipligi statiilerinden

kaynaklanan haklarini devralan ortakliktaki yeni paylar iizerinde devam ettirecektir®?8,

626 pekel, Birlesmeler, s. 238.

627 Pay Degisim Oram kavramina iliskin TTK da herhangi bir tanima verilmemis olmakla birlikte, SPK
tarafindan diizenlenen II- 23.2 numarali Birlesme ve Bolinme Tebligi m. 4’de “Birlesme veya
boliinmeye taraf olan sirketlerin ortaklarinin, sahip olduklar: bir paya karsuik olarak birlesme veya
béliinme sonucunda alacaklart pay miktarini gésteren orani” olarak tanimlanmistir.

628 Kendigelen, Intifa Hakki, s. 346; Goksoy, Paym Rehni, s. 325
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3.3.3.1.3. Denklestirme Tazminati Verilmesi

Birlesmeye katilan ortakliklarin birbirine olan degeri esas alinarak belirlenen
pay degisim oraninin birlesme sonrasi ortakliga yansitilamamasi séz konusu
olabilir.%® TTK m. 140°de yer alan devrolunan sirketin ortaklarinin, mevcut ortaklik
paylarimi ve haklarimi1 karsilayacak degerde, devralan sirketin paylart ve haklari
tizerinde istemde bulunma haklarinin devami olarak TTK m.140/f.2’de devrolunan
sirketin ortaklarina tahsis olunan ortaklik paylarinin gercek degerlerinin onda birini
asmamas1 sartiyla, bir denklestirme 6denmesi Ongoriilebilecegi belirtilmistir. Bu
O0demeye denklestirme akgesi veya denklestirme tazminati adi verilmektedir.
Denklestirme tazminati, esasen tiizel kisiligi sona eren ortaklifin pay sahiplerinin
sahip oldugu paylarina karsilik verilen bir ikame degerdir. Devrolan sirketteki
paylarindan eksik kalan tutarlara iliskin denklestirme tazminati alan pay sahibi,
birlesme sonrasi pay sahipligini korumaya devam etmektedir. Denklestirme tazminati
alan bir pay sahibinin birlesme sonrasi pay sahipligi statiisii devralan sirkette devam
ediyor olmasi, denklestirme tazminatinin ayirtedici 6zelligi olup, ayrilma akgesi alarak
pay sahibi devralan sirketteki pay sahipligi sifatin1 kaybeder.

3.3.3.1.4. Ayrilma Akgesi Verilmesi

Ortakliklarin birlesmesi ile sadece aktif ve pasiflerinin degil ayni zamanda
ortakliklardaki pay sahiplerinin de birlesmesi anlamimna geldigini yukarida
aciklamistir. Ortaklilarin malvarliklarinin birlesmesinin arzu edildigi fakat tiim pay
sahipleri ile devam edilmesinin istenilmedigi durumlar i¢in TTK m.141°de birlesme
sonucu ortakliktan ayrilan pay sahibine yapilacak 6deme diizenlenmistir. Bu 6demeye
ayrilma akgesi denilmektedir.

TTK m.141°de yer alan bu diizenleme ile ortakliklar birlesme s6zlesmesinde pay
sahiplerine ya secimlik olarak ya da zorunlu olarak ayrilma akgesi alarak ortakliktan
ayrilmalarini kararlastirabilir. Fakat kanun lafzinda devralan sirkette, pay ve ortaklik

haklarinin iktisabi ile iktisap olunacak sirket paylarinin gercek degerine denk gelen bir

629 Kendigelen, intifa Hakk, s. 347; Unal Tekinalp, Birlesmede Ayrilmaz Akgesi, Regesta, C. 2, S. 1,
Y. 2012, s. 21-27 (Tekinalp, Birlesmede Ayrilma Akgesi), s. 23; Hiilya Costan, Tiirk Ticaret Kanunu
Tasaris1 Hiikiimlerine Gore Anonim Sirketin Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme Yoluyla
Yeniden Yapilanmasinda Alacaklinin Korunmasi, Ankara, 2009 (Costan, Birlesme, Boliinme ve
Tiirk Degistirmede Alacaklinin Korunmasti), s.174 vd.; Bilge Develi, 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu
Cergevesinde Ayrilma Akcesi, GUHFD, C.XVII, Y.2013, S.1-2 (Develi, Ayrilma Akgesi), s.451 vd.
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ayrilma akgesi verileceginden bahsedildiginden, ayrilma akgesi verilerek ortakliktan
iradi olarak ayrilacak veya zorunlu olarak ¢ikartilacak olan pay sahiplerinin sadece
tiizel kisiligi sona erecek olan devrolan sirketin pay sahipleri olabilecegi
kanaatindeyiz. Bir diger deyisle, devralan ortaklikta halihazirda pay sahibi olanlara
birlesme sozlesmesi ile ne se¢imlik olarak ayrilma imkani1 verilebilecek ne de bu kisiler
TTK m.141/f.2 uyarinca birlesen ortakliklar tarafindan ayrilmaya zorlanabilecegi
sonucuna varilmaktadir.

3.3.3.2. Pay Rehnine EtkKisi

Birlesmenin pay degisim oranina uygun gerceklestirilmesi halinde, birlesme
sonrasi devrolan ortakligin katilimi sonucu devralan ortaklikta olusacak yeni paylarin
miilkiyet hakki ayni kisilere ait olurken, bu paylar lizerinde ayni hak niteligindeki
tigtincii kisiler lehine tesis edilmis olan rehin hakki da aymi sekilde kiilli halefiyet
prensibi geregi devam eder®®. Bir diger deyisle, birlesmenin ticaret siciline tescil
edilmesiyle birlikte, devralma yontemiyle gerceklesen birlesmelerde paylar rehin
yiikiiyle kendiliginden devralana geger ve yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesmede

631

ise yeni paylar rehin yiikiiyle dogar’>*. Devralan veya yeni kurulan ortakliktaki paylar,

tiizel kisiligi sona ermis olan devrolan ortakliktaki paylarin kaim degeri niteliginde
olup, rehin kaim deger iizerinde de devam edecektir®2.

Denklestirme tazminati verilmesi halinde, bu malvarlig1 degeri, paym ikame
degeri ve pay sahibinin miilkiyet hakkindan kaynaklanan bir talep hakki oldugundan,
devrolan sirket paylar1 iizerinde birlesme Once rehin tesis edilmis ise, rehin
alacaklisinin pay tizerindeki rehin hakki payin denklestirme tazminatina doniisen
kismu tizerinde de devam edecektir.

TTK m.141°de yer alan bu diizenleme ile devrolan ortakliin pay sahipleri gerek
kendi istekleri ile gerekse zorunlu olarak devrolan ortakliktan ayrilmalari halinde artik

pay sahipligi sifatlar1 ortadan kalkacaktir. Birlesme Oncesi bu pay sahiplerinin paylar

tizerinde rehin alacaklilar1 lehine tesis edilmis olan rehin hakki, tipki denklestirme

630 Kendigelen, intifa Hakki, s. 346; Goksoy, Paymn Rehni, s. 325
631 Tekinalp, Sermaye Ortakhiklar, s. 681; Ipekel, Birlesmeler, s. 238.

632 Hamdi Yasaman, Anonim Ortakhklarin Birlesmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii, Ankara, 1987 (Yasaman, Birlesme), s. 49; Sengiil Al Kilig, Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisina Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, Istanbul, 2009 (Al Kilig, Birlesme), 5.10
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tazminatinda oldugu gibi, pay sahiplerinin paylarina karsilik alacaklar1 ayrilma akgesi
tizerinde de devam edecektir.

3.3.4. BOLUNMENIN REHNE ETKISi

3.3.4.1. Genel Olarak Boliinme

Béliinme, TTK m.159 vd. yer verilen diizenlemelerden®® yola ¢ikilarak, bir
sirketin malvarliginin tamaminin veya bir kisminin boliimlere ayrilarak diger sirketlere
tasfiye olmaksizin kismi halefiyet yoluyla devrolmasi ve boliinen sirketin ortaklarinin
da devralan sirketlerin paylarini ve haklarini iktisap etmesi olarak tanimlanabilecektir.

Sirketler ise ticari hayatlarina devam ederken degisen bu kosullara ayak
uydurma amaciyla ve ¢ok cesitli ihtiyaclar nedeniyle béliinebilirler®®*. Kiiciilme
ithtiyact veya zorunlulugu, isletme konusunun veya yerinin diizenlenmesi ihtiyaci,
ortaklar aras1 uyusmazliklar, ortak girisimin olusturulmasi veya dagitilmasi, holdinge
doniisme istegi, aile sirketlerinde miras paylagimi veya vergi avantaji nedenlerinden
biri veya birkaginin bir arada bulunmasi sonucunda ortaya ¢ikabilir®®,

Boliinme TTK m.159°de béliinen sirketin devamliligi bakimindan tam béliinme
ve kismi boliinme olarak ayrilarak diizenlenmistir®®. Béliinen sirketin hazir bulunan
veya yeni kurulmus olan en az iki sirkete boliinerek malvarliginin tamamini devralan
sirketlere devrettigi ve sonrasinda tiizel kisiliginin sona ererek sicilden terkin edildigi
durumda tam béliinmeden sz edilir. Boliinen sirketin pay sahipleri de devralan iki
sirketten de pay elde ederler yeni sirketlerin ortaklar1 olmustur. Nitekim KVK’nin
m.13/f.3 (a)’da da tam boliinme bir sermaye sirketinin tasfiyesiz olarak infisah etmek
suretiyle biitiin malvarhigini, alacaklarin1i ve borglarint kayith degerleri iizerinden
mevcut veya yeni kurulacak iki veya daha fazla tam miikellef sermaye sirketine

devretmesi ve karsiliginda devredilen sermaye sirketinin ortaklarina devralan sermaye

833 KVK’nin 19/f.3 ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ikincil mevzuati olan 11-23,3 sayili
Birlesme ve Bolinme Tebligi m.13’te de ortakliklarin béliinmesinden bahsedilmistir.

634 Helvaci, Anonim Ortakliklarin Béliinmesi, s. 10.

635 Hakan Cebi, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gére Anonim Ortakhiklarin Béliinmesi, Istanbul,
2010 (Cebi, Boliinme), s. 76

6% Sevgi Epgeli, “Ticaret Kanunu Tasarisi’nin Béliinmeye iliskin 159., 160., ve 161. Maddeleri Uzerine
Bir inceleme”, istanbul Barosu Dergisi, C. 84, S. 1, 2010, s. 3589-3625. (Epgeli, Boliinme), s. 3597;
Mutlu Kagitcioglu, Anonim Sirketlerde Kismi Béliinme, On iki Levha Yayincilik, Istanbul, 2012
(Kagit¢ioglu, Kismi Boliinme), s. 68 vd.
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sirketinin sermayesini temsil eden istirak hisseleri verilmesi olarak ifade edilmistir.
Tam boliinmede boliinen sirket zaten tiizel kisiligini devam ettirmeyecegi i¢in sermaye
azaltimi1 yapilmasina gerek olmayacaktir.

Boliinen sirketin, malvarliginin tamamini degil sadece bir kismini bir veya
birden ¢ok devralan sirkete devrettigi ve bdliinen sirketin tiizel kisiligini devam
ettirdigi durumda kismi bolinme s6z konusudur. Boliinen sirketin pay sahipleri,
boliinme sonucunda devrolan malvarligi karsilik olarak ya devralan sirkette pay sahibi
olurlar. Ortaklara pay edinilmesi modeliyle kismi boliinme olarak adlandirilan bu
boliinmede pay sahipleri hem varligini siirdiiren boliinen sirkette hem de devralan pay
sahibi sifatin1 devam ettirirler. Ancak bu durumda bdliinen sirketin malvarlig
degerleri devralan sirkete devredileceginden sermaye azaltimi yapilmadi ihtiyact
ortaya cikabilir®®’.

Eger kismi boliinme boliinen sirketin pay sahiplerinin devralan sirkette de pay
sahibi olmak seklinde degil de boliinen sirketin kendisinin yavru sirketin dogrudan
hissedar1 haline gelmesi seklinde olursa istirak modeliyle kismi boliinme olarak
adlandirilir ve bu durumda bdliinen sirketin pay sahipleri sadece boliinen sirketteki
paylara sahip olurlar, devralan sirket veya yeni kurulan sirkette ise dolayli pay sahibi
olurken béliinen sirketin kendisi dogrudan pay sahibi olur®®. Béliinen sirketin yeni
kurulan yavru sirkete devrettigi malvarlig1 esasen yine kendi istiraki i¢inde kalmis
olacagindan boliinen sirkette malvarligi azalmasi s6z konusu olmayacak boylece de
sermaye azaltim1 yapilmasina ihtiyag olmayacaktir®%,

3.4.2. Pay Rehnine Etkisi

Boliinmeye iligkin malvarliginda ve ortaklik paylarinda devamlilik ilkesi, kismi
bolinmede bdliinen sirketin sermaye azaltimi ilkesi, duruma gore iki veya ii¢ sermaye
sirketinin varlig1 ilkesi, tam boliinmede béliinen sirketin infisahi, tam boliinmede
boliinen sirketin tasfiyesiz sona ermesi ilkesi, kismi kiilli halefiyet ilkesi, aslen iktisap
ilkesinden bahsedebiliriz.

Anonim ortakliktaki paylar1 iizerinde rehin alan lehine rehin hakki kurduktan

sonra ortakligin en az iki sirkete malvarlig1 devretmek ve tiizel kisiliginin sona ermesi

637 Helvaci, Anonim Ortakliklarin Béliinmesi, s. 74.

638 Cebi, Boliinme, s. 95
639 Cebi, Boliinme, s. 88
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suretiyle tam boliinmesi halinde, yukarida agiklandigi {lizere boliinen sirkette pay
sahibi olan kisi boliinen sirketin devralan sirketlere malvarligini devrettigi dlglide
devralan sirketlerde dogrudan pay sahibi olacaktir. Uzerinde rehin hakki tesis edilmis
olan paylar1 ihra¢ eden sirket sona erecek fakat tasfiye de s6z konusu olmayacaktir.
Eger boliinen sirket tasfiye ile sona erecek olsaydi tasfiye bakiyesinden pay sahibine
diisen tasfiye pay1 sona eren sirketteki pay sahibinin paymin ikame degeri olacak ve
rehin alanin rehin hakki tasfiye pay1 iizerinde devam edecekti. Ancak boliinen sirket
tasfiye yapilmaksizin sona ereceginden ortada rehin hakkinin devam edecegi bir
tasfiye pay1 olmayacaktir. Pay sahibi boliinen sirketin sona ermesiyle paylar1 ortadan
kalkarken kiilli halefiyet prensibi geregi devralan sirketlerdeki paylar1 aslen iktisap
edecektir. Devralan sirketlerde aslen iktisap ettikleri s6z konusu paylar ise tam boliinen
sirketteki paylarinin ikame degeri olacaktir. Ayni rehnin tasfiye paymnin {izerinde
devam ettigi gibi, rehin alanin boliinen sirket paylarinda sahip oldugu rehin hakki bu
kere de devralan sirketteki paylar tizerinde kendiliginden devam edecektir. Rehin
alanin devralan sirketlerde hangi oranda pay iizerinde rehin hakkinin devam edecegi
ise boliinme sozlesmesi ve pay degisim oranina gore belirlenecektir.

Ortaklara pay edinilmesi modeliyle veya istirak modeliyle kismi boliinme yapan
ortaklikta pay sahibi olan pay sahipleri ise kismi olarak boliinen ortaklik devam
edeceginden buradaki paya sahip olmaya devam edecektir. Bu durumda bu paylar
tizerinde rehin alanin rehin hakki aym sekilde devam edecektir. Ortaklara pay
edinilmesi modeliyle boliinen sirketin devralan sirkete devrettigi malvarligi
degerlerine denk gelen paylar ise sona erecek ama bu paylarin boliinme sdzlesmesi ve
pay degisim oranina gore devralan sirketteki ikame degeri olan paylar yine pay
sahibine ait olacagindan rehin alanin bu paylar iizerindeki rehin hakki da devam
edecektir.

Ote yandan béliinen sirketten ayrilan malvarligi degerlerine sahip olacak bir
yavru sirket kurularak (istirak modeliyle) boliinen sirket, yavru sirkette dogrudan pay
sahibi olacaktir. Boliinme dncesinde boliinen sirkette sahip oldugu paylar: {izerinde
rehin hakki tesis eden pay sahibinin boliinme sonrasinda devralan sirkete devredilen
malvarlhig1 degerlerine karsilik gelecek sekilde paylar1 sona erecek ve devralan sirkette
de pay sahibi de olamayacagindan rehin alanin rehin hakkinin boéliinen sirketin

devralan sirkette aslen iktisap ettigi paylar tizerinde devam edip etmeyecegi giindeme
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gelecektir. Rehnin boliinen sirketin yavru sirkette sahip olacagi paylar tizerinde devam
edilecegi kabul edilecek olursa, rehnin kuruldugu sirada rehin iligkisine yabanci olan
sirket artik rehin veren haline gelecektir. Pay iizerinde rehin hakkinin varligina iliskin
belki de bilgisi olmayan sirket aleyhine bir sonug ortaya ¢ikacak dahi olsa rehin alanin
mevcut sinirlt ayni hakkinin kendisinin bilgisi ve onayi1 diginda rehin iliskisine yabanci
bir taraf olan sirket tarafindan kisitlanmasi veya ortadan kaldirilmas: kabul
edilmemelidir.

3.3.5. TUR DEGISTiRMENIN REHNE ETKIiSi

3.3.5.1. Genel Olarak Tiir Degistirme

Tiir degistirme, bir ticaret sirketi, eski sirketi tasfiye edip yeni bir sirket kurmak
cok masrafli ve zor olmasi sebebiyle mevcut olan hukuki statiisiinli gdsteren tiirlinii
baska bir ticaret sirketi tiirline tiizel kisiligini korumak suretiyle malvarligim
devretmeden ve tasfiye yapmadan doniistiirmesidir.

Bir sirketin tiir degistirebilecegi ve yeni tiire doniistiiriilen sirketin eskisinin
devami olduguna iliskin TTK m. 180 diizenlemesi doktrinde 6zdeslik ilkesi®* olarak
da adlandirilan malvarhig1 ve ortaksal hak ve yiikiimliiliiklerin devamliligi®** prensibini
ortaya koymustur®?. TTK m.181°de%3ise tiir degisikligi yapabilecek olan sirketler
sinirlt sayida belirtilmistir. Tiir degistirme sadece TTK m.124’te ticaret sirketi oldugu
belirtilen kollektif, komandit, anonim, limited ve kooperatif sirketler arasinda s6z
konusu olabileceginden, bir ticari isletmenin ticaret sirketine doniismesi TTK 194/f.2
uyarinca miimkiin ise de TTK m.180 ve m.181 anlaminda bir tiir degistirme niteliginde

degildir®.

640 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakhiklar Hukuku I, s. 167

641 Pylasli, Sirketler Hukuku I, s. 138.

642 Unal Tekinalp, Ticaret Sirketlerinde Nev’i Degistirme Egilimler ve Bazi Sorunlar, Arslanh
Armagam, Istanbul, 1978 (Tekinalp, Nev’i Degistirme), s. 592-597; Abuzer Kendigelen,

Makalelerim, C.1, Kisi Sirketlerinden Sermaye Sirketlerine Doniistimiin Sonuglari, Arikan Basim,
Istanbul, 2006 (Kendigelen, Makalelerim 1), s.149

643 TTK m.181/f.1 uyarinca bir sermaye sirketi, baska tiirde bir sermaye sirketine veya bir kooperatife;
bir kollektif sirket, bir sermaye sirketine, bir kooperatife veya bir komandit sirkete; bir komandit sirket,
bir sermaye sirketine, bir kooperatife, bir kollektif sirkete ve son olarak da bir kooperatif bir sermaye
sirketine doniisebilir.

644 Salih Cakmak, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda Ticaret Sirketlerinde Tiir Degistirme, Ankara,
2018 (Cakmak, Tiir Degistirme), s. 58

294



Sirketler, yasal diizenlemelere uyma, finansman olanaklar1 yaratma, degisen
sirket yapisina daha elverisli hiikiimler kullanma istegi veya vergisel avantajlarla tiir
degistirmeyi tercih edebilirler. Tiir degisiklikleri ¢ogunlukla sahis sirketlerinden
sermaye sirketlerine ve sermaye sirketleri arasinda ise limited sirketten anonim sirkete
doniismesi seklinde oldugu goriilmektedir.

Bir sirketin bagka tlirde bir ticaret sirketine doniisebilmesi igin esas
sozlesmesinin doniisiimii planlanan tiire uygun olarak diizenlenmesi®?®, bilangolarin
hazirlanmasi, gerekli ise ara bilangonun diizenlenmesi, tiir degistirme planinin ve
raporunun hazirlanmasi, tir degistirme belgelerinin ortaklarin incelemesine
sunulmasi, tiir degistirme kararinin alinmasi ve kararin ticaret siciline tescil ve ilan
edilmesi islemlerinin tamamlanmas1 gerekir.

Bu islemler arasinda Ozellikle esas sdzlesmenin yeni tiire uygun olarak
hazirlanmas1 asamasinda dontstiiriilecek yeni sirketin eski tlirdeki sirketin devami
oldugu, borg ve yiikiimliiliikklerinin, sahip oldugu alacak ve haklarinin aynen devam
ettigi agikca belirtilmesi ve TTK m.185/f.2 uyarinca tiir degistirme planinda sirketin
tiir degistirmeden 6nceki ve sonraki ticaret unvanini, merkezini ve yeni tiire iliskin
ibareyi; yeni tiirlin esas sozlesmesini; ortaklarin tiir degistirmeden sonra sahip
olacaklar1 paylarin sayisini, cinsini ve tutarini veya tiir degistirmeden sonra ortaklarin
paylarina iliskin aciklamalari igcermesi gerekir. Tiir degistirirken en dnemli asamada,
sirket ortaklar1 i¢in yeni tiir dolayisiyla dogan yiikiimliilikklerini, yeni sirket esas
s0zlesmesini, tiir degistirmenin amacini ve sonuclarini, yeni tiire iliskin kurulus
hiikiimlerinin yerine getirilmis bulundugunu, tiir degistirmeden sonra ortaklarin sahip
olacaklar1 paylara dair degisim oranina yer verildigi tiir degistirme raporunun
hazirlanmast ve ortaklarin onayima sunulmasidir®®.

Tir degistirme kararin ticaret siciline tescil ve ilan edilmesi ile sermaye
sirketinin tiirli kendiliginden degismis olur. Bu durumda sirketin sahip oldugu
malvarliginin yeni tiir ve unvandaki sirket adina tescil ve kayit edilmesinin zorunlu

olup olmadigna iliskin TTK’da herhangi bir hilkme yer verilmemistir. TTK m.210

845 TTK m. 184 “tiir degistirmede, yeni tiiriin kurulusuna iliskin hiikiimler uygulanir”
846 Cakmak, Tiir Degistirme, s. 264; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 173.
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uyarinca Giimriik ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan 31.10.2012 tarihli 28453 sayili
Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige girmis olan Sirketlerde Yap1 Degisikligi ve
Ayni Sermaye Konulmasinda Siciller Arasi Isbirligine Iliskin Teblig m.4/f.2%4 ile
miidiirliiklerin ve ilgili sicilleri tutan kurumlara bildirim yiikiimliligi getirilmistir.
Ancak burada yapilmasi gereken sicillerin diizeltilmesine iliskin tescil islemi kurucu
degil agiklayicidir.

3.5.2. Pay Rehnine EtkKisi

Tirli degisen yeni sirketin eski sirketin devami olduguna iliskin TTK
m.180°deki agik hiikiim sayesinde tiizel kisiligi lizerinde herhangi bir degisiklik
olmayacak, tiir degisikligi oncesinde sahip oldugu haklar ve alacaklar, bor¢ doguran
tim islemlerden dolayr sorumlu olunan borglar ve yiikiimliiliikler yeni sirketin
olacaktir®*,

Sirket paymin ve haklarinin korunmasi amaciyla getirilen TTK m.183
diizenlemesinde, ortaklarin sirket paylar1 ve haklar1 korundugu, oydan yoksun paylar
icin sahiplerine esit degerde paylar veya oy hakkinmi haiz paylar verecegi, imtiyazl
paylarin karsiliginda ayni degerde paylar verilir veya uygun bir tazminat ddenecegi
belirtilmistir. TTK m.183/f.3’te ise intifa senetleri karsiliginda ayni degerde haklar
verilecegi veya tiir degistirme planinin diizenlendigi tarihte gercek deger ddenecegi
belirtmistir. Ticaret sirketlerin mevcut hukuki durumlarinin tiir degisikligi sonrasinda

649 esasen tiir

da siirekliliginin saglamak amaciyla getirilmis olan bu hukuki koruma
degisikligi sonrasi yeni tiirdeki sirketteki payin, onceki sirkette pay sahibinin sahip
oldugu payin ikame degeri oldugunu agik¢a gosterdigi kanaatindeyiz.

Calisma konumuz acisindan tiir degisikliginin rehni etkileyebilecegi iki durum
mevcuttur. Bunlardan ilki tlir degisikligi 6ncesi anonim sirket niteliginde olan bir

ortakligin paylari iizerinde rehin alan lehine rehin hakki kurulmus olmasi durumunda,

647 Sirketlerde Yap1 Degisikligi ve Ayni Sermaye Konulmasinda Siciller Arasi isbirligine iliskin Teblig
m.4/f2 “Ticaret sirketlerinin Kanun hiikiimlerine gore tiir degistirmelerinde, tiir degistiren sirketin
malvarligima dahil olan tapu, gemi ve fikri miilkiyet sicilleri ile benzeri sicillerde kayith bulunan mal
ve haklarin yeni tlir adina tescilinin gecikmeksizin yapilmasi amactyla, tescili yapan miidirlik
tarafindan yeni tiiriin tescili ile es zamanli olarak ilgili sicillere 5 incimaddede diizenlenen hususlar
bildirilir”

848 Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 174

649 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarimin Yeni Hukuku, s. 677; Pulasli, Sirketler Hukuku I, s. 144,
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bu rehin hakkinin yeni sirket tiiriindeki paylar ilizerinde devam edip etmeyecegidir.
Belirtilmelidir ki anonim ortaklik pay1 tizerinde kurulan rehin hakki paya bagh feri bir
hak oldugundan rehnin konusu olan anonim ortaklik pay1 ortadan kalktiginda rehin
hakk1 da beraberinde ortadan kalkacaktir. Ancak TTK m.180°de ortakligin hak, alacak,
borg ve yiikiimliiliikleri ile birlikte TTK m.183 geregi ortaklarinin da pay ve haklarinin
devam ettigini acik¢a 6ngdren hiikiimler geregi bu pay lizerinde rehin alan lehine tesis
edilmis olan rehin hakki da anonim ortakligin doniistiigi limited ortaklik payi,
sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliga ait paylar veya kooperatif payi
tizerinde devam edecektir. TTK m.183 diizenlemesine kiyasla yeni sirkette pay
sahibine pay yerine bunlarin degerinde bir tazminat ddenmesi s6z konusu olursa, bu
degerler payin ikame degeri olacagindan rehin hakki bu tutarlar {izerinden devam
edecektir.

Diger bir ihtimal ise limited ortaklik, sermayesi paylara boliinmiis komandit
ortaklik veya kooperatif sirketlerinin tiir degisikligi sonrasinda anonim sirkete
doniismesi halidir. Bu durumda tizerinde rehin hakki kurulmus olan limited ortaklik,
sermayesi paylara boliinmiis komandit ortaklik veya kooperatif paylarinin karsiliginda
yeni sirket olan anonim ortaklik tarafindan ¢ikartilacak olan paylar {izerinden rehin
alanin sahip oldugu rehin hakki kendiliginden kurulmus olacaktir. Bir anonim
ortakligin kuruldugu andan pay senedi ¢ikartana kadar sahip oldugu ana kadar esasen
paylar1 ¢iplak pay niteliginde oldugundan, anonim ortakligin tescili ile birlikte ayrica
yazil1 bir rehin s6zlesmesi imzalanmasina gerek olmaksizin s6z konusu ¢iplak paylari
tizerinde rehin alan lehine bir rehin hakki s6z konusu olacaktir. Ortaklik tarafindan
sonradan paylari temsilen kiymetli evrak niteliginde pay senedi ¢ikartilmak istenirse
tizerinde rehin hakki kurulmusg olan bir ¢iplak payin pay senedine baglanmasina iliskin

esaslar uygulanmalidir®P,

650 Rehin hakki kurulmus olan bir giplak payin pay senedine baglanmasina iliskin agiklamalara ikinci
Boliim’de “2.2.1.3. Rehinli Ciplak Pay1 Temsilen Sonradan Pay Senetleri Bastirilmas1” baslig altinda
yer verilmistir.
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3.4. PAY UZERINDEKI REHNIN SONA ERMESI
3.4.1. Rehin ile Giivence Altina Alinan Alacagin Sona Ermesi
Rehin hakki, bir alacagin ifa edilmesini giivence altina almak amaciyla

651

kurulur®* ve giivence altina alinan alacagin herhangi bir nedenle tamamen sona ermesi

halinde ise rehin hakki da kendiliginden sona erer®?. Bu nedenle de pay iizerinde
kurulan rehin hakk: giivence altina aldig1 alacaga bagli feri bir hak niteligindedir®?,

Bununla birlikte, giivence altina alinan alacagin kismen 6denmesi veya baska
bir sebeple kismen sona ermesi halinde ise “alacagin giivencesinin bdliinmezligi”
ilkesi geregi rehin alanin pay iizerindeki rehin hakki sona ermeyecektir 4. Rehin
veren, giivence altina alinan alacagin sona erdigi oranda rehnin sona erdirilmesini talep
edemeyecek, alacagin tamami sona erene kadar rehne konu paylarin tamami biitiin
olarak giivence teskil etmeye devam edecektir®®.

Rehin ile gilivence altina alinmis olan alacak bor¢lu tarafindan rehin alana
tamamen ifa edilerek sona ermesi durumunda feri hak olmasi bir sonucu olarak rehin
de sona erer. Rehin veren tigiincii kisinin borcunu giivence altina almak amaciyla sahip
oldugu paylar iizerinde rehin hakki tesis etmisse, rehin iliskisinde {igiincii kisi
konumunda olan asil alacak iliskisinin bor¢lunun rehin alanin alacagin1 6demesi
halinde rehin verenin kendi paylar1 lizerinde kurulmus olan rehin hakki sona

erecektir®®. Ayni sonug, asil alacak iliskisinde bor¢lu sifatina olmadig: halde alacag:

giivence altina alan durumunda olan rehin veren tarafindan yapilacak ifa sonucunda

851 Oguzman/ Seli¢i/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 990

852 Saymen/Elbir, Esya Hukuku, s. 725; Cansel, Menkul Rehni, s. 202; Sirmen, Alacak Rehni, s.109
vd; Yilmaz, Pay Rehni ve Hapis, s. 107; Kendigelen, Intifa Hakk, s.355; Oguzman/ Seligi/ Oktay
Ozdemir, Esya Hukuku, s. 1179; Eskiocak, Tasimir Rehni, s. 180

653 Rehnin giivence altma aldig1 alacaga bagh (fer’i) bir hak niteliginde olmasina iliskin agiklamalara
Ucgiincii Béliim’de “2.1. Rehin ile Teminat Altina Alinan Alacaklara iliskin Temel Ilkeler” bashiginda
yer verilmistir. Cansel, Menkul Rehni, s. 27; Oguzman/ Seligi/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 991;
Foex, Le contrat de Gage Mobilier, s. 40

654 Konuya iliskin agiklamalara Ugiincii Boliim 2.1 “Alacagin Giivencesinin Boliinmezligi” baglhiginda
yer verilmigtir Oftinger/ Bér, Das Fahrnispfand, Art. 889, N. 21; Zobl/ Thurnherr, Kommentar 2010,
N. 310; Kopriili Kaneti, Stmrh Ayni Haklar, s. 472; Oguzman/ Seligi/ Oktay Ozdemir, Esya
Hukuku, s. 1165; Acar, Rehin Hukuku, s. 50-51, N. 89.

65 Oguzman/ Selici/ Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 1179; Saymen/ Elbir, Esya Hukuku, s. 725;
Sirmen, Alacak Rehni, s. 109; Eskiocak, Tasiir Rehni, s. 180

8% Goksoy, Paymn Rehni, s. 374
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da dogacaktir. Ote yandan, pay senetleri iizerinde kurulan rehin ile giivence altina
alian alacak rehin veren veya bor¢lunun kendisi disinda iiglincii bir kisi tarafindan
yapilirsa halefiyet giindeme geleceginden rehin son bulmayacaktir®’.

Cari hesap iligkisinin mevcut oldugu durumlar hari¢ olmak tizere, rehin ile
giivence altina alinmis alacagin sona ererek yeni bir alacak dogmasina neden olan
yenileme ile birlikte pay tizerinde kurulmus olan rehin hakki kendiliginden sona
erecektir®®, Cari hesap iliskisinde hesabin kat edilmesinin rehni sona erdirmemesi
TBK m. 134/f.3’in cari hesap kalemlerinden birinin teminat altina alinmis olmasi
halinde, cari hesabin kesilerek taraflarca kabul edilmis olmasi halinde dahi s6z konusu
teminatin sona ermeyecegine iliskin agik diizenlemesi sonucudur. Taraflar alacak
iligkisini yenilerken, rehnin sona ermesi sonucunun dogmayacagina yonelik olarak
mutabik kalmis olmalar1 halinde rehin yeni dogan borcu da giivence altina almaya
devam edecektir.

Rehin ile glivence altina alinmis olan alacak zamanasimina ugrarsa, bor¢ sona

ermez, sadece eksik bir borg niteligini kazanir®®®

. Bunedenle de borcun sona ermedigi
bir durumda rehin hakki da sona ermeyecektir.

Rehin ile giivence altina alinan alacagi sona erdiren diger haller olan alacakli
ile pay sahibi sifatlarinin birlesmesi, alacagin imkansiz hale gelmesi ve takasa konu
olmasi hallerinde pay iizerinde kurulmus olan rehin hakki sona erecektir.

4.2. Rehnin Hakkimin Sona Ermesi

4.2.1 Rehnin Konusu Payin Ortadan Kalkmasi

Anonim ortaklik paymin ortadan kalmasi halinde rehne konu unsur artik
varolmayacagindan rehin hakkinin kendisi de konusuz kalarak sona erecektir. Ancak
bu noktada belirtilmelidir ki, pay ortadan kalkmakla birlikte bazi durumlarda paymn
yerini bir bir ikame deger alabilir. Rehin alanin pay iizerinde sahip oldugu rehin hakk1

bu ikame degerler tizerinde de devam edecektir. Bu durumda, rehin hakkinin ikame

deger lizerinde devam ediyor olmasi, anoanim ortaklik pay1 tizerindeki rehnin sona

857 Saymen/ Elbir, Esya Hukuku, s. 725; Cansel, Menkul Rehni, s. 205.
658 Cansel, Menkul Rehni, s. 204; Ipek Yiicer, “Yenileme (Tecdit)”, DEUHFD, Y. 2007, C. 9, s. 1, s.
233-259, s. 257; Acar, Rehin Hukuku, s. 258

859 Cansel, Menkul Rehni, s. 202; Képriilii/ Kaneti, Stmirli Ayni Haklar, s. 498; Acar, Rehin Hukuku,
s. 255; Kiligoglu, Genel Hiikiimler, s. 36; Hatemi/ Gokyayla, Bor¢lar Hukuku, s. 345.
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ermis oldugunun kabul edilmesine engel degildir. Ote yandan payin ortadan kalkmas:
halinde rehnin devam edecegi ikame deger ortaya ¢ikmazsa, rehin alan taginir rehnine
konu olan seyin yok olmasi veya degerinin azalmasi nedeniyle bor¢lunun TMK m. 945
uyarinca dogacak sorumluluguna bagvurabilecektir.

Rehnin pay heniiz ¢iplak pay niteligindeyken kurulmasi sonrasinda pay senedine
baglanmis olmasi halinde veya pay senedine baglanmis pay Tlizerinde rehin
kurulduktan sonra bu senetlerin iptal edilmesi halinde pay iizerinde rehin hakkinin
sona ermeyeceginin kabulii gerekir. Yine anonim ortaklikta yapilacak sermaye artirimi
ve sermaye azaltimi hallerinde, anonim ortakligin birlesmesi, boliinmesi, tiir
degisikligine ugramasi halinde iizerinde rehin hakk: ortaklik pay1r baska bir pay ile
degisiyor ise rehnin yeni payin lizerinde devam edecektir. Ancak, ortaklik yapisinda
veya sermayesinde gerceklestirilecek bu degisiklikler sonucunda ortaklik pay1 ortadan
kalkiyor ve yerini ikame deger aliyor ise, her ne kadar soz konusu ikame deger
tizerinde rehin alanin rehin hakki doguyor olacaksa da pay tizerinde rehin hakkinin
sona erdiginin kabul edilmesi uygun olacaktir®.

4.2.2 Rehin Alanin Payin Zilyetligini Kaybetmesi

Rehin alanin payin zilyetligini mutlak olarak kaybetmesi halinde rehin hakk: da
sona erecektir. Bu sonug ancak pay senedine baglanmis paylar i¢in s6z konusu olabilir.
Zilyetlige iliskin bu kayip rehin alanin iradesinden kaynaklanabilecegi gibi rehnin
ticiincii kisi tarafindan kazanilmasinda oldugu gibi iradesi disinda da gerceklesebilir.
Rehin alan tarafinda zilyetligin mutlak sekilde kaybedilmesiyle rehin hakki son
bulacagindan rehin alanin tekrar zilyet haline gelmesi ile rehin hakki dogmayacaktir.
Rehin hakkinin dogumu i¢in rehin bagtan tiim unsurlariyla birlikte yeniden kurulmasi
gerekecektir.

4.3. Rehnin Paraya Cevirilmesi

Anonim ortaklik pay1 iizerinde kurulan rehin hakki ile giivence altina alinan

alacagin muaccel hale geldigi halde rehin alana 6denmemesi halinde, rehin konusu

80 By konuya iliskin detayli aciklamalara Ugiincii Boliim’de “3. Anonim Ortaklikta Gergeklesen
Degisikliklerin Pay Uzerindeki Rehne Etkisi” bashig1 altinda yer verilmistir.
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paylar paraya gevrilerek elde edilen tutarlar ile rehin alanin alacag 6denecektir®?!. Bu
durumda paylarin cebri icra yoluyla paraya ¢evrilmesine uygulama alani bulacak olan
Icra iflas Kanunu hiikiimleri anonim ortaklik paymin tasinir rehni ve alt ayirimda da

hak rehni niteligi de dikkate alinarak iIK m. 145-147 ve m. 150/e olacaktir.

61 Saymen/ Elbir, Esya Hukuku, s. 774; Sirmen, Esya Hukuku, s. 738; Oguzman/ Seli¢i/ Oktay
Ozdemir, Esya Hukuku, s. 1179; Akipek/ Akintiirk/ Ates, Esya Hukuku, s. 847; Makarac1 Basak,
Tasmir Rehin Sozlesmesi, s. 391
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SONUC

Anonim ortaklik payi lizerinde rehin alan lehine kurulacak olan rehin hakkinin
hukuki niteligi, hakkin kurulmasi, kapsami, hiikiim ve sonuglarina iliskin bu ¢alisma
ile tespit edilen problemler, ulagilan sonuglar ve olmasi gereken hukuk yoniinden
Onerileri su sekildedir:

Anonim ortaklikta pay, kurucu nitelikte olan tescil islemi ile dogdugu andan
itibaren TTK m.487’de belirtilen kayitlar iceren ve TTK m. 645 ve devami uyarinca
kiymetli evrak niteligi tasiyan gecerli pay senedine baglanmasi halinde, pay senedi
veya ilmithaber bastirilmasina kadar gececek siire boyunca “pay senedine
baglanmamis pay” niteliginde olup SerPK ve ikincil mevzuati hitkiimlerine tabi olarak
MKK nezdinde elektronik ortamda kaydilestirilmisse “kaydi pay” ve
kaydilestirilmemisse "¢iplak pay" olarak pay sahibi tarafindan her tiirlii hukuki isleme
konu edilebilir.

Ciplak pay tizerinde kurucak olan rehin hakki TMK m.954 tahtinda bir hak rehni
niteligindedir. Ciplak payimn bir biitiin olarak rehne konu olmasi durumunda, rehnin
kapsami1 payin sahibine verdigi sadece malvarlig1 haklar1 olacak olsa ve malvarlig
haklar1 disindaki haklar1 rehnin kuruldugu anda rehinden etkilemeyecek de olsa, ¢iplak
pay tlizerinde kurulan bu rehin hakkinin - TMK m. 955°te yapilan alacak rehni ve diger
haklarin rehni ayiriminda — bizi bir alacak rehni oldugunu sonucuna gotiirmeyecektir.
Rehne konu ¢iplak payin paraya gevrilmesi ile bu kere rehnin kurulmasi aninda rehne
dahil olmayan yonetimsel haklarla birlikte tiim haklar icerecek sekilde ¢iplak paymn
miilkiyetinin bir biitiin olarak ii¢lincii kisiye devredilecegi dikkate alindiginda, bu
rehnin hukuki niteliginin TMK m. 955/1.3 tahtinda diizenlenen “diger haklarin rehni”
oldugu sonucuna varilmasinin uygun olacagi kanaatindeyiz.

Ciplak payin iizerinde rehin hakki kurulduktan sonra, bu paylar i¢in yonetim
kurulu tarafindan kiymetli evrak niteligine sahip nama yazili veya hamiline yazili pay
senetleri bastirilabilir. Bu pay senetleri kiymetli evrak niteliginde oldugundan artik
bunlarin bastirilmasi ile birlikte paya iligkin haklar artik senetten ayr1 ileri
stiriilemeyecek hale gelecektir. Bu durumda, ¢iplak pay iizerinde kurulan rehin hakki
anonim ortakliga bildirilmis ise, artik yonetim kurulunun ¢iplak pay iizerinde rehin
alan lehine tesis edilmis olan rehnin hakkina zarar verecek bir islemde

bulunmamalidir. Ciplak pay iizerinde rehin kurulmus olduguna iligkin bir bildirim
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almis olan yonetim kurulu, bu paylari temsil eden kiymetli evrak niteliginde pay senedi
bastirmasi halinde, rehin kendisine ihbar edilmis olan borg¢luya borcunu rehin alanin
izni olmaksizin rehin verene 6dememe yiikiimii yiikkleyen TMK m. 961 hiikiimlerine
uygun hareket etmeli ve rehin alanin onay1 olmadik¢a pay senetlerini pay sahibine
teslim etmemelidir. Kanaatimizce, yonetim kurulunun rehinli paylari temsil etmek
lizere pay senetleri bastirmig olduguna ve bunlarin teslimi alinmasina yonelik hem pay
sahibine hem de rehin alana g¢agrida bulunmasi gerekir. Bu cagriya rehin alan
tarafindan cevap verilmemesi veya senetlerin teslimi i¢in ortakliga basvuruda
bulunulmamasi halinde, yonetim kurulu pay senetlerini yine de rehin verene teslim
etmeyerek, TMK 961/f.3 uyarinca tevdi etmekle yiikiimlii olacaktir. Yo6netim kurulu
tarafindan yapilan ¢agriya rehin alan cevap verir, pay senetlerinin rehin verene teslim
edilmesine onay vermez ve kendisine teslimini talep ederse, bu durumda yonetim
kurulunun pay senedinin kiymetli evrak niteligini g6z oniinde bulundurarak hareket
etmesi gerektigi kanaatindeyiz. Rehinli ¢iplak pay1 temsilen hamiline yazili pay senedi
bastirilmast durumunda yonetim kurulu tarafindan bu senetler dogrudan rehin alana
teslim edilebilir. Nitekim hamiline yazili pay senedi iizerinde rehin hakki zilyetligin
devri yoluyla tesis edildiginden, yonetim kurulu tarafindan rehin alana pay senedinin
zilyetliginin devri yoluyla rehin alanin ¢iplak pay {izerinde sahip oldugu rehin hakki
artik hamiline yazili pay senedi iizerinde devam edecektir.

Nama yazili pay senedi bastirilmas1 durumunda ise, ¢iplak pay iizerinde daha
once kurulmus olan rehin hakkinin sonradan ¢ikartilan pay senedi lizerinde de devam
edebilmesi icin TMK m. 961°de yiiklenen gorevi asan bir gérev ve ayni zamanda
sorumluluk yiiklenmesi makul olmayacagindan yonetim kurulu tarafindan birlikte
teslim icin ¢agri yapilmasi ve rehin verenin teslime gelmemesi veya gelerek pay
senetlerini cirolamamasi durumunda yonetim kurulunun sorumlulugu pay senetlerini
rehin alana teslim etmekle sona erdiginin kabulii gerekir.

Rehinli ¢iplak paylari temsil eden pay senedinin bastirildigl ve sirket nezdinde
bulundugu an ile rehin veren tarafindan cirolanarak rehin alana teslim edildigi an
arasinda gegen siirede pay tizerindeki rehin alan lehine tesis edilmis olan rehin
hiikiimlerinin devam ettiginin kabul edilmesi gerekir. Zira burada pay senetlerinin fiili
hakimiyetini elinde bulunduran kisi, pay tlizerindeki rehin hakki kendisine ihbar

edilmis ve anonim ortakliktaki gorevi kapsaminda pay senetlerini bastirmak ve hak
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sahibine teslim etmekle yiikiimlii olan ortakligin kendisinden bagkasi degildir. Bu
nedenle de ¢iplak pay iizerinde mevcut bulunan rehnin askiya alinmasinin dahi kabul
edilmesini gerektirecek bir durum ortaya ¢ikmamistir.

S6z konusu pay senetlerinin ortaklik tarafindan bastirilmasi sonrasinda ortaklik
tarafindan pay sahibiyle birlikte rehin alana hi¢ ihbarda bulunulmaz ve pay senetleri
tarafindan sadece rehin verene teslim edilir ise, gerekli tasarruf islemlerini
gerceklestirmek suretiyle pay senetlerini iyiniyetli ligiincii kisilere devredebilir veya
ictincii kisiler lehine baska rehin haklar tesis edebilir. Sonug¢ olarak, ¢iplak pay
tizerinde rehin hakki tesis etmis ve alacaginin bu rehin hakki sayesinde teminat altinda
olduguna giivenen rehin alan, rehin hakkindan bekledigi faydayr elde
edemeyeceginden ve pay senetleri zilyedi olan {igiincii kisiden artik geri almasi imkani
kalmayacagindan paylar ilizerinde sahip oldugu rehin hakki da TMK m. 943/ s.1
uyarinca son bulacaktir.

Kanaatimizce rehin verenin, ¢iplak pay iizerinde daha 6nceden rehin hakkina
sahip olmus olan rehin alana daha sonradan bastirilan bastirilan senetleri teslim
etmemesi lizerine, rehin alanin bu senetlerin teslimine iliskin eda davasi ikame ederek
(HMK m. 105) senetlerin teslimini talep edebilecegi diisliniilmektedir. Rehin alan
tarafindan agilacak eda davasiyla birlikte mahkemeden pay senetleri lizerinde ihtiyati
tedbir karar1 konulmasina yonelik talepte bulunulmasi ve mahkemenin de esasen
tizerinde rehin hakki bulunan paylar1 temsil eden pay senetlerinin liciincii kisilerin
lyiniyetli kazanimlarina konu olmasina engel amacli olarak verebilecegi bir ihtiyati
tedbir karar ile eda davasi sonucglanincaya kadar rehin alanin hak sahipligi giivence
altina alinmis olacaktir. Eda davasi devam ederken rehin alanin rehin hakkinin askida
olacaginin kabulii gerekir.

Kaydi paylar iizerinde teminat tesis edilmesine iligkin esaslara SerPK m.47°de
0zel bir diizenleme ile yer verilmistir. Bu diizenleme uyarinca, kaydi paylarin teminat
olarak verilmesine iliskin sozlesmelerin mutlaka yazili sekilde yapilmasi gerekir.
Kaydi paylar i¢in SerPK m.47 ile tasarruf islemi olarak yerine getirilmesi gereken
yazili rehin s6zlesmesi yapma zorunlulugu, esasen 6ziinde pay senedine baglanmamis
c¢iplak paylar icin TMK m.955 uyarinca 6ngoriilen yazili rehin sézlesmesi zorunlulugu
ile ortiiglir. Ancak ¢iplak paylardan farkli olarak kaydi paylar iizerinde kurulan rehin
hakkinin kaydi payin kayitli olduklar ve aleniyeti saglayan MKK nezdindeki kayitlara
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da gecirilmesi gerekir ve {igiincii kisilere karsi ancak MKK’ya yapilan bildirim
tarihinden itibaren ileri siiriilebilir.

Kaydi paylar lizerinde rehin hakki kurulurken kaydi paylarin miilkiyetinin rehin
verende kalacagi veya teminat alana gegecek olmasina gore iki farkli diizenlemeye yer
verilmistir. SerPK m.47/f.3 uyarinca kaydi paylar iizerinde kurulabilecek olan rehin
hakki tipki ¢iplak paylar veya senede paylanmig paylar oldugu gibi rehin alan lehine
rehin hakki kurulduktan sonra dahi payin miilkiyeti rehin verende kalmaya devam
edecektir. Rehnin giivence altina aldigi borcun rehin alana 6denmemesi halinde dahi
pay kendiliginden rehin alana ge¢mez, kaydi pay paraya cevrilir. Kaydi payin paraya
cevrilmesinden elde edilecek olan tutarlar ile rehin alanin alacagi 6denir. SerPK
m.47/f.3 uyarinca kaydi paylar iizerinde kurulacak olan rehin hakk1 tiim bu yoénleriyle
rehin hukukunun temel prensiplerine de uygundur.

Ote yandan SerPK m.47/f.2 ile kaydi paymn miilkiyetinin kars1 tarafa
devredilmesi suretiyle kurulacak olan teminat sozlesmesinde ise, teminat alanin,
teminat sozlesmesinin kuruldugu anda teminat konusu sermaye piyasasi araglarinin
miilkiyet hakkina, kanuni usullere uyarak devri sonucu sahip olacagi ve teminat
sOzlesmesinin sona ermesi ile teminat alanin, teminat konusu sermaye piyasasi
araclarinin veya es degerinin miilkiyetini teminat verene iade edecegi diizenlenmistir.
Kaydi paylarin paylarin miilkiyetinin teminat alana devredilmesi suretiyle sekilde bir
borcun teminatt olarak verilmesine iliskin SerPK m.47/f.2 diizenlemesi Lex
Commissoria yasagi acgisindan degerlendirildiginde, anlasma rehin ile teminat altina
alinan asil borcun muaccel olmasindan 6nce ve hatta rehnin kuruldugu anda yapilmasi
gerektiginden tasmir ve taginmaz rehninde Lex Commissoria yasagina aykiri bir
anlagsma yapilmasi ile SerPK m.47/f.2 teminat amagli miilkiyet devrine iligkin
diizenlemesi arasinda farklilik mevcuttur.

Kanaatimizce, kaydi paylarin SerPK m.47/f.2 uyarinca teminat olarak verilmesi
her ne kadar teminat amaciyla verilmis de olsa miilkiyetinin devrediliyor olmasi
sebebiyle TMK uyarinca kurulan sinirli ayni hak niteliginde olan bir rehin hakki
degildir. Smirli ayni hakkin miilkiyet hakkindan ayiran en temel farkinin sahibine
tasarruf etme imkani vermedigi dikkate alindiginda SerPK m.47/f.2 uyarinca yapilacak

yazili so6zlesme ile kaydi paylarin miilkiyetinin devredilmesi ve sadece miilkiyetin
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sahibine verdigi tasarruf etme yetkisinin de ge¢mesi smirli ayni hak niteligindeki
rehnin s6z konusu olmadigini agikga ortaya koymaktadir.

Kanaatimizce, SerPK m.47/f.2 ile taraflar arasinda teminat amacli yapilan yazili
rehin sdézlesmesinin rehin sozlesmesi niteliginde degil, hukuken inan¢hi devir
niteligindedir. Lex Commissoria yasagi ise tasinir ve tasinmazlarlar {izerinde sinirlt
ayni hak niteliginde bir rehin hakki kurulmasi durumunda ortaya ¢ikabilecek yasak
oldugundan, SerPK m.47/f.2 uyarinca kaydi paylarin teminat amagli olarak
miilkiyetinin teminat alana devri Lex Commissoria yasagina aykiri olmadig gibi Lex
Commissoria yasagina istisnasi niteliginde de degildir.

Anonim ortaklikta pay sahibi olan kisinin pay sahipligi statiisii nedeniyle sahip
oldugu haklarin, bu haklarin temsil edilmesi ve hukuki islemlere kolayca konu olmasi
amactyla kiymetli evrak niteliginde bir pay senedine baglanmasi durumunda, payin
pay sahibine vermis oldugu haklar kiymetli evrak ile i¢ ige gececek olmakla birlikte
bir tasinir esyaya doniismemekte hak niteligini korumaktadir. TMK sistematigi
acisindan kiymetli evrak {lizerinde kurulacak rehin icin Oncelikle hak rehni
hiikiimlerinin uygulama alani bulmasi bunlarda hiikiim bulunmayan hallerde teslime
bagli taginir rehni hiikiimlerinin uygulanmasi gerektigi diistiniilmektedir.

Hamiline yazili pay senedi, ilk ve esas olarak hamiline yazili kiymetli evrak i¢in
TMK m. 956/f.1°’de 6zel olarak 6ngoriilmiis olan diizenleme uyarinca rehnedilebilir.
Bu 6zel hiikiim uyarinca, pay lizerinde rehnin kurulmasi i¢in hamiline yazili pay
senedinin zilyetliginin rehin alana rehin hakki kurulmasi amaciyla devri gerekli ve
yeterlidir. Zilyetligin devri igin miisterek zilyetlik kurulmasi veya hiikkmen teslim
veyahut zilyetlik sdzlesmesi yollarinin kullanilmasi fiili hakimiyetin rehin verende de
kalmasina yol agacagindan pay iizerinde rehin hakki kurulmasina elverisli degildir.

Nama yazili pay senedi, kanunen emre yazili senet niteligindedir. Senet iizerinde
rehin hakkinin kurulmasi i¢in gerekli tasarruf islemleri olarak TTK m.956/f.2’de
senedin ciro edilmis veya yazili devir beyan1 yapilmig olarak zilyetliginin rehin alana
devredilmesi gerekir. Rehin hakkinin kurulmasi bakimindan tasarruf agamasina denk
gelen ilk islem olan ciro, agik¢a rehin amaciyla yapildigina iliskin ifade igerecek agik
rehin cirosu ile yapilabilecektir. Ayrica temlik cirosunun devir islevinden
faydalanilarak da rehin kurulmasinin 6niinde de bir engel bulunmamaktadir. Ayrica,

nama yazili pay senedi iizerinde ciro edilen kisinin adi belirtilmedigi gibi kural olarak
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ciro eden kisinin de adi belirtilmeksizin sadece imzasinin bulundugu beyaz ciro ile de
rehin kurulmasinin miimkiindiir.

Rehin hakki giivence altina alinan alacak 6denmediginde, rehne konu unsurun
paraya c¢evrilmesi sonucu elde edilen bedelden diger alacaklilara gore 6ncelikli olarak
alacagini tahsil etme hakki veren ayni bir teminattir. Bu durumda da nasil ki bir seyin
rehne konu olabilmesi i¢in mutlaka paraya g¢evrilebilir nitelikte olmasi gerekiyorsa,
rehne konu seyle birlikte rehnin kapsamina dahil oldugu kabul edilen veya taraflarca
acikca mutabik kalinarak dahil edilen diger sey, hak, deger veya menfaatlerin de
paraya cevrilebilir nitelikte olmas1 gerekecektir.

Anonim ortaklik payinin pay sahibine verdigi mali haklardan en 6nemlisi olan
kar pay1 alma hakki payin TMK m.685 uyarinca bir hukuki semeresi niteligindedir.
Uzerinde baskasi lehine rehin hakki kurulmus olan bir tasmirin hukuki semereleri
miilkiyet hakkina sahip olan kiside kalir, rehin alanin rehin hakkinin kapsamina dahil
olmaz. TMK’nin “Alacaklar ve Diger Haklar” iizerinde rehin kurulmasima iliskin
esaslar1 kapsaminda hukuki semere niteligindeki faiz ve kar pay1 gibi donemsel gelir
getiren alacaklar i¢cin TMK m.959’da 6zel bir hiikkiim getirilmistir. Hazirlik donemi
faizi, paym TMK m. 685/f.2 uyarinca hukuki semeresi niteliginde oldugundan, tipki
kar payinda oldugu gibi payin sahibine aittir. Payin iizerinde rehin kurulmus olmasi
halinde hazirlik donemi faizini alma hakkinin pay sahibine mi yoksa rehin alana mu ait
olacagi TMK m.959 diizenlemesi dikkate alinarak ¢oziimlenmelidir. Bu kapsamda da
hazirlik donemi faizi TMK m.959/f.1’de ifade edilen paym donemsel geliri
niteligindedir.

Pay sahibinin, tasfiye payr alma hakki, anonim sirketin tasfiye gerektiren bir
sekilde sona ermesi durumunda, ortakligin bor¢larinin 6denmesi ve pay sahiplerine
pay bedelleri iade edildikten sonra kalan tutarin kural olarak payinin toplam sermaye
i¢indeki oraninda 6denecek olan tutardir. Bir diger deyisle, tasfiye pay1 pay sahiplerine
pay bedelleri iade edildikten sonra kalan bakiye lizerinden hesaplanacak olan bir tutar
oldugundan, pay sahibinin sirkete koymus oldugu sermaye taahhiidii tutarinin
kendisine iadesi niteliginde degildir. Pay sahibi, ortakliga koymus oldugu sermaye
sonrasinda ortakligin faaliyetleriyle malvarligini artirmis ve nominal sermayesinden
daha fazla bir malvaligina sahip olmustur. Eger ortaklikta bu sekilde bir malvarligi

artig1 bulunmuyorsa zaten pay bedelleri pay sahiplerine iade edildikten sonra ortada
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bir tasfiye bakiyesi kalmamis olacagindan pay sahiplerine dagitilabilecek bir tasfiye
payindan bahsedilemeyecektir. Artmis olan bu malvarligi degerinin, TMK m.685
uyarinca bir hukuki semeresi olarak nitelendirilen goriisiin aksine pay sahibinin
paymin yerine gecen ikame bir deger olarak kabulii gerekir. Ancak ikame deger
niteligindeki bu malvarligi degerine iliskin TMK m.939 ila m. 961 arasindaki
hiikiimler cevap vermediginden, “Sigorta tazminati iizerinde hak” baslikli TMK m.
879 uyarinca ipotekli taginmazin ikame degeri niteliginde kabul edilen sigorta
tazminatinin rehinli alacakliya 6denecegine iligskin hiikkmiin ayni1 amaca hizmet eden
tasfiye payi tutarinin da rehin alana 6denmesi gerektigi sonucuna gotiirmesi gerektigi
kanaatindeyiz.

Pay tizerinde kurulmus olan rehnin, ortakligin tasfiye siirecine girmesi halinde,
TTK m.543 kapsaminda pay sahiplerine iade edilecek olan pay bedelleri iizerinde de
devam edip etmeyecegine iliskin olarak ise, ikame deger olarak kabul edilmesi
gerektigi kanaatinde oldugumuz tasfiye payinda oldugu gibi, tasfiye ile iade edilen pay
bedeli de rehin veren ve rehin alan arasinda ayrica ve agik¢a 6ngdriilmemis bile olsa,
kendiliginde rehnin kapsaminda kabul edilmelidir.

Borc¢ludan olan alacagina teminat teskil etmek lizere, pay iizerinde rehin hakkina
sahip olan alacakli, alacagi muaccel oldugu halde 6denmedigi durumda rehin hakkina
bagl olarak pay lizerinde sahip rehne dayanarak payin paraya ¢evrilmesini talep
yetkisi sahip olacak ve payin paraya ¢evrilmesinden elde edilen satis bedelinden kendi
alacaklarimi tahsil edebilecektir. Rehin ile giivence altina alinan bu alacak kural olarak
dogrudan bir para alacagi olabilecegi gibi, para disinda verme veya yapma ve vermeme
ve yapmama edimi de rehin ile teminat altina alinabilir. Fakat teminat altina alinmis
olan para alacagi disindaki edimlerin yerine getirilmemesi durumunda, rehnin paraya
cevrilmesi aninda parayla ifade edilebilir olmalar gerekir.

Alacagin rehnin kurulmasi aninda belirli veya belirlenebilir olmas1 gerekir.
Alacaklinin borgludan olan tiim alacaklarinin pay rehni ile teminat altina alinmasi, hem
asgari olarak belirlenebilir olmasi sartin1 saglanmamis olacak hem de TMK m.23 ve
TBK m.26 ve m.27 uyarinca rehin verenin kisilik haklari aleyhine bir tecaviiz
niteliginde olacagindan miimkiin gozilkmemektedir.

Alacak rehnin kuruldugu anda dogmus olabilecegi gibi, ileri dogabilecek

alacaklar da rehin ile giivence altina alinabilir. Ileride dogabilecek alacaklardan kasit
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ise, rehnin kurulmasi aninda borglunun rehin alana karsi heniiz borg¢lu olmadig: fakat
aralarindaki belirli veya belirlenebilir bir hukuki iliskideki geciktirici sartin
gerceklesmesi veya vadenin gelmesine bagl olarak ileride dogmasi beklenen rehin
alanin alacaklaridir. Uciincii kisinin rehin hakkinin da alenilestirilmis oldugu bu andan
dahi rehnin daha dogmamis oldugunun ve alacagin dogmus oldugu anda dogacaginin
iddia edilmesi miimkiin olmamalidir. Ote yandan, rehin hakki alacak ile siki sikiya
bagli feri bir hak oldugu gbz Oniine alindiginda, alacagin vadeye baglanmis olmasi
durumunda vade gelmeden Once veya sarta baglanmis oldugunda ise sart heniiz
gerceklesmeden Once ortada bir alacak olmadigindan rehin alanin rehne bagl olarak
sahip oldugu paraya ¢evirmeye iliskin hakki kullanma imkan1 olmayacaktir.

Payin rehin alanin hangi alacaklarinin teminatini teskil edecegine iliskin TMK
m.954 vd.961°deki diizenleme bulunmadigindan, yedek hiikiim niteliginde olan ve
aksi kararlagtirilmasi miimkiin olan TMK m.946/ f.2 hilkkmii uyarinca asil alacak ile
birlikte sdzlesme faizlerinin, takip giderlerinin ve gecikme faizi de dahil olacaktir.
Cezai sartin ifa yerini tutmak iizere oldugunun kabul edildigi veya agik¢a
kararlastirildig1 durumlarda, rehin ile giivence altina alinan asil alacak yerine sz
konusu cezai sart tutarinin alacakliya 6denmesi gerekeceginden rehnin bu cezai sartin
O0denmesini de teminat altina aldig1 cezai sart ile amaglanan glivence fonksiyonu yerine
agisindan kabul edilmelidir.

Anonim ortakligin paylarinin bir kismi veya tamamu {izerinde rehin alan lehine
bir rehin hakki kurulduktan sonra ortakligin sermayesinde veya tiizel kisiliginde
gerceklesecek bir takim degisiklikler nasil ki pay sahibini etkileyecekse rehin alaninda
haklar1 da etkilenecektir. Rehin hakkinin akibetinin ne olacagina iliskin bir sonuca
varilirken rehin hukukunun sinirli bir ayni hak niteligi, temel ilkesi olan belirlilik ilkesi
dikkate alinmasi ve bunlarla birlikte mutlaka sermayesinde veya tiizel kisiliginde
gerceklesecek bu degisikliklere iligkin rehin alanin miidahale imkani olmayacagindan
mevcut bulunan rehin hakkinin kismen veya tamamen ortadan kaldirilmasi veya fiilen
kullanilamaz hale getirilmesinin 6nlenmesi de amaglanmalidir.

Anonim ortakligin paylarinin bir kismi veya tamami iizerinde halihazirda bir
rehin hakki bulunurken, sermaye artirinmi sonucunda ortaklikta kendiliginden dogacak
yeni paylar, sermaye artirrmindan 6nce lizerinde rehin tesis edilen ve sermaye artirimi

aninda rehinli bulunan paylarin sayisini degistirmeyecek olsa da rehinli paylarin
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ortakligin toplam paylarma olan oraninda azalmaya neden olacaktir. Sermaye
artirrminin ortakligin mevcut esas sermayesinde yer alan sermaye tutarin1 kanunun izin
verdigi 6l¢iide kendi i¢ kaynaklarinin sermayeye dontistiiriilmesi veya taahhiit yoluyla
dis kaynaklardan malvarligr degeri getirilmesi veyahut sarta bagli sermaye artirmi
usuliiyle esas sermayenin degistirilmesi yontemlerinin hangisiyle yapildigina gore
degerlendirilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Rehin anonim ortaklik paylarmin 6rnegin tamami iizerinde kurulmus iken,
sermaye artirimi sonucunda paylarin sadece yarisi iizerinde devam edecek olmasi
kuskusuz rehin alan konumundaki alacaklinin rehne bagli olan haklarini kullanirken
zarara ugramasi tiim sermaye artirim tiirleri i¢in gecerli olacak olmakla birlikte, i¢
kaynaklar kullanilarak yapilacak bir sermaye artirnminin digerlerinden ayirt edici
ozelligi esas itibariyle ortakligin kendi malvarlig1 degerlerinden faydalanildigi halde
rehin alan konumunda olan kisinin rehnin paraya cevrilmesi halinde sirketin s6z
konusu malvarligi degerleri tizerinde dogacak nihai alacak hakkinin azalmasi
oldugundan rehin alan konumundaki alacaklinin rehne bagli olan haklarini ortakligin
inisiyatifinde olan bir islemle gerceklestirmesi sonucunda ortaya ¢ikan bu paylarin
paym hukuki semeresi ve kar pay niteliginde oldugu kabul edilmemesi pay sahibinin
payinin yerine gegen ikame bir deger niteliginde oldugunun ve bunun sonucunda da
rehnin yeni paylar iizerinde kendiliginden yayildiginin kabul edilmesi gerekir.

Rehnin bedelsiz paylara kendiliginden yayilacagina iliskin ilk goriisiin ¢ikis
noktasi olan sermaye artirrmin yapilirken kullanilan malvarligi degerinin ortakligin
halihazirda sahip oldugu degerler oldugu ve bedelsiz paylarin ortaya c¢ikmasi
sonucunda rehin alacaklisinin zarara ugramasi adaletsiz sonuglar doguracak olmasi
dikkate alinirken ve bunu telafi etmek amaciyla rehin hukukunun temel
prensiplerinden biri olan belirlilik ilkesinden tamamen vazgecilmistir. Diger taraftan
ise, rehnin belirliligi ve sekle uygun tesis edilmesi ilkesini ¢ok sert sekilde kabul eden
ikinci gorlis, mevcut rehninin dogrudan sirket veya pay sahipleri tarafindan rehin
alanin haklarmin kasith olarak azaltilmasina imkan verilmesi karsisinda rehin alani
savunmasiz birakmakta, rehnin islevsiz hale gelmesine bir care liretmemekte aksine
bunu rehin alan tarafindan ongoriilmesi gereken bir risk olarak kabul etmektedir.
Doktrinde 6ne siiriilen her iki goriisiin de ortaya ¢ikis nedenleri ve dayanaklar yerinde

olmakla birlikte her iki gorlis de bunun dogurabilecegi diger sakincalar1 tiimiiyle g6z
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ard1 etmektedir. Oysaki rehnin bedelsiz paylara kendiliginden yayildig1 ve yayillmadig:
her iki durumda da korunmasi gereken menfaatlerin neler oldugu ve ortaya ¢ikacak
olumsuz sonuglar nedeniyle korunamayan menfaatilerin ise ne sekilde azaltilabilecegi
veya bertaraf edilebileceginin tespit edilmesi, bir tarafin menfaatleri dikkate alinirken
diger tarafin haklarinin tiimiiyle gzardi edilmemesi gerekir.

Ic kaynaklardan sermaye artist mevcut rehinli paylarin sadece itibari
degerlerinin yiikseltilmesi seklinde gerceklesirse, ortakligin yeni pay ¢ikarmasi s6z
konusu olmazsa, ortakliktaki toplam pay sayis1 degismeksizin her bir paymn itibari
degeri artirilarak toplam sermaye artirilmis olacak veya artirilan sermaye tutarina denk
gelecek sekilde yeni paylarin ¢ikarilmasi ve bdylece ortakligin toplam pay sayisinin
artirtlmasi s6z konusu olursa pay sahiplerine dagitilacak s6z konusu bedelsiz paylar
ortakligin kendi degerlerinin doniistiiriilmesi suretiyle dogacagindan rehin hakkinin bu
paylar tizerinde kendiliginden yayildig: kabul edilmelidir. Nitekim heniiz pay senedine
baglanmamis paylardan dogan bedelsiz paylar kendiliginden rehin yiikiine sahip
olacak olmasi rehin hukukunun temel ilkeleri olan belirlilik ve aleniyete aykirilik teskil
etmeyecektir. Zira daha onceden yazili olarak yapilmig tasarruf islemi niteligindeki
rehin sozlesmesi ile lizerinde rehin tesis edilen paylar rehin veren ve rehin alan
tarafindan belirlenerek ferden tayin edilmis olup, bedelsiz paylar da mevcut paylara
sahip olmalar1 nedeniyle kanunen pay sahiplerinin miilkiyetinde kendiliginden
dogdugundan ve bunlardan pay sahibi tarafindan dahi vazge¢ilemediginden, rehnin de
bu bedelsiz paylar iizerinde dogmasi i¢in tekrar bir rehin tesisin aranmasi ile belirlilik
ilkesi acisindan korunmasi gereken bir menfaat bulunmamaktadir. Diger taraftan,
ortakligin paylari temsil etmek iizere pay senetleri bastirilmis ve rehin s6z konusu
pay senetleri lizerinde ciro veya temlik beyanina ilave olarak zilyetligin devri yontemi
ile tesis edilmisse rehnin bedelsiz paylar tizerinde kendiliginden yayilmasi ile yukarida
ciplak payda aciklandigi sebeplerle rehin alanin haklarmmin korunmasi gerektigine
iligskin bir farklilik bulunmamakla birlikte, ¢iplak paymn rehninden farkli olarak sekil
sartlarina tabi olan pay senedinin yine belirli bair prosediir izlenerek ciro ve teslim
yoluyla rehin kuruldugu diisiiniildiigiinde rehnin belirliligi ve aleniyeti acgisindan bir
takim tereddiitler doguracaktir.

I¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artirrminin yeni pay ¢ikartilmaksizin sadece

mevcut her bir payn itibari degerinin artirilmasi durumunda, rehin her bir payin artan

311



itibari degerine de yayilmasi nedeniyle pay senedindeki kayitlarin ger¢ek durumu
yansitmasi amaciyla pay senetlerinin iptal edilerek yenilerinin bastirilmasi yonetim
kurulu tarafindan kendiliginden alinan bir karar ile olabilecegi gibi pay sahipleri hatta
menfaat sahibi olan rehin alan tarafindan da yonetim kurulundan talep edilebilecek ve
giincel itibari degeri gosteren yeni pay senetleri bastirilarak ayni usul izlenmek
suretiyle rehin tesis edilmesi gerekecektir. Yeni paylarin ¢ikartilmasi yoluyla i¢
kaynaklardan sermaye artis1 gergeklesirse, bu durumda pay senetlerine baglanmis olan
paylardan koparak yeni dogan bu bedelsiz paylar iizerinde rehin hangi yolla rehnin
belirliligi ve aleniyeti ilkelerine uyum saglayacagina iligkin olarak ise bedelsiz paylari
temsil etmek iizere pay senedinin ¢ikartilmadigi veya ¢ikartilana kadar olan dénem
boyunca rehin hakki taginirlarin teslimi yoluyla iizerinde rehin kurulmus olan pay
senetlerinin temsil ettigi paylarin boliinmesinden dogan pay ciplak pay hiikiimlerine
tabi olacak ve sonrasinda pay senedi bastirilmas1 durumunda bir taraftan payin rehin
yiikiiyle dogmus oldugu kabul edilirken diger taraftan pay senedinin cirolanarak rehin
alana teslim edilmesi gerekliligi dogacaktir. Aksi durumda kiymetli evrak niteliginde
olan pay senetleri pay sahibi rehin ylikii bulunmaksizin tedaviile sokulabilecek tigiincii
kisilere ciro ve teslim yoluyla rehin verme riski tasiyacak ve rehnin belirliligi ve
aleniyeti ilkesi zedelenmis olacaktir.

Sermayenin dis kaynaklardan artirillmas1 ile kastedilen, ortakligin pay
sahiplerinin ortakliga getirmeyi taahhiit ettigi malvarlig1 olan sermayenin, ortakliga
halihazirda ortaklikta pay sahibi olan kisiler tarafindan veya ortakliga yeni pay
sahipleri alinmasi sonucunu da doguracak sekilde pay sahibi olmayan tigiincii kisiler
tarafindan da disaridan malvarlig1 getirilerek artirilmasi ve boylece sermayeyle birlikte
ortakligin toplam malvarliginin reel olarak artirilmasi sonucunun elde edilmesidir. D1s
kaynaklardan sermaye artirnmi gergeklestirmek isteyen sirket, pay sayisini sabit
tutarak her bir payin itibari degerini artirmak yerine, ortakliga yeni gelecek malvarlig
degerine denk gelecek sekilde ortakliktaki toplam pay sayisimi artirmayr da tercih
edebilirken yeni malvarligi degerlerinin ortaklikta halihazirda pay sahibi olmayan
kisiler tarafindan ortakliga sermaye artirrmi yoluyla getirilmesi durumunda, payin
boliinmezligi kurali geregi bir payin iki pay sahibi olmast miimkiin olmayacagindan
her bir payn itibari degerini yiikseltemez, ortakligin sermaye artirimint yeni pay

cikarmak yoluyla gergeklestirmesi gerekecektir. Eger rehin alanin payin yeni itibari
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degerinin tamami veya yeni ¢ikartilan paylar tizerinde rehnin hakki olmadigi kabul
edilecek olursa, rehin alanin kendi kontrolii disinda sirketin veya rehin veren pay
sahiplerinin karariyla teminati islevsiz hale gelecek derecede kayba ugrayabilecektir.
Ancak sermayenin dis kaynaklardan artirnminda farklilik arz eden husus rehin alan
lehine kurulan rehin hakki aninda sirkette olmayan ve paylarin paraya g¢evrilmesi
durumunda rehin alanin teminatinin bir parcasini teskil etmeyecek olan ve ancak
sermaye artirimi ile pay sahibi tarafindan getirilen bu yeni deger rehin alanin
teminatinin kapsamini ve degerini artirmis olacaktir.

Paya iligkin temel esaslardan biri olan paym bdliinmezligi oncelikli olacak ve
pay sahibinin ilave olarak getirdigi sermaye ile itibari degeri ylikselen pay tizerinde
rehin alan lehine mevcut olan rehin yeni itibari deger tizerinden devam edecektir. Yeni
paylarin mevcut pay sahiplerine verilmesi ihtimalinde ortada bastirilmis pay senetleri
olmadig1 ve mevcut pay sahipleri ile rehin alan arasinda yazili rehin s6zlesmesi oldugu
dikkate alindiginda rehnin belirliligi ve aleniyetine zarar verecek bir durum
bulunmadigr agiktir. Yeni paylarin mevcut paylarin geniglemesiyle olustugu ve rehnin
bu yeni paylar1 da kapsamina almasi gerektigi aksi durumda pay sahibinin rehin alana
paylari iizerinde tesis etmis oldugu siirli ayni hakka 6nemli 6l¢lide zarar verebilme
hatta fiillen ortadan kaldirilmasina imkani verilmis olacagi kanaatindeyiz. Diger
taraftan sermaye artirimi ile pay sahibi tarafindan getirilen bu yeni deger rehin alanin
teminatinin kapsamini ve degerini artirmis olacagindan esasen pay sahibi aleyhine bir
durum ortaya cikabilecegi de kabul edilmelidir. Ancak Ozellikle malvarlig
sermayesinden fazla olan bir sirkette pay sahibinin artirmaya katilmasiyla 6demis
oldugu deger, rehin bu yeni paylar i¢in devam etmezse rehin alanin teminat kaybina
ugrayacagl degerden Onemli Ol¢iide az olacak olmasi nedeniyle ortakliga tiimiiyle
yabanci durumda olan rehin alanin haklarini koruyacak sekilde yorumlanmalidir.

Mevcut pay sahibinin yeni pay alma hakkini kullanmamasi veya bu hakki
usuliine uygun sekilde kisitlanmis veya tamamen kaldirilmis olmasi nedeniyle
cikartilan yeni paylarin lgiincii kisiler tarafindan bedeli 6denmek veya taahhiit
edilmek suretiyle edinilmesi halinde, kabul etmis oldugumuz yeni payin mevcut payin
genislemesi niteliginde oldugu goriisii uyarinca ti¢iincii kisilerin paylar1 rehin yiikiiyle
ile birlikte edindigi sonucuna ancak mevcut rehin hakkinin {iglincii kisiye bildirildigi

durumlarda varilabilecektir. Bu durumda ortaya ¢ikacak olan teminattaki azalma rehin
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alanin tasinmaz rehnine ilisgkin TMK m. 865°de yer verilen ek teminat talep etme
imkanindan faydalanmasina imkan vermesi gerektigi ve her haliikarda rehin alan TMK
m. 2 hiikkmii geregince ek teminat talep edebilecedi kanaatindeyiz. Rehin alan
tarafindan mevcut pay rehni ortakliga bildirilmis ise, yeni pay alimi dncesinde s6z
konusu rehin yiikiinliiniin iiclincii  kisilere ortaklik tarafindan bildirilmesi
gerekeceginden bu yiikiimliiliige aykir1 olarak davranan ortaklik yeni pay sahibine
kars1 mevcut rehin yiikii nedeniyle sorumlu hale gelecektir.

Yeni pay ¢ikartilmasi yoluyla sermaye artirimi yapilmasi ve mevcut pay
sahiplerinin yeni pay alma haklarin1 kullanarak yeni paylarin da sahibi olmalar1
durumunda ise katildigimiz goriise gore esasen yeni ¢ikartilan paylar mevcut paylarin
devami niteliginde oldugundan rehnin bu paylar {izerinde devam ettiginin kabulii
gerekir. Ancak yeni paylari temsilen ortaklik tarafindan kiymetli evrak niteliginde pay
senedi bastirilmasi halinde senedin kime teslim edilecegi ve nama yazili pay
senetlerinde cironun ne sekilde yapilacagi oldukga tereddiitlii bir husustur. Bu
durumda mevcut paylar tizerindeki rehin kendisine bildirilmemis olan veya rehinden
haberdar oldugu ispatlanamayan ortakligin pay senetlerini yeni paylarin sahibi olan
pay sahibine teslim etmesi durumunda ortakligin sorumlulugu s6z konusu
olmayacaktir. Bununla birlikte rehin kendisine bildirilmis olan ortaklik, ayni ¢iplak
paylar ilizerinde rehin tesis edildikten sonra payin senede baglanmis oldugu bir
durumda senetlerin kime teslim edilecegine iliskin goriistimiizde belirtmis oldugumuz
tizere ortakligin pay senetlerini rehin alana teslim etmekle yiikiimlii olacaktir

Sarta bagli sermaye artiriminda, oneriye muhatap olma hakkini kullanan pay
sahibi, ortaklik tarafindan ihra¢ edilen alim veya degistirme hakki veren tahviller veya
diger bor¢lanma araglarinin satin alinmis olmasi halinde, tipki yeni pay alma hakkini
kullanan pay sahibinde oldugu gibi, heniiz paya doniismemis dahi olsa pay sahibi
kendi talebiyle ortakliktaki bir paya doniistiirebilecegi bir hakka sahip hale gelecek ve
yeni paylar pay sahibinin mevcut paylarindan dogacaktir. Burada pay sahibinin
sermaye taahhiidii yoluyla dis kaynaklardan sermaye artirimina katilmasi ile ayni
ekonomik ve hukuki gerek¢e soz konusu olacagindan Pay sahibinin mevcut paylari
tizerinde rehin alan lehine kurmus oldugu rehin hakki, mevcut paylar1 nedeniyle
kendisine Onerilen borg¢lanma araglarini satin almasi ve sonucunda da bunlar1 paya

doniistiirme hakkini da kullanmasi sonucunda, yeni edindigi paylar lizerinde de devam
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edecegi kanaatindeyiz. Nitekim Bu acidan da yukarida sermaye taahhiidii yoluyla dis
kaynaklardan sermaye artirirmi yapilmasi durumunda ¢iplak pay ve pay senedine
baglanmis pay iizerinde kurulmus olan rehnin akibetine iliskin goriisiimiiz, pay ile
degistirilebilir bor¢lanma araglarina sahip olan pay sahibinin paya ¢evrilmesini talep
ettigi ve sermaye borcunu takas veya ddeme yoluyla yerine getirildigi anda ve dlgiide
kendiliginden olusan paylar lizerindeki rehin icin de gegerlidir.

Kurucu (olagan) sermaye azaltimi her bir payin itibari degerinin indirilmesi
yoluyla yapiliyor ve indirilen tutara denk gelecek sekilde malvarligi serbest birakilarak
pay sahiplerine iade ediliyorsa ortakliktaki toplam pay sayisi degismedigi gibi, pay
sahibine ait olan pay sayisinda da degisiklik bulunmamakta, sadece pay sahibinin her
bir paymin degeri azaltilarak toplam sermaye azaltildigindan sermayeden pay
sahibinde iade edilen tutar paymn ikame degeri niteliginde olacak ve rehin hakki bu
tutarlar iizerinde de devam edecektir. Ote yandan, esas sdzlesmedeki sermaye tutarmin
zararlar neticesinde fiili olarak azalmis olmasi nedeniyle gercek duruma uygun hale
getirilerek bilanco agiginin kapatilmas: amaciyla bilanconun 6z kaynaklarinda
azaltilmak suretiyle agiklayici (basitlestirilmis) sermaye azaltim1 yapiliyorsa sermaye
azaltimi 6ncesinde ortaklik paylari tizerinde kurulmus olan rehin hakki, itibari degerin
indirilmesi sonrasinda yent itibari degeriyle birlikte ayn1 pay tizerinde devam edecek,
ortakliktaki toplam pay sayisi ve dolayisiyla da pay sahibinin de pay sayist azaltilacak
ise, paylarin birlestirilmesi halinde birlesme sonucunda ortaya c¢ikan pay birlesen
paylarin ikame degeri oldugundan mevcut rehin hakki da devam edecektir. Ancak
sermaye azaltimi ortaklik paylarinin bir kismu itfa edilerek gerceklestiriliyorsa bu
durumda hem itfa edilen pay artik mevcut olmayacagindan rehne konu sey ortadan
kalkmis ve rehin de kendiliginden sona ermis olacak hem de pay sahibine iade edilecek
bir sermaye olmadigindan payin ikame degerini olusturabilecegi ve rehin alanin da
rehin hakkini devam edecegi bir malvarligi degeri de olmayacaktir

Birlesmenin pay degisim oranina uygun gerceklestirilmesi halinde, birlegsme
sonrasi devrolan ortakligin katilimi sonucu devralan ortaklikta olusacak yeni paylarin
miilkiyet hakki ayni kisilere ait olurken, bu paylar lizerinde ayni hak niteligindeki

ticlincii kisiler lehine tesis edilmis olan rehin hakki da ayni sekilde kiilli halefiyet
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prensibi geregi devam eder®?. Bir diger deyisle, birlesmenin ticaret siciline tescil
edilmesiyle birlikte, devralma yontemiyle gergeklesen birlesmelerde paylar rehin
yiikiiyle kendiliginden devralana geger ve yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesmede

663 Devralan veya yeni kurulan ortakliktaki paylar,

ise yeni paylar rehin yiikiiyle dogar
tiizel kisiligi sona ermis olan devrolan ortakliktaki paylarin kaim degeri niteliginde
olup, rehin kaim deger iizerinde de devam edecektir®®. Denklestirme tazminati
verilmesi halinde, bu malvarlig1 degeri, payin ikame degeri ve pay sahibinin miilkiyet
hakkindan kaynaklanan bir talep hakki oldugundan, devrolan sirket paylari iizerinde
birlesme dnce rehin tesis edilmis ise, rehin alacaklisinin pay iizerindeki rehin hakki
payin denklestirme tazminatina doniisen kismi lizerinde de devam edecektir. TTK
m.141°de yer alan bu diizenleme ile devrolan ortakligin pay sahipleri gerek kendi
istekleri ile gerekse zorunlu olarak devrolan ortakliktan ayrilmalari halinde artik pay
sahipligi sifatlar1 ortadan kalkacaktir. Birlesme oncesi bu pay sahiplerinin paylari
tizerinde rehin alacaklilari lehine tesis edilmis olan rehin hakki, tipki denklestirme
tazminatinda oldugu gibi, pay sahiplerinin paylaria karsilik alacaklar1 ayrilma akgesi
lizerinde de devam edecektir.

Anonim ortakliktaki paylari lizerinde rehin alan lehine rehin hakki kurduktan
sonra ortakligin en az iki sirkete malvarligi devretmek ve tiizel kisiliginin sona ermesi
suretiyle tam bdliinmesi halinde, bdliinen sirketin sona ermesiyle pay sahibinin paylari
ortadan kalkarken kiilli halefiyet prensibi geregi devralan sirketlerdeki paylari aslen
iktisap edecektir. Devralan sirketlerde aslen iktisap ettikleri s6z konusu paylar ise tam
boliinen sirketteki paylarinin ikame degeri olacaktir. Rehin alanin devralan sirketlerde
hangi oranda pay iizerinde rehin hakkinin devam edecegi ise boliinme sézlesmesi ve
pay degisim oranina gore belirlenecektir.

Ortaklara pay edinilmesi modeliyle veya istirak modeliyle kismi boliinme yapan
ortaklikta pay sahibi olan pay sahipleri ise kismi olarak boliinen ortaklik devam
edeceginden buradaki paya sahip olmaya devam edecek ve rehin alanin rehin hakki

ayni sekilde devam edecektir. Ortaklara pay edinilmesi modeliyle bdliinen sirketin

662 Kendigelen, intifa Hakki, s.346; Goksoy, Payin Rehni, s. 325

663 Tekinalp, Sermaye Ortakliklary, s. 681; Ipekel, Birlesmeler, s. 238.

664 'Yasaman, Birlesme, s. 49; Sengiil Al Kilig, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Ticaret
Sirketlerinin Birlesmesi, Istanbul, 2009, s.10 (Al Kili¢, Birlesme)
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devralan sirkete devrettigi malvarlig1 degerlerine denk gelen paylar ise sona erecek
ama bu paylarin boliinme sozlesmesi ve pay degisim oranina gore devralan sirketteki
ikame degeri olan paylar yine pay sahibine ait olacagindan rehin alanin bu paylar
tizerindeki rehin hakki da devam edecektir.

Boliinen sirketten ayrilan malvarligi degerlerine sahip olacak bir yavru sirket
kurularak (istirak modeliyle) boliinen sirket, yavru sirkette dogrudan pay sahibi olacak
ve boliinme 6ncesinde boliinen sirkette sahip oldugu paylari tizerinde rehin hakki tesis
eden pay sahibinin boliinme sonrasinda devralan sirkete devredilen malvarlig
degerlerine karsilik gelecek sekilde paylart sona erecek ve devralan sirkette de pay
sahibi de olamayacagindan rehin alanin rehin hakkimin boliinen sirketin devralan
sirkette aslen iktisap ettigi paylar iizerinde pay sahibin rehin hakki devam edevcek,
rehnin kuruldugu sirada rehin iligkisine yabanci olan sirket artik rehin veren haline
gelecektir.

Tird degisen yeni sirketin eski sirketin devami olduguna iliskin TTK
m.180°deki agik hiikiim sayesinde tiizel kisiligi lizerinde herhangi bir degisiklik
olmayacak, tiir degisikligi oncesinde sahip oldugu haklar ve alacaklar, bor¢ doguran
tim islemlerden dolayr sorumlu olunan borglar ve yiikiimliliikkler yeni sirketin
olacaktir. Sirket paymin ve haklarinin korunmasi amaciyla getirilen ortaklarin sirket
paylar1 ve haklar1 korundugu, oydan yoksun paylar i¢in sahiplerine esit degerde paylar
veya oy hakkini haiz paylar verecegi, imtiyazli paylarin karsilifinda ayn1 degerde
paylar verilir veya uygun bir tazminat Odenecedi seklindeki TTK m.183
diizenlemesinde intifa senetleri karsiliginda ayni degerde haklar verilecegi veya tiir
degistirme planinin diizenlendigi tarihte ger¢ek deger ddenecegi belirtilerek esasen tiir
degisikligi sonras1 yeni tiirdeki sirketteki payin, dnceki sirkette pay sahibinin sahip
oldugu payin ikame degeri oldugunu agikga gostermektedir.

Anonim ortaklik pay1 ilizerinde kurulan rehin hakki paya bagl feri bir hak
oldugundan rehnin konusu olan anonim ortaklik pay1 ortadan kalktiginda rehin hakki
da anonim ortakligin doniistiigli limited ortaklik payi, sermayesi paylara boliinmiis
komandit ortakliga ait paylar veya kooperatif pay1 tizerinde devam edecek ve TTK
m.183 diizenlemesinin kiyasen uygulanarak yeni sirkette pay sahibine pay yerine
bunlarin degerinde bir tazminat 6denmesi s6z konusu olursa, bu degerler payin ikame

degeri olacagindan rehin hakki bu tutarlar tizerinden devam edecektir.
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Limited ortaklik, sermayesi paylara bolinmiis komandit ortaklik veya kooperatif
sirketlerinin tiir degisikligi sonrasinda anonim sirkete doniismesi halinde eskiden o
ortaklikta sahip oldugu paylarin karsiliginda yeni sirket olan anonim ortaklik
tarafindan ¢ikartilacak olan paylar iizerinden rehin alanin sahip oldugu rehin hakki
kendiliginden kurulmus olacaktir. Ortaklik tarafindan sonradan paylari temsilen
kiymetli evrak niteliginde pay senedi ¢ikartilmak istenirse lizerinde rehin hakki
kurulmug olan bir c¢iplak paymn pay senedine baglanmasina iligkin esaslarin

uygulanmasi gerekecektir.
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OZGECMIS

Orta ve lise 6grenimini Kadikdy Anadolu Lisesi (Kadikoy Maarif Koleji)’nde,
lisans egitimini Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi’nde ve 6zel hukuk alaninda
yiiksek lisans egitimini ise Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiinde

tamamlamistir.

Istanbul Barosu’na kayitli avukat olarak meslek hayatina Finansbank Genel
Miidiirlik Hukuk Miisavirligi’nde 6nce genel miidiirliikk ve subeler danigmanlik
boliimiinde baglamis ve daha sonra ayni kurumda proje finansmani, kurumsal ve ticari
bankacilik ve rekabet hukuku alanlarinda uzmanlagsmistir. Bu tecriibenin ardindan
Akbank Genel Midiirligii Hukuk Misavirligi’nde Proje Finansmani ve Hazine Hukuk
Danigsmanligi boliimiinde ¢alismaya baslayan Ruhsar Kiigiikgoz Emniyetli, bankanin
Proje Finansmani, Uluslararas1 Bankacilik, Hazine, Ozellikli Krediler, Siirdiiriilebilir
Finansman, Kurumsal ve Ticari Bankacilik is birimlerinden sorumlu Hukuk Miisaviri

goreviyle hukuki danigmanlik hizmeti vermektedir.

Yaklagik 13 yillik banka ve finansman avukati deneyimi boyunca Ruhsar
Kiiciikgéz Emniyetli, Tiirkiye’de ve yurtdisinda gayrimenkul, PPP, altyapi, turizm,
satin alim, enerji projelerinin finansmanlarinda 6nemli gérev ve sorumluluklar almais;
sendikasyon, sekiiritizasyon, tahvil ihraci da dahil her tirlii yurtdis1 ve yurtici
bor¢lanma ve tiirev islemlerine hukuki destek vermis; resmi ve 6zel, yurt dis1 ve yurt
icinde temsil gorevi yiiriitmiis ve ¢esitli uluslararasi ve ulusal konferanslara konusmaci

olarak katilim saglamstir.

Bir hukuk¢unun multidisipliner bakis agisina sahip olmasi gerektigi inanciyla
Sabanci Universitesi Executive MBA Programi’na Akbank Bursu ile katilmis, 2022

yilinda mezun olmustur.
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