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Turkge ve ingilizce Ozet

Anonim ortakhk payr lizerinde kurulan rehin pay sahipliginden kaynaklanan malvarhksal haklar tizerinde
kurulan bir rehindir. Anonim ortaklik pay: tizerinde kurulan rehnin paraya cevrilmesi mevzuatta dzel olarak
diizenlenis olmayip; bu hususta [IK’nin ve diger ilgili mevzuatin genel hitkiimleri nitelikleri uygun diistigi
olgtide uygulanir. Rehinli paymn ¢iplak, senede baglanmis veya sermaye piyasasi mevzuati uyarinca
kaydilestirilmis olmasina gore paraya gevirme isleminde uygulama alan bulacak hiikiimler farklilik gosterir.

Anonim ortaklik pay: iizerinde kurulan rehnin paraya ¢evrilmesi icra dairesi kanaliyla agik artirma veya sartlari
olusmugsa pazarhk yoluyla gergeklestirilebilecegi gibi, rehinli alacakliya bu hususta yetki verilmisse serbest
pazarlik yoluyla da yapilabilir. Icra dairesi kanaliyla yapilacak rehnin paraya gevrilmesi yoluyla takip ilamsiz
veya rehinli alacaklinin elinde gerekli belgeler varsa ilamh olabilir. Rehnin paraya gevrilmesi yoluyla takip
esasinda haciz yoluyla takiple bityiik benzerlikler gosterir.

Borsada iglem goren rehinli paylarin borsada paraya ¢evrilmesi paylarin en uygun fiyatla satilmasi bakimmdan
en elverigli yol olacaktir. Borsada islem g6rmeyen paylar bakimindan ise satista gergek degerin esas almmasi
hem teoride hem pratikte kabul edilen yoldur. Rehinli paylarin satisindan elde edilecek tutarin paylastiriimasinda
rehinli alacakh hacizli alacakliya gére dncelikli olacaktir. Birden ¢ok rehinli alacakh varsa, rehin hakki tarih
itibariyla &nce kurulmus olan rehinli alacaklinin alacag: oncelikle tatmin edilecektir.

ABSTRACT

The subject of the pledge established over the shares of a joint stock company is asset rights arising out of the
shareholding situation of the pledgor. Foreclosure of the pledged shares is not specifically regulated by the
legislation. General provisions of Code of Execution and Bankruptcy and other legislation shall apply to the
foreclosure as far as they fall appropriate. Provisions to be applied differ in respect of basic shares, share
certificates and dematerialized shares.

Foreclosure of the pledged shares may be carried out either by the relevant execution office by way of public
auction or bargaining in case the requirements are met or by the pledgee itself by way of private auction if the
pledgee is empowered to that kind of foreclosure. Foreclosure to be performed by execution office may be a
proceeding without judgment or with judgment if the pledgee has the relevant documents. In fact, foreclosure
proceeding is very similar to attachment proceeding.

It is appropriate that foreclosure of the pledged shares which are trading on the stock exchange is performed on
the stock exchange in order to meet the most favorable value of the shares. In respect of the shares which are not
trading on the stock exchange, the foreclosure is supposed to be carried out on actual value basis as per the
general opinion. The pledgee shall have priority against the creditors which levied attachment over the shares
when the amounts to be obtained from the foreclosure are distributed. In case of more than one pledgee, the
receivable of the pledgee whose the pledge has been previously established is to be primarily satisfied.
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OZET

Anonim ortaklik payi iizerinde kurulan rehin pay sahipliginden kaynaklanan malvarliksal haklar
iizerinde kurulan bir rehindir. Anonim ortaklik pay1 iizerinde kurulan rehnin paraya ¢evrilmesi
mevzuatta 6zel olarak diizenlenis olmayip; bu hususta IIK’nin ve diger ilgili mevzuatin genel
hiikiimleri nitelikleri uygun diistiigii 6l¢iide uygulanir. Rehinli payin ¢iplak, senede baglanmis
veya sermaye piyasasi mevzuati uyarinca kaydilestirilmis olmasina goére paraya ¢evirme igleminde
uygulama alani bulacak hiikiimler farklilik gosterir.

Anonim ortaklik pay1 iizerinde kurulan rehnin paraya ¢evrilmesi icra dairesi kanaliyla agik artirma
veya sartlar1 olugsmusgsa pazarlik yoluyla gergeklestirilebilecegi gibi, rehinli alacakliya bu hususta
yetki verilmigse serbest pazarlik yoluyla da yapilabilir. Icra dairesi kanaliyla yapilacak rehnin
paraya ¢evrilmesi yoluyla takip ilamsiz veya rehinli alacaklinin elinde gerekli belgeler varsa ilaml
olabilir. Rehnin paraya ¢evrilmesi yoluyla takip esasinda haciz yoluyla takiple biiyiik benzerlikler
gosterir.

Borsada islem goren rehinli paylarin borsada paraya ¢evrilmesi paylarin en uygun fiyatla satilmasi
bakimindan en elverisli yol olacaktir. Borsada islem gdrmeyen paylar bakimindan ise satista
gercek degerin esas alinmasi hem teoride hem pratikte kabul edilen yoldur. Rehinli paylarin
satisindan elde edilecek tutarin paylastirilmasinda rehinli alacakli hacizli alacakliya gére 6ncelikli
olacaktir. Birden ¢ok rehinli alacakli varsa, rehin hakki tarih itibartyla 6nce kurulmus olan rehinli
alacaklinin alacagi 6ncelikle tatmin edilecektir.

ABSTRACT

The subject of the pledge established over the shares of a joint stock company is asset rights
arising out of the shareholding situation of the pledgor. Foreclosure of the pledged shares is not
specifically regulated by the legislation. General provisions of Code of Execution and Bankruptcy
and other legislation shall apply to the foreclosure as far as they fall appropriate. Provisions to be
applied differ in respect of basic shares, share certificates and dematerialized shares.

Foreclosure of the pledged shares may be carried out either by the relevant execution office by
way of public auction or bargaining in case the requirements are met or by the pledgee itself by
way of private auction if the pledgee is empowered to that kind of foreclosure. Foreclosure to be
performed by execution office may be a proceeding without judgment or with judgment if the
pledgee has the relevant documents. In fact, foreclosure proceeding is very similar to attachment
proceeding.

It is appropriate that foreclosure of the pledged shares which are trading on the stock exchange is
performed on the stock exchange in order to meet the most favorable value of the shares. In
respect of the shares which are not trading on the stock exchange, the foreclosure is supposed to be
carried out on actual value basis as per the general opinion. The pledgee shall have priority against
the creditors which levied attachment over the shares when the amounts to be obtained from the
foreclosure are distributed. In case of more than one pledgee, the receivable of the pledgee whose
the pledge has been previously established is to be primarily satisfied.
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§1. Genel olarak anonim ortakhik pay1 iizerinde rehin

I. Giris

Gergeklestirmeyi amacladiklar1 yatirimlar ve projeler i¢in finansal kaynak bulmak
ihtiyacinda olan miitesebbisler kredi alarak bor¢lanma yoluna gitmekte ve ticari
hayatin bir geregi olarak temin ettikleri bu kredilere karsilik kendilerine bu
kredileri saglayanlara, almis olduklar1 kredinin tam, zamaninda ve geregi gibi
O0denmesini garanti etmek maksadiyla cesitli teminatlar vermektedirler. Bu
teminatlar sahsi nitelikte olabildigi gibi ayni nitelikte de olabilmektedir. Siiphesiz
ki, miitesebbislere krediyi saglayan tarafin elinde kredinin geri 6denmesini temin
etmek i¢in so6zlesmesel haklar olsa da sagladiklar1 talep ve takip haklarinin hukuki
nitelikleri geregi sozlesmesel haklar alacakli taraflar1 yeterince tatmin
etmemektedir. Buna mukabil, herkese karsi ileri siiriilebilen ve sahibine hak
konusu sey lizerinde mutlak nitelikte bir hak taniyan ayni nitelikteki teminatlar
alacaklilarin vermis olduklart kredilerin geri doniisiiniin garanti altina alinmasinda
cok daha fazla etkili olmakta ve bankacilik ve finans uygulamalarinda ¢ok daha

fazla tercih edilmektedir.

Rehin, bor¢lunun borcunu hi¢ ya da geregi gibi ifa etmemesi halinde alacakliya
rehin konusu seyi paraya ¢evirerek alacagini tatmin etme yetkisi taniyan sinirl bir
ayni haktir'. Rehnin konusu taginmazlar, taginirlar, alacaklar ve devredilebilir

nitelikteki haklar olabilir. Bir borcu teminat altina almak i¢in verilen rehnin

' Mustafa Kemal Oguzman/Ozer Seli¢i/Saibe Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, 10. Basim, Istanbul
2004, s. 677; Pierre Tuor, Le Code Civil Suisse, Traduit de 1’ Allemagne par Henri Deschenaux,
Zurich 1942, s. 605; Selahattin Sulhi Tekinay, Esya Hukuku: Menkul Miilkiyeti ve Sinirli Ayni
Haklar, Istanbul 1994, s. 135; Mehmet Ayan, Esya Hukuku: Siirlt Ayni Haklar, 3. Basim, Konya
2000, s. 127; Biilent K&priilii/ Selim Kaneti, Sinirli Ayni Haklar, 2. Basim, Istanbul 1982, s. 441;
Erol Cansel, Tiirk Menkul Rehni Hukuku, c.1, Teslim Sartli Menkul Rehni, Ankara 1967, s. 10-
11; Biilent Davran, Rehin Hukuku Dersleri, Istanbul 1972, s. 78; Ferit Hakki Saymen/Halid Kemal
Elbir, Tirk Esya Hukuku Dersleri, Istanbul 1963, s. 623; Hiiseyin Hatemi/Rona
Serozan/Abdiilkadir Arpaci, Esya Hukuku, Istanbul 1991, s. 348; Rona Serozan, Tasmir Esya
Hukuku, 2. Basim, Istanbul, 2007, s. 334; Lale Sirmen, Alacak Rehni, Ankara 1990, s. 1; Mehmet
Serkan Ergiine, Hukukumuzda Tasinir Rehninin Ozellikle Teslime Bagh Tasmir Rehninin
Kurulusu, Istanbul 2002, s. 1; Burcu Ece Tuna, Menkul Rehninin Paraya Cevrilmesi, Izmir 2009,
s. 55



konusu olan esya bu borcun borg¢lusuna ait olabilecegi gibi iigiincii bir kisinin

miilkiyetinde de bulunuyor olabilir.

Bu kapsamda, anonim ortaklik pay1 iizerinde tesis edilecek rehin, rehin hakki
sahibine hem herkese karsi ileri siiriilebilir, mutlak bir hak saglayarak hukuki
acidan tercih edilir olmakta hem de iilkemizdeki anonim sirket sayisindaki artis ve
sermaye piyasalarinin gosterdigi niceliksel ve niteliksel ilerleme dolayisiyla
ekonomik agidan giivenceli bir teminat tiiri olarak kabul edilmektedir. Bu
nitelikleri dolayisiyla, anonim ortaklik pay1 iizerinde rehin tesis edilmesi ticari
hayatta son derece sik bagvurulan bir teminat tiirii haline gelmis ve Ozellikle
bankalar kullandirdiklart gerek proje finansmani kredileri i¢in gerekse de diger
kredi tiirleri i¢in ayni nitelikte teminatlardan biri olarak anonim ortaklik pay1
tizerinde rehin tesisini tercih eder hale gelmistir. Buna karsilik, anonim ortaklik
pay1 lizerinde tesis edilen rehnin paraya c¢evrilmesi hususu, s6z konusu rehin tiirii
bilhassa son yillarda ¢ok yaygin hale geldiginden uygulamada ¢ok sik
karsilasilmamis ve dolayisiyla sorunlar arz etmeye miisait bir konudur. Ozellikle
halka a¢ik anonim ortaklilarin c¢esitli smiflamalara tabi tutulabilecek paylari
bakimindan gerek doktrin gerekse de yargi kararlarinda heniiz deginilmemis ve

uygulamada karsilasilmamis ¢esitli sorunlar ortaya konulabilir.

Gerek anonim ortaklik pay1 tizerinde rehin tesis edilmesi gerekse de bu rehnin
paraya c¢evrilmesi mevzuatta ayrintili ve 6zel hiikiimlerle diizenlenmemistir. Tiirk
Ticaret Kanunu? (“TTK”) m. 360 ve Tirrk Medeni Kanunu® (“TMK”) m. 960
rehinli pay senetlerinin bahsettigi oy haklarinin kim tarafindan kullanilacagini
diizenlemekte; icra ve iflas Kanunu® (“IiK”) m.121 ise senede baglanmamuis
rehinli ortaklik paylariin paraya cevrilmesi usuliinii ortaya koymaktadir.
Sermaye piyasasi mevzuati agisindan ise, Sermaye Piyasast Kanunu’ (“SPKn”)

m.10/A kaydilestirilen sermaye piyasasi araglar1 lizerinde tesis edilen haklarin

29 Temmuz 1956 tarih ve 9353 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmuistir.

* 8 Aralik 2001 tarih ve 24607 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

* 19 Haziran 1932 tarih ve 2128 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.

> 30 Temmuz 1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.



ticlincii kisilere karsi ileri siirlilmesinde Merkezi Kayit Kurulusu’na yapilan
bildirimin tarihinin esas alinacagini ve Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
cikarilan Seri: IV No: 28 Tebligi® m. 13 ve 19 hiikiimleri de kaydilestirilmis
sermaye piyasasi araglari lizerinde rehin tesis edilmesi lizerine Merkezi Kayit
Kurulusu nezdinde yapilacak islemleri diizenlemektedir. SPKn ve Seri: IV No: 28
Tebligi Merkezi Kayit kurulusu nezdinde yapilan kayitlarin kurucu mu yoksa
aciklayict m1 olduklart yoniinde yarattiklar tartisma ile kaydilestirilmis anonim
ortaklik pay1 iizerinde kurulan rehin ve bu rehnin paraya cevrilmesi ile ilgili
doktrinde bir takim goriis ayriliklarina yol agmustir.” Aym sekilde Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi® (“IMKB
Yonetmeligi”’) m. 29 da borsaya kote edilmis rehinli paylarin borsada satis
usuliinii diizenlemektedir. Bu kapsamda anonim ortaklik payi tizerinde rehin tesisi
agisindan TMK’da ve de bu rehnin paraya gevrilmesi acisindan da 1iK’da yer alan

rehin ve rehnin paraya cevrilmesi ile ilgili genel diizenlemeler nitelikleri uygun

diistiigii 6l¢iide ¢ok biiylik bir onem arz etmektedir.

Bu cercevede, calismamizin ilk boliimiinde ¢iplak, senede baglanmis ve sermaye
piyasasit mevzuati tahtinda kaydilestirilmis anonim ortaklik pay1 iizerindeki rehnin
hukuki niteligini ve sirasiyla yukarida anilan tasnife gore ne sekilde tesis
edildigini ve bu rehin kapsamina paya bagli malvarliksal ve yonetsel haklardan
hangilerinin ne Ol¢iide girecegini; ikinci boliimiinde ise yine ¢iplak, senede
baglanmis ve sermaye piyasast mevzuati tahtinda kaydilestirilmis anonim ortaklik

pay1 iizerindeki rehnin paraya c¢evrilmesini ve bu baglamda paraya ¢evirme islemi

622 Aralik 2002 tarih ve 24971 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

7 SPKn m. 10/A f. 3 uyarinca Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde tutulan kayitlarin niteligi
hakkindaki tartismalar igin bkz. Ibrahim Haselgin, Tiirk Hukukunda Kaydi Sistem,
Yaymmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006; Ercan
Urkan, Kaydilestirilen Anonim Ortaklik Pay Senetleri Uzerinde Ayni Hak Tesisi, Sermaye
Piyasast Kurulu Hukuk isleri Dairesi Yeterlilik Etiidii, Ankara, 2005, s. 13-18; Caglar Manavgat,
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 10/A Maddesi Hiikmiine Gore Kaydi Sistemin Esaslari, Ankara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, c. 50, S. 2, 2001, s. 181-183; Isik Ozer, Kaydi Deger ve
Merkezi Kayit Kurulusu Agisindan Kaydi Degerlerin Isleyisi, Turgut Akintiirk’e Armagan,
Istanbul, 2008, s. 799-800; Asuman Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara 1998, s. 117;
Unal Tekinalp; Nama Yazili Kaydi Paylarin Devrinde Merkezi Kayit Kurulusunun Kayitlarinin
Etkisi ve Niteligi, Tahir Caga’nin Anisina Armagan, Istanbul 2000, s. 542

¥ 19 Subat 1996 tarih ve 22559 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.



cercevesinde alacakliya taninabilecek cesitli hukuki imkanlar1 ve bu hukuki
imkanlar ile ilgili olarak doktrin ve ictihatlardaki icra sozlesmeleri ile ilgili
tartigmalar1 ve paym yukarida anilan tasnifine gore paraya ¢evrilmede izlenecek
yontemleri, uygulanacak mevzuat hiikiimlerini ve paraya cevirme igleminin

sonuclarini inceleyecegiz.

I1. Anonim ortakhk payi iizerinde rehin tesis edilmesi

A- Genel olarak “pay” kavram”

Anonim ortakliklar hukuku agisindan merkezi bir kavram olan “pay” ¢esitli
anlamlar ifade etmektedir. Doktrinde kabul edildikleri’ sekliyle bu anlamlar soyle
aciklanabilir:

1. Esas sermayenin bir parcasi olarak pay

Bir anlamiyla pay; anonim ortakligin esas sermayesinin bir parcast anlamina
gelmektedir. Diger bir deyisle, esas sermayenin toplam pay sayisina boliinmesi

neticesinde elde edilen ve her biri itibari bir degere sahip olan her birim bir pay

teskil eder.'’ Bu sekilde itibari degeri ortaya konulan her birim de pay sahipligine

? Payn ifade ettigi anlamlar1 ii¢ degil dort olarak agiklayan goriis i¢in bkz. POROY, (Tekinalp,
Camoglu) Ortakliklar ve Kooperatifler Hukuku, 10. Basim, Istanbul 2005, N.758 vd. Fransiz
doktrininde ise genel olarak paymn iki anlami oldugu ileri siiriilmektedir. Bunlardan birincisi pay
sahibinin hak ve bor¢larinin biitiinii anlaminda pay; ikincisi ise pay sahipligi haklarini temsil eden
pay senedi anlaminda paydir. Bkz. Jean Escarra/Edouard Escarra/Edouard Rault, Traité Théorique
et Pratique de Droit Commercial, Les Sociétés Commerciales, c. 3, Sociétés par Actions, Paris
1955, s. 2-5; Francis Lemeunier, Sociét¢ Anonyme, 18. Basim, Paris 2001, s. 74; Germain
Ripert/Vogel Roblot, Traité de Droit Commercial, c. 1, Paris 1998, N. 1507; Philippe Merle, Droit
Commercial Sociétés Commerciales, 5. Basim, Paris 1996, s. 275

19 pOROY (Tekinalp/Camoglu), N. 759; Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, Istanbul 2005, s.
147; Fahiman Tekil, Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul 1993, s.274; Tugrul Ansay, Anonim
Sirketler Hukuku, 6. Basim, Istanbul 1982, s. 35; Halil Arslanli, Anonim Sirketler, c. 1,2,3.4,
Istanbul 1960, s. 145; Hayri Domani¢, TTK Serhi c. 2, Anonim Sirketleri Hukuku ve Uygulamast,
Istanbul 1988, s. 1056; Oguz Imregiin, Anonim Ortakliklar, 4. Basim, Istanbul 1989, s. 27; Hasan
Pulasli, Sirketler Hukuku, 2. Basim, Konya 1995, s. 184-185; Y. Can Goksoy. Anonim Ortaklikta
Payin Rehni, Ankara 2001, s. 34; Umut Yeniocak, Anonim ve Limitet Sirket Hisselerinin Haczi,
Istanbul Bilgi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, 2008,



bagl haklardan yararlanir. Dolayisiyla, anonim ortaklikta hak ve borglar bir kisi
olarak “pay sahibine” degil “pay sahipligi” konumuna bahsedilmistir.'' Diger bir
deyisle, payin sahibinin degistigi halde bile paydan kaynaklanan hak ve bor¢lar bu
durumdan etkilenmeyecektir; payin bahsettigi hak ve borglar pay sahibinden

bagimsizdir.

2. Pay sahipligi konumu anlaminda pay

Diger bir anlamiyla pay, kendisinden dogan hak ve bor¢larin bagli oldugu “pay
sahipligi” konumunu ifade eder.'’ Paylar ve bu paylarin bahsettikleri hak ve
yiikledikleri bor¢lar ortaklik ana sézlesmesinde belirli ve sabittir fakat paylarin
sahipleri degiskendir. Pay sahibi otakliga karsi bulundugu sermaye taahhiidii
karsiliginda payin ifade ettigi hak ve borglarin sahibi olmaktadir. Bu anlamiyla
pay, pay sahibi ile ortaklik arasindaki hukuki iliskinin temelini olusturmaktadir.'?
Anonim ortaklikta, pay sahibi, taahhiit ettigi sermaye payi dl¢iisiinde pay sahipligi
konumundan kaynaklanan haklardan yararlanacaktir. Bu durum “oransallik ilkesi”
olarak ifade edilmektedir. Pay sahibi, kar pay1 alma, tasfiye bakiyesine katilma
veya oy hakkini kullanma gibi haklardan oransallik ilkesi ¢ercevesinde faydalanir.
Buna karsilik, kullanimlarinda oransallik ilkesinin gegerli olmadigi haklar da

14
mevcuttur.

s. 6; Lemeunier, s. 74-75. Fransiz hukukunda 2 Temmuz 1998 tarihli ve 98-546 sayili kanun ile
birlikte itibari degeri olmayan pay ¢ikarilmas1 miimkiin hale getirilmistir. Bkz. Lemeunier, s. 75
""POROY (Tekinalp/Camoglu), N. 760; Arslanli, s. 145; Bahtiyar, Ortakliklar, s.147, Goksoy, s.
34-35. Kars1 goriis i¢in bkz. Domanig, s. 1056

2 POROY (Tekinalp/Camoglu), N. 760, s.440; Bahtiyar, Ortakliklar, s.147, Goksoy, s.37;
Yeniocak, s. 7; Philippe de Bercegol/André Duquenne/Patrick Lemaitre, Le Droit et L’Entreprise,
I. Droit Civil — Droit des Sociétés Paris, 1995, s. 189; Escarra/ Escarra/Rault, s. 2; Lemeunier, s.
74

13 Goksoy, 5.37, Tekil, s. 274

' Oransallik ilkesi uyarinca kullanilmayan pay sahipligi haklarma 6rnek olarak, genel kurula
katilma (TTK m. 385/f.2), genel kurul kararlarina karsi iptal davast agma (TTK m. 381), genel
kurula ¢agrilma (TTK m. 369), bilgi alma (TTK m. 362-363), yonetim kurulu iiyeleri aleyhine
sorumluluk davasi agma (TTK m. 336 vd.) verilebilir. Oransallik ilkesi ve anilan haklar ile ilgili
ayrintili bilgi igin bkz. TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 878-1018



3. Pay senedi anlaminda pay

Ucgiincii anlamiyla pay, pay sahipligi konumundan dogan hak ve borglarin
baglandigi, kiymetli evrak niteligini haiz pay senetlerini ifade eder.” TTK
cercevesinde, payin pay senedine baglanmasi zorunlu degildir. Buna karsilik,
SPKn m. 7 f. 4'°, kayith sermaye sistemine ge¢mis anonim ortakliklar agisindan
pay senedi ¢ikarma zorunlulugu getirmistir. Payin pay senedine baglanmasi
lizerine, pay sahipliginden dogan haklarin kullanilmasi pay senedinin zilyetligine
baglanmis olur. Pay senedi ¢ikarilmasi ile hakkin 6ziinde bir degisim meydana
gelmez. Paym senede baglanmasindaki temel amag¢ tedaviil kolayligi
saglamaktir'’. Pay senedi ¢ikarilmasi ile yalmzca pay kiymetli evrak niteliginde
bir senede baglamis olur. Dolayisiyla, pay senedi, pay sahipligi konumundan
dogan haklar bakimindan, kurucu degil aciklayici niteliktedir.'® Pay senedi,
sebebe bagh (illi) nitelikte bir kiymetli evraktir. Zira pay sahipligi konumundan
dogan haklarin icerigi ortaklik ana s6zlesmesi tarafindan belirlenmekte ve senedi
devralan kimsenin sadece senette yer alan kayitlara dayanarak hak iddia etmesi
miimkiin olmamaktadir.” TTK cercevesinde, pay senetleri, hamiline, nama ve
gercek nama yazili (rekta) ve bagli nama yazili olabilirler. TTK m. 409 f. 2
uyarinca, ortaklik ana sozlesmesinde aksine hiikiim bulunmadik¢a pay senetleri

nama yazili olacaktir. Nama yazili pay senetleri TTK m. 416 f. 2 uyarinca ciro ve

S POROY (Tekinalp/Camoglu), N. 760; Pulasl, s. 279; Bahtiyar, Ortaklilar, s. 147; Goksoy, s. 39;
Merle, s. 275; Paul Didier, Droit Commercial, c. 2, Les Entreprises en Sociétés, Paris 1993, s. 240-
241

' SPKn m. 7 f. 4 hitkmii soyledir: “Sermaye piyasasi araglarmin satis esnasinda aliciya teslimi
sarttir; ancak esas sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakliklar, sermaye artiriminin tescilini
takip eden en ge¢ otuz giin iginde hisse senetlerini alicilara teslim ederler. Nama yazili hisse
senetleri i¢in bu siire doksan giindiir. Kayithi sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakliklarda
hisse senetlerinin satig esnasinda alictya tesliminden itibaren pay sahipligi hakki kazanilir ve bu
halde Tiirk Ticaret Kanununun 395 inci maddesinin 3 {incii ciimlesi ile 412 nci maddesi hiikiimleri
uygulanmaz. Satig1 yapilan hisse senetleri disindaki sermaye piyasasi araglarinin satig sirasinda
aliciya teslimi sarttir.”

7POROY (Tekinalp/Camoglu), N:762; Pulasly, s. 280; Goksoy, s. 46; Escarra/Escarra/Rault, s. 4
'8 Goksoy, s. 40-41; TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1098; Reha Poroy/Unal Tekinalp, Kiymetli
Evrak Hukuku Esaslari, 16. Basim, istanbul 2005, N. 26; Oguz Imregiin, Kiymetli Evrak Hukuku,
3. Basim, Istanbul 2003, s. 11; Firat Oztan, Kiymetli Evrak Hukuku, 11. Basim, Ankara 2005, s.
35

' Anonim ortaklik genel kurul kararlari dahi pay senedinde miindemig olan pay sahipligi haklarin
ekiler. Goksoy, s. 40-41; TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1098



zilyetligin devri yoluyla devredildikleri i¢in kanunen emre yazili kiymetli evrak
niteligi tasirlar”®. TTK m. 409 f. 2 hiikmiinden ortakligin hamiline yazili pay
senedi cikartabilmesi icin ana sozlesmesinde bu yonde bir hiikiim bulunmasi
gerektigi sonucu ¢ikmaktadir. TTK m.409 f. 3 ise hamiline yazili pay senedi
cikartilmas1 i¢in pay bedellerinin tamaminin 6denmis olmas1 gerektigini
belirtmektedir. Gergek nama yazili pay senetleri ise nama yazili kiymetli evraktir.
Bu tiir pay senetleri iizerinde, TTK m. 566 uyarinca “menfi emre kaydi”
bulunmalidir®'. Bagli nama yazili pay senetleri ise, nama yazili pay senetlerinin
bir tiirli olup, devirleri oraklik ana sozlesmesinin hiikiimleri geregi cesitli

kisitlamalara tabi tutulmus kanunen emre yazili kiymetli evrak niteligi tasirlar.”

Senede baglanmamis ¢iplak paylar da, pay senetleri gibi nama ya da hamiline
yazili olabilirler. TTK m. 409 f. 2 geregince ana sézlesmede aksine hiikiim

bulunmayan hallerde ¢iplak paymn nama yazili oldugu kabul edilmelidir.”
B- Anonim ortaklik pay: iizerindeki rehnin hukuki niteligi
1. Rehin hakkinin konusu

Yukarida da agiklandig: lizere anonim ortaklik payi, ¢iplak nitelikte ya da senede
baglanmis olmasina bakilmaksizin pay sahipligi haklarini ifade eder. Dolayisiyla,
anonim ortaklik payr iizerinde kurulacak rehnin konusu da pay sahipliginden
kaynaklanan haklar olacaktir. Ancak, pay lizerinde tesis edilen rehnin kapsamina

kisisel nitelikteki pay sahipleri haklar1 degil malvarliksal nitelikteki pay sahipligi

% Poroy/Tekinalp, N. 90; Oztan, s. 44; TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1101; Géksoy, s. 43.
Buna karsilik, nama yazili pay senetlerinin kanunen emre yazili kiymetli evrak olmadigini savunan
aksi goriis icin bkz. Imregiin, Kiymetli Evrak, s. 13

2L TTK m. 566 hitkmii soyledir: “Belli bir sahis namina yazili olup da onun emrine kaydini ihtiva
etmiyen ve kanunen de emre yazili senetlerden sayilmayan kiymetli evrak nama yazili senet
sayilir.”

2 Bagh nama yazili pay senetleri hakkinda ayrmtili bilgi icin bkz. Hasan Pulash, Bagli Nama
Yazili Pay Senetleri, Ankara 1992; TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1145 vd.

’ Nama ve hamiline yazili ciplak paylara, ilmiihaber cikariimasi, baglam hiikiimlerinin
uygulanabilirligi ve senede baglanma sartlart bakimindan farkli hiikiimler uygulanmaktadir.
Ayrmtili agiklama igin bkz. TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 768 vd.



haklar1 dahil olacaktir. Zira, rehinli alacaklinin menfaati rehin konusunu paraya
cevirerek alacagini elde etmek oldugundan kisisel nitelik arz eden ve yonetsel
olan genel kurula katilma, genel kurul toplantilarinda oy kullanma gibi haklar
rehin hakkinin “paraya g¢evrilebilme” niteligiyle bagdasmazlar. Oysaki kar pay1
alma, tasfiye bakiyesine katilma, hazirlik devresi faizi alma gibi haklar paraya
cevrilebilir nitelikte oldugundan rehnin konusu olabilirler. Bu ¢ercevede, pay
tizerindeki rehin hakkinin konusu pay sahipliginden dogan malvarliksal haklarin
bitinidir**. TMK m. 946 f. 2 uyarinca, rehin hakka, asil alacak, takip giderleri ve
gecikme faizini teminat altina alir. Buna karsilik, anilan hiikiim emredici nitelikte
olmadigindan taraflar sézlesme ile rehin hakkinin teminat altina aldig1 kalemleri

artirabilir veya azaltabilirler™.

2. Hukuki niteligi

Goriildigl iizere, anonim ortaklik pay1 {lizerinde kurulan rehnin konusu pay
sahipliginden kaynaklanan malvarliksal nitelikteki haklardir. Tiirk hukukunda
haklar iizerinde rehin, TMK m. 954-961 hiikiimleri ile diizenlenmistir’®. Anilan
maddeler TMK’nin “Taginir Rehni” adli boliimiiniin “Alacaklar ve Diger Haklar
Uzerinde Rehin” baglhkli ikinci ayrimini olusturmaktadir. TMK kapsaminda,
taginir rehni, TMK m. 939-972 maddeleri arasinda diizenlenmis olup, teslime
bagli rehin ve hapis hakki (TMK m. 939-953); alacaklar ve diger haklar iizerinde
rehin (TMK m. 954-961); rehin karsiliginda 6diing verme ile ugrasanlar (TMK m.
962-969) ve rehinli tahvil (TMK m. 970-972) olmak iizere dort ayirima tabi

tutulmustur.

TMK m. 954, baskasmna devredilebilen alacaklarin ve diger haklarin

rehnedilebilecegini (ciim. 1) ve aksine bir hiikiim olmadik¢a bu alacak ve diger

** Anonim ortaklik pay1 tizerindeki rehnin kapsamui igin bkz. asagida §1, III. Ayrica bkz. Goksoy,
s. 229 vd.; Enver Usca, Tirk Hukukunda Anonim Sirket Hisse Senetlerinin Rehni, Sermaye
Piyasas1 Kurulu Yeterlilik Etiidii, Ankara 2001, s. 15 vd.

» Goksoy, s. 226; Kopriili/Kaneti, s. 471; Sirmen, s. 69; Usca, s. 15

% TMK’nin anilan hiikiimleri Isvigre Medeni Kanunu’nun 899-906 maddelerinden iktibas
edilmiglerdir.



haklarin rehninde de teslime bagli rehin ile ilgili hiikiimlerin uygulanacagini
belirtmistir. (clim. 2) TMK’nin “Alacaklar ve diger haklar” ifadesinden de
anlasildig1 tizere, alacaklar tizerinde rehin haklar {izerinde rehnin bir tiiriini teskil

eder; haklar tizerinde rehin®’ alacaklar iizerindeki rehni de icermektedir™.

Anonim ortaklik pay1 lizerinde tesis edilen rehnin konusunu pay sahipliginden
kaynaklanan malvarliksal nitelikteki haklar teskil ettigi i¢in, anonim ortaklik pay1
tizerindeki rehin TMK m. 954-961 arasinda diizenlenmis olan alacaklar ve diger
haklar {izerinde rehine iliskin hiikiimlerden “diger haklar”in rehnine iliskin
hiikiimlere tabi olacaktir”’. Buna karsilik, doktrindeki diger bir gériise gore ise,

anonim ortaklik pay1 lizerinde kurulan rehinde kar payi, tasfiye payi gibi para

" Hak ve alacaklar iizerinde tesis edilen rehin hakkinin niteligi ve ayni nitelikte bir hak saglayip
saglamadigi hususu doktrinde tartigmalidir. Sirmen’e gore, haklar iizerindeki rehin hakki mutlak
etkisi sinirli bir ayni haktir. Mutlaktir ¢iinkii rehin hakki sadece rehin verene ve rehnedilen
alacagin bor¢lusuna karst degil ayn1 zamanda alacak el degistirirse yeni alacakliya karsi da ileri
stiriilebilir. Ayrica, hak ve alacak {izerinde rehin hakki sahibi, iflas ve haciz takiplerinde diger
rehin hakki sahipleri gibi 6ncelikle tatmin edilir. Mutlakligin sinirli olmasinin nedeni, rehinli
alacaklnin, giincii kisilerden rehin hakkini ihlal etmekten kaginmalarini talep etme hakki
olmamasidir. Buna karsilik, pratikte, {i¢iincii kisilerin, disinda bulunduklari bir borg iligkisinden
kaynaklanan rehinli alacagi ihlal etmeleri s6z konusu olamayacagi i¢in mutlak niteligin sinirl
olmasi sadece teorik bazda anlam ifade etmektedir. Bkz. Sirmen, s. 5-10. Goksoy’a gore ise, TMK,
haklarin ve alacaklarin rehnini taginir rehninin bir tiirii olarak diizenleyerek, haklari, {izerlerinde
rehin hakki kurulmasi agisindan taginir esyayla bir tutmustur ve dolayisiyla haklar ve alacaklar
iizerinde tesis edilen rehin bir ayni haktir. Goksoy, Fransiz Medeni Kanunu’nun (Code Civil
Frangais) m. 527 hiikmiinii de dayanak olarak kullanmaktadir. Anilan hilkme gore, tasinirlar
dogalar1 geregi (par leur nature) tasinir esya olanlar ve kanunca belirlenenler (par la détermination
de la loi) olarak ikiye ayrilmaktadir. Haklar ve alacaklar da, lizerlerinde rehin tesisi bakimindan,
kanun tarafindan tayin edilen tagmnir sayilmalidir. Bkz. Goksoy, s. 63-67. Ergiine’ye gore ise,
haklar ve alacaklar iizerinde kurulan rehnin smirlt bir ayni hak oldugunu kabul etmek gerekir.
Nitekim ger¢ek anlamda ayni haklar ancak fiziki varlig1 olan esyalar iizerinde kurulabilir. Ancak
bununla birlikte haklar ve alacaklar iizerinde kurulan rehin de alacaklisina diger alacaklilar
kargisinda bir oncelik hakki tanimaktadir. Bkz. Ergline, s. 34-35. Foéx de, haklar ve alacaklar
iizerinde kurulan rehnin rehin hakki sahibine pratikte rehnin avantajlarini sagladigini ve
dolayisiyla tartismanin teorik kaldigini belirtmektedir. Bkz. Bénédict Foéx, Le Contrat de Gage
Mobilier, Genéve 1997, N. 522. Wieland ve Saymen/Elbir, alacaklar iizerindeki rehin hakkinin
ayni bir hak olmadigini fakat teslim sartl rehin gibi mutlak bir hak oldugunu sdylemektedir. Bkz.
C. Wieland, Kanuni Medenide Ayni Haklar, Cev. I. Hakki Karafaki, Ankara 1946, s. 745; Saymen
/Elbir, s. 690. Oguzman/Selici/Ozdemir de, TMK ’nin hak ve alacaklar iizerindeki rehni bir tagmir
rehni tiirii olarak diizenlemis olmasina ragmen, hak veya alacak tizerinde rehin kuran kiginin bir
ayni hak kazanmayacagini belirtmektedir. Bkz. Oguzman/Seligi/Ozdemir, s. 799

2 Tuor, s. 614-615; Goksoy, s. 62; Sirmen, s. 3

¥ Goksoy, 5.62-63; TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1190



10

alacaklar1 rehnin konusunu teskil ettiklerinden pay rehni de alacak rehni

kapsamna girmektedir*’.

Payin senede baglanmis olmasi, pay lizerinde tesis edilen rehnin bir hak rehni
olmasii etkilemez.*' Zira paym senede baglanmis olmasi pay sahipligi haklari
acisindan kurucu degil agiklayict etkiye sahiptir'”. Paymn kiymetli evrak
niteligindeki pay senedine baglanmis olmasi pay iizerindeki rehin hakkinin

kurulmasi ve ileri siiriilmesi bakimindan fark yaratabilmektedir™.

3. Uygulanacak hiikiimler

Haklar iizerindeki rehnin 6zel bir tiirii olan anonim ortaklik payinin rehninde,
oncelikle TMK’nin alacaklar ve diger haklar {izerinde rehni diizenleyen m. 954-
961 hiikiimleri uygulanir. TMK m. 954 f. 2 uyarinca ise, m. 954-961 tarafindan
diizenlenmeyen hallerde teslime bagli tasinir rehni hiikkiimleri (TMK m. 939-953)
uygulanir’®. TMK m. 954 f. 1 uyarinca rehnedilebilecek haklar baskasina devri
miimkiin olan haklardir. Devredilebilirlik kavraminin anlami ise, alacagin
temlikini diizenleyen Borglar Kanunu (“BK”) m. 162 tarafindan ortaya
konulmustur. Ayn sekilde, kiymetli evrakin rehnini diizenleyen TMK m. 956 f. 2
de hamiline yazili olmayan kiymetli evrak iizerinde rehin kurulmasi i¢in ciro veya
yazili devir beyani yapilmasini aramaktadir. Zira TTK m. 559 f. 2 uyarinca da
nama yazili kiymetli evrak senet iizerine veya ayr1 bir kagida yapilacak bir “devir
beyan1” ile devredilir. BK m. 163 uyarinca da alacagin temliki yazili sekilde
gergeklestirilir. Bu dilizenleme de kiymetli evrakin rehni ile devri (temliki)
arasindaki siki iliskiyi ortaya koymaktadir’>. Dolayisiyla, nitelikleri uygun

diistiigii olgiide anonim ortaklik payinin rehninde alacagin temlikini diizenleyen

3% Sirmen, s.56-57. Usca, senede baglanmamis pay agisindan bu tartigmanin pratikte bir anlam
ifade etmedigini ¢iinkii senede baglanmamis pay lizerindeki rehnin ister alacak ister hak iizerinde
rehin olarak kabul edilsin yazili bir rehin s6zlesmesi ile kurulacagini belirtmektedir. Usca, s. 4-5

3! Goksoy, s. 67

32 Bkz. Yukarida §1, II, A, 3

3 Bkz. Asagida §1, 11, C

3* Saymen/Elbir, s. 689, Tuor, s. 615

3 [ki miiessese arasindaki diger benzerlikler ve ayrintili agiklama igin bkz. Goksoy, s. 75-77
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BK m. 162-172 hiikiimleri de kiyasen uygulanabilecektir. Bunlarin yani sira,
nitelikleri uygun diistiigii ol¢lide intifa hakkini diizenleyen TMK m. 794-822

hiikiimleri ve TTK nin ilgili hiikiimleri pay rehninde uygulanabilecektir.

C- Anonim ortaklik pay1 iizerinde rehin hakki kurulmasi

1. Ciplak pay iizerinde rehin hakki kurulmasi

a) Genel olarak

Senede baglanmamis anonim ortaklik payir {izerinde rehin hakki kurulmasi hak
tizerinde kurulan bir rehin oldugu i¢in TMK m. 955 f. 3 hiikmiine tabi olacaktir.
Buna gore, senede baglanmamis anonim ortaklik payimnin rehninde yazili rehin

sOzlesmesi yapilmasi ve ¢iplak payin devri i¢in dngoriilen sekle uyulmasi gerekir.

b) Yazil rehin sozlesmesi

Yukarida belirtildigi gibi, senede baglanmamis anonim ortaklik payi iizerinde
rehin kurulmasi i¢in yazili bir rehin sézlesmesi gerekli ve zorunludur. Yazil sekil,
sozlesmenin gegerlilik sartidir’®. Yazili rehin sozlesmesinin taraflari rehinli
alacakli ve rehin veren pay sahibidir. Rehin veren pay sahibinin rehin hakkinin
teminat altima aldigi borcun borg¢lusu olmasi gerekli degildir. Yazili rehin
sozlesmesi, TMK m. 955 f. 3 cercevesinde rehin hakkinin kurulmasinin iki
sartindan biri olarak belirtildigi cihetle bir tasarruf islemi niteligi tasimaktadir.
Diger bir deyisle, TMK m. 955 f. 3’de zikredilen sézlesme sadece rehin verene
pay iizerinde rehin hakki kurma borcunu yiikleyen borglandirict bir islem degil
bizzat rehin hakkinin dogumunu saglayan kurucu bir tasarruf islemidir. Niteligi
geregi anilan sdzlesme, hem borg¢landirici islem niteligini hem de tasarruf islemi

niteligini bir arada tasiyabilir. Ancak, TMK m. 955 f. 3’de zikredildigi anlamiyla

36 Goksoy, s. 85; Oguzman/Seli¢i/Ozdemir, s. 800; Sirmen, s. 37, Usca, s. 6, Wieland, s. 751
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kurucu nitelikte bir tasarruf islemidir’’. Doktrinde genel olarak kabul edilen gbriis
uyarinca, anilan rehin sozlesmesi sebebe bagli (illi) bir sézlesmedir. Diger bir
deyisle, rehin sozlesmesinin dayanagini teskil eden taahhiit islemi niteligindeki
sozlesmenin muhtelif nedenlerle gegersiz olmasi durumunda kurucu ve ayni
nitelikteki rehin sdzlesmesi de gecersiz olacaktir’®. BK m. 13 f. 1 uyarinca
kanunen yazili sekilde yapilmalar1 gereken s6zlesmelerde borg altina giren tarafin
imzasinin bulunmasinin yeterli oldugu belirtildiginden yazili rehin sdzlesmesinde
rehin verenin imzasmin bulunmasi yeterlidir; rehin alanin imzasinin bulunmasi
sart degildir’®. Rehin sozlesmesinde, rehin konusu paylarmn belirlenmesi diger bir
deyisle ferdilestirilmesi gerekir'. Zira belirlilik rehin hukukuna hikim olan
ilkelerden biridir*'. Sézlesmede, payr ferdilestiren unsurlarm kesin olarak
belirlenmesi gerekli olmayip belirlenebilir olmas: yeterlidir**. Bankalarin genel
islem sartlarinda yer alan rehin hiikiimlerinin ise belirlilik ilkesine riayet edip
etmedigi tartisma konusu olmustur™. Haklar iizerinde iyiniyetle rehin hakki
iktisab1 s6z konusu olamayacagindan ¢iplak pay iizerinde iyiniyetle rehin hakki
kazamlmas1 miimkiin olmayacaktir®. Rehnedilmis c¢iplak paylar sonradan
kiymetli evrak niteligindeki ilmiihaber veya hisse senedine baglanirsa, rehinli
alacakli s6z konusu kiymetli evrakin kendisine verilmesini talep etme hakkina
sahiptir. S6z konusu kiymetli evrak rehinli alacakliya verilmese dahi rehin hakki

varligini korur ancak TMK m. 943 f. 2 uyarinca rehin hakk: askida kalir®.

37 Goksoy, s. 83-85; TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1190b; Sirmen, s. 35; Kopriilii/Kaneti, s.
540; Ergiine. s. 50

3 Sirmen, s. 50; Usca, s. 7. Kars1 goris i¢in bkz. Kopriili/Kaneti, s. 480; Ergiine, s. 39-40

39 Goksoy, s. 86; Simen, s. 37; Usca, s. 6

40 Serozan, s. 343; Cansel, s. 20-21; Davran, s. 90-91; Sirmen, s. 37; Goksoy, s. 87; Ergline, s. 181-
182

*! Taginmaz rehnine iliskin TMK m. 954 f. 1 agikca rehin kurulurken rehin konusu olan tagmnmazin
belirtilmesi gerektigini belirtmektedir.

42 Goksoy, s. 89-90; Sirmen, s. 37; Ergiine, s. 116. Esya birligi lizerinde rehin agisindan belirlilik
ilkesi i¢in bkz. Ergiine, s. 183-184

*# {lgili agiklamalarimiz igin bkz. Asagida §1, 11, C, 5

* Goksoy, s. 93. Kiymetli evrak niteliginde olmayan pay senedine baglanmus ¢iplak pay iizerinde
iyiniyetle rehin hakki iktisabinin miimkiin olup olmadig1 yoniindeki tartisma igin bkz. Goksoy, s.
93-94

* Goksoy, s. 94
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¢) Hakkin devri i¢cin dngoriilen sekil

TMK m. 954 f. 2 uyarinca, senede baglanmamis anonim ortaklik pay1 iizerinde
rehin tesis edilmesi i¢in ¢iplak payin devri ig¢in Ongodriilen sekle uyulmasi
gerekmektedir. Ciplak payin devri ise BK m. 163 uyarinca yazili bir temlik
beyaniyla gerceklesmektedir. Bu durumda, c¢iplak payin rehnedilmesi i¢in yazili

rehin sdzlesmesi yeterli olacaktir.

2. Senede baglanmis pay iizerinde rehin kurulmasi

a) Genel olarak

TMK m. 956 hiikkmii kiymetli evrakin rehnini diizenlemektedir. Anilan hiikiim
cercevesinde, kiymetli evrak niteligini haiz senetlerin kolayca tedaviil edebilme
ozelliklerine uygun olarak daha basit bir rehin tesisi usulii 6ngdriilmiistiir. Pay
senedine baglanmig anonim ortaklik payr kiymetli evraka 6zgii rehni diizenleyen
TMK m. 956 uyarinca rehnedilebilecegi gibi anilan senetlerin TMK m. 955
uyarinca alacaklar ve diger haklarin rehni ile ilgili hiikiimler dairesinde de
rehnedilmeleri miimkiindiir®®. Zira, kiymetli evrak rehininde de rehin konusu bir
hak veya alacak oldugundan rehnin kiymetli evrakta miindemi¢ bu hak veya
alacak iizerinde TMK m. 955 wuyarinca tesis edilmesine bir engel
bulunmamaktadir. Nitekim senet {izerine yapilacak ciro gibi rehin veren agisindan
senedin rehnedildigini gosteren bir ifadenin senet iizerinde kalmasi rehin kaldirilip
senedin zilyetligi rehin verence tekrar kazanildiktan sonra rehin verenin
kredibilitesini azaltma riskini dogurabilir. iste boyle bir riski bertaraf edebilmek
icin alacaklar disinda kalan diger haklarin rehnini diizenleyen TMK m. 955 f. 3
uyarinca rehnedilmesi tercih edilir bir yol olabilecektir. Bu yolla rehin kurulmasi

durumunda, senet lizerinde bu rehinle ilgili bir ibare yer almayacak; rehin i¢in

46 Kopriili/Kaneti, s. 541; Sirmen, s. 33; Goksoy, s. 95; Ergline, s. 41; Usca, s. 7; Saymen/Elbir, s.
695
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TMK m. 955 f. 3 uyarinca yazili rehin sozlesmesi ve zilyedligin devri yeterli

olacaktir.

b) Pay senedi iizerinde rehin kurulmasi

Anonim ortaklik payinin baglandig1 pay senedi hamiline, nama ve gercek nama
yazili (rekta) olabilecegi i¢in bu {i¢ tiir senet iizerinde de kiymetli evraka 6zgii ve

TMK m. 955 uyarinca rehin kurulmasi asagida incelenmistir.

aa) Hamiline yazili pay senetleri iizerinde rehin kurulmasi

aaa) Hamiline yazihh pay senetleri iizerinde kiymetli evraka o0zgii rehin

Kkurulmasi

Hamiline yazili pay senetleri hamiline yazili kiymetli evrak olduklarindan TMK
m. 956 f. 1 uyarinca rehnedilirler. Anilan hitkme gore, hamiline yazili senetlerin
rehnedilmeleri i¢in senetlerin rehinli alacakliya teslimi gerekli ve yeterlidir.
Hamiline yazili senetlerin rehnedilmesinde zilyedligin devrinin yeterli olmasina
karsin rehin alan lehine ciro veya devir beyan yapilmasi yoluna da gidilebilir'’.
Ancak, boyle bir durumda, hamiline yazili pay senedi {lizerinde kurulan rehin
kiymetli evrak hukukuna 6zgii bir takim 6zellikleri ve korumalar1 saglamaz. Zira
hamiline yazili pay senedinin ciro veya devir beyani ile rehnedilmesi durumunda,
taraflar TTK m. 558 f. 2 ve TMK m. 990 dairesindeki haklardan

yararlanamayacaklardir™.

7 Goksoy, s. 96

® TTK m. 558 f. 2 hiikmii soyledir: “Hile veya agir kusuru bulunmadik¢a borglu vadenin
hululiinde senedin mahiyetine gore alacakli oldugu anlasilan kimseye 6demede bulunmakla
borcundan kurtulur.” Para ve hamiline yazili senetlerle ilgili TMK m. 990 hiikkmii ise soyledir:
“Zilyet, iradesi disinda elinden ¢ikmis olsa bile, para ve hamiline yazili senetleri iyiniyetle edinmis
olan kimseye karsi taginir davasi agamaz.” Hamiline yazili senetlerde defiler icin bkz.
Poroy/Tekinalp, N. 123
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TMK m. 956 f. 1 hilkkmii uyarinca hamiline yazili pay sentlerinin rehni i¢in teslim
gerekli ve yeterli olsa da, siiphesiz ki taraflarin senedin rehni hususunda irade
birligi icinde olmalar1 ve rehin verenin senedi rehnedebilmek icin gerekli tasarruf
yetkisine sahip olmasi gerekir. Bu kapsamda, hamiline yazili pay senetlerinin
rehni bakimindan rehin sozlesmesi, zilyedligin devri ve rehin verenin tasarruf

yetkisi incelenmelidir.

aaaa) Rehin sozlesmesi

Hamiline yazili senetler iizerinde rehin hakkinin dogumu igin senetlerin
zilyedliginin devrinin rehin hakkinin kurulmasi amaciyla yapilmasi gerekir.
Burada, zilyedligin devri tasarruf islemi iken rehin soézlesmesi rehin verene
zilyedligin rehin alana gecirilmesi borcunu yiikleyen bir borg¢landirict islem
niteligindedir. Rehin s6zlesmesi herhangi bir sekil sartina tabi degildir. Zira TMK
m. 956 .1 hiikkmii, TMK m. 955 aksine bu yénde bir hiikiim igermemektedir*.

bbbb) Zilyedligin devri

Hamiline yazili senetlerin rehnini diizenleyen TMK m. 956 f. 1 hiikmiinde gegen
“teslim” ifadesinden anlagilmasi gereken senedin zilyedliginin teslime bagl
tasinir rehni hiikiimleri uyarinca alacakliya gegirilmesidir’. Ancak, TMK
kapsaminda zilyedligin devri i¢in 6ngoriilen tiim yollarin TMK m. 956 f. 1°de
zikrolunan teslim sartin1 yerine getirecegini sdylemek miimkiin degildir. Zira
TMK m. 954 f. 2 hikkmiinlin atfiyla kiymetli evrakin rehninde de teslime bagh
rehin hiikiimleri uygulanacagindan rehin kurulmasi amaciyla gerceklestirilecek
zilyedlik devrinin teslime bagli tasinir rehnini diizenleyen TMK m. 939 f. 3
hiikmiine uygun olarak taginir rehnine hakim olan aleniyet prensibini saglamasi

gerekmektedir. Nitekim TMK m. 939 f. 3 uyarinca, rehin konusu tasinir fiilen

¥ Goksoy, s. 104

30 Kopriili/Kaneti, s. 535; Sirmen, s. 60; Ergiine, s. 43, Goksoy, s. 97; Huriye Kubilay, Kambiyo
Senetlerinin Rehni, Kudret Ayiter Armagani: Dokuz Eyliil Univeritesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, ¢
2, S. 1-4, Ankara 1988, s. 498
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sadece rehin verenin hakimiyetinde kaldigi miiddetce rehin hakki
dogmayacaktir’'. Dolayisiyla, hamiline yazili pay senedinin rehninde zilyetligin
devri o sekilde yapilmalidir ki senet fiilen yalnizca rehin verenin hakimiyetinde
kalmasin. Zilyetligin ancak bu sekilde devri aleniyet ilkesini koruyacak ve tiglincii
kisilerin senedi rehin vermis olan bor¢lunun tek basina fiili zilyedligine giivenerek
sO6z konusu senet ilizerinde hak tesis etmelerine engel olabilecektir. S6z konusu
ilke, esasinda, hem {igiincii kisileri, hem rehinli alacakliyt hem de rehin vereni

korumaya yoneliktir’>.

Bu kapsamda, hamiline yazili pay senetlerinin rehninde pay senetlerinin fiilen
teslimi; senetlerin rehinli alacaklinin hakimiyetine girmesini saglayacak araglarin
teslimi suretiyle zilyedligin devri; senetlerin rehinli alacalinin temsilcisine veya
yeddiemine teslimi; kisa elden teslim (brevi manu traditio)™; zilyetligin havalesi®*
ve rehin alan ile rehin verenin senetler lizerinde istirak halinde zilyedliginin
saglanmasi yollartyla TMK m. 939 f. 3 dolayisiyla TMK m. 956 f. 1 hiikmiine
riayet edilmis ve rehin kurulmus olur. Buna karsilik rehin alan ile rehin verenin
senetler iizerinde miisterek zilyed olmalarinda ve zilyedligin hitkmen tesliminde™

anilan hiikkiimlerin gerekleri yerine getirilmemis olacak ve rehin hakki

> Hatemi/Serozan/Arpaci, s. 351; Ayan, s. 232; Foéx, N. 869

> Foéx, N. 871

%3 Kisa elden teslimle zilyedligin devrinde, zilyedligi devralacak kisi rehin konusunu zaten yedinde
bulundurmaktadir. Ancak, kisa elden teslimle zilyedligin devriyle rehin konusunu zaten
zilyedliginde bulunduranin zilyedlik sifatinda degisiklik yapilmaktadir. Dolayisiyla, bu yolla
teslime bagli menkul rehni i¢in aranan zilyetlik saglanabilir. Ayrmtili bilgi i¢in bkz.
Kopriilii/Kaneti, s. 483-484; Ergiine, s. 142, Oguzman/Seli¢i/Ozdemir, s. 64, Goksoy, s. 100-101;
Sirmen, s. 48; Kubilay, s. 499; Cansel, 5.109

> Zilyedligin havalesinde, zilyedligi devredilen sey iigiincii kisinin yedinde bulunmakta ve seyin
vasitali zilyedi ile zilyedligi devralan arasinda yapilan anlasma ile zilyedlik devrolunmaktadir.
Ayrmtili bilgi icin bkz. Kopriilii/Kaneti, s. 484; Ergiine, s. 145-148, Oguzman/Seli¢i/Ozdemir, s.
70-73, Goksoy, s. 102-103; Sirmen, s. 48; Kubilay, s. 500; Ayan, s. 231

>> Hitkmen teslim TMK m. 979 f. 1 tarafindan diizenlenmis, zilyedligin dolayl olarak devredildigi
hallerden biridir. Hilkmen teslimde, zilyedligi devreden 6zel bir hukuki iliskiye dayanarak rehin
konusu seyin zilyedi olarak kalmaya devam etmektedir. Siiphesiz ki boyle bir durum teslime bagli
taginir rehninin saglamayr amagladigi aleniyet ve tgiincii kisinin giivenin korunmasi ilkeleriyle
bagdasmaz. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Kopriili/Kaneti, s. 485; Ergiine, s. 155-158,
Oguzman/Seli¢i/Ozdemir, s. 68-70, Goksoy, s. 103-104; Ayan, s. 232. Foéx, N. 870. Buna
karsilik, Kubilay, hiikmen teslim yolu ile yapilan zilyedlik devri ile kiymetli evrak iizerinde rehnin
kurulabilecegini belirtmektedir. Ayrintili agiklama i¢in bkz. Kubilay, s. 500
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kurulmayacaktir™. Zira zilyetligin bu yontemlerle devrinde rehin verenin rehin
konusu anonim ortaklik pay senetleri iizerindeki tek basina fiili hakimiyeti sona

ermemektedir.

ccee) Tasarruf yetkisi

Hamiline yazili pay senetlerinin rehninde rehin verenin tasarruf yetkisi yoksa
rehin hakki kurulmaz, megerki rehinli alacaklinin iyiniyetinin kanun tarafindan
korundugu durumlardan biri s6z konusu olsun. TMK m. 990 uyarinca, hamiline
yazili senet, zilyedinin elinden rizasi olmaksizin ¢ikmis olsa bile, zilyed senedi
iyiniyetle edinmis olan kimseye karsi taginir davasi agamaz. Bu durumda, TMK
m. 988 hiikmiinden farkli olarak rehin hakkinin kendisinden iktisap edildigi kisi
emin sifatiyla zilyed olmasa ve senet zilyedinin elinden rizast disinda ¢ikmis olsa
bile rehinli alacakli rehin verenin tasarruf yetkisinin oldugunu bilmiyor veya

bilmesi gerekmiyorsa rehin hakkini gegerli olarak iktisap etmis olacaktir’’.

Hamiline yazili pay senetleri agisindan, rehinli alacaklinin tasarruf yetkisi
olmayan rehin verenden iyiniyetle rehin hakki iktisabi korunsa da, bu koruma
rehin hakkinin igerigini tam olarak kapsamamaktadir. Zira pay senetleri kambiyo
senetlerinden fakli olarak kamu giivenligini sinirl sekilde haiz olduklart i¢in senet
metninden anlagilamayan defiler de iyiniyetle rehin hakki iktisap eden kisiye kars1
ileri siiriilebilir’®. Ciinkii pay senedinin icerdigi hak esasen anonim ortakligin ana
sOzlesmesinin hiikiimleri ve genel kurul kararlar ile belirlenmektedir. Dolayisiyla,
ana sozlesme hiikiimleri ve genel kurul kararlar1 tarafindan belirlenen pay
senedinde miindemi¢ hakkin igerigi iyiniyetli rehin alana karsi ileri siirtilebilir; bu

noktada iyiniyet korunmaz™ .

>0 Teslime bagl tasinir rehni igin elverisli olan ve olmayan zilyedligi devir yollari hakkinda
ayrmtili agiklama igin bkz. Ergline, s. 134-158; Wieland, s. 704-706

>7 imregiin, Kiymetli Evrak, s. 15, Poroy/Tekinalp, N. 123; Goksoy, s. 104-106, Wieland, s. 753

¥ Poroy/Tekinalp, N. 38; TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1098; Goksoy, s. 107-109

> Hamiline yazili pay senetlerinin rehninde, iyiniyetin korunmas hususu, gecerli bir pay sahipligi
hakki i¢cermeyen pay senetlerinin {izerinde rehin hakkimin iyiyniyetle iktisabinin miimkiin olup
olmadig1 noktasinda da tartigilabilir. Ancak, pay sahipliginin sagladigi haklar bakimindan pay
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bbb) Hamiline yazili pay senetleri iizerinde kiymetli evraka 6zgii olmayan

rehin kurulmasi

Hamiline yazili pay senetlerinin rehni tasarruf islemi niteligindeki yazili rehin
sozlesmesi ve senedin zilyedliginin devri ile gergeklesecektir. Ancak hamiline
yazili pay senetlerinin TMK m. 956 f. 1 uyarinca yapilan kiymetli evraka 6zgii
rehninde rehin kurulmasi i¢in sadece zilyedligin devri arandigindan, esasinda,
senedin TMK m. 955 f. 3 uyarinca rehnedilmesinin taraflar agisindan pratik bir
faydasi da olmayacaktir®. Zira TMK m. 956 f. | uyarinca kurulan kiymetli evraka
0zgli rehinle, taraflar senet lizerinde rehni ifade eden higbir ifadeye yer
vermeksizin ve yalnizca senedin zilyedligini devrederek kiymetli evrak hukukuna
0zgl tedaviil ve iyiniyet korumasi gibi hiikiimlerden yararlanma imkanini elde

etmis olacaklardir.

bb) Nama yazih pay senetleri iizerinde rehin kurulmasi

aaa) Nama yazilh pay senetleri iizerinde kiymetli evraka o0zgii rehin

Kkurulmasi

Hamiline yazili olmayan kiymetli evrakin rehnini TMK m. 956 f. 2 hiikmii
diizenlemektedir. Bu hilkkme gore, nama ve emre yazili kiymetli evrakin
rehnedilmesi i¢in senedin ciro edilerek veya yazili devir beyani yapilarak teslim
edilmesi gerekmektedir. Yukarida agiklandig: iizere ciro ile devredildikleri i¢in
kanunen emre yazili kiymetli evrak sayilan nama yazili pay senetleri iizerindeki
rehne emre yazili pay senetlerinin rehnine iligkin hiikiimler uygulanir. TMK m.

956 f. 2 hiikkmiiniin lafzina ve kullanilan “veya” ifadesine gére hamiline yazili

senedi ¢ikarilmasi kurucu degil agiklayict nitelikte oldugundan bu gibi bir iktisabin korunmamasi
gerekir. Zira aksi takdirde gecerli olmayan bir hak iizerinde kurulan rehnin korunmasi s6z konusu
olacaktir. Bu da kabul edilemez niteliktedir. Ayni sekilde, gecerli bir pay sahipligi hakkina
istinaden ¢ikarilan gegersiz pay senedi lizerinde iyiniyetle rehin hakki iktisabi miimkiin
olmayacaktir. Ayrintili agiklama i¢in bkz. Goksoy, s. 108-109

% Goksoy’a gore, hamiline yazili pay senetlerinin rehninde, taraflar yazili bir rehin sézlesmesi
yapmis olsalar bile rehin hakkinin kiymetli evraka 6zgii olarak kurulmus olmasi “fiili bir karine”
olarak kabul edilmelidir. Bkz. Goksoy, s. 141-142
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olmayan kiymetli evrakin (gerek nama gerekse de emre yazili senetlerin) rehninde
senedin tesliminin yan1 sira ciro ya da devir beyam yapilabilir®'. Diger bir deyisle
nama ya da emre yazili bir senet ciro edilerek veya ayr1 bir kdgida devir beyani

yapilarak teslim edilirse rehin gegerli olarak kurulmus olacaktir®.

Nama yazili pay senetlerinin rehni acisindan 6zellik arz eden bir husus da nama
yazili pay senetleri lizerinde kurulan rehnin ortaklik pay defterine kaydedilmesi
noktasindadir. TTK m. 417 f. 1 uyarinca ortaklik nama yazili pay senedi
sahiplerinin ad, soyad ve adreslerini pay defterine kaydeder. Zira TTK m. 416 f. 2
uyarinca nama yazili pay senedinin devri ancak pay defterine kayitla ortakliga
kars1 hiikiim ifade eder. Doktrinde hakim olan goriise gore, pay defterine kayit
pay sahipliginin kazamlmas1 bakimindan kurucu degil bildirici etkiye sahiptir®.
Nama yazili pay senetlerinin devrinin ortakliga karst hiikiim ifade etmesi ig¢in
gerekli olan pay defterine kaydin nama yazili pay senedinin rehninde de sz
konusu olup olmayacagi tartigmalidir. Siliphesiz ki, nama yazili pay senedi
tizerinde rehnin pay defterine kaydedilmesi gerek TMK m. 956 f. 2 gerekse de
TTK m. 417 f. 1 hiikiimlerinden agik¢a anlasildig: iizere gerekli degildir. Buna
karsilik, doktrinde hakim olan goriise gore, rehin alanin ya da rehin verenin
istemesi durumunda rehnin pay defterine kaydedilebilmesi gerekir®. Zira pay

defterine kayit, rehin verenin rehin kapsaminda bulunan malvarliksal haklar

6! Kars1 goriis igin bkz. TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1190c

62743 sayili Medeni Kanun zamaninda TMK m. 956 f. 2 hiikmiine karsilik gelen m. 870 ciim. 2
hiikkmii soyle idi: “Diger kiymetli evrakin rehnedilmesi bunlar emre muharrer ise cirosu yapilarak
ve nama muharrer ise devri icra edilerek senedin miirtehine teslimi ile olur.” Hiikmiin lafzindan
teslimin yani sira, emre yazili kiymetli evrakin ciro; nama yazili kiymetli evrakin ise devir beyam
ile rehnedilebilecegi anlasilsa da, doktrinde bazi yazarlar tarafindan TMK m. 956 f. 2 hiikmiiniin
dogurdugu sonuca ulasilmaktaydi. Bkz. Goksoy, s. 109-111. Karsi1 goriis i¢in bkz. Sirmen, s. 63-68
63 Safak Narbay, Anonim Ortaklikta Pay Defteri, Ankara 2003, s. 146-158; TEKINALP
(Poroy/Camoglu), N. 1144; Gonen Eris, Ticari Isletme ve Sirketler, 3. Basim, Ankara 2004, s.
2523; Yargitay, 11. Hukuk Dairesi, 23.11.1978, Esas: 4631, Karar: 5252, (www.kazanci.com)
(Narbay, doktrinde, Yargitay’mn bildirici goriisii benimsediginin kaniti olarak atif yapilan bu
kararin, esasen, pay defterindeki kayda pay sahipligi sifatinin kazanilmasi bakimindan sonug
olarak bildirici nitelik tanidigin1 ancak dogrudan kaydin hukuki niteligini degerlendirmedigini
belirtmistir. Narbay’a gore, Yargitay’in bildirici goriisii benimsedigine emsal olarak verilebilecek
karar Yarg. 11. HD. T. 8.10.1993, E. 1992/6626, K. 1993/6317 olmalidir. Narbay, s. 141-142)
Kars1 goriis i¢in bkz. Arslanl, s. 182; Ansay, s. 264; Domanig, s. 1302

% TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1190d; Goksoy, s. 125-127 Karst goriis igin bkz. Arslanly, s.
186; Tekil, s. 320; Yarg. 11. HD, 10.1.1987, E. 7332, K. 672 (Bkz. Gonen Eris, Tiirk Ticaret
Kanunu, c. 1, Ticari Isletme ve Ticaret Sirketleri, 2. Basim, Ankara, 1992, s. 930-932)
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(6rmegin kar pay1) kullanmasini engellemek ve rehinli alacaklinin teminatinin
degerinin diigmesini 6nlemek suretiyle rehin alanin yararina sonu¢ doguracaktir.
Rehin hakkinin pay defterine kaydi bir bakima TMK m. 955 f. 2 uyarinca rehnin
bor¢luya bildirimi islevini gorecektir®. Doktrinde savunulan bir goriise gore
rehinli alacakli rehnin pay defterine kaydi icin bir dava agma hakkina sahip

bulunmaktadir®®.

Bu cergevede devir sekilleri nedeniyle kanunen emre yazili kiymetli evrak sayilan
nama yazili anonim ortaklik pay senetlerinin rehnedilmesi i¢in borg¢landirict islem
niteligindeki rehin sézlesmesi, senet lizerindeki zilyetligin devri, ciro veya devir

beyani gerekli ve yeterlidir.

aaaa) Rehin sozlesmesi

Nama yazili pay senetlerinin rehni acgisindan gerekli rehin sézlesmesi hamiline
yazili pay senetlerinin rehnindeki borglandirici islem niteligindeki rehin
sozlesmesiyle aynmi Ozellikleri gosterdiginden yukarida bu hususta yaptigimiz

aciklamalara atifta bulunmakla yetiniyoruz®’.

bbbb) Ciro

TTK m. 560 hiikmii uyarinca tiim hallerde ciro poli¢enin cirosu hakkindaki
hiikiimlere gore yapilir. TTK m. 743 f. 2 uyarinca ise nama yazili pay senetlerinin
cirosunda teshis ve temlik fonksiyonlart s6z konusu iken teminat fonksiyonu
bulunmamaktadir. Ciro, konusu ve islevi bakimindan, temlik cirosu, tahsil cirosu
ve rehin cirosu olmak iizere ii¢ sekilde yapilabilir. Temlik cirosu da ciro edilen

kisinin belirtilip belirtilmemesine gére tam ve beyaz ciro olarak ikiye ayrilir®.

5 Goksoy, s. 126

5 Goksoy, s. 127

7 Bkz. Yukarida § 1, II, C, 2, b, aa, aaa
% Poroy/Tekinalp, N. 260
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Temlik cirosu senetten dogan tim haklari devretmek amaciyla yapilir®. Tahsil
cirosu ciro edilene senet bedelini tahsil etme hakkim verir’’. Rehin cirosu ise

senedin ciro edilen kisiye rehnedilmesini saglar’".

Rehin cirosunu diizenleyen TTK m. 601 uyarinca rehin cirosu “bedeli teminattir”
veya “bedeli rehindir” veya rehni ifade eden bir kayitla kurulur ve senedi rehin
cirosu ile devralan rehinli alacakli senetten kaynaklanan biitiin haklari’®
kullanabilir. Ancak senedi rehin cirosu ile devralan rehinli alacakli senedi ancak
tahsil cirosu ile tekrar ciro edebilir. Dolayisiyla, senedi rehin cirosu ile elinde
bulunduran kisi senedi bir bagkasina devredemez veya rehnedemez. Bu ¢ercevede,
nama yazili pay senedini rehin cirosu ile devralan rehinli alacakli rehin hakki
kapsamindaki haklari, TMK m. 961 f. 2 hiikmiine ragmen rehinle temin edilmis
alacagi muaccel olmasa ve rehin verenin rizasi olmasa bile kullanabilir; 6rnegin
muaccel hale gelmis kar paymi ortakliktan tahsil edebilir. TMK m. 961 f. 2
hiikmii rehin kendisine ihbar edilen bor¢lunun borcunu asil alacakliya veya rehin
alacaklisina digerinin rizas1 olmadan 6deyemeyecegini belirtse de TTK m. 601’in
rehin cirosu ile ilgili agik hiikkmii karsisinda TMK m. 961 f. 2 uygulama alanm

bulamayacaktir’.

Cironun temlik cirosu olarak yapilmasi halinde, senet ligiincii kisilere karsi dis
iligkide aslinda rehinli alacakliya devredilmis gibi goriiniir. Nama yazili pay
senedinin rehnedilmesi amaciyla senedin temlik cirosuyla rehinli alacakliya ciro
edilmesi durumunda “gizli rehin cirosu”ndan bahsedilir. Zira i¢ iliskide rehin alan
rehin sozlesmesine uygun hareket etmek zorundayken dis iliskide senedin mesru
hamili gibi goziikiir’*. Dolayisiyla, rehinli alacakli i¢ iliskiyi yoneten rehin

sozlesmesine aykiri davranarak mesru hamili goriindiigii senedi TTK m. 598

% Poroy/Tekinalp, N. 263; Oztan, s. 113; imregiin, Kiymetli Evrak, s. 75

70 Poroy/Tekinalp, N. 276; Oztan, s. 119; imregiin, Kiymetli Evrak, s. 76

m Poroy/Tekinalp, N. 282; Oztan, s. 121; imregiin, Kiymetli Evrak, s. 78

2 Anonim ortaklik pay1 iizerindeki rehnin kapsamma pay sahipliginden dogan hangi haklarin
girdigi hususunda ayrintili agiklama igin bkz. asagida §1, III. Ayrica Goksoy, 229-306; Usca, s.
15-26

3 Goksoy, s. 114-115

7 Poroy/Tekinalp, N. 283
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anlaminda iyiniyetli bir {i¢iincii kisiye devrederse bu iigiincii kisinin kazanimi

korunacak ve rehin veren de senedin miilkiyetini kaybedecektir”.

Nama yazili pay senedinin beyaz ciro ile de rehnedilip rehnedilemeyecegi
doktrinde tartismalidir. Bir goriis’®, beyaz ciro ile rehin hakkinin
kurulamayacagmi savunurken aksi goriise’’ gére rehin hakki beyaz ciro ile de
kurulabilir. Beyaz ciro ile rehin kurulabileceginin kabulii halinde, beyaz ciro
esasen temlik amacgl olarak yapildigindan, ciro yapilirken rehni belirten bir

ifadeye de yer verilmesi yararli olacaktir’®.

Tahsil cirosunda senedi devralan kisi senette miindemig¢ alacagi tahsil ederken ve
haklardan yararlanirken cirantanm temsilcisi olarak hareket edeceginden’ tahsil

cirosu rehin hakk: kurmak icin uygun bir ciro tiirii degildir®™.

cccc) Devir beyani

Yukarida belirtildigi iizere nama yazili pay senedi iizerinde temlik beyani ile de
rehin kurulabilir. Bu temlik beyani senet iizerinde rehin kurma iradesini agikca
ortaya koyan bir rehin beyani ile yapilabilecegi gibi; rehin kurma iradesinin taraf
iradelerinin yorumu neticesinde anlasildig1 bir temlik beyan ile de kurulabilir.
Her iki beyan da senet lizerine yapilabilecegi gibi senetten ayri bir kagida

yapilabilir. Doktrinde genel olarak kabul goren goriise gore senet iizerine rehin

" Oztan, s. 123, Goksoy, s. 117

" Poroy/Tekinalp, N. 264 (Bu goriis eserin Reha Poroy tarafindan yazilan kisminda
savunulmaktadir); Imregiin, Kiymetli Evrak, s. 78

" TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1190c; Hayri Domani¢, Kambiyo Senetlerinde Rehin Cirosu,
Ernst E. Hirsch’e Armagan, Ankara 1964, s. 519-541

" TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1190c; Yargitay, beyaz cironun temlik cirosu oldugunu karine
olarak kabul etmekte ve aksinin ancak yazili delille ispatlanabilecegini ictihat etmektedir. Bkz.
Yarg. 11. HD, 31.1.1986, E. 177, K. 379 (Gonen Eris, Aciklamali-Ictihath Tiirk Ticaret Kanunu,
Kiymetli Evrak ve Tagima, c. 2, Ankara 1988, s. 318-319)

7 Imregiin, Kiymetli Evrak, s. 77; Oztan, s. 120; Poroy/Tekinalp, N. 276; Yarg. 11. HD,
13.12.1974, E. 974/3764, K. 974/3611 (www.kazanci.com)

% Usca, s. 11. Goksoy, taraflarin iradelerinin yorumundan tahsil cirosu yapilmasindaki amacin
aslinda rehin hakki kurmak oldugu anlasiliyorsa tahsil cirosu ile de rehin hakki kurulabilecegini
belirtmektedir. Bkz. Goksoy, s. 121
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kurmak amaciyla yapilmis olan gerek temlik beyan1 gerekse rehin beyani sirasiyla
“gizli rehin cirosu” ve “acik rehin cirosu” islevi goriirler. Buna karsilik senetten
ayr1 bir kdgida rehin kurmak amaciyla yapilmis olan gerek temlik beyani gerekse

rehin beyani kiymetli evrakin rehnine 6zgii hitkiim ve sonuglar1 dogurmaz®'.
dddd) Zilyetligin devri

Nama yazili pay senetlerinin rehninde de hamiline yazili pay senetlerinin rehninde
oldugu gibi teslime bagl taginir rehni hiikiimlerine gore zilyedligin devredilmesi
gerekir. Dolayisiyla zilyedligin devri usullerinden hangilerinin nama yazili pay
senetlerinin rehni i¢in uygun oldugu hususunda yukarida yaptigimiz agiklamalara

atif yapmakla yetiniyoruz®’.
eeee) Tasarruf yetkisi

Nama yazili pay senedi iizerinde, rehnin kiymetle evraka 6zgii bicimde kuruldugu
hallerde, rehin hakkinin tasarruf yetkisi olmayan kisiden iyiniyetle iktisabi
miimkiindiir. Zira TTK m. 598 f. 2 hiikkmii uyarinca, polige herhangi bir surette
hamilin elinden ¢ikarsa senedin yeni hamili ancak policeyi kotii niyetle iktisap
etmis veya iktisabinda agir bir kusur var ise s6z konusu poligeyi geri vermek
zorunda olacaktir. Dolayistyla, TTK m. 743 f. 1 hiikmiiniin atfiyla kanunen emre
yazili kiymetli evrak olan nama yazili pay senetlerine de uygulanan TTK m. 598
f. 2 uyarinca, tasarruf yetkisi olmayan fakat diizgiin bir ciro zincirine gére nama
yazili pay senedinin mesru hamili olarak gdriinen kisiden senet {izerinde kotii
niyeti ve agir kusuru olmaksizin hak iktisap etmis kisinin kazanim korunur®.

Senet iizerinde iktisap edilecek rehin hakki da TTK m. 598 f. 2 kapsaminda
koruncak haklardandir®. TTK m. 598 f. 2 cergevesinde, kotii niyet, senedi rehin

81 Goksoy, s. 122-124

%2 Bkz. Yukarida §1, II, C, 2, b, aa, bbb

% Imregiin, Kiymetli Evrak s. 75. Zira senedi diizgiin bir ciro zinciri ile elinde bulunduran ve
seklen senedin mesru hamili konumunda olan kisi tasarruf yetkisi olmasa da senedi ciro edebilir.
Poroy/Tekinalp, N. 266

% Goksoy, s. 129
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alanin rehnedenin tasarruf yetkisi olmadigini bilmesini; agir kusur ise rehin alanin
rehnedenin tasarruf yetkisi olmadigini anlamak i¢in gereken 6zeni gdstermemis
olmasimi ifade eder®. Senedin beyaz ciro ile rehnedilmesi halinde de TMK m. 990
degil TTK m. 598 f. 2 uygulama alan1 bulacaktir ¢iinkii beyaz ciro senede
hamiline yazili olma niteligi kazandirmaz®. Nama yazili pay senetlerinde de
hamiline yazili pay senetleri iizerinde iyi niyetle rehin hakki iktisabinda oldugu
gibi senette miindemi¢ pay sahipligi haklarma iliskin olarak iyiniyete tam bir

koruma saglanmaz®’,

bbb) Nama yazih pay senetleri iizerinde kiymetli evraka 6zgii olmayan rehin

Kkurulmasi

Nama yazil1 pay senetlerinin rehninde yazili bir rehin sézlesmesi ve ciro ya da
devir beyani yapilirsa aynt anda hem TMK m. 955 f. 3 hem de TMK m. 956 f. 2
kosullar1 yerine getirilmis olur. Boyle bir durumda, TMK m. 956 f. 2 hiikmii
kiymetle evrak bakimindan 6zel bir hiikkiim niteliginde oldugundan senet
tizerindeki rehnin kiymetli evraka 6zgii olarak yani TMK m. 956 f. 2 uyarinca

kuruldugunu kabul etmek gerekir®.

cc) Ger¢cek nama yazih (rekta) pay senetleri iizerinde rehin kurulmasi

Gergek nama yazili pay senetleri, nama yazili pay senetlerinden farkli olarak
kanunen emre yazili kiymetli evrak olmadiklarindan, bunlar iizerinde rehin tesisi
zilyetligin devri ve gerek senet gerekse de senetten bagka bir kagit {lizerine
yapilacak devir beyani ile gerceklesir. TMK m. 956 f. 2 hilkkmiinde hem cironun
hem devir beyaninin gerek emre gerekse de nama yazili kiymetli evrakin rehni

icin miimkiin oldugu anlasildigindan ger¢ek nama yazili pay senetleri de hem ciro

% Korumanin kapsamu ve kimlik incelemesi hususlarinda bkz. Poroy/Tekinalp N. 267
% Poroy/Tekinalp, N. 265

% Bkz. Yukarida §1, II, C, 2, b, aa, ccc

% Goksoy, s. 142
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hem de devir beyan: ile rehnedilebilirler®. Ancak nama yazili senedin rehninde
ciro emre yazili kiymetli evrakta dogurdugu kiymetli evraka o6zgili sonuglari
dogurmayacak ve sadece bir devir beyanimi ifade edecektir’. Rehin acik¢a bir
rehin beyani ile yapilabilecegi gibi taraflarin iradelerinden muratlarinin rehin
kurmak oldugu anlasilan bir devir beyani ile de yapilabilir’'. Ger¢ek nama yazili
pay senetleri lizerinde kiymetli evrakta iyiniyetle hak iktisabina olanak veren
hikkiimler bu senetlerin alacagin temliki hiikiimlerine gore devredilmeleri

dolayisiyla uygulanmazlar’>.

3. Bagh nama yazih pay senetlerinin rehni

a) Genel olarak baglam

Ortakligin pay sahipligi yapisinin korunmasi i¢in ana sozlesmeye konulan ve
nama yazili pay senetlerinin devrini kisitlayan veya yasaklayan hiikiimlere
“baglam” “denilmektedir’®. Bagli nama yazili pay senetleri de tipki nama yazili
pay senetleri gibi kanunen kiymetli evrak niteligini haizdir’®. Zira baglam paymn
devrini sinirlamaya ya da engellemeye yonelik bir diizenleme olup nama yazili
senedin kiymetli evrak vasfini etkilemez. Baglam, TTK’nin m. 416-418
hiikiimleri arasinda diizenlenmistir. TTK m. 416, ortaklik ana sodzlesmesinde
aksine hiikim olmadikca nama yazili pay senetlerinin devredilebilecegini
belirtmektedir. Dolayisiyla, ortaklik ana sdzlesmesine konulan bir hiikiimle nama
yazili pay senetlerinin devrinin kisitlanabilecegini ya da engellenebilecegi
sonucunu doguran bu hiikiim “statiisel” baglamin dayanagini teskil etmektedir.

TTK m. 418 hiikkmii ise, pay senetlerinin karsiliklarinin tamamen 6denmemis

¥ Goksoy, s. 134

% Gergek nama yazili pay senedinin rehninde cironun kiymetli evraka 6zgii sonuglarini
yaratmamasina Ornek olarak bu tiir senetlerde kiymete evraka oOzgili iyiniyetle sekli hak
kazaniminin korunmamasi gosterilebilir.

! Goksoy, s. 134

%2 Buna karsilik, alacagin temliki hiikiimleri gercevesinde bu senetler iizerinde iyi niyetle hak
iktisabinin miimkiin olup olmadigi hususundaki tartigma i¢in bkz. Goksoy, s. 136-138

% Pulasly, Bagli Nama Yazili Pay, s. 111; Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Paymn Devri, Ankara,
2004, s. 185; TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1145; Yeniocak, s. 13-14

* TEKINALP (Poroy/Camoglu) , N. 1146; Goksoy, s. 332



26

olmamasi1 halinde ortakligin teminat talep etmeye ve talep ettigi teminat
verilmezse devri kayittan kaginmaya yetkili oldugu belirtilmektedir. Bu gercevede
bu hiikiim de “yasal baglam”in temelini olusturmaktadir”. Sézlesmesel baglam
halinde ortaklik, TTK m. 418 f. 2 hilkmiine dayanarak ana sdzlesmesinde bu
yonde bir hiikiim varsa sebep gostermeksizin; ana sozlesmede yer alan
sebeplerden dolay1 ya da hakli sebep gostermek suretiyle kayittan kaginabilir’.
Baglam ile nama yazili pay senetlerinin devrinin tamamen yasaklanmasinin
mimkiin olup olmadigi hususu doktrinde tartigmalidir. Bir goriise gore, ana
sdzlesme ile nama yazili pay senetlerinin devri yasaklanabilir’’. Bir gériise gore,
ana sozlesmede pay senedinin devri i¢in ortakligin katiliminin ya da onaymin
arandigi durumlarda devir taraflar arasinda dahi hiikiim ifade etmeyecektir’”.
Diger bir goriise gore ise, TTK m. 559 f. 3 cerg¢evesinde, ana sézlesme ortakligin
pay senedinin devrine katilimin1 6ngoriiyorsa ortakligin katilimi olmaksizin devir
yapilmas1 miimkiin degildir; ancak ana sézlesmede ortakligin devre katilimindan
bahsedilmiyor ve fakat sadece nama yazili pay senetlerinin devrini yasaklayan
hiikiimler bulunuyorsa somut olay aksini kabulii zorunlu kilmadik¢a s6z konusu
yasaklayict hiikiimler miilkiyetin degil yalniza pay sahipliginin gegisini
engelleyecektir’’. Dérdiincii bir goriise gore ise, ana sdzlesmeye nama yazili pay
senetlerinin devrini yasaklamak i¢in konulan bu hiikiimler gecersizdir ¢iinkii bu
durum bir kiymetli evrak olan bagli nama yazili pay senedinin “devredilebilirlik”
ozelligi ile bagdasmaz'®. Baglam ile ayrica, bagli nama yazili pay senedinin devri

ortakligin onayina baglanabilir'®'.

% Pulagl, Bagli Nama Yazili Pay, s. 120-121 Pulasls, bu iki tiir baglamin yaninda, “akdi baglam”
adint verdigi iiclincii bir tir daha Ongdrmektedir. Bu tiir baglam, paysahipleri sézlesmesi
kapsaminda ongdriilen ve fakat ana sdzlesmeye konulmadikga higbir ayni etki yaratmayan, etkisi
ancak anilan s6zlesmenin taraflar1 arasinda goriilen bir baglamdir. Bkz. Pulasli, Bagli Nama Yazili
Pay, s. 124-125

% Pulasli, Bagli Nama Yazili Pay, s. 126-131; Sevi, s. 195-198; TEKINALP (Poroy/Camoglu), N.
1162-1166; Yeniocak, s. 14

7 Imregiin, s. 363

% Arslanly, s. 184-185

% TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1168;

1% pylagli, Bagh Nama Yazili Pay, s. 136-138; Sevi, s. 199

%" Fransiz hukukunda, yasal bir takim baglam hallerinden baska ortakligm ana sdzlesmesinde,
bagli nama yazili pay senetlerinin ti¢iincii kisilere devri (ortaklar arasinda devir kapsam disindadir)
ortakligin genel kurulunun veya yonetim kurulunun onayma tabi tutulmas: 6ngoriilebilir. Ortaklik
ana sozlesmesinde yer alan bu tiir hikkiimlere “onay klozu” (clause d’agrément) adi1 verilmektedir.



27

Nama yazili pay senedi devredilir ve fakat ortaklik bu devri pay defterine
kaydetmekten imtina ederse, pay devrinin taraflar arasinda dahi gecersiz mi
olacagi (birlik teorisi) yoksa devrin gegerli olup devralanin sadece malvarliksal
haklar1 kullanip yonetimsel haklart mi1 kullanamayacagi (boliinme teorisi)

doktrinde tartismalidir'®,

b) Baglamin rehin iizerindeki etkisi

Yukarida incelenen hallerden, ana soOzlesme ile devir yasagi getirilmesinin
miimkiin oldugu kabul edildigi takdirde, bir goriise gore, yasagin yonetimsel
haklar bakimindan getirildigi diisiiniilerek senedin miilkiyeti ile senetten dogan
malvarliksal haklarin devri miimkiindiir ve bu halde senetler iizerinde rehin

kurulabilir'®.

Bagli nama yazili pay senedinin devrinin ortakligin onayini gerektirdigi hallerde,
doktrinde genel olarak kabul edilen goriis uyarinca, rehnin kurulmasi igin
ortakligin onaymna ihtiya¢c yoktur'®. Zira baglamin esas amaci istenmeyen
kisilerin ortakliga girmelerine engel olmaktir. Oysaki senedin rehnedilmesi boyle
bir sonu¢ dogurmaz. Rehinli bagh nama yazili pay senetlerinin paraya ¢evrilmesi

durumunda, eger paraya ¢evirme icra marifetiyle gergeklesiyorsa, TTK m. 418 f. 4

Buna gore, paylarini ortaklik disindan bir tigiincii kisiye devretmek isteyen pay sahibi bu arzusunu
ortakliga bildirir. Ortaklik, bu devri kabul etmezse, kendisine yapilan bildirimden itibaren 3 ay
icinde s6z konusu paylarin ya diger bir iiclincii kisi ya da bir ortaga devredilmesini veya sermaye
azatlimi suretiyle ortaklik tarafindan devralinmasini saglamalidir. Eger devretmek isteyen ortak ve
ortaklik fiyat konusunda anlasamazlarsa paylarin fiyat1 bilirkisi tarafindan belirlenecektir. Ortak,
onay klozuna riayet etmeden paylarin devrini gergeklestirirse boyle bir devrin yaptirmmi yokluk
(nullité) olacaktir. Lemeunier, s. 112-113; Merle, s. 317-325

12 Birlik teorisine gore, ortaklik devri pay defterine kaydetmezse devir taraflar arasinda dahi
gecersizdir. Bu teori dayanagini paym boliinemezligi ilkesinde bulmaktadir. Bkz. Pulagh, Bagh
Nama Yazili Pay, s. 173-174; TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1153. Boliinme teorisine gore ise,
senedin ciro edilmesi ile miilkiyet devralana geger. Zira baglamin amaci, yonetimsel hak
sahipliginin korunmasidir. Dolayisiyla, ortaklik pay defterine kayittan kacinirsa, devralan
yonetimsel haklart kullanamayacak ancak malvarligi haklarini kullanabilecektir. Bkz. Pulasli,
Bagli Nama Yazili Pay, s. 179-180, TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1150-1152. Tiirk
doktrininde boliinme teorisi daha fazla savunulmustur. Bkz. Arslanli, s. 184-185; Imregiin, s. 280-
281; TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1154a

19 Ggksoy, s. 169

1% Pulasli, Bagla Nama Yazili Pay, s. 169; TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1189; Goksoy, s. 171
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hiikmiinde, ortakligin kayittan kaginamayacagi diizenlenmistir. Buna karsilik,
anilan kuralin bir istisnasi niteliginde olan TTK m. 418 f. 4 hiikkmiine gore, pay
sahipleri ya da yOnetim kurulu tiyeleri senedi borsa rayici varsa bu tutar iizerinden
eger yoksa pay defterine kayit i¢cin bagvurunun yapildig: tarihteki gercek degeri
tizerinden almaya talip olduklar1 takdirde ortaklik kayittan kagmabilir. Bu
diizenleme, esasinda rehin veren bagli nama yazili pay senedi sahibi ile rehin
alanin anlagarak ortakliga kars1 baglam hiikiimlerini bertaraf etmeleri sonucunu
engellemek amacii giitmektedir.'”. Pay senetlerinin serbest pazarlik yolu ile
paraya ¢evrildigi hallerde ise, “cebri icra” soz konusu olmadigindan ortaklik pay

defterine kayittan kaginamayacaktir'®.

Ayrica, ana sOzlesmeye acikca nama yazili hisse senetleri iizerinde rehin
kurulmasini yasaklayan veya ortakligin onayina bagh kilan hiikiimler konmasinin

miimkiin oldugu doktrinde genel olarak kabul edilmektedir'®’.

Bagli nama yazili pay senetleri tlizerinde rehin hakki nama yazili pay senetleri

iizerinde rehin hakki kurulmasina iligkin sartlara tabidir'*.

4. Ilmiihaberler, kuponlar ve talonlar iizerinde rehin kurulmasi

a) Ilmiihaberler iizerinde rehin kurulmasi

[Imiihaberler, pay senetlerinin yerini tutmalari amaciyla ¢ikarilan gecici
senetlerdir. Ilmiihaberleri diizenleyen TTK m. 411 uyarinca, nama yazili pay

senetlerinin yerini tutmak iizere nama ve hamiline yazili ilmiihaber ¢ikarilabilir.

Ancak, tgiincii bir tiir ilmiihaber olarak hamiline yazili pay senetlerinin yerini

105 Usca, s. 13

1% Serbest pazarlik ile paraya ¢evirme hakkinda ayrintili agiklama icin bkz. asagida §2, 111

197 pulagh, s. 170; Tekinalp, ana sdzlesmedeki boyle bir hitkmiin taraflar1 baglayacagini ancak
rehinli alacaklinin iyiniyetinin korunmasi gerektigini belirtmistir. TEKINALP (Poroy/Camoglu),
N. 1189

1% Bkz. Yukarida §1, II, C, 2, b, bb
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tutmak iizere hamiline yazili ilmiihaber ¢ikarilmasi da miimkiindiir'”. Doktrinde
kabul edilen goriise gore ilmiihaberler kiymetli evrak niteligini haizdirler''’.

Yargitay’m goriisii de bu yondedir' ',

Nama vyazili pay senetlerinin yerini tutmak i¢in ¢ikarilan nama yazili
ilmiihaberlerin devri nama yazili pay senetlerinin devri hiikiimlerine tabi oldugu
(TTK m. 411 f. 1) ve dolayisiyla kanunen emre yazili kiymetli evrak olduklar
icin bu tlir ilmiihaberlerin ilizerinde rehin kurulmasi nama yazili pay senetleri

{izerinde rehin kurulmas hiikiimlerine tabidir' 2.

Hamiline yazili pay senetlerinin yerini tutmak {izere c¢ikarilan nama yazil
ilmiihaberlerin devri alacagin temliki hiikiimlerine gore olur (TTK m. 411 f. 2).
Bu cergevede, bu tiir ilmiihaberler {izerinde rehin kurulmasi ger¢ek nama yazilh

pay senetleri iizerinde rehin kurtulmas: hiikiimlerine tabidir'".

Hamiline yazili pay senetlerinin yerini tutmak iizere ¢ikarilan hamiline yazili
ilmithaberler hamiline yazili kiymetli evrak niteligindedir''*. Dolayisiyla, bu tiir
ilmiihaberler tizerinde rehin kurulmasi hamiline yazili pay senetleri iizerinde rehin

kurtulmas hiikiimlerine tabidir' ">,

b) Kupon ve talonlar iizerinde rehin kurulmasi

Kuponlar, kar payi, riichan hakki, bedelsiz pay alma hak ve hazirlik devresi faizi

haklarinin kullanilmasi i¢in anonim ortaklik tarafindan ihrag edilen kiymetli evrak

1% TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1200; Domanig, s. 1278; Arslanly; s. 171; Sevi, s. 252-253;
Goksoy, s. 183

1o Domanig, s. 1277; Arslanli, s. 172; Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsast Hukuku,
Istanbul 1992, s. 51; Sevi, s. 250; Goksoy, s. 184-185. Hamiline yazili pay senetlerinin yerini
tutmak i¢in ¢ikarilan nama yazili ilmiihaberlerin, devirleri alacagin temliki hiikiimlerine tabi
oldugu icin kiymetli evrak niteligi tastmadigin1 savunan goriis igin bkz. imregiin, s. 360

"yarg. 12. HD, 17.2.1994, E. 1994/1325, K. 1994/2211 (www. kazanci.com)

"2 Bkz. yukarida §1, 11, C, 2, b, bb

'3 Bkz. yukarida §1, 11, C, 2, b, cc

"4 TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1210; Goksoy, s. 185

15 Bkz. yukarida §1, 11, C, 2, b, aa



30

niteligindeki senetlerdir''®. Kar pay1 kuponu, anonim ortaklikta, dagitim karari
almmis bir yila ait kdr payr hakkini iceren ve hamiline yazili kiymetli evrak
niteligini haiz senetleri ifade eder. Kupon, pay senedine bagli olabilecegi gibi ayr1
bir senet olarak da diizenlenebilir''’. Talonlar, kuponlarin bitmesi iizerine yeniden

118

kupon almaya yarayan senetlerdir Talonlarin kiymetli evrak olduklar

doktrinde genel olarak kabul gérmektedir' "

. Kuponlar ve talonlar nama yazili pay
senetlerine bagli olsalar dahi TTK m. 573 f. I’in agik lafz1 nedeniyle hamiline

yazili kiymetli evrak niteligine sahiptirler'>.

Kuponlarin asil senetten ayri olarak rehnedilmeleri durumunda, kuponlar TTK m.
573 hiikmiiniin agik lafz1 nedeniyle hamiline yazili kiymetli evrak olarak kabul
edildiklerinden'?' TMK m. 956 f. 1 uyarinca zilyedligin devredilmesi suretiyle
rehnedilirler'””. Talonlar ise kiymetli evrak nitelikleri kabul edildiginde hamiline

yazili kiymetli evrak oldugundan bunlar da zilyedligin devriyle rehnedilirler'>.

Kuponlarin ve talonlarin asil senetle birlikte rehnedilmeleri durumunda, asil senet

nasil rehnediliyorsa kupon ve talon iizerinde de rehin Syle kurulacaktir'**.

5) Bankalarin genel islem sartlar: uyarinca pay rehni
a) Genel islem Sartlar:

Genel islem sartlari, taraflardan birinin diger tarafla gelecekte yapacagi

sOzlesmelerin igerigini belirlemek lizere tek tarafli olarak tayin ettigi normlar

16 Yasaman, s. 51

"7 TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1343; Yasaman, s. 52

8 TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1350; Yasaman, s. 53

1o Poroy/Tekinalp, N. 7; Oztan, s. 38; Yasaman, s. 53

120 TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1345

121 Doktrinde kuponlarin, her ne kadar pratik bir yol olmasa da, emre veya nama yazili olarak da
diizenlenebilecegi savunulmaktadir. Bkz. asagida dpn. 193

122 TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1345; Goksoy, s. 188

12 TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1350; Goksoy, s. 188

124 TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1350; Goksoy, s. 188
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bitinidiir'”. Banka sozlesmeleri de genellikle bankalarin tek tarafli olarak

belirledikleri genel islem sartlarindan olusan cergeve sozlesmelerdir' .
Bankalarin tek tarafli olarak belirledikleri genel islem sartlar1 ¢ogunlukla taraflar
arasindaki dengeyi banka lehine bozmakta'”” ve bu nedenle de hiikiimlerinin
gecerliliginin denetime tabi tutulmas: gerekmektedir'?®. Genel islem sartlarmnin
kullanildig1 banka sozlesmelerinde taraflar arasindaki menfaatler dengesinin
banka lehine bozulmasi ve bankanin karsi tarafinin, tiiketici olsun tacir olsun,
sOzlesmeye miidahale olanagi bulamamasi bir¢ok iilkede genel islem sartlari i¢in
kanuni diizenlemeler yapilmasina neden olmustur'?. Tirk hukukunda ise, genel
islem sartlariyla ilgili bir yasal diizenleme heniiz yapilmamistir. 4077 sayili
Tiiketicinin Korunmas: Hakkinda Kanunm, tilketici  kredileri bakimindan
tilketicileri koruyan hiikiimler icerse de genel islem sartlarina yonelik 6zel bir
diizenleme getirmemistir13 ' Buna kargilik, Tiirk Bor¢lar Kanunu Tasarisi'*? m.

20-28 hiikiimleri 6zel olarak genel islem sartlarini diizenlemektedir.

Doktrinde genel olarak genel islem sartlarina yonelik olarak yapilan denetimin

tiikketicileri korudugu gibi, “basiretli” davranmak yiikiimliliigii altinda olan

tacirleri de korumasi gerektigi belirtilmistir'*>.

' Nami Barlas, Cerceve Sozlesme Kavramu ve Cergeve Sozlesmelerin Ozellikleri, Erdogan
Moroglu'na Armagan, 2. Basim, istanbul 2001, s. 811

126 Barlas, s. 812

127 Y esim Atamer, Genel islem Sartlarmin Denetlenmesi, 2. Basim, istanbul 2001, s. 30-35

128 Arif B. Kocaman, Bankalarm Tacir ve Sanayiciler fle Yapmis Olduklar1 Genel Kredi
Sozlesmelerindeki Genel Islem Sartlarmin Hukuki Agisindan Degerlendirilmesi ve Coziim
Onerileri, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, istanbul 2003, s. 1086-1087

12 Genel islem sartlariyla ilgili olarak gesitli iilkelerin mevzuatlardaki diizenlemeler igin bkz.
Atamer, s. 40-49; Kocaman, s. 1088-1092

1398 Mart 1995 tarih ve 22221 sayili Resmi Gazete’de yayimlannustir.

BUTTK m.766 tasima, TTK m. 1266 ise sigorta sozlesmesiyle ilgili olarak genel islem sartlarini
dolayli da olsa diizenleyen diizenlemeler icermektedir. Ayrica, Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan cikarilan Seri: V No: 46 Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig (RG. 7 Eyliil 2000, S. 24163) m.13/3 soyledir: “Cerceve sdzlesmelerde sermaye
piyasasi mevzuatina aykiri hitkiimler ile miisterilerin haklarmi ciddi sekilde zedeleyici ve araci
kuruluslar lehine tek tarafli olaganiistii haklar saglayan hiikiimlere ve emirlerin ispatinin miisteriye
yiiklenmesine iliskin hiikiimlere yer verilmez. Sézlesmelerde hiikiim bulunmayan hallerde genel
hiikiimler uygulanir. Bu fikra hiikkmii aract kuruluslar ile miisterileri arasinda diizenlenecek halka
arza aracilik sozlesmesi ile sermaye piyasasi mevzuati uyarinca miisterilerle imzalanacak tim
cergeve sozlesmelerde uygulanir.”

13223.01.2008 tarihinde Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi’ne Komisyonlarina sevkedilmistir.

133 Kocaman, s. 1096
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Genel islem sartlari, gecerliliklerinin tespit edilmesi i¢in yiriirliikk denetiminden
gecirilmekte, yoruma tabi tutulmakta ve igerik denetimine alinmaktadir. Yiirtirlik
denetiminde, sdzlesmenin iceriginden genel islem sartlarinin kabul edilip

edilmedigi arastirilmaktadir'**

. Diger bir deyisle, bankanin diger tarafa genel
islem sartlarinin varliglr ve igerigini agik¢a 6grenme imkanmi verip vermedigi,
miisterinin genel islem sartlarini iradesiyle kabul edip etmedigi, genel islem
sartlarinda olagandist  hiikiimlerin ~ bulunup bulunmadigr gibi hususlar
degerlendirilecektir'”>. Genel islem sartlarmin  yorumlanmasinda, bireysel
anlagmalarin genel islem sartlarn karsisinda oOncelikli olmasi, genel islem
sartlarinda ag¢ik olmayan hiikiimlerin diizenleyen aleyhine kullanilmasit ve
bankanin karsi tarafinin sorumlulugunu daraltir sekilde yorumlama ilkelerine

36 Genel islem sartlarmin icerik denetiminde ise, emredici

basvurulmaktadir
hukuk kurallarina aykirilik, ahlaka aykirilik, kisilik haklarina aykirilik, gabin,
diirtistliik kurali ve hakkin koétiiye kullanilmast yasagi, kamu diizenine aykirilik

gibi hususlar géz éniinde bulundurulmaktadir'’.

b) Bankalarin genel islem sartlarinda yer alan pay rehni ile ilgili hiikiimler

Bankalarin, igerigini, bankaca tek tarafli olarak hazirlanan genel islem sartlarinin
olusturdugu genel kredi s6zlesmelerinde ve diger kredi sdzlesmelerinde yer alan
pay rehni ile ilgili hiikiimler hukuki agidan ¢esitli tartigmalara yol agmaktadir. Bu
sorunlardan en onemlisi ise, anilan hiikiimlerin haklarin rehninde de gecerli olan
belirlilik ve ferilik ilkelerine aykiri olup olmadigidir. Zira banka genel islem
sartlarinda genellikle, bankanin, kars1 tarafin dogmus ve dogacak tiim alacaklari
i¢cin bankanin zilyedliginde bulunan ve ileride bulunacak kars: tarafa ait tiim pay

senetlerinin bankaya rehinli oldugu ve olacagi ve karsi tarafin bankanin gerekli

134 Atamer, s. 81, Kocaman, s. 1098

135 Genel islem sartlarinin yiiriirliik denetimi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Atamer, s. 81-123

1 Genel islem sartlarinimn yiiriirliik denetimi hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Atamer, s. 124-142
7 Genel islem sartlarinin yiriirlik denetimi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Atamer, s. 142-234.
Atamer, anilan kriterlerden “kamu diizenine aykirilik” kriterini genel islem sartlarinin igerik
denetiminde 6n plana alirken; Kocaman, anilan kriterlerin hepsinin hakim igin ayr1 ayri énemli
oldugunu vurgulamaktadir. Bkz. Atamer, s. 200-202; Kocaman, s. 1112
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gormesi halinde kendisine ait istedigi miktar ve nitelikte pay senedi iizerinde rehin

138 Buna karsilik,

kurma hakki oldugu o6nceden kabul ettigini belirtilmektedir
taginir rehninde belirlilik ilkesi gerek rehnin konusu bakimindan gerekse rehnin
giivence altina aldigi bor¢ bakimindan titizlikle uyulmasi gereken bir ilkedir;

genel (kiilli) rehin kurmak miimkiin degildir'*’.

Tiirk doktrininde genel olarak kabul edilen goriise gore, bankalarin yukarida
anilan tipte hiikkiimler igeren rehin sézlesmeleri (kredi sézlesmelerindeki rehin ile
ilgili hikkim pay senedi i¢in rehin sdzlesmesini meydana getirmektedir) rehin
kurma taahhiidiidiir. Ancak rehin kurma taahhiidii niteligindeki bu rehin
sOzlesmesinin haklarin rehninde egemen olan belirlilik ilkesini ve rehin verenin
kisilik haklarm1 TMK m. 23 baglaminda zedelememesi gerekmektedir'®. Bir
goriise gore ise, bankalarin genel islem sartlarinda yer alan rehin hiikiimlerinin
taginir rehnine hakim olan ferilik ve belirlilik ilkelerine aykirilik teskil edip

etmedigi belirlenirken {icilincii kisilerin menfaatleri dikkate alinmalidir. Zira,

% Ornegin, Tiirkiye’de bir bankanin genel kredi sozlesmesinde yer alan ilgili hiikiim soyledir:
“Miisteri'nin, rehnedilmek {lizere Bankaya teslim ettigi menkul kiymetler iizerinde, Miisteri'nin
borg¢larina karsilik Banka'nin rehin hakki vardir. Miisteri, Banka'nin diledigi zaman istedigi miktar
ve nitelikte asagida belirtilen kiymetleri Banka'ya rehnetmeyi kabul eder. Banka'nin rehnedilen
ilmiihaber, hisse ve intifa senetleri, mevduat sertifikalari, yatirim fonlar1 ve tahvilleri {izerinde
rehin hakki; evrakin sagladig biitiin haklari, alacaklari ve bunlarin teferruatini, vadesi gelmis ve
gelecek faizlerini, kar paylarini, yeni hisse senedi almaya iligkin riichan hakkini ve bunlarla siirl
olmamak iizere diger tiim imtiyazlarimi da kapsar. Banka diledigi takdirde kendisine merhun
ilmiihaber, hisse ve intifa senetleri ve tahvilleri, diger Banka veya kisi ve miiesseselere diledigi
amag ve kosullarla rehnedebilir.”

139 Tuor, s. 610; Foéx, N. 572 vd; Serozan, s. 343 Ancak Serozan, tasinir rehninde, rehin yiikiiniin
belirliligi ilkesinin taginmaz rehninde oldugu 6l¢iide 6nem tagimadigini da belirtmektedir. Buna
karsilik rehin verenin rehin yiikiiniin belirsizlige karsi korunmast TMK m. 23 ve BK m. 20
hiikiimleri gergevesinde saglanir. Bu gergevede, en azindan rehin alanin alacaginin kaynagi ya da
hukuki nedeni belli olmalidir. Bkz. Serozan, s. 343-344; Foéx, N. 579. Tuor da taginir rehninin
esya birligi (ensemble de choses) kurulabilecegine dikkat ¢ekmektedir. Bkz. Tuor, s. 610

0 Omer Teoman, Yasayan Ticaret Hukuku, c.1, Hukuki Miitalaalar, Kitap 7, Istanbul 1997, s.
269. Nitekim, Teoman’in Atilla Altop ile birlikte hazirladigi anilan miitalaasinda ¢ok genis
tutuldugunu ve rehin verenin kisilik haklarini ihlal ettigini belirttigi sdzlesme maddelerinde, rehin
verene ait pay senetlerinin satilmasi ve yerlerine yenilerinin alinmasi durumunda gerek yeni pay
senetlerinin gerek bunlara verilecek bedelsiz pay senetlerinin bankaya rehin ve tevdi edilmis
sayilacagi belirtilmis ve “Banka’nin merkez ve diger subelerinde bulunan ve ileride bulunabilecek
olan vadesi gelmis veya gelecek tiim alacak, havale, mevduat hesaplari ve 6zellikle kredinin
kullandirilmast amaciyla vadesiz mevduat hesabina yatirilan virman, bloke hesaplari, nakit, hisse
senedi tahvillerle senet ve konismentolar ve tahsile verilen kambiyo senetleri vs. tim kiymetli
evraki lizerinde veya kredi hesaplarinda herhangi bir ihbara gerek olmaksizin Banka’nin rehin,
virman, takas ve hapis hakki”’nin bulundugu séylenmistir.
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anilan ilkelerin amac1 aslinda {i¢iincii kisilerin rehin verenin malvarligina gercege
aykirt sekilde giivenerek onunla islem yapmalarina engel olmak ve bu suretle
ticlincli kisilerin menfaatlerini korumaktir. Bankalarin genel islem sartlari ise
bankanin karsi tarafina, portfoyiinde bulunan tiim pay senetleri lizerinde banka
lehine rehin hakki kurma borcunu yiikler niteliktedir. Bu durum portfoyiin
sahibinin elinde bulunan ancak her an bankanin tek tarafli talebiyle bankaya
rehnedilebilecek olan pay senetleri bakimindan {igiincii kisileri yaniltabilir ve
teslim sarth taginir rehninde ii¢ilincii kisilerin korunmasiyla ilgili bir hiikiim olan
TMK m. 766’ya aykirilik teskil edebilir. Zira TMK m. 766 uyarinca, bir tagimirin
miilkiyetinin devredilmesine ragmen 6zel bir hukuki sebebe dayanarak o seyin
zilyedligi miilkiyeti devreden kisi tarafindan korunursa miilkiyet teslimsiz ge¢mis
olur. Fakat bu nakil tgiincii kisileri yaniltmak ve tasinir rehninin kurallarini
dolanmak i¢in gerceklestiriliyorsa miilkiyetin devri sonu¢ dogurmaz. Taraflarin
bdyle bir amaglari olup olmadigin1 hakim degerlendirir. Goriildiigii tizere TMK m.
766 f. 1 c. 2 tasinir rehninde {giincii kisilerin menfaatlerinin korunmasiyla
ilgilidir. Dolayisiyla, ferilik ve belirlilik ilkelerine basvurulurken ticiincii kisilerin
menfaatleri dikkate alinmalidir. Diger bir deyisle, genel islem sartlarinda yer alan
rehin hilkmii {iclincli kisiler nezdinde rehin veren lehine haksiz bir giliven
uyanmasina ve Uclincii kisilerin yaniltilarak menfaatlerini zedeleyecek sekilde
rehin veren ile iligkiye girmelerine neden oluyorsa gegersiz kabul edilmelidir*'.
Nitekim, TMK m. 766’ya aykirilik teskil edecek sekilde kurulmus boyle bir rehin
hakki paraya g¢evrilme asamasinda itiraza ugrayabilecektir ve s6z konusu itiraz

AL: . . 142
hakim tarafindan incelenecektir .

Anilan rehin hitkmii gegeli kabul edilir ise, ilgili pay senetleri {izerinde rehin
hakkinin kurulabilmesi i¢in zilyedligin bankaya rehin verme iradesi ile
devredilmis olmasi gerekmektedir; rehin hiikkmiinii iceren genel islem sartlarinin

imza altina alinmas1 yeterli olmamaktadir'®.

! Goksoy, s. 149-151
12 jtiraz hakkindaki aciklamalariz i¢in bkz. asagida §2, I, A, 1, d, bb
3 Goksoy, s. 151
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6) Kaydilestirilmis anonim ortaklik pay1 iizerinde rehin kurulmasi

a) Kaydi sistem

aa) Tanim ve gelisimi

Ekonominin globallesmesi ve sermaye piyasalarinin hacminin genislemesiyle
beraber anonim ortakliklarin pay senetlerinin sayisi da giin gectikge daha ¢ok
artmistir. Oyle ki, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (“IMKB”) her yil

milyonlarca islem gerqeklesmektedirl44.

Anonim ortaklik pay senetlerinin
kiymetli evrak vasfina sahip olmalar1 ve bu nedenle hukuki islemlere konu
olmalariin siki sekil sartlarina tdbi olmasi ticari hayatin artan hacim ve hizinin
gerektirdigi pratikligi saglamaktan uzak kalmistir. Zira TTK m. 557 uyarinca,
kiymetli evrakin temsil ettigi hak senetten ayri olarak ileri siiriilemez ve bagkasina
devredilemez. Buna karsihk IMKB’deki islemlerin hacmi ve piyasalarm
gerektirdigi hiz faktdrii goz Oniine alindiginda pay senedinin kiymetli evrak
Ozelligi onemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, gerek yukarida
aciklanan gerekgeyle gerekse de sayilar1 milyonlar1 bulan pay senetlerinin fiziki

saklanmas1 ve bu senetlerin zayi olmasi, calinmasi gibi sorunlar1 asmak i¢in ¢esitli

sistemler gelistirilmigtir.

Pay senetlerinin kaydilestirilmesine uzanan siirecte, yukarida anilan zorluklarin
iistesinden gelmek icin Oncelikle pay senetlerinin toplu saklanmasi yoluna
gidilmistir'®. Toplu saklama menkul kiymetlerin misli esya niteliklerinden
faydalanilarak gelistirilmis bir sistemdir. Toplu saklama, ayn1 ortaklik tarafindan
thra¢ edilmis ayni cins ve ayni haklar1 veren menkul kiymetler bazinda

gergeklestirilmekteydi'*

. Toplu saklamada saklayan kurulus ile senedin sahibi
arasinda agik tevdi iligkisi vardi; saklayan kurulus senedin sahibinden aldig1 yazil

yetkiye dayanarak senetlerin sadece saklamasini degil ayn1 zamanda idaresini de

1 www.imkb.gov.tr
5 Ozer, s. 792; Urkan, s. 8; Turanboy, s. 7; Sevi, s. 226;
146 Haselcin, s. 24-25; Urkan, s. 7; Ozer, s. 792
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gergeklestiriyordul47. Toplu saklamada, saklayan kurulus tarafindan, ihra¢ edilmis
ayni cins ve ayni haklar1 veren menkul kiymetler bir araya getirilerek bir “menkul
kiymetler toplulugu” olusturuluyordu'*. Saklanan senedin sahibi tarafindan iadesi
talep olundugunda bu kisiye saklanmasi i¢in verdigi senet degil fakat o senetle ay1
cinsten, ayni haklar1 veren ve ayn1 miktarda senet geri veriliyordu. Her bir menkul
kiymetler toplulugundaki menkul kiymetlerin devri de senetsiz olarak sadece
kayitlarda gergeklestirilen bir islem vasitasiyla yapiliyordu'*. Menkul kiymetler
toplulugu iizerinde bu toplulukta bulunan pay senedi sahiplerinden her birinin
miisterek (payli) miilkiyet hakki vardi. Ancak doktrinde genel olarak kabul edilen
gorilise gore, saklatanlarin miisterek miilkiyet haklar1 pay senetlerinin olusturdugu
y1gimn tizerinde degil her bir pay senedi ilizerinde bulunuyordu ve BK m. 475 ile
aciklanan kendine 6zgii (sui generis) bir miisterek miilkiyet hakk: idi'*’. Ancak
toplu saklamanin, getirdigi faydalara karsin, istenilen amaca tam olarak hizmet
ettigi sdylenemez. Nitekim bu sistemde de senetler halen kagit lizerine basilmakta
ve sayilart ¢cok fazla olan bu senetler fiziken saklanmaktaydi. Bu sakincalari
bertaraf etmek i¢in kaydi sistemden Onceki son asama olan toplu senet sistemine
gecilmistir.  Toplu saklama sistemi, Fransa’da 1949 yilinda kurulan
Profesyonelleraras1 Menkul Kiymetler Takas Sirketi ( Société Interprofessionnelle
pour la Compensation des Valeurs Mobiliéres- SICOVAM) ile Isvigre’de is 1970
yilinda kurulan Isvigre Menkul Kiymetler Ciro Anonim Ortaklig1 (Société Suisse

pour le Virement des Titres SA- SEGA) ile hayata gegmistir''.

Toplu senet, misli nitelikteki birden ¢ok senedi temsil eden senettir'>%. Birden ¢ok

menkul kiymetin temsil ettigi haklarin tek bir senede baglanmasi ayri ayri bu

7 Turanboy, s. 6-7; Ozer, s. 792

8 Ozer, s. 792

149 Turanboy, s. 8-9; Haselgin, s. 25; Ozer, s. 792-793

130 S5z konusu miisterek miilkiyet hakkinin hukuki niteligi klasik anlamda miisterek miilkiyeti
diizenleyen TMK m. 688 vd. hiikiimleri ile degil BK m. 475 hiikmiiyle agiklanabilir. Zira BK m.
475 uyarinca, ardiye sahibi, kendisine acik izin verilmedigi miiddetge, ayni cins ve nitelikteki misli
esyalart birbirleri ile karistiramaz. Eger acik izin {izerine anilan esyalari birbirleri ile karigtirirsa da,
her bir saklatanin karistirilan esya tizerinde kendi hakki ile orantili olarak payr vardir. Bkz.
Turanboy, s. 27; Haselgin, s. 26-27; Sevi, s. 227-228

! Ayrmtiln bilgi ve diger tilkelerdeki ilgili kuruluslar i¢in bkz. Turanboy, s. 9-14

152 Ozer, s. 793, Urkan, s. 10; Turanboy, s. 37; Haselgin, s. 28; Sevi, s. 229
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menkul kiymetlerin bagimsizliklarin1 zedelemez ve igeriklerinde bir farklilik
yaratmaz'>®. Ayni cinsten ve misli nitelikteki kiymetli evraklari tek bir senet
halinde viicuda getiren toplu senet bir kiymetli evraktir'™*. Ancak toplu senedin
temsil ettigi haklarin devri klasik anlamdaki kiymetli evrakta oldugu gibi degil
kayden gerceklestirilir'®>. Toplu senet iizerinde her bir saklatanin miisterek
miilkiyeti bulunmaktadir. Ancak, toplu saklamadaki miilkiyet hakkindan farkl
olarak, burada birgok senetten olusan bir esya birligi degil tek bir senet bulundugu

icin miilkiyetin konusu tektir'>®.

Sermaye piyasasi araglarinin senetten arindirilmalar1 ve bu araglarin igerdikleri
haklarin kayden tecessiim etmesi ve izlenmesi “kiymet hakki” veya “kaydi deger”
olarak ifade edilen kavrami ortaya ¢ikarmustir'’. Kaydi deger, kiymetli evrakin
igerdigi haklarin senede baglanmamasi ve sadece kaydi bir deger olarak
izlenmesini ifade etmektedir. Kaydi degerler, bir kagit iizerinde degil, elektronik

ortamda tutulan bir sicilde goriilmektedir'™®

. Kaydi sistemde, kiymetli evrak
bakimindan gecerli olan “hakkin senetsiz ileri siiriilememesi ve devredilememesi”
ilkesi islevini yitirmistir'”. Zira kaydi haklarin devri ve iizerlerindeki diger
hukuki islemler kayden gergeklestirilmektedir. Dolayisiyla, kaydi degerlerde,

< - 160
hakkin senetten bagimsizlastirilmast s6z konusudur ™.

Menkul kiymetlerin
kaydilestirilmesinde kurucu ve agiklayici olmak iizere iki sistem mevcuttur'®,
Kurucu sistemde, kaydi degerler iizerindeki miilkiyet ve diger ayni haklar merkez
veya sicilde yapilan kayitla dogar ve sona erer; kayitlar dogrudan gergek hak
sahipleri adina yapilir; kayitlarin tipki tapu sicilinde oldugu gibi aleniyet ve giiven

islevi bulunur; haciz ve tedbir gibi islemler sicilde veya merkezde tutulan kayitlar

'35 Turanboy, s. 37

'3 Turanboy, s. 37; Ozer, s. 794; Haselgin, s. 28, Sevi, s. 229

155 Turanboy, s. 42; Ozer, s. 794; Haselcin, s. 28, Sevi, s. 229

156 Turanboy, s. 40; Haselgin, s. 29; Sevi, s. 229

157 Turanboy, s. 43, Haselgin, s. 72; Ozer, s. 795; Manavgat, s. 1; Sevi, s. 230

158 Ozer, s. 795

59 Ozer, s. 795. Kiymetli evrak ve kaydi deger, diger bir deyisle kiymet hakkinin hukuki
niteliklerinin kargilagtirilmasi ve kaydi degerlerin hukuki dayanagi hakkindaki tartigmalar igin bkz.
Haselgin, s. 79-83; Turanboy, s. 47-69

10 Tyranboy, s. 45

'l Manavgat, s. 160 vd.
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iizerinde gerceklestirilir'®>. Buna karsilik aciklayici sistemde, kaydi degerler
tizerindeki miilkiyet veya diger ayni haklarin dogumu i¢in merkez veya sicilde
yapilan kaydin kurucu etkisi yoktur; hak kayitlardan bagimsiz olarak dogar, sona
erer, devredilir ve bu hukuki islemler gerceklestikten sonra merkez veya sicilde
tutulan kayitlara yansitilir'®. Giiniimiizde gelismis bir ekonomik yapiya ve
sermaye piyasasina sahip iilkelerde kaydi sistem uygulanmaktadir'®. Tirkiye de
kaydi sistem SPKn’a 4487 sayili Kanun'® ile eklenen m.10/A hiikmii ile

benimsenmistir' .

bb) Tiirk Hukukunda kaydi sistem

aaa) Yasal cerceve

Kaydi sistem Tiirk hukukuna ilk kez 558 sayih KHK'®’ ile SPKn m. 22’ye
eklenen (n) bendi ile girmistir. Bu hiikiim, sermaye piyasasi araglarinin kaydi
deger hale getirilmesi hususunda Sermaye Piyasast Kurulu’nu (“SPK”) yetkili
kilmistir. SPK da bu yetkiye dayanarak Seri: IV No: 22 Sermaye Piyasasi
Araglarmmm Kaydi Deger Hale Getirilmesine iliskin Esaslar Tebligi’ni'®®
cikarmistir. Ancak anilan Teblig, Danistay tarafindan iptal edilmistir'®. Ardindan,
4487 sayili kanun ile SPKn’a eklenen m. 10/A ile kaydi sistemin Tiirk
hukukundaki yasal dayanagi olusturulmustur. Hiikiim kaydi sistemin esaslarini

ortaya koyan ve Bakanlar Kurulu ile SPK’ya c¢esitli konularda diizenleme yetkisi

12 Manavgat, s. 161

' Manavgat, s. 165-167

164 Kaydi sisteme ilk gegen iilke 3 Kasim 1984 tarihli kanunla Fransa olmustur. Kaydilestirmenin
usulleri 3 Ocak 1983 tarihli kanun ve 2 Mayis 1983 tarihli kararname ile belirlenmistir. Bkz.
Lemeunier, s. 77. Fransa’da kaydi sistem SICOVAM aracilig1 ile yiiriitilmektedir. SICOVAM ve
Fransiz kaydi sistemi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Merle, s. 262-275. Diger iilkelerdeki
uygulamalar ve tarihi geligsim i¢in bkz. Manavgat, s. 161-167; Haselgin, s. 85-91

19518 Aralik 1999 tarih ve 23910 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

166 Manavgat, s. 169; Haselcin, s. 92; Sevi, s. 231; Ozer, s. 796

197 27 Haziran 1995 tarih ve 22326 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir. Anilan KHK, Anayasa
Mahkemesi’nin 13.11.1995 tarihli, E. 1994/45, K. 1995/58 sayili karari ile iptal edilmistir.

1% 19 Aralik 1996 tarih ve 23910 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmuistir.

1% Danistay, 10. Dairesi, T. 25.05.2000; E. 1997/577, K. 2000/1934. Danistay’1n anilan karari ve
elestirisi i¢in bkz. Manavgat, s. 169
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tantyan bir hiikiimdiir. SPK, SPKn m. 10/A tarafindan kendisine verilen yetkiye
dayanarak, kaydi haklarin izlenmesiyle ilgili Seri: IV No: 28 Kaydilestirilen
Sermaye Piyasasi Araglarmna Iliskin Kayitlarm Tutulmasmin Usul ve Esaslari
Hakkinda Teblig’i'”® (“Teblig”); Bakanlar Kurulu ise SPKn m. 10/A uyarinca
kaydi haklar1 izlemekle gorevli kurulus olan Merkezi Kayit Kurulusu’nun
(“MKK”) kurulusuna, hissedarlik yapisina, gérev ve sorumluluklarina iliskin
2001/2475 sayili Merkezi Kayit Kurulusu’nun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve

Denetim Esaslar1 Hakkinda Y6netmelik’i'”" yayimlamistir.

SPKn. m. 10/A f. 1 uyarinca, sermaye piyasasi araglar1 ve bunlara iligkin haklar
MKK tarafindan kayden izlenir. Hangi sermaye piyasast araglarinin
kaydilestirilecegine tiirleri ve ihraggilar itibartyla karar vermeye SPK yetkilidir
(SPK m. 10/A f. 4). Nitekim, Teblig m. 4’de de kaydi sermaye piyasasi araglari
“Kurulca kaydilestirilmesine karar verilen sermaye piyasasi araglari” olarak
tanimlanmistir. Sermaye piyasasi araglart ise, SPKn m. 3 uyarinca menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarindan olugsmaktadir. Diger sermaye
piyasasi araglar1 da, menkul kiymetler haricinde kalan ve sartlar1 SPK tarafindan
belirlenen ve cek, bono, police ve mevduat sertifikalar1 disinda kalan evraktir.
SPKn m. 10/A f. 1 hikmii uyarinca tiim sermaye piyasasi araglari
kaydilestirilebilir. Bu kapsamda, SPK, ilk olarak yatirim fonu katilma belgelerini
kaydilestirmistir' >. Borsaya kote pay senetlerinin de, SPK tarafindan, 28.11.2005
tarihi itibari ile kaydilestirilmesine karar verilmistir'”>. Bu tarih itibartyla, IMKB
Takas ve Saklama Bankasi A.S.’de (“Takasbank™) “Miisteri Ismine Saklama

Sistemi” altinda saklanan fiziki pay senetleri iptal edilerek bu hesap kayitlar

17022 Aralik 2002 tarih ve 24971 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir

7121 Haziran 2001 tarih ve 24439 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir

172 SPK, 15.10.2004 tarih ve 42/1326 sayili karari ile pilot uygulama igin segilmis yatirim
fonlarinin  kaydilestirilmesine karar vermistir. Bkz. SPK 2004/43 sayili Haftalik Biilten,
http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2004 &sayi=43 &ext=.pdf. Pilot
uygulamay1 takiben, SPK, 16.06.2005 tarih ve 24/777 sayili karar ile 27.06.2005 tarihinden
itibaren gecerli olmak iizere diger fonlarn katilma belgelerini de kaydilestirmistir. Bkz. SPK
2005/25 sayili Haftalik Biilten,
http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2005 &sayi=25 &ext=.pdf.

'3 SPK, 28.10.2005 tarih ve 43/1318 sayili karari. Bkz. SPK, 2005/45 sayili Haftalik Biilten,
http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2005 &sayi=45 &ext=.pdf
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MKK’ya aktarilmis ve MKK tarafindan kayden izlenmeye baslamistir. Anilan
tarih itibariyla, IMKB’de alim satim islemlerine konu olacak pay senetlerinin
takasina yalnizca kaydi pay senetleri kabul edilmeye baglamistir. 28.11.2005
tarihini takiben yapilan gerek bedelli gerekse bedelsiz sermaye artirimlarinda

fiziki senet basimi yapilmamus ve kaydi pay ihraci gerceklestirilmistir' .

bbb) Kayitlar: tutulmalari, hukuki nitelikleri ve iizerlerinde hak tesisi

aaaa) Kayitlarin tutulmasi

SPKn m. 10/A hiikkmii kaydi haklarm MKK'” nezdinde izlenmesini
ongormektedir. Anilan hiikkme gore, kayitlar MKK tarafindan bilgisayar
ortaminda, ihraggilar, araci kuruluslar ve hak sahipleri itibariyla tutulur; kayit
edilen haklar senede baglanmaz. Teblig m. 6 f. 1 uyarinca ise, MKK nezdinde
hesaplar, ihragcilar, aracit kuruluslar, yetkili takas ve saklama kurulusu ve SPK
tarafindan belirlenecek diger kuruluslar itibartyla tutulacaktir. SPKn. m. 10/A
hiikmiine ilaveten Teblig’in anilan maddesinde sayilan yetkili takas ve saklama
kurulusglar1 ile SPK tarafindan belirlenen diger kuruluslar tipki araci kuruluslar
gibi hak sahibinin hesaplarinda islem yapma yetkisi olan MKK iiyeleridir'’’. Bu
hiikiimlerden anlagilmas1 gereken, bir kaydi degerle ilgili bir hak i¢cin SPK m.
10/A hiikkmiinde sayilanlar tarafindan ayr1 ayr1 kayit tutulacagi olmamalidir.
Anlagilmasi gereken, kayitlarin ihrageilar, araci kuruluslar ve hak sahipleri
itibartyla tutulmasinin islevlerinin farkli oldugudur'”’. Zira, arac1 kuruluslarla hak
sahiplerinin malvarliklarinin karigmasinin 6nlenerek hak sahibinin malvarliginin
tehlikeye sokulmamasi i¢in nihai olarak hak sahiplerini gostermesi gerektiginden
kayitlarin hak sahipleri itibartyla tutulmas: gerekir. Ote yandan, sayilar1 ¢cok fazla

olan hak sahipleri’nin MKK nezdinde dogrudan islem yapmalar1 pratik

174 Ozer, s. 806

175 MKK hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Manavgat, s. 70-177; Haselgin, s. 99-105

176 Manavgat, s. 179; Ozer, s. 809; Oguz Kiirsat Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Mevzuati,
Ankara 2005, s. 52

"7 Manavgat, s. 179-180; Ozer, s. 809
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gerekgelerle s6z konusu olamayacagi ve dolayisiyla islemlerin araci kuruluslar
vasitastyla gerceklestirilmesi gerektigi icin kayitlarin aract kuruluslar itibariyla
tutulmasi gerekir. Ayrica, hak sahipleri ve araci kurulus hesaplarinda izlenecek
kaydi degerlerin kim tarafindan ihra¢ edildigini anlasilmasi i¢in de kayitlarin
thraccilar itibariyla tutulmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, SPK m. 10/A’da
zikredilen kayit tiirleri birbirinden bagimsiz ayr1 kayitlar olmayip birbirlerini

tamamlar niteliktedir'’®.

Teblig m. 7 uyarinca, ihracc1 hesaplari, ihragcgt havuz hesabi, ortak hesabi ve
bilinmeyen ortak hesabindan olusur. Havuz hesaplarinda, halka arz siiresi
boyunca ihra¢ edilecek kaydi sermaye piyasasi araglari izlenir ve satisa konu
tutarlar halka arz siiresince kaydi sermaye piyasasi araglarinin satilmasi ile veya
satistan Once ilgili hesaplara yapilacak kayit neticesinde bu hesaptan distiliir
(Teblig m. 7 f. 3). Ortak hesabinda, borsada daha once islem goérmemis paylarin
kayitlari tutulur (Teblig m. 7 f. 4). Bilinmeyen ortak hesabr ise, kaydi doniistiirme
asamasinda, hak sahiplerinin ihrag¢i tarafindan bilinmedigi hallerde, bu nitelikteki

paylarin toplu olarak izlenmesi amaci ile olusturulur (Teblig m. 7 f. 5).

Teblig m. 9 uyarinca, aract kurulus hesaplari, aract kurulus havuz hesabi ve
yatirime1 hesabindan meydana gelir. Araci kurulus havuz hesabi, araci kurulusun,
hesap sahibinin vekili sifatiyla takas ve virman iglemlerini gerceklestirmesi igin
kullanilirken yatirimci hesabi, aract kurulusun islem yapmaya yetkili oldugu hak

sahipleri adina acilmis hesaplardan olusur (Teblig m. 9 f. 3).

Yatirimel hesabi ise, Teblig m. 10 gergevesinde, yatirnmcilarin talepleri ilizerine,
iiye sifatina sahip araci kuruluslar ve yetkili takas ve saklama kuruluslar
tarafindan MKK'ya yapilacak basvuru iizerine agilir. Yatirime1 hesabinin agilmasi

icin gerekli islem adimlar1 yine Teblig m. 10 tarafindan diizenlenmistir.

'8 Manavgat, s 179-180
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bbbb) Kayitlarin hukuki niteligi

SPK m. 10/A ve Teblig, MKK kayitlarinin kurucu mu yoksa aciklayict mi oldugu
hususunda acik bir hiikiim icermemektedir. Bu durum doktrinde goriis ayriligina
yol agmustir. Azinlikta kalan goriise gore, MKK kayitlari, SPKn m. 10/A f. 4’iin
kayden izlenen sermaye piyasasi araglari tizerindeki haklarin ii¢ilincii kisilere karsi
ileri stiriilmesinde MKK’ya yapilan bildirim tarihinin esas alinacagini belirten
hiikmii karsisinda kurucu nitelik kazanmustir'”®. Doktrine baskin olan gériise gore
ise, kurucu sistemin belirleyici unsurlar1 olan hakkin kayitla dogmasi; terkinle
sona ermesi ve kayitlara glivenerek iyiniyetli hak kazanimi gibi diizenlemeler
SPKn ve Teblig gergevesinde yer almadigindan MKK kayitlart agiklayicidir'™.
Zira MKK tarafindan izlenen kaydi degerler iizerinde MKK disinda devir ve hak

iktisab1 s6z konusu olabilmekte ancak bunlar tigiincii kisilere kars1 ancak MKK’ya

yapilan bildirim tarihi itibariyla ileri siiriilebilmektedir (SPKn m. 10/A f. 3).

ccee) Kaydilestirilmis payin devri

SPK m. 10/A hiikmii uyarinca kaydilestirilmis anonim ortaklik pay senetlerinin -
ister nama ister hamiline yazili olsunlar- devirleri ayn1 sekilde ger¢eklesmektedir.
Zira, nama Yyazili paym devrinde gerekli olan ciro ortada bir senet
bulunmadigindan yapilamayacagindan nama yazili payin devrinde kaydilestirilmis
paydan dogan haklarin devri i¢in alacagin temliki hiikiimleri uygulanacak ve BK
m. 163 geregince devir yazili bir temlik beyam ile yapilacaktir'®'. Hamiline yazili
pay senetlerinin devri icin ise, zilyedligin devri s6z konusu olamayacagindan
bunlar da alacagin temliki hitkiimlerine gore devredilecektir'®*. MKK sisteminde,

nama ve hamiline yazili paylarin devri i¢in gerekli olan zilyedligin devri isleminin

17 Asuman Turanboy, 2449 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na 4487 Sayili Kanunla Eklenen
10/A Maddesine Gore Kaydi Deger Diizenlemesi, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, c.
48, S. 1-4,s. 50-51

180 Manavgat, s. 181; Urkan, s. 14, Sevi, s. 245; Ozer, s. 799, Unal Tekinalp, Kaydi Pay, s. 542-
543

'8 Tekinalp, s. 542, Sevi, s. 246

182 Sevi, s. 246
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yerini MKK kayitlarinda yapilan degisiklikler tutar. Pay devir isleminin, senedin

fiziki teslimi olmaksizin yapilmast zilyedligin havalesine benzemektedir'™’.

Kaydilestirilmis nama yazili paylar bakimindan da, ortakliga kars1 pay sahipligi
sifatinin kazanilabilmesi i¢in devrin pay defterine kaydedilmesi gerekir. Buna
karsilik, SPK m. 10/A f. 5 bu hususta kaydi sistemle uyumluluk saglamaya
yonelik bir diizenleme getirmistir. Anilan hitkkme gore, kaydilestirilmis nama
yazili paylarin devrinin ortaklik tarafindan pay defterine kaydinda, taraflarin
basvurusuna gerek olmaksizin, MKK nezdinde ihraggilar itibariyla tutulan kayitlar
esas almir. Bu hiikiim, paylar1 borsada islem goren ortakliklarin pay defterlerinin

giincelliklerinin korunmasi agisindan yararh bir hiikiimdiir'™*.

b) Kaydilestirilmis pay iizerinde rehin hakki kurulmasi

Kaydi deger haline getirilmis anonim ortaklik pay1 {izerinde kurulacak rehnin
hangi hiikiimlere tabi olacagi doktrinde tartisma konusu olmustur. Bir goriise
gore, kaydilestirilmis pay iizerinde rehin hakki alacak iizerindeki rehin hakkidir ve
TMK m. 955 f. 1 hiikmii uyarinca kurulmahdir'®’. Bu gériise gore rehin, tasarruf
islemi niteligindeki yazili bir rehin soézlesmesi ile kurulacak ve ispat araci
niteligindeki belgeler MKK nezdindeki kaydi gerceklestirecek ilgili tiyeye teslim
edilecektir. Diger bir goriise gore ise, ¢iplak paym rehninde oldugu gibi kaydi
deger haline gelmis payin rehninde de paydan kaynaklanan haklar alacak hakki
degil TMK m. 955 uyarinca “diger haklar” kapsaminda degerlendirilecegi i¢in
kaydi deger haline getirilmis paylar TMK m. 955 f. 3 uyarinca “diger haklar” gibi
rehnedilmelidir'*®. Dolayisiyla, kaydi deger haline getirilmis paym rehni igin
tasarruf islemi niteligindeki yazili rehin s6zlesmesi gerekli ve yeterlidir. Zira, SPK

m. 10/A f. 3 MKK’ya bildirim zorunlulugundan bahsetmemis; yalnizca hakkin

183 Ozer, s. 811

'8 Kaydi paylarin devrinde pay defterine kayitla ilgili amlan diizenleme hakkinda ayrintili bilgi
icin bkz. Sevi, s. 246-247; Manavgat, s. 183-188; Hasel¢in, s. 149-151

15 Ozer, s. 812; Omer Teoman, Yasayan Ticaret Hukuku, c.1, Hukuki Miitalaalar, Kitap 8, Ankara
1997, s. 108

1% Urkan, s. 21; Turanboy, s. 154
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tclincii  kisilere MKK’ya bildirim tarihi itibariyla ileri siiriilebilecegini

belirtmistir'®’.

Teblig m. 19 hiikkmii kaydi sermaye piyasasi araglar1 iizerinde teminat, rehin ve
intifa hakki kurulmasmi diizenlemektedir. Anilan hiikkme gore, taraflarin rehin
hakkinin tesis edildigine iliskin belgeleri ilgili liyelere vermesini takiben ilgili
tiyelerce durum derhal MKK kayitlarina yansitilir (Teblig m. 19 f. 1). Kurulan
rehnin tgclincli kisilere karst ileri siiriilmesinde bu bildirim tarihi esas
alinacaktir'™®. Ornegin, kaydi pay tizerinde MKK disinda ama TMK hiikiimlerine
gore gecerli bir rehin hakki kurulur ve fakat bu durum MKK’ya bildirilmez
ardindan da ikinci bir rehin hakki kurularak MKK’ya bildirilirse, bu durum ilk
rehin alanin hakkinin eksik bir rehin hakki oldugu anlamina gelmemelidir.
Nitekim ilk rehin hakki sahibi, hakkini, ikinci rehin alan disindaki kisilere karsi
ileri siirebilecektir. Ikinci rehin alan kisiye karsi da ileri siirebilir ve fakat ikinci
rehin hakki sahibinin paraya cevrilme asamasinda onceligi bulunmaktadir'®.
Bildirim iizerine rehin konusu paylar pay sahibinin mevcut hesabina bagl bir alt
hesap agilarak rehin hakki sahibinin kimlik bilgileriyle birlikte MKK kayitlarinda
izlenir. (Teblig m. 19 f. 4). Bu hiikiim Seri: IV No: 42 Tebligi'”® ile bu hale
getirilmistir. (Ancak Seri: IV No: 43 Tebligi"”' ile Seri: IV No: 28 Tebligine
eklenen Gegici m. 5 hilkkmii uyarinca, Seri: IV No: 42 sayil1 Tebligi ile degistirilen
Seri: IV No: 28 Tebligi m. 19 f. 4 hikkmi 1/12/2009 itibarniyla yiiriirliige

girecektir'*

. Anilan Gegici m. 5 hilkmiine gore, s6z konusu degisiklik yiiriirliige
girinceye kadar rehne konu olan sermaye piyasasi araglari, mevcut hak sahibi
hesabindan rehin alanin hesabinin bir alt hesabina kaydedilir; rehin veya teminata
konu sermaye piyasasi aracinin lehdara ait alt hesaba kaydi halinde ise, bu haklari

tesis eden kisiye ait kimlik bilgileri de bu hesapla baglantili olarak izlenir.) Zira

187 Urkan, s. 22

' Bu diizenlemenin kaydi pay iizerindeki rehnin paraya cevrilmesi bakimmdan sonuglari ve
degerlendirme i¢in bkz. asagida §2, 11, C, 5

189 Urkan, s. 24

10 29 Nisan 2009 tarih ve 27214 sayili Resmi Gazete’de yaymlanmustir.

%121 Mayis 2009 tarih ve 27234 sayili Resmi Gazete’de yaymlanmuistir.
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Seri: IV No: 42 Tebligi’nin yaymlanmasindan once, Teblig m. 19. f. 4 hiikmii
rehne konu olan sermaye piyasasi araclarinin, mevcut hak sahibi hesabindan rehin
alanin hesabmin bir alt hesabina kaydedilecegini belirmekteydi. Ancak, rehin
alanin MKK’da hesab1 bulunmayan bir kisi olmasi da mimkiindii. Boyle bir
halde, Teblig m. 13 hiikmiiniin devreye sokulup rehin verenin hesabinda
rehnedilmis kaydi paylardan bir alt hesap olusturularak ve s6z konusu hesap
hareketsizlestirilerek tasinir rehnine hakim olan belirlilik ilkesine uyulabilecegi
savunulmakta idi'”. Seri: IV No: 42 Tebligi ile birlikte artik rehinli paylar
malikin mevcut hesabina bagli bir alt hesapta ve rehin hakki sahibinin kimlik
bilgileriyle izlenecektir. Bdylece rehin alan kisinin MKK nezdinde hesabi
bulunmamast gibi karsilagilmasi son derece olast bir durumun ortaya g¢ikmasi
engellenmis olmaktadir. Seri: IV No: 42 Teblig ile ayrica Teblig m. 19°a, sermaye
piyasasi araclarinin tabi oldugu hiikiimlere binaen SPK’nin sermaye piyasasi araci
bazinda Teblig m. 19 kapsamindaki haklarla ilgili kayitlarin tutulmasi konusunda

siirlamalar getirme yetkisi oldugu hiikmii de eklenmistir.

Paydan dogan malvarliksal haklar kural olarak rehin alan tarafindan kullanilir.
Doktrinde savunulan farkli goriislere gore rehnin kurulmasindan veya paraya
cevrilmesinden sonra muaccel olan kar pay1 da malvarliksal haklardan oldugu i¢in
rehin hakki kapsamidadir'®. Teblig m. 16 rehin kapsamindaki mali haklarin
kullanilmasimin esaslarin1 diizenlemektedir. Buna gore, kaydi sermaye piyasasi
araclarma iligkin faiz ve temettii tutarlari, hak edildikleri ilk gilin, en gec ertesi is
giinii ilgili hesaplara dagitimlarinin yapilmasi amaciyla MKK’ya aktarilir. S6z
konusu tutarlar MKK’daki kayitlar esas alinarak ilgili iye havuz hesaplarina ve

tiyeler tarafindan da hak sahiplerine derhal aktarilir (Teblig m. 16 f. 3).

193 Urkan, s. 23
"% Anonim ortaklik pay: itizerindeki rehin hakkinin kar payi kapsayip kapsamadigi hususu
hakkinda ayrintili agiklama i¢in bkz. asagida §1, III, A, 1 bkz. Goksoy, s. 229-240, Usca, s. 16-18
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ITI. Anonim ortaklik payi iizerindeki rehin hakkinin kapsami

A- Malvarhksal haklar bakimindan

1. Kar pay1 hakki

Alacaklar ve diger haklar iizerinde rehnin kapsamini diizenleyen TMK m. 959
uyarinca, faiz veya kar payi1 gibi donemsel gelir getiren alacaklar rehnedilirse, aksi
kararlastirilmis olmadikg¢a, bunlardan yalmiz vadeleri henliz gelmemis olanlar
rehnin kapsamina girer ve rehin, vadeleri gecmis olan edimleri kapsamaz. Bu tiir
yan edimler i¢in 6zel senetler diizenlenmis ise, aksi kararlagtirilmis olmadikea,
bunlarin rehin kapsamina girmesi, sekil kosullarina uygun olarak rehnedilmelerine
baghdir. Goriildigii tlizere, kar payr hakkinin kuponlara baglanmis olup

olmamasina gore iki farkli diizenleme sevk edilmistir.

a) Kar pay1 hakkinin kuponlara baglanmis olmasi durumunda

Kar pay1 hakkinin kuponlara bagli oldugu durumda, TMK m. 959 f. 2 uyarinca,
kar pay1 gibi yan edimler i¢in 6zel senetler diizenlenmisse bunlarin rehin
kapsaminda girmesi, sz konusu 6zel senetlerin ayrica rehnedilmeleri sartina tabi
oldugundan, kar paymnin da rehin kapsaminda girmesi icin kuponlarin ayrica
rehnedilmeleri gerekmektedir. Kuponlar, her ne kadar emre ve nama yazili
olabilirse de, tahsilat kolaylig1 saglamak acisindan pratik gerekgelerle genel olarak

1% Biz de agiklamalarmuzi kuponun

hamiline yazili senet olarak ¢ikarilmaktadir
hamiline yazili oldugu varsayimina gore yapacagiz. Hamiline yazili kuponun
hamiline yazili senetlerin rehnedilmesi hiikiimlerine tabi olarak rehnedilmesi
gerekir. Dolayisiyla, kuponlarin rehinli alacakliya teslim edilmesi gerekmektedir.

Kuponlar, pay senedinden koparilmadik¢a, pay senedinin rehin kurma saikiyle

195 Her ne kadar yukarida da deginildigi {izere TTK m. 573 hiikmii kuponlar1 hamiline yazili senet
olarak kabul etse de doktrinde kuponlarin ana senetten ayri olarak diizenlenmeleri halinde nama
veya emrine yazili olarak da diizenlenebilecegi; TTK m. 573’lin buna engel teskil etmeyecegi
kabul edilmektedir. TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1346; Goksoy, s. 233.
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teslim edilmesiyle kuponlar lizerinde de rehin kurulmus olur. Ancak, kuponlar pay
senedinden ayrilmissa, kuponlarin hamiline yazili senetler gibi rehnedilmeleri
dolayisiyla yukarida agiklandigir gibi rehin kurma amaciyla rehinli alacakliya

teslimi gerekir'*°.

Kar pay1 kuponlara baglanmis ve kuponlar {lizerinde de rehin kurulmus ise, rehnin
kurulmas1 aninda muaccel hale gelmis ve rehnin paraya c¢evrilmesine kadar
muaccel hale gelecek kar paylari rehin kapsaminda yer alacaktir'”’. Ancak, TMK
m. 959 f. 1 de agikca belirtildigi gibi, taraflarin farkli sekilde anlasarak rehnin
paraya ¢evrilmesinden once muaccel hale gelecek kar paylarinin rehin kapsami

disina ¢ikarilmasi miimkiindiir.

b) Kar pay1 hakkinin kuponlara baglanmamis olmasi durumunda

Kar paymin kuponlara baglanmis olmadig1 hallerde, hangi kar paylarinin rehin
kapsaminda yer aldig1 tartismalidir. TMK m. 959 uyarinca, faiz veya kar pay1 gibi
donemsel gelir getiren alacaklar rehnedilirse, aksi kararlastirilmis olmadikga,
bunlardan yalniz vadeleri heniiz gelmemis olanlar rehnin kapsamina girer ve
rehin, vadeleri ge¢mis olan edimleri kapsamaz. Diger bir deyisle anilan madde
muaccel olmamis kar paylarinin rehinle saglanan teminat kapsamina girecegini
belirtmektedir. Buna karsilik, muaccel olmama durumunun hangi tarih itibariyla
sdz konusu olmasi gerektigi tartismaya yol acmistir. Bir goriise gore'”®, rehnin
kapsamina rehnin paraya cevrilme aninda muaccel olmamis haklar girer. Paraya
cevirmeden once muaccel hale gelmis kar paylari, pay sahibinin bagimsiz alacagi
niteliginde olup pay sahibi tarafindan tahsil edilecek ve dolayisiyla rehnin
kapsami disinda kalacaktir. Ancak, TMK m. 959 f. 1 uyarinca aksi karalagtirilmak
suretiyle, paraya cevirmeden Once muaccel hale gelecek kar paylari {izerinde

TMK m. 955 ayrica rehin hakki kurulabilir. Diger bir goriise gore ise',

196 Usca, s. 17; Sirmen, s. 72

197 Zira boylece kar pay1 asil pay senedinden bagimsiz bir hale gelir. Goksoy, s. 233; Usca, s. 17
"% Sirmen, s. 71-71; Goksoy, s. 231-232

199 Turanboy, s. 155; Usca, s. 17-18
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muacceliyeti belirlemede esas alinacak zaman, rehnin paraya g¢evrilmesi degil
rehnin kurulmasi anidir. Aksi takdirde, rehnin kurulmasi ile paraya ¢evrilmesi
arasindaki zamanda muaccel hale gelen kar paylart pay sahibine; paraya
cevrilmesinden sonrakiler de paylart alacak kisiye ait olacagindan rehnin
kapsamina giren bir kar payr hakki bulunmayacaktir. Dolayisiyla, anilan
maddedeki muaccel hale gelmeme sartinin rehnin paraya ¢evrilme aninda

aranmasi rehinli alacaklinin menfaatlerine aykir1 olacaktir.

2. Yeni pay alim hakki

TTK m. 394 hiikmii uyarinca, genel kurulca aksi yonde karar alinmadikga, pay
sahipleri, ortakligin esas sermayesinin artirilmasi sirasinda ¢ikarilan yeni paylari
mevcut paylarinin esas sermayeye oranina nispeten Oncelikle almak hakkina
sahiptirler. Yeni pay alma hakki, pay sahipleri bakimindan bir ytikiimliiliik degil
bir hak olarak diizenlenmistir’®. Rehinli paylara isabet edecek yeni paylarin
oncelikli olarak alinmasi hakkinin rehinli alacakliya degil pay sahibine ait oldugu
kabul edilmektedir’”'. Yargitay’in goriisii de bu yondedir’®. Yeni pay alim hakki
pay sahibine ait olsa da, paylarin hamiline yazili pay senedine veya yeni pay alim
hakkinin  kuponlara baglandigi  durumlarda yeni pay alm hakkinin
kullanilabilmesi i¢in s6z konusu senetlerin veya kuponlarin ortakliga ibrazi
gerekecektir. Buna karsilik, anilan senetler ve kuponlar rehinli alacaklinin
zilyetligi altinda bulunuyor olacaktir. Bu noktada, rehinli alacaklinin bu senet
veya kuponlar1 yeni pay alim hakkinin kullanilabilmesi i¢in ortakliga ibraz

etmekle yiikiimlii oldugu kabul edilmektedir®®

. Bu goriisiin dayanagini ise TMK
m. 2 hiikkmi olusturmaktadir. Rehinli alacakli, senet veya kuponlari sadece
ortakliga degil bir iiciincii kisiye de tevdi edebilir’®. Buna karsilik, rehinli

alacaklinin senet veya kuponlar1 yeni pay alim hakkinin kullanilmasi i¢in rehin

200 Erdogan Moroglu, Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimi, Istanbul 2003, 2. Basim, s.
135-137; Usca, s. 19; Goksoy, s. 249

2 Moroglu, s. 157; TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1404; Goksoy, s. 251; Usca, s. 19-20

22 yarg. 11. HD. T. 3.6.1994, E. 2551, K. 4617 ( (TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1404)

% Moroglu, s. 157; TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1122; Goksoy, s. 253

2% Goksoy, s. 253



49

205 Nitekim s6z konusu senet

verene iade etmek ylkiimliiliglinden s6z edilemez
veya kuponlarin tekrar rehin verenin zilyetligine girmesi durumunda rehin
hiikimleri askida kalacaktir (TMK m. 943 f. 2). Bunun yaninda, TMK m. 944 f. 2
uyarinca, rehinli alacakli, alacagimin tamamini almadik¢a rehinli taginirt veya bir
boliimiinii geri vermek zorunda degildir. Bu iki a¢ik hiikiim karsisinda rehinli
alacaklinin boyle bir yiikiimliiliiglinden s6z edilemeyecektir. Buna karsilik, rehin
verenin yeni pay alim hakkini kullanmak {izere pay senetlerinin veya kuponlarin
kendisine iadesi mukabilinde alacakliya ayni degerde bir teminat vermesi halinde,
alacaklinin s6z konusu senet veya kuponlar1 iade etmekle yiikiimlii olup olmadigi
tartismalidir. Usca’ya gore bodyle bir durumda, rehinli alacaklinin iadede

bulunmamast TMK m. 2’ye aykirt olur®. Goksoy’a gore ise, TMK m 943 f. 2

hiikmii karsisinda rehinli alacakli boyle bir iadeyle yiikiimlii tutulamaz®”’.

Yeni pay alim hakkinin kullanilmasi agisindan tartismali olan bir diger husus da,
yeni pay alim hakkinin kullanilmasi durumunda, rehnin sagladigi teminatin bu
yeni paylar1 da kapsayip kapsamayacagi noktasindadir. Zira, esas sermaye
artiriminda, yeni paylarin ihrag degerlerinin eski paylarin piyasa degerinin altinda
oldugu durumlarda bir “sulandirma” veya “asindirma” etkisinden soz edilecektir.
Esas sermaye artiriminin sulandirma etkisi ile esas sermayenin yedeklere nispeti
azalmakta ve boylece her bir paym deger diismektedir. Dolayisiyla rehinli
paylarin da degeri azaldigindan, rehnin sagladigi teminatin kapsami da
daralmaktadir’®. iste bu sulandirma etkisinden dolayi, rehin hakkinin yeni pay
alim hakkinin kullanilmasi durumunda rehin verenin edindigi yeni paylara da
sirayet edip etmeyecegi tartisilmistir. Moroglu’na gore, yeni pay alma hakki, eski
payin bir geniglemesi, bir par¢asi niteliginde oldugundan, rehin hakki yeni paylara
da yayilir. Ayrica, s6z konusu yayilma igin, yeni paylarin TMK m. 955 (¢iplak
veya kaydi pay ise) veya TMK m. 956 (pay senede baglanmis ise) hiikiimlerinin

205 Goksoy, s. 254, Usca, s. 21

206 Usca, s. 22

27 Goksoy, s. 254

2% Esas sermaye artirmmunin asindirma etkisinin tamimi ve gesitli 6rnekler i¢in bkz. Moroglu, s.
132-135. Ayrica bkz. Goksoy, s. 255-256; Usca, s. 18-19
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yerine getirilmesine gerek yoktur’. Tekinalp ise, yeni paylarin rehin hakkinin
kapsaminda bulunmayacagini savunmaktadir. Zira, nasil ki yeni pay alma hakki,
pay sahipligine bagl bir hak olarak pay sahibi tarafindan kullaniliyorsa, bu hakkin
kullaniminin neticesinde elde edilen yeni paylar da kendiliginden rehne dahil

olmazlar®'’

. Goksoy da, Tiirk Hukuku’ndaki mevcut diizenlemeler 15181nda, yeni
paylarin rehne dahil oldugunun kabul edilemeyecegini belirtmektedir. Fakat buna
karsilik, Goksoy, esas sermaye etkisinin sulandirma etkisinden dolay1 teminatinin
kapsami azalan rehin hakki sahibini korumak gerektigini de savunmaktadir.
Yazar’a gore, esas sermaye artirimi durumunda paylarin degerleri diiserse, rehin
verenin TMK m. 2 uyarinca bir ek teminat verme ylikiimliiliigii dogabilir. Ancak
bu ek teminat verme yiikiimliiligii, ortakligin finansal politikalar1 neticesinde
gergeklesen esas sermaye artirimi ve paylarin degerlerini azalmasi durumunda s6z
konusu olup; deger kaybinin ortakligin kontrolii disindaki nedenlerle gerceklestigi

hallerde bbyle bir olanak olmayacaktir*".

Usca ise, ek teminat verilmesi
gerekliliginin TMK m. 2 hiikmiine dayandirilamayacagint belirtmektedir. Zira
Usca’ya gore, rehin alanin mevcut teminatinin azalmasinda bir hakkin kullanimi

veya borcun ifasinda bor¢lunun iyiniyetli olmayan bir davranisi s6z konusu

degildir*'".

3. Bedelsiz paylar edinme hakki

Rehinli paylardan dogan bedelsiz paylari edinme hakki pay sahibine aittir*"

. Yeni
pay alma mevzuu sirasinda, rehinli alacaklinin, yeni pay alim hakkinin rehin

veren tarafindan kullanilabilmesi i¢in pay senedi veya kuponlar1 ortakliga ibraz

2% Moroglu, s. 157-158

1 TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1406

21 Goksoy, s. 266. Goksoy’a gore, rehin veren, ek teminati, ya yeni paylar1 rehnederek ya da baska
bir teminat gdstermek suretiyle verebilir. Ayrica, paylarin degerlerinin diismesinin, pay sahibinin
kusuru ile meydana geldigi bir takim durumlarda, gayrimenkul rehninde teminatin azalmasi
nedeniyle ek teminat verme yiikiimliligiine iliskin TMK m. 866 ve 867 hiikiimlerine kiyasen,
rehin alanin ek teminat verme yiikiimliliigiiniin dogacagini belirtmektedir. Bu durumlara 6rnek
olarak, rehin verenin paylar lizerinde manipiilasyon yapmasi veya ortakligin hakim ortagi olmasina
ragmen, esas sermaye artirimina gitmesi veya sulandirma etkisine neden olacak baska bir islem
yapmasi 0rnek gosterilebilir. Bkz. Goksoy, s. 263-268

212 Usca, s. 21

213 Moroglu, s. 266; Goksoy, s. 269; Usca, s. 22
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etmesi hakkindaki a¢iklamalarimiz burada da gegerlidir*'*. Doktrinde genel olarak
kabul edilen goriise gore, pay sahibi tarafindan edinilen bedelsiz paylar
kendiliginden rehin kapsamma girer’"”. Nitekim kural olarak bedelsiz paylarin
kaynag1 yedek akgeler, dagitilmamis karlar veya yeniden degerleme fonudur ve
rehnedilmis olan paylar zaten anilan kaynaklarin degerini biinyesinde
barindirmaktadir. Bedelsiz pay senetlerinin kaynagi kural olarak yedek akgeler
olsa da, SPK tarafindan ¢ikarilan Seri: IV No: 1 Sermaye Piyasast Kanununa Tabi
Olan Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarin Temettii ve Temettii Avansi Dagitiminda
Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig?'® m. 5 uyarinca, pay senetleri borsada islem
gbren anonim ortakliklar, genel kurullarinin alacagi karara bagli olarak birinci
temettiilerini pay senedi olarak dagitabilirler”’’. Boyle bir durumda, kar pay:
yerine verilen bedelsiz pay senetlerinin kaynagi kar pay1 oldugundan ve bunlar
kar payinin yerine gecen degerler oldugundan rehnin bunlara sirayeti bakimindan

kar paymin tabi oldugu usul ve esaslar uygulanmalidir®'®.

4. Tasfiye pay1 hakki

Tasfiye payt TTK m. 455 f. 1 hiikkmii ile diizenlenmistir. Anilan hiikkme gore,
ortakligin infisaht halinde her pay sahibi, infisah eden ortaklik mallarinin
kullanilmast hakkinda esas mukavelede aksine bir diizenleme olmadig: takdirde,
tasfiye neticesine pay1 oraninda istirak hakkina sahiptir. Ortakligin infisahini
takiben, payda miindemi¢ olan tek hak tasfiye payma katilma hakkidir.
Dolayisiyla infisahtan sonra tasfiye pay1 hakki sona eren pay sahipliginin yerine
geemektedir. Diger bir deyisle, tasfiye payr hakki, payin yerine kaim olan bir
degerdir (siirrogat). Tiirk Hukuku’nda, tasinir rehni bakimindan, rehin konusu
seye kaim olan degerler {izerinde rehin hakkinin devam edecegine dair agik bir

hiikiim bulunmamaktadir. Buna karsilik, doktrinde, intifa hakkina iliskin bir

214 Bkz. yukarida §1, 111, A, 2

25 Moroglu, s. 267; Goksoy, s. 272-273; Usca, s. 22. Karsi goriis igin bkz. TEKINALP
(Poroy/Camoglu), N. 1406

21613 Kasim 2001 tarihli ve 24582 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

" Unal, s. 293 vd.; Akbulak/Akbulak, s. 286-287

218 Usca, s. 22-23
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hiikiim olan TMK m. 798 f. 2’nin bu durumda da kiyasen uygulanmak suretiyle,
infisah olan ortakligin pay1 iizerinde kurulmus olan rehnin tasfiye payr hakki

. . . e 219
tizerinde de devam etmesi gerektigi savunulmustur” .

5. Hazirlhik Devresi faizi

TTK m. 471 hiikmiine gore, isletmenin tam bir sekilde faaliyete baslamasina
kadar gegecek olan hazirlik devresi igin pay sahiplerine, tesisat hesabina
gecirilmek ilizere muayyen bir faiz 6denmesine dair esas sozlesmeye hiikiim
konulabilir. Ortakliga verilen bu para 6diin¢ degil sermaye yatirimi olarak ortaklik
sona erinceye kadar ortakliga tahsis edilmis oldugundan, ekonomik agidan
esasinda faiz degil kar alacag niteliginde bir alacak teskil etmektedir’*’.Hazirlik
donemi faizi, esasinda kar payr gibi donemsel bir edim olmamasina ragmen
ekonomik benzerlikten 6tiirli hazirlik devrisi faizinin TMK m. 959 uyarinca rehin

221

kapsamina dahil edilmesi gerekir™™. Bu bakimdan kar payimnin rehnin sagladigi

teminat kapsaminda yer almasina iliskin hususlar burada da gegerli olacaktir”**.

6. Tesislerden faydalanma hakki

Ortaklik esas sozlesmesi ile pay sahiplerine tesislerden yararlanma hakki
verilebilir’>. Paysahiplerine bu hak verilmis olsa bile bu hak pay sahipliginden

kaynaklandigindan ve pay sahibinin sahsina bahsedildiginden rehinli alacakli bu

224

hakk: kullanamaz™". Hatta rehin sézlesmesinde bu yonde bir hiikiim olsa bile

rehinli alacakli tesislerden faydalanamaz®®.

219 Goksoy, s. 243-244; Usca, s. 23

220 TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 939; Yeniocak, s. 33
21 Goksoy, s. 247, Usca, s. 23-24

22 Bkz. yukarida §1, 111, A, 1

2 TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 935

24 Goksoy, s. 274; Usca, s. 24; Yeniocak, s. 32

225 Goksoy, s. 274; Usca, s. 24
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B- Yonetimsel haklar bakimindan

1. Oy hakki

Paylarin rehninde oy haklarmin kullanilmasini diizenleyen iki diizenleme
bulunmaktadir. TTK m. 360 f. 3 hiikmii uyarinca, hamiline yazili pay senetleri
rehin veya tevdi edilmis yahut ariyet olarak baska bir kimseye birakilmis oldugu
takdirde malik ve zilyed arasindaki iliski bakimindan oy hakki malike aittir. TMK
m. 960 uyarinca ise, ortaklik genel kurulunda rehinli pay senetlerini temsil yetkisi
pay sahibine aittir. Goriildiigii tizere, TMK, tiim paylar bakimindan; TTK ise
hamiline yazili paylar bakimindan oy hakkinin rehinli alacakliya degil pay
sahibine ait oldugunu belirtmektedir. Senede baglanmamis paylar ile nama yazil
pay senetlerinde miindemi¢ oy hakki ortaklik pay defterinde kayitli bulunan pay
sahibi tarafindan kullanilacaktir. Buna karsilik, hamiline yazili pay senetleri
bakimindan, oy hakkinin kullanilabilmesi i¢in senetlere zilyet olunmasi
gerekmektedir. Ancak hamiline yazili pay senetlerinin zilyetligi pay sahibinde
degil rehinli alacaklida olacaktir. Rehinli alacaklinin hamiline yazili senetleri, oy
hakkinin kullanilabilmesi i¢in pay sahibine iadesi veya licilincii bir kisiye tevdii

hakkinda yeni pay alim hakkina iliskin agiklamalarimiz burada da gegerlidir™®.

TTK m. 360 f. 3 hitkmiine gore, oy hakkinin kullanilabilmesi i¢in, pay sahipleri
hamiline yazili pay senetlerini veya bu senetlere “mutasarrif olduklarini gosteren”
belgeleri genel kurulun toplanma tarihinden bir hafta 6nce ortakliga tevdi emek
zorundadirlar. Anilan hiikiimde her ne kadar ortakliga tevdi zorunlulugundan
bahsedilse de, senetlerin veya diger belgelerin sadece ortakliga degil notere de
tevdi edilebilecegi kabul edilmektedir®’. Pay senetleri iizerinde rehin kurulurken,
hamiline yazili pay senetleri bir banka veya notere tevdi edilmis ve bu tevdii
gosteren bir belge diizenlenmigse, bu belge rehin verenin senetlere mutasarrif

oldugunu gosteren belge olarak kabl edilir ve rehin veren, rehin alanin higbir

226 Bkz. yukarida §1, 111, A, 2
27 Usca, s. 26; Goksoy, s. 285
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katilmi olmaksizin genel kurulda oy hakkimi kullanabilir’?®. Kaydilestirilmis
paylar bakimindan ise, Takasbank’in verecegi belge senetlere mutasarrif
olundugunu gosteren belge olarak kabul edilmektedir®’. Doktrinde, pay
senetlerine mutasarrif bulunuldugunu gosteren belgelere 6rnek olarak mahkeme
ve icra dairesi kararlari, rehin, vedia ve ariyet senetleri ve bunlara ait senetlerin
tesellimiinii belirten makbuzlar ile pay senetleri yerine ¢ikarilan ilmiihaberler
gésterilmistir230. Ancak, halka agik anonim ortakliklar bakimindan, rehin, vedia
ve ariyet senetleri ve bunlara ait senetlerin teselliimiinii belirten makbuzlarin bu

kapsamda kabul edilemeyecegi de savunulmaktadir®!

. Zira bu belgelerin pay
senedinin sahibi olundugunu kanitlayan belgeler olarak kabul edilmesi SPK’nin
halka agik anonim ortakliklarin genel kurullarinda vekaleten oy kullanilmasina
iligkin diizenlemeleriyle uyusmamaktadir. Nitekim SPK tarafindan ¢ikarilan Seri:
IV No: 8 Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy
Kullanilmasima ve Cagri Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasina iliskin
Esaslar Tebligi*> m. 7 hitkmii uyarinca, halka agik anonim ortaklik genel
kurulunda vekaleten oy kullanilabilmesi i¢in vekaletnamenin noter onayli olmasi
gerekir. SPK’nin bu diizenlemesi ve getirmis oldugu siki sekil sartlar1 karsisinda,
rehin, vedia ve ariyet senetleri ve bunlara ait senetlerin teselliimiinii belirten
makbuzlarin pay senetlerine mutasarrif olundugu gosteren belgeler olarak kabul
edilmesi SPK diizenlemelerinin dolanilmasi anlamina gelebilecektir. Bu
kapsamda, halka agik anonim ortakliklarda, TTK m. 360 f. 3’de bahsi gegen
senetlere mutasarrif olundugunu gosteren belgelerin resmi kurumlar tarafindan
verilmis olmasi veya taraflar arasindaki soézlesmenin noter onayli olmasi

gereklidir™’.

228 Goksoy, s. 284

229 Turanboy, s. 155; Usca, s. 25

29 TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 968, N. 969, N. 970

> Usca, s. 25-26

2.9 Mart 1994 tarihli ve 21872 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
233 Usca, s. 26
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2. Diger haklar

Pay sahipliginden kaynaklanan ve malvarliksal yonii bulunmayan yonetsel
nitelikteki; genel kurula katilma, genel kurulda s6z alma ve Oneride bulunma,
genel kurul kararlarina karsi iptal davasi agma, bilgi alma, inceleme ve denetleme

haklar1 rehinli alacakli tarafindan degil pay sahibi tarafindan kullanilacaktir®*,

§2. Anonim ortaklik payi iizerindeki rehnin paraya ¢evrilmesi

I. Genel olarak

Rehinli alacaklinin rehin hakki kazanirken asil amaci borcun tam, zamaninda veya
gerektigi gibi 6denmemesi durumunda rehin konusu seyi paraya gevirerek

alacagimi elde etmektir™”.

Rehinli alacaklinin bu yetkisi bor¢lunun diger
alacaklarma gore oOnceliklidir. Zira rehin konusu seyin satisindan elde edilecek
bedel dncelikle rehinli alacaklinin alacaginin tatmin edilmesi i¢in kullanilacaktir.
Rehnin alacakliya verdigi bu oncelik hakki rehin alacaklis1 ile birlikte adi
alacaklilarin veya derece itibariyla sonra gelen rehin alacaklilarinin bulunmasi ve
rehinli seyin satisindan elde edilen bedelin bu alacaklar1 karsilamamasi

durumunda ortaya ¢ikar™°.

Boyle bir durumda, rehinli alacaklinin alacag:
karsilandiktan sonra derece itibartyla sonra gelen rehinli alacaklilarin ve adi
alacaklilarin alacagi karsilanacaktir. Bu husus rehin ile haciz arasindaki en 6nemli

farklardan birini meydana getirmektedir.

24 TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1007 vd., Goksoy, s. 295 vd.; Usca, s. 26

5 Burhan Giirdogan, Tiirk-Isvigre icra ve iflas Hukukunda Rehmn Paraya Cevrilmesi, Ankara
1967, s. 1; Talih Uyar, icra Hukukunda Rehnin Paraya Cevrilmesi, 2. Basim, Ankara 1992, s. 2;
Mine Erturgut, Icra ve iflas Hukukunda Menkullerin Paraya Cevrilmesi, Ankara 2000, s. 48;
Muzaffer Giiral, Rehnin Paraya Cevrilmesi Yolu Ile Satis, IBD, 1963, c. 37, S. 1-4, s. 26, Baki
Kuru/Ramazan Arslan/Ejder Y1lmaz, icra ve iflas Hukuku Ders Kitab1, 22. Basim, Ankara 2008, s.
417; Timugin Musul, Icra ve Iflas Hukuku, Istanbul 2005, s. 672; Géksoy, s. 234; Serozan, s. 334;
Kopriilii/Kaneti, s. 252; Oguzman/Seli¢i/Ozdemir, s. 677

% Giirdogan, s. 7; Uyar, s. 2
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Rehinli alacakli rehin konusu seyi bor¢ muaccel hale geldigi zaman paraya
cevirebilir. Ancak rehin konusu seyin baskasina devredilmeden rehinli alacaklinin
miilkiyetine gececegine iliskin anlagmalar tasinmaz rehni bakimindan TMK m.
873 f. 2 ve taginir rehni bakimindan TMK m. 949 uyarinca gegersizdir. Bu yasaga

“lex commissoria yasag1” ad verilmektedir®’.

Rehnin paraya cevrilmesi yolu ile takip —ilamli olsun ilamsiz olsun- haciz yolu ile

takiple biiyiik benzerlikler gosterir™"

. Ancak burada haciz asamasi mevcut
degildir c¢ilinkii alacaklinin istedigi zaten rehnedilmis olan seyin satis1 ve elde

edilecek gelirle alacaginin tatminidir.

Rehnin paraya gevrilmesi yolu ile takip, esas olarak bir ilamsiz icra yoludur.
Nitekim rehinli alacaklinin rehnin paraya cevrilmesi yolu ile takip yapabilmesi
icin bir mahkeme ilamina ihtiyac1 yoktur. Ancak takip konusu alacak veya rehin
hakki veya her ikisi birden bir ilama veya ilam niteligindeki bir belgeye baglanmis
da olabilir. Boyle bir durumda, rehinli alacakli ilamli icra yoluna da bagvurabilir
ve boylece rehnin paraya cevrilmesi yolu ile takip bir ilamli icra yolu haline

. 239
gelir™”.

Anonim ortaklik payi lizerindeki rehnin paraya ¢evrilmesi siireci de, payin senede

baglanmis, ¢iplak ve kaydilestirilmis olmasina bagli olarak farklilik gosterecektir.
A- Uygulanacak hiikiimler
Rehnin paraya cevrilmesi TMK veya TTK hiikiimleri tarafindan degil IIK

hiikiimleri tarafindan diizenlenmistir. Yukarida belirtildigi gibi, anonim ortaklik

pay1 iizerindeki rehnin paya ¢evrilmesinde uygulanacak IIK ve diger mevzuat

7 Lex commissoria yasagi hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. ilhan Helvaci, Tiirk Medeni
Kanununa Goére Lex Commissoria (Miirtehinin Merhunu Temelliik) Yasagi, Istanbul 1997

2% Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 419; Hakan Pekcanitez/Oguz Atalay/Meral Sungurtekin Ozkan/
Muhammet Ozekes, cra ve iflas Hukuku, 4. Basim, Ankara 2006, s. 324; Saim Ustiindag, icra
Hukukunun Esaslari, 8. Basim, Istanbul 2004, s. 312-313; Tuna, s. 60

29 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 417
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hiikiimleri payin senede baglanmis, ¢iplak ve kaydilestirilmis olmasina baglh

olarak degisecektir.

Payin senede baglanmis olmasit durumunda, rehnin paraya ¢evrilmesine, tasinir
rehninin paraya c¢evrilmesini diizenleyen {IK m. 145-147 hiikiimleri; hem tasmir
hem tasinmaz rehninin paraya cevrilmesini diizenleyen 11K m. 150e-152
hiikiimleri ve 11K m. 150g atfiyla kiyasen [IK m. 92 £. 3, 93, 96, 97a, 98, 99 ve
112-137 hiikiimleri uygulanacaktir.

Ciplak pay iizerindeki rehnin paraya g¢evrilmesinde, intifa hakk: ile sirket ve
istirak halinde miilkiyet hisselerinin paraya ¢evrilmesini diizenleyen IIK m. 121
hilkmii uygulanacaktir. IfK m. 121 hiikmiiniin tetkik merciine verdigi se¢im
yetkisi dolayisiyla da agik artirmaya iliskin IIK m. 114 vd. hiikiimleri ve pazarlik
yoluyla satiga iliskin IIK m. 119 hiikmii uygulama alan1 bulabilecektir.

Kaydilestirilmis anonim ortaklik pay1 tizerindeki rehnin paraya c¢evrilmesinde ise,
pay senetten arindirildigindan ve dolayisiyla IiIK m. 145-147 hiikiimleri dairesinde
“taginir’ niteliginde olmayacagindan 11K m. 121 ve onun atfiyla [iK m. 114 vd. ve
[IK m. 119 hiikiimleri uygulanacaktir. Ayrica kaydi deger haline getirilmis pay
tizerindeki rehnin paraya cevrilmesinde borsaya kote edilmis paylarin resmi

miizayede ile satimini diizenleyen IMKB Y6netmeligi m. 29 uygulanacaktir.

Anonim ortaklik payr tizerindeki rehnin kapsamina alinmis kar payr gibi
alacaklarin paraya g¢evrilmesinde ise, alacaklarin paraya ¢evrilmesi hakkindaki
hiikiimler uygulanacaktir. Bunlar, bor¢lunun ii¢lincii kisilerdeki alacagini taginir
kabul eden 1IK m. 106 f. 2 hiikmii dolayisiyla tasinirlarin satisin1 diizenleyen IiK
m. 112 vd. hiikiimleri ve 6deme yerine alacaklarin devrini diizenleyen 1iK m. 120

hiikmudiir.
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B- 11K m. 45 hiikmiiniin emredici olup olmadig1 meselesi

[iK m. 45 uyarinca, rehinli alacakli, rehin veren borglu iflasa tabi kisilerden olsa
bile sadece rehnin paraya cevrilmesi yolu ile takip yapabilir ve ancak rehin
konusu seyin satisindan elde edilen tutar alacagimi karsilamaya yetmezse kalan
alacagini haciz veya iflas yolu ile takip edebilir. [iIK m. 45 f. 1 tarafindan ortaya
konulan bu ilkenin IIK’dan kaynaklanan ii¢ istisnasi mevcuttur. Bunlardan
birincisi, IIK m. 45 f. 2 uyarinca, konut finansmanindan kaynaklanan rehinle
temin edilmis alacaklar ile Toplu Konut Idaresi Baskanligi'nin rehinle temin
edilmis alacaklar1 i¢in rehin alacaklisinin rehnin paraya c¢evrilmesi yoluna veya
genel haciz yoluna bagvurabilmesi halidir. Ikincisi, IIK m. 45 f. 3 tarafindan {IK
m. 167’ye yapilan atif uyarinca, alacagi ¢ek, police veya emre muharrer senede
dayanan alacaklinin alacagi rehinle teminat altina alinmis oldugu durumda bile
haciz veya iflas yolu ile takip yapabilmesi halidir. Ugiinciisii ise, 1IK m. 45 f. 4
uyarinca ipotekle teminat altina almmmis faiz ve senelik taksit alacaklarinin
alacaklinin se¢imine ve bor¢lunun niteligine gore rehnin paraya gevrilmesi yolu

veya haciz ve iflas yolu ile takip edilebilmesi durumudur®*.

Buna karsilik, uygulamada 6zellikle bankalarin genel islem sartlarini igeren rehin
sozlesmelerinde, rehinli alacaklinin oncelikle rehne basvurma zorunlulugunu
kaldiran, alacakliya dilerse rehnin paraya ¢evrilmesi yoluna bagvurma dilerse de
genel haciz veya iflas yoluna basvurarak alacagini elde etme yetkisi tanityan

241 7ira bazi durumlarda oncelikle rehne

hiikiimlere sik¢a rastlanmaktadir
bagvurma ve ancak rehnin paraya g¢evrilmesi neticesinde alacak tam olarak
karsilanmazsa borglunun rehin konusu sey haricinde kalan diger malvarlig

tizerinde haciz veya iflas yolu ile takip yapilabilmesi imkani rehinli alacakliy1 zor

20 Amilan istisna halleri hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Giirdogan, s. 11-14; Uyar, s. 86-87;
Kuru/Arslan/Y1lmaz, s. 418-419; Ustiindag, s. 311-312; Pekcanitez/Atalay/Ozkan/ Ozekes, s. 323-
324

! Ornegin, bir banka ile bir anonim ortaklik arasinda imzalanan hisse rehni sézlesmesindeki ilgili
hiikiim soyledir: “Rehnin mevcudiyeti, Rehin Alan’in Rehin Verenler aleyhinde sair icra ve iflas
muamelelerine girisme hakkini ortadan kaldirmaz. Rehin Alan, dncelikle rehnin paraya ¢evrilmesi
yoluyla takip yapmasima ve bir rehin agig1 belgesi almasina gerek olmaksizin, Rehin Verenler
aleyhine genel haciz ve iflas yolu ile takibe gecebilecektir.”
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durumda birakabilmektedir. Nitekim, rehinli alacakli 6nce rehnin paraya
cevrilmesi ile takip yoluna bagvurma zorunlulugundan otiirii rehnin paraya
cevrilmesi prosediiriiniin tamamlanmasini beklerken rehin hakki olmayan diger
adi alacaklilar bor¢lunun malvarligina basvurup alacaklarini elde edebilir ve
rehinli alacakliya rehin konusu seyin satisindan elde edilen tutar rehinli alacagi
karsilamaya yetmedi8i takdirde hakkinda haciz veya iflas yolu ile takip
yapilabilecek bir malvarhgmin kalmama riski ortaya cikabilir’**2. iste rehinli
alacakli agisindan dogabilecek bu tiir sakincalar dolayisiyla [IK m. 45 hiikmiiniin

emredici olup olmadig1 hususu doktrin ve igtihatta tartisma konusu yapilmistir.
1. iiK m. 45 hiikmiiniin emredici oldugu goriisii

Bu goriisii savunan yazarlara®® gore, IIK m. 45 hilkmii kamu diizenine iliskin
emredici bir hiikiimdiir ve asil amaci bor¢lunun diger alacaklarinin haklarin
korumaktir. Nitekim bor¢lunun mallart alacaklilarimin  miisterek  rehni
durumundadir ve bor¢lu malvarligindaki degerlerden bazilarimi rehin vermekle
rehin konusu bu degerleri diger alacaklilarin miisterek rehni durumundan ¢ikarmis
olur. Bu durumda rehinli alacakli da miisterek rehin durumundaki mallardan kendi
payini almig ve rehin hakkinin sagladigi 6ncelik nedeniyle ayricalikli bir duruma
gelmis olur. Dolayistyla, bor¢lunun diger alacaklilar1 karsisinda zaten boyle bir
ayricaliga sahip olan rehinli alacakli bor¢lunun diger alacaklilarinin miisterek
rehni durumundaki bor¢lunun diger mallarina miiracaat edememelidir. Aksinin
kabulii halinde, zaten ayricalikli konumda bulunan rehinli alacakli daha da
ayricalikli bir konuma gelecek ve bor¢lunun diger alacaklilar1 bu durumdan zarar

goreceklerdir. Yargitay da her ne kadar aksi goriisii savunan kararlar1 bulunsa da

2 Giirdogan, s. 11; Ustiindag, s. 309

3 Baki Kuru, Icra ve Iflas Hukuku, c. 3, Istanbul 1993, s. 2391; Talih Uyar, icra ve iflas Kanunu
Serhi, 2. Basim, c. 3, Ankara 2004, s. 3538; Evren Kiligoglu, icra Sozlesmeleri, istanbul 2005, s.
138-140; ibrahim Asik, Icra Sozlesmeleri, Ankara 2006, s. 131-140; Ustiindag, s. 310. Giiral da
[IK m. 45 hiikmiiniin “mutlak” bir “kaide” oldugunu savunurken anilan ilkenin hem borglu hem de
alacakli yararina oldugunu vurgulamistir. Bkz. Giiral, s. 26-27. Martin de her ne kadar, bu ilkenin
rehinli alacakli zararina sonuglar dogurabilecegini kabul etse de rehinli alacaklinin dncelikle rehne
bagvurmak zorunda oldugunu belirtmektedir. Bkz. Alfred Martin, Rehnin Paraya Cevrilmesi
Yoluyla Takip, Cev. N. Berkin, TUHFM, 1957, ¢. 22, S. 1-4, s. 329-330
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[IK m. 45 hiikkmiiniin emredici oldugu ve sdzlesme ile bertaraf edilemeyecegi
yolunda yeni tarihli birgok kararlar da vermistir’*. Yargitay’m [iK m. 45
hiikmiintin emredici oldugu yoniindeki igtihadi genellikle Yargitay 12. Hukuk
Dairesi tarafindan verilmig kararlar ile olusturulmustur. Aksi yondeki goriisii ise

genellikle 11. Hukuk Dairesi tarafindan savunulmustur®.

2. IiK m. 45 hiikmiiniin emredici olmadig goriisii

Bu goriisii savunan yazarlara®*® gére, {iK m. 45 hiikmii bor¢lunun sorumluluguyla
ilgili bir maddi hukuk kurali niteligindedir ve emredici olmayan tamamlayici
nitelikte bir kuraldir. Zira sahsi borclar konusunda taraflarin irade serbestisi
esastir ve taraflarin kendi sozlesmesel iliskileri cergevesinde 1K m. 45 ile
getirilen ilkeyi bertaraf etmeleri iiglincii kisilere herhangi bir zarar vermez.
Dolayisiyla, taraflar aralarinda 6ncelikle rehne basvurma zorunlulugunu kaldiran
bir sozlesme yapabilirler247. Nitekim Fransiz hukukunda 1iK m. 45 tarafindan
getirilen zorunluluk mevecut degildir**®. Yargitay da bu goriisii savunan cesitli

kararlar vermistir™®

* Yarg. 12. HD, 30.1.2004, E. 2003/24329, K. 2038, (Uyar, Serh, c. 3, s. 3546); Yarg, 12 HD,
6.4.1987, E. 8755, K. 4846, (Kuru, c. 3, s. 2392)

5 Bkz. asagida §2, 1, B, 2

¢ Giirdogan, s. 10-11; Frangois Guisan, Alacagm Rehinle Temin Edilmis Olmasinin Takip
Tarzina Tesirleri, ¢ev. Burhan Giirdogan, Batider, 1964, c. 2, S. 3, s. 467. Giirdogan’a gore, bu
hiikiim Isvigre’de icra ve iflas hukukunun medeni hukuktan 6nce federalize edilmesi neticesinde
Medeni Kanun’da degil Icra ve Iflas Kanunu’nda yer almistir. Aslinda, borglunun sorumlulugunu
diizenleyen bir maddi hukuk kural niteliginde oldugundan asil yeri Medeni Kanun olmalidir. Bkz.
Giirdogan, s. 10; Guisan, s. 456

7 Guisan’a gore, borglu, rehnin varligina ragmen, adi takip yoluna basvuruldugu takdirde
kendisine gonderilen 6deme emrine itiraz etmezse, adi takip, alacaklinin rehin hakkina bir zarar
gelmeksizin devam eder. Bkz. Guisan, s. 471

28 Guisan, s. 456; Giirdogan, s. 10

* Yarg,11 HD, 29.11.2002, E. 7191, K. 11047, (Batider, 2003, c. 22, S. 1, s. 294-296); Yarg. 11
HD, 18.3.1982, E. 619, K. 1108, (www.kazanci.com)
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II. Anonim ortaklik payr iizerindeki rehnin cebri icra yolu ile paraya

cevrilmesi
A- Rehinli anonim ortakhik pay senetlerinin paraya cevrilmesi

Yukarida da belirtilmis oldugu {iizere, rehin senede baglanmis anonim ortaklik
payt lizerinde kurulmussa, paraya cevirme islemi icin tasinir rehninin paraya
cevrilmesini diizenleyen [IK m. 145-147 hiikiimleri; hem tasmir hem tasinmaz
rehninin paraya cevrilmesini diizenleyen IIK m. 150e-152 hiikiimleri ve 1IK m.
150g atfiyla kiyasen 1IK m. 92 f. 3, 93, 96, 97a, 98, 99 ve 112-137 hiikiimleri
uygulanacaktir. Bu kapsamda, rehinli pay senetlerinin paraya g¢evrilmesi islemi
rehinli alacaklinin yetkili icra dairesine yazili veya sozlii olarak takip talebinde

bulunmas ile baslar (IiIK m. 145 f. 1).

Rehnin paraya g¢evrilmesi yolu ile takip kural olarak ilamsiz takip yolu ile
gergeklesse de takip konusu alacagin veya rehin hakkinin veya her ikisinin birden
bir ilama veya ilam niteligindeki bir belgeye baglanmis olmasi durumunda rehinli
alacakl ilamli icra yoluna da bagvurabilir”’. Nitekim {iK’da rehnin paraya
cevrilmesi yolu ile takibi diizenleyen hiikiimler ilamli ve ilamsiz takipler
bakimindan degil tasinir ve taginmaz rehninin paraya cevrilmesi bakimindan
tasnife tabi tutulmustur. Biz ¢alismamizda oncelikle ilamsiz takip yoluyla pay
senetleri {lizerindeki rehnin paraya cevrilmesini inceleyecegiz. Ardindan ilamli
takip yoluyla pay senetleri iizerindeki rehnin paraya c¢evrilmesini inceleyecek ve
ortak hiikiimler bakimindan ilaml takip ile ilgili agiklamalarimiza atif yapmakla

yetinecegiz.

0 Bkz. yukarida §2, 1
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1. lamsiz takip

a) Yetkili icra dairesi

[iK’da tasimir rehninin paraya gevrilmesinde yetkili icra dairesini belirleyen ozel
bir yetki kurali bulunmamaktadir. Dolayisiyla yetkili icra dairesinin belirlenmesi
icin 1IK m. 50 hiikmiine bagvurulmalidir®'. IiK m. 50, yetki konusunda Hukuk

Usulii Muhakemeleri Kanunu®? (

“HUMK?”) hiikiimlerinin kiyasen uygulanacagin
ve ayrica takibin konusunu olusturan sézlesmenin yapildig1 yer icra dairesinin

yetkili olacagini belirtmektedir.

Bu c¢ercevede, HUMK m. 9 uyarinca, her dava acildigi tarihte borglunun
ikametgaht olan yer mahkemesinde ikame olunur. Dolayisiyla, icra takibi
bakimindan da, yetkili icra dairesi bor¢lunun ikametgahinin bulundugu yerdeki
icra dairesi olacaktir. Bununla birlikte, HUMK m. 10 hiikmiine gore, dava
sO0zlesmenin icra olunacagi yer mahkemesinde de agilabilir ve BK m. 73 uyarinca
da para borglarinin alacaklinin ikametgahinda ifa olunmasi gerekir. Dolayisiyla,
para borclar1 bakimindan dava, bor¢lunun ikametgdhinin bulundugu yer
mahkemesinin yaninda alacaklinin ikametgahinin bulundugu yer mahkemesinde
de agilabilir. Bu baglamda, icra takibi de alacaklinin ikametgahinin bulundugu yer

mahkemesinde de acilabilir™”.

HUMK m. 10 geregince bor¢lu veya vekilinin dava agilacagi zaman orada
bulunmasi sartiyla dava sozlesmenin yapildig1 yer mahkemesinde de agilabilir.
Buna karsilik, IIK m. 50 hiikmii acikca takibe esas olan sézlesmenin yapildig: yer
mahkemesinin de yetkili olacagini belirtereck HUMK m. 50 hiikmiiniin aradigi
sarti aramamustir™'. Ancak, {IK m. 50 tarafindan zikredilen “sdzlesme” den

alacaglr doguran sozlesmenin mi yoksa rehin sdzlesmesinin mi anlasilmasi

21 Giirdogan, s. 38; Tuna, s. 63

223, 4 Temmuz 1927 tarih ve 622, 623, 624 sayili Resmi Gazeteler’de yayimlanmustir.
3 Musul, s. 213; Giirdogan, s. 38

24 Musul, s. 213; Giirdogan, s. 38; Tuna, s. 64
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gerektigi anilan hiikiimde aciklanmamistir. Giirdogan’a gore, takip alacaga
yonelik olarak gergeklestirildiginden burada rehin sozlesmesi degil asil alacagi
doguran sozlesme kast edilmektedir’. Dolayisiyla, icra takibi i¢in rehinle teminat
altina alinmis alacagi doguran sozlesmenin yapildig1 yer icra dairesi de yetkili

olacaktir.

b) Takip talebi

[lamsiz ya da ilaml biitiin takip yollar1 bir takip talebi ile baslar. Biitiin takip
yollart i¢in takip talebi biiyiik 6l¢iide aynidir ve her biri i¢in ayni basili 6rnek
kullanilir**®. Bu basili 6rnek icra ve iflas Kanunu Yonetmeligi®®’ Ornek No:1’de
belirlenmistir. Fakat her takip talebine ozelligine gore ilgili hususlar eklenir.
Tasmnir rehninin paraya ¢evrilmesi bakimindan takip talebini diizenleyen 11K m.
145 uyarinca, ilamsiz takipte, rehinli alacakli yetkili icra dairesine basvurarak
yazili veya sozlii olarak takip talebinde bulunmalidir. Takip talebi, IiIK m. 58

% Ve rehin

hiikmiinde sayilanlardan baska rehin konusu seyin ne oldugunu’
borgludan bagka bir {icilincii kisi tarafindan verilmis veya rehin konusu seyin
miilkiyeti iiclincli bir kisiye gecmis ise bu ii¢lincii kisinin ve rehin konusu sey

tizerinde ard rehin hakki sahibinin isimlerini igerir.

Bu kapsamda, 11K m. 145 hiikkmiiniin atfiyla [iIK m. 58 geregince takip talebi
alacakli ve bor¢lunun ve varsa kanuni temsilcilerinin kimliklerini ve
ikametgahlarini, alacagin Tiirk parastyla tutarini ve faiz talep ediliyorsa faizin
miktarini ile isleme bagladig1 giinii ve alacak veya teminat1 yabanci para tizerinden
ise alacagin hangi kur iizerinden talep edildigini ve faizini bildirmelidir. Alacak

ve/veya rehin hakki bir belgeye dayaniyorsa bu belgenin ash veya alacakli veya

255 Giirdogan, s. 38; Uyar, s. 132

26 Kuru/Arslan/Y1lmaz, s. 125; Musul, s. 676

2711 Nisan 2005 tarih ve 25783 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmuistir.

% Takip talebinde rehin konusu sey gosterilmezse, borglu takibin iptalini talep edebilir. Eger
borglu, borcun varligi ve muacceliyetini kabul ediyorsa icra dairesine sikdyet yoluna gitmelidir.
Borglu sikayet etmezse, takip ancak haciz yoluyla takip olarak devam edebilir. Bkz. Martin, s. 330
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temsilcisi tarafindan, bor¢lu sayisindan bir fazla 6rnegi takip talebiyle birlikte icra

dairesine verilmelidir.

[IK m. 145 uyarinca, {IK m. 58°de zikredilen hususlardan baska, rehin konusu
seyin ne oldugunun da takip talebine yazilmasi gerekmektedir. Bu husus yeterli
derecede agik olarak gosterilmelidir™. Dolayisiyla, rehnedilmis anonim ortaklik
pay senetleri hangileri ise bunlar ayirt edici 6zellikleri belirtilerek takip talebinde
ayristirilmalidir. Zira rehin konusu seyin diger bir deyisle cebri icranin iizerinde
ylriitiilecegi seyin ne oldugunun belirlenmesi ve bor¢lunun rehin hakkina itiraz

. . . N o . . 4. 260
edebilmesine imkan saglanmast bakimindan c¢ok Onemlidir™".

Ancak pay
senetlerinin takip talebiyle birlikte icra memuruna teslimi gerekli degildir, ¢linkii

icra memuru pay senetlerine ancak satis igin el koyabilecektir™®'.

Tasinmaz rehni ile ilgili TMK m. 873 uyarinca, ayni alacak i¢in birden ¢ok
tasinmazin rehnedilmesi durumunda rehnin paraya cevrilmesi talebi ancak
taginmazlarin tamami hakkinda yapilabilir. Taginmaz rehninde gegerli olan bu
ilkenin aksine tasinir rehninde alacagi bir¢ok pay senetleri iizerindeki rehinle
teminat altina alinmis olan alacakli bu senetlerin hepsinin satigini istemek
zorunlulugu altinda degildir. Takip talebinde ancak alacagina yetecek kadarinin

satigim isteyebilir’®.

TMK m. 947 hiikkmiine gore, rehin taginirin eklentilerini ve paraya cevirme
sirasinda  biitiinleyici parca niteligindeki dogal {iriinlerini de kapsar. Pay
senetlerinin rehni durumunda, 6rnegin rehnin kurulmasindan sonra muaccel hale

gelmis kar pay1 veya hazirlik devresi faizi ve tasfiye pay1 hakki gibi dogal iiriinler

zaten rehnin kapsaminda sayilacagimdan®®

zikredilmesine gerek bulunmamaktadir®*.

takip talebinde bunlarin da ayrica

% Giirdogan, s. 39

260 Ustiindag, s. 314; Giirdogan, s. 39; Uyar, s. 131

! Ustiindag, s. 314; Giirdogan, s. 39

262 Saymen/Elbir, s. 625; Giirdogan, s. 39; Uyar, s. 131
263 Usca, s. 18-24

%% Giirdogan, s. 39-40
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[IK m. 145 hiikmiine gore, rehin borg¢ludan baska bir iigiincii kisi tarafindan
verilmigse onun da takip talebinde bildirilmesi gerekecektir. Nitekim bu durumda
takip asil bor¢lu ile rehin veren pay sahibinin her ikisine karsi yapilacak ve
bunlarin arasinda takip hukuku bakimindan mecburi takip arkadashigi

bulunacaktir®®.

Rehin konusu pay senetleri {izerinde ard rehin®®® kurulmussa, ard rehin hakki
sahibinin de takip talebinde belirtilmesi gerekir. Bu gerekliligin amaci, ard rehin
hakki sahibine pay senetlerinin satisina katilmasina ve hissesine diisecek oranda
satilacak pay senetlerini satin almasina imkan vererek onun haklarin1 korumaktir.
Rehinli alacaklinin ard rehin hakki sahibini takip talebinde bildirmemesi veya
bizzat ard rehin hakk: sahibini durumdan haberdar etmemesi*®’ takibi durdurmaz
ancak ard rehin hakki sahibi bundan dogan zararii tazminini rehinli alacaklidan

talep edebilir*®.

¢) Odeme emri

Rehinli alacaklinin takip talebini alan icra memuru alacaklinin dayandigi rehin
hakkini incelemeyecektir. Buna karsilik, rehin hakkinin mevcut olmadigi kesin bir
bicimde anlasiliyorsa rehnin paraya c¢evrilmesi yolu ile takip talebini
reddetmelidir®®. Rehin hakkinin var olmadigi acik¢a anlasilmasina karsin icra
memuru bor¢luya 6deme emri teblig ederse borglu sikdyet yoluna bagvurabilir®”’.
Eger pay senetleri borg¢lu tarafindan degil, pay sahibi olan {igiincii bir kisi

tarafindan verilmisse pay sahibine de 6deme emrinin tebligi gerekir’’'. Ayrica

yukarida belirtildigi {izere, icra memuru rehnin paraya ¢evrilmesi yolu ile takip

5 Goksoy, s. 336

2 Haklar ve alacaklar tizerinde kurulan art rehnin tanimi icin bkz. asagida §2, 1, C, 5

7 Giirdogan, her ne kadar IiK m. 145°de takip talebinde bulunan rehinli alacaklinm ard rehin
hakki sahibini bizzat haberdar etmesi durumunun zikredilememesine karsin ayni amaca hizmet
ettiginden bdyle bir bildirimin de kabul edilebilecegini belirtmektedir. Bkz. Giirdogan, s. 40

%8 Giirdogan, s. 40

269 Giirdogan, s. 40-41; Uyar, s. 135

270 Giirdogan, s. 41; Uyar, s. 135

" Yarg., 12 HD, 14.4.1988, E. 1987/7338, K. 4972 (Uyar, s. 147-148)
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baslatildigin1 ard rehin hakki sahibine de bir “ihbarname” ile satisa kadar

bildirmelidir*’.

Takip talebini alan icra memuru borg¢luya ve rehin veren pay sahibine teblig
edilmek iizere IIK m. 146 uyarinca bir ddeme emri diizenleyecektir. IIK m. 146
hiikmii bu 6deme emrinin ne kadar bir siire icinde gonderilecegine dair agik bir
ifade tasimasa da, IIK m. 61°e kiyasen 6deme emrinin takip talebinden itibaren ii¢

giin iginde gonderilmesi gerektigi kabul edilmektedir®”.

Rehnin paraya cevrilmesi yolu ile takipte 6deme emri adi takipteki 6deme
emrinden cesitli acilardan farklilik gosterir. Bunlar; adi takipteki 6deme emrinin
aksine bor¢lunun mal bildiriminde bulunulmaya davet edilmemesi; 6deme emrine
itiraz siiresinin yedi giin, borcu 6deme siiresinin on bes giin olmasi; 6deme
emrinde rehin konusu pay senetlerinin hangileri oldugunun agik¢a bildirilmesi;
stiresinde itiraz edilmez veya bor¢ Odenmezse rehnin paraya cevrileceginin
bor¢lunun bilgisine sunulmasi; yedi giin i¢inde rehin hakkina agikga itiraz
edilmezse rehin hakkinin artik tartisma konusu yapilmayacaginin belirtilmesi ve
yalnizca rehin hakkina itiraz edilirse alacaklinin rehnin paraya c¢evrilmesi yolu ile

takipten vazgegerek takibe haciz yolu ile devam edebileceginin bildirilmesidir®”*.

d) Odeme emrini alan bor¢lunun sahip oldugu hukuki imkanlar
aa) Bor¢lunun borcu é6demesi
Borglu 6deme emrini tebelliig ettikten sonra oldugu gibi takibin her agamasinda

borcunu 6deyerek rehnin paraya ¢evrilmesine engel olabilir. Ancak borg¢lunun

yapacagi 6deme kayitsiz sartsiz olmalidir. Borglu, borcunu rehin konusu seyin

72 Giirdogan, s. 41; Musul, s. 676; Ustiindag, s. 314; Pekcanitez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 325;
Tuna, s. 71-72

3 Giirdogan, s. 41

2" Giirdogan, s. 42; Uyar, s. 136-137; Musul, s. 676, Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 420; Ustiindag, s.
314; Tuna, s. 69-70
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kendisine teslim edilmesi gibi sartlarla 6demek isterse takip durmaz, devam

275
eder

. Borcun 6denmesi halinde icra memuru rehinli pay senetlerinin borgluya
iade edilmesini rehinli alacaklidan talep etmelidir. Ancak, pay senetlerini cebren
rehinli alacaklinin elinden alma yetkisi bulunmamaktadir. Zira [iK’da bu yolda bir
diizenleme bulunmadigi gibi rehinli pay senetlerinin borgluya geri verilmesi
esasen rehin sozlesmesinden dogan maddi hukuka ait bir gerekliliktir’”®. Rehinli
alacakli 6deme lizerine pay senetlerini geri vermezse rehin sézlesmesine aykiri

hareket etmis olur®’”.

[IK m. 150/g hiikkmii gerek tasmir gerekse de tasinmaz rehninin paraya
cevrilmesini diizenleyen hiikiimdiir. Anilan hiikiim {IK’nin hangi maddelerinin
rehnin paraya ¢evrilmesi usuliine kiyasen uygulanacagini belirtmektedir. Taksitle
ddemeyi diizenleyen {IK m. 111 hiikkmii IIK m. 150/g’nin atif yaptig1 hiikiimler
arasinda yer almamaktadir. Dolayisiyla, rehnin paraya cevrilmesi yolu ile takipte
taksitle 6deme yapilip yapilamayacag: tartisma konusu yapilmustir™™®. Alacakl ve
icra dairesinin bor¢lunun yaptig1 taksitle Odeme teklifini kabul etmek
mecburiyetinde olmasi igin IIK m. 111 f. 2 uyarinca, bor¢lunun yeteri kadar
malinin haczedilmis olmasi; her taksidin borcun dortte birinden az olmamasi,
aydan aya verilmesi ve borcun toplam ddenme siiresinin {i¢ aydan fazla olmamasi
gerekir’””. Giirdogan’a gore, haciz yoluyla takipte [IK m. 112 f. 2 geregince
bor¢lunun yeterli miktarda malinin haczedilmis olmasi arandigina gore kiyas
yoluyla rehnin icra memuru tarafindan takdir edilecek degerinin alacagi
karsilamaya yetmesi durumunda bor¢lunun taksitle 6deme talebinin alacakli ve

icra dairesi tarafindan kabuliiniin zorunlu oldugu farz edilmelidir™. Doktrinde,

275 Giirdogan, s. 43; Tuna, s. 273

76 TMK m. 944 f. 1 hiikmii uyarinca, alacagin 6denmesi ile veya baska bir sekilde rehin hakki
sona erince, alacakli rehin konusu taginiri sahibine geri vermekle yiikiimliidiir.

27 Wieland, s. 899; Saymen/Elbir, s. 656; Giirdogan, s. 43

"8 Burada bahsi gececek olan “taksitle ddeme” IiK m. 111 f. 1 ve f. 2 hilkmiinde sozii edilen,
alacaklimin ve icra dairesinin kabul etmek zorunda olduklar taksitle 6demedir. Nitekim borglu ile
alacakli anlasarak taksitle 6deme igin bir sézlesmeyi her halde yapabilirler.

27 Anilan sartlar hakkinda ayrmtili bilgi igin bkz. Musul, s. 717-720

2 Giirdogan, s. 43
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rehnin paraya cevrilmesi yoluyla takipte bor¢lunun yasal taksit hakkinin

< 281
bulunmadigini savunanlar da mevcuttur™ .

Borglu olmayan ancak borg igin pay senetlerini rehin vermis olan iigiincii kisi de
borcu 6deyebilir. Rehin veren bu suretle sahibi oldugu pay senetlerinin satilmasini

engeller ve borcu ddeyerek alacaklnin haklarma halef olur®™.

bb) itiraz

aaa) Genel olarak

Odeme emrini alan borglu veya pay senetlerini rehin veren iiciincii kisi ddeme
emrini tebelllig etmelerinden itibaren yedi giin i¢inde yazili veya sozlii olarak icra
dairesine itiraz edebilirler”’. Tasmmaz rehninin paraya ¢evrilmesi yoluyla takip
bakimindan rehin veren iiglincii kisinin de itiraz edebilecegi agikca belirtilmigsken
(IIK m. 150) tasmr rehni bakimindan [IK m. 147 bu hususu acikca
zikretmemistir. Ancak rehin veren tlgiincii kisinin de itiraz edebilecegi kabul

edilmektedir’®*

. Bu baglamda, rehin veren iiclincli kisi ve bor¢lunun itirazlar
birbirinden bagimsiz olup takip her ikisi i¢in birden kesinlesmedikce rehinli pay

senetlerinin satig1 istenemez.

Itiraz sadece alacaga veya sadece rehin hakkina yodnelik olabilecegi gibi her
ikisine karsi da olabilir. Ancak, itirazda acikca aksi aciklanmamigsa itirazin

sadece alacaga yonelik oldugu kabul edilir™®®

. Haciz yolu ile takipte gecerli olan
[IK m. 62 ila [iK m. 72 arasindaki hiikiimler, IIK m. 147’nin atfiyla pay senetleri

lizerindeki rehnin paraya cevrilmesinde de uygulanirlar. Itiraz iizerine takip

2! Uyar, s. 143

22 Uyar, s. 137

2 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 421; Musul, s. 678; Pekcanitez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 325;
Ustiindag, s. 315-316; Uyar, s. 137; Giirdogan, s. 44; Tuna, s. 75

2 Ustiindag, s. 315; Uyar, s. 138. Kars. Martin, s. 332

2 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 421; Musul, s. 678; Pekcanitez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 325;
Ustiindag, s. 315-316; Giirdogan, s. 44
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6

durur’™. Takibin devam edebilmesi icin itirazin hiikiimsiiz hale getirilmesi

. 287
gerekir™ .

bbb) itirazin icerigi

Itiraz, hem borca hem de rehin hakkina yéneltilebilir. Byle bir itiraz, alacagin hig
dogmadig1 veya ¢esitli nedenlerle sona erdigi ve rehin sdzlesmesi gecersiz oldugu

icin rehin hakkinin dogmadig1 gibi sebeplerle ileri siiriilebilir.

Itiraz, sadece borca yoneltilebilir. Bor¢lu ya da rehin veren iigiincii kisi, agik¢a
sadece alacaga itiraz etmis olabilecegi gibi itirazini neye yonelttigini bildirmeden
itiraz ederse de sadece alacaga itiraz edilmis kabul edilir ve rehin hakki takip

asamasinda artik tartisma konusu yapilamaz (1IK m. 147 b. 1).

Itiraz ya alacak acikca kabul edilerek veya alacaktan bahsedilmeden yalnizca
rehin hakkina yoneltilmis de olabilir. Bor¢lu ya da rehin veren iigiincii kisi rehin
hakkinin dogmadigini, sona erdigini ve benzer sebepleri ileri siirerek sadece rehin
hakkina itiraz edebilirler. Sadece rehin hakkina itiraz edildigi halde, takip alacak

bakimindan kesinlesmis olur®®®

. Bu durumda, rehinli alacakli, ya rehin hakkina
yoneltilen itirazin hiikiimsiiz hale getirilmesi icin tetkik merciine ya da
mahkemeye gider ya da rehnin paraya ¢evrilmesi yoluyla takipten vazgecerek
ayn1 dosyadan haciz yoluyla takibe devam eder (IIK m. 147 b. 2). Rehinli
alacaklinin ikinci yolu se¢mesi durumunda rehin hakkindan feragat etmis sayilip
sayllmayacag1 doktrinde tartismalidir™. Alacakli, haciz yoluyla takibe devam

etmeyi segerse, bor¢luya mal bildiriminde bulunmasi igin yedi giinliik siire verilir.

Ancak bu durumda alacaklinin haciz talebinde bulunabilmesi i¢in bor¢lunun mal

286 Uyar, s. 140; Ustﬁndag, s. 316; Giirdogan, s. 45

27 [tirazlarin incelenmesi hakkinda ayrintili agiklama igin bkz. asagida §2, II, A, 1, e

28 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 421; Musul, s. 678; Pekcanitez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 325;
Ustiindag, s. 315; Giirdogan, s. 45; Uyar, s. 139; Tuna, s. 78

% Bir goriise gore, haciz yoluyla takibe devam eden alacakli artik rehin hakkindan feragat etmis
sayilacaktir. Bkz. Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 412; Pekcanitez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 325. Diger bir
goriise gore ise bu durumda alacakli rehin hakkindan feragat etmis sayilmaz ¢iinkii alacaklinin bu
tercihi yalnizca takip hukuku ile ilgili olup maddi hukukla ilgili degildir. Bkz. Giirdogan, s. 46
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beyaninda bulunmasini veya borgluya verilen bu yedi giinliik siirenin gegmesini
beklemesi gerekli degildir ¢iinkii borclu itirazinda alacaga itiraz etmedigi i¢in

alacak kesinlesmistir’*.

cc) Itirazlarn incelenmesi

Yukarida, pay senetleri lizerindeki rehnin paraya ¢evrilmesi yolu ile ilamsiz takibe
kars1 borglunun veya pay senetlerinin bor¢lunun borcu i¢in rehin veren ii¢lincii
kisi pay sahibinin itiraz1 ile takibin duracag belirtilmisti (IIK m. 66). Rehinli
alacaklinin takibe devam edebilmesi icin bu itirazi1 hiikiimden diisiirmesi

gerekmektedir™'.

[IK’nm itirazin hiikiimsiiz hale getirilmesi icin rehinli
alacakliya tanidigr imkanlar alacaklinin elindeki belgelere gore farklilik
gostermektedir. Buna gore, rehinli alacaklinin elinde IIK m. 68 ve 68a
hiikiimlerinde =zikredilen belgeler bulunuyorsa alacakli icra mahkemesinden
itirazin kaldirilmasini talep edebilir (IIK m. 68-70). Buna karsihik rehinli
alacaklinin baslattigi takip anilan hiikiimlerde sayilan belgelere dayanmiyorsa
genel mahkemeden itirazin iptali davasi agabilir (IIK m. 67). Itirazin kaldirilmasi
yolu genel mahkemede goriilen bir eda davasi niteliginde oldugundan takip
hukukuna 06zgli ve sonuglarim1 takip hukuku dahilinde doguran itirazin

kaldiriimasi yolundan daha zor ve uzun bir yoldur™?.

aaa) Itirazin iptali

Baslattig1 rehnin paraya cevrilmesi yoluyla takip IIK m. 68 ve 68a hiikiimlerinde
zikredilen belgelerden birine dayanan rehinli alacakli secimine gore genel
mahkemede itirazin iptali davasi agabilir veya icra mahkemesinden itirazin
kaldirilmasin1 talep edebilir. Ancak alacaklinin elinde anilan belgelerden

bulunmuyorsa itiraz1 hilkkiimden diisiirerek takibe devam etmek i¢in sadece genel

20 Giirdogan, s. 46; Uyar, s. 139

1 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 159; Pekcamtez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 121; Musul, s. 284;
Ustiindag; s. 104; Uyar, s. 140

92 pekcanitez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 121
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mahkemede itirazin iptali davasi acabilir (IIK m. 67). Elinde anilan belgeler olan
alacakli itirazin iptali davasi agmayi tercih ederse artik itirazin kaldirilmasini talep
edemeyecektir. Buna karsilik, icra mahkemesinde itirazin kaldirilmast yoluna
bagvuran ancak talebi reddedilen alacakli bundan sonra itirazin iptali davasi

acabilecektir™”.

Alacakli itirazin iptali davasini itirazi tebelliig tarihinden itibaren bir y11** iginde
agmalidir (IfIK m. 67 f. 1). Bir yildan sonra agilan dava da gbriiliir ancak bu dava
artik takip hukuku anlaminda bir itirazin iptali davasi degil bir eda davasi olarak
kabul edilebilir. Bu sonuca, bir yillik siire gectikten sonra alacaklinin genel
hiikiimler dairesinde alacagini dava etme hakkini sakli tutan [IK m. 67 f. 5
hilkkmiinden ulagsilabilir. Yargitay’in ise bu hususta yerlesik bir igtihadi

bulunmamaktadir®’.

Rehinli alacaklinin agtif1 itirazin iptali davasinin kabulii halinde, alacakli bu
karari icra dairesine tevdi ederek durmus olan takibin kaldig1 yerden baslamasini
isteyebilir™®. Ayrica eger alacakli tarafindan talep edildiyse bor¢lu alacagin yiizde
kirkindan az olmamak lizere inkar tazminatina mahkim edilir. Ancak bor¢lunun
inkar tazminatina mahk(im edilmesi i¢in itirazinin haksiz olmasi gerekmektedir.
Burada itirazin haksizligim1 belirlemede alacagin “likit” olup olmamasi kriteri

dikkate alinmaktadir®”’.

3 Kuru/Arslan/Y1lmaz, s. 160; Pekcamitez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 123

% Ornegin gecikmis itiraz (iIK m. 65 f. 5) ve ihtiyati haciz (IiK m. 264) hallerinde itirazmn iptali
davasi yedi giin i¢inde acilmalidir; aksi takdirde haciz veya ihtiyati haciz kalkar.

2% Bir yillik siirenin dolumundan sonra agilan davanin bir alacak davasi olarak goriilebilecegi
hakkindaki Yargitay karari i¢in bkz. Yarg, HGK, 12.11.2997, E. 667, K. 905; Yarg. 11. HD,
8.3.1990, E. 1553, K. 1898 (www.kazanci.com). Yargitay’in aksi yondeki igtihadi i¢in bkz. Yarg.
HGK, 26.11.1997, E. 1997/19-761, K. 1997/999 (www. kazanci.com)

2 Kuru/Arslan/Y1ilmaz, s. 165-166; Pekcanitez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 128

#7 «Alacagin miktar1 yapilan yargilama ve bilirkisi incelemesi sonucu saptandigindan, likit
olmayan miktar nedeniyle bor¢lunun itirazinda haksiz oldugu kabul edilemez.” Yarg. 15. HD,
28.3.2007, E. 2006/7706, K. 2007/1952 (www.kazanci.com)
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bbb) itirazin kaldirilmasi

Alacakli borglunun itirazini tebelliig etmesinden itibaren alti ay™® iginde icra
mahkemesinden itirazin kaldirilmasii isteyebilir. itirazin kaldirilmast yolu
itirazin iptali davasina gore daha basit ve kisa bir yoldur. Ancak bu yola
bagvurabilmesi i¢in alacaklinin elinde 1IK m. 68%%° ve 68a hiikiimlerinde sayilan
belgelerden olmasi gerekir. Alacaklinin elinde 1IK m. 68’de sayilan belgelerden
varsa itirazin kesin kaldirilmasini; IIK m. 68a’da sayilan belgelerden varsa itirazin

gecici kaldirilmasini talep edebilir.

Anonim ortaklik payr tiizerinde rehnin Ozellikle bankalarla yapilan kredi
sozlesmeleri kapsaminda teminat olusturmak tizere tesis edildigi belirtilmisti. Pay
senedi tizerindeki rehnin teminatlandirdig1 kredi s6zlesmesi ve bu sozlesme ile
ilgili belge ve makbuzlarm IIK m. 68 hiikkmiinde sayilan bor¢ ikrarmi iceren
senetlerden olup olmadig1 ve dolayisiyla tasinmaz rehninin paraya ¢evrilmesini
diizenleyen {IK m. 150/a f. 1 hiikmiiniin tasmir rehninin paraya cevrilmesi
bakimindan da uygulanip uygulanmayacagi tartismalidir. Yargitay bu durunda IiK
m. 150/a f. 1’in tasimir rehni bakimidan uygulanamayacagi dolayisiyla IiK m. 68
uyarinca inceleme yapilamayacagi diger bir deyisle itirazin kaldirilmasi yoluna

bagvurulamayacagi yolunda igtihat etmistir’®

. Buna karsilik doktrinde rehnin
giivence altina aldig1 kredi sézlesmesi ile buna iliskin belge ve makbuzlarin 11K
m. 68 hiikkmiinde zikredilen bor¢ ikrarimi igeren senetler kapsaminda oldugu ve
dolayistyla bunlara dayanilarak icra mahkemesine itirazin kaldirilmast igin

bagvurulabilecegini belirterek aksi goriisii savunanlar da vardir*®',

2% Gecikmis itiraz (ITK m. 65 f. 5) ve ihtiyati haciz (ilK m. 264) hallerinde itirazin iptali davas
yedi giin icinde agilmalidir; aksi takdirde haciz veya ihtiyati haciz kalkar.

%9 JiK m. 68 hitkmiinde zikredilen belgeler, imzas1 ikrar veya noterlikge tasdik edilen borg ikrarini
iceren senet veya resmi dairelerin veya yetkili makamlarin yetkileri dahilinde ve usuliine gore
verdikleri makbuz veya belgedir. Ayrica, IIK m. 68b uyarinca, kredi kurumlarmin diizenledikleri
belgeler de alacakliya itirazin kesin kaldirilmasi yoluna bagvurma hakkini bahseder.

* Yarg, 12. HD, 12.5.1986, E. 11845, K. 5552; Yarg, 12. HD, 22.1.2987, E. 4670, K. 449 (Uyar,
s. 148-1499)

' Kuru, c. 3, s. 2405
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Rehnin paraya c¢evrilmesi yoluyla takipte itirazin kesin olarak kaldirilmasi esasen
haciz yolu ile takipteki gibidir'®>. Alacakli, [IK m. 68’de sayilan belgelere
dayanarak itiraz1 hiikiimden disiiriir ve rehnin paraya g¢evrilmesi yoluyla takibe
devam eder. Itirazin kaldirilmas: talebi icra mahkemesi tarafindan reddedilirse
rehnin paraya cevrilmesi yolu ile takip sona erer. Itirazin kesin kaldirilmas: talebi
kabul edilir ve takibe devam olunursa borglu; reddedilir ve takip sona ererse
alacakli genel mahkemelerde alacak davasi, menfi tespit davasi veya istirdat

davasi acabilir’®.

Alacaklinin elinde {iK m. 68a°®* hiikmiinde sayilan belgelerden varsa icra
mahkemesinden itirazin gecici kaldirilmasmi talep edebilir (IIK m. 68a f. 1).
Talep reddedilirse, takibe devam edilmez. Ancak, haciz yolu ile takipten farkl
olarak, rehnin paraya ¢evrilmesi yoluyla takipte, itirazin gegici olarak kaldirilmasi
talebi icra mahkemesinde kabul edilirse, rehinli alacakli gegici haciz isteyemez.
Nitekim rehinli alacaklinin alacag: rehin konusu pay senetleri ile teminat altina

393 Doktrindeki bir goriise®®® gore, borglunun itiraz1 yalmzca

alinmis durumdadir
rehne yonelikse itirazin gecgici kaldirilmasina karar verildigi takdirde alacakli
rehnin paraya cevrilmesi yoluyla takipten vazgegerek takibe haciz yoluyla devam
edebilir ve bu durumda gegici haciz talep edebilir. Itirazin gecici kaldiriimasi
talebinin kabulii halinde bor¢lu IiIK m. 69 f. 2 uyarinca borgtan kurtulma davasi
acma imkanini haizdir. Borglu, bor¢tan kurtulma davasini gegici kaldirma
kararinin tethim veya tebliginden itibaren yedi giin i¢cinde ve gerekli teminati
yatirarak agmalidir. Borgtan kurtulma davasi hukuki niteligi itibariyla bir menfi

tespit davasidir'”’. Borg¢lunun, itirazin gecici kaldirilmasi karari {izerine borgtan

kurtulma davasini acarken amaci, takibin yeniden baslamasini engellemek ve

392 Giirdogan, s. 47

303 Rehnin paraya ¢evrilmesi yoluyla takipte menfi tespit ve istirdat davas: hakkinda bkz. asagida
§2,11, A, e

3% {iK m. 68a hiikmiinde bahsedilen belgeler adi senet olup kayitsiz sartsiz para borcu ikrarini
icermelidir. Bkz. Pekcanitez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 146

305 Uyar, s. 141; Giirdogan, s. 47

3% Giirdogan, s. 47

397 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 202; Pekcanitez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 150;Ustiindag, s. 126
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borcu bulunmadigini ispat etmektir. Nitekim borg¢tan kurtulma davasi neticesinde

verilen hiikiim maddi anlamda kesin hiikiim niteligindedir’®.

e) Menfi tespit ve istirdat davalan

Menfi tespit ve istirdat davalari, bor¢lunun kendisine karsi takip baslatilmadan
once, baslatildiktan sonra ve hatta takip neticesinde borcu 6dedikten sonra maddi
hukuk bakimindan bor¢lu olmadigini tespit ettirmesine yarayan davalardir. Soyle
ki, bor¢lu eger hukuki menfaati varsa aleyhine takip baslatilmadan énce de (IiK
m. 72 f. 2) bor¢lu olmadigim tespit ettirmek isteyebilir. Benzer sekilde, takip
baslamis (IIK m. 72 f. 3), bor¢lu 6rnegin gerekli itirazlar1 usuliine uygun sekilde
yapamamis ise genel hiikiimlere goére maddi hukuk bakimindan bor¢lu olmadigini
tespit ettirmek isteyebilir. Eger borglu borcunu icra dairesine ddediyse bundan
sonra da (IIK m. 72 f. 7 ve 8) 6dedigi bedeli geri almak icin genel hiikiimlere gére
istirdat davasi agabilir. Dolayisiyla, menfi tespit ve istirdat davalarinin amaglari
takip konusu alacagin bor¢lusunun borglu olmadigimin ortaya konulmasidir. Bu
kapsamda, takipten Once veya takipten sonra menfi tespit davasi acilir ve fakat
sona ermeden borclu borcu ddemek zorunda kalirsa derdest olan menfi tespit

.o v e e 309
davasi istirdat davasina doniisiir™ .

aa) Menfi tespit davasi

[iK m. 72 f. 1 hiikmiine gore, bor¢lu, aleyhine icra takibi baslatilmasindan énce
veya baglatildiktan sonra bor¢lu olmadigini kanitlamak icin menfi tespit davasi
acabilir. Ancak, bor¢lunun heniiz takip baglatilmadan evvel menfi tespit davasi

a¢mak icin korunmasi gereken bir hukuki yarar: bulunmalidir®'°.

3% Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 207; Pekcanitez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 151

3% Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 13; Ustiindag, s. 135

319 Borglunun takipten énce menfi tespit davasi agmakta yararmim bulunmasi, takip baslatildiktan
sonra borglunun itirazlarinin incelenmesi asamalarinda dinlenemeyecek savunmalarinin olmasi
durumunda miimkiindiir. Bu konudaki ¢esitli drnekler i¢in bkz. Musul, s. 338-345
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Borglunun aleyhine icra takibi baglatilmasindan evvel menfi tespit davasi agmis
olmasi1 icra takibi yapilmasini engellemez veya baslamis takibi kendiliginden
durdurmaz®''. Buna karsilik, iiK m. 72 f. 2 uyarinca, menfi tespit davasina bakan
mahkeme gerekli teminatin yatirilmasi kosuluyla ve eger menfi tespit davasinin
ciddi ve bor¢lunun hakli oldugu yoniinde kanat tasiyorsa baglamis olan icra
takibinin menfi tespit davasi sonu¢lanincaya kadar durdurulmasi hakkinda ihtiyati
tedbir karar1 verebilir. Ihtiyati tedbir karar1 verilmesinden sonra alacaklinin
itirazin kaldirilmasi1 yoluna bagvurup basvuramayacagi tartismalidir. Yargitay,
ihtiyati tedbir karar1 verilmesinin itirazin kaldirilmasi yoluna bagvurulmasina ve
icra mahkemesince igin esasinin incelenmesine engel teskil etmeyecegini ictihat

etmektedir’'2.

Takibin baglamasindan sonra agilan menfi tespit davast da rehnin paraya
cevrilmesi yoluyla takibi kendiliginden durdurmaz. IiK m. 72 f. 3 uyarinca,
takibin baglamasindan sonra ac¢ilan menfi tespit davasinda ihtiyati tedbir yolu ile
takibin durdurulmasina karar verilemez fakat bor¢lu takibin gecikmesinden dogan
zararlarin karsilanmasi ic¢in alacagin ylizde on besinden az olmayan bir teminat
gosterirse, mahkeme ihtiyati tedbir yoluyla icra veznesindeki paranin alacakliya

. . .1 313
verilmemesine karar verebilir’ .

31" Ancak HUMK m. 317 icra takibini kendiliginden durduran bir hali belirtmektedir. Buna gore,
sahtelik davasi icra takibini kendiliginden durdurur. Zira HUMK m. 317 sdyledir: “Sahtelik iddiasi
308 inci madde ile mevadd: miitaakibesi ahkdmina tevfikan tetkik olunur. Sahteligi iddia kilinan
senedin ehlihibre marifetiyle tetkik ve tatbikina ve vakayi ve hadisattan haberdar olanlarin
istimaina karar verildigi takdirde bu kabil senedat, neticei hilkkme kadar bir glina muameleye esas
ittihaz kilinmaz. Ancak bu senede miisteniden evvelce ittihaz edilen ihtiyati tedbirlere de halel
gelmez ve ledelhace senet sahibi hukukunun muhafazasi zimninda sair ihtiyati tedbirlere de
tevessiil edebilir.”

32 Yarg. HGK, 27.11.1981, E. 1980/12-3317, K. 1981/771; Yarg. 12. HD, 19.3.1984, E. 603, K.
3138 (www.kazanci.com) Buna kargilik Kuru/Arslan/Yilmaz aksi goriis belirterek bor¢lunun
itirazin kaldirilmas1 yoluna bagvuramayacagini, basvursa bile icra mahkemesinin i¢in esasini
incelemek icin menfi tespit davasinin sonuglanmasini bekletici sorun yapmasini gerektigini
soylemektedir. Bkz. Kuru/Arslan/Y1lmaz, s. 216 Pekcanitez/Atalay/Ozkan/Ozekes ise Yargitay’in
gorisiine katilmakta ve ihtiyati tedbir kararindan sonra da itirazin kaldirilmasi igin icra
mahkemesine basvurulabilecegini ve icra mahkemesinin de isin esasini inceleyebilecegini ancak
icra mahkemesinde verilen kararin sonuglarmin dogumunun menfi tespit davasinin sonuna
ertelenmesi gerektigini belirtmektedir.

33 Burada, [iK m. 72 f. 3’de yer alan “icra veznesindeki paranin alacakliya verilmemesi” ifadesi
ile icra takibinin agamalarindan biri olan paranin alacakliya 6denmesi asamasi kastedilmektedir.
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Mentfi tespit davasi borglu lehine sonuglanirsa, bor¢lunun bor¢lu olmadig: tespit
edilmis olur ve IIK m. 72 f. 5 uyarinca takip durur ve hiikmiin kesinlesmesi ile de

314

takip iptal edilir’ . Alacaklinin baglattig1 takibin haksiz ve kdotii niyetli oldugunun

anlagilmast ve bor¢lunun talep etmesi iizerine bor¢lunun menfi tespit davasi

315 Ancak tahsiline

nedeniyle ugradig zararlarin alacaklidan tahsiline hiikmedilir
karar verilen miktar, takip konusu alacagin yiizde kirkindan az olamaz (1iK m. 72

£ 5).

Menfi tespit davasi, alacakli lehine sonuglanirsa, bor¢lunun borg¢lu oldugu tespit
edilmis olur. Eger yukarida belirtildigi gibi borglu lehine ihtiyati tedbir karari
verilmis ise ihtiyati tedbir kalkar ve takip devam eder. Dava, alacakli lehine
sonuglanirsa, bor¢lu lehine sonuglanmasindan farklt olarak mahkemece
alacaklinin talebine gerek olmaksizin borglu takip konusu alacagin yiizde

; . o . .15 316
kirkindan az olmamak iizere bir tazminat 6demeye mahkim edilir’ .

bb) istirdat davasi

[IK m. 72 f. 7 uyarinca aleyhinde baslatilmis olan takibe itiraz etmemesi veya
itirazinin kaldirilmis olmasi nedeniyle aslinda bor¢lusu olmadig: bir bedeli 6deyen
kisi, 6dedigi tarihten itibaren bir sene iginde, genel hiikiimlere gore paranin

kendisine iadesini dava edebilir. Istirdat davasi acabilmesi icin aslinda mevcut

31 Ruru/Arslan/Yilmaz, s. 219

31 “fiK m.72, V'e gore, menfi tespit davasmin borglu yararina karara baglanmasi durumunda icra
takibi durur ve ilamin kesinlesmesi {izerine, ayrica hiikkme gerek kalmadan, icra kismen ya da
timilyle eski durumuna getirilir. Bundan baska menfi tespit davasinin kabulii durumunda,
borglunun icra takibi nedeni ile ugradigi zararin alacaklidan tahsiline karar verilir. Ancak, bu
zararin alacakliya ddetilebilmesi icin, iki kosulun gergeklesmesi gerekir. Bu kosullardan ilki,
bor¢lunun bdyle bir tazminati istemis olmasidir. Ikincisi ise icra takibinin haksiz ve kotii niyetle
yapildigmin ispatlanmasidir. Ne var ki davalinin icra takibinde haksiz ¢ikmasi yeterli kosul
degildir. Ayrica ve ozellikle kotii niyetli oldugunun da davaci tarafindan ispatlanmasi gerekir.”
Yarg. 4. HD, 11.12.1979, E. 1979/9842, K. 1979/13860 (www.kazanci.com)

316 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 218; Ustiindag, s. 134; Pekcanitez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 163;
Musul, s. 379-380
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olmayan borcun O6deme emrine itiraz edilmemis veya itirazin kesin olarak

kaldirilmasi yani kesinlesen icra takibi nedeniyle yapilmis olmasi gerekir®'’.

Istirdat davasi borglu lehine sonuglanirsa, alacakliya ddenen bedel, icra harg ve
giderleri, yargilama masraflar1 ve vekalet iicretinin alacakli tarafindan borg¢luya
odenmesine karar verilir. Istirdat davasi alacakli lehine sonuclanirsa, borclu

alacakliya yargilama giderlerini 6demeye mahkam edilir’'®,

Rehnin paraya cevrilmesi yolu ile takipte, rehin konusu pay senetleri bor¢luya
aitse, bor¢lu rehin hakkinin alacakla ilgili olmayan bir nedenden 6tiirii dogmamais

veya sona ermis oldugu iddiasina dayanarak istirdat davasi agamaz®"’.

Rehin konusu pay senetlerinin miilkiyetinin bor¢ludan baska bir {i¢iincii kisiye ait
olmasi1 ve borcun, senetlerin sahibi kisi tarafindan 6denmesi veya senetlerin cebri
icra yolu ile satilarak tatmin edilmesi durumunda rehinli pay senetlerinin sahibinin
durumu ne olacaktir? Bir goriise gore’™, rehinli pay senetlerinin sahibinin,
ger¢ekten mevcut olmayan bir alacak tatmin edilmisse, alacakliya kargi istirdat
davasi agmast; eger mevcut ve gegerli bir bor¢ tatmin edilmisse, alacaklinin
haklarina halef olmak suretiyle sebepsiz olarak zenginlesen asil bor¢luyu dava

etmesi gerekir.

f) Satis talebi

Odeme emrine itiraz edilmemesi veya itirazin icra mahkemesince veya genel
mahkemece kaldirilmas1 durumunda, IiIK m. 150/e uyarinca rehinli alacakli rehin
konusu pay senetlerinin satisini isteyebilir. Bor¢lu ya da pay senetlerini rehin

veren lclincl kisi tarafindan 6deme emrine yedi giin iginde itiraz edilmemisse,

317 Dolayisiyla, aslinda mevcut olmayan bedel heniiz yedi giinliik itiraz siiresi dolmadan 6denmisse
istirdat davasi degil BK m. 62 kapsaminda sebepsiz zenginlesme davast agilabilir.
Kuru/Arslan/Y1lmaz, s. 221

318 Ustiindag, s. 139; Pekcanitez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 167; Kuru/Arslan/Y1lmaz, s. 224

319 Giirdogan, s. 91

320 Giirdogan, s. 92-93
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alacakli satis talebinde bulunmak i¢in bu yedi giiniin bitiminden itibaren sekiz giin
daha beklemek zorundadir (IIK m. 146). Ancak IIK m. 150/e hiikkmiine gére,
alacakli herhalde 6deme emrinin borgluca tebelliigiinden itibaren bir yil iginde
satis talebinde bulunmak zorundadir. Odeme emrine itiraz edilmis olmasi
durumunda ise, itirazin kaldirilmasi veya iptali siirecleri bir yillik siirenin

21 Belirtilen siireler icinde satis talebi

hesaplanmasinda dikkate alinmaz
yapilirken satis giderleri de pesin olarak 6denmelidir’®®. 1iK m. 150/¢ f. 3’iin
atfiyla rehnin paraya cevrilmesi yoluyla takipte de uygulanan IIK m. 78 f. 2
uyarinca, alacakli ile bor¢lu arasinda borcun takside baglanmasi i¢in anlagsma
yapildiysa satig talep etme siiresi bu anlagsmanin ihlal edildigi tarihten itibaren

baslar’®.

Satig talebinin siiresi i¢inde yapilmamasi; siiresi i¢inde yapilmasi ve fakat geri
almip da siiresi i¢inde yenilenmemesi durumunda, IIK m. 150/e f. 2 uyarinca

rehnin paraya cevrilmesi yoluyla takip diisecektir’>’.

Siiresi i¢inde talep
edilmesine ragmen yeterli bedele ulagilamamasi nedeniyle satis yapilamazsa
alacakli, haciz yoluyla takipteki durumun aksine yeniden satis talebinde

bulunamaz ve fakat IIK m. 152 f. 1 uyarinca rehin agi181 belgesi isteyebilir.

[IK m. 150/g hiikmiiniin atfiyla rehnin paraya cevrilmesi yoluyla takipte de
uygulanan IIK m. 113 f. 1 geregince, alacakli satis talep etmese de borglu satis
talep edebilir. Eger pay senetlerinin degeri ortakligin ekonomik durumunun
bozulmasi, genel bir ekonomik kriz veya benzeri nedenlerle diisme egilimi

gdsteriyorsa bor¢lunun IIK m. 113 f. 1 tarafindan kendisine taninan bu yetkiyi

32 Giirdogan, s. 51; Uyar, s. 141; Giiral, s. 29; Martin, s. 333

22 Yarg. 12. HD, 25.9.1989, E. 1725, K. 10677 (iBD, 1989/7-9, s. 527)

323 Giirdogan, s. 51; Uyar, s. 141

2% Erturgut, s. 77-78. Martin, s. 333. Giiral da, satis talebinin siiresi i¢inde yapilmamasi veya
stiresinde yapilmasina ragmen geri alinip yenilenmemesi durumunda rehnin paraya ¢evrilmesi
yolu ile takipte takibin diisecegini belirttikten sonra, kanuni siireler iginde rehinli menkullerin
satisa ¢ikarilmasina ragmen kanuni gerekliliklere uyan bir talibin ¢ikmamasi sebebiyle satisin
yapilamadigt durumlarda, 6deme emrinin tebliginden itibaren bir sene geg¢mekle takibin
diismesinin hak ve nesafet ilkeleri ¢ercevesinde kabul edilmemesi gerektigini zira bu durumun
rehinli alacaklinin tamamen inisiyatifi disinda gelismis olacagini ve dolayisiyla kanuni bir senelik
stirenin yeni satis talebine kadar isletilmemesi gerektigini savunmaktadir. Bkz. Giiral, s. 28-30
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kullanmakta menfaati vardir. Yine benzer durumlarda icra memuru da IIK m. 113
f. 2 uyarinca borglu ya da alacaklidan bir talep gelmese de rehinli pay senetlerinin

satisina karar verebilir'>.

g) Satis hazirhiklar: ve satig

iiK’da kural olarak satis agik artirma usulii ile yapilir'>®. Buna karsihk IiK m.

119°da belirtilen hallerde rehinli pay senetleri pazarlik yoluyla da satis yapilabilir.

aa) Acik artirma

aaa) Genel olarak acik artirma, senetlerin miilkiyetinin gecisi ve teslimi

[iK, a¢ik artirma yolu ile satis1 tagmir rehni hakkinda [IK m. 150g’nin atfiyla
uygulanan IIK m. 112-121 arasinda diizenlemistir. Anilan hiikiimler cercevesinde,
artirmada uygulanacak sartlart ayrintili olarak belirleyen bir artirma sartnamesi
hazirlanir (IIK m. 14 f. 3). A¢ik artirmanin tarihi ve yeri dnceden ilan edilir (IiK
m. 114 f. 1). Ilanin ne sekilde yapilacagi ve gazete ile yapilip yapilmayacagi
ilgililerin menfaatleri dikkate almarak icra memuru tarafindan belirlenir (IIK m.
114 f. 2). Ancak ilanin sartnamedeki tiim hususlar1 degil 6nemli olanlar1 igermesi
gerekmektedir (IIK m. 114 f. 3). flanin satistan ne kadar zaman 6nce yapilacagma

dair bir diizenleme {IK’da yer almamaktadir®®’

. Artima ilaninin ilgililere tebligi ile
ilgili olarak 1iK’da bir hiikiim bulunmamakla birlikte, eger icra memuru ilgililere
teblige karar verdiyse artik bu karara uymak yiikiimliligindedir’*®. ilgililer, icra
memurunun ilanla ilgili takdir hakkini yanlhs kullandig1 kanaatinde iseler tetkik

merciinde sikdyet yoluna basvurabilirler (IIK m. 16). Ayrica taraflar ihaleye

325 Goksoy, s. 338

326 Erturgut, s. 80; Kuru/Arslan/Y1lmaz, s. 311; Pekcanitez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 236; Musul, s.
561; Goksoy, s. 338

327 Buna karsilik tasinmazlarm satisi ile ilgili olarak IiK m. 126 ilanin satistan en az bir ay énce
yapilmasi zorunlulugunu getirmektedir.

2% Nitekim uygulamada tasmurlar icin yapilan artinmlarm ilanin da ilgililere tebligi yoluna
gidildigi goriilmektedir. Bkz. R. Murat Dénmez, Anonim ve Limited Sirketlerde Hisse Haczi ve
Paraya Cevrilmesi, 3. Basim, Istanbul 2008, s. 69-70
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katilimi artirmak ve pay senetlerinin miimkiin olan en yiiksek fiyattan satigini
saglayabilmek icin artima sartnamesinin masraflar1 kendilerine ait olmak {izere
istedikleri tarzda ilanmi saglayabilirler (IIK m. 114 f. 3). Ancak bu ilanmn
masraflarini karsilayan taraf bu masraflar1 pay senetlerinin satisindan elde edilen

bedelden isteyemez>’.

Rehinli pay senetlerinin satiginin satig talebinden itibaren bir ay icinde yapilmasi
gerekmektedir (IIK m. 112 f. 1). Ancak satisin bu bir aylik siirede tamamlanmis
olmas1 sart degildir. Bir aylik siireden sonra yapilan satis da gecerli olur. Zira
anilan hiikiim icra memurunun satisi ilgililerin menfaatlerini zedeleyecek sekilde

geciktirmemesini amaglayan diizenleyici bir hitkiimdiir*’.

[iIK’da menkul mallarm satisinda ihaleye katilmak isteyenler bakimindan bir
teminat yatirma zorunlulugu 6ngdriilmemistir’>'. Ancak, icra memuru satilacak
pay senetlerinin niteligini, muhammen bedelini ve ihalenin énemini dikkate alarak

332

katilimcilarin teminat yatirmasint zorunlu kilabilir™”. Zira ihaleyi kazanip da

bedeli 6demeyen alicilar iIK m. 118 hiikmii uyarinca sorumlu olacaklardir®*.

Agcik artirmaya medeni haklar1 kullanma ehliyeti olan herkes katilabilir’*. Simirh
ehliyetsizler ve tam ehliyetsizler de kanuni temsilcileri ile artirmaya katilabilirler.

Artirmaya borglunun katilip katilamayaca@: tartismali bir husustur. 1IK’da bu

32 Erturgut, s. 85

330 Pekcamtez/Atalay/Ozkan/()zekes, s. 236; Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 311; Erturgut, s. 81. fcra
memurunun satis talebini takiben makul bir zaman i¢inde satis hazirliklarina baslamamasi halinde
stiresiz olarak sikdyet yoluna basvurulabilir. Eger icra memurunun satis hazirliklari igcin geg
harekete gecmesi ilgililerin zararma yol acarsa bu zarar icin icra memurunun kusurlu
davranisindan 6tiirii idare aleyhine tazminat davasi acilabilir.

331 Buna karsilik, tasinmazlarim satist ile ilgili olarak 1IK m. 124 f. 3 hiikmii ihaleye katilacaklarin
teminat olarak taginmazin muhammen bedelinin yiizde yirmisi oraninda pey akgesi veya banka
teminat mektubu getirmelerini zorunlu kilmustir.

32 Yarg.,12. HD, 10.10.1995, E. 12650, K. 13270 (Talih Uyar, Gerekgeli-Notlu-I¢tihath icra ve
[flas Kanunu, c. 3, Izmir 1996, s. 3300-3301); Yarg., 12. HD, 16.12.1993, E. 15674, K. 19717
(Uyar, Kanun, s. 3306)

333 1iK m. 118 kapsaminda sorumlulugun dogumu, kapsami ve sorumlu kisiler hakkinda ayrmtili
bilgi i¢in bkz. Erturgut, s. 140-160

334 Donmez, s. 75; Erturgut, s. 90
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konuda agik bir diizenleme mevcut degildir. Doktrinde bir goriise™’ gore, borglu
borcunu o6deyerek satisin yapilmasini engelleyebilecekken bor¢lunun artirmaya
katilmasinda bir menfaati bulunmamaktadir. Yargitay igtihadi da bu yondedir™®.
Diger goriise™’ gore ise, iyiniyetli borglulari korumak i¢in bor¢lunun artirmaya

katilmasina izin verilmelidir.

Acik artirmada rehinli pay senetleri en yiiksek pey siirene ihale edilir. Satigin ilk
artirmada yapilabilmesi i¢in, artirma bedelinin pay senetlerinin muhammen
bedelinin ylizde altmigin1 bulmasi ve satis isteyenin alacagina riichanit olan
alacaklarin toplamindan fazla olmasi ve ayrica paraya cevirme ve paralarin
paylastirilmasi masraflarini da gecmesi sarttir™® (IIK m. 115 £, 1). fiK m. 115 £, 1
hilkkmiintin ifadesinden, hem pay senetlerinin muhammen bedelinin yiizde
altmiginin hem de satis isteyenin alacagina riigchani olan alacaklarin toplaminin
karsilanmas1 gerektiginin anlagilmamasi gerekir. Anlasilmasi gereken, anilan iki
bedelden hangisi daha yiiksek ise o bedelin karsilanmasi gerektigidir’””. Fakat her
halde satis ve paylastirma giderlerinin karsilanmas1 gerekmektedir. Haciz yolu ile
takipte tagmirlar icin kiymet takdiri haciz sirasinda yapilmaktadir. Ancak rehnin
paraya cevrilmesi yolu ile takipte haciz asamasi mevcut degildir. Dolayisiyla,
rehnin paraya g¢evrilmesi yolu ile takipte, pay senetleri rehinli alacaklinin elinde
bulundugundan®®, rehinli alacaklmin senetlerin muhammen bedelinin tespit

edilmesi i¢in bunlari icra memuruna getirmesi gerekir’*'. Riighanli alacaklarin

335 Baki Kuru, icra ve Iflas Hukuku, c. 2, 3. Basim, istanbul 1990, s. 1312; Ustiindag, s. 271; Talih
Uyar, Icra Hukukunda Thale ve Thalenin Bozulmasi, 3. Basim, Ankara, 2002, s. 191

3% Yarg.,12. HD, 20.12.1984, E. 9758, K. 13285 (Uyar, lhale, s. 226-227); Yarg., 12. HD,
20.05.1986, E. 10751, K. 6044 (Uyar, Ihale, s. 226)

37 Donmez, s. 78-79; Erturgut, s. 93-94. Erturgut, artirmada karsilanmasi gereken bedelin
borglunun borcundan daha az olabilecegi ve borcun tamamini ddeyemeyen iyiniyetli bor¢lunun
daha az bir bedelle satig1 onleyebileceginden bahisle bor¢lunun da ihaleye katilabilmesi gerektigini
belirtmektedir.

3% Artirmada malin katihmcilardan birine ihale edilebilmesi igin ileri siiriilmesi gereken bu en
disiik pey degerine “karsilama prensibi” ad1 verilmektedir.

339 Erturgut, s. 102; Uyar, Thale, s. 192

0" Ancak, icra memuru rehinli pay senetlerinin satistan hemen Gnce icra dairesine teslimini
saglamalidir ¢linki ihalenin kesinlesmesinden sonra teslim icra dairesi tarafindan yapilacaktir.

3! Giirdogan, s. 52
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toplaminin hesaplanmasinda, rehinli alacaklinin alacagi bakimindan kendisinden

once pay senetleri lizerinde kurulmus bir rehin varsa bu rehin dikkate alinacaktir.

Yukarida sayilan sartlar artirmada ileri siiriilen peyler tarafindan karsilanmriyorsa
satis geri birakilir ve artirmada pey siirenler taahhiit altina girmis olmazlar (IIK m.
115 f. 2). IiIK m. 116 f. 1 uyarinca ikinci artirma ilk artirmadan itibaren bes giin
i¢inde yapilir. Ikinci aritmada rehinli pay senetlerinin satilabilmesi igin en yiiksek
peyin, IIK m. 116 f. 2 geregince, senetlerin muhammen bedelinin yiizde kirkini ve
sat1s isteyen rehinli alacaklinin alacagina riichanh diger alacaklardan hangisi fazla
ise onu ve her halde satis ve paylastirma giderlerini karsilamas1 gerekir. ikinci
artirma sonunda da pay senetleri satilamazsa satis talebi diiser (IIK m. 150g’nin
atfiyla IfK m. 116 f. 3). Bu durumda, satis talep etmek icin geriye kalan siire
icinde yeniden satis talebinde bulunulmalidir*®. Zira, IIK m. 116 f. 3’de agik¢a
“satig talebi diiser” ifadesi kullamilmistir. Ancak siiphesiz ki, satig talebinin
diismesinden sonra yapilacak satis talepleri de 6deme emrinin tebliginden itibaren
bir yil i¢inde yapilmalidir. Bir yil iginde yeniden satis talebi yapilmazsa, IIK m.

150e f. 2 uyarinca rehnin paraya ¢evrilmesi yoluyla takip diisecektir.

Birinci ya da ikinci artirmada ihalenin yapilmasi ile senetlerin miilkiyeti aliciya
gecer. Zira BK m. 231 geregince, taginir bir mali miizayede ile satin alan kimse
miilkiyeti ihale aninda kazanir. Bununla birlikte, IIK m. 118 f. 1 uyarica, alic1

3

satig bedelini 6demedikge ve ihale kesinlesmedikce® senetler kendisine teslim

edilmez. Kural olarak, alic1 satis bedelini pesin para ile dder fakat icra miidiirii

2 Erturgut, s. 120-122. Buna karsilik, ikinci artirmada da yeterli bedele ulagilarak satis
yapilamamasi durumunda, ayni mallar icin yeniden satig talebinde bulunulamayacagi da
savunulmaktadir. Bkz. Ustiindag, s. 254. Giirdogan ise, rehnin paraya ¢evrilmesi yoluyla takipte
haciz yoluyla takiptekinden farkli olarak [IK m. 116 f 3 anlaminda “satis talebinin”
diismeyecegini ve fakat tamamen sona ermis olacagini ve rehinli alacaklinin sadece rehin agig
belgesi isteyebilecegini savunmaktadir. Dolayisiyla, Giirdogan’a gore, IIK m. 150g hiikmiiniin atif
yaptig1 maddeler arasinda bulunan {IK m. 116 f. rehnin paraya yoluyla takipte uygulanmayacaktir.
Bkz. Giirdogan, s. 52

33 [hale, icra mahkemesinden sikayet yolu ile ihale tarihinden itibaren yedi giin iginde feshinin
istenmemesi halinde (IIK m. 134 f. 2) veya sikdyet yapildiysa icra mahkemesinin fesih talebinin
reddine iliskin karariin kesinlesmesi ile kesinlesir.
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alictya 6deme igin en fazla yedi giinliik siire verebilir (IIK m. 118 f. 1). IiK m.

134 f. 4 uyarinca, ihale kesinlesmedikce ihale bedeli alacaklilara 6denmez.

bbb) Pay senetlerinin icra yoluyla satisinda karsilasilabilecek bazi sorunlar

aaaa) Icra yoluyla satilan pay senetleri bakimindan ciro

Yukarida belirtildigi lizere, pay senetlerinin miilkiyeti ihale ile alictya gecer ve
teslimi ihalenin kesinlesmesi iizerine yapilir. Zira s6z konusu olan pay
senetlerinin iradi degil kanuni devri halidir. Hamiline yazili pay senetlerinin devri
icin ciro gerekmez ancak nama yazili pay senetleri, her ne kadar miilkiyetleri
ciroya gerek olmaksizin ihale ile alictya gegse de, icra miidiiriiniin senetleri alictya
teslim ederken ciro edip edemeyecegi ve ciro etmesinin gerekli olup olmadigi
tartisilmasi gereken bir husustur. Ayrica, senedin ciro edilmeden aliciya teslim
edilmesi durumunda alici, kiymetli evrak hukuku bakimindan mesru hamil
gorliinimiinii kazanmamakta olup ortakliklar hukuku bakimindan ise ortakliga
kars1 pay sahibi sifatin ispat etmekte giicliiklerle karsilasabilecektir. Ornegin, pay
senetlerinin ciro edilmeden aliciya teslim edilmesi durumunda, alict kendini pay
sahibi olarak ortaklik pay defterine kaydettirmek istediginde ortakliga karsi nama
yazili pay senedinin TTK m. 598 anlaminda mesru hamili oldugunu ispat etmekte
zorluklar yasayabilecektir. TTK m. 598 f. 1 hiikkmiine gore de, pay senedini elinde
bulunduran kisi, hakki miiteselsil ve birbirine bagh cirolardan anlasildig takdirde
mesru hamil sayilacaktir. Yine bu minvalde, alict pay senetlerini baskasina
devretmek istediginde, ciro yapmak zorunda kalacak ancak ciro zincirinde TTK
m. 598 bakimindan mesru hamil goriiniimiinde olmadigindan hak sahibi oldugunu
kanitlamada sikint1 ¢ekebilecek ve senedi devretme olanaklari sinirlanacaktir. Zira
senet iizerinde lehine en son ciro yapilan kisi olarak halen senetleri rehin veren ve
rehinli alacakliya borcunu 6demeyen kisi goziikecektir. Boyle bir durum da, hem
pay senedinin devredilebilirlik kabiliyetini kisitlayarak ekonomik agidan
kendisinden beklenen faydayir saglayamamasi sonucunu doguracak hem de

kiymetli evrakin devredilebilirlik niteligiyle bagdasmayacaktir.
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[iK’da bu hususu agikliga kavusturan bir hiikiim mevcut degildir. Ancak hapis
hakki ile ilgili bir diizenleme olan TMK m. 953 f. 2, hapis hakkina konu olan
nama yazili kiymetli evrakin paraya ¢evrilmesi i¢in icra dairesinin bor¢lu yerine
gerekli iglemleri yapacagmi belirtmektedir. Hapis hakkinda oldugu gibi, ciro
silsilesinde devam saglanmasi i¢in pay senetlerinin de icra dairesi tarafindan

344

cirolanmas1 gerektigi doktrinde savunulmustur’™. Bir goriis ise, icra dairesi

tarafindan ciro yapilmasina gerek olmadigini zira diizenlenen satis tutanaginin

cironun islevini gordiigiinii séylemektedir’®.

bbbb) Thale ile ihalenin kesinlesmesi ve senetlerin aliciya teslimi arasindaki

siirecte senede bagh haklarin kullanim

TTK m. 417 f. 4 uyarinca, ancak pay defterine kayith olan kimse ortakliga karsi
“ortak™ “sifatin1 sahip olacaktir. TTK’nin pay sahipligi haklarinin pay defterine
kayitla kullanilabilecegini diizenleyen bu hikkmii karsisinda, senetlerin
miilkiyetinin ihale aninda alictya ge¢cmesi ancak aliciya tesliminin ihale
kesinlesmeden yapilmamasi pay senedinden dogan haklarin kullanimi agisindan
baz1 ozellikler arz etmektedir. Nitekim ihalenin yapilmasi ve sikayet yoluna
basvuruldu ise icra mahkemesinin ihalenin feshi kararini red ya da kabul kararinin
kesinlesmesi arasinda 6nemli bir zaman dilimi bulunabilir. Bu zaman dilimi
icinde alic1 pay sahipliginden dogan genel kurul toplantilarina katilma (TTK m.
360), genel kurulda oy kullanma (TTK m. 360 f. 2), bilgi alma (TTK m. 362-363),
genel kurul kararlarina karsi iptal davasi agma (TTK m. 381), yonetim kurulu
tiyelerine sorumluluk davasi agma (TTK m. 336) ve sair haklar1 kullanabilecektir.
Alict, bu haklar1 pay defterine kaydedilmeden de kullanabilecektir, ¢iinkii alict,
thale karar1 ile pay sahipligini ortaklik pay defterine pay sahibi olarak
kaydedilmeden kazanir. Zira yukarida belirtildigi lizere pay defterindeki kayitlar
kurucu degil agiklayici niteliktedir ve ortaklik sifati baska sekillerde de ispat

3% Poroy/Tekinalp, N. 271 (Poroy/Tekinalp, senetteki ciro silsilesindeki kopukluga ragmen
devamliligin kabul edilmesi gereken hallerin senedin haczi veya hamilin iflas1 halinde paraya
cevrilmesi oldugunu belirtmektedir); Goksoy, s. 346; Donmez; s. 113

* Imregiin, s. 74
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edilebilir*®®. Alici pay sahibi oldugunu ihale tutanag: ile ispat ederek pay

sahipliginden kaynaklanan haklari kullanabilecektir*®’,

Ihale karar1 iizerine miilkiyetin alictya gegmesinin sonucu olarak maldan yani pay
senetlerinden dogan yarar ve zarar da aliciya gececeginden ihale kararindan sonra

348
. Bununla

muaccel hale gelen kar paylarinin aliciya 6denmesi gerekecektir
birlikte, ihale kararindan sonra muaccel olan kar paylarinin icra dairesi tarafindan
tahsil olunarak satis bedeli alacakli tarafindan Odenince ve ihale kesinlesince
alictya 6denmesi gerekir'”. [iK m. 134 f. 4 hiikkmii geregince, bir tasinmaz>>" mal
icin yapilan ihale neticesinde, ihale bedeli nakden 6dendi ve fakat ihalenin feshi
icin sikdyette bulunulduysa, ihalenin feshi hakkinda verilecek karar
kesinlesinceye kadar para bankada nemalandirilir ve ihalenin feshine yonelik
sikdyet hakkinda verilen kabul ya da red karar1 kesinlesince ihale bedeli nemalar1
ile birlikte ilgili hak sahiplerine ddenir. Dolayistyla, ihale karar1 kesinlesinceye
kadar, alacakli tarafindan icra dairesine yatirilan ihale bedeli bankada
nemalandirilabilecek ve ihalenin feshine yonelik olarak sikayet hakkindaki icra

mahkemesi karar1 kesinlesince nemalariyla birlikte alictya 6denecektir '

bb) Pazarhk
aaa) Pazarlik yoluyla satis yapilabilmesi icin gerekli kosullar
Pazarlik yolu ile satis, IIK’nin bazi mallarin paraya cevrilmesi bakimindan bazi

kosullarin gerceklesmesi kosuluyla ongordiigii ve yetkili icra organma gerek

zaman gerekse usul bakimindan daha genis bir hareket serbestisi tantyan istisnai

346 Bkz. yukarida §1, 11, C, 2, b, bb, aaa

347 Donmez, s. 83

¥ Buna karsilik, rehnin kurulma amindan itibaren muaccel hale gelen kar paylarimin rehin
kapsaminda bulundugunu savunan goriis uyarinca, ihale kararindan énce muaccel hale gelmis kar
paylarmin rehinli alacakliya 6denmesi gerekmektedir. Donmez, s. 83

349 Donmez, s. 83

3% fhalenin feshi hakkindaki diizenlemeler tasinmazlarin satis1 bakimmdan diizenlenmis olsa da
tasinirlarin satisi i¢in yapilan ihalede de uygulama alani bulacaklardir.

331 Donmez, s. 83
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bir yoldur’>?. Pazarlik yolu ile satis iiK m. 119 tarafindan diizenlenmistir. Anilan
hiikiim pazarlik yoluyla satis yapilabilmesi icin gerekli kosullar1 saymaktadir. 11K
m. 119 hilkkmiinde sayilmis olan bes halden dordii ( altin ve glimiis esyaya iliskin
olan b. 3 hari¢ olmak {izere) rehinli pay senetlerinin satisinda da uygulanacaktir.
[IK m. 119 b. 4’iin at1f yaptig1 [iK m. 113 f. 2 ve [IK m. 119 f. 5’in lafzindan bu
kosullarin hacizli tagmirlara 6zgiilendigi gibi bir sonug ¢ikarilabilecek olsa da 11K
m. 150g’nin atfiyla anilan bentlerin rehinli mallarin paraya cevrilmesi yoluyla

takipte de uygulanacagi kabul edilmelidir.

aaaa) llgililerin muvafakati

[iK m. 119 b. 1 uyarinca, biitiin ilgililer isterse’> tasimr mallar pazarhk ile
satilabilir. Ilgililer kavrami icine giren kisiler, bor¢lu, rehinli alacaklilar, pay
senetlerini rehin veren ticlincli kisi, hapis hakki sahipleri ve gecici ya da kesin

hacizli alacaklilardir®>*

. llgililer pazarlik yoluyla satisa oybirligi ile karar vermis
olmalidir’™. {lgililerin muvafakati herhangi bir sekil sartma tibi degildir, zira
[iK’da bu yoénde bir hiikiim yer almamaktadir. Ancak goéz ardi edilmemesi
gereken husus da yukarida sayilan tiim ilgililer istese bile pazarlik yoluyla satisa
karar verme konusunda icra memurunun takdir yetkisi oldugudur. Diger bir
deyisle, tiim ilgililerin muvafakati olsa bile icra memuru pazarlik yoluyla satisa
karar vermek zorunda degildir’*®. ilgililer pazarhik yoluyla satisin belli sartlara
tabi olmasina da karar verebilirler. Ornegin, satisa konu olacak pay senetlerinin

ancak belli miktarda bir bedele ulasilirsa satilmasini isteyebilirler. Eger icra

dairesi, ilgililerin bu istegine muhalefet etmek suretiyle pay senetlerinin

332 Seda Ozmumcu, Cebri icra Hukukunda Pazarlik Suretiyle Satis, istanbul 2005, s. 27-29

333 Mehaz Isvigre icra ve iflas Kanununun (Loi Fédérale sur la Poursuite pour Dettes et Faillite)
pazarlikla satis1 diizenleyen m. 130 b. 1 hiikkmii “biitiin ilgililer agikga muvafakat gosterirlerse”
(“lorsque tous les intéréssés y consent expressément”) ifadesini kullanmaktadir.

3340zmumcu, s. 228-229; Uyar, Ihale, s. 137. Buna karsilik, doktrinde bazi yazarlar “ilgililer”
kapsamina yalnizca gegici hacizli alacaklilar1 katmaktadir. Bkz. Erturgut, s. 170; Goksoy, s. 340-
341

3% Kuru, ¢. 2, s. 1218; Ozmumcu, s. 231; Erturgut, s. 170

3% Zira, [IK m. 119 “Asagidaki hallerde satis pazarlik suretile yapilabilir” ibaresini icermektedir.
Sayilan kosullarin varligi halinde satisin pazarlik yoluyla yapilmak zorunda oldugunu
belirtmemektedir.
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kararlastirilan bedelden daha diisiik bir bedele satarsa ilgililer satigin iptalini talep

edebilirler’”’.

bbbb) Pay senetlerinin borsa veya piyasalarda fiyatinin bulunmasi

[IK m. 119 b. 2 uyarinca, borsa veya piyasada fiyat1 bulunan kiymetli evrak veya
diger mallar i¢in o giiniin piyasasinda gecerli olan fiyat teklif edilirse s6z konusu
kiymetli evrak ve diger mallar pazarlik yoluyla satilabilir. Ancak pay senetleri
bakimindan su hususa dikkat ¢ekmekte yarar goriiyoruz ki, yukarida agiklandigi
iizere IMKB’de islem goren tiim pay senetleri kaydilestirilmistir’>. Dolayisiyla,
IMKB’de islem goren fiziken kagida baglanmis pay senetleri artik mevcut
degildir. Bu kapsamda, rehinli anonim ortaklik pay senetlerinin paraya
cevrilmesinde 11K m. 119 b. 2 hiikmiinde zikredilen “borsada fiat1 bulunan” pay
senetleri, IMKB bakimindan, yalmzca kaydilestirilmis pay senetleridir. Bunlarin

paraya cevrilmesi ise asagida ayrica incelenecektir’>’.

Ancak anilan bent geregince, yalnizca borsada degil piyasada cari fiyati olan pay
senetleri de teklifin yapildig1 tarihteki piyasa fiyati {izerinden pazarlik yoluyla
paraya ¢evrilebilir. Bu kapsamda, nama veya hamiline yazili rehinli pay senetleri
piyasada saglikli bir sekilde belirlenebilir bir cari fiyatlar1 varsa bu fiyat teklif
edilirse pazarlik yoluyla paraya ¢evrilebilecektir. Pay senetlerinin pazarlik yoluyla
satisina yol agabilecek sekilde bir piyasa cari fiyatinin olusabilmesi iginse,
senetlerin piyasada sadece islem gormeleri yeterli olmayip gercek rayig
degerlerinin tespit edilmesine olanak verecek sekilde diizenli islem gérmeleri de
gerekmektedir’®. Pazarlik yoluyla satisin yapilmast icin alicimin pay senetlerinin
o tarihteki cari fiyatim teklif etmesi gerekmektedir; anilan fiyatin altinda bir

teklifte bulunulursa pazarlik suretiyle satis gerceklestirilemez’®'. Bu durumda

37 Ozmumeu, s. 234; Erturgut, s. 171
3% Bkz. yukarida §1, II, C, 3, a, bb, aaa
%9 Bkz. asagida, §2, 11, C, 2

380 Ozmumeu, s. 246

36! Erturgut, s. 171; Ozmumcu, s. 251
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pazarlik yoluyla satisin gerceklestirilebilmesi icin IIK m. 119 b. 1°de oldugu gibi

ilgilerin muvafakati gerekecektir’®.

ccee) Pay senetlerinin degerinin diismesi veya muhafazasinin masrafh olmasi

[IK m. 119 b. 4 uyarinca, ilIK m. 113 f. 2°de gosterilen haller bulunursa pazarlik
yoluyla satis yapilabilir. {IK m. 113 f. 2 geregince, icra miidiirii, degeri hizla
diisen veya muhafazasi masrafli olan mallarin satilmasina alacaklinin, borglunun

ya da diger ilgililerin talebi olmasa bile kendiliginden karar verebilir.

[IK m. 113 f 2 hiikmii esasen rehinli pay senetlerinin paraya g¢evrilmesi
bakimindan da tiim taraflar i¢in son derece faydali bir hiikiimdiir. Zira cebri icrada
acik artirma yoluyla rehnin paraya ¢evrilmesi teferruathi kanuni siire¢ nedeniyle
uzun zaman alabilir ve eger satilacak pay senetleri gerek iilkedeki genel ekonomik
durumun gerekse de miinhasiran ¢ikarilmig oldugu ortakligin mali durumunun
kotiiye gitmesi yiiziinden diisme egilimi gosteriyorsa pazarlik yoluyla paraya
cevrilebilecektir. Bu suretle, paraya cevirme islemi senetler daha da deger
kaybetmeden hem daha kisa siirede hem de daha basit bir usulle gerceklestirilmis
olacaktir’®. Béylece, hem alacakli rehnin paraya ¢evrilmesinden daha yiiksek bir
bedel elde ederek alacagini tatmin edebilecek hem de borglu rehin vermis oldugu
senetlerin satisiyla borcunu kapatmig ve diger malvarligina basvurulmasi
ihtimalini ortadan kaldirmis olacaktir. Anilan hiikiim o6zellikle borsaya kote
edilmis pay senetleri bakimindan biiyiikk 6nem arz etmektedir. Zira borsanin
seyrinden pay senetlerinin deger kaybetme ihtimali degerlendirilerek icra miidiirii
tarafindan pay senetlerinin talep beklenmeksizin paraya cevrilmesi miimkiin
olabilecek bdylece hem alacakli hem bor¢lu borsanin diisiisiinden zarar gormemis
olacaktir. Anilan bendin uygulanarak degeri hizla diisen pay senetlerinin talep

olmaksizin pazarlik yoluyla paraya ¢evrilmesi i¢in icra miidiirii yetkili kilinmustir.

362 Uyar, ihale, s. 137, Ozmumcu, s. 240

36 Pazarlikla satis usulinde pay senetlerinin satigindan elden edilecek bedelin senetlerin
muhammen bedelinin belli bir oranmi karsilamas1 da gerekmediginden satis daha kisa siirede
gergeklesebilecektir.
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[cra miidiiriiniin bu hususta takdir yetkisi vardir ve fakat herhangi bir

yiikiimliiligi yoktur*®.

dddd) Pay senetlerinin degerinin belli bir miktardan diisiik olmasi

[IK m. 119 b. 5 uyarinca, rehinli pay senetlerin muhammen bedeli bir milyar
lirayr’® gegmezse pazarlik yoluyla satis yapilabilir’®®. Anilan bendin uygulanmasi
icin ilgililerin muvafakati aranmayacak; icra miidiirii pazarlikla satis i¢in kendi
yetkisini kullanacaktir. Bu cercevede, rehinli pay senetlerinin her birinin*®’
muhammen degeri bentte zikredilen miktar1 gegmezse senetler pazarlik yoluyla
satilabilir. Her bir pay senedini i¢in senetlerin nominal degeri degil gercek degeri

hesaplamada kullanilmalidir®®®,

bbb) Hukuki niteligi

[IK m. 119 hiikmii hangi kosullarin varlig1 halinde pazarlik yoluyla satisin
yapilabilecegini diizenlemistir. Buna karsilik, 1IK’da pazarlik yoluyla satisin ne
sekilde yapilacagi ve hangi hiikiimlere tabi olacagi hususunda bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bu durum doktrinde pazarlik yoluyla satisin maddi hukuktaki
satig sOzlesmesi mi yoksa takip hukuku tasarrufu mu oldugu yoniinde bir
tartismaya yol acmustir. Bu soruya verilecek cevap pazarlik yoluyla satisa
uygulanacak hiikiimleri; pazarlik yoluyla satista pay senetlerinin miilkiyetinin

gecis tarzini ve pazarlikla satisin gegersizliginin nasil olacagini belirleyecektir.

3% Ozmumcu, s. 266

365 Ancak bu miktar 31 Ocak 2004 tarihli ve 25363 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5083 sayili
Tiirkiye Cumhuriyeti Devletinin Para Birimi Hakkinda Kanun uyarinca ve Maliye Bakanligi’nca
her yil tespit ve ilan edilen yeniden degerleme oranina gére belirlenir (IIK Ek Madde 1).

366 By hiikiim mehaz kanun olan Isvigre icra ve iflas Kanunu’nda (Loi Fédérale sur la Poursuite
pour Dettes et Faillite) mevcut degildir.

*71iK m. 119 b. 5’in uygulanabilmesi igin, satilacak birden ¢ok mal varsa bunlarin toplam degil
her birinin tek tek degeri zikredilen miktardan az olmalidir. Kuru, c. 2, s. 1219; Ozmumcu, s. 273;
Goksoy, s. 341; Erturgut, s. 177

368 Goksoy, s. 341
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Bir goriise gore’®, pazarlik yoluyla satis bir dzel hukuk islemidir ve pazarlik
yoluyla satisa IIK hiikiimleri degil BK ve adi satis sdzlesmesine uygulanan diger
6zel hukuk kurallar1 uygulanacaktir. Nitekim 1iK pazarlik yoluyla satisin usuliinii
diizenlemedigi gibi hukuki niteligini de agik¢a belirtmemistir ve bu bosluk bilingli
olarak birakilmig bir bosluktur. Oysaki agik artirma ile satisa iligkin tiim kosullar
[iK’da acgik¢a diizenlenmistir. Dolayisiyla, pazarlik yoluyla satista, pay
senetlerinin miilkiyetinin alictya gecisi i¢in icra dairesince satimin yapilmasi
yeterli olmayip ayrica nama yazili pay senetleri i¢in ciro ve teslim; hamiline yazili
pay senetleri icinse teslim gerekecektir. Bu cercevede, satigin iptalinin de BK

hiikiimleri dairesinde genel mahkemeden talep edilmesi gerekecektir’’’.

Diger goriise gore’' ise, pazarlik yoluyla satis bir takip hukuku tasarrufudur. icra
memuru, BK hiikiimlerine tabi olan satis s6zlesmesindeki saticit gibi serbestce
hareket etmemektedir; taraflarin menfaatini gézetmek zorunda olan bir kamu
gorevlisidir. Dolayisiyla, pazarlik yoluyla satisa asil olarak nitelikleri uygun
diistiigii olgiide 1IK hiikiimleri uygulanacaktir. Bu baglamda, pay senetlerinin
pazarlikla sarisinda, senetlerin miilkiyeti icra memurunca satigin yapilmasiyla ve
ciro ve/veya teslime gerek olmaksizin aliciya gegecektir. Ayrica, pazarlikla satisin

iptali de sikdyet yoluyla tetkik merciinden istenecektir’ >,

* Kury, c. 2, s. 1220

370 Buna karsilik, Kuru, her ne kadar pazarlikla satisin bir 6zel hukuk islemi oldugunu savunsa da,
pazarlikla satisin iptalinin sikdyet yolu ile tetkik merciinden istenebilecegini sdylemektedir. Bkz.
Kuru, c. 2, s. 1120. Yargitay da bir kararinda, pazarlikla satisin iptalinin tetkik merciinden istense
de BK hiikiimlerinin uygulanmasi gerektigini igtihat etmistir. Bkz. Yarg. 12. HD, 20.9.1979, E.
8137, K. 7021 (Uyar, ihale, s. 141-142)

T Erturgut, s. 164-169; Goksoy, s. 342. Erturgut’a gore, [iK m. 98 f. 2°de, icra dairesi tarafindan
gerceklestirilen pazarlik yoluyla satisin TMK m. 989°daki resmi artirma niteliginde oldugunun
belirtilmesi de pazarlik yoluyla satisin resmi nitelikte bir islem oldugunu gostergelerindendir. Bkz.
Erurgut, s. 169. Goksoy ise, pazarlik yoluyla satisin bir 6zel hukuk islemi oldugunu savunmanin
ve dolayisiyla tagmirlar i¢in miilkiyetin gecisini teslime bagl kilmanin bu tarz satigla amaglanan
fayday1 ortadan kaldiracagini; ayrica Isvigre Federal Mahkemesi’nin son tarihli kararlarinin da bu
yonde oldugunu belirtmektedir. Bkz. Goksoy, s. 342. Ozmumcu’ya gére ise, pazarlik yoluyla satis,
“takip hukuku baglaminda rizaya bagli, iki tarafli bir hukuki islemdir”. Netice itibariyla,
Ozmumcu da, pazarlik yoluyla satisin Isvigre doktrini ve Isvigre Federal Mahkemesi igtihatlari
15181nda artik bir takip hukuku tasarrufu olarak kabul edildigini vurgulamaktadir. Bkz. Ozmumcu,
s. 28-73

72 Yarg. 12. HD, 5.3.1979, E. 1471, K. 1760 (Uyar, ihale, s. 142-143)
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Gergekten de, gerek icra memurunun bir kamu gorevli olmasi gerek adi satis
sOzlesmesindeki satic1 gibi bir serbestiyi haiz olmamasi1 gerekse de pazarlikla
satisin tiim ayrintilariyla olmasa da yapilabilmesi icin gerekli kosullarin K
tarafindan diizenlenmis olmas1 nedeniyle pazarlik yoluyla satigin bir takip hukuku
tasarrufu oldugunu kabul etmek yerinde olacaktir. Biz de, asagida pazarlikla satis

usuliine iliskin agiklamalarimizi bu goriis cercevesinde yapacagiz.

cce) Pazarhik yoluyla satis usulii

Tarafimizca pazarlik yoluyla satisin bir takip hukuku muamelesi oldugu kabul
edildiginden bu tarz satista hangi usuliin uygulanacagm IIK’nin agik artirma
yoluyla satisa iligkin hiikiimlerine kiyasen belirlemek gerekir. Nitekim agik
artirma yoluyla satis 1IK’da ayrintili olarak diizenlenmistir ve bu hiikiimler
amaglanan faydaya uygun oldugu ve nitelikleri elverdigi dl¢lide pazarlik yoluyla
satista da uygulama alani bulacaklardir. Bu kapsamda gz oniine alinmasi gereken
husus, pazarlik yoluyla satisin paraya cevirme islemini giiclestirmemesi ve

uzatmamasi gerekliligidir.

Bu cercevede, oncelikle, pazarlik yoluyla satis i¢in de alacakliya satis isteme
yetkisini getirmis bir takip olmalidir. Acik artirma yoluyla satigta oldugu gibi,
pazarlikla satis i¢in de bir satis talep gereklidir. Ancak, {IK m. 119 b. 4’{in atfiyla
satisa IIK m. 113 f. 2 uyarinca icra miidiiriince karar verilmesi durumunda talep
gerekmeyecektir. Talep 6deme emrinin tebliginden itibaren bir yil iginde
yapiimalidir (IIK m. 150e). Paraya cevirme talebini takiben icra miidiirii pay
senetlerini bir ay iginde®” pazarlik yoluyla satacaktir (iIK m. 150g’nin atfiyla IiK
m. 112 f. 1). Pazarlik yoluyla satis da IiIK m. 114 uyarinca ilgilerin menfaatine en
uygun sekilde ilan edilmelidir ancak ilanin agik artirmada oldugu gibi kesin bir

zorunluluk oldugu kabul edilmemelidir’”*.

37 Ancak satigin bir aym gegmesinin ardindan yapilmas: satist gegersiz kilmaz zira bu siire icra
memuru i¢in konulmus bir siiredir. Bkz. Erturgut, s. 185
™ Erturgut, s. 186
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Satisin gerceklestirilmesiyle ilgili olarak, agik artirmanin tiim formalitelerinin
uygulanmasi gereli degildir. Onemli olan, taraflarin menfaatinin gdzetilerek en iyi
teklife ulasilmasidir. Ancak, icra memurunun islemlerine karsi sikdyet yolu
aciktir. Icra memuru, ilan iizerine teklif vermek isteyenlerle bir araya gelerek
satis1 gerceklestirecektir. Ilk pazarlikta satis gerceklestirilemezse ikinci pazarlikta
senetler satilmaya ¢alisilir'”. Pazarlik yoluyla satista [iIK m. 115 ve 116’da
zikredilen karsilama prensibi s6z konusu olmayacakti’®. Ancak, taraflarin
menfaatine uygun olacak bir bedel teklif edilmediyse yine de satis
yapilmamalidir®”’. Ikinci pazarhik sonucunda da pay senetleri satilamazsa, satis
talebi diiser’’®. Satis talep etmek i¢in kalan siire icinde yeniden satig talebinde
bulunulmalidir. Pay senetleri pazarlik yoluyla satilirsa, kiyasen uygulanan IIK m.
118 f. 1 geregince bedel pesin ddenmelidir. Bedel 6denmeden senetler aliciya
teslim edilmez. Ayni sekilde, alici, bedelin ddenmemesinden IIK m. 118 f. 2
uyarinca sorumlu olacaktir. Pazarlik yoluyla satisin takip hukuku muamelesi
oldugu kabul edildiginde, pay senetlerinin miilkiyetinin, agik artirma yoluyla
satigta oldugu gibi, satisin yapildig1 an aliciya gegecegini; ciro ve/veya teslime

gerek olmadigini kabul etmek gerekecektir.

2. ilamh takip

Gerek pay senetleri ilizerinde rehnin temin ettigi alacak, gerek pay senetleri
iizerindeki rehin ve gerekse de her ikisi birden bir ilama veya IK m. 38’de
zikredilen ilam niteligindeki belgelere baglanmis olabilir. Bu durumda, [IK m.

150h uyarinca, ilamlarin icrasina iliskin hitkiimler kiyasen uygulanir’”.

37 Erturgut, s. 187

37 Ozmumeu, s. 279

377 Erturgut, s. 184;

7 Erturgut, s 187

" Tuna, s. 83; Yarg., 12. HD, 26.6.1997, E. 1997/7025, K. 1997/7564 (www.kazanci.com)
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a) Hem alacagin hem rehin hakkinin ilam veya ilam niteligindeki bir belgeye

baglanmis olmasi

Alacagin ve rehin hakkinin varligini ortaya koyan bir ilam veya ilam niteliginde
bir belge ya da bunlara iliskin ayr1 ayri iki ilam veya ilam niteliginde iki belgeyi
haiz olan rehinli alacakli, IiIK m. 34 uyarinca, bir yetki kuraliyla bagli olmaksin
herhangi bir icra dairesinde IIK m. 145 uyarinca rehnin paraya g¢evrilmesine
iligkin bir takip talebinde bulunur. Alacaklinin takip talebi ile birlikte, ilam ya da
ilam niteligindeki belgeyi de icra dairesine vermesi gerekmektedir®’. Takip
talebini alan icra dairesi, bor¢luya ve varsa rehinli pay senetlerinin sahibi ii¢lincli
kisiye IIK m. 32 uyarmnca icra emri gonderir’®'. Bu icra emrinde, [iK m. 145°de
belirtilen hususlardan baska, borcun yedi giin i¢inde 6denmesi gerektigi ve yedi
giin icinde bor¢ ddenmezse icranin geri birakilmasima dair karar (IIK m. 33, 36,
HUMK m. 443-446) getirilmesi, aksi halde rehin konusunun satilacagi hususlari
yer alir’™. Eger pay senetleri iizerinde ard rehin hakki varsa, ard rehin hakki
sahibine de durum bildirilmelidir'®. fcra emri iizerine, bor¢ yedi giin i¢inde
0denmez veya tetik merciinden veya Yargitay’dan icranin geri birakilmasina dair

karar getirilmezse takip kesinlesir ve rehnin paraya ¢evrilmesi talep edilebilir.’®*.

b) Alacagin ilama baglanmis olmasi

Pay senetleri iizerindeki rehnin temin ettigi alacak ilama baglanmis olabilir.
Ancak, sadece alacak ilama baglanmissa, bu ilam alacakla rehnin iligkisini ortaya
koyuyor olmalidir. Diger bir deyisle, rehin hakki, ilamin hiikiim fikrasinda

aciklanmasa bile ilamin gerekg¢esinde yer almalidir. Rehin hakki, ilamin hiikmii

30 Uyar, s. 145

31 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 425; Pekcanitez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 326, Giirdogan, s. 49

382 Uyar, s. 145; Giirdogan, s. 49; Kuru/Arslan/Y1lmaz, s. 425; Pekcanitez/Atalay/Ozkan/Ozekes,
s. 326

3% Giirdogan, s. 49

384 Uyar, s. 146; Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 425
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fikrasinda yer aliyorsa, alacak muaccel olmalidir'®. Rehnin paraya cevrilmesi
yoluyla takip islemleri bakimindan yukarida hem alacagin hem rehin hakkinin
ilam veya ilam niteligindeki bir belgeye baglanmis olmasi halinde yaptigimiz
yetkili icra dairesi, takip talebi, icra emri ve takibin kesinlesmesine iligkin
aciklamalarimiz bu durumda da gecerlidir. Yalnizca rehin hakkina itiraz edilirse,
alacakli, rehnin paraya cevrilmesi yoluyla takipten vazgegip ayni dosya iizerinde

haciz yoluyla takip de yapabilme hususunda secim yetkisine sahiptir.

¢) Rehin hakkinin ilama baglanmis olmasi

Sadece pay senetleri lizerindeki rehin de bir ilama veya ilam niteligindeki bir
belgeye baglanmis olabilir. Bu durumda da, yukarida hem alacagin hem rehin
hakkinin ilam veya ilam niteligindeki bir belgeye baglanmis olmasi halinde
yaptigimiz yetkili icra dairesi, takip talebi, icra emri ve takibin kesinlesmesine

iligkin agiklamalarimiz gegerlidir.

d) Satis talebi ve satis

Rehnin paraya cevrilmesi yoluyla takipte, rehinli alacakliya satis isteme yetkisinin
gelmesi iizerine satis talebi ve satis yukarida ilamli icrada agiklanan sekilde
olacaktir’®® (ifK m. 150e).

B- Rehinli ¢iplak paylarin satisi

1. Genel olarak

[IK m. 121 hiikmii, intifa hakki, taksim edilmemis miras pay1, sirket pay1 veya

istirak halinde tasarruf edilen mal hissesi gibi IIK’nin diger hiikiimlerinde nasil

paraya g¢evrilecegi  gosterilmemis olan mallarin  paraya ¢evrilmesini

%5 Uyar, s. 145. Bu hususlar mevcut olmadigi halde, icra memuru takip talebini kabul eder ve
buna gore iglem yaparsa borglu ve rehin maliki ii¢ilincii kisi sikayet toluna basvurabilirler.
3% Bkz. yukarida, §2, I, A, 1, fve g
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diizenlemektedir. IIK m. 121 kapsamma aldigni mallar1 sinirlayict olarak

387 . .o .
. Zira bu husus metnin ifadesinden de

saymamis; Ornekleme yoluna gitmistir
anlagilmaktadir. Anilan hiikme gore, zikredilen mallarin hangi suretle paraya
cevrilecegi icra miidiirliniin sorusu {izerine tetkik mercii tarafindan belirlenecektir
(IIK m. 121 f. 1). Merci, ilgilleri cagirip dinledikten sonra agik artirma yoluyla
satiga karar verebilecegi gibi satis islemleri icin bir memur belirleyebilir veya

gerekli gordiigii baska bir tedbiri alabilir (IIK m. 121 f. 2).

Senede baglanmamis anonim ortaklik pay1, diger bir deyisle ¢iplak pay da IIK m.
121°de amilan “sirket hissesi” kapsaminda degerlendirilmelidir’™®. Zira, 1iK’da
senede baglanmis payin tasinirlarin paraya ¢evrilmesine iligkin hiikiimler
cergevesinde paraya ¢evrilecegi belirli ise de ¢iplak payin nasil paraya cevrilecegi
agiklanmamistir. IIK m. 121 f. 1’de de, “yukaridaki maddelerde gosterilmeyen
baska nevi mallarm” satilmasinda IIK m. 121’in uygulanacag1 sdylenmistir. Bu
baglamda, ¢iplak paym paraya cevrilmesinde, senede baglanmamis her tiirli

ortaklik hissesinin paraya cevrilmesinde oldugu gibi IIK m. 121 uygulanmalidir.

[IK’nin sistematigi icinde IIK m. 121 de tasmirlarin paraya ¢evrilmesine iliskin
hiikiimler arasinda yer almaktadir. Buna ragmen, iIK m. 121°de sayilan mallarin
paraya cevrilmesinin ayrica diizenlenmesinin nedeni anilan mallarin tam ve

gergek anlamuyla taginir mal olmamasidir®®.

2. IiK m. 121 uyarinca rehinli ¢iplak payin paraya ¢evrilmesi

Rehinli ¢iplak anonim ortaklik payinm [IK m. 121 uyarmca paraya ¢evrilmesi
prosediiriinde, icra miidiirii satisin nasil yapilacagini tetkik merciine sorar (IiK m.
121 f. 1). Bunun iizerine, tetkik mercii, ilgilileri ¢cagirip dinledikten sonra, ¢iplak
paylarin agik artima yoluyla satisina karar verebilir; satis igin bir memur

belirleyebilir veya gereken baska bir tedbir alabilir (IIK m. 121 f. 2).

7 Ustiindag, s. 246
3 Kuru, c. 2, s. 1229; Erturgut, s. 206; Goksoy, s. 347-348
¥ Erturgut, s. 194
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[IK m. 121 ile tetkik merciine satistan baska bir tedbire karar verebilme yetkisinin
taninmasinin nedeni, taraflarin menfaatinin gézetilmesidir3 2. Zira, satis her
zaman taraflar1 en iist diizeyde tatmin etmeyecek bir yol olabilir; tektik merciinin
alacag1 bazi tedbirler satistan daha ¢ok taraflarin isine yarayabilir. {IK m. 121
bakimindan, tetkik mercii paraya g¢evirmenin seklini belirlemek bakimindan

serbesttir ve karari taraflar i¢in baglayicidir®’.

[IK m. 121 uyarinca tetkik merciinin rehinli ¢iplak paylarin satisin1 uygun
gormesi durumunda, takibin ilamli veya ilamsiz olmasina gore, icra veya 6deme

392

emrinin tebliginden itibaren bir yil i¢inde satis talep edilmelidir’”™*. Ancak, icra

memurunun, satis talebinden itibaren bir ay iginde satis1 yapmasini gerektiren 11K
m. 112 hikmii {ilK m. 121 kapsaminda yapilan satista uygulanmayacaktir”".
Nitekim satigin yapilabilmesi i¢in tetkik merciinin kararini satig yoniinde vermesi

gerekecektir ki, merciin karar siiresi anilan siireyi asabilir.

Kural olarak, icra memuru [IK m. 121 kapsamindaki mallarm nasil paraya
cevrilecegini mercie satis talebinden sonra soracaktir. Fakat IIK m. 113 f. 2
uyarica, paylarin degeri taraflarin menfaatine zarar verecek sekilde hizla
diisiiyorsa satis talebinden 6nce de merciden bu hususu sorabilmelidir.

fcra dairesinin kendisine sormast iizerine, tetkik mercii ilgilileri cagirip dinler™”*.
Bunun iizerine, merci, a1k artima ile satisa karar verebilecegi gibi, IIK m. 121 f. 2
tarafindan kendisine verilen gerekli tedbirleri alma yetkisine dayanarak iIK m.
119 hiikmiinde sayilan durumlardan biri mevcut ise pazarlik yoluyla satisa da

karar verebilir’””.

3% Ustiindag, s. 247; Erturgut, s. 193

¥ Ustiindag, s. 247

392 Kuru, ¢. 2, s. 1227; Kars. Erturgut, s. 194-196

3% Uyar, ihale, s. 134

3% Tlgililer, rehinli alacakli, borglu, pay sahibi iigiincii kisi, ortakligin diger ortaklardir. Bkz.
Erturgut, s. 197

3% Goksoy, s. 348
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Acik artirma ile veya gereken sartlarin varligi halinde pazarlik yoluyla satisa karar
vermek disinda, tetkik mercii, baska tedbirlerin de alinmasini uygun bulabilir.
Belirtildigi gibi, tetkik mercii bu hususta tam bir serbestiye sahiptir. Doktrinde
[iK m. 121 cercevesinde intifa hakkinin paraya cevrilmesi bakimidan verilen bir
Ornege gore, merci tarafindan, intifa konusu malin cebri idaresi icra dairesine veya
ticlincii kisiye verilebilir ve boylece intifa hakkinin icra dairesince veya ii¢lincii
kisice idaresi neticesinde alacaklilar intifa konusu malin semerelerinden
yararlanarak alacaklarini tatmin etmis olurlar™®. intifa hakkina iligkin bu drnekten
kiyasla, rehinli ¢iplak payin satisinin talep edilmesi {lizerine, tetkik mercii, rehinli
paylarin icra dairesi veya {i¢iincii bir kisi tarafindan idare edilmesine ve paylardan
gelen kar payi, tasfiye payr gibi malvarliksal semerelerle rehinli alacaklinin
alacaginin tatmin edilmesi yoluna gidilmesine karar verebilir. Diger bir 6rnege
gore ise, tetkik mercii, rehin kapsaminda olan kar payi1 gibi haklarim anonim
ortaklik tarafindan 6denmemesi veya rehin veren pay sahibine 0denmemesi

yoniinde ihtiyati tedbir karari alabilir®’.

C- Kaydi paylarin paraya cevrilmesi

1. Genel olarak

Kaydilestirilmis anonim ortaklik pay1 artik fiziken bir senede bagli olmadigindan,

398 Zira

tipki ciplak pay gibi IIK m. 121 hiikkmii uyarinca paraya ¢evrilmesi gerekir
nasil ki senede baglanmamis diger bir deyisle ¢iplak anonim ortaklik pay1 senetsiz
ve dolayisiyla 1IK’nm tagimirlara iliskin hiikiimlerine gore paraya cevrilmeyen
“sirket hissesi” kabul edilerek IIK m. 121 uyarinca paraya ¢evriliyorsa, SPKn m.
10/A ve Teblig uyarinca kaydilestirilmis anonim ortaklik pay1r da senede

baglanmamis “sirket hissesi” olarak anilan hiikiim ¢ercevesinde paraya

gevrilmelidir.

3% Ustiindag, s. 248; Erturgut, s. 200
37 Goksoy, s. 248
3% Goksoy, s. 349
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Bu kapsamda, kaydilestirilmis pay iizerindeki rehnin paraya g¢evrilmesi
prosederiinde, icra miidiirii satisin nasil yapilacagin tetkik merciine sorar (IIK m.
121 f. 1). Bunun {iizerine, tetkik mercii, ilgilileri ¢agirip dinledikten sonra, ¢iplak
paylarin agik artima yoluyla satisina karar verebilir; satis i¢in bir memur

belirleyebilir veya gereken baska bir tedbir alabilir (IIK m. 121 f. 2).

[IK m. 121 uyarinca, kaydilestirilmis payin satis yontemi veya alinacak gerekli
tedbirler icra tetkik mercii tarafindan belirlenecek olmakla beraber, iizerinde rehin
bulunan ve paraya c¢evrilmesi s6z konusu olan paylar borsaya kote edilmis paylar
ise, sliphesiz ki, bu paylarin borsada satilmalar1 miistehak olduklar1 degerin
bulunmasi agisindan faydali olacak’” ve bu durum da hem borglunun hem de
rehinli alacaklin lehine olacaktir. Zira borsada islem goren anonim ortaklik
paylariin borsa disinda acik artirma yoluyla satilmalar1 hem paylarin gergek
degerlerinin yakalanmasi hem de ticaret hayatinin ve kaydi sistemin gerekleri
acisindan tercih edilebilecek bir yol degildir. Borsaya kote paylarin, borsada
satilmalarina olanak saglayan hiikiim ise, borsada veya piyasada degeri bulunan
kiymetli evrak ve diger mallarin pazarlik yoluyla satilabilecegini diizenleyen 1K
m. 119 b. 2 hiikmiidiir*”. Bununla birlikte, {IK m. 119 hiikmii sartlari olussa bile
satisin pazarlik yoluyla yapilacagimi degil, yapilabilecegini belirterek, tetkik
merciine takdir yetkisi birakmistir. Ancak bdyle bir durumda tetkik merciinin
ticaret hayatinin gerekliliklerine uyarak satisin borsada yapilmasina karar
vermesinin yerinde olacagi sdylenebilir*’'. Borsaya kote edilmis paylarin borsada

satis usulli asagida incelenmistir.

39 Ozmumeu, s. 249

40 Ggkgen Topuz, Hisse Haczi ve Satisi, Ankara 2009, s. 259-260; Goksoy, s. 343; Donmez, s.
117-118; Ozmumcu, s. 249

1 Ancak mercinin buna ragmen borsaya kote paylarin borsada satisina karar vermemesi
durumunda ilgililerin merciin bu kararina kars1 herhangi bir yola bagvurmalari miimkiin degildir.
Zira tetkik merciin bu husustaki karar1 taraflar i¢in baglayicidir ve tetkik mercii bu konuda karar
verirken tam bir takdir yetkisini haizdir. Bkz. Ustiindag, s. 247; Erturgut, s. 199
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2. Borsaya kote edilmis anonim ortakhigin borsaya kote edilmis rehinli

paylarinin borsada satisi

Borsaya kote edilmis* paylar iizerindeki rehnin paraya cevrilmesinde IiK m. 119
b. 2 hiikmiiniin uygulama alan1 bulmasi i¢in kural olarak ilgililerin muvafakatinin
aranmayacagini belirtmek gerekir. Ancak borsa veya piyasada fiyati bulunan pay
senetlerine o giiniin piyasasinda gecerli olan fiyatin altinda bir fiyat teklif edilirse
satisin pazarlik yoluyla yapilabilmesi igin IIK m. 119 b. 1’de oldugu gibi
ilgililerin muvafakati aranacaktir®®”. Zira, anilan bentte, paylar icin “o giiniin

piyasasinda mukarrer fiyat”in teklif edilmesi sart1 aranmustir.

Anilan bendin rehinli pay senetlerinin paraya ¢evrilmesi bakimindan
uygulanmasini agikliga kavusturabilmek i¢in bazi kavramlarin iizerinde durmakta
yarar vardir. Ornegin, borsa fiyati, “borsada belirli kurallara gore isleyen organize
pazarlarda islem goren menkul kiymetlerin, borsadaki arz ve talep kosullarina

. 404 . . . ..
gore olusan fiyati***’; piyasa fiyat1 ise “sermaye piyasasi aracinin arz ve talebinin

405> olarak tanimlanmaktadir. Uzerinde

karsilanmas1 sonucu olusan fiyati
durulmas1 gereken bir husus da pay senedinin borsa veya piyasada fiyatinin
bulunabilmesi i¢in borsa veya piyasaya kote edilmesinin yeterli olmayip o kote

edilmis**®

oldugu borsa veya piyasada, satis yapilacagi zamanki cari fiyat1 saglikli
olarak belirlenebilecek sekilde diizenli olarak islem gormesi gerektigi hususudur.
Aksi takdirde, yani pay senetleri kote edilmis fakat diizenli islem gérmiiyorsa, icra

miidiirii senetler icin teklif edilen fiyatin senetlerin gercek rayic fiyatini1 karsilayip

42 Pay senetlerinin borsaya kotasyon sartlari ve pay senetlerinin borsada kot i¢i ve kot dist
pazarlarda islem gormesi hakkinda ayrintili agiklama icin bkz. Veliye Yanli, Sermaye Piyasasi
Hukuku Cergevesinde Halka Acik Anonim Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmasi, Istanbul 2005, s.
60-83

403 Ozmumcu, s. 240; Dénmez, s. 117

494 fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 15.
Basim, Istanbul 2000, s. 544

405 Kilavuz, s. 556

4 Borsaya kotasyon, “bir sirkete ait menkul kiymetlerin borsa listesine alinmasi” olarak
tanimlanmaktadir. Ayrica, menkul kiymetlerim borsaya kote edilebilmesi i¢in pay senetlerini ihrag
etmis olan ortakligin borsa tarafindan kotasyon i¢in gerekli kilinan kriterlere uygun olmasi gerekir.
Bkz, Kilavuz, s. 551; Turhan Korkmaz/Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, 3.
Basim, Bursa, 2006, s. 89
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karsilamadigini tespit edemeyecek ve bu durum da IIK m. 119 b. 2’nin amacina

aykari olacaktir*””.

Menkul Kiymetler Borsalarimin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda

Y 6netmelik*®®

(“Calisma Yonetmeligi”) m. 51 hiikkmiinde, borsalarda, o borsalara
kote edilmis menkul kiymetlerin alim-satim islemlerinin yapilacagi pazarlarin
olusturulacag belirtilmis ve borsalarda ayrica ihtiyaca gore resmi miizayedelerin
yapilacagl pazarlarin da her borsanin kendi yoOnetmeligi uyarinca meydana
getirilebilecegi sOylenmistir. Bu ¢ergevede, Calisma Yonetmeligi tarafindan
verilen yetkiye istinaden, “Resmi Miizayede” bashgini tasiyan IMKB
Yonetmeligi m. 29, mahkemelerin, icra dairelerinin ve diger resmi dairelerin
IMKB’de yapilmasina karar verdikleri pay senedi satim islemlerinin tabi olacag
kurallar1 belirlemistir. Dolayisiyla, eger icra dairesi, rehinli pay senetlerinin IiK

m. 119 b. 2 kapsaminda borsada pazarlik yoluyla satilmasim gerekli gordiiyse*®’,

IMKB Y6netmeligi m. 29 hiikiimlerine uyulacaktir.

IMKB Yo6netmeligi m. 29 b. a uyarinca satis1 yapilacak pay senetleri igin bir taban
fiyat belirlenmisse’'’, bu husus agiklanarak ayr1 bir pazarda miizayede yapilabilir
ya da ayri bir pazar meydana getirilmeksizin seans esnasinda da satis yapilabilir.
Satis, ayr1 bir pazar olusturulmaksizin seans esnasinda gerceklestirilirse satigin
yontemi Borsa Baskanlig1 tarafindan belirlenir*''. Rehinli pay senetleri IMKB’de
paraya c¢evrilirken araci kurum kullanilabilir veya satis borsa iiyeleri
kullanilmaksizin IMKB’nin kendisi tarafindan da gerceklestirilebilir. Satis icin

aract kurum kullanilacaksa bu aract kurumlar ile siralar1 kura ¢ekme yontemiyle

07 Ozmumeu, s. 246-247

4% 6 Ekim 1984 tarih ve 18537 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.

49 Yukarida da belirtildigi gibi, borsaya kote edilmis bulunan rehinli pay senetlerinin borsada
pazarlik yoluyla satilmasmin, pay senetlerinin miistehak oldugu gercek degerin yakalanmasi
bakimindan en saglikli yol olugu savunulmaktadir. Bkz. Goksoy, s. 343; Ozmumcu, s. 249

19 Borsada satilacak rehinli paylar i¢in bir taban fiyatin belirlenmedigi durumda ise, alt limitin ne
olacagi hususu agikliga kavusturulmus degildir. Doktrinde, s6z konusu alt limitin, borsa yonetimi
veya ilgili mahkeme veya icra dairesi tarafindan tayin edilecek bilirkisi tarafindan belirlenebilecegi
savunulmaktadir. Bkz. Yasaman, 164; Ozmumcu, s. 249

4l Topuz, s. 260; Ozmumcu, s. 249
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belirlenir. Satisa aracilik yapan borsa iiyesine tarife iizerinden kurtaj ticreti*'

odenir; satis IMKB tarafindan gerceklestirilmisse kurtaj iicreti IMKB tarafindan
almir (IMKB Yénetmeligi n. 29 b. b). Borsa Yonetimi, satisa c¢ikarilan pay
senetlerinin niteligine ve iglem hacmine bagl olarak resmi miizayedenin en ¢ok
kac seans siirebilecegini belirler. Bu siire icinde satilmayan pay senetleri satisi
isteyen makama iade edilir. Bu durumda, resmi miizayedenin bittigi tarihten
itibaren 15 giin i¢inde bu pay senetleri i¢in tekrar resmi miizayede acilamaz
(IMKB Yénetmeligi m. 29 b. ¢). IMKB’de resmi miizayede ile satilan pay
senetlerinin alicilarina teslimi, bedellerinin tahsili ve tahsil edilen paranin borsa
ticreti, kurtaj ve diger giderler indirildikten sonra ilgili kurulusa 6denmesi borsa
tarafindan yapilir (IMKB Yénetmeligi m. 29 b. d). Satis islemi borsada yapildig
takdirde, aciklandig1 {izere IMKB’de islem gdéren tim pay senetleri
kaydilestirilmis oldugundan®*" cihetle, ciro ve teslim gibi fizikin senede baglanmis
pay senetlerinin cebri icra yoluyla satiminda ortaya c¢ikan meselelerle

karsilagilmayacaktir.

Rehinli alacaklinin rehin s6zlesmesi geregince serbest pazarlikla satis yetkisini
haiz olmas1 durumunda da, rehinli alacakl rehinli paylar1 IMKB’de sattirabilir.
Rehinli alacaklinin serbest pazarlikla satis yetkisi varsa, taraflarin menfaatine
uygun olarak ve de pazarlik yoluyla satisin aksine icra memurunun takdirine tabi
olmaksizin satis IMKB’de yapilabilir. Zira yukarida da deginildigi gibi IMKB’ye
kote paylarin IMKB’de satilmasi hem rehinli alacaklinin hem de rehin verenin
menfaatlerine uygundur. Ancak bu durumda satis anilan IMKB Yénetmeligi m.
29 uyarinca gergeklestirilmeyecektir zira bu hiilkim mahkemelerin, icra
dairelerinin ve diger resmi dairelerin IMKB’de yapilmasina karar verdikleri pay

senedi satim islemlerine iliskindir.

412 Kurtaj iicreti “aract kuruluslarm, arac1 olarak Borsada gergeklestirdikleri islemler karsiliginda
menkul kiymetlerin islem fiyatlariyla hesaplanan tutari {izerinden miisterilerinden aldiklar
komisyon” olarak tanimlanmaktadir. Kilavuz, s. 552

413 Bkz. yukarida §1, II, C, 6, a, bb, aaa
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3. Borsaya kote edilmis anonim ortakhgin borsaya kote edilmemis rehinli

paylarinin borsada satisi

Bir anonim sirketin paylarinin bir kismi borsaya kote edilerek borsada islem
goriirken diger bir kismi borsaya kote edilmemis olabilir*'?. Paylarinin bir kismi
borsada islem goren bir kismi ise gérmeyen bir anonim ortakligin borsada islem
gormeyen paylari iizerinde rehin kurulmus olmasi ve bu rehnin rehinli alacakli
tarafindan paraya cevrilmek istenmesi halinde, s6z konusu borsaya kote
edilmemis paylar da IMKB Y®&netmeligi m. 29 uyarinca borsada satilabilecek
midir? Yukarida belirtildigi iizere, IMKB Yo6netmeligi m. 29 uyarinca rehinli
paylarin borsada satilmasinin dayanagmi {IK m. 119 f. 2 hiikmii olusturmaktadur.
S6z konusu tlirde bir sirketin borsada islem goren paylarinin bir borsa fiyatinin
bulundugu siiphesizdir. Buna karsilik, bu anonim ortakligin borsaya kote
edilmemis paylarinin da, borsada islem goren paylar i¢in gecerli olan borsa fiyati
esas alinarak borsada IMKB Yonetmeligi m. 29 ¢ergevesinde satilabilecegi kabul
edilebilir*®. Bu paylarin borsada satilabilmesi icin ilgilerin rizasi gerekli
olmamakla birlikte, siiphesiz ki s6z konusu paylarin ¢iplak veya senede baglanmis
olup olmamalarina gore sirasiyla tetkik merciinin veya icra memurunun bu yonde

karar vermesi gerekir.

Dikkat c¢ekilmesi gereken bir husus da, borsada islem gérmeyen rehinli paylarin

borsada satilabilmesi i¢in Oncelikle SPK kaydima alinmasi gerekmekte

416

oldugudur™ . Zira, Seri: I No: 26 Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina

14 Buna karsilik, IMKB Kotasyon Yénetmeligi (24.06.2004 tarih ve 25502 sayili Resmi Gazete’de
yaymmlanmistir) m. 13 f. 1 uyarinca “ortaklik haklarini temsil eden menkul kiymetler, ilk kotasyon
seklinde kote ediliyor ise; bagvurunun, bagvuru tarihine kadar ihra¢ edilmig bu tiir menkul
kiymetlerin tamamin1 kapsayacak sekilde yapilmis olmasi” gerekmektedir. Dolayisiyla, kotasyon
basvurusunun, bagvuruya konu olan pay senedi tiiriiniin tiimiine samil olmasi gerekmektedir. Bkz.
Tolga Ayoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Halka Arz Kavrami ve Halka Arza Aracilik
Soézlesmeleri, Istanbul 2008, s. 161

15 Ayn1 yonde bkz. Donmez, s. 121. Kars1 goriiste olan Usca’ya gore ise, ancak rehinli alacaklinin
serbest pazarlik yolu ile satig yetkisinin olmasi halinde bu sekilde satig yapilabilecektir. Pazarlik
yoluyla satis durumunda, borsada satig yapilamaz. Bkz. Usca, s. 36.

16 Halka arz ve borsaya kotasyon birbirlerinden farkli kavramlardir. Zira, her SPK kaydina
alinarak halka arz edilen payin borsaya kote edilmesi gibi bir zorunluluk bulunmamaktadir.
IMKB’ye kotasyon sartlar1 IMKB Kotasyon Y&netmeligi gercevesinde belirlenmis olup bu sartlari
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ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi*'’ m. 5 f. 4 uyarinca, paylar1 halka arz edilmis
ortakliklarin halka arz edilmemis olan paylarinin borsada satisinda, son ara mali
tablolarin zamaninda ilan edilmis olmasi kaydiyla, hissedarlarin bagvurusu
tizerine s6z konusu pay senetleri SPK kaydina alinir. Ancak, paylarinin bir kismi
zaten borsada islem goren anonim ortakliklar bakimindan g6z Oniine alinmasi
gereken, Tiirk sermaye piyasas: uygulamasiyla ilgili bir husus da, SPK’nin, bir
anonim ortakligin sermayesini kayda alma prosediirii esnasinda, yalnizca halka
arz edilecek ya da halka arz edilmeden satilacak pay senetlerini degil ortakligin
sermayesinin tiimiinii kayda aldigidir. Soyle ki, SPK, halka arz edilecek veya
halka arz edilmeden satilacak pay senetlerini satis degeri {izerinden, ortakligin bu
paylar disinda kalan sermayesini ise, nominal bedel {iizerinden kayda

418

almaktadir™ . Oysaki SPKn. m. 4. f. 1, SPK kaydina alinma zorunlulugunu, ihrag

veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araclari bakimindan 6ngdrmiistiir*”.
SPK m. 4 f. 1 agik¢a, ortakligin tlim sermayesinin degil, ihra¢ veya halka arz
olunacak pay senetlerinin kayit altina alinacagini belirlemisken, doktrinde hakli
olarak, SPK’nin bu uygulamasi mevzuata aykir1 olarak degerlendirilmekte ve

elestirilmektedir*’.

Bu baglamda ve SPK’nin s6z konusu uygulamasi devam ettigi miiddetce,
paylarmin bir kismi borsada islem goren anonim ortakligin IMKB’ye kotasyonu
esnasinda, yukarida aciklandigi iizere, aslinda sermayesinin tiimii SPK kaydi
altina alinmis olacagindan borsada islem gérmeyen paylarinin borsada satisi i¢in
tekrar SPK kaydina alma prosediirii yasanmayacaktir. Ancak, kayda alma iglemi
sirasinda, halka arz edilecek veya halka arz edilmeden satilacak paylar disinda
kalan sermaye nominal bedel iizerinden kayit altina alindigindan, borsada islem

gormeyen ve fakat borsada satilmasi arzulanan rehinli paylar i¢in SPK tarafindan,

yerine getiren ve borsaya kote olmak isteyen anonim ortakliklar borsaya kote olabilirler. Diger bir
deyisle, borsaya kotasyon SPK kaydmna alinan ortakliklar i¢in zorunlu olmayip ihtiyaridir. Iki
kavram arasindaki farklar hakkinda ayrintili agiklama igin bkz. Ayoglu, s. 158 vd.

#17°15.11.1998 tarih ve 23524 say1li Resmi Gazete’de yayimlanmistir.

18 Ayoglu, s. 49

19 SPKn. m. 4 f. 1 hiikmii s6yledir: “ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarinin
Kurul'a kaydettirilmesi zorunludur.”

20 Ayoglu, s. 49
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s0z konusu paylarin daha evvel kayda esas olan nominal degerleri ile satis bedeli

arasindaki fark ek kayda alma ticreti olarak alinmaktadir**'.

Seri: I No: 26 Tebligi’nin Ek Madde 2 hiikmii**?, pay senetleri borsada islem
goren anonim ortakliklarin SPK kaydina alinmis ancak borsada islem gérmeyen
pay senetlerinin borsada satigint diizenlemektedir. Anilan hiikme gore, pay
senetleri IMKB’de islem goren ortakliklarin, kayit altina alinmis olan ancak
IMKB’de islem gérmeyen pay senetlerinin IMKB’de satilabilmesi igin; araci
kurumlar vasitasiyla; satist talep edilen siire belirtilerek pay senetlerinin
Takasbank’a depo edilmesi gerekir. IMKB’de satilmasi talep edilen rehinli pay
senetlerinin nominal degeri ile miiracaatin Takasbank evrakina giris tarihindeki
IMKB ikinci seans kapanis fiyat1 arasindaki fark iizerinden hesaplanan SPK kayit
ticretleri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Ankara Subesi’ndeki ilgili
hesaplara yatirilir. Takasbank gerekli kontrolleri yaparak depo edilen tiim pay
senedi miktarlarini, 6ngoriilen satis siirelerini, miiracaati yapan kisilerin isim veya
unvanin1 kamuya duyurulmak iizere giinliik olarak toplu halde IMKB’ye ve her
ay1 takip eden bes is giinii i¢inde SPK’ya yazili olarak bildirir. SPK tarafindan
aksi bildirilmedik¢e depo edilen hisse senetleri ii¢lincli is gilinlinden sonra

satilabilir.

Anilan durumda akla gelebilecek bir bagka husus da, paylar1 borsada islem gdren
bir anonim ortakligin borsada islem gérmeyen paylariin rehinli alacakl
tarafindan borsada satilmasi i¢in ortakligin onaymin alinmasimin gerekip

gerekmeyecegidir. Doktrinde hakim olan goriise gore*>, halka kapali bir anonim

1 Ayoglu, s. 49

#22 Seri: 1 No: 26 Tebligi’ne, 17.12.2003 tarih ve 25319 numarali Resmi Gazete’de yayimlanan
Seri: I No: 32 Tebligi ile eklenmistir.

3 Omer Teoman, Anonim Ortakligin Hisse Senetlerinin Halka Arzolunmus Sayilmasi ve
Cogunlugun Iradesi, Batider, c. 27, S. 3, Haziran 1994, s. 39 vd. ; Mustafa Ceker, Hisse
Senetlerinin Halka Arzi, Borsada Islem Goérmesi ve Kaydi Deger Haline Getirilmesi, Prof. Dr.
Oguz Imregiin’e Armagan, Istanbul 1998, s. 95; Ayoglu, s. 100. Buna karsilik, Tekinalp,
ortakligin halka agik niteligi kazanmasinda ve dolayisiyla halka acik ortakliklar icin SPKn’da
ongoriilen yiikiimliiliklere tabi kilinmasinda ortaklik ydnetiminin ve g¢ogunlugun iradesinin
aranmasi gerektigini belirtmekte ve aksi bir diisiincenin anonim ortaklilarda gegerli olan ¢ogunluk
ilkesine aykir1 olacagim savunmaktadir. Bkz. Unal Tekinalp, Iki Giincel Sorunun Céziimiinde
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ortakligin paylarmin hissedarlar1 tarafindan “Mevcut Hisse Senetlerinin Halka
Arz1” bashigimi tasiyan Seri: I No: 26 Tebligi m. 5 uyarinca ikincil halka arz***
seklinde borsada satilabilmesi igin dahi ortakligin onayr aranmamalidir. Ayrica,
anilan Teblig’in m. 5 f. 2 hiikmii uyarinca, boyle bir durumda, s6z konusu anonim
ortakligin yonetim kurulu ilgili arac1 kurulusa gerekli belgeleri saglamak ve satis
sirasinda mevzuatta belirlenen yiikiimliiliikleri yerine getirmekle miikelleftir. Pay
senetleri daha Once halka arz edilmis ortakliklar bakimindan ise, Seri: I No: 26
Tebligi m. 5 f. 4 uyarinca, paylar1 daha 6nce halka arz edilmis ortakliklarda, pay
sahiplerinin sahip olduklar1 pay senetlerini halka arz etmeleri durumunda, s6z
konusu ortakligin son ara mali tablolarin zamaninda ilan edilmis olmasi kaydiyla,
pay sahiplerinin basvurusu iizerine s6z konusu pay senetleri SPK kaydina alinir.
Ayrica Seri: I No:26 Tebligi kapsaminda, ortakliga bu hususlarda herhangi bir

425

onay yetkisi taminmamigstir . Kald1 ki, doktrinde genel olarak pay senetleri halka

Teorik Yaklasim Denemesi: AO Tipi Icinde Simf Degistirme-Kayith Sermaye Sisteminde
Cikarilan Sermayenin Tescilinin Hukuki Niteligi, Batider, c. XVII S. 2, Aralik1993, s. 29 vd.

4 ikincil halka arz, daha 6nce ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmesini
ifade etmektedir. Ayoglu, birincil halka arz ile ikincil halka arz arasindaki en 6nemli farkin,
birincil halka arzda, halka satistan elde edilecek gelirin ortakliga; ikincil halka arzda ise pay1 halka
satan kisiye ait olmasi oldugunu belirtmektedir. Bkz. Ayoglu, 97. Halka arz ise, Seri: I No: 26
Tebligi uyarinca, “sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida
bulunulmasini, halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini, hisse
senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli iglem gérmesini, Kanuna gore
halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin
satisin1” ifade etmektedir. Halka arz yontemleri hakkinda agiklama igin bkz. Yanli, 26-28. Seri: 1
No: 26 Tebligi m. 5 uyarinca, pay senetleri halka arz edilmis bir ortakligin daha dnce halka arz
edilmemis paylarmin halka arz edilebilmesi i¢in aranan sartlar sunlardir: i) ortaklik sermayesinin
tamaminin 6denmis olmasi; ii) pay senetlerinin nominal degerleri toplaminin, SPK’ya basvuru
tarihi itibartyla ortakligin nominal sermayesine oraninin en az; 1) Sermayeleri 10 trilyon Tiirk
lirasina kadar olan ortakliklar icin %25, 2) Sermayeleri 10 trilyon Tiirk lirasi ile 50 trilyon Tirk
Lirasi arasinda olan ortakliklar igin %15, 3) Sermayeleri 50 trilyon Tiirk liras1 ve daha fazla olan
ortakliklar i¢in ise %5 olmasi; iii) Hisse senetlerinde rehin veya teminata verilmek suretiyle devir
veya tedaviilinii kisitlayici ve senet sahibinin haklarini1 kullanmasina engel teskil edici kayitlarin
olmamasi; d) pay senetlerinin, Kurulun hisse senetlerinin sekil sartlarina iliskin diizenlemelerine
uygun olmas.

25 Su hususa dikkat cekilmelidir ki; SPK tarafindan ¢ikarilan Seri: I No: 14 Hissedarlarm
Ellerinde Bulunan Hisse Senetlerini Halka Arzetmelerine iliskin Esaslar Tebligi (31/7/1992 tarihli
ve 21301 sayili miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanmistir), ortaklik pay senetlerinin pay sahipleri
tarafindan halka arz edilmeleri icin, ilgili anonim ortaklik yonetim kurulunun bu halka arzi
onaylayan bir karar almasi yoniinde hiikiim sevk etmekteydi. Fakat anilan Teblig, Seri: I No: 22
Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina iliskin Esaslar Tebligi (19.2.1996 tarihli
ve 22559 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir) ile yiirlirliikten kaldirilmistir. Seri: 1 No: 22
Tebligi de Seri: I No:26 Tebligi ile yiirlirlikten kaldirilmistir. Dolayisiyla, Seri: I No:14 Tebligi,
ortaklik yonetim kurulunun bu husustaki onayini ararken anilan Teblig’in yerine ¢ikarilan
Tebligler’de boyle bir onaym aranmasi gerektigine dair bir hiikkme yer verilmemesi bu hususta
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arz edilmemis ortakliklar bakimindan dahi ortakligin onay1 aranmazken, pay
senetleri daha evvel halka arz edilmis ortakligin daha evvel halka arz edilmemis
paylarinin halka arzi bakimindan ortaklik onay1 evleviyetle aranmamalidir. Bu
kapsamda, biz, paylar1 borsada islem gdrmeyen bir anonim ortakligin rehinli
paylarmin rehinli alacakli tarafindan borsada satilmasinin Seri: I No: 26
Tebligi’nde zikredilen ‘“hissedar” ifadesinin genis yorumlanarak paylar1 satma
yetkisine sahip rehinli alacakliy1 da kapsayacak sekilde yorumladigimizdan®®,
paylar1 borsada islem goren bir ortakligin paylari borsada islem gormeyen
paylarmin rehinli alacakli tarafindan borsada satilmasi icin ortaklifin onayina

ihtiya¢ duyulmamasi gerektigi diisiincesindeyiz.

Ancak burada halka arz prosediirii siirecinde —gerek pay sahibi tarafindan gerekse
de rehinli alacakli tarafindan yapilan- ortaklik bakimindan “géniilsiiz” bir halka
arzin uygulamada nasil gerceklestirilecegi sorunu ortaya ¢ikacaktir. Seri: I No: 26
Tebligi m. 5 f. 5 uyarinca, ilgili anonim ortaklik yonetim kurulunun, esas
sozlesmenin SPK diizenlemelerine ve SPKn hiikiimlerine uygun hale getirilmesi
i¢cin gerekli degisiklikleri igeren madde tadil tasarilarin1 hazirlayarak, ayni tebligin
3 numarali ekinde gosterilen belgelerle birlikte SPK’ya basvurmasi ve esas
sozlesme degisikligine iligkin SPK onayimnin alinmasindan sonra halka arz
isleminin tamamlanmasini miiteakiben gerekli degisikliklerin yapilarak ilk genel
kurul toplantisinda karara baglanmasi gerekir. Dolayisiyla, Seri: I No: 26
Tebligi’nde boyle bir halka arz i¢in ortaklik onayini arayan bir hiikiim bulunmasa
ve doktrinde de genel olarak ortakligin onaymin aranmamasi gerektigi kabul
edilse bile, uygulamada, ortaklik bdyle bir halka arz1 istemiyorsa anilan belgelerin
SPK’ya sunulmasi ve gerekli diger islemler icim sorun yaratabilecektir. Her ne

kadar paylar1 halka arz etmek isteyen pay sahibi ve rehinli alacakli mahkemeye

yetkili SPK’nin iradesini ortaya koymaktadir. Buna ilaveten, Seri: I No:26 Tebligi, ilgili ortaklik
yonetim kuruluna, pay sahiplerinin halka arz edecekleri paylarinin satigint gergeklestirecek araci
kurulusa gerekli belgeleri saglamak ve satis sirasinda mevzuatta belirlenen yiikiimliiliikklere riayet
etmek miikellefiyetini yiiklemistir.

%26 Seri: I No: 26 Tebligi tarafindan kullanilan “hissedar” ifadesinin lafzi degil amagsal bir yoruma
tabi tutularak satis yetkisi olan rehinli alacakliy1 da kapsamasi gerektigi yoniinde bkz. Usca, s. 35-
36 ve asagida §2, 11, C, 4



107

basvurarak ortakligin gerekli islemleri yapmasi ic¢in bir karar alinmasini talep
edebilirse de, bu yol tereddiit yaratabilecek ve zaman alabilecek niteliktedir.
Dolayistyla, anilan sakincalar1 gidermek ve Tiirk sermaye piyasast mevzuatinda
boyle bir durumda ortaligin onayimnin aranmayacaginit agik¢a belirterek ortakligin
siireci geciktirme veya engelleme ihtimalini ortadan kaldirmak ve rehinli
alacaklinin bu husustaki yetkisinin ortaya konulmasi i¢in mevzuatta gerekli

diizenlemelerin yapilmasi gerekti kanaatindeyiz.

Pay senetleri borsada islem goren anonim ortakliklarin borsada islem gormeyen
rehinli paylarmin IIK m. 119 f. 2 kapsaminda borsada satigma iliskin olarak, SPK
kaydina almma ve Takasbank’a depo edilerek satis hakkinda yaptigimiz
aciklamalar, rehinli alacaklinin serbest pazarlik yetkisi olmasi ve rehinli paylari
serbest pazarlik yoluyla paraya cevirmek istemesi durumunda da gecerlidir*?’.
Ancak, rehinli alacakli paylar1 borsada satmak isterse, satis usuli IMKB
Yonetmeligi m. 29’a tibi olmayacaktir. Zira, IMKB Yonetmeligi m. 29

mahkemelerin, icra dairelerinin ve diger resmi dairelerin IMKB’de yapilmasina

gerek gordiikleri satiglar igindir.

4. Paylan1 borsada islem gormeyen anonim ortaklhiklarin rehinli paylarinin

borsada satisi

Seri: I No:26 Tebligi m. 5 f. 1, paylar1 halka arz edilmemis bir ortakligin pay
sahiplerinin sahip olduklar1 pay senetlerini halka arz etmelerini diizenlemektedir.
Yukaridaki paragrafta belirtildigi lizere, paylar halka arz edilmemis bir ortakligin
pay sahiplerinin sahip olduklar1 pay senetlerini halka arz etmeleri i¢in ortakligin
onaymin gerekmedigi doktrinde genel olarak kabul edilmektedir*®®. Goriildiigi
gibi, anilan Teblig’de, pay senetleri halka arz edilmemis ortakliklarin paylarinin
borsada satis yetkisi pay sahibine taninmistir. Bunun yaninda, anilan Teblig’in

mevcut pay senetlerinin halki arzi i¢in gereken belgeleri listeleyen 2 numarali

#27 Serbest pazarlik yoluyla satis hakkindaki agiklamalarimiz i¢in bkz. asagida §2, IIT
% Bkz. dipn. 422 ve orada amilan yazarlar.
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ekinde, halka arz edilecek pay senetleri tizerindeki zilyedligin herhangi bir rehin
veya teminat iglemine dayanmadigi konusunda pay senetlerini halka arz edecek
olanlarin yazili beyanlar1 da yer almaktadir (b. 11). Dolayisiyla, Seri: I No:26
Tebligi’nin lafzindan pay senetlerini halka arz etme yetkisinin pay sahibine
tanindig1 sonucu ¢ikmaktadir. Ancak, rehinli alacakli da, bor¢lusunun borcunu ifa
etmemesi durumunda, rehin konusu seyi satma yetkisine sahiptir. Zira, bir seyin
miilkiyetine sahip olan kisinin de o sey ilizerindeki yetkileri kullanma, yararlanma
ve titketmedir*’. Diger bir deyisle, rehinli alacakli da, tipki miilkiyet sahibi gibi,
satis yetkisini haiz bir konumdadir. Dolayisiyla, Seri: I No:26 Tebligi’nde
zikredilen  “hissedar” ifadesi, pay senedi iizerinde, satis islemini

gergeklestirebilecek kisi olarak da yorumlanmalldlr430.

Ekonomik agidan degerlendirildiginde, pay senetlerinin borsaya kote edilmeleri
s0z konusu senetlerin islem hacmini artirir. Ayrica, borsaya kote edilmeleriyle
senetler siirekli alim satim islemlerine konu olacaklarindan senetlerin gercek

fiyatlar1 daha kolay belirlenebilir®"

. Rehin aldig1 paylar1 satarak alacagini tatmin
etmek isteyen rehinli alacakli satis1 borsa disinda gercgeklestirmek istediginde
gerek 1IK’da belirlenen karsilama prensibine uyacak gerekse de kendi alacagini
gercekten tatmin edebilecek alicilar1 bulmakta giicliik c¢ekebilecektir. Nitekim
borsa disinda yapilan satista ulasilabilen kitle ¢ok daha sinirli olacaktir ve bunun
yaninda paylarin gercek degerlerini bulmalari ¢ok zor olacaktir. Buna karsilik,

rehinli alacakli, borsa gibi ¢ok sayida aktoriin islem gerceklestirdigi,

9 TMK m. 683 uyarinca, bir sey itizerinde miilkiyet hakkina sahip olan kisi, o seyi kullanma,
yararlanma ve iizerinde tasarrufta bulunma yetkisine sahiptir. Doktrinde, miilkiyet hakkinin
sagladigt bu yetkilere, “miilkiyetin olumlu igerigi” de denilmekte ve bu hakkin sagladig: yetkilerin
malin fiilen kullanilmasi, iiriinlerin toplanmasi, malda degisiklik yapilmasi, mal iizerinde
degisiklik ve tadil yapilmasi gibi tasarruflart oldugu gibi mali devretme veya iizerinde hak kurma
gibi yetkileri de icerdigi belirtilmektedir. Bkz. Oguzman/Seli¢i/Ozdemir, s. 222

#9 Usca’ya gore, Seri: 1 No:26 Tebligi’nin m 5 hiikmii ve 2 no’lu ekinin 11. bendi ile amaglananin,
satis talebin pay senetleri iizerinde tasarruf yetkisi olan yani satis yetkisi bulunan kisiden
gelmesidir. Satig yetkisi kural olarak miilkiyet sahibinde olsa da, rehinli alacakli da satis yetkisine
sahiptir. Pay senetlerinin satis bagvurularinda SPK agisindan onemli olan bagvuru sahibinin
tasarruf yetkisidir. Bu g¢ergevede, anilan hiikkiimde zikredilen ‘“hissedarlar” ifadesinin kati
yorumlanmamasi ve hilkmiin amacina hizmet edecek sekilde bu yetkinin rehin hakk: sahibine de
verilmesi gerekmektedir. Bkz. Usca, s. 35-36

#1 Sermaye piyasast araglarinin borsaya kote edilmelerinin ekonomik yararlart hakkinda ayrintils
aciklama i¢in bkz. Yasaman, s. 5-9; Yanl, s. 63-64; Ayoglu, s. 160
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yatirimcilarin yeni firsatlar aradigi, paylarin gercek fiyatlarini bulabildigi, islem
hacmi yiiksek diizenli bir piyasada paylara ¢ok daha kolay ve iyi sartlarda alici
bulabilecek ve paylar1 miistehak olduklar1 degere en yakin degerden

satabilecektir.

Dolayisiyla, rehinli alacakli agisindan, rehin konusu paylari borsada satmanin
saglayacagi ekonomik fayda goz Oniinde tutuldugunda rehinli alacakliya halka
kapali bir ortakligin pay senetlerini borsada satma yetkisi verilmesi alacaginin
tatmin edilebilmesi i¢in son derece faydali olabilecektir. Belirtildigi lizere, paylari
halka arz edilmemis yani halka kapali bir ortakligin pay sahiplerinin sahip
olduklar1 pay senetlerini halka arz etmeleri i¢in ortakligin onayimin
gerekmediginin doktrinde genel olarak kabul edilmesinden ve Seri: I No:26
Tebligi m. 5 hiikmiinde zikredilen “hissedarlar” ifadesinin amagsal yoruma tabi
tutularak  satis tasarrufunu  gerceklestirme yetkisi olan kisi olarak
yorumlanabileceginin kabuliinden kiyasla, halka kapali bir ortakligin pay
senetlerinin satis yetkisine sahip rehinli alacakli tarafindan borsada satilabilecegi

kanaatindeyiz**’.

Ancak yukaridaki paragrafta da deginildigi iizere, ortaklik rehinli alacakl
tarafindan gerceklestirilecek boyle bir halka arza karsiysa, uygulamada SPK ve
IMKB’ye yapilacak basvuru siireglerinde geciktirici veya engelleyici bir konumda
olabilir. Zira Seri: I No: 26 Tebligi m. 5 f. 2 uyarinca, pay sahiplerinin pay
senetlerini satacak olan araci kurulus tebligin 2 numarali ekinde belirtilen
belgelerle SPK’ya bagvurur ve ortaklik yonetim kurulu ilgili aract kurulusa séz
konusu belgeleri saglamak ve satig sirasinda mevzuatta dngoriilen yiikiimliiliklere
uymakla miikelleftir. Her ne kadar anilan hiikiimden ortakligin onaymin
aranmayacag1 anlasilsa ve bu husus doktrinde de genel olarak kabul gorse de,
ortaklik kendisi agisindan “gOniilsiiz” bir halka arz siirecini geciktirici bir rol

oynayabilir. Her ne kadar paylar1 halka arz etmek isteyen pay sahibi ve rehinli

#2 Siiphesiz ki ayni degerlendirme paylari halka arz edilmis ortakliklarm halka arz edilmemis

paylarimin halka arzi bakimindan evleviyetle gecerlidir.



110

alacaklt mahkemeye basvurarak ortakligin gerekli islemleri yapmasi i¢in bir karar
alimmasini talep edebilirse de, anilan sakincalar1 gidermek i¢in mevzuatta gerekli
diizenlemelerin  yapilmak suretiyle ortakligin halka arz siirecindeki
yiikiimliiliiklerinin ve rehinli alacaklinin bu husustaki yetkisinin daha aydinlatici

ve acik bir sekilde belirtilmesi yerinde olacaktir kanaatindeyiz.

Rehinli alacakliya anilan imkanin verilmesinin kabulii halinde, ortakligin halka
acitk hale gelmek ve dolayisiyla halka agik anonim ortakliklar bakimindan
sermaye piyasast mevzuatinda Ongoriilen yiikiimliliiklere tabi olmaktan
kacinmasi ve yukarida anilan “goniilsiiz” bir halka arzdan korunmasi i¢in 6rnegin
ana sOzlesmesi ile paylar lizerinde rehin konulmasina iligkin bir takim sinirlamalar

getirilmesi diisiintilebilir.

Ancak, kanaatimizce, halka kapali bir anonim ortakligin pay senetlerinin borsada
satig1 i¢in rehinli alacaklinin serbest pazarlikla satis yetkisi olmalidir. Rehinli
alacakli da serbest pazarlik yetkisi cergevesinde pay senetlerini borsada satarsa,
satis IMKB Yénetmeligi m. 29°da belirtilen usulde olmayacaktir zira anilan
hiikiim, mahkemelerin, icra dairelerinin ve diger resmi dairelerin IMKB’de
yapilmasina gerek gordiikleri satislar i¢indir. Bdyle bir durumda, {IK m. 119 f. 2
cergevesinde, paylarin bir borsa fiyatt bulunmayacagindan pazarlikla satis

cercevesinde IMKB’de satis yapilmasi miimkiin olmayacaktir.

5. SPKn m. 10/A hiikmiinde anilan bildirimin Kkaydilestirilmis rehinli

paylarin satisinda yaratabilecegi etkiler

Yukarida da belirtildigi tizere, SPKn m. 10/A f. 3 uyarinca, kaydilestirilmis
sermaye piyasast araglari iizerinde tesis edilen haklarin iciincii kisilere karsi ileri
stiriilebilmesinde MKK’ya yapilan bildirim tarihi esas alinir. Dolayisiyla,
kaydilestirilmis paylar iizerinde kurulan rehnin fgiincii kisilere karsi ileri
stiriilebilmesinde esas olan tarih bu rehnin MMK’ya bildirildigi tarih olacaktir.

Ancak yine daha once belirtildigi tizere MKK kayitlarinin kurucu degil agiklayici
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nitelikte oldugu kabul edilmektedir. Diger bir deyisle, MKK kayitlar1 kurucu
olmadigindan, kaydi pay iizerinde rehin, TMK kapsaminda taraflar arasinda
yapilacak rehin sézlesmesi ile kurulmus olacak; MKK’ya yapilan bildirim rehnin
kurulmasi bakimindan degil, ligiincii kisilere karsi ileri stiriilebilmesi bakimindan
etki gosterecektir. Bu durumda, kaydilestirilmis pay iizerinde once gegerli bir
rehin hakkinin kurulmasi ve fakat bu ilk rehin hakkinin MKK’ya bildirilmeksizin
ayn1 pay tlizerinde ikinci bir rehin hakki kurulmasi ve bu ikinci rehin hakkinin
MKK ’ya bildirilmesi durumunda ilk ve ikinci rehin hakki sahiplerinin birbirlerine

oncelik durumlar1 ve haklari ile sorumluluklar: incelenmelidir.

Rehnedilmis olan bir hak veya alacak iizerinde yeni bir rehin hakki kurmak
miimkiindiir. Bu yeni rehin hakkina “art rehin” denilmektedir. TMK m. 958
uyarinca, rehinli bir hak veya alacak iizerinde yeni bir rehin hakkinin kurulmasi
icin rehin verenin veya ikinci rehin hakki sahibinin durumu ilk rehin hakki

sahibine yazil olarak bildirmesi gereklidir**’

. Yazih bildirim, art rehnin kurulmasi
icin bir gegerlilik sartidir**. Dolayisiyla, anilan hukuki sorunun ¢oziimiinde art

rehin hiikiimlerine®® ve SPK m. 10/A f. 3 hiikmiine birlikte bagvurulmalidir.

Kaydi pay lizerinde ikinci rehin hakkina sahip olan kisi, art rehnin kuruldugunu,
rehin hakki MKK ’ya bildirilmemis ilk rehin hakk: sahibine yazili olarak bildirirse,
bu durumda gegerli olarak kurulmus iki rehin hakki bulunacaktir. Her ne kadar ilk
rehin hakki sahibinin hakki MKK’ya bildirilmemis ise de, bu durum ancak hakkin
tictincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesi bakimindan anlam ifade edecek, rehnin
gecerli olarak kurulusunu etkilemeyecektir. Zira MKK kayitlar1 kurucu niteligi
haiz degildir. Bu durumda, rehin hakki MKK’ya bildirilmis olan ikinci rehin
hakki sahibi rehni paraya c¢evirdiginde, ilk rehin hakki sahibine karsi bir

sorumlulugunun dogmamasi gerekir. Her ne kadar, ikinci rehin hakki sahibi, ilk

3 Yazili bildirimin ilk rehin hakk: sahibine ulastig1 tarih art rehnin kurulus tarihi olarak kabul
edilmektedir. Bkz. Sirmen, s. 108

% Oguzman/Seligi/Ozdemir, s. 802; Sirmen, s. 105; Seda irem Cakirca, Adi Alacaklarin Rehni,
Istanbul 2006, s. 57

3 Urkan, s. 25
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rehin hakkini bilmesine ragmen rehni paraya cevirdigi i¢in ilk rehin hakki
sahibine karg1 rehin verenle birlikte sorumlu olabilecegi diisiiniilebilirse de,
TMK’ya gore 6zel bir kanun olan, iyiniyetin korunmasina dair bir diizenlemeye
yer vermeyen ve MKK’ya kaydin hakkin Tgiincii kigilere karst ileri
stiriilebilmesinde esas oldugunu agik¢a belirten SPK m. 10/A f. 3 karsisinda
MKK’ya bildirilmis rehin hakkini paraya ¢eviren ikinci rehin hakki sahibinin
hakki MKK’ya bildirilmemis olan ilk rehin hakki sahibine karsi sorumlu

olmamas gerekir*®.

Baska bir olasilik olarak, ikinci rehin hakki sahibi, kaydi paylar iizerinde daha
once bir rehin hakki kuruldugunu bilmiyorsa ve bu nedenle ikinci rehin hakkini
ilk rehin hakk: sahibine bildirmeden MKK’ya bildirirse dnceligin kimde olacagi
sorunu ortaya cikacaktir. Yukarida belirtildigi gibi, TMK m. 958 uyarinca, ilk
rehin hakki sahibine yazili bildirim art rehnin kurulmasi i¢in gegerlilik sartidir.
Ancak bu durumda, ikinci rehin hakki sahibi, ilk rehin hakkindan haberdar
edilmemistir ve haberdar olabilecek durumda da degildir. TMK m. 988 uyarinca,
bir tasiirin emin sifatiyla zilyedinden o tasinir iizerinde iyiniyetle miilkiyet veya
sinirli bir ayni hak iktisap eden kisinin bu kazanimi, zilyedin bdyle bir tasarrufta
bulunma yetkisi olmasa da korunur. Anilan hitkmii geregince, rehin konusu kaydi
pay tizerinde daha dnceden kurulmus bir rehin olsa dahi {i¢iincii kisi bu rehin
hakkini bilmeden ve bilmesi de gerekmeden ikinci bir rehin hakki edinirse bu

rehin hakk: ilk rehin hakkindan énce gelir*’

. Dolayisiyla, paylar ilizerindeki ilk
rehinden haberdar olmadig1 veya olamayacak durumda oldugu i¢in ilk rehin hakki
sahibine yazili bildirimde bulunamayan iyiniyetli ikinci rehin hakki sahibinin
TMK m. 988 uyarinca korunmasi gerekecektir. Bu baglamda, paraya ¢evirme
bakimindan, 6ncelik SPKn m. 10/A f. 3 uyarinca ikinci rehin hakki sahibinde

olacaktir. Ancak rehin verenin, durumu ikinci rehin hakki sahibine bildirmedigi

46 Urkan, s. 26
7 Oguzman/Seli¢i/Ozdemir, s. 776



113

veya ilk rehin hakki sahibine yazili bildirimde de bulunmadigi™® icin ilk rehin

. v e e . 439
hakki sahibine kars1 onun zarar ve ztyanindan 6tiirii sorumlu olmasi gerekir™".

Diger bir olasilik olarak, ikinci rehin hakki sahibi, ilk rehin hakki sahibini
bilmesine ragmen ona bildirimde bulunmadan kendi rehin hakkimi MKK’ya
bildirebilir. Bu durumda, ilk rehin hakkindan haberdar oldugu i¢cin TMK m. 988
kapsaminda iyiniyetli olmayacaktir. Ayrica, ikinci rehin hakki sahibi, ilk rehni
bilmesine ragmen ilk rehin hakki sahibine TMK m. 958 kapsaminda yazili
bildirimde de bulunmadigr i¢in ikinci rehin hakki kurulmamis olacaktir.
Dolayisiyla, boyle bir durumda, ikinci rehin hakk: sahibi her ne kadar MKK’ya
bildirimde bulunmus olsa da aslinda rehin hakkinin kurulmadiginin paraya
cevrilme asamasinda dikkate alinmasi gerekir. Zira, rehin hakki TMK uyarinca
yazili rehin s6zlesmesi ve art rehin durumunda ilk rehin hakki sahibine yapilacak

440

yazili bildirim ile kurulmakta olup™ MKK'’ya bildirim sadece hakkin iiclince

kisilere karsi ileri siiriilebilmesi bakimindan anlam ifade etmektedir**'.

Yukaridaki bilgiler 1s181nda, ikinci rehin hakki sahibi, ilk rehin hakkini bilmiyorsa
ve kendi rehin hakkin1 da MKK’ya bildirmediyse, rehin hakki sahiplerinden
hangisi paraya ¢evirme i¢in 6nce MKK’ya bagvurursa Oncelik hakki onda
olacaktir. Nitekim pay kaydilestirilmis oldugu i¢in satis1 icin mutlaka MKK’ya
bildirim gerekmektedir. Dolayisiyla, haklart MKK’ya bildirilmemis olan ilk rehin
hakk1 sahibi ve iyiniyetli ikinci rehin hakki sahibi arasindan 6nce paraya gevirme
yoluna gidenin rehin hakki 6ncelikli olacaktir. Bu durumda da, rehin verenin ilk

rehin hakki sahibine karsi sorumlulugu s6z konusu olacaktir.

438 Zira TMK m. 958 uyarinca, rehin veren de ilk rehin hakki sahibine s6z konusu yazil bildirimi
yapabilir.

% Urkan, s. 26-27

40 Cakirca, s. 56

“! Buna karsiik Urkan, bu durumda da ikinci rehin hakkinin kurulmus olacagmi ve MKK’ya
bildirildigi i¢in paraya c¢evrilme bakimindan ilk rehin hakkina nazaran oncelikli olacagini ancak
iyiniyetli olmayan ikinci rehin hakki sahibinin ilk rehin hakki sahibine karsi sorumlu olacagim
belirtmektedir. Bkz. Urkan, s. 27
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6. Cagrida bulunma zorunlulugu

Seri: IV No: 8 Halka A¢ik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy
Kullanilmasma ve Cagr1 Yoluyla Vekalet veya Hisse Senesi Toplanmasina iliskin
Esaslar Tebligi*** m. 17 uyarinca, blok veya miinferit alimlar ya da diger herhangi
bir yontemle, tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan
veya dolayli olarak bir ortakligin sermayesinin ve oy haklarinin %25’ine veya daha
fazlasina ya da bu orana bagli olmaksizin yonetim kontroliinii saglayan paylarma
sahip olanlar, diger ortaklara ait hisse senetlerini de satin almak {izere ¢agrida
bulunmak zorundadir. Tek basina veya birlikte hareket ettigi kisilerle beraber bir
ortakligin sermayesine ve oy haklarina %25 ile %50 arasinda bir oranda sahip
olanlar da, herhangi bir on iki aylik siire i¢erisinde bu orani, %10 ya da daha fazla
arttirirlarsa, diger ortaklara ait pay senetlerini satin almak iizere ¢agrida bulunmakla

yiikiimliidiirler. Anilan oranlara ulagilmasini izleyen on bes giin igerisinde, cagri

yapmak tizere SPK’ya bagvurulmasi gereklidir.

Seri: IV No: 8 Tebligi, cagrida bulunma zorunluluguna c¢esitli istisnalar da
getirmektedir. Bu istisnalardan biri de paylarin “yasal zorunluluklar sonucunda”
edinilmesiyle ilgilidir. Buna gore, ortakligin pay senetlerinin ve oy haklarinin,
yasal zorunluluklar sonucunda iktisap edilmesi veya oranlarin istenmeden
astlmasi hallerinde, ¢agr1 yapma zorunlulugunu gerektiren kismin SPK tarafindan
belirlenecek en kisa siirede elden c¢ikarilacaginin taahhiit edilmesi durumunda
cagrida bulunma zorunlulugu dogmayacaktir. Doktrinde, anilan hiikiimde
zikredilen “yasal zorunluluklar sonucunda” ifadesinin, paylarin kanuni yollardan
edinilmesi anlamina geldigi ve dolayisiyla icra yoluyla iktisabi da kapsadigi

savunulmaktadir*?

. Dolayisiyla, Seri IV: No: 8 Tebligi m. 17 ile getirilen ¢agri
zorunlulugu paylarin rehinli alacakli tarafindan satilmasi ilizerine iktisabinda da
gecerlidir. Diger bir deyisle, halka agik bir ortakligin rehinli paylarmin paraya

cevrilmesi durumunda bunlar edinen kisiler de anilan hiikiimdeki oranlara

2.9 Mart 1994 tarihli ve 21872 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
3 Goksoy, s. 347
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ulasiyorlarsa cagrida bulunma yiikiimliliigii altindadirlar. Ancak, bu kisiler
paylarin ¢agr1 yapma zorunlulugunu gerektiren kismunin SPK tarafindan
belirlenecek en kisa siirede elden ¢ikarilacagini taahhiit ederlerse SPK tarafindan
kendilerine muafiyet taninabilir. Cagr1 yapmaktan muaf tutulmak isteyen kisilerin
muafiyet bagvurularini, cagri yapma zorunlulugunun ortaya ¢ikmasindan itibaren
bes giin icerisinde SPK’ya yapmalar1 gerekir. SPK, yapacagi incelemeler ve talep
edecegi bilgi ve belgelerin degerlendirilmesi sonucunda muafiyet kosullarinin
gerceklestigi sonucuna varirsa, ilgilileri ¢agri yapma yiikiimliliginden muaf

kilabilir (Seri: IV No: 8 Tebligi m. 17 f. 4).

7. Kamuya aciklama

SPKn m. 16/A hiikmii, halka ag¢ik anonim ortakliklarda, pay senedi toplamak i¢in
pay sahiplerine ¢agrida bulunulmasi; genel kurullarda oy hakkini kullanmak i¢in
vekalet istenmesi; ortakligin pay dagilimimin esash 6l¢iide degigsmesine neden
olan pay devirleri, sermaye artirimlari, birlesme ve devirler gibi menkul
kiymetlerin degerini etkileyebilecek onemli durumlarda kiigiik pay sahiplerinin
korunmasi ve kamunun aydinlatilmasini saglamak amaciyla SPK’ya diizenleme
yapmak yetkisi vermektedir***. Ayrica, paylar1 borsalar ve teskilatlanmis diger
piyasalarda islem goren anonim ortakliklarin yonetim kurulu iyeleri, genel miidiir
ve yardimcilari ile sermayenin % 10 veya daha fazlasina sahip pay sahipleri, sahip
olduklar1 anonim ortakliklara ait paylarla ilgili olarak, SPK’nin kamuyu
aydinlatma agisindan gerekli gordiigii bilgileri, SPK tarafindan belirlenen esaslar
uyarinca SPK’ya ve ilgili borsalara ve teskilatlanmis diger piyasalara bildirmekle
yiikiimliidiirler (SPKn m. 16/A f. 2). Bu dogrultuda SPK, halka a¢ik ortaklilarin
kamuyu aydinlatma esaslar ile ilgili olarak Seri: VIII No: 39 Ozel Durumlarin
Kamuya Ag¢iklanmasina iliskin Esaslar Tebligi’ni*** yayimlamustir. Seri: VIII No:
39 Tebligi m. 5 hiikkmii, kamuya agiklanmasi gereken 6zel durumlar1 saymaktadir.

Ancak yine ayni madde uyarinca, agiklanmasi gereken 0zel durumlar anilan

“* Unal, s. 367
#320/7/2003 tarihli ve 25174 say1li Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
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maddede sayilanlar ile sinirli olmayip yatirim kararlarini ve sermaye piyasasi
araclarinin degerini etkileyebilecek her tiirli bilginin kamuya duyurulmasini

gerekmektedir**.

Bu kapsamda, paylar1 borsada islem goren anonim ortakliklar ve diger halka acik
ortakliklarin rehinli paylarinin paraya c¢evrilmesi Seri: VIII No: 39 Tebligi’nin 5.
maddesinde sayilan sonuglari dogruyor ise, s6z konusu paraya c¢evirme igleminin
anilan Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde kamuya agiklanmasi gerekmektedir.
Ornegin, Seri: VIII No: 39 Tebligi’nin m. 5 f. a b. 1 hiikmiine gore, halka agik bir
anonim ortakligin sermaye yapisinda, paylarin sahip oldugu oy haklarinda veya
ana sozlesme ile taninan diger haklarda meydana gelen degisiklik veya sermaye
piyasast mevzuati uyarinca vekalet toplanmasi veya bir sozlesme nedeniyle veya
diger yollarla yonetim kontroliiniin dogrudan veya dolayli el degistirmis olmasi
durumunda anilan Teblig uyarinca bildirim yapilir. Dolayisiyla, halka agik bir
anonim ortakligin rehinli paylarmin acik artima, pazarlik veya serbest pazarlik
yollariyla paraya cevrilmesi s6z konusu ortakligin sermaye yapisinda ortakligin
yonetiminin kontroliine yol acacak bir degisiklik meydana getiriyorsa kamuya
bildirim yapilmadir. Benzer sekilde, rehinli paylarin paraya g¢evrilmesi anilan
Teblig’in m. 5 hiikmiinde sayilan diger hallerin ortaya c¢ikmasi sonucunu

doguruyorsa da bu durum kamuya agiklanmalidir.

D- Pay rehni kapsamindaki alacaklarin paraya ¢evrilmesi

1. Genel olarak

Yukarida deginildigi ilizere anonim ortaklik pay1 lizerinde tesis edilen rehnin
kapsaminda kar payi, tasfiye payi, hazirlik devresi faizi gibi cesitli alacaklarin da

bulunmasi s6z konusu olabilir. Iste bu alacaklarin rehin kapsaminda bulunmalar

halinde, pay ile birlikte paraya gevrilebilmeleri gibi paydan bagimsiz olarak

#6 Bildirim yiikiimliiligiine aykirt davranislarin sonuglar1 hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Yanl,
s. 147 vd.
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**’. Bu kapsamda, anonim ortaklik pay1

paraya cevrilmeleri de s6z konusu olabili
lizerinde tesis edilmis olan rehin kapsaminda bulunan alacaklarin paraya
cevrilmesinde [IK’min alacaklarmn paraya cevrilmesine iliskin hiikiimleri
uygulanacaktir. 1IK’nim, alacaklarin paraya cevrilmesi bakimindan alacakliya
tanidig1 imkanlar; borgluya haciz ihbarnamesi génderilmesi (IIK m. 89),
alacaklarmn tasinir mallar gibi paraya cevrilmesi (IIK m. 106 f. 2 atfiyla IIK m.
112 vd.) ve alacaklarin alacakliya devridir (IIK m. 120). Bu ii¢ olanaktan ilki
rehnin paraya ¢evrilmesi yoluyla takipte uygulanabilir degildir. Nitekim rehnin
paraya cevrilmesi yoluyla takipte uygulanacak hiikiimleri zikreden IiIK m. 150g
hiikmiinde 1IK m. 89’a bir atif yer almadig1 gibi IIK m. 89 haciz asamasia
hasredilmis bir hiikiimdiir**®. Dolayisiyla, anonim ortaklik pay1 iizerindeki rehni
paraya c¢evirmek isteyen rehinli alacaklinin iki olanagi bulunmaktadir. Bunlar, pay

sahipliginden dogan alacaklarmn IiK m. 112 uyarinca paraya cevrilmesi ve 11K m.

120 kapsaminda rehinli alacakliya devridir.
2. Rehin kapsamindaki alacaklarin IiK m. 112 uyarinca satisi

[IK m. 106 f. 2 hiikmiine gére, bor¢lunun iigiincii kisilerdeki alacaklar1 tasinir
hiikkmiindedir. Bu kapsamda, anonim ortaklik pay sahibinin pay sahibi olarak
anonim ortakliktan alacaklar1 anonim ortaklik pay1 iizerinde rehin tesis etmis olan
rehinli alacakli bakimindan tasinir hilkkmiindedir. Dolayisiyla, rehinli alacakli
rehin kapsamindaki alacaklar1 IIK m. 112 vd. hiikiimleri geregince paraya
cevirebilir. Anonim ortaklik pay1 {izerindeki rehin kapsaminda bulunan
alacaklarin tagmnir mallar gibi paraya gevrilmesi yukarida agiklandigi gibi**® kural
olarak agik artirma ile yapilacak olup pazarlik ile satisin sartlar1 olusmus ise satis
pazarlik yoluyla da yapilabilir. Asagida isaret edilecegi iizere 1IK m. 120 hiikmii,

borsada veya piyasada fiyat1 olmayan alacaklar i¢in uygulama alani bulacagindan,

7 Goksoy, s. 349

8 Goksoy, ayrica, [IK m. 89 hiikmiiniin kiymetli evraka bagh alacaklarin paraya ¢evrilmesinde
uygulanmayacagindan bahisle, kar pay1 gibi alacaklarin kuponlara baglanmig oldugu hallerde
uygulanamayacagindan anonim ortaklik payr iizerindeki rehnin paraya cevrilemesinde yetersiz
kalacagini da vurgulamaktadir. Bkz. Goksoy, s. 350

49 Bkz. yukarida §2, 11, A
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rehinli paylar borsaya kote edilmis paylar ise, rehinli alacakli IIK m. 120
hiikmiine basvurmayacagindan I1IK m. 112 uyarinca paraya ¢evirme yoluna

gidebilecektir.

3. Pay sahipliginden dogan alacaklarim IIK m. 120 uyarinca paraya

cevrilmesi

[iIK m. 120 hiikmii, hacze istirak eden biitiin alacaklilarin onay1 ile bor¢lunun
borsada ve piyasada fiyatt1 olmayan alacaklariin 6deme yerine ge¢mek iizere
itibarl kiymetleri lizerinden kendilerine veya hesaplarina olarak i¢lerinden birine
devredilmesini (IIK m. 120 f. 1) ve hacze istirak edenlerin hepsi veya iglerinden
birisinin bor¢lunun tigiincii kisilerdeki alacaklarinin tahsilini veya bdyle bir kisiye
kars1 sahip oldugu dava hakkinin kullanilmasini, masraf kendilerine ait olmak ve
fakat haklarina halel gelmemek kosuluyla iizerlerine almasini (IIK m. 120 f. 2)
diizenlemektedir. IiIK m. 120 hiikmii, rehnin paraya cevrilmesi yoluyla takipte
uygulanacak hiikiimleri belirten IIK m. 150g’nin atif yaptig1 hiikiimler arasinda
yer aldigindan anonim ortaklik payr iizerindeki rehnin kapsaminda bulunan
alacaklarin paraya cevrilmesinde de uygulanabilecektir. IIK m. 120 hiikmii,
yalmizca para alacaklar1 hakkinda uygulama alan1 bulur*’. Buna karsilik, borsada
ve piyasada fiyati olan alacaklar i¢in uygulanmaz. Dolayisiyla, 1IK m. 120
hiikmii, borsaya edilmemis paylar ile ¢iplak anonim ortaklik paylar1 bakimindan

uygulama alam bulacaktir®™'.

[IK m. 120°de hiikmiin uygulanmasi i¢in hacze istirak eden biitiin alacaklilarin
muvafakati aranmigtir. Buna karsilik, rehnin paraya g¢evrilmesi yoluyla takipte
boyle bir muvafakate ihtiya¢ yoktur. Zira, anilan muvafakat haciz yoluyla takip

icin aranan bir sarttir ve rehinli alacakli adi alacaklilara gore 6ncelikli oldugundan

0 Ustiindag, s. 404; Erturgut, s. 225
1 Goksoy, s. 351
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[IK m.120 hiikmiine basvurmas icin hacizli alacaklilarin muvafakatini aramasi

452
gerekmez .

a) Pay sahipliginden dogan alacagin 6deme yerine devri

[IK m. 120 f 1 hiikmii, bor¢lunun borsada ve piyasada fiyati olmayan
alacaklarinin 6deme yerine gecmek {iizere itibarl kiymetleri tizerinden alacaklilara
veya hesaplarina olarak iglerinden birine devredilmesini diizenlemektedir. Buna
gore, pay sahipliginden dogan kar payi, tasfiye bakiyesi gibi alacaklar rehinli
alacakliya devredilerek paraya gevrilirler. Doktrinde hakim olan goriise™” gore,
bu devir islemi 6deme makamina kaim olmak tizere yapilan bir temlik islemidir.
Dolayistyla, bu alacaklarin 1iIK m. 120 f. 1 uyarinca rehinli alacakliya devri
durumunda, rehinli alacakli bor¢lunun hakkina alacagi oraninda halef olur ve

454

alacak da bu oranda sona erer”". Bu devir borg¢lar hukuku bakimindan ifa

anlanminda gelir*”

. Bu sekilde devredilen kar pay1 ve benzeri pay sahipliginden
dogan alacaklar hi¢ dogmamissa veya devirden evvel ddenmisse [IK m. 120 f. 1
kapsaminda yapilan devir hiikiimsiiz olur ve rehinli alacaklinin alacagi sona ermis

olmaz*®

. Umar tarafindan savunulan kars1 goriise gore ise™’, IiIK m. 120 f. 1
kapsaminda yapilan devir, 6deme makamina kaim olmak iizere yapilan bir temlik
degil, BK m. 171 f. 2 kapsaminda bir ifa yerine yapilan kanuni temliktir. BK m.
171 f. 2 uyarinca, temlik, kanun geregi yapilmis ise onceki alacakli, ne alacagin
varligina ne de bor¢lunun eda kabiliyetine kefildir. Dolayisiyla, Umar’a gore,

devredilen alacak hi¢ dogmamigsa veya devirden evvel ifa edildiyse, devralan

alacaklt bu duruma katlanacak ve eski bor¢lusuna karsi eski takibe devam

2 Goksoy, s. 351

433 Erturgut, s. 227-229; Ustiindag, s. 245; Kuru/Arslan/Y1lmaz, s. 317-318; Kuru, c. 2, s. 1222-
1223; Pekcanitez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 251

% Ustiindag, s. 245; Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 317-318; Pekcanitez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 251;
Erturgut, s. 226; Goksoy, s. 351-352

435 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 317

# Ustiindag, s. 245; Kuru, ¢. 2, s. 1223

#7 B. Umar, Icra ve iflas Kanunu m. 121 Geregince Yapilan Alacak Temlikinin Var Olmayan
Alacaga Diismesi — Bunun Sonuglari, Izmir Barosu Dergisi, 1985/1, s. 21-26
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edemeyecegi gibi yeni bir takip de baglatamayacaktir. Dolayisiyla, Umar’a gore,

s0z konusu devirde risk alacagi devralanin {izerinde dogmaktadir.

Pay sahipliginden dogan kar payu, tasfiye bakiyesi gibi alacaklarin {IK m. 120 f. 1
uyarinca rehinli alacakliya devri durumunda, icra miidiirii, bu devri anonim
ortakliga bildirir ve devralan alacakliya da bu durumu tevsik eden bir belge
verir’™®, Devredilen alacaklar kuponlara baglanmus ise, bu kuponlar da alacakliya

teslim edilir*”.

Rehin verenin anonim ortakliktan olan alacagim IiK m. 120 f. 1 tahtinda devralan
alacakli bu alacaklart anonim ortakliktan talep etmek hakkina sahiptir.
Dolayisiyla, alacakli, ayn1 zamanda, bagkaca bir igleme gerek kalmaksizin anonim

ortakliga dava da acabilir*®.

Boyle bir devir kapsaminda icra dairesi BK m. 169 anlaminda alacagin varligini
tekeffiil etmis olmaz zira bu medeni hukuk anlaminda miilkiyetin devri iglemi
degil bir paraya cevirme islemidir. Nitekim, BK m. 230 uyarinca, cebri

miizayedelerde tekeffiil hiikiimleri uygulanmamaktadir®’.

b) Pay sahipliginden dogan alacaklarin tahsil hakkinin devri

[iK m. 120 f. 2 uyarinca, rehinli alacakl1, borglunun iiciincii bir kisideki alacaginin
tahsilini veya boyle bir sahsa karsi sahip oldugu dava hakkinin kullanilmasini,
masraf kendisine ait olmak ve fakat haklarina halel gelmemek sartiyla {izerine
alabilir. IIK m. 120 f. 2 hiikmiiniin uygulandig1 alacaklar genelde ¢ekismeli
alacaklardir. Zira cekismesiz alacaklar bakimmdan [IK m. 120 f. 1 hiikkmiiniin

462

uygulanmasi daha uygundur™. Bu durumda, alacakli bor¢lunun haklarina halef

438 Goksoy, s. 351; Kuru, c. 2, s. 1222; Erturgut, s. 229; Pekcanitez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 251
439 Goksoy, s. 35; Kuru, c. 2, s. 1222; Erturgut, s. 229; Pekcanitez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 251

0 Erturgut, s. 229

! Ustiindag, s. 246; Erturgut, s. 229

462["Jstiindag, s. 246; Erturgut, s. 229-230; Pekcamtez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 251;
Kuru/Arslan/Y1lmaz, s. 318
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olmamaktadir. Nitekim s6z konusu olan ¢ekismeli alacaklardir ve bu alacaklarin
mevcut olmamasi veya sona ermesi gibi durumlar ortaya ¢ikabilir. Dolayisiyla,
[IK m.120 f. 2 kapsaminda alacagin tahsil yetkisini devralan rehinli alacaklinin

alacag bu devir ile degil ancak devredilen alacagn tahsil edilmesi ile sona erer®.

Alacagi 1IK m. 120 f. 2 kapsaminda devralan alacakli, anonim ortaklia kars1 pay
sahibini temsilen dava agabilir***. icra memuru, alacaklar1 devralan alacakliya bu
temsil yetkisini tevsik eden bir belge vermelidir*®®. Alacaklar1 IiK m 120 f. 2
kapsaminda devralan alacakli alacaklar i¢in yapacagi takip ve dava masraflarina
katlanacaktir. Zira bu husus IIK m. 120 f. 2°de acikca belirtilmistir. Bu masraflar
alacaklarin tahsili ile elde edilen miktarlardan 6ncelikle karsilanir. Fakat alacaklar
tahsil edilemezse, alacaklinin hakki devam etmesine ragmen bu masraflara yine

kendisi katlanacaktir*®.

II1. Serbest pazarhk yoluyla satis

A- Rehinli alacakliya serbest pazarhk yoluyla satis yetkisi veren sozlesmenin

gecerliligi sorunu

Rehinli anonim ortaklik paylari, kural olarak, genel haciz yolundaki hiikiimlere
gore, icra dairesi tarafindan paraya gevrilirler. Buna karsilik, taraflarin, rehinli pay
senetlerinin icra dairesi tarafindan degil de bizzat rehinli alacakl tarafindan 6zel
yoldan paraya ¢evrilebilecegini kararlastirmalart miimkiindiir. Taraflarin yapacagi
boyle bir 6zel yoldan paraya ¢evirme anlagsmasinin gegerli olacagi doktrinde genel

olarak kabul edilmektedir*®’. Buna karsilik, bir gériise gore, boyle bir anlagma,

463 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 318; Erturgut, s. 230;

a64 Kuru, c. I, s. 1224; Erturgut, s. 231

95 Kuru, ¢. 11, s. 1225; Erturgut, s. 231

466 Kuru, c. II, s. 1225; Erturgut, s. 231

%7 Edouard Dessauges, De la Réalisation Privée du Gage, Lausanne, 1934, s. 35-59; Giirdogan, s.
18; Uyar, s. 133; Kilicoglu, s. 141-143; Cansel s. 235; Sirmen, s. 124-125; Goksoy, s. 352-354;
Helvaci, s. 124-127. Helvaci, Tiirk hukukundaki mevcut diizenlemeler 15181nda, serbest pazarlik
yolu ile satis sozlesmesinin gegerli oldugunu ancak, TMK’nin ilgili hiikiimlerinin alacagin
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ancak rehinle temin edilen alacagin muaccel hale gelmesinden sonra yapilabilir
zira aksine izin verilmesi borglunun menfaatlerini zedeleyebilecek niteliktedir*®®.
Anilan goriisii savunan yazarlar, alacagin muacceliyetinden Once alacakliya
serbest pazarlikla satig etkisi verilmesinin “lex comissoria” yasagina aykirilik
teskil edecegini belirtmektedirler. Lex comissoria yasagi, tasinmazlar bakimindan
TMK m. 873 f. 2 ve tasmirlar bakimimdan TMK m. 949 hiikiimleri ile
diizenlenmistir. Anilan maddelere gore, borcun édenmemesi durumunda, rehin
konusu malin miilkiyetinin alacakliya gececegini Ongoren sozlesme hiikiimleri
gecersizdir'®.  TMK ve iIK alacakliya 6zel yoldan paraya cevirme yetkisi
verilmesi ile ilgili herhangi bir diizenleme icermemektedir. Buna karsilik, gemi
ipoteginin 6zel yoldan paraya cevrilmesini diizenleyen TTK m. 919 uyarinca,
alacak malike karsi muaccel olmadikg¢a, malik alacakliya alacagini tahsil amaciyla
gemiyi temlik etmek yahut cebri icra yolundan bagka bir sekilde satmak hakkini
veremez. Dolayisiyla, gemi ipotegi hususunda, alacak muaccel olmadan 06zel
yoldan paraya c¢evirmeyi yasaklayan ancak diger rehinler bakimindan bdyle bir
acik diizenleme getirmeyen hukukumuzda rehinle temin edilen alacak muaccel
hale gelmeden de alacakliya serbest pazarlikla satis yetkisi verilebilmelidir.
Nitekim, 6zel yoldan paraya cevirme yetkisi ve lex comissoria yasagi farkli
hususlardir. Lex comissoria yasagi, borcun ddenmemesi durumunda alacaklinin
rehin konusu mallarin miilkiyetine sahip olarak bor¢lunun menfaatlerini ihlal
etmesini engellemeyi amaglarken; 6zel yoldan paraya cevirme yetkisi, rehinli

alacakliya, borcun Odenmemesi durumunda, rehin konusu mallar1 satarak

alacagini tatmin etme hakki vermektedir.

Her ne kadar lex comissoria yasagimin rehinli alacakliya alacagin
muacceliyetinden 6nce 0zel yoldan paraya g¢evirme yetkisi verilmesine engel

olmadig1 savunulsa da, bor¢lunun menfaatlerinin zedelenmemesi igin, bole

muacceliyetinden once yapilan 6zel yoldan paraya ¢evirme anlagsmalarini yasaklayacak sekilde
degistirilmesi gerektigini savunmaktadir. Bkz. Helvact, s. 135
6% Oguzman/Seli¢i/Ozdemir, s. 781

? Lex comissaria kavrammimn tammi, goriiniimleri ve cesitli hukuk sistemlerindeki ilgili
diizenlemer hakkinda ayrintil bilgi i¢in bkz. Dessauges, s. 41-59; Helvaci, s. 31-106
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anlasmalarin BK m. 19-20 hiikiimleri ¢ergevesinde ahlak ve adaba aykirilik
olusturmamalar1 gerekliligi de doktrinde vurgulanmigtir. Zira, alacakliya rehin
konusu paylar1 serbest pazarlik yolu ile paraya ¢evirme yetkisi verilirken, borglu
herhangi bir koruma altinda olmaksizin alacak muaccel olur olmaz rehinli pay
senetlerinin  6zel yoldan paraya c¢evrilmesi tehdidiyle karsti karsiya
birakilmamalidir. Bu tehlikeyi bertaraf etmek icin, 6rnegin, rehinli alacaklinin
0zel yoldan paraya ¢evirme yetkisini kullanmadan evvel bor¢luya bir bildirimde
bulunup 6deme igin bir siire vermesi gerekli kilinabilir*”’. Rehnin 6zel yoldan
paraya c¢evrilmesine iliskin sozlesmeye bankalarin genel islem sartlarinda siklikla

rastlanmaktadir®’!

. Iste 6zellikle banklarin genel kredi sdzlesmeleri veya rehin
veren miisterisine gére daha gii¢lii konumda oldugu diger s6zlesmeler bakimindan
0zel yoldan paraya ¢evirme yetkisinin BK m. 19-20 kapsaminda bir denetime tabi
tutularak rehin vereni koruyucu bu tarz diizenlemelere gidilmesi ve rehin veren
bor¢lunun her tiirlii korumadan yoksun birakilarak rehin alana 6zel yoldan paraya

cevirme yetkisi taniyan sézlesmenin gecersiz kabul edilmesi hem lex comissoria

yasaginin mantigiyla hem de hukukun temel ilkeleriyle bagdasacaktir.

Rehinli alacakliya 6zel yoldan paraya c¢evirme yetkisi verilmesi alacaklinin
oldugu gibi bor¢lunun yararma da olabilir. Zira IIK m. 113 f. 2 hiikmiinde
belirtilen haller olusmussa, Ornegin, paylarin degeri ¢esitli nedenlerle diigme
egilimindeyse, 1iK’da belirtilen prosediirler ile zaman kaybedilmeksizin*’* paylar
tizerindeki rehin 6zel yoldan paraya cevrilerek alacak tatmin edilirse borglu da
borcundan kurtulacak ve malvarligimin diger boliimii i¢in takip yapilmamis

olacaktir.

70 Sirmen, s. 124; Goksoy, s. 353-354. Buna karsilik, Kiligoglu, boyle bir ihbar gerekliliginin
[iK’da diizenlenmemis olmasindan otiirii, alacaklinin bdyle bir zorunluluk altinda olmayacagini
belirtmektedir. Bkz. Kilicoglu, s. 144-145

47 Dessauges, s. 9; Helvaci, s. 125; Kiligoglu, s. 142

42 Dessauges, ayni zamanda rehni 6zel yoldan paraya ¢evirmenin modern ekonomik hayatin hiz
ve pratiklik gereksinimlerine cevap verdigini; rehnin bu sekilde paraya c¢evrilmesinin satig
masraflarini azalttigini ve de 6zel yoldan paraya ¢evrilen rehinli mallarin bu sekilde satildiklarinda
gercek degerlerini bulabildiklerini vurgulamaktadir. Bkz. Dessauges, s. 17-24
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B- Serbest pazarhikla satis yetkisinin kullanilmasi ve ozellikleri

Serbest pazarlikla satis yetkisi veren sozlesmenin ayirici dzelliklerinden biri de
“geri doniilemez” (irrévocable) nitelikte olmasidir. Nitekim, rehinli alacakliya
rehni 6zel yoldan paraya ¢evirme yetkisi bir kez verildigi zaman rehin veren bu
yetkiyi tek tarafli olarak geri alamaz. Eger rehnin teminat altina aldig1 borg ifa
edilmezse, 6zel yoldan paraya cevirme yetkisini bir kez kazanmis olan rehinli
alacakli daha sonra rehin veren muhalefet etse bile bu yetkisini

kullanabilecektir’>.

Serbest pazarlik ile satig yetkisi olan rehinli alacakli, rehinli paylarin satisindan
gelen para ile tatmin olacak ve alacagini asan bir miktar varsa bunu rehin verene
jade etmekle yiikiimlii olacaktir*’?. Rehinli alacakli dzel yoldan paraya cevirme
yetkisini  diiriistliik kuralina uygun olarak kullanmakla miikelleftir. Bu
miikellefiyetin ¢esitli goriiniimleri olabilir. Ornegin, rehinli alacakli ancak
alacagini karsilayacak kadar rehinli pay senedini satmali ve fazlasini satarak rehin
verenin menfaatlerini zedelemekten kagcinmali veya paylar borsaya kote edilmis
iseler miistehak olduklar1 degerden alici bularak alacagin rehin verenin menfaatine
en uygun sekilde tatmin edilebilmesi igin paylar1 borsada satmalidir*’”. Rehinli
alacakli, 6zel yoldan paraya ¢evirme yetkisi olmamasina karsin rehinli paylari
0zel yoldan paraya g¢evirirse TMK m. 945 f. 2 uyarinca sorumlu olur ve rehin
verenin bundan kaynaklanan zararim1 6demekle miikellef olur. Zira TMK m. 945
f. 2 hiikmiine gore, rehinli alacakli, rehinli tasmiri kendiliginden baskasina

devrederse bundan ileri gelen zararlardan sorumlu olacaktir.

Rehinli alacakliya rehin konusu seyi 6zel yoldan paraya cevirme yetkisi veren

sOzlesmenin cebri icra yoluyla para c¢evirme yetkisini ortadan kaldirip

3 Dessauges, s. 8; Helvaci, s. 126 Dessauges, 6zel yoldan paraya ¢evirme yetkisinin diger ayirt
edici ozelliginin, rehinli alacaklinin rehni paraya ¢evirmek igin herhangi bir resmi merci ya da
bor¢lunun katilimi ve/veya araciligi olmaksizin satis yapabilmesini ifade eden “aracisizlik”
(immédiateté du pouvoir de réaliser) oldugunu belirtmektedir. Bkz. Dessauges, s. 7

47 Helvaci, s. 134; Kiligoglu, s. 143; Gksoy, s. 355

75 Goksoy, s. 355
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kaldirmadig tartismali bir husustur. Bir goriise gore, rehin konusu malin icra
dairesi tarafindan paraya cevrilmesi yerine 6zel yoldan paraya c¢evrilmesi yoniinde
bir diizenleme yapilmissa rehinli alacakli artik rehnin paraya g¢evrilmesi yolu ile
takibe veya adi takip yoluna basvuramaz. Alacakli 6zel yoldan paraya ¢evirme
yetkisine ragmen icra takibi baslatirsa borclu itiraz yoluna basvurabilir*’®. Ancak,
rehinli alacakliya acik¢a Ozel yoldan paraya g¢evirme ve icra takibi yapma
hususlarindan se¢imlik bir hak tanindiysa alacakli, serbest pazarlikla satis
yetkisini kullanmadan icra dairense basvurabilir’’’. Diger goriise gore, rehinli
alacakliya 6zel yoldan paraya g¢evirme yetkisi cebri icraya basvurma yetkisini
ortadan kaldirmaz; se¢im hakki rehinli alacakliya aittir*”®. Ozel yoldan paraya
cevirme yetkisini haiz rehinli alacakli kendisine agikca bir se¢im hakki

taninmamis olsa dahi bu yetkisini kullanmayarak cebri icra yoluna bagvurabilir.

Kanaatimizce, kendisine 6zel yoldan paraya cevirme yetkisi verilen rehinli

479 Ancak lex

alacaklinin paylar1 kendisinin satin almasi miimkiin olmalidir
comissoria yasaginin delinmemesi agisindan rehinli alacakli paylar1 baska bir kisi
satin alsa 1di verecegi olas1 ve objektif bir degerden satin almalidir. Aksi takdirde,
rehin verenin menfaatleri ihlal edilmis olacaktir™. Ozel yoldan paraya cevirme
yetkisini haiz olan rehinli alacaklinin rehinli paylar1 rehin verenin menfaatlerini
diistinmeden satin almas1 esasinda hem lex comissoria yasagi ile ihdas edilmesi
ongoriilen amaca hem de rehinli alacaklinin 6zel yoldan paraya ¢evirme yetkisini

kullanirken diiriistliik kuralina uygun hareket etmesi ilkesine aykir diisecek ve

rehinli alacaklinin TMK m. 945 f. 2 uyarinca sorumlu olmasina yol agacaktir.

76 Kiligoglu, s. 143

7 Kiligoglu, s. 143

478 Ustiindag, s. 312, dn. 22; Goksoy, s. 354; Cansel, s. 236

7 Aym yonde bkz. Sirmen, s. 125

0 Buna karsilik, Goksoy, komisyoncunun kendisi ile islem yapmasini diizenleyen BK m. 427
hiikmiinden kiyasla hareket ederek, 6zel yoldan paraya ¢evirme yetkisi olan rehinli alacaklinin
rehinli paylar1 bizzat satin alabilmesi i¢in, paylarin borsa fiyatinin bulunmasi gerektigini; aksi
takdirde rehinli alacaklinin paylar1 kendisinin satin alamayacagini belirtmektedir. Bkz. Goksoy, s.
355-356
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Rehinli paylarin kesin haciz veya ihtiyati hacze konu olmasi veya rehin veren
bor¢lunun miiflis olmasi durumlarinda, 6zel yoldan paraya g¢evirmeye iliskin
sozlesme uygulanmaz®'. Nitekim bu durumlarda paylarin icra veya iflas dairesi
tarafindan paraya cevrilmesi gerekir. Rehin borglu degil de bir iigilincii kisi
tarafindan verilmisse ve miiflis olan borglu ise, paylar iflas masasina girmez ve
rehinli alacakli serbest pazarlikla satis yetkisini kullanabilir**?. Zira béyle bir
durumda rehinli paylarin miilkiyeti miiflis bor¢luya degil {igiincii kisi rehin verene
ait olacagindan rehinli paylarin miiflis i¢in olusturulacak iflas masasina girmesi

s0z konusu olmayacaktir.

Rehinli anonim ortaklik paymin serbest pazarlik yoluyla paraya c¢evrilmesi
hususunda o6zellik arz eden bir husus da paymn senede baglanmis olmasi
durumunda ortaya ¢ikacak ciro sorunudur. Nama yazili pay senetlerinin cebri icra

yoluyla satiginda miilkiyetin gegisi igin ciroya ihtiyag yoktur*™

. Zira bu bir kanuni
iktisap teskil etmektedir. Buna karsilik nama yazili pay senetlerinin 6zel yoldan
paraya cevrilmesinde ciro yapilmasina gerek vardir. Dolayisiyla, 6zel yoldan
paraya c¢evirme yetkisini haiz rehinli alacakli senetleri rehin alirken rehin verenin
senetleri cirolamas1 gerekmektedir. Eger rehin veren ciro etmekten kaginirsa,
rehin alan, hakimden rehin verenin beyaninin yerini tutmak ve senetlerin devrini

484

saglamak tizere bir karar vermesini talep edebilir™ . Rehin verilen paym ¢iplak

veya kaydilestirilmis pay olmasit durumunda ise, rehinli alacaklinin satig yetkisi

rehin sdzlesmesinde yer alan ilgili hitkme dayanmaktadir*®.

481 Giirdogan, s. 20; Cansel, s. 257; Kiligoglu, s. 143

2 Kiligoglu, s. 143-144

3 Nama yazili pay senetlerinin cebri icra yoluyla satiminda miilkiyetin gegisi icin ciroya gerek
olmadig1 ancak pay sahipliginden dogan haklarin kullanimi igin cironun gerekli olabilecegi
hususunda bkz. yukarida §2, I, A, 1, g, aa, bbb, aaaa

8 Sirmen, s. 125

5 Goksoy, s. 355
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IV. Rehinli paylarin paraya ¢evrilmesinde esas alinacak deger
A- Genel olarak

Rehinli anonim ortaklik paylar1 paraya g¢evrilirken s6z konusu paylara bir deger
bicilmelidir. Bu degerin belirlenmesi rehinli paylarin borsada islem goriip
gormemesine gore farklilik gésterecektir486. Zira asagida agiklanacagi tlizere
borsada islem goren paylarin zaten islem gordiikleri borsada bir degerleri vardir
ve bu deger de payin en gercekei degerini yansitmaktadir. Buna karsilik, borsada
islem gérmeyen ¢iplak paylar ve pay senetleri a¢isindan deger tespitinin yapilmasi
icin yine asagida agiklanacagi lizere cesitli yontemler ongdriilmiistiir. Rehinli
anonim ortaklik paymin paraya cevrilirken degerinin belirlenmesi teknik bir
konudur. Séz konusu degerin nasil belirlenecegine iliskin bir diizenleme de 11K’da
yer almamaktadir. Dolayisiyla icra memuru rehinli payin degerinin belirlenmesi

i¢in IIK m. 87 uyarinca bilirkisiye miiracaat etmelidir.
B- Deger belirleme yontemleri ve pay degerinin ¢esitli goriiniimleri
1. Deger belirleme icin kullanilan yontemler

Rehinli anonim ortaklik paylarmin satisinda paylarin - degerlendirilmesinde

99 <¢

kullanilacak baslica yontemler “dolayli yontem” “ve “dogrudan dogruya yontem”
olmak iizere iki tanedir. Dolayli yontemde, anonim ortakligin bir ticari isletme
olarak haiz oldugu toplam deger esas alinir ve bu toplam deger toplam pay
adedine boliinmek suretiyle her bir payin degeri belirlenir. Buna karsilik dogrudan
dogruya yontemde ise, anonim ortakligin bir biitiin olarak degeri dikkate

alinmaksizin 6ncelikle her bir paymn miinferiden haiz oldugu deger tespit edilir*’.

% Goksoy, s. 361
7 Goksoy, s. 357
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Tiirk hukukunda ne TTK ne de {IK paylarin degerlerinin belirlenmesinde hangi
yontemin kullanilmas1 gerektigi hususunda bir hiikiim icermektedir. Bununla
birlikte, Goksoy, anonim ortakligin limited ortakliga doniismesini diizenleyen
TTK m. 554 f. 1 hiikkmiinden kiyasla Tiirk hukukunda dolayli yOntemin
kullanilmasinin daha yerinde olacagini savunmaktadir®®. TTK m. 554 f. 1 hiikmii
uyarinca, anonim ortakligin limited ortakliga doniisiimiinde, limited ortakliga
istirak etmeyen veya anonim ortakliktaki paylarmin yalniz bir boliimii ile istirak
eden her pay sahibi limited ortakliktan, infisah eden anonim ortaklik mallarindan
kendisine diisecek miktarin 6denmesini isteyebilir. Bu hiikiim uyarinca, limited
ortakliga istirak etmeyen veya sadece infisah eden anonim ortakliktaki paylarinin
bir kismiyla istirak eden pay sahibinin paylarinin degeri anonim ortaklifin bir
ticari igletme olarak malvarliginin biitiinii esas alinarak belirlenmektedir.
Goksoy’a gore, her ne kadar bu hiikiim anonim ortakligin limited ortakliga
donlismesine miinhasir olsa da, rehinli paylarin satisinda paylarin degerlerinin

belirlenmesinde de genel olarak yol gosterici olabilir.

2. Degerin cesitli goriiniimleri

Anonim ortaklik paylarinin degeri ¢esitli goriiniimler arz edebilir. Bu goriintimler

asagida kisaca 6zetlenmistir:

Nominal (itibari) deger, payin anonim ortaklik ana sdzlesmesinde yazili olan
degeridir®™. Nominal deger, paylarin olusturulmasi esnasinda ortaklik yonetimi
tarafindan belirlenen degerdir*”®. Nominal deger, anonim ortakhigin toplam
sermaye miktarin1 belirlemek ve ilgili muhasebe kayitlarini yapabilmek gibi

491

amaclara hizmet etmektedir Dolayisiyla, nominal deger anilan amaclar

8 Goksoy, s. 358

9 Muharrem Karsli, Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, 5. Basim, Istanbul 2004, s. 450
0 Seving Akbulak/Yavuz Akbulak, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Halka A¢ik Anonim
Sirketler, Istanbul 2004, s. 54; Donmez, s. 43

1 Akbulak/Akbulak, s. 54; Dénmez, s. 43; Korkmaz/Ceylan, s. 180; Cevat Sarikamig, Sermaye
Pazarlari, 4. Basim, Istanbul 2000, s. 226
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dogrultusunda kullanilmaktadir ve paylarin satisinda gergekei bir piyasa fiyatini

yansitmaktan uzaktir.

Defter degeri, anonim ortakligin 6z sermayesinin toplam pay sayisina boliinmesi
sonucunda elde edilen degerdir*®?. Anilan 6z sermaye, 6denmis sermaye, ihtiyatlar
toplami, dagitilmamis karlar, yeniden degerleme deger artis fonlar1 ve bu tarzdaki
diger fonlar1 kapsamaktadir*”®. Defter degeri, anonim ortakligin ge¢miste pay
sahiplerinden ne kadar sermaye katkisi sagladigini gosterir**. Anonim ortakligin
0z sermayesi 0denmis sermayesinden yliksekse, defter degeri nominal degerden
yiiksek; aksi halde nominal degerden diisiik olacaktir®’. Rehinli paylarm satisinda
defter degerinin esas alinmasi gercekci olmayacaktir zira ortakliklarin cari degeri

ile defter degeri her zaman paralellik arz etmeyebilir**®.

Tasfiye degeri, anonim ortaklik malvarliginin belirli bir zaman dilimi i¢inde
zorunlu satig1 ile elde edilecek meblagdan tiim borglar 6dendikten sonra kalan
miktarin toplam pay sayisia boliinmesi neticesinde bulunur®’. Tasfiye degeri de
rehinli paylarin satisinda gercek¢i sonuglar vermeyebilir. Nitekim anonim
ortakligin malvarliklarinin satiginda esas alinan degerler defter degerinden farkli

498

olacaktir Ayrica, tasfiye degerinin tespitinde ortakligin malvarligindaki

unsurlarin muhtemel  pazar  fiyatlarmin ~ bulunmasinda  sorunlarla

karsilagilmaktadir*””.

Piyasa (pazar, borsa) degeri, anonim ortakligin paylarinin sermaye piyasasinda
almip satildig1 fiyattir. Piyasa degeri arz ve talebe gore olusur’™. Piyasa degeri

esasinda gelecege yonelik bir 6l¢ii olup 6zellikle paylarin saglayacagi kar payina

2 Akbulak/Akbulak, s. 54; Dénmez, s. 43, Sarikamus, s. 226, Korkmaz/Ceylan, s. 180
% Akbulak/Akbulak, s. 54; Donmez, s. 43-44

4% Korkmaz/Ceylan, s. 181

495 Goksoy, s. 359; Donmez, s. 44

496 Goksoy, s. 359; Donmez, s. 44

7 Akbulak/Akbulak, s. 54; Dénmez, s. 44; Korkmaz/Ceylan, s. 181;

%8 Sarikams, s. 227; Goksoy, s. 359; Donmez, s. 44

499 Donmez, s. 44

390 Akbulak/Akbulak, s. 54; Dénmez, s. 45; Sarikamus, s. 228; Karsly, s. 452
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gore degiskenlik gdstermektedir™”!

. Anonim ortakligin ekonomik durumundan
bagimsiz olarak piyasa kosullarinda meydana gelen genel degisiklikler
dogrultusunda paylarin piyasa degeri farklilasabilmekte ve piyasa degeri payin

gercek degerinin iistiine ¢ikabilmekte veya altina diisebilmektedir.

Gergek deger, bir anonim ortakligin varliklari, karliligi, kar dagitimi, sermaye
yapisi gibi faktorler tarafindan belirlenen degerdir’™. Anonim ortakligm tiim
aktiflerinin muhtemel satig degerleri esas alinarak belirlenen bilango degeri o
anonim ortakligin sermayesini temsil eden payin gercek degerinin belirlenmesinde
kullanilir’®. Gergek deger esasinda rehinli paylar1 satin alacak alicilarin anonim
ortakligin ve genel olarak piyasanin mevcut kosullar1 dahilinde s6z konusu paylar

icin uygun gordiikleri degerdir’®

. Bu 6zelliklerinden dolay1 gergek deger bilhassa
borsaya kote edilmemis rehinli paylarin satisinda en gercek¢i ve uygun deger
olarak kabul edilmektedir’®. Gergek degerin hesaplanmasi igin ileri siirilen
goriislerden en ¢ok uygulananlari ise “Kar Pay1 Yaklasimi” ve “Donemsel Gelir
Yontemi”dir. Kar payr yaklasimi uyarinca, anonim ortaklik payinin gergek
degerinin tespit edilmesinde esas faktdr s6z konusu ortakligin ileride elde etmesi
olas1 kazanglar ve dagitmasi muhtemel kar paylaridir’”’. Dénemsel gelir yaklagimi
uyarinca ise, paylarin gercek degerlerinin belirlenmesinde kar paylarinin énemi
esasli degildir. Nitekim bir anonim ortaklik ekonomik durumu iyi olsa ve yiiksek
kazang elde etse bile yonetim politikas1 geregince yiiksek kar paylar
dagitmayarak 6z varliklarini artirmayi tercih edebilir. Dolayisiyla, payin gercek

degerinin hesaplanmasinda temel unsur ortaklifin 6z varliklarinin toplam

degeridir'®. Esasinda donemsel gelir yontemi uyarinca yapilacak degerleme

501 Korkmaz/Ceylan, s. 181; Dénmez, s. 45

502 Goksoy, s. 361; Donmez, s. 45; Sarikamus, s. 228; Karsl, s. 525

503 Goksoy, s. 359; Donmez, s. 46, Korkmaz/Ceylan, s. 181; Sarikamis, s. 229

% TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1185; Dénmez, s. 46

°05 Korkmaz/Ceylan, s. 181

%% Donmez, s. 46; Goksoy, s. 363; Sarikamis, s. 229

07 Sarikamus, s. 231; Goksoy, s. 360. Kar payi yaklasimi uyarina yapilacak degerlemenin finansal
boyutu hakkinda ayrintili agiklama i¢in bkz. Sarikamis, s. 231-238

% Goksoy, s. 360-361. Donemsel gelir yontemi uyarinca degerlemenin finansal boyutu hakkinda
ayrintil bilgi i¢in bkz. Sartkamus, s. 230-231
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ileride ortaya ¢ikacagi tahmin edilen donemsel gelirleri belirli bir iskonto oranina

tabi tutarak iskontolama islemidir’®.

C- Paylan borsaya kote edilmemis anonim ortakhiklar bakimindan deger

belirleme

Borsaya kote edilmemis rehinli anonim ortaklik paylariin paraya c¢evrilmesinde
esas alinmasi gereken degerin s6z konusu paylarin gercek degerleri oldugu kabul

edilmektedir’'°

. Uygulamada da, rehinli paylar paraya c¢evrilirken icra daireleri
paylarin gercek degerlerini esas almaktadir’''. Borsaya kote edilmemis bir anonim
ortakligin paylar satilirken esas alinabilecek bir borsa fiyati olmayacagindan, s6z
konusu paylar satilirken miistakbel alicilarin bunlart  satin  almak igin
verebilecekleri tutarlar dikkate alinmalidir. Gergek deger belirlenirken “Kar Pay1
Yaklagim1” ile “Donemsel Gelir Yontemi’nden hangisinin kullanilmas1 gerektigi
paylar1 satilacak olan anonim ortakligin kurumsal yapist ve kar dagitim
politikalart dikkate alinarak belirlenmelidir. Stiphesiz ki, borsaya kote edilmemis
olan rehinli paylar1 satin alacak alicinin bu paylardan beklentisi kar pay1 olacaktir.
Zira borsaya kote edilmemis paylar1 satin alacak alicinin beklentisi paylarin
borsadaki deger yiikselislerinden faydalanmak i¢in alim-satim islemleri yapmak
olmayacaktir. Bu yaklasim geregince, gercek deger belirlenirken oncelikli faktor
ortaklikca ileride muhtemelen dagitilacagi tahmin edilen kar paylar1 olacaktir.
Buna karsilik, bazi anonim ortakliklar, 6rnegin yeni kurulmus olup da yiiksek kar
dagitimi yapmak yerine 6z varliklarii giiclendirmeyi tercih eden anonim

ortaklilar bakimindan esas faktor kar pay1 olmayabilir’'?,

Borsaya kote edilmemis anonim ortaklik paylarinin degerinin belirlenmesi teknik

ve uzmanlik gerektiren bir husus oldugundan, gorevli icra memuru IIK m. 87 c. 2

3% Sarikamus, s. 230

S10 Bk, yukarida §2, IV, B, 2

! Goksoy, s. 363

°12 Esasinda genel olarak paydan beklenen geliri, beklenen kar pay: ve paym degerinin ilerideki
artiglarindan saglanacak kazancin toplami olarak tanimlamak miimkiindiir. Bkz. Korkmaz/Ceylan,
s. 181
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uyarinca bilirkisiye basvurmahdir®"

. Acik artirma yoluyla satista, bilirkisi
vasitasiyla belirlenen deger, icra memuru tarafindan 1IK m. 114 geregince, satis
sartnamesinde belirtilmelidir. Rehinli paylarin deger takdirine iliskin rapor IIK m.
128 uyarinca borgluya, varsa rehin veren lgiincii kisiye ve alacakliya teblig
edilmelidir. Anilan kisiler s6z konusu deger takdirine karsi sikayet yoluna
basvurabilirler. Ilgililer sikdyet yoluna gitmezse deger takdiri kesinlesir ve IIK m.
128 f. 2 uyarinca iki y1l gegmeden tekrar deger takdiri talep edilemez. Dikkat
cekilmesi gereken bir husus da, bilirkisinin raporunu yazdigi esnada paylarin
gercek degerini takdir etmesi ile IIK m. 114 uyarinca sartnamenin diizenlenmesi
ve ilanin yapilmasi arasinda kayda deger bir zaman dilimi olabilecegi ve bu
zaman zarfinda paylarin gercek degerlerinde degismeler meydana gelebilecegidir.
Ancak IIK’nin mevcut hiikiimleri karsisinda hem bor¢lu hem de rehinli
alacaklinin zararina olacak bdyle bir durumu engelleyecek bir ¢éziim yolu

bulunmamaktadir. Bu tehlike, asagida isaret edilecegi lizere 6zellikle borsaya kote

edilmis paylar bakimindan s6z konusudur.

D- Paylan borsaya kote edilmis anonim ortakhklar bakimindan deger

belirleme

Bu tiir paylarin zaten bir borsa degeri bulundugundan satista bu borsa degeri esas
almmalidir’'*. Nitekim borsaya kote edilmis rehinli paylar1 satin alacak alicinin
temel amaci, bir borsa yatirimcisi olarak, s6z konusu paylarin degerlerinin
borsada yiikselmesinden faydalanmaktir. Borsada islem yapan yatirimcilarin satin
aldiklar1 anonim ortaklik paylarindan Oncelikli beklentileri kar payr degildir.
Dolayisiyla, borsaya kote pay senetlerinin satisinin borsa disinda degil borsada
gerceklestirilmesi yerinde olacaktir. Borsaya kote paylar, pazarlik veya serbest

pazarlik yolu ile borsada satilirlarsa kendileri igin en uygun deger bulunacaktir’"’.

313 Goksoy, s. 364

14 Karsly, s. 517, Goksoy, s. 362; Yasaman, s. 8

°15 Nitekim, IIK m. 119 f. 2 hiikmii de borsada fiyat1 bulunan kiymetli evrak ve diger mallarin
pazarlik yoluyla satilabilecegini belirtmektedir. Yukarida deginildigi {izere, IMKB Y&netmeligi m.
29 da IMKB’de yapilacak resmi miizayedeyi diizenlemektedir ve IMKB m. 29 hiikmiiniin hukuki
dayanagmi da [IK m. 119 f. 2 teskil etmektedir.
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Buna mukabil, borsaya kote edilmis paylar, a¢ik artirma usulii ile paraya
cevrilirlerse karsilama prensibinden 6tiirii borsa degerlerinin ¢ok altinda el
degistirebilirler ve bu durum da hem bor¢lunun hem de alacaklinin zararina olur.
Uygulamada da, icra dairleri, borsada islem goren paylarin satisinda borsa

degerini esas almaktadir®'®.

Borsaya kote rehinli paylarin satisinda da, icra memuru IIK m. 87°nin 2. ciimlesi
geregince bilirkisiye bagvurmalidir. Aslinda, burada s6z konusu olan borsaya kote
edilmemis paylarin deger tespitinde oldugu gibi bir deger takdiri yapilmasi
degildir. S6z konusu paylar agisindan s6z konusu olan bunlarin IMKB’deki
degerlerinin tespit edilmesidir. IMKB’de giinliik bazda dahi meydana gelen ani
degisiklikler nedeniyle, icra memuru tarafindan paylarin borsa fiyatinin
bilirkisiden soruldugu tarih ile satisin yapildigi tarih arasinda rehinli paylarin
degerinde onemli degisiklikler meydana gelmis olabilir. Ancak, mevcut mevzuatta

bu tehlikeyi bertaraf etmeye yonelik bir diizenleme bulunmamaktadir.

V. Paralarin paylastirilmasi ve rehin agig: belgesi

A- Paralarin paylastirilmasi

Rehinli paylarin satisindan elde edilen gelirin ¢esitli alacaklilar arasinda nasil
paylastirilacag: 1IK m. 151 hiikmii ile diizenlenmistir. I[iK m. 151 uyarinca, rehin
konusu malin satis bedelinden masraflarin ¢ikarilmasi ve geriye kalan miktarin
alacaklilar arasinda paylastirilmasinda 11K m. 138 hiikmii uygulanir ve satis tutart
alacaklilarin alacagini karsilamaya yetmezse icra miidiirii {IK m. 206 f. 2 ve 3
uyarinca alacaklilarin her birine ait sira ve paylari belirler. Ayrica, IIK m. 141, m.
142 ve m. 144 hiikiimleri de uygulama alani bulurlar. Dolayisiyla, rehinli anonim
ortaklik paylarimin paraya g¢evrilmesi neticesinde yapilacak paralar1 paylastirma
isleminde IIK m. 138, m. 141, m. 142, m. 144 ve m. 206 f. 3 hiikiimleri

uygulanacaktir. Anilan hiikiimler genel haciz yolu ile takibe iliskin olduklarindan

316 Goksoy, s. 362
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rehnin paylarin satisindan elde edilecek gelirin paylastirilmasi prosediiriiniin genel

haciz yolu ile takipteki gibi oldugu séylenebilir’"’.

[IK m. 151 £. 1 ve onun atfiyla uygulanan iiK m. 138 f. 1 hiikmii uyarinca, rehinli
paylarin satisindan elde edilen paradan masraflar ¢ikarildiktan sonra elde kalan
tutar oncelikle esas alacaga tahsis edilir''®. Esas alacak kapsaminda TMK m.
875’de zikredilen muaccel faizler ve TMK m. 876’da belirtilen masraflar da
bulunmaktadir’'®. TMK m. 946 f. 2 hiikmii uyarinca, rehin hakki, alacakliya, esas
alacak ile birlikte sozlesme faizlerinin, takip giderlerinin ve gecikme faizinin
giivencesini de saglamaktadir. Ancak her ne kadar TMK m. 946 f. 2 ile sz
konusu faizlerin rehin ile giivence altina alindig1 belirtilse de, icra memuru hangi
faizlerin 6denmemis oldugunu bilemeyeceginden rehinli alacakli takip talebinde

TMK m. 875 kapsaminda talep edecegi muaccel faizleri belirtmelidir’*’.

Paralarin paylastirilmasinda, rehinli alacaklilar arasindaki sira TMK m. 948
hiikmiine gore belirlenir. Anilan maddeye gore, ayni taginir lizerinde birden ¢ok
rehin hakki bulunuyorsa, alacaklilara rehin hakkinin sirasina goére 6deme yapilir
ve rehin hakkinin sirast da kurulus tarihine gore belirlenir. Dolayisiyla, kurulus
tarihi itibariyla, onceki sirada bulunana rehinli alacaklinin alacagi tam olarak
6denmeden bir sonraki sirada bulunan rehinli alacakliya 6deme yapilmaz’*'. Su
husus da belirtilmelidir ki, rehin haklari, rehnin paraya ¢evrilmesi yolu ile takibe
gecerek satisin yapilmasini saglayan alacaklinin rehin hakkindan once tesis
edilmis olan rehinli alacaklilar alacaklar1 i¢in takip yapmamis olsalar dahi, rehinli

paylarin satisindan elde edilen gelirden onlara ayrilacak para sadece ana para degil

317 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 429; Pekcamitez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 337; Musul, s. 698; Uyar, s.
143

*'¥ Ustiindag, s. 330

319 I:Tstiindag, s. 330; Uyar, s. 144

20 Ustiindag, s. 330

321 Musul, s. 699; Tuna, s. 102
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ayn1 zamanda TMK m. 875 ve 876 kapsaminda bulunan faiz ve masraflar i¢in de

gerekli bedel olacaktir’?.

Rehinli paylarin satisindan elde edilen tutar tiim rehinli alacaklar1 karsilamazsa,
[IK m. 206 uyarinca icra memuru sira ve pay cetveli diizenler. Cetvel suretlerinin
ilgililere tebligi IIK m. 141; cetvele itiraz [IK m. 142 ve alacagin dédenmesinin
neticesinde senedin geri verilmesi I1IK m. 144 hiikiimleri tarafindan
diizenlenmistir. Paralarin paylastirilmasi neticesinde alacagini tamamen alamamis

olan rehinli alacakliya rehin acig1 belgesi verilir.

B- Rehin aci81 belgesi

1. Genel olarak

Rehin agig1 belgesi, rehnin paraya cevrilmesi yoluyla takip sonucunda rehinli
alacaklinin alacaginin tamamini veya bir boliimiinii elde edememis oldugunu
gdsteren bir belgedir'>. Bu belge esasinda haciz yolu ile takipte [IK m. 143 ve
iflas yolu ile takipte IIK m. 251 uyarinca, alacagm kismen veya tamamen
karsilanmamis olmasi durumunda alacaklilara verilen “bor¢ Odemeden aciz

vesikasi” niteliginde bir belgedir’**

. Ancak, su husus da vurgulanmalidir ki, rehin
aci81 belgesi aciz vesikasindan farklidir ve dogurdugu hiikiim ve sonuglar aciz
vesikasininkilerden farklidir. Zira, rehin konusu mal alacagi karsilamaya yetmese
bile bor¢lunun haczedilebilir bagska mal ya da haklar1 bulunmasi miimkiindiir.
Rehin ac1g1 belgesi alan alacakli genel hiikiimlere gore takip yapabilme yetkisini
haiz olacaktir. Genel hiikiimlere gore takip neticesinde de alacagi tatmin
edilemezse aciz vesikasi alabilecektir. Buna karsilik, aciz vesikasi, bor¢lunun

alacag1 karsilamaya tahsis edilecek bagkaca bir malvarligi olmadigini tevsik

etmektedir.

522 Fakat amlan kidemli rehinli alacaklilarin s6z konusu faiz, masraf ve benzeri alacaklarin ne
kadar oldugunu acikca belirterek talep etmeleri gerekmektedir. Bkz. Ustiindag, s. 330

>3 Giirdogan, s. 93; Uyar, s. 464; Pekcanitez/Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 337; Ustiindag, s. 332.

524 Giidogan, s. 93; Uyar, s. 464
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[1K’da iki tiir rehin a¢181 belgesi diizenlenmistir. Bunlar; gegici rehin ag1g1 belgesi

(IIK m. 150/f) ve kesin rehin aci81 belgesidir (IIK m. 152).

2. Gegici rehin agig1 belgesi

Gegici rehin agi1g1 belgesini diizenleyen IIK m. 150/f hiikmii uyarinca, rehnin
paraya ¢evrilmesi yolu ile takip esnasinda, alacaklinin satig talebini takiben takdir
edilen ve kesinlesen kiymete gore rehinli paylarin satis1 neticesinde elde edilecek
tutarin, rehinli alacaklinin alacagin1  karsilamaya yetmeyece8i anlasilirsa,
alacaklinin bu yondeki talebi iizerine kendisine gecici rehin agig1 belgesi verilir.
Gegici rehin acig1 belgesi verilmesindeki amag, [IK m. 45°den dogan 6nce rehnin
paraya cevrilmesi yolu ile takip yapma zorunlulugundan dogabilecek menfi
sonuclarin engellenmesidir'®. Gegici rehin agig1 belgesi alan alacakli, rehin agig1
belgesinde gosterilen 6denmeyen bor¢ miktari i¢in yeni bir takip baslatmaya gerek
olmaksizin, ayni takip dosyasi iizerinden, bor¢lunun mallarmin haczedilmesini
talep edebilir veya IIK m. 100 uyarinca bor¢lunun baska bir alacaklisinin haczine
istirak edebilir (IIK m. 150/f f. 2). Buna karsilik, gegici rehin agig1 belgesine
dayanarak bor¢lunun mallarin1 haczettiren alacakli, rehin konusu paylar satilip
gecici rehin agig1 belgesinde gosterilen agik kalan miktar kalan kesinlesmedikce

haczettirdigi mallarin satisini isteyemez526

. Nitekim rehinli paylarin rehinle temin
edilen alacag1 gercekten karsilayip karsilamayacagi veya ne oranda karsilayacagi
ancak bunlarin satisindan sonra kesin olarak anlasilabilecektir. Haczedilen mal,
rehinli malin satisindan once, diger alacaklilarin talebi ile satilmis olsa bile,
rehinli alacakliya ayrilan miktar kendisine hemen verilmeyip icra dairesi
tarafindan kesin rehin agi181 belgesi sunulana dek muhafaza edilir’”’. IiK m. 150/f
f. 2 uyarinca, rehinli alacakli, rehnin satis1 sonucunda alacaginin tatmin edilmeyen

boliimiinii bor¢lunun diger hacizli mallarindan riichansiz olarak alir.

525 Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 429; Pekcanitez/ Atalay/Ozkan/Ozekes, s. 338

%26 Giirdogan, s. 95; Uyar, s. 465; Kuru/Arslan/Y1lmaz, s. 429; Pekcamitez/ Atalay/Ozkan/Ozekes,
s. 339; Musul, s. 701; Tuna, s. 104

521 Giirdogan, s. 95; Uyar, s. 466; Kuru/Arslan/Yilmaz, s. 429; Musul, s. 701-702



137

3. Kesin rehin acig1 belgesi

Rehnin paraya cevrilmesi yolu ile takip neticesinde, rehinli paylarin alacagi
karsilamayacagi kesin olarak anlasilirsa rehinli alacakliya kesin rehin agig1 belgesi
verilir. IIK m. 152 f. 1 hiikkmiine gore, rehin, satis isteyen rehinli alacaklinin
alacagina riichanli olan diger rehinli alacaklarin tutarindan fazla bir bedelle alici
cikmamasindan dolay1 satilamazsa veya satilip da tutar1 takip olunan alacaga

yetmezse, alacakliya alacaginin tiimii veya agikta kalan kismi i¢in bir belge verilir.

[cra midiiri, IIK m. 152 f 1’de belirtilen kosullar olusmasina ve rehinli
alacaklinin talep etmesine ragmen kesin rehin agig1 belgesini vermezse, bu durum
[IK m. 16 f. 2 uyarinca “bir hakkin yerine getirilmemesi” niteliginde oldugundan
stiresiz sikdyete konu olur. Aym sekilde, kosullar1 olusmadan kesin rehin agigi

. . A 528
belgesi verilmesi de siiresiz sikayete konu olur’”".

Kesin rehin agig1 belgesinin rehnin paraya ¢evrilmesi yolu ile takipte bulunmamis
diger rehinli alacaklilara da verilip verilemeyecegi tartismali bir husustur’>’. Bu
konuda 1IK’da acik bir hiikiim bulunmamaktadir. Doktrinde, Uyar, rehin konusu
seyin satilmamis olmasi halinde sadece rehnin paraya cevrilmesi yolu ile takip
yapan alacakliya; rehin konusu seyin satilabilmis ancak alacagin kismen veya
tamamen karsilanmamis olmasi halinde ise rehinleri, rehnin paraya ¢evrilmesi
yolu ile takip yapan alacaklinin rehni ile ayni veya sonraki derecede olan rehinli

alacaklilara da rehin ag1g1 belgesi verilmesi gerektigini savunmustur®>’.

[IK m. 152 f. 4 uyarinca, kesin rehin agig1 belgesi, IIK m. 68 anlaminda borg
ikrarin1 igeren senet niteligindedir. Ancak bu hiikiim, rehnin paraya g¢evrilmesi
yolu ile ilamsiz takip bakimindan gecerlidir. Zira, ilaml takip sonucunda verilen
rehin ag181 belgesi kendisine dayanak olusturan ilam veya ilam niteligindeki belge

ile birlikte ilam hiikmiinde olacagindan, s6z konusu kesin rehin agig1 belgesine

328 Uyar, s. 466-467
%% Konuyla ilgili isvigre hukukundaki tartismalar i¢in bkz. Ustiindag, s. 331-332
330 Uyar, s. 97-99
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dayanan takip gene ilamli olacaktir™'. Uyar’a gore, takibi yapan alacakliya
verilen kesin rehin a¢ig1 belgesinin haiz oldugu borg ikrarini iceren senet niteligi,
rehnin paraya cevrilmesi yoluyla takip yapmayan alacakliya verilen kesin rehin
ac1g1 belgesinde bulunmamaktadir. Nitekim borg¢lu, takip yapmayan alacaklilarin
alacaklarina, her halde rehnin bu alacaklar1 kargilamayacagini farz ederek, satis

prosediirii kapsaminda, itiraz etmemis olabilir’*.

IK m. 152 f. 2 ve f. 3 hiikiimlerine gore, alacag: irat senedinden veya bir tasinmaz
miikellefiyetinde kaynaklanmayan alacakli, rehnin paraya ¢evrilmesi yolu ile takip
neticesinde tatmin edemedigi alacagi i¢in bor¢lunun sifatina gore iflas veya haciz
yolu ile takip yapabilir. Alacakli, satis yapilmamissa artirma giiniinden, satis
yapilmasi halinde satisin kesinlesmesi tarihinden itibaren bir sene iginde haciz
yolu ile takip talebinde bulunursa yeniden icra veya 6deme emri teblig edilmesine
gerek kalmaz. Bu suretle alacakli zaman kaybetmeden bor¢lunun diger mal veya
haklarindan alacagini elde etme imkanina sahip olmaktadir. Ancak su husus
vurgulanmalidir ki, rehinli alacakli, kesin rehin acig1 belgesine dayanarak haciz
veya iflas yolu ile takibe sadece borglusu hakkinda gecebilir. Rehin borglu degil
de tcilincii bir kisi tarafindan verilmisse, sz konusu belge ile bu iciincii kisi
hakkina haciz veya iflas yolu ile takip yapilamaz. Nitekim icilincli kisinin

sorumlulugu rehin konusu paylarla smirlidir’>>.

Esasinda, kesin rehin agig1 belgesinin, yukarida bahsedildigi iizere, 1IK m. 68
anlaminda bor¢ ikrarini igeren senet nitelifinde olmasi etkisini bir yil sonra
gosterecektir. Ciinkii IIK m. 152 f. 3 uyarinca kesin rehin agi81 belgesi alinmasi
durumunda, bir yil i¢inde bor¢luya 6deme emri tebligi gerekmediginden 6deme
emrine itiraz edilmesi s6z konusu olmayacagindan bu itirazi kaldirmaya

yarayacak bir belgeye de ihtiyag olmayacaktir®**.

331 Kuru/Arslan/Y1lmaz, s. 430-431

%32 Giirdogan, s. 101

>3 Yarg. [iD. T. 21.2.2964, E. 2101, K. 152 (Uyar, s. 473)
33 Kuru/Arslan/Y1lmaz, s. 431



139

§3. Sonug¢

Anonim otaklik payi {izerinde tesis edilen rehin giiniimiizde 6zellikle bankacilik
ve finans uygulamasinda en cok tercih edilen ayni teminatlardan biri haline
gelmistir. Ipotek ve ticari isletme rehni gibi diger cok sik rastlanan ayni teminatlar
yaninda anonim ortaklik pay1 iizerinde rehin tesisinin bu denli yaygin hale
gelmesinin en 6nemli nedenlerinden biri de iilkemizdeki anonim ortakliklarin ve
dahi halka acik anonim ortakliklarin sayisinin ve pazar paylarmin 6nemli

Olctilerde yiikselmesidir.

Anonim ortaklik pay1 tizerindeki rehnin konusu pay sahipliginden kaynaklanan
malvarliksal haklardir. Dolayisiyla, bu rehin tiirii, “hak” {izerinde kurulan bir
rehindir. Alacaklar ve diger haklar iizerinde tesis edilen rehin TMK m. 954-961
arasinda diizenlenmistir. Ancak, anonim ortaklik pay: lizerindeki rehin, her ne
kadar konusu itibartyla pay sahipliginden dogan malvarliksal haklara yonelik olsa
ve bu haklar da ilgili anonim ortakliga karsi ileri siirlilebilecek alacaklara
dontisseler de, bir alacak degil hak rehnidir. Nitekim s6z konusu olan paya bagh

malvarlig1 haklarinin bir biitlin olarak rehnedilmesidir.

Doktrinde genel olarak kabul edilen goriise gore, anonim ortaklik iizerindeki rehin
hakki smirli bir ayni haktir. Ancak su husus vurgulanmalidir ki, TMK, haklar
tizerindeki rehni taginir rehninin ¢esitleri arasinda diizenlemistir. Dolayisiyla,
haklar her ne kadar hak fiziki varliga sahip bir taginir olmasalar da, {lizerlerinde
rehin tesis edilmesi bakimindan TMK tarafindan tasinirlar arasinda
zikredilmektedir. Bu da, haklar {izerinde mutlak etkisi teoride sinirli olsa dahi ayni

hak tesis edilebilecegini gdstermektedir.

Anonim ortaklik payr lizerinde rehin tesis edilmesi ve igerigini belirlenmesi
bakimindan, haklar ve alacaklar iizerinde rehni diizenleyen TMK m. 954-961
hiikiimleri niteligi uygun diistik¢e uygulama alani bulur. Anilan maddeler

tarafindan diizenlenmeyen hallerde ise, tasinir rehnini diizenleyen TMK m. 939-
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953 hiikiimleri uygulanir. Bunlarin yaninda, rehnedilebilen haklar baskasina devri
miimkiin olan haklar oldugundan, alacagin temlikini diizenleyen BK m. 162-172
hiikiimlerine ve nitelikleri uygun diistigli 6l¢iide intifa hakkini diizenleyen TMK
m. 794-822 hiikiimlerine de basvurulur. TTK’da ise sadece rchinli anonim
ortaklik payr bakimindan oy hakkinin kime ait olacagini diizenleyen m. 360
hiikmii anonim ortaklik {izerindeki pay rehnini dogrudan diizenleyen bir
hiikiimdiir. Buna karsilik, TTK’nin ilgili hiikiimleri de nitelikleri uygun diistigi

Ol¢iide uygulanacaktir.

Anonim ortaklik payi lizerinde rehin kurulmasi, payin ¢iplak, senede baglanmis ve
SPKn ve ilgili mevzuat uyarinca kaydilestirilmis olmasina gore farklilik

gostermektedir.

Ciplak anonim ortaklik payi ilizerinde rehin tesisi TMK m. 955 f. 3 uyarinca
yapilacaktir. Bu kapsamda, senede baglanmamis pay iizerinde rehin kurulmasi
icin yazili bir rehin sozlesmesi yapilmasi gerekli ve yeterlidir. Bu sozlesme pay
tizerinde rehin kurma borcu ylikleyen bir borg¢landirici islem degil bizzat rehin
hakkinin dogmasini saglan kurucu bir tasarruf islemidir. Rehin veren rehne konu
paylar iizerinde tasarruf yetkisini haiz olmalidir. Zira haklar {izerinde iyiniyetle
hak kazanimi s6z konusu olmadigindan, payin sahibi olmayan kisiden iyiniyetle
rehin hakki kazanimi miimkiin degildir. Ayrica, rehin sézlesmesinde rehne konu
olacak paylarin rehinde belirlilik ilkesine uygunlugun saglanmasi igin

ferdilestirilmesi, belirlenebilir olmas1 gerekmektedir.

Pay senetleri ise, hem kiymetli evrak {izerinde rehni diizenleyen TMK m. 956
uyarinca hem de kiymetli evraka 6zgii olmayan bir sekilde genel olarak haklarin

rehnini diizenleyen TMK m. 955 uyarinca rehnedilebilir.

Bu kapsamda, hamiline yazili pay senetleri lizerinde kiymetli evraka 6zgii rehin
tesisi i¢in, TMK m. 956 f. 1 uyarinca, senetlerin rehin alana telimi gerekli ve

yeterlidir. Bu teslimin, rehin verene senetler iizerinde tek basina tasarruf yetkisi
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vermeyecek sekilde olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, hitkmen teslim ve senetler
tizerinde miisterek zilyetlik tesisi hamiline yazili pay senedi iizerinde rehin tesisi
icin elverigli yontemler degildir. Hamiline yazili pay senetlerinde, TMK m. 990
uyarinca, iyiniyetli rehin hakki kazanimi korunmaktadir. Hatta tasarruf yetkisi
olmayan rehin verenin, TMK m. 988’deki durumdan farkli olarak, emin sifatiyla
zilyed dahi olmas1 gerekmemektedir. Ancak, her ne kadar iyiniyetle rehin hakki
kazanan kisinin bu kazanimi seklen korunsa da, bu koruma rehin hakkinin
icerigini tam olarak kapsamamaktadir. Nitekim anonim ortaklik pay senedi
kambiyo senetlerinden farkli olarak kamu giivenligini sinirli sekilde haizdir.
Hamiline yazili pay senedi lizerinde, kiymetli evraka 6zgli olmayacak sekilde
rehin hakki tesis edilmesi i¢inse, TMK m. 956 f. 1 hiikmiine gore, tasarruf islemi
niteligindeki yazili rehin sdzlesmesinin yapilmasi ve senetlerin zilyedliginin rehin
alana devri gerekmektedir. Ancak hamiline yazili pay senedi iizerinde bu sekilde
rehin kurulmasi hem pratik olmayacak (zira TMK m. 956 f. 1 tahtinda senedin
teslimi yeterlidir) hem de kiymetli evrak hukukuna 6zgiine tedaviil kolaylig1 ve

iyiniyet korumasi gibi hiikiimlerin uygulanmasi s6z konusu olamayacaktir.

Emre yazili kiymetli evrak niteligine sahip nama yazili pay senetleri iizerinde
kiymetli evraka 6zgii rehin kurulmasi i¢cin, TMK m. 956 f. 2 uyarinca, senedin
ciro edilerek veya ayr1 bir kagida bir yazili rehin beyan1 yapilarak rehin alana
teslim edilmesi gerekmektedir. Ciro, agik bir rehin cirosu olabilecegi gibi temlik
cirosu seklinde de yapilabilir. Temlik cirosuyla rehin verildigi takdirde, dis
iliskide rehin alan ortaklia kars1 pay sahibi sifatin1 kazanirken; i¢ iliskide sadece
rehin alanmn yetkilerine sahiptir. Dolayisiyla, gizli rehin cirosu yapilmasi
durumunda bir teminat amaclh temlikten s6z edilemez. Zira i¢ iligkide miilkiyet
devri s6z konusu degildir. Senet iizerine rehin veya temlik beyani yapilmasi da
TMK m. 956 f. 2 hilkkmiiniin diger bir deyisle sirasiyla acik rehin cirosunun veya
gizli rehin cirosunun sonuglarini dogurur. Nama yazil pay senetlerinin rehninde
yazili bir rehin sézlesmesi ve ciro ya da devir beyan1 yapilirsa aynit anda hem
TMK m. 955 f. 3 hem de TMK m. 956 f. 2 kosullar1 yerine getirilmis olacagindan,
bdyle bir durumda, 6zel bir hiikiim niteliginde olan TMK m. 956 f. 2°ye oncelik
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verilmesi ile senet lizerindeki rehnin kiymetli evraka 6zgili olarak kuruldugunu

kabul etmek gerekir.

Nama yazili kiymetli evrak niteligine sahip gercek nama yazili pay senetleri TMK
m. 956 f. 2 uyarinca, zilyetligin rehin alana devri ve gerek senet gerekse de
senetten baska bir kdgida yapilacak rehin beyani ile rehnedilebilir. Her ne kadar
TMK m. 956 f. 2 hiikmiiniin lafzindan gercek nama yazili pay senetlerinin de ciro
yapilmak suretiyle rehnedilebilecegi anlasilsa da, buradaki ciro kiymetli evraka

0zgii sonuglar1 dogurmayacak ve rehin beyani yerine gegecektir.

Bagli nama yazili pay senetlerinin devrinin ortakligin onaymi gerektirdigi
hallerde, s6z konusu pay iizerinde rehin kurulabilmesi i¢in ortakligin onayina
ihtiya¢ olmadigi kabul edilmektedir. Bunun yaninda, ortakligin ana s6zlesmesinde
acikca nama yazili pay senetleri iizerinde rehin tesisini yasaklayan veya ortakligin
onayina baglayan hiikiimler bulunmasmin miimkiin oldugu savunulmaktadir.
Bagli nama yazili pay senetleri iizerinde rehin kurulmasi da nama yazili pay

senetleri uzerinde rehin kurulmasi hiikiimlerine tabidir.

Nama yazili pay senetlerinin yerini tutmak icin ¢ikarilan nama yazili ilmiihaberler
nama yazili pay senetleri gibi; hamiline yazili pay senetlerinin yerini tutmak iizere
¢ikarilan nama yazili ilmiihaberler ise gercek nama yazili pay senetleri gibi
rehnedilirler. Hamiline yazili pay senetlerinin yerini tutmak {izerine ¢ikarilan
hamiline yazili ilmiihaberler ise hamiline yazili pay senetleri gibi rehnedilirler.
Kuponlar ve talonlar ise bagli olduklar1 senetten ayri rehnediliyorsa; kupon
hamiline yazili kiymet evrak olarak kabul edildiginden; talon ise kiymetli evrak
olarak kabul edilir ise hamiline yazili olarak kabul edildiginden zilyedligin devri

suretiyle rehnedilir.

Bankalarin genel iglem sartlarinda yer alan paylarin rehni ile ilgili hiikiimlerin
rehin kurma taahhiidii niteliginde oldugu doktrinde genel olarak kabul

edilmektedir. Bu hiikiimlerin gecerlilik ve uygulanabilirligi ile ilgili olarak cesitli
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kriterler 6ne siiriilmiistiir. Bir goriise gore, rehin kurma taahhiidii diger bir deyisle
bor¢landirict islem olan rehin s6zlesmesi niteligindeki banka genel islem sartlari
icerdigi bu tiir hiikiimler rehin verenin kisilik haklarin1 zedelememelidir. Onerilen
diger bir kritere gore ise, bu tir hiikiimler {igilincii kisilerin menfaatlerini
zedelememeli; onlar1 rehin verenin mal varhi§i hakkinda yanilgiya disiiriir

nitelikte olmamalidir.

SPK m. 10/A hiikmii uyarinca MKK nezdinde tutulan kayitlar kurucu degil
bildirici niteligi haizdir. Kaydi deger haline getirilmis anonim ortaklik pay1
lizerinde rehin tesis edilmesi de haklar {izerinde kurulan rehnin hiikiimlerine
tabidir. Dolayisiyla, kaydilesirilmis pay da ciplak pay gibi tasarruf islemi
niteligindeki yazili rehin sézlesmesiyle rehnedilir. SPK m. 10/A f. 3 uyarinca
MKK ’ya yapilan bildirim ise, rehin hakkinin kurulmasi degil iigiincii kisilere karsi
ileri stiriilebilmesi bakimindan anlam ifade eder. Zira belirtildigi lizere MKK
nezdinde tutulan kayitlar kurucu degil bildirici niteliktedir. Kaydilestirilmis pay
tizerinde rehin hakki tesis edildigine dair belgelerin ilgili liyeye verilmesini
miiteakip s6z konusu iiye tarafindan durum derhal MKK kayitlarina yansitilir.
Kurulan rehnin tigiincii kisilere karsi ileri siiriilmesinde bu MKK’ya bildirim tarihi
esas almir. Eger TMK uyarinca gegerli olarak kurulan bir rehin hakki MKK’ya
bildirilmezse bu durum rehin hakkinin sihhatini etkilemez. Ancak ayni pay
tizerinde ikinci bir rehin hakki kurulur ve bu ikinci rehin hakki MKK’ya
bildirilirse ikinci rehin hakki sahibi ilk rehin hakki sahibine kars1 paraya ¢evirme
asamasinda oncelik kazanacaktir. Rehin hakkinin MKK’ya bildirimi {izerine rehin
konusu paylar pay sahibinin bir alt hesabina kaydedilir ve rehin hakki sahibinin

kimlik bilgileriyle birlikte MKK kayitlarinda izlenir.

Kar pay1 hakkinin kuponlara baglanmis olmasi durumunda, kar payinin da rehin
kapsamina girmesi i¢in kuponlarin da ayrica rehnedilmesi gerekir. Kuponlarin da
rehnedilmeleri durumunda, rehnin kurulmasi aninda muaccel hale gelmis ve
rehnin paraya c¢evrilmesine kadar muaccel hale gelecek kar paylar1 rehin

kapsaminda yer alacaktir. Kar paymin kuponlara baglanmadig: takdirde ise, kar
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paymin rehne dahli konusu tartigmalidir. Bu hususta, TMK m. 959 hiikmiinde
gecen “muaccel” olmama durumunun hangi tarih itibariyla s6z konusu olacagi
konusunda farkli goriisler one siiriilmiistiir. Bir gorlis muaccel olmama zamanin
rehnin paraya c¢evrilme agamasi oldugunu ileri silirerken diger goriise gore bu

zaman rehnin kurulmasi anidir.

Rehinli paylara isabet eden yeni paylari oncelikli olarak alma hakkinin rehinli
alacakliya degil pay sahibine ait oldugu kabul edilmektedir. Rehinli pay
senetlerini zilyetliginde bulunduran rehinli alacakli yeni pay alim hakkinin
kullanilabilmesi i¢in ortakliga veya tigiincii bir kisiye tevdi etmekle yiikiimliidiir.
Rehinli paylara isabet eden yeni pay alma hakkinin kullanimi neticesinde rehnin
sagladig1 teminatin bu yeni paylara da sirayet edip etmeyecegi hususu doktrinde
tartismalidir. Bir goriise gore yeni paylar rehin kapsamina dahil olmazken diger
bir goriise gore teminat bu paylara da sirayet etmelidir. Ugiincii bir goriise gore
ise, yeni pay alma hakkinin kullanilmasi neticesinde rehinli paylarin degeri
diisiiriiyor ve bu da teminatin degerini azaltiyorsa rehin verenin ek teminat verme
yukiimliligi dogabilecektir. Aynmi sekilde, rehinli paylara bagh bedelsiz paylari

edinme hakk1 da rehin alan tarafindan degil pay sahibi tarafindan kullanilacaktir.

Tasfiye pay1 ortaklifin sona ermesi lizerine paym yerine kaim olan bir deger
(slirrogat) niteliginde oldugundan, intifa hakkina iligkin bir hiikiim olan TMK m.
798 f. 2°nin kiyasen uygulanmasi ile tasfiye paymin rehnin kapsamina girecegi
savunulmaktadir. Hazirlik devresi faizi ise ekonomik nitelik bakimindan kar

payina olan benzerligi nedeniyle rehnin kapsamina dahil edilmelidir.

TMK m. 960 tiim rehinli pay ¢esitleri agisindan, TTK m. 360 ise hamiline yazili
paylar agisindan rehinli paylara isabet eden oy hakkinin pay sahibi tarafindan
kullanilacagint belirtmektedir. Pay senetlerine zilyet olan rehin alanin pay
sahibinin oy hakkini kullanmasina olanak vermesi i¢in rehinli senetleri ortakliga
veya notere tevdi etmesi gerekmektedir. TTK m. 360°da zikredilen pay senetlerine

“mutasarrif” olundugunu gosteren belgelere Ornek olarak, mahkeme ve icra
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dairesi kararlari, rehin, vedia ve ariyet senetleri ve bunlara ait senetlerin
tesellimiinii belirten makbuzlar ile ilmiihaberler gosterilmistir. Ancak halka agik
anonim ortakliklarda, rehin, vedia ve ariyet senetleri ve bunlara ait senetlerin
teselliimiinii belirten makbuzlar, bu tiir ortakliklarda genel kurulda oy kullanimlari
bakimindan getirilen siki sekil sartlarinin  amagsal yorumu g6z iinlinde
bulundurularak yeterli kabul edilmemelidir. Kaydilestirilmis paylar bakimindan
ise, Takasbank’in verecegi ilgili belge bu kapsamda degerlendirilmektedir.
Rehinli paylara bagl diger yonetimsel haklar da rehinli alacakli degil pay sahibi

tarafindan kullanilir.

Rehinli alacaklinin sadece rehnin paraya cevrilemesi yoluyla takip yapabilecegini
ve ancak rehin konusu seyin satisindan elde edilen tutar alacagini karsilamaya
yetmezse genel hiikiimlere gore takibe basvurabilecegini diizenleyen IIK m. 45
hiikmiiniin emredici olup olmadig1 hususu tartigmalidir. Yargitay’in da ¢esitli

daireleri bu hususta farkli i¢tihatlarda bulunmustur.

Anonim ortaklik pay1 iizerindeki rehnin paraya ¢evrilmesi islemleri IIK nin rehnin
paraya cevrilmesine iligkin genel hiikiimlerine goére gerceklestirilir. Zira bu
konuda ne TMK ne TTK ne de IiK 6zel bir diizenleme icermektedir. Anonim
ortaklik pay1 iizerindeki rehnin paya cevrilmesinde uygulanacak IIK ve diger
mevzuat hiikiimleri paym senede baglanmis, ¢iplak ve kaydilestirilmis olmasina

bagl olarak degisecektir.

Payin senede baglanmis ise, rehnin paraya g¢evrilmesinde, tasinir rehninin paraya
cevrilmesini diizenleyen [IK m. 145-147 hiikiimleri; hem tasmir hem tasinmaz
rehninin paraya cevrilmesini diizenleyen IIK m. 150e-152 hiikiimleri ve 1IK m.
150g atfiyla kiyasen 1IK m. 92 f. 3, 93, 96, 97a, 98, 99 ve 112-137 hiikiimleri

uygulanacaktir.

Ciplak pay iizerindeki rehnin paraya cevrilmesinde, intifa hakki ile sirket ve

istirak halinde miilkiyet hisselerinin paraya ¢evrilmesini diizenleyen 1IK m. 121
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hitkkmii uygulanacaktir. IIK m. 121 hiikmiiniin tetkik merciine verdigi secim
yetkisi dolayisiyla da acik artirmaya iliskin IIK m. 114 vd. hiikiimleri ve pazarlik
yoluyla satisa iliskin [IK m. 119 hiikmii uygulama alan1 bulabilecektir.

Kaydilestirilmis anonim ortaklik payi lizerindeki rehnin paraya ¢evrilmesinde ise,
[IK m. 121 ve onun atfiyla IIK m. 114 vd. ve IIK m. 119 hiikiimleri
uygulanacaktir. Ayrica kaydi deger haline getirilmis pay tizerindeki rehnin paraya
cevrilmesinde borsaya kote edilmis paylarin resmi miizayede ile satimini

diizenleyen IMKB Yo6netmeligi m. 29 uygulanacaktir.

Anonim ortaklik payr tizerindeki rehnin kapsamina alinmis alacaklarin paraya
cevrilmesinde ise, alacaklarin paraya c¢evrilmesi hakkindaki hiikiimler
uygulanacaktir. Bunlar, bor¢lunun tigiincii kisilerdeki alacagini taginir kabul eden
[IK m. 106 f.2 hiikmii dolayisiyla tagmirlarin satisin1 diizenleyen iIK m. 112 vd.

hiikiimleri ve 6deme yerine alacaklarin devrini diizenleyen IIK m. 120 hiikmiidiir.

Anonim ortaklik pay1 lizerinde rehnin paraya ¢evrilmesi yoluyla takip ilaml veya
ilamsiz olabilir. Eger alacak veya rehin veya her ikisi birden bir ilama veya [IK m.
38’de belirtilen ilam niteligindeki belgelere baglanmissa rehinli alacakli ilamli

icra yoluna basvurabilir.

[IK m. 119°da belirtilen kosullarm varlig1 haline rehinli anonim ortaklik pay
senetlerinin pazarlik yoluyla da satigt miimkiindiir. Ancak altin ve glimiis esyanin
satisina iliskin olan IIK m. 119 b. 3 hiikmii bu hususta uygulama alam
bulamayacaktir. Pazarlik yoluyla satisin hukuki niteligi doktrinde tartisma konusu
olmustur. Bu tiir satisin bir 6zel hukuk islemi oldugunu savunanlar olsa da;
pazarlik yoluyla satisin bir takip hukuku tasarrufu oldugunun kabulii daha
yerindedir. Zira bu yolla satista saticinin 6zel hukuktaki satis islemindeki gibi tam
bir serbestiyi haiz oldugunu séylemek miimkiin degildir. Ayrica icra dairesi de bu
tiir satisa dahil olmaktadir. Pazarlik yoluyla satis usulii 1IK’da agikca

diizenlenmediginden bu hususta ag¢ik artirmayla satisa iliskin hiikiimlerim kiyasen
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uygulanmas1 gerekmektedir. Ancak agik artirma icin 1IK’da 6ngériilen tiim
formalitelerin yerine getirilmesi gerekli olmayip O©nemli olan taraflarin

menfaatlerinin gozetilerek en uygun teklife ulagiimasidir.

Kaydilestirilmis pay iizerindeki rehnin paraya ¢evrilmesinde, IIK m. 121 uyarinca
satts yontemi icra tetkik mercii tarafindan belirlenecek olmakla beraber,
kaydilestirilmis paylar borsaya kote iseler bu paylarin satisinin borsada satilmalari
taraflarin menfaatine uygun olacaktir. Zira bu sekilde satista paylar i¢in en uygun
teklifin elde edilmesi miimkiin olabilecektir. Borsaya kote paylarin borsada
satilmalarinin dayanagini olusturan hiikiim, borsada ve piyasada degeri bulunan
kiymetli evrak ve diger mallarin pazarlik yoluyla satilabilecegini ngéren 11K m.
119 b. 2 hiikmiidiir. IiIK m. 119 b. 2 uyarinca tetkik mercii tarafindan borsada
satilmasina karar verilen paylarin satiss IMKB Yoénetmeligi m. 29’a gore
yapilacaktir. IMKB’ye kote edilmis paylar kaydilestirilmis oldugundan bu
paylarin IMKB’de pazarlik yoluyla satisinda ciro ve teslim gibi senede baglanmis
paylarin cebri icra yoluyla satiminda karsilagilan sorunlarla karsilagilmayacaktir.
Rehinli alacaklinin serbest pazarlik yetkisini haiz olmasi1 durumunda da, rehinli
paylar IMKB’de IMKKB Yoénetmeligi m. 29 usuliine tibi olmadan
satilabilecektir. Zira bu hiikim mahkemelerin, icra dairelerinin ve diger resmi

dairelerin IMKB’de yapilmasina karar verdikleri satislarla ilgilidir.

Bir anonim ortakligin paylarinin bir kismi borsaya kote edilmis iken bir kismi da
borsaya kote edilmemis olabilir. Paylarinin bir kismi1 borsada islem goéren bir
anonim ortakligin borsada islem gérmeyen rehinli paylariin da borsada satilmasi
miimkiin olabilmelidir. Satilacak paylar borsaya kote olmadiklart i¢in bir borsa
fiyatlar1 bulunmasa da s6z konusu ortakligin borsaya kote paylarinin borsa
fiyatlarinin, borsada satisa konu olacak ancak borsaya kote olmayan paylari i¢in
de esas alinmak suretiyle IIK m. 119 b. 2 hiikmiiniin uygulanabilecegi
kanaatindeyiz. IMKB Y&6netmeligi m. 29 hiikmiiniin dayanagini da [iK m. 119 b.
2 hiikkmii olusturdugundan bu tiir paylarin satis1 pazarlik yoluyla IMKB

Yonetmeligi m. 29 cercevesinde Ongoriilen usulle gergeklestirilebilir. Bunun
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yaninda, rehinli alacaklinin serbest pazarlikla satis yetkisi var ise de, bu paylar
borsada satilabilir. Ancak bu durumda satis IMKB Yoénetmeligi m. 29
cercevesinde gerceklestirilmez. Zira bu hiikiim mahkemeler ve icra daireleri ve
diger resmi dairelerin borsada yapilmasina karar verdikleri satislara hasredilmistir.
Paylarinin bir kism1 borsaya kote edilmis iken bir kismi borsaya kote edilmemis
anonim ortakligin borsaya kote edilmemis rehinli paylarinin borsada satisinda
onemli bir husus da s6z konusu satis icin ilgili ortakligin onayimnin gerekip
gerekmedigidir. Halka kapali bir anonim ortakligin paylarinin hissedarlar
tarafindan ikincil halka arz seklinde borsada satilabilmesi i¢in doktrinde ortakligin
onayina gerek olmadig1 savunulmustur. Zira Seri: I No: 26 Tebligi de herhangi bir
onay1 gerekli kilmamaktadir. Pay senetlerinin bir kismi daha evvel halka arz
edilmis anonim ortaklilarda, pay sahiplerinin halka arz edilmemis paylarin1 halka
arz etmeleri durumunda da ortakligin onayr aranmamaktadir. Kanaatimizce,
paylar1 borsada islem gdérmeyen bir anonim ortakligin rehinli paylarinin rehinli
alacakli tarafindan borsada satilmasinda, Seri: I No: 26 Tebligi’nde zikredilen
“hissedar” ifadesinin genis yorumlanarak paylar1 satma yetkisine sahip rehinli
alacakliy1 da kapsayacak sekilde yorumlanmasi gerektiginden, paylari borsada
islem goren bir ortakligin paylar1 borsada islem gdérmeyen paylarmin rehinli
alacakli tarafindan borsada satilmasi i¢in ortakligin onayinin aranmamasi gerekir.
Ancak, ortaklik halka arz stirecinde Seri: I No: 26 Tebligi’nde belirtilen belgeleri
SPK’ya saglamak ve gerekli islemleri yapmak zorundadir. Ortakligin bdyle bir
halka arzi1 istemiyor olmasi durumunda geciktirici bir rol oynamasini engellemek
icin, mahkemeye bagvurma silirecine gerek kalmamasi bakimindan, mevzuatta

gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerektigi kanaatindeyiz.

Yukarida deginildigi iizere, Seri: I No: 26 Tebligi’'nde zikredilen ‘“hissedar”
ifadesinin genis yorumlanarak paylar1 satma yetkisine sahip rehinli alacakliyr da
kapsayacak sekilde yorumlanmasi gerektigini diislindiiglimiizden ve paylarin
borsada satis1 hem rehin veren hem de alacakli agisindan ekonomik bakimdan
daha avantajli olacagindan, halka kapali bir anonim ortakli§in rehinli paylarinin

da serbest pazarlikla satis yetkisi olan rehinli alacakli tarafinda borsada
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satilabilmesi gerektigi kanaatindeyiz. Zira rehinli alacakli da “hissedar” gibi satis
yetkisini haiz bir konumdadir. Ancak bu durumda da, bdyle bir halka arzi
istemeyen ortakligin siireci yavaglatmamasi veya engelleyememesi i¢in mevzuatta

gerekli agiklikta bir diizenlemenin yapilmasi gerektigi kanaatindeyiz.

SPKn m. 10/A f. 3 hiikkmiine gore, kaydilestirilmis sermaye piyasas: araglari
tizerinde tesis edilen haklarin {i¢iincii kisilere karst ileri siiriilebilmesinde MKK’ya
yapilan bildirim tarihi esastir. Dolayisiyla, kaydilestirilmis paylar iizerinde
kurulan rehnin tgiincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde esas olan tarih bu
rehnin MMK’ya bildirildigi tarih olacaktir. Ancak MKK kayitlart kurucu degil
aciklayici nitelikte oldugundan, kaydi pay iizerinde rehin, TMK kapsaminda
taraflar arasinda yapilacak rehin s6zlesmesi ile kurulmus olacak; MKK’ya yapilan
bildirim rehnin kurulmasi bakimindan degil, {giincii kisilere kars1 ileri
stiriilebilmesi bakimindan etki gdsterecektir. Bu durumda, kaydilestirilmis pay
tizerinde Once gecerli bir rehin hakkinin kurulmas: ve fakat bu ilk rehin hakkinin
MKK ’ya bildirilmeksizin ayni pay iizerinde ikinci bir rehin hakki kurulmasi ve bu
ikinci rehin hakkinin MKK’ya bildirilmesi durumunda ilk ve ikinci rehin hakki
sahiplerinin birbirlerine 6ncelik durumlar1 ve haklar1 ile sorumluluklarinin tespit
edilmesi i¢cin TMK’nin art rehin hiikiimlerine ve SPK m. 10/A f. 3 hiikmiine

birlikte bagvurulmalidir.

Anonim ortaklik pay1 iizerindeki rehnin kapsaminda bulunan kar payi, tasfiye
bakiyesi ve hazirlik devresi faizi gibi alacaklarin paydan bagimsiz olarak paraya
cevrilmeleri de miimkiindiir. Bu halde alacaklarin paraya gevrilmesine iligkin IIK
m. 112 ve 1iK m. 120 hiikiimleri uygulamr. IIK m. 112, s6z konusu alacaklarin
paraya cevrilmesini; IIK m. 120 ise amlan alacaklarin rehinli alacakliya ddeme
yerini devrini ve bu alacaklarin tahsil hakkinin devrini diizenlemektedir. Ancak,
[IK m. 120 borsada veya piyasada fiyati olmayan alacaklar bakimindan
uygulandiginda, s6z konusu alacaklar borsaya kote edilmis paylardan

kaynaklaniyorsa sadece 11K m. 112 uygulanabilecektir.
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Rehin s6zlesmesinin taraflarinin, rehinli paylarin icra dairesi tarafindan degil de
bizzat rehinli alacakli tarafindan 06zel yoldan paraya cevrilebilecegini
kararlagtirmalart miimkiindiir. Boyle bir anlagsmanin rehinle temin edilen alacagin
muaccel hale gelmesinden Once yapilmasinin lex comissoria yasagini ihlal
anlamina gelecegini savunanlar olsa da anilan anlasmanin gecerli oldugu
doktrinde genel olarak kabul edilmektedir. Ancak rehinli alacakli serbest
pazarlikla satis yetkisi kullanirken bor¢lunun menfaatlerini zedelememeli ve bu
cergevede BK m. 19-20 hiikiimlerine aykirt davranmamalidir. Bu gereklilik
Ozellikle bankalarin rehin verenlere ¢ok agir sartlar kabul ettirebildikleri banka
genel kredi s6zlesmeleri bakimindan dikkate alinmalidir. Rehinli pay senetlerinin
serbest pazarlik yoluyla satilmasinda ciro sorunuyla karsilasilabilir. Zira rehinli
alacakli senedi rehin cirosu ile rehin aldiysa devir icin ciro yapma yetkisi
olmayacaktir. Bu durumda gerekli temlik cirosunu rehin verenin yapmasi gerekir.
Rehin veren ciroyu yapmaktan kaginirsa rehinli alacakli mahkemeye bagvurarak
rehin verenin beyaninin yerini tutmak ve senetlerini devrini saglamak i¢in bir

karar verilmesini talep edebilir.

Borsaya kote edilmemis rehinli anonim ortaklik paylarinin satisinda esas alinmasi
gereken degerin s6z konusu paylarin gergek degeri oldugu kabul edilmektedir.
Uygulamada da icra daireleri bu yolu tercih etmektedir. Ancak bu paylarin gercek
degerinin belirlenmesi teknik bir mevzu oldugundan, gérevli icra memuru IIK m.
87 c¢. 2 uyarinca bilirkisiye bagvurmalidir. Paylar1 borsaya kote edilmis anonim
ortaklilarin paylarinin satisinda esas alinacak bir deger zaten mevcuttur. Bu deger
paylarin borsa degeridir. Uygulamada icra daireleri de bu paylarin satisinda borsa
degerini esas almaktadir. Ancak bu mevcut degerin belirlenmesi i¢in de bilirkisiye
miiracaat edilmelidir. Ancak bilhassa borsaya kote paylar bakimindan, bilirkisi
tarafindan deger tespitinin yapildig1 tarih ile satisin yapildigi tarih arasinda
paylarin degerinin ciddi dl¢lide degismesi s6z konusu olabilir. Ancak bu tehlikeyi

onleyebilecek bir diizenleme heniiz [1K’da mevcut degildir.
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Rehinli anonim ortakli paymin satisindan elde edilecek gelirin ¢esitli alacaklilar
arasinda ne sekilde pay edilecegi [IK m. 151 tarafindan tayin edilmistir. Paralarin
paylastirilmasinda rehinli alacaklilar arasindaki sira TMK m. 948 uyarinca
belirlenir. Dolayistyla, paralarin paylastirilmasinda rehinli alacaklilar arasindaki
oncelik rehin hakki 6nce kurulmus olan rehinli alacakliya ait olacaktir. Rehinli
paylarin satisindan elde edilecek tutar tiim rehinli alacaklar karsilamazsa tatmin

olamayan rehinli alacakliya rehin agig1 belgesi verilir.

[IK m. 150/f hiikmii gecici rehin agig1 belgesini diizenlemektedir. Bu hiikme gére,
rehnin paraya ¢evrilmesi yolu ile takip esnasinda, alacaklinin satis talebini takiben
takdir edilen ve kesinlesen kiymete gore rehinli paylarin satis1 neticesinde elde
edilecek tutarin, rehinli alacaklinin alacagini karsilamaya yetmeyecegi anlasilirsa,
alacaklinin bu yondeki talebi {izerine kendisine gegici rehin agig1 belgesi verilir.
Ancak gecici rehin acig1 belgesi sahibinin, bu belgeye dayanarak haczettirdigi
mallari, belgede agik kaldigi gosterilen miktar kesinlesmedikge sattirma yetkisi

yoktur.

Rehnin paraya cevrilmesi yolu ile takip sonucunda, rehinli paylarin alacagi
karsilamayacagi kesin olarak anlasilirsa rehinli alacakliya kesin rehin acig1 belgesi
verilir. Kesin rehin agi81 belgesini diizenleyen 1IK m. 152 f. 1 hiikmiine gére,
rehin, satis isteyen rehinli alacaklinin alacagina riichanli olan diger rehinli
alacaklarin tutarindan fazla bir bedelle alici ¢ikmamasindan dolay1 satilamazsa
veya satilip da tutar1 takip olunan alacaga yetmezse, alacakliya alacaginin timii
veya agikta kalan kismu icin bir belge verilir. IiIK m. 152 f. 4 uyarinca, kesin rehin

ac131 belgesi, IIK m. 68 anlaminda borg ikrarimni iceren senet niteligindedir.
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