YONETICI OzETI

Rehin, borclunun borcunu ifa etmemesi, kismen yahut koéti ifa etmesi
hallerinde, alacakliya rehin hakkina konu dederi paraya gevirerek, alacagini tahsil yetkisi
veren sinirli bir ayni haktir. Rehin konusu malin paraya cevrilebilecek olmasi, borglu
Uzerinde ifaya zorlayict yonde bir baski araci da olmaktadir. Rehin konusunun
gayrimenkul, menkul, hak veya alacak olmasi mimklinddr.

Hisse senetlerinin rehni mevzuatta 6zel olarak dizenlenmemistir. Mevzuatta
hisse senetlerinin rehnine iligkin tek dlzenleme, oy hakkinin kim tarafindan
kullanilacagini hiikme badlayan TTK. md. 360 ve MK. md. 874 hikmdidir. Hisse
senetleri, sirket ortagi olmanin sagladigi alacak ve haklari 6ziinde barindirdigindan,
hisse senetlerinin rehni MK'nun 869 vd. maddelerinde diizenlenmis olan “alacaklar ve
diger haklar iizerinde rehin” hiikiimlerine tabi olacaktir. MK'da yer alan “alacak ve diger
haklarin rehnine” iliskin genel dizenlemeler, kendine has 6zelliklerinden dolayi hisse
senetlerinin rehni agisindan pek gok yerde eksik kalmaktadir.

Calismanin ilk amaci, hisse senetlerinin sahibine sadladidi haklarin hukuki
mabhiyeti ve niteligi gdzoniine alinarak, rehne iliskin genel hiikiimlerin hisse senetlerinin
rehnine uygulanma kabiliyetini ve bigimini ortaya koymaktir. Bizim igin daha ¢ok 6neme
sahip olan diger amag ise, hisse senetlerinin rehnine iliskin olarak sermaye piyasasi
uygulamasinda karsilasilan yahut karsilasiimasi muhtemel problemleri ortaya koymak ve
¢6zlim Onerileri sunmaktir.

Galismanin konusu esas itibariyle anonim sirket hisse senetlerinin rehni olmakla
birlikte, hisse senedi cikarmasi zorunlu olmayan sermaye piyasasi kurumlari da
gozetilerek hisse senetlerine baglanmamis paylar Gzerinde rehin hakkina da kisaca
deginilmistir.

Birinci bolimde genel olarak rehin kavramina ve MK'da diizenlenis bicimine
deginilmis, ardindan anonim sirketler (izerinde rehin hakkinin hukuki mahiyeti ve
kurulma sekli incelenmistir. Rehnin kurulma sekli, hisse senedine baglanmamis paylar

ile hamiline, nama ve badli nama yazil hisse senetleri icin ayri ayri ortaya konulmustur.



Ikinci bolimde ise konunun ¢ok tartismali bir yénii olan hisse senetleri tizerinde
kurulan rehnin kapsami incelenmistir. Bu inceleme rehin suretiyle saglanan teminatin
kapsami ve rehin konusu hisse senedinin kapsami olmak Uzere iki ana baslk altinda
yapiimistir. Bu bdlimde 6zellikle rehnin hisse senedi bakimindan kapsami, bir baska
deyisle rehinli hisse senedinden kaynaklanan gerek mal varligina, gerekse yonetime
iliskin haklarin rehin alacaklisina mi yoksa rehin veren malike mi ait olacagi ve bu
haklarin alacadi teminat altina alan rehne dahil olup olmayacadi hususu (izerinde
ayrintih olarak durulmus ve rehinli hisse senetlerinden kaynaklanan haklarin kime ait
oldugu yahut kim tarafindan kullanilacadi hususu, haklarin hukuki mahiyeti ve niteligi
gdzoniine alinarak nedenleri ile birlikte ortaya konulmustur.

Uglincii bdliimde ise araci kuruluslarin yatinmcilar ile imzaladiklar cerceve
sozlesmelerinde yer alan rehne iliskin hiikiimler, rehne iliskin Takasbank uygulamasi ve
kaydilestirme sonrasi rehnin nasil uygulanacadi hususlari basta olmak (izere rehne
iliskin olarak uygulamada Kkarsilagilan yahut karsilagiimasi muhtemel problem ve
eksiklikler degerlendirilerek bunlara iliskin ¢6ziim &nerileri getirilmistir.

Sonug boélimiinde ise konu genel olarak dederlendirilmis ve calisma neticesinde
varilan sonuglar ve ¢éziim 6nerileri toplu halde sunulmustur.

Ote yandan hukukta atif usullerinde, atiflarin metnin biitiinligini bozmamasi
yontemi benimsendiginden, 16.8.1998 tarih ve 1998/16 sayili Genelge'den farkli olarak,

atiflar ayni sayfada dipnot olarak verilmistir.
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TURK HUKUKUNDA ANONIM SIRKET HISSE SENETLERININ REHNI
GIRIS

Alacaklinin, genel hukuk ilkeleri ve aktedilen sdzlesme cercevesinde borgludan
borcun ifa edilmesine yonelik bir talep hakki bulunmaktadir. Ancak borc¢lunun bu talebi
yerine getirmemesi halinde alacagin temin edilmemesi s6z konusu olacaktir. Borcun ifa
edilmemesi riski, alacagin garanti altina alinmasina yonelik miesseselerin dogumuna
sebep olmustur. Bu risk nedeniyle borclanma olgusu, teminat, garanti yahut glivence
gibi kavramlari da beraberinde getirmistir. Teminat, kefalet gibi sahsi olabilecegi gibi,
ipotek yahut menkul rehni gibi nesnel olmasi da mimkiindir.

En yaygin teminat tirlerinden birisi olan rehin, borglunun borcunu ifa etmemesi,
kismen yahut kot ifa etmesi hallerinde, alacakliya rehin hakkina konu dederi paraya
cevirerek, alacagini tahsil yetkisi veren sinirli bir ayni haktir. Rehin konusu malin paraya
cevrilebilecek olmasi, borclu lzerinde ifaya zorlayici ydnde bir baski araci da olmaktadir.
Rehin konusunun gayrimenkul, menkul, hak veya alacak olmasi miimk{inddir.

Ulkemizde sermaye piyasalarinin gelisimi ve anonim sirket sayisindaki artisa
badli olarak anonim sirket hisse senetleri de ticari hayatta kiicimsenmiyecek bir yer
tutmustur. Hisse senetlerinin ticari hayattaki islem hacmindeki artig, bunlarin rehne
konu olmalarini da beraberinde getirmistir.

Hisse senetlerinin rehni mevzuatta 6zel olarak dizenlenmemistir. Mevzuatta
hisse senetlerinin rehnine iliskin tek dizenleme, oy hakkinin kim tarafindan
kullanilacagini hiikme baglayan TTK. md. 360 ve MK. md. 874 hikmdidir. MK.'da yer
alan rehne iliskin genel diizenlemeler ise kendine has o6zelliklerinden dolayl hisse
senetlerinin rehni agisindan pek cok yerde eksik kalmaktadir. Calismanin siniri gizilirken
bu husus o0zellikle dikkate alinmis ve hisse senetleri acisindan c¢ok fazla 6zellik
arzetmeyen ve genel hiikkiimlere tabi olan konular galisma disinda birakilmistir.

Galismanin konusu esas itibariyle anonim sirket hisse senetlerinin rehni olmakla
birlikte, hisse senedi c¢lkarmasi zorunlu olmayan sermaye piyasasl kurumlari da
gozetilerek hisse senetlerine baglanmamis paylar lizerinde rehin hakkina da calismada

kisaca deginilmistir.



Calismanin birinci béliminde anonim sirket hisse senetleri Uzerindeki rehin
hakkinin hukuki mahiyeti ve kurulma sekli {izerinde durulmustur. Ikinci bélimde yer
alan hisse senetleri lzerinde kurulan rehnin kapsami konusu, rehin suretiyle saglanan
teminatin kapsami ve rehin konusu hisse senedinin kapsami olmak Uzere iki ana baslik
altinda incelenmistir. Uglincii bélimde ise sermaye piyasas! uygulamasinda rehne iliskin
sorunlara yer verilmis olup, uygulamada karsilasilan yahut karsilagiimasi muhtemel
aksaklik ve eksiklikler dederlendirilerek bunlara iliskin ¢dziim dnerileri getirilmistir.

Sonug boliimiinde ise konu genel olarak degerlendiriimis ve calismada

neticesinde varilan sonuglar ve ¢dziim dnerileri toplu halde sunulmustur.



BIRINCI BOLUM
ANONIM SIRKET HISSE SENETLERI UZERINDE REHIN HAKKININ
KURULMASI VE BU HAKKIN HUKUKI MAHIYETI

1.1. Rehin Kavrami ve Medeni Kanunda Diizenlenis Bigimi

Rehin, borglunun borcunu ifa etmemesi, kismen yahut kéti ifa etmesi hallerinde
alacaklinin rehin hakkina konu dederi (Bu deder bir esya yahut hak olabilir) paraya
cevirerek, alacagini tahsil etme yetkisini veren sinirli bir ayni haktir.! MK'da rehin hakki
gayrimenkul (tasinmaz) ve menkul (tasinir) rehni olmak (izere iki temel bdlime
ayrilmistir. Gayrimenkul rehnine iliskin genel hikimler MK.'nin 765-795 maddeleri
arasinda, gayrimenkul rehninin tiirleri olan ipotek, ipotekli bor¢ senedi ve irat senedi ise
MK. md. 796-843 hukimleri arasinda dizenlenmistir. Menkul rehnine iligkin hikimler
ise MK.'nin 853-886 maddeleri arasinda yer almaktadir. Menkul rehninin turleri Kanunda
teslimi mesrut (teslim sarth) rehin (MK. md. 853-863), hapis hakki (MK. md. 863-867),
alacaklar ve diger haklar tizerinde rehin (MK. md. 868-875) ve rehinli tahvilat (MK. md.
884-886) olarak sayilmistir.

1.2. Hisse Senetlerinin Rehnine Iliskin Yasal Diizenleme

Anonim sirket payi, bir yandan esas sermayenin bir parcasini, dijer yandan ise
pay sahipligine bagl hak ve borglarin biitiiniinii ifade etmektedir.? Hisse senedi ise pay
sahipliginden kaynaklanan hak ve borglarin kendisine baglandigi sirket payini temsil
eden kiymetli evraktir.’> Anonim sirket paylar (zerinde kurulacak rehin, pay
sahipliginden kaynaklanan haklar Uzerinde kurulmus bir rehin olacagindan, anonim
sirket paylarinin ve bu paylan temsil eden hisse senetlerinin rehni MK. md. 868 vd.
maddelerinde dilizenlenmis olan "alacakiar ve diger hakiar lizerinde rehin (MK. md. 868-
875)”hikiimlerine tabi olacaktir.*

! GURSOY/EREN/CANSEL, Tiirk Esya Hukuku, Ankara 1984, 5.949

2 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, istanbul 2000, 5.416,417;

3 UNAL Kirsat, Menkul Kiymetler, Ankara 1988, s.61; “Pay” kavrami pay sahipliginin senede baglandigi
kiymetli evrak yani hisse senedi ile es anlamli olarak da kullanilmakla birlikte, galismada bu ayirim
gozetilerek, payin senede badlandidi durumlarda “hisse senedi”, baglanmadigi durumlarda ise “pay” ifadesi
kullaniimistir.

* SIRMEN Lale, Alacak Rehni, Ankara 1990, s.56; TEKINAY S.Sulhi, Menkul Miilkiyeti ve Sanirli Ayni Haklar,
Istanbul 1994, s.146, OGUZMAN/SELICI, Esya Hukuku, istanbul 1985, 5.796



MK.'nin 868'inci maddesinde konuya iliskin genel hikimlere yer verilmisken,
869'uncu maddesinde alacak ve diger haklarin, 870'inci maddesinde ise kiymetli evrakin
rehnine iligkin diizenlemeler getirilmistir.

MK.'nin 868’inci maddesinde, aksine hikiim olmadikga alacak ve diger haklar
tizerinde teslimi mesrut rehin hiikiimlerinin uygulanacagina acik¢a yer verilmistir.
Ayrica teslimi mesrut rehin hiikiimlerinde bosluk olmasi halinde rehin hakkinin nitelik ve
yapisina uygun distigi olglide gayrimenkul rehnine iliskin hiikiimler (MK. md. 765 vd.)
ile alacagin temliki (BK. md. 162-172) ve intifa hakkina iliskin hikimler de (MK. md.
717-747) alacak ve diger haklar igin uygulama alani bulabilecektir.®

Konuya iliskin TTK'da yer alan tek dlzenleme ise, rehinli hisse senetlerinden
dogan oy hakkinin kim tarafindan kullanilacagini hilkkme baglayan TTK. md. 360/III
hikmddr.

1.3. Anonim Sirket Pay1 Uzerinde Rehin Hakki

1.3.1 Genel Olarak

MK. md. 869 hiikmiine’ gére "Bir senet ile tespit edilmis olmayan yahut senede
raptedilen alacaklarin rehnediimesi tahriren olur ve senedin teslimi de sarttir.

Rahin ve miirtehin rehni lginci sahis olan borgluya ihbar edebilir. Diger
hakiarin rehnedilmesi buniarin devri igin muayyen Ssekillere riayet edilmek sartiyle
tahriren olur.”

Anonim sirket paylarinin rehninde anilan maddenin ilk fikrasinin mi yoksa ikinci
fikrasinin ikinci climlesinin mi uygulanacagi hususunda aciklik yoktur. Payin, sahibine
sagladigi haklarin alacak hakki olarak degerlendirilmesi halinde ilk fikra uygulanacak ve
rehnin kurulmasi igin yazili bir rehin s6zlesmesi yeterli olacak iken, alacak hakki disinda

kalan diger haklar olarak degerlendirilmesi halinde ise maddenin ikinci fikrasi uygulama

> Calismanin kapsaminin sinirlh olmasi nedeni ile teslim sarth rehin hikiimlerinin tamamina calismada yer
verilmeyecek, ancak ilgili bolimlerde baglantili oldugu &lglide deginilecektir.

6 CANSEL Erol, Tirk Menkul Rehni Hukuku, C.I, Teslim Sarth Menkul Rehni, Ankara 1967, s.16;
SAYMEN/ELBIR, Tiirk Esya Hukuku, Istanbul 1963, s.621; GOKSOY Y.Can, Anonim Ortaklikta Payin Rehni,
Ankara 2001, s.75 vd.

7 MK. md. 869’uncu maddesinin ikinci fikrasinda dogrudan baglantisi olmayan iki konu olan rehnin tiglincii
kisilere bildirimi ve diger haklarin rehni birlikte diizenlenmis olup, bu agidan maddenin kaleme alinisi iyi
dedildir. Oysa ki rehnin lglinci kisilere bildiriminin ayn bir fikrada yahut ayr bir maddede diizenlenmesi
sistematik agidan daha uygun olurdu.



alani bulacak ve durumda rehnin kurulmasi icin yazili rehin sdzlesmesi yaninda payin
devrinin tabi oldugu sartlarin yerine getirilmesi gerekecektir.® Ancak hemen belirtelim ki
anonim sirket payi agisindan ele alindiginda, MK.'nin 869. maddesinin ilk fikrasi ile ikinci
fikrasi arasindaki fark pratik bir dneme sahip degildir. Ciinkii senede baglanmamis payin
devri alacagin temliki hiikiimlerine (BK. md. 162) tabidir. S6z konusu hikimler uyarinca
payin devri igin yazill bir s6zlesmenin yapilmasi gerekli ve yeterli olup, bunun disinda
resmi senet yahut tescil gibi bir sart aranmamaktadir.® Netice olarak anonim sirket payi
acisindan her iki hikim de (MK. md. 869/ ve 869/II) yazili bir rehin sdzlesmesini
gerekli ve yeterli oldugu sonucunu dodurmaktadir. Anilan nedenlerle senede
baglanmamis paylar agisindan tartisma tamamen teorik olacaktir.'°

Anonim sirket paylari lzerinde rehin kurulmasindan sonra sirketin hisse senedi
cikarmasi, yani ortaklik payinin kiymetli evrak niteligindeki senetlere baglanmasi ile
birlikte, rehin hakkinin senetten ayri olarak devri ve ileri siiriilmesi imkansiz hale gelecek
(TTK. md. 557, MK. md. 869/II, MK. md. 870) ve sonradan cikarilan senetler rehin
verenin zilyetliginde kaldigi siirece, rehin hakki askida kalacaktir (MK. md. 857).
Senetlerin kendisine veriimemesi halinde bu yonde korunmaya deder bir menfaati
olmasi nedeniyle rehinli alacakl acacadi eda davasi ile senetlerin kendisine verilmesini
talep edebilecektir. Dava devam ederken senetlerin Uglncl bir Kkisiye devrinin
Oonlenmesini teminen mahkemeden ihtiyati tedbir (HUMK md. 101 vd.) talebinde

bulunulmasi alacakli menfaatine olacaktir.!!

8 Sirmen, payin sahibine sagladigi haklar alacak hakki ve dolayisiyla payin rehnini de alacak rehni (MK. md.
869/1) olarak nitelerken (Sirmen, s. 56 vd), Tekinalp (Poroy/Camoglu, s.634) ve Goksoy (Goksoy, s.63) pay
rehnini haklar Gizerinde rehin (MK. md. 869/1I) olarak dederlendirmektedir.

9 Goksoy, s.89

19| imited ortaklik payinin devri igin TTK md. 520 uyarinca imzalari noterce onayli bir sézlesmenin yapilmasi
gerekmektedir. Bu gergevede limited ortaklik payinin devrinde MK md. 869 hikmiiniin birinci ve ikinci
fikrasinin hangisinin uygulanacagi énem tagimaktadir. ilk fikranin uygulanmasi kabul edildigi taktirde yazili
bir sézlesmenin yapilmasi yeterli olur iken, ikinci fikranin uygulanmasinin kabulu halinde rehin
stzlesmesinin, hakkin devri icin gerekli sekil olan, imzalar noterce onayli olmasi gerekecektir. Bu nedenle
konu limited sirket payinin rehni agisindan teorik dedil pratik dneme sahiptir. Limited sirket payinin rehni
agisindan genis bilgi icin bkz. ERDEM/GOKSOQY, Limited Sirkette Payin Rehni, Seyfullah Edis’e Armagan,
Izmir 2000, s.573

11 Goksoy, 5.94



1.3.2 Yazil Rehin S6zlesmesi

Yukarida da ifade ettigimiz lzere, MK. md. 869 hikmi, rehin sdzlesmesinin
“tahriren” yani yazili olarak yapilmasi gerektigini agikca hilkkme baglamistir. Maddede
ongorilen yazihlik sarti yapilacak rehin s6zlesmesi ile yerine getirilmis olacaktir. Rehin
sozlesmesi, rehin verenin rehin konusu senedin (zerinde rehin kurma yikimliligi ve
rehin alanin da rehin hakki sona erdiginde rehin konusu senetleri geri verme borcunu
kapsayan ayni bir sdzlesmedir.> Kanun hiikmi geredi rehin sdzlesmesinin mutlak
surette yazili olarak yapilmasi gerekmekle birlikte, yazili sekilden kasit adi yazih sekil
olup, sbzlesmenin noter tarafindan diizenlenmesine gerek yoktur.”® Rehin
sozlesmesinde yazili sekle uyulmasi bir gegerlilik (sihhat) sarti oldujundan, bu sarta
uyulmamas! halinde sézlesme gegersiz olacak ve rehin hakki kurulmamis sayilacaktir.*
Sozlesmenin borclu tarafindan imzalanmasi yeterli olup, rehinli alacakh tarafindan
imzalanmasina gerek yoktur (BK. md. 13/I)."> Sézlesmede rehnin biitiin ana noktalarina
yer verilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte temin edilen alacagin miktar olarak
gosterilmesine gerek olmayip, alacagin paraya cevrilme aninda parayla ifade edilmesi
yeterlidir.'® Rehnin konusunun ve rehinle temin edilecek alacagin belirli olmasi ilkesi
cercevesinde, rehnin  hangi alacagi temin etmek icin ve ne (izerine konuldudu
hususlarina sdzlesmede acikca yer verilmesi gerekmektedir. Bu cercevede bir sirketteki
paylarin tamaminin rehnedilmedigi durumlarda nominal deder tutarinin, pay adedinin
yahut belli bir gruba dahil paylar rehnedilmek isteniyor ise grup ayriminin sézlesmede
acikca belirtilmesi uygun olacaktir.*”

Rehin sozlesmesi sebebe bagli, bir baska deyisle illi bir sézlesmedir. Yani kurulan
rehnin gecerliligi, rehin ile teminat altina alinan alacagin varligina ve gecerliligine
baglidir.'®

12 KUBILAY Hayriye, Kambiyo Senetlerinin Rehni, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Kudret
AYITER'e Armagan, 1988, C.III, S.1-4, 5.497

13 KARAHACIOGLU/DOGRUSOZ/ALTIN, Tiirk Hukukunda Rehin, Ankara 1996, s.34; Sirmen, s.37

14 Goksoy, s.87

15 Sirmen, s.37

16 KOPRULU/KANETI, Sinirli Ayni Haklar, istanbul 1983, s.470; Oguzman/Seligi, s.769; Giirsoy/Eren/Cansel,
s.1102; Sirmen, s.38; Cansel, s.22;

17 Goksoy, s.88

18 Cansel, 5.55; Sirmen, s.42; Giirsoy/Eren/Cansel, s.1096; Karahacioglu/Dogrusdz/Altin, s.11



Uygulamada ¢ok sik rastlanan banka genel islem sartlari ya da genel kredi
sozlesmelerinin yahut araci kuruluglarin miusterileri ile imzalamis olduklar gergeve
sdzlesmelerinin igerisinde yer alan rehin klozlar, bu belgelerde rehin verenin imzasi
bulunmak kaydiyla yazili rehin sézlesmesinin yerini tutar.*®

1.4 Anonim Sirket Hisse Senetleri Uzerinde Rehin Hakki

1.4.1 Genel Olarak

MK. md. 870 hikmi kiymetli evrak Uzerinde rehin kurulmasini 6zel olarak
dizenlemistir. Buna gbére “"Hamile muharrer senetler sadece miirtehine teslim ediimek
suretiyle rehnedilir. Diger kiymetli evrakin rehnedilmesi, buniar emre mubharrer ise
cirosu yapilarak ve nama muharrer ise devri icra edilerek senedin mdirtehine teslimi ile
olur”

TTK md. 557'de kiymetli evrak su sekilde tanimlanmaktadir. "Kiymetli evrak oyle
senetlerdir ki, bunlarda mindemic olan hak senetten ayr olarak dermeyan
edilemiyecedi gibi, baskalarina da devrolunamaz”

TTK'da hisse senetlerinin kiymetli evrak oldugu acikca diizenlenmemis ise de,
hisse senetlerinin kiymetli evrak oldugu hususunda tereddiit yoktur.

MK'nun 870. maddesinde kiymetli evrak lizerinde rehin hakki, alacak ve diger
haklar (zerinde rehin hakkinin 6zel bir tiirii olarak agikca diizenlenmis oldugundan,
hisse senetleri Uzerinde kurulacak rehin hakki da anilan maddede yer alan kiymetli
evraka iliskin rehin hiiklimlerine tabi olacaktir.

MK. md. 870 hikmiinden de anlasilacagi lzere hamiline yazli senetler igin
teslim, nama yazl senetler igin ise teslim yaninda kiymetli evrakin devri gerekmektedir.
Maddede acikca ifade edilmemis olmakla birlikte diger bir sart da taraflarin rehnin
kurulmasi yénlinde anlasmalari yani rehin sézlesmesi yapmalaridir. Rehin sdzlesmesinin
fonksiyonu, senedin zilyetliginin alacakliya rehin amaciyla gegirildiginin ispatidir. Zilyetlik

milkiyete karine teskil ettiginden hamiline yazili senetlerin her tirlli devrinde, nama

19 Goksoy, s.86; Araci kurum gerceve sdzlesmelerinde genel olarak alim satimina aracilik edilen ve
dolayisiyla borsada islem goren hisse senetlerinin rehnine iliskin hikiimler bulunmakla birlikte, yatirmcinin
diger mal, alacak ve haklarin rehnine iliskin hiikiimlere de rastlaniimaktadir.

20 OZTAN Firat, Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara 1997, s.1490; TTK md. 573 hiikkmiinde hamile yazili kiymetli
evrak ( maddede “senet” olarak gegmekle birlikte TTK md. 570 hiilkmiine yapilan atif uyarinca) arasinda
hisse senetleri de sayilmistir; Kiymetli evrakin &zellikleri icin bkz. Oztan, s.13-55; POROY/TEKINALP,
Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, Ankara 1999, s.25-58



yazill senetlerin ise temlik cirosu yahut beyaz ciro ile devrinde ispat agisindan
sézlesmenin yazili yapiimasi bir zorunluluktur.?

Ote yandan, kiymetli evrak 6ziinde bir alacak yahut hakki temsil ettiginden,
kiymetli evraka baglanmis olsa dahi bunlarin da kiymetli evraka baglanmamis alacak ve
haklar gibi rehnedilmesi miimkiindiir.?> Bu cercevede hisse senetlerinin kiymetli evrakin
rehnine ilskin MK. md. 870 hiikmi yaninda alacak ve diger haklarin rehnini diizenleyen
MK. md. 869 hikmi uyarinca da rehnedilmesi mimkunduir.

1.4.2 Hamiline Yazili Hisse Senetlerinin Rehni

1.4.2.1 MK. md. 870 Uyarinca Rehnedilmesi

1.4.2.1.1. Rehin Sozlesmesi

Rehin sozlesmesi ile rehin veren rehin hakkinin kurulmasi icin gerekli ifa
eylemlerini yapma ve senedin zilyetligini rehin alana gecirme borcunu yiiklenmektedir.?
Rehin sdzlesmesi her hangi bir sekle tabi olmamakla birlikte, hamiline yazili senetlerde
miilkiyetin devri icin senedin zilyetliginin gecirilmesi yeterli oldugundan (TTK. md. 415),
senedin zilyetliginin milkiyet icin degil, rehin hakki kurmak amaciyla devredildiginin
ispati ve rehin alanin rehin vereni gerekli ifa eylemlerini yapmaya zorlamasini teminen
sézlesmenin yazili olarak yapilmasi gerekmektedir.?*

Rehin sdzlesmesine iliskin olarak senede baglanmamis paylarin rehni hususunda
yukarida yaptigimiz agiklamalar, sézlesmenin yazili olmasi zorunlulugu disinda bu bdlim
icin de gecerli olacaktir.

1.4.2.1.2 Senetlerin Zilyetliginin Gegirilmesi

MK. md. 870 hiikmiine gore, tiirii ne olursa olsun kiymetli evrakin zilyetliginin
rehin alana gecirilmesi zorunludur. Rehinli senetlerin zilyetliginin gegirilmesindeki amac,
bir yandan ilgili Giclinct kisilerin rehin konusu tasinirlarin rehin verenin elinden giktigini
gorebilmelerini ve bdylece onun bor¢ Odeyebilme giicii yoniinden yanilmamalarini

saglamak, diger yandan alacakli yoniinden rehin verenin rehnedilen sey lizerindeki

21 DOMANIC Hayri, Kambiyo Senetlerinde Rehin Cirosu, Ernst E. HIRSCH’e Armagan, Ankara 1964, s.522

22 Kppriili/Kaneti, s.541; Sirmen, s.33

23 Sirmen, s.59

24 AYTAG Ziihtli, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s.119; Oztan, s.1513;
Sozlesmenin yazili olmasi paylarin rehninde kanun hiikmi geredi iken, hamiline yazili hisse senetlerinin
rehninde ise sdzlesmenin sozlii olarak da yapilmasi mimkiindur



sinirsiz_ egemenligine son vermek suretiyle borclunun teminati azaltacak veya yok
edecek tasarruflarini engellemektir.”® Doktrinde maddede gecen teslim ifadesinin
Zilyetligin gegirilmesi olarak yorumlanmasi gerektigi savunulmaktadir.® Hisse senedinin
zilyetliginin, senedin maddi olarak teslimi, araclarin teslimi, zilyetligin havalesi, kisa
elden teslim, zilyetligin lglincl kisiye gegirilmesi ve temsilciye teslim yollar ile alacakliya
gegirilmesi mimkundir. Bununla birlikte hikkmen teslimde rehne konu sey borgluda
kalmaya devam edecedinden, zilyetligin hilkkmen teslim ile kazaniimasi halinde rehin
kurulmus olmayacaktir.”’ Teslim ve Zzlyetligin gecirilmesi arasindaki fark zilyetligin
teslimsiz devrinde 6nem tasimaktadir. Rehnin kurulmasi icin teslim degil zilyetligin
devrinin aranmasi ve anilan ifadenin zilyetligin gegcirilmesi olarak yorumlanmasi uygun
olacaktir. Bu yénde bir ¢6zim miuilkiyet yahut bir ayni hak kurmak amaciyla kiymetli
evrakin devrini diizenleyen TTK md. 559 hiikmii ile de paralellik olusturacaktir.?®

1.4.2.2 MK. md. 869 Uyarinca Rehnedilmesi

Mk. md. 869/1 hikmiine gére "Bir senet ile tespit ediimis olmayan yahut senede
raptedilen alacakilarin rehnedilmesi tahriren olur ve senede raptedilenlerde senedin
teslimi de sarttir.”Maddede yer alan “senet” ifadesi ile kiymetli evrak niteligindeki belge
degil, borg belgesi olarak senet kastedilmektedir.?® Rehin beyanini iceren yazili bir rehin
sdzlesmesi yapmak ve senetlerin alacakllya teslimi ile rehin kurulmus olacaktir.
Gorlldigu Gzere gerek senede baglanmis alacaklarin rehnini diizenleyen MK. md. 869,
gerekse kiymetli evrakin rehnini diizenleyen MK. md. 870 hiikkmi, hamiline yazil hisse

senetleri agisindan ayni sonucu dogurmaktadir.

2> Kopriili/Kaneti, s.481

%6 KUNTALP Erden, Yargitayin Nesnel Teminatla ilgili Olarak Tagimir Rehninin Kurulusuna ve Rehin Hakki ile
Alacak Arasindaki Iliskiye Iliskin Iki Kararimin Degerlendirilmesi, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari
Sempozyumu, XIV, 1997, s.6; Sirmen, s.60; Oztan, s.157; Karahacioglu/Dogrusdz/Altin, s.37; Kubilay,
s.499

%7 Karahacioglu/Dogruséz/Altin, s.35; Kubilay, s.499; Zilyetligin kazaniimasi yollar igin bkz. SIRMEN Lale,
Esya Hukuku, Ankara 1995, s.55 vd.

28 Goksoy, s.97; Kiymetli evrakin devrine iliskin TTK md. 559/1 hitkmiine gére “miilkiyet veya sair bir ayni
hak tesisi maksadiyle kiymetli evrakin devri igin her halde senet Uzerindeki zilyetligin devri sarttir.” Anilan
hiikiimde, miilkiyet ve ayni haklarin tesisi igin “zilyetligin devri” 6ngdrilmis iken, MK. md. 870 hiikmiinde
“teslim” ifadesi kullaniimistir. Milkiyetin devri igin dahi zilyetligin karsi tarafa gegirilmesi yeterli goriltrken,
sinirll bir ayni hak olan rehnin kurulmasinde daha adir bir sart olan “teslim” unsurunu aramak geliski
olusturacaktir.

2Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.635; Karahacioglu/Dogruséz/Altin, s.34



1.4.3 Nama Yazih Hisse Senetlerinin Rehni

1.4.3.1 MK. md. 870 Uyarinca Rehnedilmesi

1.4.3.1.1 Genel Olarak

MK. md. 870 hukmid uyarinca emre yazili kiymetli evrak ciro ve teslim, nama
yazili kiymetli evrak ise devir igin gerekli islemler yapilmak ve teslim suretiyle rehnedilir.
Nama yazill hisse senetleri kanunen emre yazili senetlerdendir.*® Dolayisiyla nama yazili
hisse senetlerinin rehninde emre yazili kiymetli evrakin rehnine iliskin hiikiimler
uygulama alani bulacak ve nama yazili hisse senetleri ciro ve teslim suretiyle
rehnedilecektir.?!

1.4.3.1.2 Ciro

1.4.3.1.2.1 Genel Olarak

Ciro, temlik cirosu (TTK. md. 594 vd.), tahsil cirosu (TTK. md. 600) ve rehin
cirosu (TTK. md. 601) olmak (zere (g tirde yapilabilir. Temlik cirosu senetten dogan
bitin haklarin devri amaciyla yapilirken, tahsil cirosunda ciro edilen kisiye senet
bedelini tahsil etme hakki verilmektedir. Rehin cirosunda ise ciro bir rehin hakki tesis
etmek icin yapiimaktadir.*?

1.4.3.1.2.2 Rehin Cirosu

Senedin, “bedeli teminattir”, “bedeli rehindir” gibi ibareler ile veya rehni
gosteren baska bir kayitla rehnedilmesi halinde rehin cirosu (TTK. md. 601) s6z konusu
olacaktir.

1.4.3.1.2.3 Temlik Cirosu

Rehin hakkinin temlik cirosu ile kuruldugu hallerde, senet (izerinde rehin hakkini
belirten her hangi bir isaret bulunmayacagdindan, rehinli alacakh disaridan senedin maliki
gibi goziikecektir.>* Rehnin temlik cirosu ile kuruldudu hallerde ihtilaf olmasi durumunda

muamelenin temlik olmayip, terhin oldugunu rehin veren yazili bir delil ile ispat etmek

30 Bztan, s 206

31 Goksoy, 5.109

32 Ciro esitleri ve fonksiyonlari icin bkz. Oztan, s 578 vd.; Poroy/Tekinalp, s.189 vd.
33 Goksoy, s.117

10



zorundadir.>* Rehin hakkinin temlik cirosu ile kuruldugu haller “gizli rehin cirosu” olarak
nitelendirilmektedir.®

Rehinli alacakh dis iliskide senedin maliki olarak goéziikse de, ig iliskide rehin
sdzlesmesine uygun hareket etmek, bir baska deyisle rehin hakki cercevesinde
sézlesmenin verdigi yetkiye uygun olarak tasarrufta bulunmak zorundadir.®® Bununla
birlikte sozlesmeye aykiri olarak seklen sahip oldugu senedi iyi niyetli tglinci kisiye
(TTK md. 598) devretmesi halinde, iyi niyetli Gglincl kisi senedin mudilkiyetini iktisap
edecektir. Bu durumda senedin gercek maliki olan borglunun sdzlesmeye istinaden
rehinli alacakliya tazminat davasi agma hakki bulunmaktadir.

1.4.3.1.2.4 Beyaz Ciro

Senedin beyaz ciro ile rehnedilmesi de miimkiindiir.*” Kural olarak beyaz ciro
temlik icin yapilir. Cironun rehin icin oldugunu iddia eden taraf bunu ispatla mikellef
oldugundan, muhtemel ihtilaflari 6nlemek icin, cironun rehni belirten bir ibareye yer
verilerek yapilmasi uygun olacaktir.®® Yargitay® beyaz cironun temlik cirosu oldugu
yoniinde bir karinenin bulundudunu, ispat yikiinin cironun devir icin oldugunu iddia
eden tarafa ait oldugunu ve bunun aksinin ancak yazl delille ispat edilebilecedini kabul
etmektedir.

Beyaz ciro ile rehin hakkinin kurulmasi, rehneden tarafindan bizzat beyaz ciro
yapilmasi seklinde olabilecegi gibi, daha evvel beyaz ciro ile devredilmis olan bir senedin
sadece zilyetliginin devri suretiyle de gerceklesebilir.*°

1.4.3.1.2.5 Tahsil Cirosu

Tahsil cirosunda senedi devralan kimse senetten dogan alacadi tahsil ederken ve
haklar kullanirken cirantanin temsilcisi sifatiyla hareket edecedinden, tahsil cirosu

niteligi itibariyle rehin hakkini tesis etmeye uygun bir ciro tiirii degildir.*

3% Domanig (Rehin Cirosu), s.522

% Kubilay, s.504; Oztan, s.632

% Goksoy, s.117

%7 Domanig(Rehin Cirosu), s.523; Sirmen, s.65; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.636; Aytac (Aytac, s.115) ise
cironun tam ciro seklinde yapiimasi gerektigini, beyaz cironun rehinden beklenen korumayi
zedeleyebilecedini ifade etmektedir.

38 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.636

% 11. HD. 31.1.1986, E.177, K.379, ERIS Gonen, Agiklamali igtihath TTK, Kiymetli Evrak ve Tasima, C.II,
Ankara 1988, s.318; TD., 3.11.1959, E.1558, K.2664, Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.636

“0Goksoy, s.120
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1.4.3.1.3 Senetlerin Zilyetliginin Devri ve Rehin Sozlesmesi

Rehin sbzlesmesi nama yazili senetler agisindan rehnin kurulmasi igin sart
olmamakla birlikte, senetlerin rehin cirosu disinda yollarla ciro edilmesi halinde senedin
zilyetliginin rehin amaciyla devredildiginin ispati agisindan rehin s6zlesmesinin yapilmasi
zorunludur. Senedin Zzilyetliginin devri ve rehin sdzlesmesi hususunda, hamile yazih
hisse senetleri (zerinde rehin hakki kurulmasina iliskin olarak yaptigimiz aciklamalar,
nama yazil hisse senetleri tizerinde rehin hakki kurulmasi icin de gecerlidir.

1.4.3.2 MK. md 869 Uyarinca Rehnedilmesi

MK. md. 869/1 hiikmiine gore "Bir senet ile tespit edilmis olmayan yahut senede
raptedilen alacakiarin rehnedilmesi tahriren olur ve senede raptedilenlerde senedin
teslimi de sarttir.”Maddede yer alan “senet” ifadesi ile kiymetli evrak niteligindeki belge
degil, borg belgesi olarak senet kastedilmektedir.*

Rehin beyanini iceren yazil bir rehin sdzlesmesi yapmak ve nama yazil
senetlerin Uzerlerinde rehni belirten higbir islem yapmaksizin alacakliya teslimi ile rehin
kurulmus olacaktir.®® Gériildiigii lizere bu durumda kiymetli evrakin rehninden farkl
olarak ciro bertaraf edilmis ve fakat yerine rehin sdzlesmesi ikame edilmistir.

1.4.3.3 Rehnin Pay Defterine Kaydi

TTK'nin 416 vd. maddelerinde, nama yazili hisse senetlerinin mulkiyet hakki
kurulmasi amaciyla devrinde devrin ortaklida karsi ileri siriilebilmesi icin pay defterine
kaydedilmesi gerektidi ve devrin ortakliga karsi ancak pay defterine kayitla hiikim ifade

edecedi hilkme baglanmistir.”* Bu cercevede miilkiyet hakkina sahip olan pay

*1 Goksoy, s.121

2 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.634

3 Tekinalp(Poroy/Camoglu), s.635

** Nama yazili hisse senedinin devredilmesi ve fakat devrin pay defterine islenmemesi halinde ortaya cikan
hukuki durum doktrinde tartismali olup, baz vyazarlar mdlkiyetin pay defterine kayit yapilmadan
gecmiyecedini, ancak sirketin sonradan icazet vermesi halinde bunun gegmise de etkili olacagini yani yeni
maligin haklarini devir tarihinden itibaren kullanacagini savunurken (Birlik Teorisi), bir takim yazarlar mali
haklarin yeni malik, idari haklarin eski yani adi pay defterinde yazili olan malik tarafindan kullanilacagini
savunmaktadir (Bolinme Teorisi). Anilan teoriler ve nama vyazili senetlerin devrinin pay defterine
kaydedilmemesi halinde ortaya gikacak hukuki durum igin bkz. DAG Uner, “Nama Yazili Hisse Senetlerinin
Devrinde Pay Defterine Kayith Bulunmayan Yeni Malikin Hukuki Durumu”, iktisat ve Maliye Dergisi, C.34,
1987-1988 s.179 vd.; Yargitay 11. HD. 23.11.1978 tarih ve. E.1978/4631, K.1978/5252 sayili kararinda,
pay sahiplidinin sirkete karsi kazanilmasi agisindan pay defterine kayit isleminin kurucu dedil bildirici
nitelikte olduguna dayanmistir. Yargitayin anilan karari ve kararin elestirisi icin bkz. TEKINALP Unal, “Pay
Defterine Yazimin Hukuki Niteli§i Sorunu”, iktisat ve Maliye Dergisi C. 25, 1978-1979, s5.470 vd.; TTK md.
416 vd. maddelerinin agik hiikiimleri nedeniyle pay defterine kaydin kurucu nitelik tasididini diisiinmekteyiz.
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sahiplerinin pay defterine kaydedilmesi zorunlu olmakla birlikte, pay Uzerinde rehin
hakki kurulmasi agisindan rehnin pay defterine kaydi zorunlu degildir.*® Yargitay* bir
kararinda pay defterine sadece pay sahiplerinin kaydinin miimkiin oldugu (ve rehnin
kaydedilemeyecegi) yoniinde bir hiikiim vermistir. Pay defterine yazim, rehnin 3. kisiye
bildirimi ile ayni sonuclari doguracagindan, ozellikle rehin kapsamina giren haklarin
kullanilmasi®’ ve ispat hukuku agisindan alacaklinin menfaati g6z 6éniine alindiginda,
rehnin pay defterine kaydinin miimkiin olmasi gerekmektedir.*® Nitekim uygulamada da
araci kuruluglarin musterileri ile yaptiklari gergeve sdzlesmelerinde nama yazili hisse
senetlerinin rehninde rehnin pay defterine kaydinin yapilmasi gerektigine iliskin
hikimlere cok sik olmamakla birlikte rastlaniimaktadir.

1.4.3.4 Bagh Nama Yazih Hisse Senetlerinin Rehni

Baghh nama vyazili hisse senetlerinin rehnedilip rehnedilemiyecedi hususu
tartismalidir. Bununla birlikte doktrinde genel olarak badlam hikimlerinin sadece
milkiyetin devrine engel olmak amac tasidigi ve bu sebeple rehne engel teskil
etmeyecedi kabul edilmektedir.*

Rehinde glidilen amacg esas itibariyle rehin konusu esyayl paraya cevirerek
alacag elde etmektir. Bagli nama yazili hisse senetlerinin rehnedilebilecedi kabul edilse
dahi, rehnin paraya cevrilmesi halinde, bu devir isleminin sirketin iznine tabi olup
olmadigi hususu da ©6nem tasimaktadir. Devre, sirketin izin vermeyecek olmasi,
senetlerin  satlamamasina yol acacak ve rehinden beklenen amag¢ da
gerceklesmeyecektir. TTK'nin 418’inci maddesinde hisse senetlerinin cebri icra yoluyla
iktisap edilmesi halinde kayittan imtina olunamayacagi dizenlenmistir. Anilan
diizenleme esas itibariyle baglam hikimlerinin etkisini azaltmakta ve baglam
hdkimlerini kétl niyetli olarak dolanma imkani vermektedir. Kanun koyucu bu sakincayi
gidermek igin hiikmiin devaminda ydnetim kurulu Uyelerine yahut ortaklara borsa rayici

yahut gercek dederi lzerinden senetleri alma hakki tanimis ve bu sekilde kayittan

45 PULASLI Hasan, Baglh Nama Yazili Pay Senetleri, Istanbul 1992, s.170; Aytag, s.115; Goksoy, s.125;
TEKIL Fehiman, Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul, 1998, s.445

6 11.HD.10.1.1987, E.7332, K.672 (Yasa Dergisi, 1987/10, s.1451 vd, karari derleyen Mertol CAN)

47 pulagli, 5.170; Goksoy, s.126

8 Aytag, s.115; Pulasli, 5.170

9 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.634; Aytag, s.114; Pulasli, s.170
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imtina edilebilecedini diizenlemistir. Bununla birlikte payin rehnedilmesinin esas
sdzlesme ile yasaklanmasi ve bu sekilde konunun bastan ¢éziimlenmesi miimkiindir.>

TTK. md. 418 hiikmiinde gegen “cebri icra” ifadesi nedeniyle, senetlerin yonetim
kurulu Uyeleri yahut ortaklarca satin alinarak kayittan imtina edilebilmesi icin, her
seyden Once rehnin paraya cevrilmesi isleminin icra marifetiyle yapilmasi gerekmektedir.
Rehin sozlesmesinde hiikiim oldugu ve bu sebeple paraya cevirme isleminin alici
tarafindan serbestce yapildidi durumlarda ise paylari alma zorunlulugu olmadan dahi
sirketin devri kayitlara gegirmeme yetkisinin bulundugunu disiinmekteyim.

1.4.4 Rehnin Ugiincii Kisilere Bildirimi

MK. md. 869/II hikmi{ uyarinca rehin veren ve rehin alan, rehni Gglncu Kisi
borgluya bildirebilir.>! Bildirimin yapilmasi rehnin kurulmasi icin gegerlilik sarti degildir.>>
Hakdm ile glidilen amag, Uglncl kisinin rehin verene iyi niyetli ddemede bulunmasinin
(BK. md. 165) 6nline gegmektir. Rehinden haberdar olmayan sirketin rehin verene iyi
niyetli olarak rehnin kapsamina giren ddemelerde bulunmasi halinde, rehin teminati bu
oranda azalacaktrr.®> Konuya anonim sirket hisse senetlerinin rehni agisindan
yaklasildiginda sirketin bilgilendirilmesi, rehin verene kar payi yahut tasfiye payi gibi

ddemelerde bulunulmasinin éniine gecmek acisindan faydali olacaktir.”

% Ppulagh, s.170; Aytag, s.114; Tekinalp, esas sozlesmede yer alacak bdyle bir hikmin taraflan
bagdlayacadini baska bir deyisle esas s6zlesmede bu yénde bir hikiim olsa dahi iyiniyetli rehinli alacaklinin
korunacagini ifade etmektedir (Tekinalp (Poroy/GCamoglu), s.634).

> Diizenlemede “igiincii kisi borclu” ifadesi kullaniimak suretiyle, alacaklar {izerine rehin kurulmasi esas
alinmis olup, maddenin diger haklar (zerinde rehni ©ngérmeden, sadece alacaklar {zerinde rehin
kurulmasini esas almasi bir eksikliktir. Diger haklarin rehninde de, yani borglu bir lgiinci kisi bulunmadigi
hallerde de gerektigi taktirde ilgili Gglincl kisiye bildirim yapilabilecektir. Ciinkii diizenleme ile giidilen amag
lglinci kisinin rehin hususunda bilgilendirmesi ve bu sekilde daha sonra ileri siirmesi muhtemel iyi niyet
defilerinin engellenmesidir.

52 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.636; Aytac, s.115; DOMANIC Hayri, Anonim Sirketler Hukuku ve
Uygulamasi, TTK Serhi-II, Istanbul 1988, s. 1357; Sirmen, s.34

53 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.636; Domanic, s.1357

4 Goksoy, 5.90
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IKINCI BOLUM

ANONIM SIRKET HISSE SENETLERI UZERINDE KURULAN REHNIN KAPSAMI

2.1 Rehin Suretiyle Saglanan Teminatin Kapsami

2.1.1 Genel Olarak

Teslim sarth tasinir rehninin teminat altina alinan alacak yoniinden kapsamini
diizenleyen MK. md. 860 hiikmii, alacak rehninde® ve dolayisiyla hisse senetlerinin
rehninde de uygulanacaktir. MK'nin 860°Inci maddesine goére rehin, alacakliya ana
alacak, sbézlesme ve gecikme faizleri ile takip ve yargilama giderlerini temin eder.
Bununla birlikte anilan hiikiim emredici olmayip, taraflarin sdzlesmeyle rehin teminatinin
alacak yéniinden kapsamini genisletmesi yahut sinirlandirmasi miimkiindiir.>®

2.1.2 Ana Alacak

Ana alacak stzlesmede teminata baglanmasi 6ngorilen alacagin kendisidir. Bu
genellikle bir para alacagi olmakla birlikte, verme, yapma yahut yapmama gibi bir edim
de borg¢ konusu olabilir. Borcun yerine getirilmemesi durumunda 6ngdérilmus olan cezai
sart ile s6zlesme konusu olan edimin rehinle temin edildigi hallerde edimin BK. md. 96
vd. hikiimleri uyarinca ifa edilmemesi durumunda tazminat alacagi da bu kapsamda
degerlendiriimektedir.>’

2.1.3 Sozlesme ve Gecikme Faizleri

MK. md. 790, gayrimenkul rehninde faiz igin belirli bir sinilama éngdrmisken,
menkul rehninde kanunun agik hiilkmi uyarinca paraya gevirme anina kadar isleyecek
sozlesme faizleri teminat kapsamindadir.

MK. md. 860 hikmi geregi rehin, gecikme faizlerini de temin eder. Gecikme
faizleri teminat kapsaminda olmakla birlikte, taraflarca aksi kararlastirilmis olmadikca
cezai sarttan ve temerriit faizi ile karsilanmayan munzam zarardan (BK. md. 105) dogan

alacaklar rehinle temin edilmis sayiimazlar.®

%5 Sirmen, s.69

% Kopriilii/Kaneti, s.471,

%7 Giirsoy/Eren/Cansel, 5.1106; Cansel, 5.156; Oguzman/Seligi, s.772; Kopriilii/Kaneti, s.471; Sirmen, s.69
%8 Tekinay, s.139
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2.1.4 Takip ve Yargilama Giderleri

IIK md. 59 uyarinca takip masraflari borcluya aittir. MK’nin 860'inci maddesinde
takip ve yargilama giderlerinin de rehinli mal ile temin edildigini hikkme badlamistir.
Payin cebri icra yolu ile degil de, serbest pazarlik yolu ile paraya gevrilmesi halinde ise,
serbest pazarlik yoluyla satis cebri icranin yerine gegeceginden, satis masraflarinin da
kiyasen teminat kapsaminda olmasi gerekmektedir.>

2.2 Rehnin Hisse Senedi Bakimindan Kapsami

2.2.1 Genel Olarak

Hamiline yazili senetlerin rehninde oy hakkinin malike ait oldugunu diizenleyen
TTK. md. 360 hiikmi disinda, rehnedilen hisse senetlerinden dogan haklarin kime ait
olacagi, yahut bu haklarin kim tarafindan kullanilacagi konusunda mevzuatta agik bir
hikiim bulunmamaktadir. Calismanin  bu bdlimiinde rehnedilmis olan hisse
senetlerinden dogan haklarin nitelikleri gézoniine alinarak genel hiikiimlerden hareketle
bu haklarin kime ait olacagl yahut kim tarafindan kullanilacagi hususlarinda ¢6ziim
Uretilmeye calisilacaktir.

2.2.2 Mal Varhgina Iliskin Haklar Bakimindan Kapsami

2.2.2.1 Kar Pay1 Hakki

Alacak ve diger haklarin rehninde alacaklinin hakkinin kapsamini diizenleyen MK.
md. 873 hiikmiine gore, "Faiz getiren yahut temettd hissesi gibi muayyen zamanlarda
gelir hasil eden alacakiar tizerindeki rehin, hilafina mukavele olmadikca vadeleri evvelce
hulul etmis olanlara sari olmayip ondan sonra verilecek seylere samil olur. Alacagin bu
tefferruati ayri senetlere merbut ise, hilafina mukavele olmadik¢a ve kanuna muvafik
surette ayrica rehnedilmedikce; asil rehinde dahi olmaziar”

Maddede hakkin senede baglanmis olup olmamasina goére iki ayr diizenleme
Ongorilmistir. Hemen belirtelim ki, hisse senetleri kar payi ve riichen hakki kuponlari
ile birlikte bastirlacagindan, kar payinin senede baglanmadigi durumlar ancak hisse
senedinin bastirnlmadigi hallerde, yani paylar Uzerinde kurulan rehinde s6z konusu

olacaktir.

% Goksoy, 5.227
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Kar paylarinin ayr kuponlara baglandidi, bir baska deyisle hisse senedi
bastirildigi haller igin diizenleme oldukca agiktir. MK. md. 873 hiikmiine gore alacagin
teferruati ayn senetlere badlanmis ise, anilan senetler kanuna uygun olarak
rehnedilmedikce rehin kapsaminda yer almayacaklardir. Hamiline vyazil senet
niteligindeki kuponlar hisse senedinden ayriimadik¢a, senedin rehin kurmak amaciyla
teslim edilmesiyle ana alacakla birlikte rehnedilmis olur. Ancak ana senetten koparilmig
kuponlar, lzerlerinde ayrica usulune uygun sekilde rehin kurulmadikca teminat kapsami
disinda kalir.®

Kar pay! kuponlarinin ayr bir senede badlanmadigi durumlarda, yani paylarin
rehninde konu tartismalidir. Kanunda yer alan “Vadeleri evvelce hulul etmis olanlara sari
olmayip ondan sonra verilecek seylere samil olur.” hikminde yer alan “evvelce” ve
“ondan sonra” ifadeleri ile kastedilenin “rehnin kurulmasi” mi yoksa “paraya cevrildigi
donem” mi oldugu hususunda agiklik bulunmamaktadir. Konu kar paylari agisindan
degerlendirildiginde, kar payinin rehnin kurulmus oldugu dénemde mi, yoksa paraya
cevrildigi donemde mi dogmus olmasi gerektigi acik dedildir.

Doktrinde bir kisim yazarlar®® teminat kapsamina rehnin paraya cevrilme
asamasinda muaccel olmamis haklarin girecegini, rehnin kurulma ani ile paraya
cevrilmesi ani arasinda muaccel olmus edimlerin bagimsiz bir hak halini alacagini ve bu
sebeple teminat kapsaminin disina cikacagini ifade etmektedirler. Bu goriise gore rehin
kapsamina rehnin paraya cevrilmesinden sonra dogan haklar girecektir. Ancak hemen
belirtelim ki rehnin paraya cevrilmesinden sonra dogacak olan haklar rehinli mali satin
alan yeni malike ait olacaktir. Bir baska deyisle paraya cevrilmeden o6nceki haklar
rehinden bagimsiz olarak borgluya, paraya cevirmeden sonraki haklar ise payi alan 3.
kisiye ait olacagindan, bu yorum esas alindijinda rehin kapsamina giren bir kar
payindan s6z etmek mimkin olmamaktadir. Yani bu ydnde bir yorum maddenin
uygulanabilirligini ortadan kaldirmaktadir.

III

Maddede gecen “evvel” ve “ondan sonra” ifadeleri ile “rehnin kurulmasi”nin

kastediimekte olup, ifadelerin bu sekilde yorumlanmasi gerekmektedir.®> Rehnin

80 Sirmen, s.72; Kopriilii/Kaneti s.459
61 Kopriilii/Kaneti, 5.458; Sirmen, s.71; Goksoy, s.232
62 Aytag, s.116; TURANBOY Asuman, Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara 1998, s.155
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kurulmasindan énce muaccel olan hak, senetten bagimsiz bir alacak hakki olacagindan
ve rehin konusu senet ile irtibati rehnin kurulmasindan 6nce kesilmis olacagindan,
kullanilmis olsun yahut olmasin, bir baska deyisle tahsil edilmis olsun yahut olmasin
rehnin kurulmasindan énce dogmus olan kar paylarinin malike ait olacagi hususunda
tartisma yoktur.

Rehnin kurulmasindan énce muaccel olan kar paylar malike ait olacaktir. Ancak
rehnin kurulmasindan paraya cevrilme asamasl tamamlanincaya kadar muaccel olacak
kar paylari rehin teminati igerisinde yer almalidir. Bu tiir bir ¢g6ziim alacakli menfaatlerini
dikkate almasi nedeniyle rehnin amaciyla da paralellik teskil edecektir.

Maddede anilan kurallarin “hilafina mukavele olmadikca” gecerli olacadi, bir
baska deyisle bu kurallarin aksine sdzlesme yapilabilecegi diizenlenmistir. Bu gercevede
konunun yapilacak rehin sdzlesmesi yahut ayri bir s6zlesme ile acikliga kavusturulmasi,
muhtemel ihtilaflari 6nlemek agisindan yerinde olacaktir.

2.2.2.2 Yeni Pay Alma Hakki

Bu konu, buiylik sirketlerden birisinin bagka bir sirkette olan paylarini yabanci bir
sirkete rehin vermesi ve ardindan hisse senetleri rehin olarak verilen sirketin yaptigi
sermaye artirmina katilmamasi ve bu sekilde sirket sermayesindeki payinin ve
dolayisiyla rehin teminatinin azalmasi nedeniyle basinda da uzunca slre yer almistir.

Incelemeye gecmeden énce anlasiimasini kolaylastirmak ve énemini vurgulamak
acisindan konuyu bir drnekle aciklamak uygun olacaktir. Piyasa dederi 10.000 TL olan
bir milyon adet hise senedinin rehnedildigini varsayalim. Goriildigu Uzere rehin teminati
10 milyar (10.000 * 1.000.000) TL'dir. Riigchan hakkinin uygulamada sikca karsilasildigi
gibi nominal degerden kullanilmasi, payin gergek dederinin ise nominal degerin (izerinde
olmasi, daha dogru bir ifadeyle yeni paylarin ihrag degerinin gercek degerinin altinda
olmasi halinde her bir payin dederinde azalma olacaktir. Bu durumda rehinli senetler
Uzerinde riichan hakkinin kullanilmamasi halinde rehinli alacaklinin teminati eksilecektir.
Sirket sermayesinin nominal dederden bedelli olarak iki katina cikarildigini var
saydigimizda, her bir hisse senedinin degeri 5.500 ((10.000 + 1.000)/2) TL.'ye
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diisecektir.?® Gorildigli lzere 10 milyar TL olan teminat kapsami, senetlerin
dederindeki degismeye bagli olarak 5.5 milyar TL'ye dismdistiir. Sermaye artirimi
oraninin daha fazla olmasi halinde her bir senedin dederinin artirim éncesi degerinden
cok daha fazla diisecegi aciktir.

Sirket ortaginin yeni pay alma hakkini diizenleyen TTK md. 394 hiikmiine gore,
"Umumi heyetin esas sermayenin artirlmasina mditeallik kararinda aksine sart
olmadik¢a pay sahiplerinden her biri yeni hisse senetlerinden sirket sermayesindeki payi
fle miitenasip miktarini alabilir.”

Kanun hiikkmi uyarinca esas sermayenin artiriimasi sirasinda yeni paylari katilma
paylarinin esas sermayeye orani nisbetinde 6ncelikle alma (riichan) hakkina sahiptirler.
Bu hak, payin maliki tarafindan kullanilir.* Bununla birlikte riichan hakki pay sahibinin
artirlan sermayeye katilip ortakliktaki mevcut durumunu koruyabilmesini teminen
taninmis bir imkan olup, diizenleme bu hakkin kullaniimasi yoéniinde pay sahibine bir
yukimlilik getirmez.®

Doktrinde®® genel olarak pay (zerinde rehin hakki bulunmasi durumunda, yeni
pay alma hakkinin kullanma yetkisinin rehin alacaklisina degil, pay sahibine ait oldugu
kabul edilmistir. Yargitay 11. H.D. de 3.6.1994 tarih ve E.2551, K.4617 sayili yeni bir
karari ile konuya aciklik getirmis ve kararinda yeni pay alma hakkinin payin semeresi

degil, kok paya ait oldugunu ve hakkin kék hakkinin genisletiimesi niteliginde oldugunu

83 Ornek, konuya aciklik getiriimesi amaciyla verilmis olup, senetlerin sermaye artinmindan sonraki degerleri
belirlenirken baska diger etkenlerin de dikkate alinacagi asikar olup, bu konu calismamizin kapsamini
fazlasiyla asmasi nedeniyle Ornekte bu etkenler ihmal edilmistir. Borsada hisse senedi islem géren
ortakliklarin sermaye artinrminda karsilasilan durumlar ve bdliinmelerde fiyat tespiti hususunda genis bilgi
icin bkz. Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yayinlari,
Istanbul 2000, s.322

%Tekinalp (Poroy /Camoglu), s.713; Turanboy, s.156; Bu hak kural olarak pay sahiplerine ait olmakla
birlikte, intifa senedi, katilma intifa senedi, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil senedi sahipleri ile genel
kurul karari ile yeni pay alma hakki taninan diger Ugiinci kisilerin de bu hakka sahip olmalari mimkiindir.
Genis bilgi icin bkz. YILDIZ Siikrii, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, istanbul 1996, s. 85 vd.; AYTAC
Ziihtl, Anonim Ortaklikta Riighan Hakki, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu, s.309

%Aytac, Riichan Hakki, 5.307

% STEIGER Fritz von, Anonim Sirket Hisse Senedi Uzerinde intifa Hakki Bulunmasi Veya Bunlarin
Rehnedilmis Olmasi Halinde Yeni Hisse Senedi Alma Hakkina iliskin Sorunlar, Cev. irfan YAZMAN, Banka ve
Ticaret Hukuku Dergisi, C.7, 1973-74, s.694; MOROGLU Erdogan, Anonim Ortaklikta Esas Sermaye Artirimi,
Ankara 1972, s.120; AKUNAL Teoman, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Yeni Pay Alma Hakki” Mukayeseli
Hukuk Arastirmalari Dergisi, C.3, 1969, S.5, s.277; Aytag, s.117; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.602; Yildiz,
s.173; Goksoy, s.251; Domanig, s.1026
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ve bu nedenle riichan hakkinin pay Uzerinde intifa yahut rehin hakki olan tarafindan
degil, kék payin maliki tarafindan kullanilacagini acikca ifade etmistir.®’

Bu hakkin rehinli alacakliya dedil, malike ait oldugu ve riichan hakkina iliskin
TTK hikminin hakkin kullanimi yoniinde bir zorlama getirmedidi tartismasizdir.
Tartisiimasi gereken husus ise, rtichan hakkinin kullanilmasi halinde, yeni paylarin rehin
glivencesi altinda yer alip almayacagidir. Doktrinde bir kisim yazarlar® rehin hakkinin
yeni paylar lizerinde genisleyecegini ileri siirerken, bir kisim yazarlar®® ise rehnin yeni
paylar (izerinde devam etmeyecegini savunmaktadir.

Yeni paylari ne MK. md. 873 kapsaminda faiz yahut temettli gibi muayyen
zamanl gelir ne de rehin konusu sey (izerine kaim olan deger (siirrogat) olarak
nitelemek mudmkindir. Bu nedenle MK. md. 722 ve 873 hikimleri bu konuda
uygulanamiyacaktir.”

Teminatin eksilmesinden dolayi rehinli alacaklinin ugramis oldugu zarara iliskin
olarak gayrimenkul rehnine iliskin MK. md. 781 ve 782 hukimlerinin kiyasen
uygulanmasi muimkindir. Anilan maddelerde gayrimenkul rehninde merhunun
dederinin diismesi halinde borglunun ek teminat vermesi yikimliligld diizenlenmistir.
Ancak MK. md. 781 ek teminat yukimlilGgini deder kaybini malikin kusuru haline
baglamaktadir. Sermaye artinmina katiimak bir ylkimlilik degil, hak oldugundan
artinm neticesi paylarin bedelinin dismesinde pay sahibinin kusurunun oldugunu
soylemek mimkin degildir. MK'nin 782'inci maddesinde ise kusur aranmamakla birlike,
malikin deger kaybi nedeniyle bir tazminata hak kazandigi hallerde bu tazminat ile
orantili olarak ek teminat yukimllligu o©ngorilmektedir. Hisse senetlerinin deger
yitirmesi kural olarak pay sahibinin kusurundan kaynaklanmayacagindan yahut deder
kaybi halinde malik lehine bir tazminata hiikmedilemiyeceginden anilan maddelerin

konuya uygulanmasinin miimkiin oldugu haller cok sinirl olacaktir. Bu nedenle stz

57 ERIS Génen, Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1995, 5.594

% Moroglu, eski pay lizerindeki rehnin yeni paylara da sirayet edecedini belirtmis ve buna gerekce olarak
yeni pay alma hakkinin eski payin bir genislemesi, bir parcasi oldugunu ileri siirmistir (Moroglu, s.120);
Aytac ise gerekce gostermemekle birlikte yeni paylar Gzerinde rehnin devam etmesi gerektigini ifade
etmistir (Aytag, s.117).

5 Steiger, 5.696; Yildiz, s.174; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.716

0 Goksoy, s.264
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! Bununla

konusu maddelerin uygulanmasi pratik acidan imkansiz goziikmektedir.’
birlikte pay sahibinin rehne konu senetler (zerinde manipilasyon yapmasi gibi kusurlu
oldugu durumlarda, sartlarin olusmasi halinde anilan maddelerin uygulanmasi mimkiin
olacaktir.

Konuya iliskin agik bir hiikim bulunmamasi ve konunun ihtilafli olmasi nedeniyle
rehnin kapsami agisindan yeni pay alma hakkina iliskin olarak, yani bu hakkin kullanilip
kullanilmayacagi ve yeni paylarin rehin kapsaminda olup olmayacadi hususunda
sozlesmeye hiikim konulmasi faydali olacaktir. Bu sekilde anilan tartismalara
girilmesine gerek kalmayacak ve muhtemel ihtilaflar 6nlenmis olacaktir.

Tartisiimasi gereken bir dider husus ise senetlerin yeni pay alma hakkini
kullanmak tizere malike iadesinin gerekip gerekmedigidir. Doktrinde hukuki dayanagi ve
isleyisi tartisimamakla birlikte, rehinli alacaklinin pay sahibinin yeni pay alma hakkini
kullanmasina imkan tanimasi gerektigi kabul edilmektedir.”> Yeni pay alma hakkinin
kupona baglandigi ve bu kuponun rehinli alacaklinin elinde bulundudu hallerde ve
kupona baglanmamis olmasi halinde hamiline yazili senetlerin alacaklinin elinde olmasi
halinde pay sahibi yeni pay alma hakkini kullanamiyacak, hakki kullanabilmesi icin
senetleri rehin alandan teslim almasi gerekecektir. Rehin alan, senetleri pay sahibine
teslim etmesi halinde senetlerin zilyetligini kaybedecek ve bu durumda da MK. md. 857
hikmi uyarinca senet pay sahibinin zilyetliginde kaldigi siirece rehin hikimleri askida
kalacaktir.”? Aski hali devam ettiyi miiddetce rehnin paraya cevrilmesi
istenemiyeceginden, rehinli alacakll senetleri geri almakta zorluk yasayabilecektir. Ote
yandan MK. md. 858 hiikmiine gore rehinli alacakh alacagi 6édenmedikge rehin konusu
seyi kismen ya da tamamen iade etmekle yikimla tutulamaz. Anilan nedenlerle rehinli
alacakll yeni pay alma hakkini kullanmasi igin senetleri pay sahibine vermek zorunda
degildir.”* Ancak hemen belirtelim ki, pay sahibinin yeni pay hakkini kullanmak (izere

hisse senetlerini rehinli alacaklidan almasi karsilidinda alacakliya ayni degerde baska bir

71 Goksoy, s.265; Goksoy, sermaye artirimi nedeniyle teminati azalan rehinli alacaklinin, teminatin
tamamlanmasi talebinin MK md. 2 hiikmiine dayandirabilecedini ifade etmekte olup, teminat eksilmesinde
hakkin  kullanimi  yahut borcun ifasinda borglunun iyi niyetli olmayan bir davranisindan stz
edilemiyeceginden konunun MK. md. 2 ile g6zililemiyecegini diisinmekteyim.

"2 Y\ldiz, 5.173; Moroglu, s.120; Steiger, s.696; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.602

73 Rehinli malin zilyetliginin kaybi ve rehin hakkinin askiya alindigi haller igin bkz. Kuntalp, s.12

74 Goksoy, s.253

21



teminat vermesi halinde, alacaklinin hisse snetlerini iade etmemesi MK. md. 2 hiikmine
aykinlk teskil edecektir. Takasbankta saklanan hissse senetleri icin, bu islev kupon ve
senetlerin vasitasiz zilyedi olan Takasbank tarafindan yerine getirileceginden s6z konusu
hakkin kullanimi igin senetlerin pay sahibine devri s6z konusu olmayacaktir.

2.2.2.3 Bedelsiz Paylari Edinme Hakki

Rehinli paylardan dogan bedelsiz paylari edinme hakki rehinli alacakliya degil,
pay sahibine aittir.”> Bir baska deyisle bedelsiz olarak verilen yeni paylarin miilkiyeti
malike ait olacaktir. Clinkii bu hak paydan kaynaklanan, pay sahibi olundugu siirece
yararlanilabilecek bir haktir.”® Bedelsiz paylarin pay sahibine ait oldugu hususunda bir
tartisma bulunmamaktadir.

Bu konuda tartisiimasi gereken en biylk konu rehnin bedelsiz paylari da
kapsaylp kapsamiyacadidir. Doktrinde rehin hakkinin bedelsiz paylari kendiliginden
kapsayacadi genel olarak kabul edilmektedir.””

Bedelsiz payin kaynadi kural olarak yedek akgelerdir. Rehnedilmis olan senetler
esasen sirket nezdindeki yedek akgelerin de dederini blinyesinde barindirmaktadir. Yeni
pay alma hakkina iliskin bolimde vyaptigimiz agiklamalar cergevesinde, mevcut
yedeklerin mevcut senetlere orani diiseceginden, her bir senedin dederinde de diisme
olacaktir. Ancak yedek akgelerin sermayeye eklenmesi halinde yeni cikarilan senetler
kaynadgini yedek akgcelerden aldigindan, sermaye artinmindan sonra yedek akgelerin
buriindliiglu sekil olan yeni senetlerin, eski senetlerle birlikte rehne dahil olmasi
gerekmektedir.

Bedelsiz hisse senetlerinin kaynagi kural olarak yedekler olmakla birlikte,

Kurulumuzun Seri:IV, No:1 Tebliginin md. 7 hikmi{ uyarinca hisse senetleri Borsada

75 Yildiz, 5.222; Moroglu, s.191; Steiger, s.695,

76 YURTMAN (DEMIR) Nevin, Anonim Ortakliklar ve Vergi Hukuku Yéniinden i¢ Kaynaklardan Sermaye
Artirmi, Istanbul 1997, s.149

"’BAHTIYAR Mehmet, Anonim Ortaklikta Kayitl Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimi, Istanbul 1996, s.145;
Yurtman, s.149; Goksoy, s.272; Yildiz, s.222; Aytag, s.117; Steiger, s.697; Moroglu, s.191; Tekinalp, kitabin
N.1122 bolimiinde yeni pay alma hakkinin kupona baglanip baglanamiyacagini incelemis ve ardindan yeni
pay alma hakinin rehne dahil edilemiyecedini ifade etmistir. Bu ifadeden hemen sonra bedelsiz hisse
senetleri icin de ayni kuralin gegerli oldugunu belirtmistir. “Ayni kural” ifadesinden kastedilenin ilk bakista
bedelsiz senetlerin de rehne dahil olmadidi anlasiliyor ise de, yazarin kastinin hakkin kuponlara
baglanmasina iliskin bdlime atif yapmak oldugu diisiiniilmektedir. Kaldi ki kitabin N.931'inci bolimindeki
acik ifade de bunu dogrulamaktadir.
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islem goren sirketler birinci temettiili hisse senedi biciminde dagitabilirler. Bu durumda,
kar pay! yerine verilen bedelsiz hisse senetleri kar payinin yerine gecen dederler
oldugundan, bir baska deyisle bunlarin kaynadi kar payi oldugundan, hisse senedi
olarak dagitilan temettiiler icin kar payinin tabi oldudu usul ve esaslar gegerli olmalidir.

Bedelsiz hisse senetlerinin rehin kapsaminda oldugu hususu bedelli senetler
yahut kar payina goére daha acik olmakla birlikte, bu hususa da sdzlesmede vyer
verilmesi muhtemel ihtilaflarin énline gegcmek acisindan uygun olacaktir.

Ote yandan, rehinli alacaklinin hisse senetlerini pay sahibine verme yikimltltgi
hususunda, yeni pay alma hakkinin kullanimina iliskin olarak ayni konuda yaptigimiz
aciklamalar burada da gecerli olacaktir.

2.2.2.4 Tasfiye Payi1 Hakki

TTK md. 455/I hikm( uyarinca sirketin infisahi halinde her pay sahibi, esas
mukavelede baska bir hiikkim olmadigi takdirde, tasfiye neticesine payi nispetinde
istirak hakkina sahiptir. Bu hak tasfiye payi hakki olarak nitelendirilmektedir.”

Tasfiye hakki infisahla sona eren pay sahipliginin yerine gegmektedir. Menkul
rehninde, hak konusu sey yerine kaim olan degerler (siirrogat) (izerinde rehin hakkinin
devam edecegine iliskin bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu konuda intifa hakkina
iliskin MK. md. 722 hikminidn kiyasen uygulanmasi gerekecektir. Anilan madde
hikmine gore, "...intifa hakki, sigorta ve ammenin menfaati icin istimlak gibi hallerde;
hakkin taalluk ettigi seyin makamina kaim olan bedele intikal eder”Konuya iliskin kanun
boslugu MK. md. 722 kiyasen uygulanmak suretiyle giderilmeli ve pay (zerinde
kurulmus olan rehnin tasfiye payi hakki tizerinde devam edecegi kabul edilmelidir.”

2.2.2.3 Hazirlik Devresi Faizi

TTK. md. 471 hikmine gore, isletmenin tam bir sekilde faaliyete baslamasina
kadar gececek olan hazirlik devresi icin pay sahiplering, tesisat hesabina gegiriimek

lizere muayyen bir faiz 6denmesi esas mukavelede sart kilinabilir. Sirkete konulan para

78 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.504

79 Goksoy, s.243; Aytag, konuya iliskin olarak tasfiye artiindan diisen payin hisse senedi lizerindeki rehin
hakkinin bir uzantisi oldugu gerekgesiyle tasfiye payr hakkinin da rehin teminatina dahil olacagini ifade
etmistir (Aytac, s.116); Ote yandan Von Tuhr, rehin konusu seyin haksiz fiil sonucu tahrip edilmesi
sonucunda, rehnin malikin haksiz fiilden dogan alacadi lizerinde devam edecegini belirtmek suretiyle,
dolayli da olsa rehnin siirrogatlar lizerinde devam edecegi sonucuna ulasmistir (TUHR, Andreas von, Borglar
Hukuku, Cev. Cevat EDEGE, Ankara, 1983, s.385)
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odiing degil, sermaye yatinmi olarak, sona erinceye kadar sirkete tahsis edilmis
oldugundan, gercek anlamda faiz degil kar dagitimi kararindan sonra olusan kar alacadi
gibi bir alacak hakkidir.?’ Hazirlik dénemi faizi, faiz ya da kar payi gibi dénemsel bir
edim niteliginde olmamasina ragmen, ekonomik agidan kar payinin yerini tuttugundan,
kar payl ile ayni hukuki rejime tabi tutularak MK. md. 873 hikmi burada da
uygulanmaldir.®

2.2.2.6 Tesislerden Faydalanma Hakki,

Bu hak kanunda diizenlenmemis olmakla birlikte, esas sdzlesme ile pay sahipleri
icin tesislerden faydalanma hakki 6ngériilmesi miimkiindiir.®?

Bu hak pay sahipligi sifatindan kaynaklanmakta olup, ortaklik tarafindan pay
sahibinin sahsina verilmistir. Ayrica, ortagin hak Uzerinde tek basina tasarruf etme
yetkisi bulunmadigindan rehin sbdzlesmesinde bu yodnde bir hikim olsa dahi bu
sozlesme sirketi baglamayacaktir. Kaldi ki rehnin asil amaci rehin konusu mali paraya
cevirip alacagi temin etmektir. Netice olarak sdz konusu hakkin, pay sahipligi sifati
tasimayan rehinli alacakli tarafindan kullanilmasi miimkiin degildir.®

2.2.3 Yonetime iliskin Haklar Bakimindan Kapsami

2.2.3.1 Oy Hakki

Daha 6nce de belirtildigi lzere rehnedilen hisse senetlerinden dodan haklarin
kime ait olacagi yahut kim tarafindan kullanilacagi konusunda mevzuatta yer alan tek
diizenleme oy hakkina iligkindir.

TTK. md. 360/III hikmune gbre "Hamile yazili hissesenetleri rehin veya tevdi
edilmis yahut ariyet olarak baska bir kimseye birakilmis oldugu taktirde malik ve Zilyet
arasindaki mdinasebetlerde rey hakkinin kullaniimasi bakimindan asadidaki hiikdmler
caridir: 1.Rey hakki malike aittir......” Maddede yer alan hikim esasen hamiline yazili
senetler igin 6ngorilmis olup, bu sekilde bir ayrima gidilmesi ihtilafa yol acabilecek
mahiyettedir. Ancak konuya iliskin bir dijer diizenleme ise MK'da yer almaktadir. MK.

md. 874 hiukmine gbre "Bir sirketin merhun hisse senetlerini sirketin heyeti

80Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.514
81 Goksoy, 5.247

82 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.512
8 Aytag, s.116
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umumiyesinde mdirtehin temsil etmeyip, o senedin sahibi temsil eder.”Goruldigi lizere
MK'da yer alan diizenlemede hamiline yahut nama ayrimi yapilmadan oy hakkinin
malike ait oldugu hususuna acikca yer verilmistir.%*

Senede baglanmamis paylar ile nama yazili senetlerde oy hakki pay defterinde
kayith pay sahibi tarafindan kullanilacaktir. Hamiline yazili hisse senetleri sahipleri ise oy
haklarini  kullanabilmek icin hisse senetlerini yahut bunlara malik (mutasarruf)
olduklarini gdsteren belgeyi toplanti glninden bir hafta o6nce sirkete tevdie
mecburdurlar. Hisse senetlerinin oy hakkini kullanmak lizere alacakliya geri verilmesine
iliskin olarak, yukarida yeni pay alma hakkina iliskin boliimde ayni konuda yaptigimiz
aciklamalar burada da gecerli olacaktir.

Oy hakkinda, hisse senetlerinin sirkete tevdii yaninda, bunlara malik olundugunu
gosteren belgenin sunulmasi da yeterli goriilmistiir. Takasbankin verecegi belgenin bu
kapsamda degerlendirilmesi miimkiindiir.® Tekinalp®® ve Dag® bu belgelere 6rnek
olarak mahkeme ve icra dairesi kararlari, rehin, vedia ve ariyet senetleri veya bunlara
ait senetlerin tesellimind belirten makbuzlar ile hisse senetleri yerine gikarlan
ilmuhaberleri vermistir. Mahkeme ve icra daireleri tarafindan verilen karar ve belgelerin
bu kapsamda degerlendirilmesi isabetlidir. Burada tartisiimasi gereken asil nokta rehin,
vedia ve ariyet senetleri veya bunlara ait senetlerin tesellimind belirten makbuzlarin oy
kullanimi igin yeterli olup olmayacadidir. Anilan yazarlarin goriisiine gére, malik rehne
(yahut ariyet veya vediaya) iliskin sdzlesmeyi veya rehin alandan alacadi "su miktarda
senedi (X) sahsindan rehin nedeniyle teslim aldim” mahiyetindeki bir belgeyi sirkete

sunmak suretiyle oy hakkini kullanabilecektir. Kurulumuzun Seri:IV, No:8 Tebliginin

8Yargitay 11. H.D. 7.3.1996 tarih ve E.95/6475, K.96/1468 sayill kararinda (Banka ve Ticaret Hukuku
Dergisi, C.18, S.3, s.134) hapis hakkina konu paylardan dodan haklarin pay sahibine degil, hapis hakki
sahibine ait olmasi gerktigi yoniinde bir karar vermis olup, hapis hakki (hapis hakki icin bkz. bélim, 3.1.3)
niteligi itibariyle kanuni bir rehin hakki oldugundan, karar hakli olarak doktrinde (Tekinalp (Poroy/Camoglu),
s.532; CEKER Mustafa, Anonim Ortaklik Payi Uzerinde Hapis Hakki Bulunmasi Halinde Oy Hakki Kime Ait
Olacaktir, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 1996, C.XVIII, S.4, s.163 ) elestirilmistir.

8 DAG Uner, Hamiline Yazili Hisse Senetlerinde Genel Kurula istirakin ve Oy Hakkini Kullanmanin Bir Sarti
Olarak Tevdi Miikellefiyeti, Reha Poroya Armagan, Istanbul 1995, s.95; Turanboy, s.155; Seri:IV, No:22
Tebliginin 11/III maddesinde de, sermaye piyasasi araglarinin fiziken bastiriimaksizin kaydi deder halinde
islem gérmesi agisindan genel kurula katiima dahil yonetimsel haklarin paya mutasarruf bulunduguna dair
Takasbankga verilecek belgenin ibrazi ile séz konusu olacagi diizenlenmistir.

8 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.530

87 Dag (Tevdi Miikellefiyeti), .95
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vekaleten oy kullanmaya iliskin béliimlerinde vekalet belirli bir sekle baglanmis ve noter
onayina tabi tutulmustur. Adi bir senedi, hisse senedine malik olundugunu gosteren
belge olarak nitelendirmek, vekaleten oy kullanmaya iligkin Kurul dizenlemelerinin
mantigi ile celisecek ve bu diizenlemelerin dolaniimasina yol agacaktir. Bu gercevede
halka acik anonim ortakliklar agisindan, senetlere malik olunduguna iliskin belgelerin
mutlak surette resmi sifati bulunan kurumlar tarafindan verilmis olmasi yahut taraflarca
hazirlanan s6zlesmelerin noterce onaylanmis olmasi aranmalidir.

Kanunda tevdi yeri olarak sadece sirket gosterilmis olmakla birlikte, hisse
senedinin bu amaca yonelik olarak notere tevdii de mimkiin olmalidir.%® rehinli
alacaklinin senetleri rehin serhi diiserek notere tevdi etmesi halinde senetler Gizerindeki
zilyetligi vasitali zilyetlik olarak devam edeceginden, rehnin askida kalmasi da s6z
konusu olmayacaktir. Senetlerin notere tevdii ve sonra noterden alinan belgelerin
sirkete sunulmasi, rehinli senetlerden dogan oy hakkinin kullaniimasi agisindan bir
¢6zim olacaktir.

2.2.3.2 Diger Haklar

Daha once de ifade edildigi gibi rehnin asil amaci rehin konusu mali paraya
cevirip alacagi temin etmektir. Bu sebeple pay sahipliginden kaynaklanan ve
malvarliksal yonl bulunmayan, bir baska deyisle yonetsel nitelikteki haklar olan genel
kurula karsi iptal davasi agma hakki, genel kurula katiima, konusma ve 6neride bulunma
hakki ile bilgi alma, inceleme ve denetleme haklari rehinli alacakl tarafindan degil pay

sahibi tarafindan kullanilacaktir.®

8 Dag (Tevdi Miikellefiyeti), 5.96

8 Tekinalp(Poroy/Gamoglu), s.602; Goksoy, s.295 vd; Domanig, iptal davasi agmanin oy hakkinin bir
uzantisi oldugu gerekgesi ile bu hakkin oy hakki gibi malike ait olacagini ifade etmistir (Domanig, s. 891);
Moroglu, rehinin sahibine sadece paraya gevirme yetkisi verdigi gerekgesi ile rehin haki sahibinin genel
kurul karalarinin hiikiimsiizlGguni ileri stiremiyecedini ifade etmektedir. (MOROGLU Erdogan, Anonim
Ortaklikta Genel Kurul Kararinin HikiimsiizIigl Ankara 2001, s.201); Kaya da ayni gerkgelerle rehin hakki
sahibinin sirketten bilgi alma hakki bulunmadigini belirtmektedir. (KAYA Arslan, Anonim Ortaklikta Pay
Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara 2001, s.158)
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UCUNCU BOLUM
SERMAYE PIYASASI UYGULAMASINDA REHNE ILISKIN SORUNLAR

3.1 Araa Kuruluslanin Miisterileri ile Imzaladiklan Cerceve
Sozlesmeleri

3.1.1 Genel Olarak

Borsada islem goren sirketlerin senetleri nama yazili olsa dahi beyaz ciro ile
devredilmis olacaklarindan, bu senetler hamiline yazili senetlerin devri ve rehni
hikiimlerine tabi olacaktir. Daha 6ncede belirtildigi lizere araci kuruluslarin misterileri
ile yapmis oldugu cerceve sozlesmelerinde yer alan rehne iliskin hikimler rehin
sdzlesmesi yerine gegecektir.

Hamiline yazili menkul kiymetlerin rehni igin gerekli bir diger sart ise zilyetligin
devridir. Borsada islem goren senetler kural olarak Takasbankta saklaniyor olmasi
nedeniyle, zilyetlik Uglincl kisi olan Takasbanktan araci kurulusa MK. md. 892'de
diizenlenmis olan zilyetligin havalesi yoluyla gegirilmis olacaktir. Zilyetligin havalesinde
rehne konu seyi fiilen elinde bulunduranin rizasi yahut rehnin ona bildirimi gerekli
olmayip, bildirim sadece rehnin glincl kisi agisindan hiikiim ifade edebilmesi igin
gereklidir.® Bu cergevede hisse senetlerinin rehnedilmis oldugunun Takasbanka bildirimi
rehnin kurulmasi acisindan gerekli degildir. Anilan nedenlerle, araci kuruluslar ile
yatinmcilar arasinda kurulan rehin sézlesmesinde zilyetligin gegiriimesi, rehnin
kurulmasi acisindan bir problem teskil etmemektedir. Ancak hemen belirtelim ki
Takasbankta saklanmayan senetler acgisindan zilyetligin uygun sekilde araci kurulusa
gecirilmesi sarttir.

Cerceve soOzlesmelerinde yer alan rehne iliskin hiikiimler genel olarak,
"midisterinin araci kuruma karsi her ne sebeple olursa olsun dogmus ve dogacak her
tdrlli borcuna Karsilik olarak araci kurum (yahut sube veya acenta) nezdinde bulunan
her tirli hisse senedi, hak ve alacaklarinin araci kuruma karsi rehinli oldugu ve araci

kurumun bunlar tzerinde hapis hakki bulundugu”seklindedir.

% Sirmen (Esya Hukuku), s.64
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3.1.2 Rehin Hiikiimleri Agisindan Degerlendirme

Cerceve sozlesmelerinde yer alan, anilan yondeki hikmiin her seyden once
rehnin muayyenligi (belirliligi) ilkesi cercevesinde incelenmesi gerekmektedir. Bu ilke,
Uzerinde rehin kurulan esyanin ve rehinle teminat altina alinan alacagin belirli yahut
belirlenebilir olmasini dngérmektedir. Bu ilkenin iki ydninden birincisi rehin konusunun
belirli olmasi, digeri ise rehinle temin altina alinan alacagin belirli olmasidir.

Rehnin konusunun belirli olmasi ilkesi uyarinca, yapilacak rehin sézlesmesinde,
Uzerinde rehin tesis edilmek istenen menkul kiymetin ferden muayyenlestirilmesi
gerekmektedir. Cerceve sOzlesmelerine konulacak ek bir liste ile rehnedilen menkul
kiymetlerin ayrinti olarak gdsterilmesi mimkiindir. S6z konusu listede (zerlerinde
rehin hakki tesis edilen menkul kiymetlerin cins, adet, tertip, grup ve seri numaralarina
iliskin bilgilere yer verilmesi muayyenlestirmenin saglanmasi agisindan zorunludur.
Doktrinde alacakh ile rehin verenin rehin konusu olarak bir egsya birligini
belirleyebilecekleri ve 0&zellikle bu esya birligine sonradan girecek yahut cikacak
tasinirlar {izerinde rehnin kurulabilecedi kabul edilmektedir.®* Ancak bu durumda da
rehnin kurulmasi igin her bir esya igin gerekli olan devir yapilmaldir.

Muayyenlik ilkesinin bir diger yoni ise rehin ile teminat altina alinan alacagin
belirli yahut belirlenebilir olmasidir. Sarta bagli ve mustakbel alacaklarin da rehinle
teminat altina alinmasi mimkiin olup, alacagin rehnin paraya cevrilmesi asamasinda
mevcut olmasi yeterlidir.> Bununla birlikte, bir alacakli lehine borclunun ileride
dogabilecek biitiin hak ve alacaklar (izerinde rehin tesisi asiri baglilik yaratarak sahsiyet
haklarina tecaviiz teskil edecedi gerekgesiyle doktrinde kabul edilmemektedir.”

Rehnin saglikli olarak kurulup kurulmamasi hususu rehin veren yatirimcinin iflas
etmesi yahut aleyhine icra takibinde bulunulmasi halinde kendini gosterecektir. Genel
rehin ilkelerine aykiri olmalari nedeniyle cerceve sdzlesmelerinde yer alan rehne iliskin

s6z konusu hiikiimlerin gecersiz olmalar giindeme gelecektir. Bu durumda rehne konu

%! Giirsoy/Eren/Cansel, s.1100 vd.
92 Kuntalp, s.18
3 Karahacioglu/Dogruséz/Altin, s.12
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senetler icin 3. bir kisi tarafindan icra takibine girisiimesi halinde 3. sahis alacagini araci
kurulusdan dnce temin edecektir.**

Uygulamada s6zlesmelerin anilan tipteki hikimlerin rehin hikdmlerine uygun
hale getirilmesi arac kuruluslardan istenilmekte ve bu sekilde araci kuruluslar ile
yatinmai arasindaki muhtemel ihtilaflar da 6nlenmis olmaktadir.

3.1.3 Hapis Hakki

Hapis hakki (MK. md. 864 vd.), kanuni sartlarin gergeklesmesi halinde alacakliya
Zilyetliginde bulunan ve iadesi gerekli olan borgluya ait menkul mallar ile kiymetli evraki
iade etmeyerek alacaginin teminati olarak allkoyma ve paraya gevirme yetkisi veren
kanuni bir rehin hakkidir.”> Hapis hakki kanunen taninmis bir hak oldugundan, bu
hakkin kullanimi igin taraflarin anlasmis olmasina gerek olmamakla birlikte, cerceve
sozlesmelerinde hapis hakkina iliskin hiikiimlere de yer verilmektedir. Ancak hemen
belirtelim ki borclunun iflasi yahut aleyhine icra takibinde bulunulmasi halinde rehinli
alacakll korunurken, ayni koruma hapis hakkinda bulunmamaktadir. Bu nedenle rehin,
alacakll acgisindan daha givenli bir yoldur. MK. md. 864 hiikmi uyarinca, hakkin
kullanimi igin menkul esyanin (yahut kiymetli evrak) borglunun rizasi ile alacaklinin
elinde olmasi, alacagin muaccel olmasi ve alacak ile {izerinde hapis hakki kullanilan
esyanin irtibatl olmasi gerekmektedir.

Yatinnmcinin tiim mallar izerinde degil, ancak borg ile irtibati bulunan mallari
tizerinde hapis hakki kurulabilecektir. Doktrinde®™ vyapilan ayirnma gére, alacagin
hapsedilen esyadan dogmasi, alacak ve zilyetligin ayni hukuki iliskiden dogmasi yahut
alacak ve zilyetligin ayni amaca yoénelik hukuki iliski demetinden dogmasi hallerinde

irtibatin var oldudu kabul edilmektedir. Bu cercevede araci kurulus, alim satim aracilik

% TEOMAN Omer, Hisse Senetlerinin Rehni, Yasayan Ticaret Hukuku, C.I, Kitap 7, 1995-1996; Bir araci
kurum, yatirimci hesabinda bulunan tiim menkul dederlerin araci kurum lehine rehinli oldugu yoniinde
yatinmaisi ile bir sézlesme yapmig ve fakat anilan senetler (zerine 3. kisi tarafindan haciz konulmus ve olay
yargilya intikal etmistir. Teoman, Atilla ALTOP ile birlikte hazirladigi mitalaasinda, hesapta bulunan tiim
menkul kiymetler ile hesaba sonradan dahil olacak menkul kiymetlerin rehinli oldugu yoéniindeki bir hiikmiin
muayyenlik ilkesine aykiri oldugunu ve muayyenlik ilkesi gbzardi edilerek hazirlanmis olan rehin
sozlesmesinin gegersiz oldugunu ve somuyt olayda araci kurumun dedil, haciz koyduran 3. kisinin
menfaatlerinin gdzetilecedini agikca ifade etmistir.

% Hapis hakki hususunda genis bilgi icin bkz. CANSEL Erol, Tiirk Hususi Hukukunda Hapis Hakki, Ankara
1964; DEMIRER Sirn Dogan, Hapis Hakki, Adalet Dergisi 1986, C.77/1, s.9; IMRE Zahit, Hapis Hakki
Uzerinde Bir Tetkik, Istanbul 1953

% Cansel (Hapis Hakki), .62; IMRE, s.19; Képriilii/Kaneti, s.367
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cerceve sOzlesmesine gore satin aldigi senetler lizerinde gerek senet bedeli, gerekse
alim satim komisyonu igin hapis hakki kullanabilecektir. Ancak aralarinda tabi irtibat
bulunmadidindan kira sozlesmesinden dodan bir alacak igin alim satim gerceve
sdzlesmesine istinaden alinan senetler Uzerinde hapis hakki kullanmasi sdz konusu
olmayacaktir.

Sozlesmelerde ayrica, Uzerinde rehin yahut hapis hakki kurulan menkul
kiymetlerin hicbir ihbara ve ihtara gerek olmaksizin paraya cevrilebilecegi ifade
edilmekte olup, MK. md. 867 hikmi uyarinca hapis hakkina konu esya ancak borcluya
ihbarla paraya cevrilebileceginden, bu tip hikimler de acikca Kanuna aykirilik teskil
etmektedir. Uygulamada anilan tipteki hiikiimleri ihtiva eden sdzlesmelerin rehne iligkin
bélimlerinin, rehin hiklimlerine uygun hale getirilmesi araci kuruluglardan
istenilmektedir.

Hapis hakkina paralel bir diizenleme IMKBY md. 39'da yer almakta olup, bu
hikmd mevzuatta &zel olarak dizenlenen bir hapis hakkl olarak nitelemek
mimkiindir.”” IMKBY'nin gerceklesen alim emirlerinin tasfiyesini diizenleyen 39.
maddesinin Uglinci fikrasinda musterinin kendisine teblig edilen ihbarnamede belirtilen
stirede satin alinan menkul kiymeti almadigi taktirde Uyenin bu menkul kiymetleri
satabilecegi diizenlenmistir. Gorlldiglu (izere maddenin (glincli fikrasinda, misteri
adina alinan menkul kiymetlerin lyece satilabilmesi, bunlarin “teslim alinmamasi”
sartina baglanmistir. Uygulamada pek ¢ok yatirimcinin menkul kiymetleri teslim almadigi
bilinmektedir. Maddenin ilk fikrasinda Uyenin alim emri gergeklestikten sonra misteriyi
haberdar edecegi, misterinin de menkul kiymetlerin bedelleri ile, kurtaj Ucreti ve
giderlerin tamamini ddemek suretiyle menkul kiymetleri teslim alacagi diizenlenmistir.
Maddenin ilk ve Uglinci fikralan birlikte degerlendirildiginde, madde ile giidiilen amacin
menkul kiymet bedellerinin 6édenmemesi halinde Uyenin senetlerini satmak suretiyle
alacagini temin etmesi oldugu sonucuna ulasilmasi miimkiindiir. Ancak Ggtinci fikranin

yoruma muhtag oldugu aciktir. Uygulamada bu problem cergeve sdzlesmelerine konulan

7 Hapis hakkina iliskin MK. 864 vd. maddeleri hapis hakkinin gercevesini cizen en genis diizenlemedir.
Bunun yaninda TTK, BK ve MK bazi diger 6zel kanunlarda daginik olarak hapis hakkina iligkin diizenlemeler
mevcuttur. Iyi niyetli haksiz zilyedin nesneye yaptig giderleri talebinden dogan hapis hakki (MK. md. 907),
acentanin (TTK. md.132) ve komisyoncunun (TTK. md. 425) hapis hakki, kiralayanin hapis hakki (BK.
md.267) mevzuatta 6zel olarak diizenlenmis olan hapis haklarina érnek olarak verilebilir.
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hikiimler ile asilmaktadir. Bu nedenle yonetmeligin 39. maddesinin Uglinci fikrasinin
menkul kiymetin “teslim alinmasi” degil, “bedelinin édenmesi” esas alinacak sekilde
yeniden diizenlenmesi, gerek lyeler gerekse yatinmcilar agisindan ¢ok daha anlasilir ve
yol gosterici olacaktir. Bu husus ile baglantili olarak; yonetmeligin gerceklesen satim
emirlerinin tasfiyesini diizenleyen 38’inci maddesinin Uglincli fikrasinda da Borsada
satilan menkul kiymetin miisteri tarafindan daha énce teslim edilmemesi halinde, liyenin
ihbari  lzerine menkul kiymetin misteri tarafindan ({yeye teslim edilecedi
dizenlenmistir. Burada da yatinmc tarafindan satilan menkul kiymetin teslim
edilmemesi halinde (yenin bu kiymetleri borsadan satin alarak yatinmc borcunu
kapatabilecegine ilskin bir hiikkme yer verilmesi gerekmektedir.

3.2 Rehne Iliskin Takasbank Uygulamasi

3.2.1 “Kredili Alinan Menkul Kiymet” ve “"Kredi Teminati” Hesabi

Seri:V, No:18 Tebliginin 9. maddesi uyarinca yatiriimasi gereken “6zkaynak”,
kredili islem karsihginda tutulan bir teminat olup, nakit yahut Kurulun 16.10.1996 tarih
ve 45/1306 sayih kararinda belirtilen menkul kiymetlerinden olusur. Tebligin 9.
maddesine godre, misteri kredili menkul kiymet isleminde asgari %50 oraninda
Ozkaynak yatirmak zorundadir. Ayni Tebligin 11’inci maddesine gore ise kredili menkul
kiymet isleminin devami sirasinda satin alinan menkul kiymetlerin cari piyasa degerinin
en az %35'i oraninda 6z kaynak bulundurulmasi zorunludur. Ayrica Tebligin devami
maddesinde kredi hesabindaki 6z kaynak oraninin menkul kiymetlerin cari piyasa
degerindeki degismeler sonucunda, 6z kaynak koruma oraninin altina diismesi halinde
musteriye 6zkaynak tamamlama bildiriminde bulunulacagi, tamamlama isleminin iki giin
icerisinde yapilmamasi halinde ise araci kurulusun menkul kiymetlerin krediyi
karsilayacak kadar miktarini satarak kredi hesabini kapatabilecegi diizenlenmistir. Bir
baska deyisle menkul kiymet cari degerinin diismesi ve agigin kapatilamamasi halinde,
sadece 0z kaynak hesabindaki menkul kiymetler dedil, kredili isleme konu menkul
kiymetler de acigin kapatiimasinda kullanilacaktir. Gorildiigu (izere 6zkaynak miktari,
kullanilacak kredi miktarinin belirlenmesinde bir 6lclit olmakla birlikte, asil 6nemli iglevi

teminat niteligidir.
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Kredili olarak alinan menkul kiymetler Takasbankin 35 no’lu “kredili alinan
menkul kiymetler” hesabinda, 6z kaynak olarak yatirilan menkul kiymetler ise 34 no'lu
“kredi teminat1” hesabinda tutulmaktadir. Hesaplarin niteligi geregdi hesaplarda bulunan
menkul kiymetler (izerinde araci kurulusun rehin hakki bulunmaktadir. Bu hesaplarda
bulunan menkul kiymetler icin icra takibinde bulunulmasi halinde, uygulamada
Takasbank tarafindan bunlarin araci kuruluslara rehinli oldugu belirtiimekte ve menkul
kiymetler icra dairesi adina acilacak bir hesaba aktarilarak icra mudirliigi tarafindan
gonderilen haciz ihbarnamesinin geregi yerine getririlmektedir. Anilan islemin hemen
ardindan ilgili araci kurulus Takasbank tarafindan bilgilendiriimektedir. Bundan sonra ise
aracl kuruluslar acisindan senetlerin kendilerine rehinli oldugunun ispati ve haczin
kaldirimasi yéniinde bir hukuki prosediir baslamaktadir.*®

Kredili menkul kiymet islemine iliskin gergeve sdzlesmesinde acgik bir hiikiim
olmadigi yahut rehne iliskin ayr bir sézlesme yapilmadigi siirece, yatirrmcinin iflas
yahut anilan menkul kiymetler lizerine 3. kisiler tarafindan icra takibine baslanmasi
halinde araci kuruluslar Tebligin gozettigi teminat islevinden yoksun kalacaklardir.
Rehnin kurulmasina iliskin bélimde ayrintili olarak incelendidi (izere rehnin kurulmasi
icin taraflarin sozlesme yapmasi sarttir. Teblijde, 6zkaynaklarin araci kuruluslara rehinli
oldugu acikca ifade edilmemis olup, bu yonde bir diizenleme olsa dahi bdyle bir hikkmiin
rehnin kurulmasi icin gerekli olan sézlesme yerine gegmesi miimkiin degildir. Bir baska
deyisle Tebligin anilan hikiimleri tek basina araci kurulusun kredili menkul kiymet
isleminden kaynaklanan alacagini temin etmesi igin yeterli olmayacak, iflas yahut icra
takiplerinde araci kuruluslarin rehin hakkinin korunmasi ve agilacak istihkak davalarinda
aracl kurulusglarca haklarinin dermeyan edilebilmesi igin mutlak surette usuliine uygun

bir rehin hakinin tesisi gerekecektir.

%BKredili menkul kiymet isleminde bulunan yatinmcinin iflas etmesi halinde de tiim mallar masaya dahil
olacak ve fakat rehinli alacaklilar alacaklarini ilk olarak tahsil edeceklerdir (IIK. md. 206). Bu nedenle araci
kuruluglarin rehnin varlidini ispat zorunlulugu sadece icra takibinde degil, iflasda da s6z konusu olacaktir;
Takasbankin 27.11.2000 tarih ve 273 sayili genel mektubunda, 34 no'lu “6zkaynak” ve 35 no’lu “kredili
alinan kiymetler hesabl” (zerine haciz ihbarnamesi tebli edildijinde anilan hesaplar (zerine haciz
uygulandigi ancak mahcuz kiymetler iizerinde araci kurumun rehin haki bulundugunun hacze karar veren
mercilere bildirildigi ve araci kurumlarin mahcuz kiymetler (zerinde rehin hakki oldugunun haciz karari
veren merciler nezdinde istihkak usulu gergevesinde ispat etmesi gerektigi ifade edilmistir.
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Seri:V, No:46 Tebliginin 13. maddesi uyarinca araci kuruluslarin misterileri ile
imzaladiklar gergeve stzlesmelerinde bulunmasi gereken asgari hususlarin Kurulca
belirlenecegi ifade edilmistir. Ote yandan Seri:V, No:8 Tebliginin 8. maddesinde de
kredili menkul kiymet islemleri gerceve stdzlesmesinde bulunmasi gereken hikimlere
yer verilmistir. Bu cercevede Teblig ile gidilen teminat amac dikkate alindiginda
Tebligin 8. maddesine kredili menkul kiymet gergeve sdzlesmesinin asgari sartlarindan
birisi olarak, Takasbankta saklanan teminata konu menkul kiymetler (6zkaynak)
Uzerinde araci kuruluslarin rehin hakki tesis edebilecedi ve rehnin gegerli sekilde
kurulmasini saglayacak esaslari 6ngoren bir hiikiim eklenmesi uygun olacaktir.

3.2.2 "Diger Teminatlar” Hesabi

Yukarida 34 ve 35 no’lu hesaplarin araci kuruluslar lehine rehinli olduklarini ifade
etmistik. Takasbank nezdinde bulunan ve arac kuruluglar lehine rehinli olan bir diger
hesap ise 36 no’lu “Diger Teminatlar” hesabidir. Bu hesapta araci kuruluslarin her hangi
bir nedenle teminat olarak kabul ettikleri hisse senetleri bloke edilmektedir.

Hesabin isleyis tarzi, 34 ve 35 no'lu hesaplarla paralellik arzetmektedir. Yani 3.
kisi tarafindan anilan hesapta bulunan senetler icin icra takibine gegilmesi halinde,
Takasbank tarafindan icra dairesinin talimati yerine getiriimekte ve araci kuruluslar
durumdan derhal haberdar edilmektedir. Arac kuruluslar tarafindan agilacak istihkak
davalarinda, rehnin varliginin ispati ve haczin kaldirimasi igin, anilan hesaplarin tek
basina yeterli olmadigi ve usulune uygun kurulmus bir rehin sézlesmesine gerek oldugu
yoniindeki 34 ve 35 no'lu hesaplara iliskin olarak yukarida yaptigimiz aciklamalar bu
hesap igin de gecerlidir.

36 no'lu “Diger Teminatlar” hesabi miinferiden araci kuruluslar igin 6ngorilmis
olup, 3. kisilerin anilan hesaptan faydalanmasi s6z konusu degildir. Ancak Takasbank
nezdinde saklanan senetlerin araci kuruluslar disinda 3. kisilere de rehin verilebilecegi
dodaldir. Bu nedenle 3. kisilerede hizmet verecek, rehne konu menkul kiymetlerin
izlendigi, rehinli senetlerin degistirilebilmesine, giris ve cikis yapilabilmesine imkan

verecek bir bagka teminat hesabinin agilmasi oldukca gerekli ve 6nemlidir.
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3.3 Hisse Senetlerinin Kaydilestirilmesi

SPKn.’ye 4487 sayili Kanunla eklenmis olan md. 10/A hiikkmii®® uyarinca sermaye
piyasasi araglari ve bunlara iliskin haklar, 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz bir merkezi kayit
kurulusu tarafindan kayden izlenir. Maddenin ikinci fikrasinda kayitlarin merkezi kayit
kurulusu tarafindan bilgisayar ortaminda ihraccilar, araci kuruluslar ve hak sahipleri
itibariyle tutulacadi, kayit edilen haklarin SPKn’nun 7. maddesi uyarinca senede
baglanmayacadi diizenlenmistir.'®

Maddenin ilk fikrasinda sermaye piyasasi araclarina iliskin haklarin merkezi kayit
kurulusu tarafindan kayden izlenecedi hilkkme badlanmistir. Hikiimde gegen “hak”
ifadesine ilk olarak ayni haklarin girecegi dodaldir. Hisse senetlerinin kaydi deder haline
getirilmesi ile birlikte, fiziki olarak menkul kiymet basiimayacagindan alacak hakkinin
rehnine iliskin MK. md. 869/I hikkmii uygulama alani bulacaktir.'®® Bir baska deyisle,
senede baglanmamis paylarin rehnindeki genel ilkeler hisse senetlerinin kaydilestirilmesi
halinde de gegerli olacak ve alacakli ve borglu arasinda yazili bir rehin sdzlesmesi
yapilmak suretiyle rehin kurulacaktir. Kaydi kiymetler tzerinde yapilacak tim iglemler
hesaplar (izerinde gerceklesecedinden, ilgililerin talebi lizerine kayit kurulusu tarafindan
senetler lzerinde rehin bulunduguna dair kayit disiilecek ve rehnin ortadan kalkmasi ile
de rehin kayd terkin edilecektir.'®?

Bu konuda tartisiimasi gereken bir diger husus merkezi kayit kurulusunun
kaydinin hukuki niteligi ve kayitlara dayanarak iyi niyetli hak iktisabinin mimkiin olup

olmadigidir. Tekinalp'®

merkezi kayit kurulusunun kayitlarinin bildirici oldugunu, mezkur
kayda dayanarak hak iktisap edilemiyecegini, yani kayitlarin kurucu nitelik tasimadigini
ifade etmektedir. Maddenin (glincl fikrasinda, kayden izlenen sermaye piyasasi araglari

Uzerindeki haklarin Gglincu kisilere karsi ileri strilebilmesinde merkezi kayit kurulusuna

% SPKn'nin 10/A maddesine iliskin yorum ve elestiriler icin bkz. TEKINALP Unal, Nama Yazili Kaydi Paylarin
Devrinde Merkezi Kayit Kurulusunun Kayitlarinin Etkisi ve Niteligi, Pr. Dr. Tahir CAGA'nin Anisina Armagan,
Istanbul 2000, s.537 vd.

100 Kiymetli evrakin temsil ettigi hak karsiiginda kiymetli evrak cikarilmamasi hali “evraksiz kiymetli evrak”
yahut “kiymet hakki” olarak nitelendiriimekte olup, genis bilgi icin bkz. Tekinalp Unal, Evraksiz Kiymetli
Evraka veya Kiymet Haklarina Dogru, Bankacillk ve Ticaret Hukuku Dergisi, C.14, 1987-1988, s.1 vd.;
Turanboy, s.43 vd.

101 TEOMAN Omer, Yasayan Ticaret Hukuku, C.1, Kitap.8, 1997, s.108

102 Tyranboy, s.154

103 Tekinalp (Merkezi Kayit Kurulusu), s.543
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yapilan bildirimin esas alinacadi ifade edilmistir. Hikmiin yorumundan hakkin dogumu
icin merkezi kayit kurulusuna kaydinin yapilmasina gerek olmadigi, ancak Uginci
kisilere karsi ileri siiriilebilmek igin kaydin yapilmis olmasi gerektigi, yani kaydin kurucu
degil bildirici oldugu sonucu c¢ikmaktadir. Bu durumda genel rehin hiikiimleri
cercevesinde vyapilacak bir rehin sdzlesmesi kayit ettirilmese dahi gegerli olarak
kurulmus olacak ve taraflari baglayacaktir. Ancak rehin hakkinin kayit ettirilmedigi
durumlarda Uglincl kisinin kayda gilivenerek yaptigi islem de gegerli olacak ve bu
durumda rehinli alacakli 3. kisiye karsi senedin rehinli oldugunu ileri stiremiyecektir.
Anilan hususlarin maddenin 2'inci fikrasi uyarinca Kurulca cikarilacak Tebligde acikliga
kavusturulmasinda fayda vardir.

3.4 Rehinli Senetlerin Borsada Satis Yetkisi

Kurulumuzun Seri:I, No:26 Tebliginin 5. maddesinin son fikrasina gore,

..... hisse senetlerinin Borsada satisinda ...., hissedarlarin basvurusu lizerine s6z

konusu hisse senetleri Kurul kaydina alinir” Ayni sekilde s6z konusu Tebligin “Mevcut
Hisse Senetlerinin Halka Arzi Igin Gerekli Belgeler’i gdsteren 2 no'lu ekinin 11. bendine
gore "Halka arz edilecek hisse senetleri lizerindeki zilyetigin her hangi bir rehin veya
teminat islemine dayanmadigin hisse senetlerini halka arz edeceklerin yazill olarak
beyan etmeleri” gerekmektedir.

Gorlldigu lzere Teblig hilkmi Borsada satis yetkisini miinferiden “hisse senedi
sahibine” tamimigtir. Bu noktada rehinli alacaklinin hisse senetlerini Borsada satip
satamayacadl hususu giindeme gelmektedir. Tebligin 5. maddesi ve 2 no'lu ekinin 11
nolu bendi ile glidiilen amag esasen talebin senetler lizerinde tasarruf yetkisi olan, bir
baska deyisle somut konu agisindan satis yetkisi bulunan kisiden gelmesidir. Bu da kural
olarak malik olmakla birlikte, goriildiigu Uzere rehinli alacaklinin da satis yetkisi s6z
konusu olabilmektedir. Hissse senetlerinin satis basvurularinda Kurul agisindan 6nem
taslyan husus basvuru sahibinin tasarruf yetkisidir. Bu cercevede, Tebligin 5.
maddesinde gecen “hissedarlar” ifadesinin ¢ok kati olarak yorumlanmayarak, hiikmin
amagsal yorumu ile bu yetkinin rehin hakki sahibine de verilmesi gerekmektedir.

Rehin ile teminat altina alinan bor¢ muaccel olmasina ragmen, 6denmemesi

halinde, rehinli alacakh rehnedilen senetleri paraya cevirmek suretiyle alacagina
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kavusabilecektir Doktrinde adirlikli olarak savunulan goriise gore rehin alacaklisi rehin
konusu mal IIK md. 145 hikimleri uyarinca icra daireleri kanaliyla paraya
cevirebilecedi gibi, kendisine sbzlesme ile senetleri bizzat satma yetkisi de verilebilir.*
Rehinli alacaklinin rehne konu senedi bizzat paraya cevirme yetkisi bulunmasi halinde,
alacaklinin anilan hisse senetleri (izerinde tasarruf yetkisinin var oldugu kabul edilecek
ve rehne konu hisse senetlerinin borsada satisina iliskin alacakl talebi amagsal olarak
olumlu karsilanacaktir.'® Alacaklinin bu yonde bir satis yetkisinin bulunmamasi halinde
ise IIK'nin rehnin paraya cevrilmesine iliskin hiikiimleri uygulanacak ve rehinli senetlerin
Borsada satisi mimkiin olmayacaktir.

3.5 Ozel Durum Aciklamasi

Kurulumuzun Seri:VIII, No:20 Tebliginin 3. maddesinin (E) bendinin (a) alt
bendi uyarinca Kurul Tebligleri uyarinca kamuya aciklanan son bilangodaki aktif
toplaminin %10 veya daha fazlasina tekebul eden bir tutar igin ortaklik aleyhine haciz
yahut rehnin paraya gevrilmesi yoluyla takibe baglaniimasi, takibin sona ermesi, dava
acllmasi veya davanin sonuclanmasi durumunda kamuya aciklama yapilmasi zorunludur.
Ancak anilan hiikiim ile gidiilen amag sirketin ddeme giciindeki, baska bir deyisle mali
durumundaki degisiklikler hakkinda kamunun aydinlatiimasi oldugundan, alacaklinin
sozlesme hiikimlerinin kendisine tanididi yetkiyi kullanarak paraya gevirme islemini
bizzat yapmasi halinde sdzkonusu yikimliligli sadece IiK. 45 vd. maddelerinde yer
alan rehnin paraya cevrilmesi yolu ile takipte degil, rehnin bizzat alacakl tarafindan
paraya cevrildigi hallerde de uygulamak gerekmektedir. Bu durumda yikimldlik rehnin
paraya gevrilmesi islemine tekablil eden satis islemlerine baglanmasi (Borsada satis igin
Kurula basvuru gibi) ile dodacaktir. Ancak rehnin paraya gevrilmesi yolu ile takipte
borgluya tebligat yapildigi halde, alacaklinin bizzat satis yetkisi oldugu durumlarda

tebligat zorunlulugu olmadigindan, borglunun yikimliligi “6grenme” ile baslayacaktir.

104 GURDOGAN Burhan, Tiirk Isvigre icra ve iflas Hukukunda Rehnin Paraya Gevrilmesi, Ankara 1967, s.18;
Rehnedilen mal tzerinde (glincl sahislarca haciz koydurulmugsa borglu ile alacakh anlagmis olsalar dahi,
icra dairesine basvurmadan satig yapilmasi mimkiin dedildir (Tekinay, s.138).

105 fik'nun 184 vd. hiikiimleri uyarinca iflas edenin tiim mallari (Uzerinde rehin bulunan mallar da dahil
olmak iizere, 1IK. md. 185) iflas masasina gireceginden ve bunlar iflas idaresi tarafindan paraya
cevrilecedinden, borglunun senetlerin paraya gevrilmesinden &nce iflasi halinde, rehinli malin rehin alan
tarafindan bizzat satim yetkisi ortadan kalkacaktir. Bu gergevede uygulamada bu hususun da gozetilmesi
yerinde olacaktir.
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Rehnin alacakll tarafindan bizzat paraya cevrildigi durumlarda, bildirim
yUkUmliligu bulunan borglu sirketin rehnin paraya cevrildigini ge¢ 6grenmesi ve
kamunun ge¢ aydinlatimasi s6z konusu olabilecektir. Ancak rehin verilen hisse
senetlerinin Borsada islem goren sirketlere ait olmasi ve senetlerin Borsada satilacak
olmasi durumunda Tebligin 6. maddesi kiyasen uygulanmak suretiyle anilan gekinceyi
gidermek mimkiin olacaktir. Tebligin 6. maddesine gbre Borsada islem goren anonim
ortakliklarin dolagimda bulunmayan hisse senetlerinin Borsada satiimasi sonucunu
doguracak islemlere baslanmasi durumunda gerekli bilgiler hissedarlar tarafindan Kurula
veya Borsaya ulastirilir. Senetler lizerinde malik tarafindan tasarrufta bulunulabilecegi
esas alinarak burada da acgikca “hissedar” denilmistir. Bununla birlikte rehinli alacakl
sahis da yukarida yapilan yoruma bagh olarak kiyasen bildirimle ylkimli kilinabilir.
Glnkl senetlerin maliki olmakla birlikte paraya cevrilme isleminden haberi dahi
olmayabilecek borcluya, salt maddede gecen “hissedar” ifadesi nedeniyle bdyle bir
yukdmlalik yiklenmesi beklenemez. Ancak hemen belirtelim ki maddede &ngérilen
dizenleme acikca Borsadaki satislar icin ongorildiigiinden, Borsa disi satislar icin bu
yuktmlilik séz konusu olmayacaktir.

3.6 Sermaye Koyma Borcunun Yerine Getirilmemesi'®®

Ortaklik yénetim kurulu, sermaye koyma borcunu zamaninda yerine getirmeyen
pay sahibini TTK md. 407 ve 408 hiikiimleri uyarinca ortakliktan iskat etmeye yetkilidir.
Ortadin iskati halinde, temerriit konusu paylarla ilgili olarak pay sahibi bu sifatini
yitirecek ve fakat ayni paylara iliskin istirak taahhidiinden mahrum edilecektir. Bununla
birlikte ortagin ifa ettigi eski sermayeye iliskin paylarina dokunulmayacak, ortagin

bedellerini 6dedigi paylarla ilgili olarak pay sahipligi devam edecektir. Iskat kararindan

106 Spkn. md. 7 hikkmi uyarinca halka acik sirketler agisindan tam ve nakten 6deme ilkesi gegerli
oldugundan, konu halka acik olmayan sermaye piyasasi kurumlari agisindan énem arzetmektedir. Ozellikle
asgari 6zsermaye miktarinin arandigi durumlarda, eski senet bedellerinin ddenmemis olmasi nedeniyle yeni
sermaye artirimi yapilamamasi s6z konusu olabilecektir. Kurulumuz uygulamasinda bir araci kurum, senetler
lizerinde satisinin 6nlenmesi igin ihtiyati tedbir bulunmasi, sermaye koyma taahhidini yerini getirmeyen
ortagin i1skatini zorlagtirmis ve ortagin taahhiidiini yerine getirmemis olmasi nedeniyle asgari zsermaye
ylkimliligina gergeklestirmek Uzere yapilacak sermaye artirminin yapilamamis olmasi (TTK.md.391)
Kurul ve araci kurum agisindan sorun yaratmistir.
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sonra esas sermayenin azalmasina engel olmak icin, yonetim kurulu ortakhida iskat
oraninda yeni pay sahibi bulmak zorundadir.””

Burada tartisiimasi gereken husus iskata konu senetler {izerinde rehin olmasidir.
Gorilldugu Uzere 1skatin dogrudan sonucu bu ortaklida ait senetlerin Ugiinci kisilere
satisidir. Ancak bu senetler (izerinde rehin olmasi halinde, rehinli senetler 1skat yolu ile
3. kisilere devredilecek ve bu sekilde rehin hikimleri agilmis olacaktir. Bu ydndeki bir
sonug Iskat prosediiriiniin kétii niyetli kullaniimasi riskini de tasimaktadir. Ote yandan
anonim sirketlerde i1skat TTK'da agikca diizenlenmis olup, ortagin sermaye koyma
borcunu ifa etmemesi halinde sirket sermayesinin tamamlanmasi ve karsilagilan
tikanikigin giderilmesine yonelik, zorunluluktan kaynaklanan bir prosediirdiir. Rehinli
senetlerin malikinin sirketten iskati, amaglari itibariyle rehin ve iskat mueesselerinin
karsi karsiya gelmesine neden olacaktir.

MK'nin 780 vd. maddelerinde, rehne konu gayrimenkulun dederinin diismesi
halinde alacaklinin hakimden borgluya gereken uyarinin yapilmasini talep edebilecegi,
gecikmesinde tehlike olan durumlarda ise alacaklinin bu tedbirleri kendiliginden
alabilecegi diizenlenmistir. Bu maddenin somut olaya kiyasen uygulanmasi
miimkiindiir.'®® Alacakli hakimden borcluya gerekli uyarinin yapilmasini istiyebilecek,
gecikmesinde sakinca olan yahut uyarinin sonugsuz kaldi§i durumlarda ise alacakli
rehnin hdktmlerini sirdlrebilmesi igin yerine getirilmeyen sermaye koyma borcunun
eksik kismini tamamlayacak ve bu sekilde alacagin teminatsiz kalmasi 6nlenecektir. MK
md. 780/III hikminde bu sekilde yapilan masraflar icin tescilsiz bir rehin hakki
kazanilacagi ifade edilmistir. Alacakh borclunun sermaye koyma borcunu kendisi
tamamlamak suretiyle i1skat prosediriini durdurduktan ve senetlerin borglu nezdinde
kalmasini sagladiktan sonra anilan senetleri paraya gevirerek hem asil alacagini hem de
eksik sermayeyi tamamlamak icin yaptigi masraflari temin edebilecektir.

Battal,'® birden cok paya sahip olan ve bunlarin bir kismi ya da tamami

nedeniyle borcu bulunan ortadin, kendisine bildirilen toplam borca mahsuben kismen

107 fskata iliskin genis bilgi icin bkz. GOLE Celal, Anonim Ortakliklarda Nakdi Sermaye Koyma Borcu ve Bu
Borcu Ifada Temerriit, Ankara 1976; BATTAL Ahmet, Anonim Sirketlerde Ortagin Iskat Prosediirii ile Ilgili
Yatgitay Kararlari, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu, XVII, s.51

108 Tekinalp (Poroy/Camoglu) s.566

109 Battal, .56
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ddeme yapmasi halinde, ortak yararina islem yapilmasi, édeme ile miimkiin oldugunca
cok payin sermaye borcunun tamamen kapatilmasi yoluna gidilmesi, yonetim kurulunun
yapllan 6demeyi mimkiin oldugu kadar cok payin tim bedelinin 6dendigi bicimde
yorumlamasi ve takas beyani yolu ile elde edilmis olan alacagin da bedeli 6denmemis
birden cok payl bulunan ortagin hisselerine uygun bicimde yidilarak, ©6nce takas
uygulamasi yapilarak mimkiin oldugu kadar hisse icin borcun kapatiimasi ve kalan
kisim icin 1skat prosediriiniin baslatiimasini gerektigini, aksi halde sirketin haksiz 1skati
saglamaya yonelik kot niyetinden s6z edilebilecedinden ve bu durumun iskat kararinin
gecersizliginin dava edilmesi igin hakl sebep olusturacagini ifade etmistir. Bir drnekle
aciklamak gerekirse, ortagin 100 payinin oldugu ve bu paylarin her birinin 4
sermayesini 6dedigini ancak (izerlerini tamamlamadigini varsayalim. Bu durumda 100
payin tamami icin iskat isletilmiyecek, her pay icin 6denen miktarlar biriktiriimek
suretiyle 25 payin bedellerinin tamaminin ddedigi, 75 payin bedelinin ise hic 6denmedigi
sonucuna ulasilacaktir. Bu durumda i1skat 75 paya uygulanacak ve 25 pay icin iskat
prosediiri isletilmiyecek ve rehnin giivencesi olarak kalmaya devam edecektir. Rehinli
alacaklinin sermaye eksigini tamamlamak istememesi halinde, bu yolun izlenmesini
sirketten talep etmesi mimkiindir. Talebin sirket tarafindan kabul edilmemesi
durumunda ise yonetim kurulu dyelerinin sorumluluguna gidilmesi s6z konusu
olabilecektir.

3.7 Birlesme

Birlesme ile sona eren sirketlerin tim malvarliklari, killi halefiyet ilkesi
cercevesinde kendiliginden devralan yahut yeni kurulan sirkete gececek, devrolunan
sirket pay sahipleri sahip olduklar haklari yeni sirkette siirdiirecektir.''°

Sona eren anonim ortakliktaki pay sahipligi haklarinin yerini, devralan ya da
yeni kurulan anonim ortakliktaki pay sahipligi haklan aldigina gore, sone eren ortaklik
paylari Uzerindeki rehin hakkinin, bunun yerine gectikleri nispette devralan yahut yeni
kurulan ortaklidin paylar Uzerine yayildiginin kabulu gerekmektedir. MK. md. 722

kiyasen uygulanmak suretiyle rehin konusu seyin yerine kaim olan degerler {izerinde de

110 Birlesme icin genig bilgi igin bkz. CELIK Orhan, Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket dederlemesi,
Ankara 1999; TURK Hikmet Sami, Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesi, Ankara 1986
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rehin devam edecektir.!'! Ote yandan MK. md. 774-776 hiikiimlerinde birlestirilen
gayrimenkuller (zerinde rehin hakki dizenlenmis olup, 774’Gncli maddede acikca
mubhtelif arazi parcalarinin birlestrilmesi halinde o parcalar lzerinde bulunan rehinlerin
bunlar yerine alinan araziye gececedi acikkca hilkme baglanmistir.'*> MK'nin
gayrimenkullere iliskin anilan hikmdnd kiyasen uygulanmasi suretiyle de ayni sonuca
ulasmak mimkdin olacaktir.

Anilan sebeplerle acik bir hikkiim bulunmadidi da g6z 6niine alinarak, birlesmeye
iliskin Kurul Tebliginde devrolunan sirket paylari izerinde bulunan ayni haklarin birlesme
oraninda yeni sirket paylari (izerinde de devam edecegi yoniinde bir hiikiim eklenmesi
uygun olacaktir.

3.8 Nev'i Degistirme

Nev'i degistirme bir ticari ortakligin bir tipten diger tipe, tasfiye edilmeksizin
ekonomik ayniyetini ve devamliigini koruyarak déniismesidir. Birlesmeye iliskin
yaptigimiz agiklamalar gergevesinde eski tip sirket paylari lizerinde kurulan rehin yeni tip

sirket paylari igin de gecerli olacaktir.

111 Gksoy s.325
112 Gayrimenkullerin birlesmesine iliskin olarak genis bilgi icin bkz. Karahacioglu/Dogrusdz/Altin s.134 vd;
Glrsoy/Eren/Cansel, s.1025 vd.
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SONUC

Sermaye piyasasinin gelisimi ve anonim sirketlerin sayisindaki artisa bagli olarak
anonim sirket hisse senetlerinin konu oldugu muamelelerin hacmi de artmistir. Bu
muamelelerin en yaygin olanlardan birisi de hisse senetlerinin rehnidir. Onemine karsin
hisse senetlerinin rehnine iliskin mevzuatimizda yer alan dizenlemelerin oldukca
yetersiz oldugu calismamizda vardigimiz en 6nemli sonugtur.

Mevzuatta hayvan rehninin usul ve esaslarini ¢ok ayrintili olarak belirleyen
“hayvan rehni tiiziigu" bile yer alirken, fonksiyonu ve uygulama alan itibariyle tartisma
gotiirmeksizin ok daha bliylik bir Sneme sahip olan hisse senetlerinin rehnine iliskin bir
dizenleme olmamasi bliylik bir eksikliktir. Mali haklar basta olmak (zere rehinli hisse
senedinden dogan haklarin kim tarafindan kullanilacagi ve rehin teminati altinda yer alip
almayacadi hususu diizenlemeye muhtac en blyilk konudur. Hisse senetlerinin rehnine
iliskin hiikiimlere genel diizenlemeler arasinda yer verilebilecedi gibi, bu konuda 6zel bir
dizenlemeye de gidilmesi mimkindur.

Calismamiz sirasinda tespit edilen en 6nemli eksikliklerden birisi, Takasbank
nezdinde 6zel bir rehin hesabi olmamasidir. Takasbank nezdinde bulunan 36 no'lu
“Diger Teminatlar” hesabi miinferiden araci kuruluslar igin 6ngérilmds olup, 3. kisilerin
anilan hesaptan faydalanmasi s6z konusu dedildir. Ancak Takasbank nezdinde saklanan
senetlerin, arac kuruluglar disinda kalan 3. kisilere de rehin verilebilecegi
unutulmamalidir. Bu nedenle 3. kisilere de hizmet vermek (zere, rehne konu menkul
kiymetlerin izlendigi, rehinli senetlerin degistirilebilmesine, giris ve ¢ikis yapilabilmesine
imkan verecek bir bagka teminat hesabinin agilmasi oldukga gerekli ve énemlidir.

Araci kuruluglarin musterileri ile akdettikleri cerceve stzlesmelerinde yer alan
rehne iliskin hikimlerin rehnin muayyenligi ilkesine uygun olmadigi goriilmektedir.
Rehne iliskin hikimlerin genel rehin hiikiimlerina aykiri olmasi halinde, rehnin gegersiz
olmasi ve bu sekilde araci kuruluglarin alacagini temin edememesi s6z konusu
olabilecektir. Takasbankta saklanan senetler agisindan rehin konusunun muayyenligi, bu
senetlerin 34, 35 ve ozellikle de 36 no’lu hesaplara aktariimasi halinde saglanmis
olacaktir. Bu hesaplar diginda bulunan hisse senetleri agisindan ise (izerinde rehin tesis

edilmek istenen menkul kiymetlerin ferden muayyenlestiriimesi, bu cercevede
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sdzlesmelere konulacak ek bir liste ile rehnedilen menkul kiymetlerin ayrintili olarak
gosterilmesi ve bu listede lizerlerinde rehin tesis edilen menkul kiymetlerin cins, adet,
tertip, grup ve seri numaralarina iliskin bilgilere yer verilmesi rehnin saglikli olarak
kurulabilmesi icin gereklidir. Bunun yaninda, Kurulca belirlenecek esaslarin rehne iliskin
béliminde, (izerinde rehin tesis edilmek istenen menkul kiymetlerin ferden
muayyenlestiriimesi geregine dikkat cekilmesi yaninda, rehnin gecerli bicimde
kurulmasini temin edecek dijer esaslara yer verilmesi ve basta mal varligina iliskin
haklar olmak (zere, rehinli hisse senetlerinden dogan haklarin kim tarafindan
kullanilacagi ve bu haklarin rehin kapsaminda yer alip almayacadi hususlarina agiklik
getirilmesi gerektidine iliskin bir diizenlemeye yer verilmesi uygun olacaktir.

Birlesmeye iliskin olarak cikarilacak Kurul Tebliginde devrolunan sirket paylari
Uzerinde bulunan rehin gibi ayni haklarin birlesme oraninda yeni sirket paylar lizerinde
de devam edecegi yoniinde bir hiikim eklenmesi uygun olacaktir. Boyle bir hikim
Teblige dogrudan konulabilecedi gibi, birlesme sozlesmelerinde bulunmasi gereken
asgari sartlara iliskin bélimde yer verilmek suretiyle, birlesme sdzlesmelerinde anilan
yonde hikim konulmasi temin edilebilir.

Takasbank nezdinde bulunan 34 no'lu “kredi teminati”, 35 no’lu “kredili alinan
menkul kiymetler” ve 36 no’lu “diger teminatlar” hesabinda bulunan menkul kiymetler,
hesaplarin mahiyetleri itibariyle araci kuruluslara rehinlidir. Ancak rehnin varhigina iligkin
olarak usulune uygun ayri bir sozlesme yapilmadigi durumlarda, yatirimcinin iflasi yahut
anilan menkul kiymetler igin 3. kisiler tarafindan icra takibine baslaniimasi halinde araci
kuruluglar teminatsiz kalmasi séz konusu olabilecektir. Bu cergevede kredili menkul
kiymet islemleri igin Seri:V, No:18 Tebliginin 8. maddesinde kredili menkul kiymet
cerceve sdzlesmesinin asgari sartlarindan birisi olarak Takasbankta saklanan teminata
konu menkul kiymetler (6zkaynak) Uzerinde araci kuruluslarin rehin hakki tesis
edebilecedi ve rehnin gegerli sekilde kurulmasini saglayacak esaslari dngoren bir hiikim
eklenmesi uygun olacaktir.

Kanuni bir rehin hakki olan hapis hakkina paralel bir diizenleme IMKBY’nin
39'uncu maddesinde yer almaktadir. IMKBY’nin 39. maddesinin ticiincii fikrasinda

misterinin kendisine teblig edilen ihbarnamede belirtilen siirede satin alinan menkul

42



kiymeti almadigi taktirde Uyenin bu menkul kiymetleri satabilecegdi diizenlenmistir.
Fikrada, misteri adina alinan menkul kiymetlerin Uyece satilabilmesi, bunlarin teslim
allnmamasi sartina baglanmistir. Maddenin ilk ve Uglncl fikralari birlikte
degerlendirildiginde, madde ile glidiilen amacin menkul kiymet bedellerinin denmemesi
halinde Uyenin senetlerini satmak suretiyle alacagini temin etmesi oldugu sonucuna
ulagiimasi mimkiin olmakla birlikte, yonetmeligin 39. maddesinin lglincl fikrasinin
menkul kiymetin “teslim alinmasi” dedil, “bedelinin édenmesi” esas alinacak sekilde
yeniden dlizenlenmesi, gerek Ulyeler gerekse yatirnmcilar acisindan ¢ok daha anlagilir ve
yol gosterici olacaktir. Bu husus ile baglantili olarak, yonetmelidin gergeklesen satim
emirlerinin tasfiyesini dizenleyen 38‘inci maddesinin Uglinct fikrasinda da borsada
satilan menkul kiymetin misteri tarafindan daha 6nce teslim edilmemesi halinde, Giyenin
ihbar (izerine menkul kiymetin misteri tarafindan Uyeye teslim edilecegi diizenlenmis
olup, burada da yatinma tarafindan satilan menkul kiymetin teslim edilmemesi halinde
Uyenin bu kiymetleri borsadan satin alarak yatinmci borcunu kapatabilecegine ilskin bir
hikmin konulmasi uygun olacaktir.

Hamiline yazili hisse senetleri sahiplerinin oy hakkini kullanabilmeleri igin hisse
senetlerini yahut bunlara mutasarruf olundugunu goésteren belgelerin sirkete tevdi
edilmesi gerekmektedir. Rehin gibi nedenlerle hisse senetlerinin malikin elinde olmadigi
durumlara iliskin olarak, adi bir senet de hisse senetlerine mutasarruf olundugunu
gosteren belge olarak nitelendirilenbilecektir. Bu da vekaleten oy kullanmaya iligkin
Kurul dizenlemelerinin mantigi ile celisecek ve dizenlemelerin dolaniimasina yol
acabilecektir. Seri:IV, No:8 Tebliginde yapilacak diizenleme ile halka acik anonim
ortakliklar agisindan, basta rehin olmak lizere, benzeri nedenlerle senetlerin malik elinde
olmadigi hallere iliskin olarak, senetler lizerinde tasarruf yetkisi olundugunu gosteren
belgelerin resmi sifati bulunan kurumlar tarafindan verilmis olmasi yahut taraflarca
hazirlanan sézlesmelerin noterce onaylanmis olmasi veya senetlerin notere tevdi
edilmesi ve noterden alinan belgenin sirkete sunulmasi aranmalidir.

SPKn. md. 10/A uyarinca cikarilacak olan hisse senetlerinin kaydilestiriimesine
iliskin Kurul Tebliginde, hisse senetleri lizerinde kurulacak olan miilkiyet ve basta rehin

olmak (zere diger haklarin kurulmasina iliskin olarak, merkezi kayit kurulusunun
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kaydinin hukuki niteligi bir baska deyisle kayitlarin kurucu mu yoksa bildirici mi oldugu
ve kayitlara dayanilarak iyi niyetli hak iktisabinin miimkiin olup olmadigi hususunun
acikliga kavusturulmasinda fayda vardir.

Seri I, No:26 Tebliginin 5. maddesinin son fikrasinda Borsada satis yetkisi
munferiden hisse senedi sahibine taninmistir. Ancak rehne konu senedi bizzat paraya
cevirme vyetkisi bulunmasi halinde rehinli alacaklinin da satig yetkisi s6z konusu
olabilmektedir. Bu nedenle hiikmiin amacsal yorumu ile bu yetkinin rehin hakki sahibine
de verilmesi gerekmekte olup, bu cergevede maddede yer alan “hissedar” ifadesinin
“tasarruf sahibi” olarak dedistirilmesi uygun olacaktir. Benzer sekilde Seri:VIII, No:20
Tebliginin 6. maddesinde Borsada islem gbren anonim ortakliklarin dolasimda
bulunmayan hisse senetlerinin Borsada satisi sonucu doguracak islemlere baslaniimasi
halinde gerekli bilgilerin hissedarlar tarafindan Kurula ve Borsaya ulastirilacagi hiikme
baglanmistir. Hissedarin rehnin paraya gevrilmesinden haberi dahi olmayabilecedinden

buradaki yukimliligu satisi yapana yiklemek mimkindiir.
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