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YONETICI OZETi

Sermaye piyasalarina katilimdaki artis ve 6zellikle de pay senetlerinin ihracindaki
niceliksel biiyiime beraberinde bazi hukuki problemleri de dogurmaktadir. Bunlardan ilk akla
gelenler pay senctlerinin saklanmasi, takasi, kar pay1 alimi ya da riichan hakkinin kullanilmasi
gibi  hukuki sorunlardir. Aslinda sorun pay senetlerinin hukuki niteliginden
kaynaklanmaktadir. Pay senetleri menkul kiymet niteligindeki kiymetli evraktir. Bu nedenle
de TTK’da diizenlenen kiymetli evraka iliskin siki sekli kurallara da tabi olmaktadir. Pay
senetlerinin nama ve hamiline yazili olmasi ayni nitelikteki kiymetli evraka iliskin
diizenlemelere de tabi olmasi beraberinde getirmektedir. Bunun yaninda pay senetlerine
iliskin 6zel diizenlemeler de gbozden uzak tutulmamalidir. Ornegin, nama yazili kiymetli
evrakin devri i¢in Ongodriillen temlik hiikiimleri TTK md. 416 uyarinca nama yazili pay
senetleri i¢in uygulanmayacaktir. Bunun disinda pay senetlerinin devri ya da tizerlerinde tesis

edilecek ayni haklar i¢in TTK md. 559 uyarinca senedin teslimi gerekmektedir.

Diger taraftan, pay senetlerinin ihracindaki biiyiimenin yarattig1 sorunlar1 asmak icin
cesitli donemlerde cesitli ¢coziimler yaratilmistir. Pay senetlerinin miinferiden saklanmast,
bunlar iizerinde tesis edilecek hukuki islemleri fiilen imkéansizlastirmasinin yaninda pay
senetlerinin ihracinda glindeme gelen basim giderleri ile saklanmasi nedeniyle ortaya ¢ikan
depolama, istihdam gibi giderleri de artirmaktadir. Bu nedenle ilk olarak pay senetlerinin
toplu saklama yontemiyle saklanmasi yoluna gidilmistir. Bu sistemde aym1 hak ve
yiikiimliiliikleri i¢eren pay senetleri bir havuza atilmakta ve {izerinde bir islem tesis edilecegi
zaman s6z konusu havuzdan kim tarafindan getirildigi bilinmeyen senetler tizerinden iglemler
neticelendirilmektedir. Islemler, iliskinin taraflari arasinda hesaplari aracilifiyla kayden
gerceklestirilmektedir. Bu sistem hali hazirda IMKB’de uygulanmaktadir. Ancak yasal bir
dayanaginin bulunmamasi sorunun asilmasini1 gerektirmektedir. Bu sistemde pay senetlerinin
thraci, muhafazas1 ve takasi hususunda ortaya ¢ikan sorunlar pay senetlerinin ayni sayida
thra¢ edilmesi nedeniyle asilamamistir. Bu nedenle toplu senet uygulamasi giindeme
gelmistir. Bu sistemde ise aym1 hak ve yiikiimliilikleri igeren ihra¢ igin tek bir senet
cikarilmakta ve pay sahiplerinin bu senet iizerinde miisterek miilkiyet iligkisi ¢ergevesinde
hak sahibi olmalar1 ve buna gore de islemler neticelendirilmektedir. Ancak bu sistemde de
pay senetlerinin kiymetli evrak hukukundan ileri gelen prensiplere uygun olarak hukuki
islemlere konu olmalarindaki hukuki problemler tam olarak asilmamistir. Bu sistemin
eksikliklerinin giderilmesi agamasiyla pay senetlerinin rasyonellestirilmesindeki son asama

olan kaydilestirme agamasina ulasilmistir. Kaydi sistemde pay senetlerinin fiziki varliklarinin



sonlandirilarak bilgisayar ortaminda izlenmesi so6z konusu olmaktadir. Bu nedenle artik
kiymetli evraktan degil “kiymetli-kaydi hak™ kavramindan bahsedilmektedir. Hi¢ stiphesiz ki,
kaydi sistem kiymetli evrak hukukuna iligkin bircok prensibi ortadan kaldirmaktadir. Bu

nedenle yasa ile 6zel olarak diizenlenmesi gerekmektedir.

4487 sayili yasa ile eklenen SPKn md. 10/A hiikmii ile kaydilestirmenin yasal
dayanagt olusturulmustur. Bu asamadan sonra yiiriirlige kaydilestirmeyi yapacak olan
kurulus olan MKK’ya iligskin Yonetmelik ve kaydi sistemin esaslarina iliskin Seri: IV, No:28
sayil1 Teblig yiiriirliige girmistir. En son Kurul Karar Organi’nin 28.10.2005 tarih ve 43/1318
sayil1 karariyla kaydilestirme tarihi olarak 28.11.2005 tarihi belirlenmistir. Isbu ¢alismamizi
hazirladigimiz dénemde heniiz kaydi sisteme gegilmemis olmakla birlikte agiklamalarimiz

tam kaydi sisteme ge¢ildigi kabul edilerek yapilmustir.

Calisma konumuz kaydi sistem ile birlikte kaydilestirilen pay senetleri {izerinde tesis
edilecek olan ayni haklardir. Calismamizda kaydi pay iizerinde tesis edilecek olan ayni

haklardan rehin ve intifa haklar1 inceleme kapsamina alinmistir.

Pay senetlerinin menkul mal olmasi nedeniyle menkul mallarin rehni hiikiimlerine
gore rehnedilmeleri gerekmektedir. Bununla birlikte kiymetli evraka iliskin 6zel rehin
diizenlemelerine tabi olmak durumundadir. Buna gére hamiline yazili pay senetlerinin teslim,
nama yazili pay senetlerinin ciro ve teslim ile rehnedilmeleri s6z konusudur. Kiymetli evrak
niteliginde bulunan senede baglanmamis olan ¢iplak paylarin rehni ise yazili sézlesme ile
rehedilecektir. Intifa hakkinda ise ¢iplak pay, alacagmn temliki hiikiimleri uyarinca, nama
yazili pay senedi ciro ve teslim, hamiline yazili pay senedi ise sadece teslim ile hakka konu

olacaktir.

Kaydilestirme ile ortaya ¢ikan kaydi hak kavrami ve pay senedinin fiziki varliginin
sona ermesi nedeniyle rehin ve intifada hukuki nitelik degigsmektedir. Kanaatimizce payin
kaydilestirilmesi ile arttk menkullere iliskin hiikiimler degil haklara iligkin hiikiimler
cercevesinde rehnin gerceklestirilmesi gerekmektedir. Buna gore de yazili s6zlesme ile kaydi
pay rehedilecektir. intifa ise ¢iplak payda oldugu gibi alacagin temliki hiikiimleri

cergevesinde diger bir ifade ile yazili s6zlesme ile intifa hakkina konu olabilecektir.

Bununla birlikte kaydi pay iizerinde tesis edilecek olan ayni haklarda 6zellikle de rehin
hakki tesisinde bir takim hukuki sorunlarin dogmasinin muhtemel oldugu diisiiniilmektedir.
Kaydilestirme ile pay senetleri ig¢in bir sicil sistemi Ongoriiliip Ongoriillmedigi oncelikle

incelenmelidir. Yasa metnini inceledigimizde tapu siciline benzer bir sistemin getirilmedigini



gormekteyiz. Ote yandan kaydilestirmeyi gergeklestiren MKK ’nin kayitlarinin hukuki niteligi
onem arz etmektedir. Bilindigi iizere tutulan kayitlar kurucu ya da agiklayici olmak
durumundadir. Kurucu etkiyi saglamasi i¢in yasal dayanak bulunasi gerekirken SPKn md.
10/A hiikmii incelendiginde {icilincii fikras1 haricinde bu durumu teyit eden bir hiikiim
bulunmamaktadir. Bunun aksine taraflarin sorumlulugunun ayristirilmasi, sicilden degil
kayittan bahsetmesi gibi nedenlerle yasa koyucunun agik¢a agiklayici sistemi kabul ettigi
goriilmektedir. MKK kayitlarinin kurucu niteligi haiz olmamasi nedeniyle taraflar kaydi pay
iizerindeki ayni hakki MKK disinda kendi aralarinda tesis edecekler, yaptiklar1 sozlesmeleri
araci kurulus araciligr ile MKK kayitlarina yansitacaklardir. Ancak SPKn md. 10/A-3
hilkkmiinde MKK’ya yapilan bildirim tarihinin ayni hakkin tgilincii kisilere karsi ileri
stiriilmesinde esas almnacaginin diizenlenmis olmasi miikerrer ve haksiz ayni hak tesis
edilmesi halinde hangisinin 6ncelikli oldugunu hususunda tereddiitlere yol agmaktadir. MKK
disinda kurulan ayni hakkin MKK’ya bildirilmesinin hakkin tesisi anlaminda bir etkisinin
bulunmadig1 diisiniilmektedir. Bu nedenle usuliine uygun olarak tesis edilmis bir hakkin
MKK’ya bildirilmeden baska bir ayni hakka konu edilmesi ve MKK’ya bildirilmesi halinde
SPKn md. 10/A-3 hiikmii kargisinda hangisinin 6ncelikli oldugu tartigiimalidir. SPKn md.
10/A hiikmiiniin 6zel bir diizenleme oldugu bu nedenle de dncelikli uygulanmasi gerektigi
ileri siiriilebilir. Ancak bu durum sorunun ¢oziimiinde yeterli olmayacaktir. Zira iyiniyetli
iktisaba iliskin herhangi bir diizenleme SPKn md. 10/A hiikkmiinde bulunmadigi igin bu
konuda MK’daki genel hiikiimlere gidilmesi gerekmektedir. Burada karsilagilmasi olasi sorun
ise sistemin agiklayici nitelikte olmasi nedeniyle iyiniyetli iktisab1 kabul etmedigi ve tiglincii
fikrada iyiniyetin agik¢a 6ngoriilmedigi sonucuna ulasilmasina ragmen iyiniyete iligskin genel
hiikiimler c¢ercevesinde iyiniyetli iktisabin miimkiin olmasidir. Taraflarin tacir olmasi
durumunda basiretli davranmalar1 gerektigi, araci kurumlarin MKK kayitlarina dogrudan
baglanarak hesaplarda degisiklikleri yapmalar1 nedeniyle riskin az olmasi, intifa hakki
hususunda bdyle bir durumun gergeklesme olasiliginin diisiik olmasi gibi nedenleriyle sorun
ihmal edilmemelidir. Zira giinde birgok kez teminata konu olan payin araci kurulus disinda
hatta aract kurulus araciligrtyla MKK nezdinde hesabi bulunmayan bir kisiye de rehin adi

altinda teminat olarak verilmesi mimkiindiir.

Rehin hakki acisindan ard rehin ve iyiniyete iligkin genel hiikiimlerin uygulanmasi ile
sorunun asilmasi saglanabilecegi diisiiniilmektedir. Ancak bu ¢dzlimiin yargiya intikal eden
somut olaylarda yargi makamlarimin goriisiinii yansitip yansitmayacagi bilinmemektedir.

Intifa hakkinda ise hakkin niteligi itibariyle alacagm temliki hiikiimleri cercevesinde tesis



edilecek olmasi ve doktrinde genel kabul géren goriis cercevesinde illi nitelikteki alacagin
temlikinde iyiniyetli iktisabin miimkiin olmamasi nedeniyle boylesi bir durumun olugsma

olasiliginin bulunmadigi diistiniilmektedir.

Diger taraftan kaydi pay lizerinde tesis edilen rehin ve intifa hakkinin kapsaminin da
belirlenmesinde fayda bulunmaktadir. Rehin hakkinda, paya bagli malvarliksal haklardan olan
kar payr ac¢isindan (kaydi sistem ile fiziki anlamda kuponlara baglanma durumunun
olmayacaginin kabulii ile) vadesinin ge¢mesinden Oncekiler haricinde olanlar, tasfiye payi,
bedelsiz paylar, hazirlik devresi faizi rehin kapsamina girerken riighan hakkinin kullanilmasi
ile aliman yeni paylar rehin kapsaminda olamayacaktir. Paya bagl yonetsel haklar ise maddi
degerinin bulunmamasi nedeniyle rehin kapsamina kural olarak girmemektedir. Intifa hakkina
gelince, kar payi, intifa hakkinin baslangicindan sonuna kadar olan donemine denk gelmesi
kaydiyla intifa hakki kapsamindadir. Bunu disinda paya bagli olan diger malvarliksal haklar
rlichan hakki disinda intifa hakki sahibinidir. Paya bagli yonetsel haklar acisindan ise
rehinden farkli olarak oy hakki intifa hakki sahibindedir. Paya bagli diger yonetsel haklarin

ise intifa hakki sahibi ve pay sahibi tarafindan kullanilabilecegi diisiniilmektedir.

Sonug olarak kaydi sistem ile birlikte getirilen sistemde MKK kayitlarinin kurucu
niteligi haiz olmas1 gerektigi, bunun icin yasal bir diizenlemenin yapilmasi gerektigi, bu
cercevede tapu siciline benzer bir sekilde gerekli alt yap1 ve isttihdamin saglanmasi ile kaydi
paylar i¢in Ongoriilmiis bir sicil sisteminin yaratilmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Zira
sermaye piyasalarinin diizenleyici ve denetleyici otoritesi olan Kurul denetiminde bulunan
MKK araciligiyla iilke genelinde kaydilestirilmis paylar i¢in bdyle bir sistemin kurulmasi, bu
cergevede MKK’nin gerekli yetkiler ile donatilarak sorumluluklarinin belirlenmesi gerektigi

diistiniilmektedir.

Hukukta atif wusullerinde, atiflarin metnin biitiinliiglinii bozmamas1 yontemi
benimsendiginden, 16.10.1998 tarih ve 1998/16 sayili Genelge’den farkli olarak atiflar ayni

sayfada dipnot olarak verilmistir.
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GIRIS
Ticari hayatin igerisinde kisilerin tasarruflarinin sermaye piyasalarinda degerlendirmeleri
pay senetlerinin alim satimi ve ihracini da arttirmistir. Bunun yaninda anonim ortakliklarin
finansman ihtiyacini sermaye piyasalarindan saglamak istemeleri ve uygulamada bor¢lanma
senetlerinin kabul gérmemesi nedeniyle halka arz yoluyla pay senedi ihraci artmistir. Ozellikle
anonim ortaklik pay senetlerinin bu anlamda kullanimimnin artmasi, ayn1 zamanda pay senetleri

tizerindeki tesis edilmek istenen hukuki islemleri de sekli hukuk anlaminda zorlastirmistir.

Pay senetlerinin bir menkul kiymet olmasinin yaninda bir kiymetli evrak niteligini haiz
olmasi, TTK’nin kiymetli evraka iliskin hiikiimlerinin de pay senetlerine uygulanmasi sonucunu

dogurmaktadir.

Aslinda pay senetlerinin ihracinin fazlalilifi nedeniyle dogan hukuki sorunlar yeni
degildir. Pay senetlerinin ihra¢ sayisinin fazlaligindan kaynaklanan hukuki ve ekonomik
sorunlarin agilmasi amaciyla gesitli donemlerde ¢esitli ¢6ziim yollar1 bulunmustur. Bunlar genel
itibariyle toplu saklama ve toplu senet wuygulamalaridir. Ancak pay senetlerinin
rasyonellesmesindeki son asamayi ifade eden kaydi sistem 4487 sayili yasa ile SPKn md. 10/A

hiikmii ile sermaye piyasasi hukukuna girmistir.

Kaydilestirme ile pay senetlerinin fiziki varliklarina son verilerek diger bir ifade ile
kiymetli evrakin senet unsurunun bertaraf edilmesi ve paylarin MKK tarafindan bilgisayar

ortaminda izlenmesi sz konusudur.

Kaydi sistem beraberinde bir¢ok yeni miiesseseyi getirmesinin yaninda pay iizerinde tesis
edilecek ayni haklarin da hukuki niteligini degistirmistir. Isbu calismamizda kaydi sistem ile
birlikte yaratilan “kaydi hak” kavrami ger¢evesinde kaydi paylar iizerinde tesis edilecek olan rehin

ve intifa hakki ele alinacaktir.

Caligmamizin birinci bolimiinde genel olarak pay, pay senedi, ayni haklar, rehin ve intifa
haklar1 agiklanacaktir. Buradaki amacimiz ayni hakka ve ayni hakkin konusu olan paya genel bir

cerceveden bakilmasidir.

Ikinci boliimde ise pay senetlerinin rasyonellestirilmesi siireci kisaca agiklanacak ve son
asamay ifade eden kaydilestirmenin o6zellikleri kisaca aciklanacaktir. Ayrica ¢alisma konumuzu
yakindan ilgilendirmesi nedeniyle MKK tarafindan tutulan kayitlarin hukuki niteligi iizerinde de

durulmustur.

Son boliimde ise kaydilestirme sonrasinda ortaya ¢ikan kaydi hak kavrami ¢ercevesinde
kaydi paylar iizerinde rehin ve intifa hakki tesisi agiklanacaktir. Bu boliimde hakkin tesisine

iliskin sekli unsurlara, hakkin hukuki niteligi 6ncelikle incelenmistir. MKK kayitlariin hukuki



niteligi hususunda varilan sonug c¢ergevesinde kaydi pay iizerinde tesis edilen ayni haklara iliskin
olarak ortaya cikmasi olast hukuki sorunlara da yer verilmistir. Intifa hakkina iliskin
acgiklamalarimiz, rehin hususunda yapilan agiklamalarimiz ile ¢akistigi 6l¢lide tekrardan kaginmak
amaciyla atif yapilmak suretiyle kisa tutulmaya gayret edilmistir. Son olarak ise {izerinde rehin ve
intifa hakki tesis edilen kaydi paya bagli malvarliksal ve yonetsel nitelikteki haklarin s6z konusu

ayni haklarin kapsamu igerisine girip girmedigi hususunda agiklamalarda bulunulmustur.



I. BOLUM
PAY SENEDI, AYNi HAKLAR, REHIN ve INTIFA HAKKI

A. Pay kavram

Pay, anonim ortakliklarda bircok miiessese ve diizenlemenin kaynagimi teskil eden,
ortagin, anonim ortakliga, ortaklik bagini kuran merkez bir kavramdir®. Pay senetleri ise,
genel itibariyle ortaklarin, anonim ortaklik ile aralarindaki paydaslik iliskisini goriiniir kilan
bir kiymetli evraktir. Dolayisiyla, anonim ortakliklarda 6nemli olan pay senedi degil paydir.
Bu nedenle de kural olarak pay, pay senedinden bagimsiz olarak dnceden dogmaktadir. Pay
kavrami pay senedi ile aymi anlamda kullanilmasinin yaninda farkli anlamlarda da

kullanilmaktadir?.
a) Esas Sermayenin Bir Parcas1 Olarak Pay

TTK md. 269 hiikmii uyarinca, anonim ortaklikta esas sermeye muayyen ve paylara
boliinmiistiir. Bu 6zellik anonim ortakligin bir sermaye sirketi olmasindan kaynaklanir. Buna
gdre pay, bir biitiinii olusturan esas sermayenin bir parcasimi olusturmaktadir®. Dolayisiyla
tliim paylarin itibari degerlerinin toplami esas sermayeyi vermektedir. Ancak bir hususu da
belirtmek gerekir ki, SPKn md. 12°de yer alan kayith sermaye sisteminde esas sermeye,

cikarilmis sermayeye tekabiil etmektedir.
b) Hak ve Bor¢larin Dogumuna Neden Olan Pay

Pay sahibinin haklarinin ve bor¢larinin kaynagini1 pay kavrami teskil eder. Pay sahibi,
ortakliga koymay1 taahhiit ettigi sermaye karsiliginda bazi1 haklara sahip olurken ortakligin
ortagl olmasi nedeniyle bazi bor¢lart da iistlenmek durumundadir. Pay sahibi, sahip oldugu
pay nedeniyle kazandigi haklara ve yilikiimlendigi borglara “oransallik” ilkesi uyarinca
katilmaktadir. S6z konusu ilkeye gore, pay sahipleri sahip olduklar1 payin ortaklik esas

sermayesine orani nispetinde hak ve borglara sahip olmak durumundadir. Anonim

! TEKINALP, Unal (Poroy, Reha/Camoglu, Ersin) Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Giincellestirilmis 9. Bast,
Istanbul 2003, No. 758., PULASLI, Hasan, Bagli Nama Yazil1 Pay Senetleri, Ankara 1992, s. 3.

2 TEKINALP, U. (Poroy, R./Camoglu, E.) No. 759-763a., PULASLI, Nama Yazili, s. 4, TEKIL, Fehiman,
Anonim Ortaklikler Hukuku, Istanbul 1998, s. 375, AYTAC, Ziihtii, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Pay Senetleri,
Ankara 1988, s. 68 vd., SEVI, Ali Murat, Anonim Ortaklikta Payin Devri, Ankara 2004, s. 21 vd., GOKSOY,
Can, Anonim Ortaklikta Paymn Rehni, Ankara 2001, 33 vd., TEOMAN, Omer, Otuz Y1l Ticaret Hukuku (Tiim
Makalelerim) C. I, Paym Birim Degeri, Istanbul 2000, s.74., KENDIGELEN, Abuzer, Anonim Ortaklik Pay1
Uzerinde Intifa Hakki, Istanbul 1994, s. 6 vd., KAYA, Arslan, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma
Hakki, Ankara 2001, s. 128., NARBAY, Safak, Anonim Ortaklikta Pay Defteri, Ankara 2003, s. 23.

8 TEKINALP, U. (Poroy, R./Camoglu, E.), No: 759



ortakliklarda oransallik ilkesinin tamamlayicis1 olarak ifade edebilecegimiz “Esit Islem”
ilkesi* geregince de pay sahipleri arasinda esit muamele yapmak gerekmektedir. Ancak
burada pay sahipleri arasinda mutlak bir esitlik degil nispi bir esitlik s6z konusudur. Yani esit
durumda olanlara esit muamele yapilmasi gerektiginden s6z edilir’. Bunun disinda her paymn
sahibine sagladigi bazi1 esit haklar da bulunmaktadir. Yani oransallik ve esit islem ilkesine
bakilmaksizin mutlak esitligin gegerli oldugu haller de bulunmaktadir. Buna gore 6rnegin, her
pay sahibi genel kurula katilma hakkina sahiptir (TTK md. 385/2), genel kurul kararina kars1
iptal davasi agabilir (TTK md. 381), bilgi alma hakkina sahiptir (TTK md. 362).

¢) Pay Senedi Anlaminda Pay

Pay, uygulamada genel olarak pay senedi anlaminda kullanilmaktadir. Ancak bu
kavramlar birbirleri ile es anlama gelmemektedirler. Pay senedi, paymn fiziki goriiniimiini
saglamasinin yaninda payin tedaviilii ile {izerinde ayni haklar tesis edilmesi konularinda pratik
sonuclar dogurmaktadir. Payin, senede baglanmasit TTK sisteminde zorunlu degildir. Ancak
pay senedi ¢ikartildiginda TTK md. 409/1 hilkkmiine gore pay senedinin nama ya da hamiline
yazili olmasi1 gerekmektedir. Pay senedinin ¢ikartilmasi zorunlu olan haller de bulunmaktadir.
Ozellikle SPKn md. 7/4 hiikmiinde pay senetlerinin sahiplerine teslim edileceginden

bahsedilmekle bu sistemde pay senedi basilmasinin zorunlu oldugu ifade edilmistir.

Esas olarak TTK md. 409-419 maddeleri arasinda diizenlenen pay senetlerinin
kiymetli evrak olarak kabul edilmektedir®. Pay senetleri ayn1 zamanda SPKn md. 3/1-b
hilkmiine gére de menkul kiymet olarak kabul edilmektedir. Pay senedi ¢ikartilmasiyla paym
tedaviilii kolaylasacak ve pay ile senet arasinda kiymetli evrak hukuku iligkisi kurulmus

olacaktir’.

Pay senedinin ¢ikartilmasi ile paydan dogan haklar senet lizerinde zilyetlige baglanmis
olur® ve s6z konusu haklar kiymetli evrak hukukunda gegerli olan hakkin senede miindemig
olmasi1 prensibi geregince ancak senet ile birlikte devredilebilir ve ilizerinde kurulacak olan

ayni haklar ancak senet iizerinde gerceklestirilebilir.

4 Genis bilgi icin bkz. YILDIZ, Siikrii, Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Acisinda Esit Islem Ilkesi, Ankara
2004., NOMER, Fiisun, Anonim Ortaklikta Esit Davranma (Esit Islem) lkesi, Prof. Dr. Oguz IMREGUN’e
Armagan, s. 469 vd., Istanbul 1998.

5 TEKINALP, U. (Poroy, R./Camoglu, E.), No:887 vd., GOKSOY, s. 37, ARICI, M. Fatih, Alacak Hakkinin
Anonim Ortakliga Sermaye Olarak Taahhiidii, Istanbul 2003, s. 5

® TTK’da pay senetlerinin kiymetli evrak olduguna iliskin agik bir hiikiim bulunmamakla birlikte doktrinde pay
senetlerinin kiymetli evrak olduguna iliskin goriis birligi bulunmaktadir.

" TEKINALP, U. (Poroy, R./Camoglu, E.), No: 762, AYTAC, s. 67

8 GOKSOY, s. 39



Anonim ortakliklarda tiim hak ve borglarin kaynagini pay teskil etmektedir. Paya bagli
olan haklar, paym ortakligin kurulusu ya da sermaye artiriminin tescili ile dogmaktadir. Bu
nedenle senedin tescilden sonra gikartilmasi ile paya bagl olan haklarda esasa iligskin bir
degisiklik yapilamayacaktir®. Benzer sekilde SPKn md. 7/4 hiikkmiinde yer alan kayith
sermaye diizenlemesi disinda tescilden 6nce TTK md. 412 uyarinca pay senedi ¢ikartilmasi

miimkiin degildir.
B. Ayni Hak Kavram

Calisma konumuzun ayni haklar olmasi nedeniyle kisa bir sekilde ayni hak kavramai ile
buna bagh ilkelere deginmekte fayda vardir. Zira kaydi sistemde ayni haklar incelenirken de
ayni haklara iliskin tim diizenlemelerin gecerli olacagr goézden uzak tutulmamalidir.
Dolayisiyla kaydi pay tizerinde tesis edilecek olan rehin hakkinin, ayni haklara iligskin ilkelere

uygun olmasi gerekmektedir.

Kisilerin esya iizerinde dogrudan ya da dolayli, hakka dayanan ya da dayanmayan
hakimiyeti esya hukukunu ilgilendirir. Iste bu hakimiyeti dogrudan dogruya saglayan mutlak
haklara ayni haklar denilmektedir'®. Ayni haklar {ic temel unsuru ya da o&zelligi
barindirmaktadir. Bunlar, esya, esya ile dogrudan dogruya hakimiyeti saglama ve herkese
karsi ileri siiriilebilmedir. Ayni haklar, sahibine tanidig1 yetkiye gore miilkiyet ve sinirli ayni
hak olarak ikiye ayrilmaktadir. Miilkiyet hakki sahibine esya iizerinde kullanma (usus),
iirlinlerinde yararlanma (fructus) ve tasarruf (abusus) yetkilerini bagislarken sinirli ayni haklar

bu yetkilerden birini ya da ikisini veren haklardir.

Bu cer¢evede bakildiginda rehin ve intifa hakk: bir ayni hak olup, ayni haklara iliskin

diizenlemelere tabidirler.

Bu asamada ayni haklarin tamamina hakim olan prensiplere de kisaca deginmek

gerekmektedirt?,

a) Belirlilik ilkesi: ayni haklar sadece belirli ve sinirlandirilmis bir esya iizerinde tesis
edilebilir. Bir esyanin ayrilmaz pargalar {izerinde ancak bagli olduklar1 esya ile birlikte ayni

hak tesis edilebilir. Bu pargalar ayrilmadikga ayr1 bir ayni hakka konu olamazlar.

® AYTAC, s. 68

10 Ayni hakkin tanimi ve bu konudaki gériis ayriliklari i¢in. Bkz. OGUZMAN/SECILI/OKTAY-OZDEMIR, s. 2
vd.

11 Ayrintil bilgi igin bkz. AKIPEK, s. 13 vd., OGUZMAN/SECILI/OKTAY-OZDEMIR, s. 21 vd.



b) Alenilik Ilkesi: Ayni haklar, herkese kars1 ileri siiriilebilme dzelliginin bir uzantis
olarak kamuya agik olmasi gerekmektedir. Ayni haklardaki aleniyeti, tasinmazlarda tapu

sicili, taginirlarda ise zilyetlik saglamaktadir.

¢) Iyiniyetin Korunmasi: Ayni haklarda, aleniyeti saglayan zilyetlik ya da tapu
sicilinin igilincii kisilere sagladigi bilginin gergekle bagdagsmamasi halinde, ii¢lincii kisilerin
iyiniyetli olarak aleniyetin sagladigi bilgiye gilivenerek islem yapmalari halinde iicilincii

kisilerin bu iyiniyetinin korunmasini ifade etmektedir.

d) Simirh Sayida Olma: Borglar hukukundaki sézlesme 6zgiirliigii ve taraflarin yeni
tip sozlesme yaratma imkaninin aksine esya hukukunda ayni haklar yasa ile belirlenen sinirlar
cergevesinde miimkiindiir. Bunun disinda taraflar kendi iradeleri ile yeni bir ayni hak

yaratamazlar.

e) Hak Diisiiriicii Siire ve Zamanasimina Tabi Olmama: MK’da ayni haklarin
kullanilmast ya da kullanilmamasi gibi haller nedeniyle belli bir zaman sonra kaybedilecegine
iligkin bir hiikkiim icermemektedir. Bunun nedeni ise ayni haklarin zamanasimi ya da hak
diistirticii siirelere tabi olmamasidir. Bu prensip hakkin yok olmayacagini icerdigi gibi ayni

hakkin herkese karsi ileri siirlilmesinde s6z konusu olan talep ve davalar1 da kapsamaktadir.
C. Rehin Hakki

Rehin hakki, sahibine (alacakli), bor¢luya ya da tiglincii bir kisiye ait bir nesne
iizerinde alacagini zamaninda ve yerinde elde edememesi nedeniyle s6z konusu nesneyi

satarak elde edilen menfaat ile alacaginin karsilanmasi yetkisini veren bir ayni haktir'?,

Rehin hakki, MK’nin dérdiincii kitabinin ikinci kisminda yer alan sinirli ayni haklar
boliimiinde diizenlenmistir. Rehin hakki, bir ayni hak olarak diizenlenmesi sebebiyle ayni
haklara iliskin tiim diizenlemelere tabidir. Dolayisiyla, ayni haklarin unsurlart ve ilkelerini

icerir'®,

12 CANSEL, Erol, Tiirk Menkul Rehni Hukuku, C.1 Teslim Sartli Menkul Rehni Hukuku, Ankara 1961, s. 10.,
BERKI, Sakir, Ayni Haklar, Ankara 1961, s. 125., AYBAY, Aydin/HATEMI, Hiiseyin, Esya Hukuku Dersleri,
Istanbul 1996, s. 205., TEKINAY, S.S., Menkul Miilkiyeti ve Simrli Ayni Haklar 11/3, Istanbul 1994, s. 70.,
AYITER, Nusin, Esya Hukuku (Kisa Ders Kitab1), Ankara 1977, s. 168 ve 184, OGUZMAN, M.
Kemal/SECILI, Ozer/OKTAY-OZDEMIR, Saibe, Esya Hukuku, Istanbul 2004, s. 765., HATEMI,
Hiiseyin,/SEROZAN, Rona/ARPACI, Abdulkadir, Esya Hukuku, Istanbul 1991, s. 348, OGUTCU, A.
Tahir/DOGRUSOZ, M. Edip, Rehin Hukuku, Ankara 1982, s. 69., WIELAND, C., Yasa u Medeni’de Ayni
Haklar (Cev. I. Hakki KARAFAKI), Ankara 1946, s. 697., KOPRULU, Selim/KANETI, Biilent, Smirl1 Ayni
Haklar, Istanbul 1982-1983, s. 440., SAYMEN, Ferit Hakki/ELBIR, Halid Kemal, Tiirk Esya Hukuku Dersleri,
Istanbul 1968, s. 623., DAVRAN, B., Rehin Hukuku Dersleri, s. 78.

13 Rehin hakkinin kiymete iliskin bir hak olmasi nedeniyle ayni hak olup olmadig: hususundaki tartigmalar igin
bkz. CANSEL, Menkul Rehni, s. 11 dn. 19.



D. intifa Hakki

Intifa hakki, baskasina ait esya, hak ve malvarhiginin kullanma ve yararlanma yetkisini
veren mutlak bir ayni haktir. Intifa hakki, esya ya da hak sahibinin miilkiyetini korumakla
birlikte hakka konu unsurun kullanma ve yararlanmasini hak sahibine vererek esyanin
ozdegeri ile irat degerini ayirarak iki ayr1 hak haline getirilebilme imkanini saglamaktadir'.
Intifa hakki kisiye bagh bir irtifak hakkidir. Bu nedenle intifa hakki devredilemeyecegi gibi
hakka konu esya ya da hak iizerinde bagka bir ayni hak (rehin ya da intifa gibi) tesis edilemez.
Aksi takdirde intifa hakkinin bahsettigi yetkilerin kullanilmasi miimkiin olmaz ki bu durum
hakki kullanilmaz hale getirerek hakki sona erdirecektir. Ancak intifa hakkinin, bizzat hak
sahibi tarafindan kullanilmasi zorunlu degildir (MK md. 806). Ayrica intifa hakkinin getirileri

izerinde bagka bir sinirli ayni hak tesis edilebilecegi gibi haczi de miimkiindiir.

II. BOLUM
ANONIM ORTAKLIK PAYININ KAYDILESTIRILMESI
(DEMATERIALIZATION)

Sermaye piyasalarinin giin gegtikge artan dneminin yaninda anonim ortakliklarin pay
senetlerinin hacminin artmasi beraberinde birgcok sorunu ortaya ¢ikarmaktadir. Ozellikle pay
senetlerinin kiymetli evrak vasfi nedeniyle bircok sekli unsurlari ihtiva etmesinden
kaynaklanan bu sorunlara degisik donemlerde degisik ¢ozliimler bulunmaya ¢alisilmistir. Pay
senetlerinin devredilmesinde ya da iizerlerinde tesis edilecek ayni haklarin tesisinde ihrag
edilen pay senetlerinin sayisinin milyarlara ulasmasi sorunu arttirmaktadir. IMKB verilerine
gore hakla acik anonim ortakliklar tarafindan c¢ikarilan pay senetlerine iliskin olarak, 2004
yilinda piyasa degeri 132.555.528. milyar TL olan pay senetleri lizerinde 208.422.945 milyar
TL degerli islem hacmi gergeklestirilmis olup, 69.614.651 milyon adet sézlesme yapilmustir®.
S6z konusu verilerin gittikce artmasi nedeniyle pay senetleri lizerinde gergeklestirilen

islemlerin zorlugu agikca ortadadir.

Basit bir sekilde aciklandig: lizere gerek pay senetleri lizerinde gerceklestirilecek olan
hukuki islemlerin giiclesmesi gerek soz konusu pay senetlerinin fiziki saklanmasi ve bu
senetlerin yipranmasi, ¢alinmasi gibi risklerin bulunmasi problemlerinin asilmasi bazi ¢6ziim

arayislarin1 da beraberinde getirmistir.

4 OGUZMAN/SECILI/OKTAY-OZDEMIR, s. 627., KENDIGELEN, intifa Hakki, s. 21 vd.
15 S6z konusu veriler IMKB’ nin www.imkb.gov.tr adresinden alinmistir.


http://www.imkb.gov.tr/

A. Kaydi Sistem Asamasindan Once Uygulanan Coziimler
a) Miinferit Saklama

Pay senedinin sahibi, pay senetlerinin saklanmasi i¢in pay senetlerini kapali bir kutuda
saklayan kurulusa (genelde banka) teslim edebilecegi (kapali tevdi) gibi agik bir sekilde de
tevdi edebilir'® (acik tevdi). Kapali tevdi islemi ile birlikte giinliik hacimleri milyarlara varan
pay senedi islemleri gerceklestirmenin miimkiin olmadig1 ortadadir. Agik tevdide ise miinferit

saklama ya da toplu saklama s6z konusu olabilmektedir.

Pay senetlerinin, malikleri adina gore saklandig1 miinferit saklamada pay senetlerinin
fiziki ortamda saklanmasi s6z konusu pay senetlerinden kaynaklanan kar payi, oy hakk: gibi
yonetsel ve malvarliksal haklarin idaresi olduk¢a giictiir. Zira bu durumda saklayan kurulus
her bir pay senedini, maliki adina hem diger miisterilerin pay senetlerinden hem séz konusu
pay sahibinin payina bagli olan faiz ve temettii kuponlarindan ayri olarak saklamasi soz
konusu olmaktadir. Bunun i¢in gerekli olan fiziki ortam ve personel giderinin saglanmasi da

sorunun diger bir yiiziinii ifade etmektedir.

Pay sahibinin, saklamada bulunan pay senetlerini her an talep edebilecegi bu sistemde
saklayan kurulusun vasitasiz zilyetligi s6z konusu olup, ayrica yetkilendirilmedik¢e pay
senetlerini idare etmesi miimkiin degildir'’. Diger bir ifade ile pay sahibi, saklamaci
kurulusun vasitasiz zilyet oldugu pay senetlerinin temettii dagitilmast ya da genel kurula
katilma gibi nedenlerle pay senetlerinin kendisine teslimini isteyebilir. Sayilar1 oldukga fazla
olan pay sahipleri ve pay senetlerinin saklamaci kurulug tarafindan pay sahiplerinin isimlerine
gore miinferiden saklanmasi olarak ifade edilebilen bu sistemin beraberinde getirdigi sorunlar
ayni zamanda s6z konusu sorunlarin agilmasindaki bir sonraki asamaya da yol agtigini ifade

etmek yanlis olmayacaktir.
b) Toplu Saklama

Payin saklanmasindaki son asama olan kaydi sisteme ulagsmadan onceki agamalardan
ilki olarak nitelendirebilecegimiz toplu saklama sistemi, miinferit saklama sisteminin
beraberinde getirdigi sorunlarin asilmasi nedeniyle ortaya c¢ikmistir. Bu sistemde pay
senetlerinin hareketsizlestirilerek toplu olarak saklanmasi s6z konusu olmaktadir. Diger bir

ifade ile toplu saklama sisteminde bulunan senetler iizerinde yapilacak hukuki islemler,

16 Tevdi islemleri icin genis bilgi icin bkz. KAPLAN, Ibrahim, Banka Sozlesmeleri Hukuku, C.1, Ankara 1996,
s. 193 vd., TEKINALP, Unal, Banka Hukukunun Esaslar1, Istanbul 1988, s. 340 vd.
" TURANBOY, Varakasiz, s. 6.



senetlerin pay sahibine fiziken teslim edilmesi ile degil islemi gergeklestirecek olan kisilerin

hesaplar arasinda kayden gergeklestirilecektir.

Bu asamada dikkat edilmesi gereken husus pay senetlerinin, kiymetli evrakin maddi
unsurunu teskil eden kagit (senet) unsurunun halen var olmasidir. Diger bir ifade ile bu
asamada da milyarlarca pay senedi fiziki olarak ihra¢ edilmekte ancak yapilan islemlerde
kullanilmamakta olup, hareketsizlestirilmistir. Bu ¢cergevede toplu saklama ile kiymetli evraka
Ozgii unsurlar bertaraf edilmistir. Soyle ki, kiymetli evrakta hak senetsiz ileri siiriilemeyecegi

gibi hak senetsiz devredilemez. Iste bu iki unsur toplu saklama sisteminde bertaraf edilmistir.

Toplu saklama siteminin temelini, pay senetlerinin misli olma 6zelligi
olusturmaktadir’®, Séyle ki, toplu saklama sisteminin isleyisine bakildiginda, pay sahibi,
saklamact kurulusa pay senetlerini aralarindaki bir anlagma ile teslim etmekte ve saklamaci
kurulus, bu pay senetlerini ihra¢ eden ortaklik bazinda ayni hak ve yiikiimliiliikkleri temsil
eden diger pay senetleri ile birlikte bir havuz igerisinde karistirarak saklamaktadir. Bu
sistemde pay sahibi bazinda saklama s6z konusu degildir. Pay sahibi her hangi bir nedenle
pay senetlerinin kendisine teslimini talep ettiginde, saklamaci kurulus pay sahibinin kendisine
teslim ettigi pay senetlerinin aynisin1 degil aym1 hak ve yikiimliiliikkleri temsil eden pay
senetlerinden verecektir. Diger bir ifade ile pay sahibinin senetleri, saklamaci kurulusg
tarafindan s6z konusu senetleri ihra¢ eden ortakligin senetlerinin bulundugu boliimdeki ayni
hak ve yikiimlilikleri iceren pay senetlerinin bulundugu bir alt bolim olarak
tanimlanabilecek bir havuza atilmakta ve pay sahibi tarafindan iadesi talep edildiginde
havuzdan kendisine kim tarafindan getirildigi bilinmeyen fakat ayni hak ve yiikiimliiliikleri
iceren senetlerden verilmektedir. Pay senetlerinin bu 6zelligi sayesinde saklamaci kurulus

kendisine teslim edilen pay senetlerini karistirma ve birlestirme yetkisine sahiptir.

Toplu saklamada da saklayan kurulus genelde bir bankadir. Ancak saklama isini banka
baska bir bagka banka ya da kurulusa da yaptirabilir'®. Bu durumda saklatan pay sahibi ile
tiglincli kisi konumundaki banka arasinda bir hukuki iliski bulunmamaktadir. Saklamaci
banka, senetleri toplu saklama bankasi olarak adlandirilan 6zel kuruluslara da saklatmalar1 s6z
konusu olabilmektedir. Ornegin Isvicre’de SEGA (Schweizeriche Effekten- Giro AG),
Fransa’da SICOVAM (Société Interprofessionelle pour la Compensation des Valeurs

18 TURANBOY, Varakasiz, s. 14 vd.

1% Toplu saklamada saklayan ile saklatan arasindaki hukuki iligkinin niteligi hakkinda bkz. MANAVGAT,
Caglar, Menkul Kiymetlerin Merkezi Saklanmasinda Kullanilan Yontemin Soézlesmenin Hukuki Niteligine
Etkisi, BATIDER, Aralik 1996, C. XVIII S.4’ten Ayr1 Bast, s. 129 vd.



Mobiliéres), Almanya’da ise birden fazla “Menkul Kiymetleri Toplu Saklama Banka”si

bulunmaktadir?.

Toplu saklama sistemi pay senedinin mislilik 6zelliginden hareket etmektedir. Zira
birbirleri ile ayni olan pay senetlerinin bir havuzda toplanmasi ve islemlerin bu havuzlardan
gergeklestirilmesi ancak misli pay senetleri ile miimkiindiir. Bu ¢ergevede toplu saklama
sistemine tiim pay senetlerinin girebilecegini sartsiz olarak kabul etmek miimkiin degildir.
Soyle ki, hamiline yazili pay senetlerinin toplu saklama sistemine uygunlugu tartismasiz
olmakla birlikte, nama yazili pay senetlerinin ancak beyaz ciro ile devredilmeleri halinde
toplu saklama sistemine konu olabileceklerini séylemek gerekir. Bunun yaninda kanaatimce
gercek (rekta) nama yazili pay senetleri ile bagli nama yazili pay senetlerinin toplu saklama

sistemine uygun degildir?..
c) Toplu Senet

Toplu saklama sisteminde?? pay senetlerinin hareketsiz olarak yigin halinde
saklanmas1 sorunun temeline iligkin kesin bir ¢6ziim olamamistir. Toplu saklama sisteminde
sayilart milyarlarca olan pay senetleri tek tek basilmaya devam etmektedir. Ancak bu
senetlerin islemlere konu olurken misli olma niteliginden faydalanilarak birlestirilmis olmasi
bu senetlerin basim, muhafaza ve bunun i¢in gerekli personel istthdami gibi maliyetlerin
varligina son vermenmistir. Iste senetlerin baski ve kagit masrafi ile basim igin gerekli isgiicii
masrafindan kaginmak ve senetlerin tasnif edilmesi ¢alismalarindan tasarruf etmek i¢in toplu
senet uygulamasma gecilmistir. Ayrica senetlerin muhafazasi i¢in genis yerler ayirma

kiilfetine son verilmistir®,

Anonim ortakliklar tarafindan ihra¢ edilen senetlerin tamaminin bir senede
baglanmasina toplu senet denilmektedir. Bu sistemde ortakliklar kurulusta ya da sermaye

artirimlarinda ihra¢ edecekleri senetler igin tek bir senet ¢ikarmaktadir.

20 Soz konusu bankalar 1989 yilinda Frankfurt’ta bir ortaklik altinda birlestirilmistir. Ayrintili bilgi igin bkz.
TURANBOY, Varakasiz, s. 9 vd.

21 24.6.2004 tarih ve 25502 sayili RG’de yayimlanan IMKB Kotasyon Ydnetmeligi’nin md. 9/m hiikmiinde nama
yazili pay senetlerinin devir ve temlikinde beyaz cironun kabul edildigine iliskin bir yonetim kurulu kararinin
IMKB’ye ibraz edilmesi kotasyon sart1 olarak kabul edilmis olup, bagli nama yazili hisse senetlerinin ancak
boyle bir yonetim kurulu karari ile Borsada islem ger¢eklesmesi miimkiindiir. Ancak bu durumun bagli nama
yazili pay senetleri i¢in dngdriilen amaca aykirilik teskil edeceginden uygulamasinin gii¢ oldugunu sdylemek
yanlis olmayacaktir.

22 Ayrintiln bilgi igin bkz. UNAL, Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydilestirilmesi, GUHFD 2001,
C.V,S.1-2,s. 7 vd.

Z TURANBOY, Varakasiz, s. 34.
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Toplu senedin i¢inde aslinda ayni ihragta yer alan birden fazla pay senedi bulunmakta
ve bu pay senetlerinin bagimsizlig1 devam etmektedir. Zira pay sahibinin talebi halinde kendi
payma diisen miktarda pay senedi basilarak kendisine verilecektir. Pay sahibi bu talep

hakkindan feragat edebilir?*,

Toplu senet uygulamasinda artik bir hareketsizlestirilmis y1gin halindeki senetlerden
s0z edilmemekte ve iceriginde birden fazla pay senedi ve pay sahibini barindiran tek bir senet
bulunmaktadir. Iste burada da pay sahiplerinin paylar1 oraninda anilan toplu senet iizerinde

miisterek miilkiyet pay1 bulunmaktadir?®®.

Toplu senet uygulamasinda da pay senedi iizerindeki hukuki islemler hesaplar

arasinda kayden gerceklestirilmektedir.
B) Kaydi Sistem?®
a) Genel Olarak

Kiymetli evrakin ve oOzellikle sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi ve
rasyonellesmesindeki son asamay1 ifade eden kaydi sistem, sermaye piyasast ara¢lari ve bu
araglara iliskin  haklarin Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan, bilgisayar ortaminda,
ihraggilar, aracit kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutuldugu ve bu aracglar iizerindeki
haklarin iigiincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde MKK 'ya yapilan bildirim tarihinin esas

alindigr hukuki sistem olarak tanimlanmaktadir?’,

Danistay’in toplu senet uygulamasina yonelik SPKr’nun Seri: IV, No:22 sayili
Teblig’ini iptal etmesi ve halihazirda IMKB’de uygulanan toplu saklama sisteminin hukuki
dayanagmin bulunmamasi, pay senetlerinin kaydilestirilmesi konusunda saglam bir hukuki

zemin yaratmaya yonelik ¢aligmalar1 da beraberinde getirmistir.

Bu cercevede oncelikle 4487 sayili yasa?® ile SPKn’na 10/A maddesi eklenerek

sermaye piyasasi araglarmin kaydilestirilmesinin yasal dayanagi olusturulmustur. Yasal

2 TURANBOY, Varakasiz, s. 37.

%5 TEKINALP, Unal, Evraksiz Kiymetli Evraka ve Kiymet Haklarina Dogru, BATIDER, 1988, C.XIV S. 3, s.
13., TURANBOQY, Varakasiz, 40.

% Kaydi sisteme gegis, SPKn Gegici md. 6 hiikmii ile bir siire¢ ile birlikte ngoriilmiistiir. Ongoriilen gegis
stireci igsbu ¢alismamizin konusu ile baglantili olmamasi nedeniyle ayrintili olarak agiklanmayacak ve fakat
aciklamalarimiz 6ngoriilen siirecin sonunda uygulanacak olan tam kaydi sisteme gegilmis olmasi haline iliskin
olacaktir.

27 Tanim i¢in bkz. http://www.mkk.com.tr/

2818.12.1999 tarih ve 23910 sayili Resmi Gazete’de yaynlanmugtir.
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dayanagin1 bulan kaydilestirme sisteminin ayrintilara iliskin diizenlemeler ise MKK

Yénetmeligi®® ve Kaydilestirme Tebligi*® hiikiimlerinde diizenlenmistir.

Oncelikle sdéz konusu mevzuatta yer alan kaydilestirmenin uygulama alaninin
belirlenmesi gerekmektedir. SPKn md. 10/A’da kaydilestirilebilecek sermaye piyasasi araglari
arasinda her hangi bir ayirim yapilmamakta ve bu husustaki yetkinin Kurul’da oldugu ifade
edilmektedir. Bununla birlikte pay senetlerinin gerek uygulamasmin gerek ihracinin fazla
olmas1 nedeniyle kaydilestirilecek sermaye piyasasi araglar1 arasinda oncelikli oldugu tartigma
disidir. Kaydilestirilecek pay senetlerinin hangilerinin oldugu hususuna gelince, SPKn md. 2
hiikmii uyarinca halka kapali anonim ortakliklar tarafindan ihra¢ edilen pay senetlerinin SPKn
kapsaminda olmamasi, halka kapali anonim ortakliklar tarafindan ihra¢ edilen pay senetlerinin
sermaye piyasast araci niteliginde olmamasi nedeniyle halka acgik anonim ortakliklar
tarafindan ihra¢ edilen pay senetleri kaydilestirilebilecektir. Ancak kaydilestirmenin tim
halka agik anonim ortaklik pay senetlerini mi yoksa IMKB’de islem gdren pay senetleri igin
mi uygulanacaginin belirlenmesi gerekmektedir. Yapilan diizenlemede bu hususta bir agiklik
bulunmamakla birlikte kaydilestirilecek sermaye piyasasi araglarinin niteligine de bakilmasi
gerekmekte olup, bu cercevede mislilik 6zelligi baskin olan IMKB’de islem géren halka acik
anonim ortakliklar tarafindan ihra¢ edilen pay senetlerinin Onceliginin bulunmasi
gerekmektedir®!. IMKB’de islem goren ortakliklar sermayelerinin tamami oraninda halka agik
durumda degildirler. iste bu ortakliklarin halka acik olmayan diger bir ifade ile halka kapali
olan kisimlarina iligkin pay senetlerinin de kaydilestirilmesi gerekmektedir. Zira ortakligin bir
boliimiiniin fiziki senet ihract ile bir kisminin ise kaydi hak ile ayirima tabi tutulmasi
distiniilemez. Burada dikkat edilmesi gereken diger bir husus ise SPKn md. 11 hiikmii

uyarinca ortak sayist 250°yi asmis olmasi nedeniyle halka acik anonim ortaklik niteligini

2921.6.2001 tarih ve 24439 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan “Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet,
Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Yo6netmelik”.

3022.12.2002 tarih ve 24971 sayili Resmi Gazete yaymlanan Kaydilestirilen Seri: IV, No: 28 sayili “Sermaye
Piyasas1 Araglarina fliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig”.

81 Bu ¢ergevede, Kurul, SPKn md. 10/A hiikmiinde yer alan yetkisini kullanarak 6.10.2004 tarih ve 41/1279 sayili karar ile
21 Mart 2005 tarihi itibariyle pay senetleri Borsada islem goren ortakliklarin pay senetlerinin tiimiiniin “Kaydilestirilen
Sermaye Piyasas1 Araglarma iliskin Kayitlarm Tutulmasmm Usul ve Esaslari Hakkinda Teblig”in Gegici 2°nci maddesi
uyarinca topluca kaydilestirilmesine karar vermistir. S6z konusu karar Kurul’un 2004/42 sayili haftalik biilteninde
yayinlanmigtir. Bkz. http:/Avww.spk.gov.tr/haberduyuru/haftalikbulten/bulten_files/2004/2004 42.pdf. Ancak Kurul,
3.3.2005 tarih ve 8/259 sayili karar ile 21.3.2005 tarihine kadar gerekli olan alt yapinin tamamlanamayacagimi dngorerek
kaydilestirme siirecini siiresini belirtmeden uzatilmasina karar vermistir. S6z konusu karar Kurul’un 2005/10 sayil1 Haftalik
Biilteninde yaymlanmustir. Bkz. http://www.spk.gov.tr/haberduyuru/haftalikbulten/bulten_files/2005/2005_10.pdf. Bununla
birlikte Kurul Karar Organi’nmin 28.10.2005 tarih ve 43/1318 sayili karari ile Borsada islem goéren hisse senetlerinin
kaydilestirilmesi tarihi 28.11.2005 tarihi olarak belirlenmistir. S6z konusu karar Kurul’un 2005/45 sayili haftalik biilteninde
yaymlanmistir.  Bkz. http://www.spk.gov.tr/haberduyuru/haftalikbulten/bulten_files/2005/2005_45.pdf. Bu husus MKK
tarafindan ~ 28.10.2005  tarih ve 40 numarali Genel Mektup ile ilgillere  duyurulmustur. Bkz.
http://www.mkk.com.tr/MkkComTr/assets/files/tr/yay/mektuplar/GM40.pdf;jsessionid=0F90C7956 EDC3D2EF84457F053F

41C15.
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kazanan anonim ortakliklarin pay senetlerinin de kaydilestirilip kaydilestirilmeyecegidir.
Kanaatimce bu durumdaki ortakliklarin pay senetlerinin kaydilestirilmemesi gerekmektedir.
Zira s6z konusu ortakliklar, pay senetlerinin ihracindaki biiyiikliikleri nedeniyle degil ortak
sayilariin ¢okluklar1 nedeniyle halka acik ortaklik sayilmaktadirlar. Bununla birlikte, ortak
say1s1 250’yi gectigi i¢in Kurul kaydina alinan ortakliklarin pay senetlerinin SPKn md. 10/A
cercevesinde Kurul tarafindan kaydilestirilecek pay senetleri arasinda sayilmasi halinde

kaydilestirilecegini sdylemek miimkiindiir?,
b) MKK Tarafindan Tutulan Kayitlarin Hukuki Niteligi®® ve Sicil Sistemi

Kaydilestirmenin tanimindan da anlasilacagi iizere, kaydilestirme ile pay senetlerinin
fiziki varlig1 ortadan kaldirilarak, bunun yerine payin MKK tarafindan kaydinin tutulmasi soz
konusu olmaktadir. Ortada fiziki bir varliga sahip pay senedi bulunmamasi, pay senetleri i¢in
ongoriilen kurallar ¢cer¢evesinde ayni haklarin kurulmasinin niteligini de degistirmektedir. Bu
cercevede MKK tarafindan tutulan kayitlarin hukuki niteligi kaydi pay iizerinde ayni hak

tesisi a¢isindan da 6nem arz etmektedir.

SPKn md. 10/A hiikkmiinde MKK tarafindan tutulan kayitlarin hukuki niteligi
hakkinda acik bir diizenleme yapilmamakla birlikte, sadece {igiincii fikrasinda kayden izlenen
sermaye piyasasi araclari lizerindeki haklarin figilincii kisilere karsi ileri siirlilmesinde

MKK ’ya yapilacak bildirim tarihinin esas alinacagi diizenlenmistir.

MKK tarafindan tutulan kayitlar, ithraccilar, aract kuruluslar ve pay sahipleri itibariyle
tutulmaktadir. Konumuzu ilgilendiren asil kistm pay sahipligi itibariyle tutulan kayitlardir.
Kaydi sistemde SPKn md. 10/A—1 hiikmiinden pay sahipliginin devri gibi pay lizerindeki ayni
haklarin tesisinin de kayden izlenecegi ifade edilmistir. Ancak yapilan bu kaydin hukuki etki

3

ve sonuclart onem tasimaktadir. Yasa acikca ayni haklarin kayden “yapilmasindan” degil
¢ $ ¢ikca ay y yap g

“izlenmesinden” bahsetmektedir.

Bu cercevede incelenmesi gereken ilk husus MKK tarafindan tutulan kayitlarin

aciklayict mi1 yoksa kurucu mu oldugunun tespit edilmesi olup, bu husus diger hususlarin

% MAVAVGAT, Caglar, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 178-179., TEKINALP, Merkezi Kayit Kurulusunun
Kayitlarinin Niteligi, s. 540. Yazar tarafindan ortak sayisinin 250’yi ge¢mesi nedeniyle halka a¢ik anonim
ortaklik niteligini kazanan ortakliklarin pay senetlerinin tedaviil hacminin kii¢iikliigii nedeniyle kaydilestirme
kapsaminda olmamas1 gerektigi ifade edilmistir. YIGIT, s.51., YANLI, Veliye, Sermaye Piyasasi Hukuku
Cergevesinde Halka Acik Anonim Ortaklikler ve Kamunun Aydilatilmas, Istanbul 2005, s. 50.

3 MKK tarafindan yiiriitiilen faaliyetlerin ve bu gergevede tutulan sicillerin hukuki niteligine iliskin yurt digt
uygulamalar1 hususunda ayrintili bilgi igin bkz. MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslar1, s. 161 vd. ERKAN,
Nurhan/MANAVGAT, Caglar, Kaydi Deger Sisteminin Baglica Yabanci1 Ulke Uygulamalari, Yayinlanmamig
SPK Proje Caligsmasi, Ankara 1998.
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yaninda ¢alisma konumuz itibariyle pay iizerindeki rehin hakkinin tesisi ve iyiniyetli hak

kazanilmas1 agisindan da 6nem arz etmektedir 3.

Kurucu nitelikteki sicillerin, olumlu ve olumsuz olmak iizere iki ayr1 hiikmii
bulunmaktadir. Sicillerin olumsuz hiikmii ile ifade edilmek istenen husus sicile kayit
yapilmaksizin herhangi bir hakkin dogumunun; terkini yapilmaksizin hakkin son bulmasinin
s0z konusu olamayacagidir. Kurucu nitelikteki sicillerin olumlu hitkmii ise gecerli bir tescile
dayanan haklarda sicil dis1 bir degisiklik meydana gelmesi suretiyle sicil ile gecek durumun
birbirine uymamasi halinde tescilin iyiniyetli iigiincii kisiler bakimindan sicil disinda
gergeklestirilen islemlerden ari olarak hiikiim ifade etmesini, diger bir anlatimla iyiniyetli
ticlincli kisiler bakimindan sicil kayitlarina itibar olunmasini ve sicile olan giivenlerinin
korunmasini ifade etmektedir®. Bu cercevede SPKn md. 10/A hiikmii incelendiginde,
ongoriilen sistemde MKK tarafindan tutulan kayitlarin olumlu ve olumsuz hiikiimlerinin
bulunmadigi goriilmektedir. Ote yandan kurucu nitelikteki sicillerin olumlu ve olumsuz
hiilkmiiniin MKK tarafindan tutulan kayitlara taninmamasi ve SPKn md. 10/A-6 hiikmiinde
tutulan kayitlar nedeniyle MKK, ihrag¢1i ve aract kuruluslarin kusursuz degil kusurlu
sorumluluklarinin diizenlenmis olmasi, s6z konusu diizenleme ile agiklayict bir sistem
getirilmek istendigini ortaya koymaktadir. Ayrica kurucu nitelikteki bir sicil yaratilmasi1 ancak
yasa ile miimkiin olup®, SPKn md. 10/A hiikmiinde bdyle bir diizenleme yapilmadigindan
MKK tarafindan tutulan kayitlarin kurucu niteligi haiz bir sicil olmadigi sonucuna

ulagilmaktadir.

34 Sjcile tescilin kurucu olmas: kayit ile hakkin dogmasini ve terkin ile sona ermesini; sicile tescilin agiklayici
olmasi ise var olan bir durumun var oldugunun igiincii kisilere bildirilmesi anlamina gelmekte olup, hakkin
kurulmasini saglayici nitelikte olmadigini ifade etmektedir.

% OGUZMAN/SECILI/OKTAY-OZDEMIR, s. 188 vd., AKIPEK, s. 378 vd.

% TURANBOY, Varakasiz, s. 154. Yazar, toplu senet uygulamasindaki rehin hakkinm tesisinde kayden
yapilacagin dikkate alarak bu sekilde MK ve TTK sisteminde farkli bir rehin hakki tesisinde 6zel bir diizenleme
yapilmasi gerektigi ve bunun ancak yasa ile yapilabilecegini ifade etmektedir. Ayrica TURANBOY ve Prof. Dr.
Seza REISOGLU’nun diizenlemenin yasa ile yapilmasi gerektigi yoniindeki agiklamalari igin bkz. 15. Yil
Sempozyumu, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara, 1998, s. 261 vd., Ayn1 yonde bkz. VAROL, Reyhan, Menkul
Kiymetlerin Kaydi Deger Haline Getirilmesi (Kaydilestirme), 40. Yilinda Tiirk Ticaret Yasa u, Istanbul 1997, s.
232. Tutulan kayitlarin agiklayici nitelikte oldugu yoniinde bkz. TEKINALP, Unal, Nama Yazili Kaydi Paylarin
Devrinde Merkezi Kayit Kurulusunun Kayitlarimin Etkisi ve Niteligi, Prof. Dr. Tahir CAGA nin Anisina
Armagan, Istanbul 2000, s. 542., OZDAMAR, Mehmet, Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarmni Tktisap Etmesi,
Ankara 2005, s. 53. MAVAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 181., GOKSOY, s. 203. Yazar, her ne kadar Seri:
IV, No: 22 sayili Teblige iliskin agiklamalarda bulunmakla birlikte, toplu senet uygulamasinda kayden izlenen
paylar iizerinde kurulacak ayni haklarin ve bu haklarin tutulacagi kayitlarin kurucu niteliginin ancak yasa i
diizenleme gerektirdigini ifade etmektedir. TURANBOY tarafindan SPKn md. 10/A hiikmii ile getirilen
diizenlemeden kayitlarin kurucu etkiye sahip oldugunu ifade edilmistir. Bkz. 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Yasa
u’na 4487 Sayil Yasa la Eklenen 10/A Maddesine Gore Kaydi Deger Diizenlemesi, AUHFD, C.48, S.1-4, 1999,
s. 51.
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SPKn ile getirilen sistemde MKK tarafindan tutulan sicilin agiklayict olmasinin
nedeninin, anonim ortakliklardaki payin, pay senedinden bagimsiz olarak ve ondan Once
dogdugu prensibinden kaynaklandigi diisiiniilebilir. Sdyle ki, pay senedinin ihrag
edilmesinden evvel, pay hakkinin dogdugu ve hukuki islemlere konu olabilecegi hususu goz
Oniine alinarak, MKK tarafindan paymn kaydedilmesi ile hakkin dogmadig1 ve fakat payin
bundan o6nce bir hak olarak dogdugu, bu nedenle de MKK tarafindan tutulan kayitlarin
aciklayict olmasi gerektigi ileri stiriilebilir. Fakat Seri: IV, No: 28 sayili Teblig’in 7.
maddesinde ihragg¢1 hesaplarinin halka arz siiresinde gegici olarak tutuldugu ve halka arz
sirasinda satis ile bu hesaptan kaydin diisiilmesi ve alic1 diger bir ifade ile paydasin hesabina
aktarilmast s6z konusu olmaktadir. Buna gore de eger soz konusu diisiince nedeni ile
diizenlemenin yapildig: diistintiliirse, kaydi sistemde artik kagit olarak payin goriilemeyecegi
ve MKK tarafindan yapilan kayit ile yatirimci hesabinin acildigr dikkate alindiginda soz

konusu diisiincenin gecerli olmayacagi sonucuna ulagilmaktadir.

SPKn md. 10/A hiikmiiniin ii¢lincii fikrasinda yer alan hiikiim, diizenlenen sistemin
tek istisnasi olup, sermaye piyasasi araglari tizerindeki haklarin {igiincii kisilere karsi ileri
stiriilmesinde MKK’ya yapilan bildirim tarihinin esas alinacagini ifade etmektedir. Bu hiikiim
ile MKK tarafindan tutulan kayitlara ayni etki taninmamakla birlikte, MKK’ya yapilan
bildirimin (tarihinin) sermaye piyasasi araglari lizerindeki kazanimlarinda hukuki sonug
yaratacak nitelikte oldugu kabul edilmistir. Bu hitkmiin amacinin, sermaye piyasasi araglari
iizerindeki islemlerin, MKK disinda gergeklestirilen islemlerden ari olarak devam etmesi,
islem giivenligi agisindan tehlike yaratmakta oldugundan s6z konusu tehlikenin bertaraf
edilmesi acisindan diizenli olarak MKK’ya bildirim yapilmasinin saglanmasi ve bu bildirime
hukuki etki taninmas1 oldugu anlasilmaktadir®’. Ancak s6z konusu hiikmiin, MKK tarafindan
tutulan kayitlarda, kurucu nitelikteki sicillere 6zgii olan “sicile itimat prensibi”nin bulundugu
ve buradan hareketle kayitlara gilivenerek islem gercgeklestiren iyiniyetli iigilincii kisilerin
kazanimlarinin korunacagi seklinde yorumlanmasina yol agacak nitelikte oldugu kuskusuzdur.
Zira sO0z konusu hiikiimle kayitlarin, kaydi paylara iligkin aleniyeti sagladigi sonucu
cikarilmaktadir. Soyle ki, “haklarin tglincii kisilerle karsi ileri siiriilebilmesi” ifadesinden
anlagilan hak sahibinin hakkinin varligini ii¢lincii kisilere karsi ileri siirebilmesi icin MKK’ya
bildirimde bulunmus olmasidir. Bunun uzantisi olarak da hak sahibi, kendi hakkini, MKK’ya
kendi bildirim tarthinden sonra bildirilmis olan diger hak sahiplerine karsi ileri stirebilecektir.

Bu tarihten 6nce kurulan ve MKK’ya bildirilmeyen haklar kendisine karsi ileri siiriilemeyecek

37 MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 182
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olup, hakki bu 6nceki haklardan bagimsiz ve ari olarak elde etmis olacaktir. Bu diizenlemeyi
aciklayict nitelikte olan sistemle bagdastirmak zordur. Ancak s6z konusu hiikmiin agiklayici
sistemin beraberinde getirdigi sorunlari asmak amaciyla getirildigi goézden uzak
tutulmamalidir. Ote yandan sermaye piyasalarinin isleyisindeki fiili durumun da incelenmesi
gerekmektedir. Zira payi, herhangi bir tasinmaz ile kiyaslamak ve ayni hukuki diizene tabi
tutmak fiilen miimkiin degildir. Kisilerin pay alim satimlarindaki karar mekanizmasi ile
tasinmaz alim satimindaki karar mekanizmasi farklidir. Giin igerisinde defalarca islemlere
konu olabilen kaydi payi, yilda smirli sayida isleme konu olan tasinmaz hususunda izlenen
prosediir ile izlemek miimkiin degildir. Ancak sistem geregi de payin hareketinin izlenmesi
gerek takas iglemleri gerek MKK’nin gorevleri agisindan zorunlu olup, bu amagtan hareketle
s06z konusu diizenlemenin yapilmis olmas1 muhtemeldir. Bu hiikiimde ile agiklayici sistemin

sakincalarinin giderilmesi ve kurucu nitelikteki sicile yaklasma niyeti goriilmektedir.

Kanaatimce, SPKn md. 10/A hiikmiiniin incelenmesinden MKK tarafindan tutulan
kayitlarin agiklayici nitelikte oldugu sonucu ¢ikarilmakta olup, yasanin, kayitlara ayni etkiyi
tanimamasi, kayitlarin kamu giivenligi niteligini haiz olmamasi ve yasanin bu hususlar agikca
diizenlememesi nedeniyle li¢iincii fikrada yer alan diizenlemeye dayanilarak iyiniyetli hak
iktisab1 miimkiin olmamas1 gerekmektedir. Ancak s6z konusu diizenleme nedeniyle MKK’ya
yapilacak bildirim tarihinin esas alinmasi, haklarin, 6nceki tarihli haklardan ari olarak
kurulmasini ve kazanilmasii saglayacaktir. Bu sonucu ise iyiniyetli hak iktisabindan ayrik
tutmak miimkiin degildir. Soyle ki, Borsa disinda alim satimi miimkiin olan bir kaydi payin
s6z konusu islem MKK’ya bildirilmeden tekrar alim sattima konu olmasi ve MKK’ya
bildirilmesi halinde MKK’ya bildirilen hak 6nceki haktan ari olarak ger¢ceklesmis olacak ve
kisinin MKK kayitlarina giivenerek yaptig1 islem sonucu elde ettigi hak korunacaktir. Burada
kisinin islem oncesinde MKK kayitlarini incelemesi zorunlulugu bulunmamaktadir. Zira yasa
da iyiniyet sarti aranmamakta olup, yapilan islemin MKK kayitlaria yansitilmasi, hakkin
kazanimi i¢in gerekli ve yeterlidir. Bu cercevede MKK kayitlari, sadece hakkin ileri
stiriilmesinde degil, kurulmasinda da hiikiim ifade edecektir. MKK’ya bildirim tarihinin esas
alinmas1 hakkin kazanilmasini kapsadig: gibi {igiincii kisilere karsi ileri stirtilmesinde de nem
arz etmektedir. Bu olasiligin gergeklesmesi diger bir ifade ile iyiniyetli kazanim1 uygulamada
oldukea giigtiir. Zira kaydilestirilmis payin alim satiminin Borsa igerisinde gergeklesmesi ve
islem aninin Borsa kayitlarinda bulunmasi ve bu an itibariyle MKK ve Takasbank kayitlarina
yansitilacak olmasi bdyle bir hak kazanimimni miimkiin kilmayacaktir. Bununla birlikte

Borsada iglem goren ortakliklarin halka arz edilmeyen olan béliimlerinin de kaydilestirilecegi
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dikkate alindiginda, bu bdlim i¢in Borsa disinda islem gerceklestirilmesi miimkiin
oldugundan bdyle bir olasilik miimkiin olabilecektir. Ote yandan kisilerin Borsa disindaki
hukuki iglemlerden kaynaklanan borg¢larini ifa etmesi ¢er¢evesinde virman iligkisine girmeleri
halinde de bu hal s6z konusu olabilir. Ancak virman iliskisinin dogrudan MKK kayitlarinda
gergeklestirilebilecek olmasi yine bu olasiligl engelleyecektir. Bu durum, getirilen sistemin
ozelligini degistirmemektedir. Ayrica MKK’ya bildirilmeyen bir hakkin, SPKn md. 10/A-3
hiikmii nedeniyle kaybedilmesi ya da onceliginin yitirilmesi halinde hukuki iligkinin karsi

tarafina bu durumun ileri stiriilmesi her zaman mimkundiir.

MKK kayitlarinin  kurucu nitelikte olmamasi ve tescil ile hakkin dogumu
saglanamayacagindan hareketle, pay iizerinde kurulacak rehin hakkinin MKK disinda tesis
edilmesi gerekmektedir. Ancak yapilan ayni hak tesisinin MKK’ya bildirilmesinde, ayni
hakkin ticlincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesi agisindan zorunluluk bulunmaktadir. Buradan
hareketle kisinin pay1 lizerinde ayni hak tesis etmesi ve fakat s6z konusu ayni hakki MKK’ya
bildirmeden baska bir kisiye ayn1 pay lizerinde baska bir ayni hak tesis etmesi ve bu ikinci
ayni hakki MKK’ya bildirmesi halinde ilk ayni hak sahibi, bu hakkini tiglincii kisilere karsi
oncelikli olarak ileri siiremeyecek ve ikinci ayni hak sahibi pay1 ilk ayni haktan ari olarak
alacaktir®, Bu durum ise uygulamada bircok hukuki problem doguracak nitelikte
goriilmektedir. Zira MKK tarafindan tutulan kayitlarin kurucu niteligi haiz olmamasi
nedeniyle MKK tarafindan tutulan kayitlara dayanilarak iyiniyetle ya da ari kazanimlarin
korunmamasi gerekirdi®®. Gerci yukaridaki rnekte oldugu gibi kisinin ayni hakki iyiniyetle
kazanmasi degil onceki ayni haktan ari olarak kazanmasi s6z konusudur. Ancak ornekteki

hukuki iligskinin niteligi miilkiyetin devri olmasi halinde durum ne olacaktir? Bu durumda

38 MANAVGAT, Caglar, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 182-183. Yazar, MKK disinda MK hiikiimleri cercevesinde
rehin hakki kurulabilecegi ve bunun MKK’ya bildirilmemesi ve bu arada pay devrinin gerceklestirilmesi halinde
rehin hakki sahibinin yeni malike rehin hakkini ileri siiremeyecegini ifade etmistir. OZTAN, s. 350-351°de ise
paymn temlikinin gegerliliginin rehin hakki sahibinin haberdar edilmesi ile s6z konusu riskin ortadan
kaldirilabilecegini ya da bu hususta rehin sézlesmesine hiikiim konabilecegini ifade etmekte olup, s6z konusu
riskin varligina isaret etmektedir.

3 TURANBOY, SPKn md. 10/A hiikmiinde yer alan sorumluluk, pay defterine iliskin MKK kayitlarin etkisi ve
uclinii fikrada yer alan diizenleme nedeniyle MKK tarafindan tutulan kayitlarin kurucu nitelige sahip oldugu
sonucuna varmaktadir. Bkz. TURANBOY, “2499 Sayili Sermaye Piyasasi Yasa u’na 4487 Sayili Yasa la
Eklenen 10/A Maddesine Gore Kaydi Deger Diizenlemesi”, s. 51., MANAVGAT ise SPKn md. 10/A hilkmiinde
hakkin kayit ile dogup terkin ile sona ermemesi, Merkezdeki kayitlara giivenilerek iyiniyetli iktisabin miimkiin
olmas1 gibi kurucu sisteme ait temel taglara iligkin herhangi bir diizenleme olmamasi nedeniyle MKK kayitlarina
kural olarak kurucu etki taninmadig1 sonucuna varmaktadir. Bkz. MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s.
181. TEKINALP tarafindan, MKK tarafindan tutulan kayitlarin kamu giivenligini haiz olmamasi nedeniyle soz
konusu kayitlara giivenilerek iyiniyetli hak kazaniminin miimkiin olmadigr sonucuna ulasilmaktadir. Bkz.
TEKINALP, Merkezi Kayit Kurulusunun Kayitlarmin Etkisi ve Niteligi, s. 543.
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devralan yine iyiniyetle kazanmis olmayacaktir. Sadece ayni haktan ari olarak devralma sz

konusu olacaktir®,

III. BOLUM
KAYDIi PAYLAR UZERINDE REHIN ve INTIiFA HAKKI TESISI

Konuyu incelerken éncelikle kaydilestirilecek olan pay senetlerinin IMKB’de islem
goren ortakliklara ait pay senetleri olmasi nedeniyle, bu pay senetleri i¢in hali hazirdaki
uygulamanin ne yonde gelistigi incelenmelidir. IMKB’de islem goren pay senetleri iizerindeki
hukuki islemlerin genellikle kayden yapildigi goriilmekle birlikte SPKn md. 7/4 uyarinca
ortakliklarin pay senedi basma zorunluluklar1 bulunmaktadir. Basilan bu pay senetlerinin
Takasbank’ta balyalanmis olarak saklanmasi somut durumu degistirmemektedir. Aslinda bu

uygulama fiili bir toplu saklama sistemini isaret etmektedir.

Pay senetlerinin basilmis olmast bunlarin fiziki bir varliginin bulundugu anlamina
gelmektedir. Sermaye piyasast mevzuatinda pay senetlerinin rehni ve intifa hakki tesisine
iliskin olarak 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. O nedenle MK’daki genel hiikiimler

cergevesinde hareket edilmesi gerekmektedir.

fIk olarak pay senetlerinin rehni agisindan degerlendirme yapmak gerekmektedir.
MK’da rehin, taginir ve taginmaz rehni olarak ikiye ayrilmaktadir. Pay senetlerinin menkul
mal oldugu agiktir. O nedenle menkul rehni hiikiimlerine gore rehnin gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Menkul rehni ise “teslim sarthi rehin” ve “alacak ve diger haklarin rehni”
olarak ikiye ayrilmaktadir. Alacak ve diger haklarin rehni devredilebilir ve maddi degere
sahip olan “haklarin rehni” basligi adi altinda toplanmaktadir. Pay senetleri maddi bir varliga
sahip olmakla birlikte, pay senetlerinin degeri viicut buldugu kagittan degil iceriginden ileri
gelmektedir. Bilindigi lizere pay senetleri menkul kiymet niteligini haiz bir kiymetli evraktir.

Kiymetli evrak olmasindan hareketle pay senetlerinin degeri icerdigi miindemi¢ haktan

40 Borsada islem gdren payin devri Borsa iginde gerceklestirilecek ve takas ile sonuglandirilacaktir. Dolayisiyla
borsa disinda kaydi pay satimi miimkiin olmadigindan, iyiniyetli kaydi pay kazanim1 miimkiin gériilmemektedir.
Bunun yaninda borsada islem goren ortakliklarin halka arz edilmeyen kisimlarinin da kaydilestirilmesi
saglandiginda, s6z konusu paylarin devrinin borsada gergeklestirilmemesi nedeniyle ayni payin birden fazla kez
devri halinde MKK’ya oncelikli bildirimde bulunan kisinin hakki korunacaktir. Borsada islem goérmeyen bu
paylarin kaydi MKK nezdinde tutulmakla birlikte SPKn md. 10/A-5 hikkmii uyarinca, ortakliklarin pay
defterlerine géore MKK’nin ihraggilar itibariyle tuttugu kayitlarin esas alinacak olmasi ve kisilerin MKK
kayitlarina bakarak iglem gergeklestirecek olmalar1 nedeniyle bu durumda da iyiniyetli hak iktisabi miimkiin
goriilmemektedir. Bununla birlikte kisi kaydi payin1 devretmis olmasina ragmen MKK’ya bildirmeden ayn1 pay1
MKK ’ya bildirmek suretiyle tekrar devrederse ikinci devralan kisinin hakki korunacaktir. Bu durum ise SPKn
md. 47/A-5 hitkkmiinden kaynaklanan bir iyiniyetli kazanimi ifade etmektedir.
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kaynaklanmaktadir. Bu nedenle pay senetlerinin rehninin teslim sartli menkul rehni
hiikiimlerine gore degil, haklarin rehni hiikiimleri uyarinca rehnedilmeleri gerekmektedir. Pay
senetleri ortaklik ve ortak arasindaki bir alacak-borg iliskisinden ziyade bir paydaslik iliskisi
dogurmasi nedeniyle haklarin rehni boliimiinde de “alacagin rehni” hiikiimlerine gore degil
“diger haklarmn” rehni hiikiimlerine (MK md. 955/3) goére rehnedilmeleri gerekmektedir.
Bununla birlikte MK’da alacak ve diger haklarin rehninin kurulmasinda kiymetli evraka bagl
olup olmamalarina gére temel bir ayirim yapilmistir. Anonim ortakliklarin pay senetlerini
¢ikarmalar1 durumunda kiymetli evraka baglanmis olan pay senetlerinin bu hiikiimler (MK
md. 956) c¢ercevesinde rehnedilmeleri gerekmektedir. Bununla birlikte kiymetli evraka
baglanmamis pay diger bir ifade ile ¢iplak pay ise MK md. 955/3 uyarinca rehin tesis edilmesi
gerekir. MK md. 955/3 hiikmii uyarinca rehinin tesisi i¢in yazili bir rehin sdzlesmesi ve
hakkin devri i¢in 6ngoriilen sekle uyulmas1 gerekmektedir. Ciplak payin devrinde alacagin
temliki hiikiimlerinin uygulama alanit bulmasindan hareketle BK md. 163/1 uyarinca yazili
devir sdzlesmesi aranmaktadir. Iste bu yazili bir rehin sozlesmesi yapilmasi MK md.

955/3’teki iki sartin da gerceklesmesini saglamaktadir.

Buna goére MK md. 956 hiikmii uyarinca rehin hakkinin tesisi icin hamiline yazili pay
senetlerinin zilyetliginin devri gerekli ve yeterlidir. Ayn1 maddenin ikinci fikrasinda ise diger
kiymetli evrakin rehninde (nama yazili senetler de bu kapsama girmektedir) senedin ciro
edilmesi ya da yazili devir beyaninin yapilmis olmasi gerekmektedir. Bununla birlikte pay
senetlerinin MK md. 955/3 hiikkmiine gore de rehnedilmelerinde hukuken bir engel
bulunmamakla birlikte bu durumda kiymetli evraka 6zgii rehin kurulmadigindan kiymetli
evraka bagl sonuclar dogmayacaktir. Bu durum ise hamiline yazili pay senetlerinin iyiniyetli

iktisabi hallerinde 6nem arz etmektedir.

Intifa hakkinin tesisine gelince; Intifa hakki, MK md. 794 hiikmii ¢er¢evesinde tasinir,
tasinmaz ve haklar veya bir malvarligi lizerinde, yine MK md. 795 uyarinca tasinirlarda
zilyetligin devri, alacaklarda alacagin devri ve tasinmazlarda tapu kiitiigiine sicil ile
kurulmaktadir. Buradan hareketle pay tizerindeki intifa hakki tesisi i¢in payin devrine iliskin
sekle uyulmasi gerekmektedir. Buna gore ciplak pay lizerinde intifa hakk tesisi intifa amagl
yazili temlik beyaninda bulunulmasi gerekli ve yeterlidir. Pay senedine baglanmis olan pay
tizerindeki intifa hakki ise kiymetli evrak diizenlemelerinin de dikkate alinarak kurulmasi
gerekmektedir. Oncelikle TTK md. 559 uyarinca senedin zilyetliginin devri gerekmektedir.

Hamiline yazili pay senedi i¢in ise MK md. 795 ve TTK md. 415 uyarinca senedin teslimi
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gerekli ve yeterlidir. Nama yazili pay senetlerinin de TTK hiikiimlerine uygun olarak ciro

yoluyla zilyetliginin gegirilmesi gerekmektedir.

Gerek rehin gerek intifa hakkinin tesisinde sadece senedin teslimi ile hakkin tesisinin
saglandig1 ya da ciro gerektiren hallerde devrin kurulmak istenen ayni hak i¢in oldugunun

belirtilmesine gerek vardir.

Bu genel agiklamalardan sonra getirilmek istenen kaydi sistemde séz konusu ayni
haklarin tesisinde bir farklilik olup olmadigi, bu haklarin tesisinde yapilmasi gereken

unsurlarin incelenmesi gerekmektedir.
A. Kaydi Pay Uzerinde Rehin Hakki
a) Rehin Hakkinin Kurulmasi

Kaydi sistemde, genel itibariyle pay sahiplerinin sahip oldugu paylar, TTK
sisteminden farkli sekilde kagitsiz olarak MKK nezdinde tutulan kayitlar araciligi ile kayden

izlenmektedir.

Kaydi sistemde rehin hakkinin kurulmasi MKK tarafindan tutulan kayitlar aracilig ile
gerceklestirilemeyecek olup, MKK tarafindan tutulan kayitlarin kurucu niteligi haiz olmamasi
nedeniyle, rehin hakkinin tesisi rehnin niteligine baglh olarak MKK disinda gergeklesecektir.
Ancak MKK disinda kurulacak rehin hakkinin iiclincii kisilere karsi ileri siiriilmesinde ise
MKK’ya yapilacak bildirim tarihi esas alinacaktir. Diger bir ifade ile rehin hakki MKK

kayitlarina yansitilacak ve fakat bu kaydin rehnin kurulmasinda bir etkisi olmayacaktir.

Kaydi sistemde kagit unsurunun bulunmamasi, ortada rehin konusu olabilecek maddi
bir varliga sahip nesnenin bulunmadigi anlamina gelmektedir. Buradan hareketle de
yukaridaki boliimlerde agiklanan ve TTK sistemine gore ihra¢ edilmis olan pay senetlerinin
teslim sartli menkul rehni hiikiimlerine gore rehnedilmesine iligkin hiikiimlerin kaydi sistemde
uygulanamayacagi sonucuna ulagilmaktadir. Kaydi sistem ile artik kiymetli evraktan degil
“kaydi hak” kavramindan** bahsedilmesi gerekmektedir. S6z konusu hak MKK tarafindan
kaydi tutulan bir pay sahipligini ifade etmektedir. Bu nedenle kanaatimce MK’daki hakkin

rehnine iliskin hiikiimlerin uygulanmasi gerekmektedir®.

41 Kaydi hak kavrami icin bkz. TURANBOY, Varakasiz, s. 43 vd., GOKSOY, s. 196 vd.

42 TURANBOY, Varakasiz, s. 154. Yazar, toplu senet uygulamasina iliskin Seri: IV, No: 22 sayili Teblig
hiikiimleri cergevesinde artik bir hak rehninin gergeklestigine yonelik agiklamalarda bulunmaktadir. Ancak,
toplu senet uygulamasinin kaydilestirme siirecinde bir basamak oldugu ve kaydi sistemde toplu da olsa senet
unsuru bulunmadigindan evleviyetle bir hak rehninden s6z edilecegi sonucuna ulagiimaktadir. TEOMAN, Omer,
Menkul Degerlerin Rehni, Yasayan Ticaret Hukuku C. I, Hukuki Miitalaalar Kitap 8: 1997, s. 108. Yazar Seri:
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Kaydi sistemde artik haklarin rehnine iliskin hiikkiimlerin uygulanmasinin gerekmesini
MK md. 955’te yer alan diizenlemelerden hangisinin uygulanacaginin da belirlenmesi
gerektirmektedir. Ciplak payin rehninde oldugu gibi paya bagl haklar klasik anlamda bir
alacak hakki olmadigindan, MK md. 955/3’teki “diger haklarin” rehnine iligkin hiikiimlere
gore kaydi hakkin rehnedilmesi gerekir. Buna gore de, yazili rehin sézlesmesinin yaninda
paymn devrine iligkin sekle uyulmasi lazimdir. Kaydi sistemde, payin devri fiziki bir unsur
olmamasi nedeniyle kayden yapildigina gore, rehnin de kayden yapilmasi gibi bir sonucu
beraberinde getirir. Ancak MKK tarafindan tutulan kayitlarin agiklayici nitelikte olmasi ve
pay lzerindeki rehnin MKK disinda tesis edilecegi hususlar1 birlikte degerlendirildiginde
ortaya c¢eliskili bir durum ¢ikmaktadir. Seri: IV, No: 28 sayili Teblig’in 15. maddesi uyarinca
devir isleminin pay sahibinin hesabinda kayden yapilmasi seklinde ongdriilen usul, payin
rehninde de MK md. 955/3 uyarinca uygulanmasini gerektirdiginden rehnin de kayden
yapilmast sonucu dogmaktadir. Ancak Teblig’de MKK’nin taraflarin ayni hakkin dogumuna
iliskin belgeleri kaydetmesinden s6z edilmektedir. Diger bir ifade ile ayni hakkin
kurulmasinin MKK disinda oldugu ifade edilmistir. Burada Teblig hiikkmii ile MK hiikmiiniin
birbirine catismasindan s6z etmek miimkiin miidir? Zira MK’ya gore rehnin kayden
kurulmas1 gerekmekte iken Teblig’de rehnin MKK disinda kurulacagi diizenlenmistir.
Kanaatimce kaydi sistemde kisilerin paylarimi MKK disinda da devretmeleri miimkiin
oldugundan, MK hiikmiiniin @stiinliigiiniin kabulii ile Teblig hilkmiiniin gegersizligi soz
konusu degildir. Bu durum, kayitlarin agiklayict nitelikte olmasinin da bir sonucudur. Zira
aciklayici nitelikteki sicillerde, sicil disinda devir miimkiin oldugundan ve sicil disinda devir
isleminin de sekle bagli olmamas1 ve fakat MK md. 955/3 uyarinca payin rehninin yazih sekle
tabi olmast MK md. 955/3’te yer alan sekil sartina uyulmasina yonelik hiikkmii bertaraf
etmemektedir®3. Ote yandan MK ile Teblig hiikmiiniin ¢atismas1 halinde MK hiikiimlerinin

gecerli oldugu kuskusuzdur.

Buradan hareketle, s6z konusu MK md. 955/3 hiikmiine gore rehin hakkinin tesis

edilmesi i¢in yazili rehin sozlesmesinin yapilmasi gerekmektedir. Oysaki kaydi sistemi

IV, No:22 sayili Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde yaratilan kaydi degerler iizerinde kurulacak rehnin alacagin
rehni hiikiimlerine gore rehnedilmesi gerektigini ifade etmektedir. Her ne kadar Yazar tarafindan, iptal edilen
Teblig hiikmii c¢ercevesinde aciklamalarda bulunulmus ise de kaydi deger iizerindeki rehnin alacak rehni
hiikkiimlerine goére uygulanmasma iligkin kismi yiiriirlikte bulunan kaydilestirme tebligi hiikkmii uyarinca
yaratilan kaydi degerler i¢in de s6z konusu olacaktir. Ancak Yazar’m Eski MK md. 869/1 (Yeni MK md. 955/1)
hitkmii ¢ergevesinde uygulama yapilmasina iligkin savina, kanaatimce bu durumda “diger haklarin” rehni
hiiktimlerinin uygulanmasi gerekmesi nedeniyle katilmak miimkiin degildir.

4 GOKSOY tarafindan, Seri: IV, No: 22 sayili Teblig ile ilgili olarak, Teblig diizenlemesinde devrin kayden
yapilacaginin ifade edildigi bu nedenle de kaydi paymn rehninin de kayden yapilmasi gerektigi, bu cercevede
Takasbank kayitlarinin miilkiyetin devrine paralel olarak hakkin iktisabinda da kurucu nitelikte oldugu ileri
stiriilmiistiir. Bkz. GOKSOY, s. 204.
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yaratan gereksinimler genel olarak pay senetlerinin miktar olarak sayilarimin fazlalasmasi,
bunlarin idaresi, ihraci, takasi ve saklamasi i¢in katlanilan maliyetin biiylikligi olarak kabul
edildiginde, rehin hakkinin yazili rehin sézlesmesi ile kurulacak olmasi sistemin amaci ile

celisir niteliktedir®.

Payin rehninde MK md. 955/3 hiikmniin uygulama alan1 bulmasi halinde pay iizerinde
rehin, zilyetligin devrine konu olabilecek herhangi bir fiziki unsur bulunmadigindan sézlesme
ile birlikte kurulmaktadir. Diger bir ifade ile rehnin taahhiit ve tasarruf asamalari rehin
sOzlesmesi igerisinde birlesmektedir. Burada c¢iplak paym rehninde oldugu gibi rehin
sOzlesmesinin ayni etki gdstermesi s0z konusu olmaktadir. SPKn md. 10/A hiikmiinde ise
rehnin kurulmasi i¢in MKK’ya bildirilmesinin zorunlu hale getirildigi hususu da acikca ifade
edilmediginden, rehin sdzlesmesi ile rehin tamamlanmis olacaktir. Burada artik zilyetligin
havalesi ile rehnin kuruldugu ve zilyetligin havalesinde vasitasiz zilyet olan {igiincii kisiye
bildirimin rehin hakkinin kurulmasi a¢isindan zorunlu olduguna iliskin hususlar ileri
siiriilemeyecektir®. Zira artik zilyetligi havale edilecek herhangi bir fiziki unsur
bulunmamaktadir. Ancak MKK kayitlarinin kurucu nitelikte oldugu kabul edilmis olsa idi,
s6z konusu kayitlarin kaydi paya iliskin aleniyeti sagladigi ve zilyetligini ifade ettigi
sonucuna varilarak kayden yapilan rehnin zilyetligin havalesi yoluyla gercgeklestirildigi

sonucuna ulasmak miimkiin olabilirdi.

Seri: IV, No: 28 sayili Teblig’in 19. maddesinde teminat, rehin ve intifa hakkina
iliskin kayit ve blokaj hususu 6zel olarak diizenlenmistir. S6z konusu madde incelendiginde
ise; ilk fikrasinda rehin hakkinin MKK disinda kurulacagi ve buna iliskin belgelerin “derhal”
aract kurulus aracilig1 ile MKK’ya bildirilecegi ifade edilmistir. Ancak hiikiimdeki “derhal”
ifadesinin hukuki anlamda kisileri baglamayacagi ve paydasin ayni pay iizerinde ayni giin
icerisinde MKK’ya bildirimde bulunmadan birden fazla kez rehin hakki tesis etmesini
engellemeyecegi kuskusuzdur. Ayrica dordiincii fikradaki diizenlemenin rehin hakkinin
kurulmas: ile birlikte rehin verenin hesabindaki kayden izlenen paylarin rehin alanin hesabina
aktarilacag1 diizenlenmekle birlikte, bu diizenlemenin yatirimcilarin  kredili islemleri

neticesinde araci kurulus ya da araci kurulug araciligi ile kullanacag: kredi iligkisi neticesinde

teminat mukabilinde tesis edilecek rehin hakkina iliskin oldugu diisiiniilebilir®®. Ote yandan

# Yatirim fonu katilma belgeleri hususunda benzer elestiri i¢in bkz. DESTANOGLU YILDIZ, Burgak, s. 186.

4 Haklar iizerindeki zilyetligi diizenleyen MK md. 973 hiikmiinde hak zilyetligi, tasinmaz iizerindeki irtifak
haklar1 ve taginmaz yiiklerinde hakkin fiilen kullanilmasi olarak tanimlanmis olup, s6z konusu ayni haklar
disindaki haklarin zilyetlige konu olamayacag1 sonucu ¢ikarilmaktadir.

4 Sgyle ki, yatirmmeilara aract kurum tarafindan ya da araci kurum araciligi ile banka tarafindan verilen kredi
kargiliginda verilen teminatlar da hukuki anlamda rehindirler. Burada da aract kurum ya da bankanin MKK
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bu aktarim ancak MKK’ya bildirim yapildiginda gerceklestirilecektir. Bildirimden once
rehnin kuruldugunu goéz Oniinde bulundurursak, s6z konusu hiikmiin rehnin kurulmasi
asamasinda bir etkisi bulunmamaktadir. Bildirimin gerceklestirilmesi halinde rehinli paylar
rehin alanin hesabindaki bir alt hesaba aktarilmasi rehindeki belirlilik ilkesini agiklamaktan

ileriye gecemeyecektir®’.

Kaldi ki, sosyal hayatta her bireyin MKK nezdinde kaydinin bulunmasi
gerekmemektedir. Diger bir ifade ile yatirimcmnin ekonomik bir degeri olan kaydi paylarini,
yapmakta oldugu herhangi bir sdzlesmenin teminat1 ¢ercevesinde MKK nezdinde hesabi
olmayan bir kisiye rehin olarak vermesi her zaman miimkiindiir*. Bu durumda kanaatimce
rehin verenin hesabinda, Teblig’in 13. maddesi uygulanarak rehinli kaydi paylardan olusan bir
alt hesap acilarak, s6z konusu alt hesap hareketsizlestirilmek suretiyle rehinde belirlilik
ilkesine uyum saglanabilir. Ancak burada da s6z konusu hesabin hareketsizlestirilmesi
suretiyle ortaya ¢ikacak sorunlari agsmaya yonelik mekanizmalarin saglanmasi gerekmektedir.
Omegin, s6z konusu rehinli kaydi paylarin sahibi tarafindan usuliine uygun olarak tekrar
rehnedilmek istenmeleri ya da iizerinde intifa hakki tesis edilmek istenmesi ya da sahibinin
borg¢lusu tarafindan haczedilmesi gibi durumlarda ortaya ¢ikacak farklr alt hesaplar arasindaki

baglant1 ve oncelik iliskisini saglayacak mekanizmalar 6ngdriilmelidir.

Bu ¢ercevede bahsedilmesi gereken bir hususta, Kurul’'un Seri: IV, No: 36 sayil
Tebligi* ile Seri: IV, No: 28 sayili Teblig’in 22. maddesi degistirilmistir. Bu diizenleme ile
adli ya da idari merciler tarafindan haciz ya da tedbir taleplerinin dogrudan MKK’ya

bildirilebilecegi ve bu sekilde yapilan bildirim ile MKK tarafindan ilgili hesabin

nezdindeki hesabinin altindaki bir hesaba paylarin aktarilmasi s6z konusu olmaktadir. bkz.
http://www.mkk.com.tr/Genel/MKK_Temeller.pdf s. 41 vd., http://www.mkk.com.tr/Yayin/index.html
Rehin/Teminat Islemleri, s. 1 vd.

47 Ayrica rehin verenin alt hesabinda izlenen rehinli paylarin devrinin nasil yapilacagi agiklanmamistir. Bu
paylar bloke edildigi kabul edilirse, rehin verenin payi devretme hakkinin elinden alindigi sonucuna
varilmaktadir ki bu durum rehinli paylarin borsa fiyatinin diigsmesi ya da diisiis trendine girmesi, ortaklikin iflas
etmesi, tahtasinin kapanmasi gibi hallerde daha da 6nem kazanacaktir. Rehin alan ya da rehin verene bdyle bir
durumda rehinli paylarin satigini talep etme yetkisini verilip verilmeyecegi ya da rehin alanin ek teminat
isteyebilme hakkinin olup olmadiginin agik¢a diizenlenmesi gerekmektedir. Kanaatimce, bu durumda rehin
alanin ek teminat isteme ve rehin verene de satig isteme yetkisi taninmalidir. Rehin verenin satim yetkisini
aldiktan sonra gergeklestirdigi satim neticesinde elde ettigi nakit Takasbank nezdindeki hesabinda bloke edilerek
rehin alanin alacagini temin etmeye devam etmelidir. Zira rehinli olan kaydi degerlerin satimi halinde rehin sona
erecek ve rehin alanin teminati sona erecektir. Ayrica bu durumda satim yerine ilave teminat saglanmasi halinde
rehnin belirliliginin saglanmasi agisindan s6z konusu ilaveler i¢in de rehin sézlesmesi yapilmasi gerekmektedir.
benzer bir durum igin bkz. TEOMAN, Omer, Hisse Senetlerinin Rehni, Yasayan Ticaret Hukuku C. I Hukuki
Miitalaalar, Kitap:7, 1995-1996, s.268.

8 Pay iizerindeki intifa hakki tesisinde intifa hakki sahibinin herhangi bir hesabmin olmamasi halinde bu kisi
adina bir hesap ac¢ilmasi gerekmektedir. Bkz. http://www.mkk.com.tr/Genel/MKK_Temeller.pdf s. 66. Soz
konusu diisiincenin rehin hakkinda da uygulanmasi miimkiindiir.

4 “Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarma liskin Kayitlarin Tutulmasimin Usul ve Esaslari Hakkinda
Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig”, 15.4.2005 tarih ve 25787 sayili RG’de yayinlanmustir.
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hareketsizlestirilmesi ongoriilmiistiir®®. iste MKK nezdinde hesabi bulunan bir kisiye ait pay
tizerinde MKK nezdinde hesabi bulunmayan bir kisi tarafindan rehin tesis edilmesi halinde
haciz ve tedbir igleminde oldugu gibi ilgili kisinin hesabinin hareketsizlestirilmesi
diigtintilebilir. Ayn1 sekilde s6z konusu maddede araci kuruluslarin da boyle bir durumda
MKK nezdindeki kayitlarda gerekli degisikligi yapmasini dngordiigiinden araci kurumlarinda
rehin tesis edilmesi halinde ilgili kiginin hesabinda gerekli degisikligi yapmas1 diistliniilebilir.
Boylece de rehinli paylarin bloke edilmesi ile pay sahibinin hakimiyet alan1 disina ¢ikarilmasi

saglanarak rehnin belirliligi ilkesine de uyulmasi miimkiindjir.

Yukarida da ifade edildigi iizere, kurulan rehin hakkinin MKK’ya bildirilmeden ayni
paym igciincii bir kisiye tekrar rehnedilmesi yahut devredilmesi ve bunun MKK’ya
bildirilmesi halinde hangi rehin hakkina iistiinliik taninacagina yahut devralanin paylari
rehinden ari olarak devralip almadigma iliskin hukuki problemler dogmasi muhtemel
goriilmektedir. SPKn md. 10/A diizenlemesinde, haklarin {igiincii kisilere karsi ileri
stirilmesinde MKK ’ya bildirim tarihinin esas alinacagi agik olarak diizenlenmekle birlikte, ilk
rehin hakki sahibinin elinde yazili bir rehin sézlesmesinin bulunmasi séz konusu birinci ve
ikinci rehin hakki sahibinin arasinda dogacak hukuki uyusmazlikta delil niteliginde olacag:
aciktir. Ik rehin hakki sahibinin rehin hakkmm iciincii kisilere karsi ileri siiriilemez
niteliginden bahisle boyle bir rehin hakkinin aleniyet ilkesini tasimamasi nedeniyle
kurulmadigr diisiiniilebilir. Ancak haklarin rehninde aleniyeti saglayan rehin sozlesmesidir.
Zira rehnin tasarruf agamasini1 da kapsamaktadir. Bununla birlikte, burada bir ayirim yapilarak
rehin hakkmin kurulmas: ile ileri siiriilmesi arasindaki farkliligin ortaya konulmasi

gerekmektedir.

[k rehin hakki sahibinin hakkin rehnine iliskin MK hiikiimleri ¢ercevesinde usuliine
uygun olarak rehin hakkini tesis ettigi ve MKK’ya bildirimin rehin hakkinin kurulmasina bir
etkisinin bulunmamasi nedeniyle ilk rehin hakki sahibinin rehin hakkinin kuruldugu
stiphesizdir. Ancak kurulan bu rehin hakkinin, rehin veren disindaki tigiincii kisilere ileri
stiriilememesi mutlak bir sekilde eksik bir rehin hakki oldugunu anlamina gelmemelidir. Zira
rehin hakk: sahibi hakkini, sonradan MKK’ya bildirilen ikinci rehin alan disindaki kisilere
kars1 her zaman ileri siirebilecektir. Hatta ikinci rehin alan da ileri siirebilecektir ancak ikinci
rehin hakki sahibi MKK’ya bildirimde bulundugu i¢in sadece rehnin paraya cevrilmesi
asamasindaki oncelik hakkin1 kaybetmis olacaktir. Ancak rehin hakki sahibi, bu hakkin

MKK ’ya bildirmeden s6z konusu rehin hakkini da sona erdirecek bir hukuki islem (6rnegin,

%0 Bu konuda ayrintil1 bilgi igin bkz. http://www.mkk.com.tr/Yayin/index.html Hukuki islemler, s. 1 vd.
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paym devri) MKK’ya bildirilirse artik herkese karsi ileri stiriilemeyecek bir rehin hakki
bulunmaktadir. Dolayisiyla MKK’ya yapilacak olan bildirimin rehin hakkinin kurulmasi
asamasinda bir etkisi olmadig1 ve rehnin MKK’ya bildirilmeden de kuruldugunu ancak bu
rehin hakkinin, MKK’ya bildirilmis olan {igiincii kisilere ait haklarla ¢atismas1 halinde bu
kisilere karsi da ileri siiriilebilecegi ancak bildirilen haklarin 6ncelik hakkina sahip oldugu,
fakat MKK’ya bildirim tarihi itibariyle sonraki kisinin hakki onceki kisinin hakkina son
erdirecek nitelikte ise artik sadece rehin verene karsi ileri siirebilecegi bir talep hakkinin

bulundugu sonucuna ulasilmaktadir. Zira rehinli payin devri halinde rehin sona ermektedir.

Kanaatimce buradaki sorunu ard rehin hiikiimlerine gére ¢6zmek gerekir. Buna gore
de rehin hakki MKK’ya bildirilmeyen ilk rehin hakki sahibinin elinde bir rehin sézlesmesi
bulunmaktadir. MKK’ya bildiriminin yapildig: ikinci rehin hakki sahibinin elinde de rehin
sozlesmesi bulunmaktadir. Ancak ikinci rehin hakki sahibinin rehin hakkinin bir art rehin
olarak kabulii ile MK md. 958 hiikmii uyarinca ard rehnin (ikinci rehin hakki sahibi agisindan)
kurulmasi i¢in ilk rehin hakki sahibine yazili bildirimin yapilmasi gerekmektedir. MK md.
958 hiikmiinde yer alan yazili bildirimin ikinci rehnin kurulmasi igin sarttir. Bildirim ayni
zamanda yazili sekil sartina baglidir. Bildirime ragmen ilk rehin hakki sahibinin itiraz etmesi
ikinci rehin hakkinin dogumunu etkilememektedir®. Bununla birlikte rehnin siras1 agisindan

bildirimin 6nemi daha da 6ne ¢ikmaktadir.

Ard rehin, ard rehnin bildirilmesi gerekliligi, SPKn md. 10/A—3 hiikkmii ve bu hiikkme
dayanilarak rehin hakkimm bildirim tarihi itibariyle bildirilmemis olan onceki rehin
haklarindan ari olarak kazanilmasi hususlari birlikte degerlendirildiginde asagidaki sonuglara

ulasilmaktadir.

a) Ikinci rehin hakki sahibinin ilk rehin hakki sahibine bildirimde bulundugunun
kabulii halinde,

aa) Bildirimde bulundugu i¢in hakkin iyiniyetli olarak kazanilmasi agisindan iyiniyetli
olmast miimkiin olmadigindan, rehni, MKK’ya bildirirse oncelik hakki ilk rehin hakki
sahibindedir. Zira ikinci rehin hakki sahibi ilk rehin hakki sahibini biliyor ve ard rehinde sira,
MK md. 954/2 atfi ile MK md. 948/2 hiikmii ve uyarinca rehinin kurulmasini saglayan rehin

sozlesmesinin ilk rehin sahibine bildirilmesi tarihine gore belirlenmektedir®. Ayrica iyiniyetli

5t CANSEL, Menkul Rehni, s.184., OGUZMAN/SECILI/OKTAY-OZDEMIR, s. 802., SIRMEN, Alacak Rehni,
s. 106., ERGUNE, s. 159
52 Rehnin kurulus tarihinin belirlenmesi rehnin tiiriine degigmektedir. Bununla birlikte hangi tiirde olursa olsun

rehnin kurulmasi aninin yasa en aranan sartlarin tamamlandig1 an olarak kabul edilmesi gerekmektedir. Bkz.
OGUZMAN/SECILI/OKTAY-OZDEMIR, s. 776. Bu gergevede konumuzu ilgilendiren diger haklarin rehninin
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olmadigi i¢in rehni ari olarak kazanmamistir. Bununla birlikte ikinci rehin hakki sahibinin,
rehnin paraya g¢evrilmesi yoluyla paymn satisini gerceklestirmesi halinde, ilk rehin hakki

sahibinin zarar ve ziyan1 nedeniyle rehin veren ile birlikte sorumlulugu dogacaktir.

Bununla birlikte SPKn md. 10/A-3 hiikmiinde yer alan oncelik hakki “hakkin ileri
stiriilmesinde” s6z konusu olmaktadir. Madde hiikmiinde yer alan “hakkin ileri siiriilebilmesi”
kavraminin hakkin kurulmasi ile dogrudan bir iliskisinin bulundugu kabul edilmelidir.
Buradan hareketle de SPKn md. 10/A-3 hiikkmiinde yer alan Oncelik kavraminin hakkin
kurulmasi tarihi olarak da anlasilmasi1 gerektigi distiniilmektedir. SPKn md. 10/A-3
hiikmiinde iyiniyet sartinin aranmadigr kabul edilirse Oncelik hakki ikinci rehin hakki
sahibinin olacaktir. Bu nedenle de ilk rehin hakki sahibine karst da sorumlulugunun
dogmamas1 gerekmektedir. Ote yandan SPKn md. 10/A hiikmii ile MK arasindaki rehnin
kurulmas1 tarihine iliskin celiskinin de onceki 6zel yasa olan SPKn hiikmiiniin uygulanmasi

gerektigi diisiiniilmektedir.

ab) Bildirimde bulundugu i¢in iyiniyetli olmasi miimkiin olmadigindan, rehni,
MKK’ya da bildirmemesi halinde oncelik hakki ilk rehin hakki sahibinindir. Zira rehin
hakkinin sirasi rehin soézlesmesinin ilk rehin hakki sahibine bildirildigi tarihe gore

belirlenecektir.

b) ikinci rehin hakki sahibinin ilk rehin hakki sahibine bildirimde bulunmadiginin
kabulii halinde,

ba) ilk rehin hakkindan haberdar olmamasi halinde yani iyiniyetli olmas1 kosulu ile
rehni MKK’ya bildirirse, rehni SPKn md. 10/A-3 hiikmii uyarinca ilk rehinden ari olarak
kazandigindan, oncelik hakki ikinci rehin hakki sahibindedir. [Ik rehin hakk: sahibi, hakkini
ikinci rehin hakki sahibine kars1 ileri siiremeyecektir. Ikinci rehin hakk: sahibi payin paraya
cevrilmesini gerceklestirirse ilk rehin hakki sahibinin dogan zarar ve ziyan nedeniyle rehin
verenin sorumluluguna gitmesi miimkiindiir. Bu olasilikta, ilk rehin hakki sahibi rehinli
paylarin satisin1 talep etmesi halinde, s6z konusu talep MKK’ya ilgili makamlarca
iletildiginde MKK tarafindan kaydedilecektir. Ancak s6z konusu kayit tarihi ikinci rehin

hakki sahibinin bildirim tarihinden sonra olacagi i¢in, rehin sirasinda yine dncelik ikinci rehin

kurulus tarihi yasa en aranan sart olan rehin s6zlesmesinin tarihine gore belirlenmesi gerekmektedir. Ancak ard
rehnin kurulmasi i¢in yasa un aramis oldugu ilk rehin hakki sahibine bildirim satinin da gergeklestirilmesi
gerektiginden rehin sozlesmesi tarihinin degil bildirimin yapildig1 tarih dikkate alinmalidir. Kanaatimce, ilk
rehin hakki sahibinin kurulmak istenen ard rehne iliskin itirazlarinin ard rehnin kurulmasinda bir etkisinin
bulunmamasi ve bu nedenle de sdz konusu bildirimin muhatabina ulagsmast gerekli ve yeterli olan bir irade
beyanindan ibaret olmasi nedeniyle muhatabina ulagsma tarihinin ard rehnin kurulus tarihi olarak belirlenmesi ve
oncelik hakkinin buna gore belirlenmesi gerekmektedir.
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hakki sahibinde olacaktir. Dolayisiyla burada MKK tarafindan, ilgili makamlarca bildirilen
rehin hakkinin kurulus tarihini esas alinmamasi, diger bir ifade ile rehnin kurulus tarihi olarak

ilgili makamin MKK’ya yapmis oldugu tarihi esas almasi gerekmektedir.

Ayni sekilde MK md. 988 hiikmii uyarinca, iyiniyetli olmasi nedeniyle bir siirli ayni
hak olan rehin hakkini 6nceki rehinden bagimsiz olarak elde etmis olmasinin yaninda dncelik

hakkinin da bu ikinci rehin hakki sahibinde oldugunu sdylemek miimkiindiir.

bb) Ikinci rehin hakki sahibinin, ilk rehin hakki sahibini bilmesine ragmen ona
bildirimde bulunmamasi ve fakat MKK’ya bildirmesi halinde, SPKn md. 10/A-3 hiikmiine
dayanarak iyiniyetli olarak rehni ari olarak kazanmamustir. Kaldi ki bu durumda rehin
kurulmadigindan oncelik hakki ilk rehin hakki sahibinindir. Buna ragmen rehinli paylarin
satisin1 talep etmesi halinde ilk rehin hakki sahibinin dogan zarar ve ziyan nedeniyle
sorumlulugu dogacaktir. Ancak SPKn md. 10/A-3 hiikmiinde iyiniyet sart1 aranmadig1 kabul
edilirse, oncelik hakkinin ikinci rehin hakki sahibinin olacaktir. Ancak bu durumda da ilk

rehin hakki sahibine karsi olan sorumlulugu devam etmektedir.

be) 1k rehin hakk: sahibini bilmesine ragmen ona ve MKK’ya bildirmemesi halinde,
rehin hakk: ard rehin hiikiimleri gercevesinde kurulmadigindan oncelik hakki ilk rehin hakk:
sahibindedir. Buna ragmen payin satisin1 gergeklestirirse rehin veren ile birlikte dogan zarar
ve ziyandan sorumlu olacaktir. Ancak payin satist icin MKK’ya bildirim gerekmektedir. Zira
satis borsada gerceklesecek olup, payin devrinin mutlaka MKK kayitlarina islenmesi
saglanacaktir. Bu bildirim ile rehin hakki MKK kayitlarina yansitilacak ancak oncelik
hakkinin sirasin1 degistirmeyecektir. Bununla birlikte ilk rehin hakki sahibi Once satis
talebinde bulunursa ayni yolla satis gercekleseceginden oncelik hakki ona ait olacaktir. Zira

MKK kayitlarina gore onceliklidir.

bd) [k rehin hakk: sahibinden haberdar olmamasina halinde, rehni MKK ’ya bildirirse
artik oncelik hakkini kazanacaktir. Zira SPKn md. 10/A-3 hiikmii uyarinca rehni ilk rehinden
ari olarak kazanmistir. Payin satigin1 gerceklestirirse rehin verenin ilk rehin hakk: sahibinin

zarar ve ziyanindan dolay1 sorumlulugu dogacaktir.

Yapilan ac¢iklamalardan sonra, kaydi sistem ile amaglanan hususlardan oldukc¢a farkli
bir hukuki sonu¢ dogdugu siiphesizdir. Sistemin genel isleyisinde o6zel bir diizenleme
olmadigindan hakkin rehnine iligkin hiikiimler geregince yazili rehin sézlesme yapilmasi
gerekmektedir. Ote yandan MKK tarafindan tutulan sicilin kurucu niteligi haiz olmadig: kabul
edilmektedir. MKK tarafindan tutulan kayitlarin hukuki niteligi nedeniyle de iyiniyetli
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kazanimm miimkiin olmamasi sonucu ¢ikmasi gerekmektedir. Ancak SPKn md. 10/A-3
hilkkmii nedeniyle iyiniyetle kazanimin mimkiin olmasi sonucuna ulasilmaktadir. Bu
durumlar birlikte degerlendirdigimizde ise sistemin isleyisinde bir karigikliginin oldugunu

goriilmektedir.

Kanaatimce, MKK’nin, iilke capinda halka acik anonim ortakliklarin paylarinin
tamamin1 kayden tutmasi ve bu husustaki gérev ve yetkisinin paylasilmaz ve bir biitiin halinde
olmasi gerekmektedir. Diger bir ifade ile MKK payin devrini kayden gergeklestirerek, nakit
ve menkul kiymet takasini da gergeklestirmesinin yaninda, pay iizerindeki ayni haklarin
tesisinde de ayn1 hukuki etki ve yetkilerle donatilmasi gerekmektedir. MKK tarafindan tutulan
kayitlarin kurucu etkiyi haiz olmasi gerekmekte olup, bu hususun agik bir yasa degisikligini
gerektirdigi siiphesizdir. Diger taraftan bir yasa degisikligi ile MKK tarafindan tutulan
kayitlarin kamu giivenligini haiz bir sicil olarak diizenlenmesi, devir ve ayni hak tesisinin
sicilde yapilacak degisiklikler ile gerceklestirilmesi, iyiniyetin korunmasi prensibine acik bir
sekilde yer verilmesi gibi hususlarin ayrintili olarak diizenlenmesi gerekmektedir. Ayrica
IMKB’de islem gérmeyen halka acik anonim ortakliklarin pay senetlerinin kaydilestirilmesine
Kurul tarafindan karar verilmesi halinde s6z konusu diizenlemelerin yetersiz kalacagi daha

acik bir sekilde ortaya ¢ikacaktir.

Bu hususta son olarak belirtmek gerekir ki, Teblig’in 19/1 hikkmiinde de belirtildigi
iizere araci kuruluslar tarafindan MKK’ya yapilacak olan bildirim aslinda, araci kuruluglarin
hukuken gerceklesen islemlerin MKK kayitlarina durumun yansitilmasini ifade etmektedir.
Buradan ¢ikan sonug ise girilen hukuki islemlere iliskin bilgi ve belgelerin taraflar tarafindan
MKK ’ya degil ilgili aract kurulusa iletilmesi aninda MKK kayitlarina yansitilacak olmasidir.
Buna gore de, yukarida agiklanan hukuki sorunlarin dogmasi ancak kisilerin sozlesme
yapmalari ile bunun araci kurulusa iletilmesi an1 arasidaki zamanda olabilecektir. Ote yandan
taraflarin tacir olmasi durumunda rehin alanin, rehin konusu kaydi paylar {izerinde dnceki bir
rehin hakkinin olup olmadigini arastirmast ya da ilk rehin hakk: sahibinin rehin hakkint MKK
kayitlarina yansitilmasi igin aract kurulusa bildirilmesi hususunda basiretli davranma
yiikiimliigiiniin de bulundugu diisiiniilmektedir. Buradan ¢ikan sonug ise yukarida arz edilen

sorunlarin dogma olasiliginin diisiik oldugudur.
b) Kurulan Rehin Hakkinin Hiikiim ve Sonuclar:

Kaydilestirilen pay tizerinde tesis edilen rehin nedeniyle, ortaklik iligkisi ¢cergcevesinde

meydana gelecek degisikliklere de deginilmesi gerekmektedir. Burada asil anlatilmak istenen
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ise rehnin kapsamidir. Pay {izerinde rehin tesisi ile rehnin hangi alacagi temin ettigi ve rehnin

paya bagli hangi unsurlar1 igerisine aldig1 belirlenmelidir.

Oncelikle rehnin temin ettigi alacak bakimindan kapsamma bakilirsa; MK md. 946
uyarinca rehin ana alacagi, soézlesme faizlerini, takip giderlerini ve gecikme faizlerini

kapsamaktadir.

Rehin konusu pay bakimindan rehnin kapsami ise payin hangi unsurlarinin rehinli
oldugunu agiklamaya yaramaktadir. Bilindigi iizere pay, ortaklik iliskisine bagli olarak
icerisinde belli baz1 haklar1 barindirmaktadir. Bunlar1 genel itibariyle paya bagli malvarliksal
ve yonetsel haklar olarak iki bashik adi altinda toplamak miimkiindiir. Haklarin rehninde
belirtildigi lizere rehin devredilebilen ve maddi bir degere sahip haklar rehnedilebilir. Maddi
bir degere sahip olmayan haklar paraya c¢evrilemeyecegi i¢in rehin konusu olamazlar. Bu

nedenle paya bagli yonetsel haklar prensip olarak rehnin kapsamina girmezler.
aa) Paya Bagh Malvarhksal Haklar Bakimindan
aaa) Kar Pay1

Kar paya bagli en énemli malvarliksal haktir. Kar pay1, payin dogal semeresi olarak
nitelendirilemez. Ancak hukuki semeresi olarak adlandirmak miimkiindiir. MK’da tartismaya
yer vermeyecek sekilde kar paymin smirlandirilmis bir sekilde rehin kapsaminda oldugu
belirtilmistir. MK md. 959 hiikmiinde kar paymnin kuponlara baglanip baglanmamasi ve kar
payinin vadesinin gelip gelmemesine gore bir ayirim yapilarak karin rehin kapsaminda oldugu

prensip olarak belirlenmistir.

Kuponlara baglanmamis olan kar paylarinda, rehinli olan payin paraya ¢evrilmesinden
once vadesi gelen kar pay1 pay sahibinin, paraya ¢evrilme tarihinden sonra vadesi gelen kar
paylar1 ise rehin kapsamindadir. Bu mantikli ve adil bir ¢oziimdiir. Zira kar paymin nispi
miiktesep hak olmas1 ve bu nedenle pay sahibine ait olmasi gerekliligi ile payin satis1 aninda
paym icerdigi kar paylarinin da bir maddi deger ifade etmesi ve satis degerinin
belirlenmesinde etken olmasi hususlart birlikte degerlendirildiginde yasa hiikmiiniin adil
oldugu sonucuna varilmaktadir. Ancak taraflar anlasarak satis tarihinden onceki bir tarihte

vadesi gelen kar paylarinin da rehin kapsaminda olacagini kararlastirabilirler.

Kar paymin kuponlara baglanmasi halinde ise yine satis asamasindan once vadesi
gelen kar payi aksi kararlastirilmadik¢a pay sahibine ait, bu tarihten sonrakiler ise rehnin
kapsamina girmektedir. Ancak burada yasa farklilagarak kupona bagli olmasi halinde bu

kuponlarin da kendi usullerince rehnedilmeleri gerektigini belirtmistir. MK md. 959/2
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uyarinca kar pay1 kuponlarinin da rehin kapsamina girmesi i¢in rehnedilmeleri gerekmektedir.
Dolayistyla kendiliginden rehin kapsamina girmesi s6z konusu olmamaktadir. Kuponlarin da
bir kiymetli evrak olmalar1 nedeniyle kiymetli evraka baglanmis hak rehni hiikiimlerine gore

rehnedilmeleri gerekmektedir.

Kaydi sistemde ise rehnin MKK kayitlarina bildirilmesi ile rehin tesis edildigi kabul
edilirse kupona bagli olan ya da olmayan kar payinin da (kuponlarin da kaydilestirildigi
varsayimi altinda®®) ayni1 sekilde rehnedilmeleri gerekmektedir. Ayrica rehinli payin satisinm
da icra daireleri aracilig1 ile IMKB Yonetmeliginin 28. maddesi dikkate alinmak suretiyle
resmi miizayede yoluyla satilacag diistiniildiigiinde satis tarihinden itibaren dagitilacak olan
kar paylarimin rehin kapsaminda olmadigini bilen ya da bilmesi gereken MKK tarafindan
rehin alana sdz konusu kar payi aktarilamayacaktir. Ote yandan kaydi sistemde paym
sahibinin kim oldugu bilgisayar ortaminda anlik olarak bilineceginden bdyle bir durumda

hukuki bir problemin ¢ikma olasiliginin diisiik oldugu diisiiniilmektedir.
bbb) Tasfiye Pay1

Tasfiye payi, pay sahibinin ortakligin sona ermesinden sonra kalan mevcudu payi
oraninda alacagi malvarliksal bir haktir. Ortakligin infisah1 ve son bilangonun tasdiki ile bu

hak aslinda bir tiir alacak hakkina doniismektedir®*.

Tasfiye payi, ortakligin infisahi ile pay sahibi agisindan bir alacak hakkina doniismesi
ve payin bir ekonomik degeri kalmamasi nedeniyle bir tiir pay yerine gecen deger anlamina
gelmektedir. Her ne kadar hukukumuzda kaim deger (siirrogat) iizerinde rehin hakkinin
devam edecegine iliskin agik bir hiikiim bulunmasa da intifa hakkinda bu yonde diizenleme
olmas1 (MK md. 798/2) nedeniyle rehin hakkinda da bu hiikmiin kiyasen uygulanmasi

gerektigi savunulmaktadir®.

Tasfiye paymin nakit olarak dagitilmasi halinde, rehin ile teminat altina alinan asil
borcun vadesi gelmemis ise rehinli alacakli adina s6z konusu deger bloke edilmeli ve tizerinde

rehin hakki tesis edilmelidir. Tasfiyenin ayni olarak yapilmasi halinde ise s6z konusu

58 Kaydilestirme Tebligi’nde bu hususta acik bir diizenleme bulunmamakla birlikte, kuponlarin bagli olduklar
senetler ile birlikte ya da ayr1 diizenlenmis olmasi halinde s6z konusu kuponlarin da igerikleri ile birlikte MKK
kaydina aktarilacagi sonucuna Teblig’in Gegici 3. maddesinin 3. fikrasindan ¢ikarilmaktadir. Ayrica kuponlarin
milsen degil de aynen saklandig: diistiniildiiglinde de Teblig’in Gegici md. 4/5 hiikmiinde yer alan diizenlemenin
kiyasen kuponlara da uygulanilmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

% TEKINALP (POROY/CAMOGLU), No:926., KENDIGELEN, intifa Hakki, s. 191., GOKSOY, s. 244.

% GOKSOY, s. 243., TEKINALP (POROY/CAMOGLU), No: 1122., KENDIGELEN, intifa Hakki, s. 192. Bu
konuda Alman hukukundaki diizenleme ve Isvicre doktrinindeki gériisler icin bkz. GOKSOY, s. 243, dn. 689,
692.
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unsurlarin menkul ya da hak olmasi halinde usuliine uygun olarak rehin hakkinin tesis

edilmesi, bu amagcla da rehin alana teslim edilmesi gerekmektedir.
ccc) Hazirhk Devresi Faizi

Hazirlik devresi faizinin gergcek anlamda bir faiz niteligi tasimamakla birlikte gerek
malvarliksal bir hak olmas1 gerek MK md. 959 hiikmiinde belirtilen donemsel gelir getiren bir
unsur olmamasina karsin kar paymin ikamesi niteli§ini tasimasi bakimindan
rehnedilebileceginin kabulii gerekmektedir®®. Hazirlik devresi faizinin, kar paymda oldugu
gibi pay sahibine ait oldugu ve rehnedilmesi halinde tahsilatinin kar payinda oldugu gibi
yapildigini belirtmek gerekmektedir. Hazirlik devresi faizinin vadesi gegmis olsa bile rehnin
kapsamindadir. Ancak hazirhik devresi faizinin kuponlara baglanmis olmasi® halinde kar

paymin kuponlara baglanmis olmasi1 halinde oldugu gibi ayrica rehnedilmesi gerekmektedir.
ddd) Riichan Hakki

Riichan hakkinin paya bagli malvarliksal mi1 yoksa yonetimsel mi hak oldugu
tartisilmakla birlikte Tiirk hukukunda genel olarak malvarliksal bir hak olarak kabul
edilmektedir®®. Riichan hakki, paym semeresi niteligini tasimamaktadir. Bunun yaninda
rlichan hakkinin periyodik bir edim niteligi bulunmamasi nedeniyle MK md. 959 hiikmii
riichan hakk: iizerinde uygulanamaz®®. Riichan hakki, ilgili bulunulan payin genislemesini
ifade etmektedir. Diger bir ifade ile riichan hakki “kok™ hakka ait olup, kok hakkinin
genislemesini ifade etmektedir. Rehinli alacakli bu kék hakkina sahip olmadigi i¢in riichan
hakkimin kullanilmasi pay sahibine aittir®®. Rehinli alacaklinin, pay sahibinin riichan hakkin

kullanmas1 hususunda zorlama yetkisi bulunmamaktadir.

Riichan hakkinda ortaya ¢ikan asil sorun ise riighan hakkinin kullanilmasinin ardindan
alman yeni paylar tizerinde rehin hakkinin kapsaminda olup olmadigidir. Bu konuda

doktrinde tartismalar bulunmaktadir®?.

% GOKSOY, s. 247, dn. 708., AYTAC, s. 116.

5 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), No: 1350.

% TEKINALP (POROY/CAMOGLU), No: 874., GOKSOY, s. 248 ve bu konudaki goriisler i¢in dn. 716, 717.

% TEKINALP (POROY/CAMOGLU), No: 1404., GOKSOY, s.251., STEIGER, Fritz Von, (Ceviren:
YAZMAN, irfan) Anonim Ortaklik Pay Senetleri Uzerinde Intifa Hakki Bulunmasi veya Bunlarin Rehnedilmis
Olmas1 Halinde Yeni Pay Senetleri Alma Hakkina Iliskin Sorunlar, Batider, 1974, C.7, S.9, s. 394. Yargitay’n
ayn1 yondeki (11. HD, 3.6.1994, E.2551, K.4617 sayil1) karar1 igin bkz. GOKSOY, 5.251 deki dn.728.

8 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), No: 1404., GOKSOY, s.251., STEIGER (Ceviren: YAZMAN), s. 394.,
MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s.156-157., AYTAC, s.117., TURANBOY, Varakasiz, s. 156., YILDIZ, s.
173. Ayn1 yondeki Yargitay karari i¢in bkz. dn 182.

6 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), No: 1406., MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 157., TURANBOY,
Varakasiz, s.156., AYTAC, s. 117., YILDIZ, 173 vd.
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Kanaatimizce, aliman yeni paylarin, eski paylarin bir semeresi ve siirrogati olmamasi
nedeniyle rehnin dogrudan ve mutlak bir sekilde yeni paylara da sirayet etmesi miimkiin
degildir. Soyle ki, taraflar arasinda aksi kararlagtirllmadigi hallerde Onceden ¢ikarilip
cikartilmayacagi, smirlandirilip sinirlandirilmayacagi, degerinin ne olacagi kesin olarak
bilinmeyen ve riichan hakkinin kullanilmasi ile alinacak olan yeni paylar iizerinde rehnin
devam edecegini kabul etmek rehin veren bakimindan pay sahipliginin oldugundan fazla bir
sekilde sinirlandirilmast anlamima gelecektir. Bunun yaninda rehnin yeni paylara sirayet
edecegine iliskin dogrudan ya da dolayli hi¢bir hiikiim hukukumuzda bulunmamaktadir.
Taraflar yeni paylar iizerinde kupona baglanmis kar paylarinin rehnedilmesinde oldugu gibi
anlagsmamuislar ise rehnin yeni paylara sirayeti miimkiin degildir. Kald: ki, taraflar boyle bir
anlagma yapmamis ise rehnin belirliligi ilkesi uyarinca belirlenebilir dahi olmayan yeni pay

alma hakkinin rehin kapsaminda oldugunu sdylemek miimkiin degildir.

Burada ayrica belirtmek gerekir ki, rehin verenin riichan hakkini kullanmamasi
nedeniyle rehinli olan paylarda meydana gelen deger diisiikliigii sonucunda rehin ile teminat
altina alinan alacagin tamaminin ifasinin giiglesmesi halinde rehin verenin sorumlulugunun
bulunmasi gerektigi diisliniilmektedir. Hukukumuzda rehin alanin, rehin vereni riighan
hakkini kullanmaya zorlayacak herhangi bir hukuki mekanizma bulunmamakla birlikte intifa
hakkinda yer alan diizenlemeler ile paralel olarak s6z konusu deger diisiikliigli nedeniyle ek

teminat verilmesi ya da bunun talep edilebilmesi miimkiin olmalidir.
eee) Bedelsiz (Gratis) Paylar1 Edinme Hakki

Bedelsiz paylar, ortakligin yedek akgeler ya da yeniden degerleme artig fonu gibi i¢
kaynaklarinin sermayeye eklenmesi suretiyle ¢ikarilan paylardir. Pay sahibi burada da
orantisallik ilkesine gore bedelsiz paylar1 edinme hakkina sahiptir. Yedeklerden yapilan
sermaye artiriminda yeni pay c¢ikarilmayip var olan paym itibari degeri artirilabilir. Buna
gratis yiikseltilmesi denilmektedir®?. Pay iizerinde rehin hakki bulunsa dahi bedelsiz paylar1

alma hakki pay sahibi tarafindan kullanilacaktir®,

Bedelsiz paylarin bahsedilen o6zelliklerinden dolayr rehin kapsaminda oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Zira zaten rehinli olan payin degerinde gizli bulunan unsurlarin
bedelsiz pay adi altinda ortaya ¢ikmasi halinde bunun rehin kapsaminda olmayacagin

soylemek rehinli malin degerinin haksiz olarak diisiiriilecegi anlamini tasimaktadir. Bedelsiz

82 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), No: 928.
8 YILDIZ, s.222., STEIGER (Ceviren: YAZMAN), s. 695., MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 266.,
TEKINALP (POROY/CAMOGLU), No: 931.
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paylar da kok hakkina dayanmakla birlikte ortakligin degerleri arasinda yer alan yeniden
degerleme artis fonu, yedekler ya da dagitilmamis kardan yapilan sermaye artirimi sonucu
alinan bedelsiz paylara rehnin sirayeti kendiliginden olmaktadir. Kaldi ki, rehinli olan payin
paraya c¢evrilmesi, payimn itibari degeri tlizerinden degil gercek degeri iizerinden
gergeklestirilmektedir. Bu nedenle payin satilmasi halinde degerini belirleyen unsurlardan
olan yedek akce ya da yeniden degerleme artis fonunun rehinli olan paylara eklenmesi
anlammna gelen bedelsiz pay alma hakki iizerinde rehnin devam edeceginin kabulii

gerekmektedir®,
fff) Tesislerden Yararlanma Hakki

Bu hak yasa da yer almamakla birlikte esas sozlesme ya da genel kurul karar ile
ortaklik tarafindan ortaklarina taninabilir. Hakkin taninmasi i¢in ortakligin faydalanilabilecek
tesislerinin varlig1 gerekmektedir. Tesislerden yararlanma hakki, pay sahibine ortaklik iliskisi
nedeniyle verilmektedir. Bu nedenle sadece alacagini teminat altina almak amaciyla pay
sahibinin pay1 lizerinde rehin hakk: sahibi olan ve rehinli paylar iizerinde sinirli ve en fazla
payin satisini talep etme yetkisinin bulunmasi nedeniyle bu hakkin rehin alan tarafindan

kullanilmast miimkiin degildir.
bb) Paya Bagh Yonetsel Haklar Bakimindan
aaa) Genel Kurula Katilma ve Oy Hakki

Oy hakkinin kullanilmast TTK md. 373/1’deki acgik¢a ifade edildigi iizere pay
sahipligine baglanmigtir. Pay sahipligi ise nama yazili pay senetlerinde pay defteri ile
hamiline yazili pay senetlerinde ise zilyetlik ile karine olarak belirlenmektedir®®. Hamiline
yazili pay senetlerine sahip olan ortaklarin genel kurulda oy kullanmalar1 igin genel kuruldan
en az bir hafta dnce ortakliga tevdi etmesi gerekmektedir®. Kaydi sistemde ise MKK
tarafindan tutulan kayitlarin esas alinacagindan bu konuda bir hukuki problem yasanmayacagi
diisiiniilmektedir®”. Rehinli pay senetlerinde oy hakkinin kime ait olacagi yasa koyucu
tarafindan agik bir sekilde gerek TTK md. 360/3 b.1 gerek MK md. 960 hiikmiinde agikca

64 Bedelsiz paylara rehnin sirayet edecegine iliskin olarak bkz. GOKSOY, s. 272., AYTAC, s. 117,
MOROGLU, Esas Sermaye Artirimy, s. 267., YILDIZ, 5.222.

8 Oy hakkmin kullanilmasi ile ilgili olarak ayrmtili bilgi igin bkz. CEKER, Oy Hakka, s. 247 vd.,

% Bu konuda genis bilgi i¢in bkz. DAG, Uner, Hamiline Yazili Pay Senetlerinde Genel Kurula istirakin ve Oy
Kullanmanin Bir Sart1 Olarak Tevdi Miikellefiyeti, Reha POROY’a Armagan, istanbul 1995, s. 90 vd., YIGIT,
Ismail, Anonim Ortaklik Genel Kurulunun Isleyisi ve Ortaya Cikan Sorunlar, Istanbul 2005, s. 30 vd.

67 Bununla birlikte SPKn md. 10/A-5 hiikmii ile pay defterine iliskin TTK md. 417 hiikmii arasindaki iliski
acisindan bkz. TEKINALP, Nama Yazli, s. 540 vd., MAVAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 179 vd.,
NARBAY, Pay Defteri, s. 159 vd.
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belirtilmis olup, rehinli payda oy hakki pay sahibinindir®®. Bu kural rehin hukukunun genel
prensipleri ile de uyumludur. Zira bilindigi ilizere rehin hakki ekonomik degeri olan,

devredilebilir nitelikteki haklar tizerinde tesis edilebilir.
bbb) iptal Davas1 Acma Hakki

Iptal davas1 agma hakki (TTK 381-384) mutlak miiktesep hak niteligi niteligini (TTK
md. 385/2) haiz olup, TTK md. 381/1-b1’in agik bir sekilde ifade ettigi lizere bu hak pay
sahibi tarafindan kullanilmaktadir. Bu nedenle yonetsel haklara sirayet etmeyen rehin

hakkinin kapsaminda iptal davasi agma hakki bulunmamaktadir®®.
ccc) Paya Bagh Diger Yonetsel Haklar

Diger yonetsel haklarin ilki genel kurula katilma, konusma ve oneride bulunma
hakkidir. Bu hak da vazgecilemez ve bertaraf edilemez’®. MK md. 960’1n agik ifadesinden
rehinli paylar1 temsil yetkisi pay sahibine verildiginden rehin hakkinin bu hakka sirayet
etmemektedir. TTK md. 362 hiikmiinde diizenlenis olan ortagin denetleme ya da bilgi alma
hakki da yonetsel nitelikli haklardandir. TTK md. 363/3 hiikmii ile ortagin bilgi alma hakkinin
ana soOzlesme ya da ortaklik organlarmin karartyla bertaraf edilemeyecegi ve
sinirlandirilamayacagin1 - diizenlenmis olup, s6z konusu hakkin vazgecilmez oldugu
vurgulanmistir. Bu baglamda rehinli alacaklinin bilgi alma ya da denetleme yetkisinin
bulunmadigini, bu hakkin bizzat pay sahibi tarafindan kullanilacagint ve bu nedenle rehin

kapsamina girmeyecegini sdylemek miimkiindiir’:.
B. Kaydi Pay Uzerinde intifa Hakki
a) Intifa Hakkinin Kurulmasi

Rehin hakkinin kurulmasma iliskin olarak yukarida ifade edilen MKK kayitlarinin
hukuki niteligine iliskin agiklamalarimiz aynen burada da gecerli oldugundan tekrardan

kaginmak amaciyla yukaridaki agiklamalarimiza atif yapmakla yetiniyoruz.

8 TTK tasarsinin 427/2 hiikmiinde de pay sahipligi haklarinin temsili diizenlenmis olup, hamiline yazili pay
senedinde oy hakkinin kural olarak pay sahibine ait oldugu, rehin hakki sahibinin pay sahipligi haklarini
kullanabilmesi i¢in 6zel olarak yetkilendirilmesi diizenlenmistir.

% Yasa koyucunun oy hakkinin kullamlmasinda intifa hakki sahibine hak tanirken iptal davasi agma hakkinin
acik bir sekilde intifa hakki sahibine tanimamasi doktrinde tartigmalara neden olmustur. intifa hakki sahibinin
iptal davasi agma hakki hususunda doktrindeki tartismalar icin bkz. KENDIGELEN, Intifa Hakki, s. 297 vd.,
MOROGLU, Erdogan, Tiirk Ticaret Yasa una Gore Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarmin
Hiikiimsiizliigii, Istanbul 2001, s. 199, dn. 99 ve 99a.

" TEKINALP (POROY/CAMOGLU), No: 942.

T KAYA, Bilgi Alma Hakki, s. 158., GOKSOY, s. 305.
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Buna gore MKK kayitlarinin kurucu niteligi haiz olmamasi nedeniyle intifa hakkinin
MKK diginda tesis edildikten sonra araci kurulus araciligi ile MKK kayitlarina intikal
ettirilmesi s6z konusu olacaktir. MKK kayitlarina gecis tarihi ise SPKn md. 10/A-3 hiikmii

uyarinca hakkin tigiincii kisilere kars ileri siirtilmesine rol oynayacaktir.

Kiymetli evraka baglanmanin s6z konusu olmadigi diger bir ifade ile ¢iplak payin
sekli anlamda hukuki statiisiine benzer bir goriiniim arz eden kaydi paylar iizerinde tesis
edilecek intifa hakkinin da ¢iplak pay lizerinde tesis edilecek olan intifa hakkinin sekline tabi
olmasi gerektigi diisiiniilmektedir’?2. Hukukumuzda haklar iizerinde intifa hakki tesis
edilebilecegi MK md. 794/1 hiikmiinde agik¢a belirtilmistir. Bununla birlikte ¢iplak pay
iizerinde tesis edilecek olan intifa hakkinin sekline iliskin 6zel bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bu nedenle ¢iplak pay lizerinde intifa hakkinin tesisine iligkin olarak MK
md. 795 hiikmiiniin uygulanmas: gerekmektedir. S6z konusu hiikme bakildiginda rehin
hakkindaki gibi “alacak” ve “diger haklar” seklinde bir ayrima gidilmeksizin alacak
tizerindeki intifa hakkinin tesisinde alacagin temliki hiikiimlerinin uygulanacagi ifade
edilmigtir. Madde hiikmii incelendiginde tasinir, tasinmaz ve alacak hakkinin miilkiyetinin
devrine iligkin usullerin intifa hakkinin tesisinde de 6ngoriildiigii gériilmektedir. Bu nedenle
de ciplak payin devrine iliskin sekli esaslarin intifa hakki tesisinde de uygulanmasi gerektigi
sonucuna ulasiimaktadir’®. Buna gore de doktrinde kabul edildigi {izere ¢iplak paym devrine
iliskin alacagin temliki hiikiimleri intifa hakkinin tesisinde de uygulanacaktir. Alacagin
temliki ise BK md. 163 uyarinca yazili s6zlesme ile yapilmak durumundadir. Ulagilan bu
sonu¢ ise MKK kayitlarinin kurucu niteligi haiz olmadig: i¢in rehin hakkinda oldugu gibi
kaydilestirmeden beklenen pratik sonuglar1 engelleyecek nitelikte yazili sekil sartinin
arandigim1 ortaya koymaktadir. Aslinda bu sonu¢ MKK kayitlarinin niteliginin agiklayici
olmasi karsisinda islemin hukuki giivenligini saglamaktadir. Zira taraflar arasindaki herhangi
bir yazili belgenin bulunmasi ileride dogabilecek hukuki uyusmazliklarin ¢éziimiinde 6nemli

bir delil niteligini kazanacaktir.

Intifa hakki tesis edilmesi ve buna iliskin belgelerin araci kurulusa teslim edilmesi ile
aract kurulus tarafindan Teblig’in 19. maddesi uyarinca MKK kayitlarina yansitilmasi ile

kurulan intifa hakki bu tarih itibariyle iiciincii kisilere kars1 ileri siiriilebilecektir. Intifa hakki

2 KENDIGELEN tarafindan, paym kiymetli evraka baglanmis olmasi halinde dahi séz konusu pay senedi
iizerinde tesis edilecek olan intifa hakkinda da tasimurlara iliskin intifa hakki tesisi hiikiimlerinin degil hak
tizerinde tesis edilecek olan intifa hakkina iligkin diizenlemelerin uygulanmasi gerektigi ifade edilmistir. BKz.
KENDIGELEN, s. 29. Ciplak pay ile pay senedi iizerindeki intifa hakkina iliskin sekil diizenlemelerinin farkli
olmast intifa hakkinin hukuki niteliginin degistigi anlamina gelmedigi disiiniilmektedir.

® Bkz. KENDGELEN, s. 78., TEKINALP (POROY/CAMOGLU), No: 767b., YIGIT, s. 54., CEKER, Oy

Hakki, s. 166.
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Teblig’in 19/3 maddesi uyarinca intifa hakki sahibi ve kaydi pay sahibinin kimlik bilgileri ile
birlikte izlenir. Teblig bu izlenimin hangi hesap altinda olacagimi agikc¢a belirtmemekle
birlikte bu hususun rehin hakkindaki belirlilik ilkesinin intifa hakkinda bir kurulus sarti
olmamasi gercevesinde hukuki bir problem yaratacak nitelikte goriinmemektedir. Ote yandan
intifa hakki sahibinin alt hesabinda hareketsizlestirmek suretiyle izlenmesi kanaatimce islem
giivenilirligi agisindan faydali olacaktir. Ayrica intifa hakki sahibinin herhangi bir araci
kurulus nezdinde hesabi bulunmamasi halinde Teblig’in 13. maddesi uyarinca bir hesap

acilmasi gerekecektir’®.

Intifa hakkinda, rehin hakkindan farkli olarak alacagm temliki hiikiimleri kiyasen
uygulanacagindan intifa hakkinin iyiniyetli olarak iktisabi da miimkiin olmayacaktir. Bu
nedenle MKK kayitlarinin hukuki niteligi ve iyiniyetli kazanima iligkin {izerine rehin
hakkinda yapilan agiklamalarimiz bu konuda uygulanamayacaktir. Ote yandan intifa hakkinda

konu olan kaydi paylarin tekrar intifa hakkina konu olmasi da miimkiin goriilmemektedir.
b) Kurulan Intifa Hakkimin Hiikiim ve Sonuglar

Intifa hakki, sahibine en genis yararlanma yetkililerini veren bir ayni hak olmasi
nedeniyle intifa hakkinin kapsamini belirlemede taraflar arasindaki karsilikli hak ve
yukiimliiliiklerinin bulunmasi goz ardi edilmemelidir. Yasa koyucu intifa hakki sahibine
hakka konu unsurun yonetimi, zilyetligi, semerelerinden yararlanma hususunda yetkiler
vermesine karsilik hak konusunu korumak, koék hakka ve 6zdegere iliskin olanlar disinda
giderlerini karsilamak, iyi idare etmek gibi bir takim yilikiimliiliikleri de beraberinde

getirmistir.

Intifa hakki, devredilebilen bir hak olup, hak sahibi hak konusunun kullanilmasini
iclincii bir kisiye devredebilir. Ancak kanaatimce kaydi paylar iizerinde tesis edilen intifa
hakkimin kural olarak devredilememesi gerekir. Zira igerisinde oy ve kar hakki gibi birgok
unsuru barindiran kaydi pay iizerindeki intifa hakkinin devredilmek suretiyle ortiilii bir
sekilde {iciincii kisiye devredilmesi miimkiin degildir’>. MK md. 806 hiikkmiinde yer alan
“kosullarin hak sahibince sahsen kullanilmasi gerektigi anlasilmiyorsa” ifadesinin burada

uygulanabilecegi diisiiniilmektedir.

74 Bkz. http://www.mkk.com.tr/Genel/MKK_Temeller.pdf s. 66.
75 Bkz. KENDIGELEN, s. 118.
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Bu konuda, rehin hakkindaki agiklamalar ile ayni sistematik igerisinde incelenecek
olmast nedeniyle, benzerlik olmasi durumunda s6z konusu bdliime atif yapmakla

yetinilecektir.
aa) Paya Bagh Malvarhksal Haklar Bakimindan
aaa) Kar Payi

Intifa hakki sahibine hakka konu olan unsurun semerelerinden baska faiz ve diger
donemsel gelirlerden yararlanmasina imkan vermektedir. Buna gére de MK md. 805 uyarinca
kaydi payin hukuki semeresi niteligini haiz olan kar pay1 intifa hakki sahibinindir. Kaydi
paylarda da MKK tarafindan temettiiler arac1 kuruma gerekgesi bildirilmek suretiyle hak
sahibinin hesabina aktarilacaktir. Bu noktada kaydilestirme ile birlikte kar pay1 kuponlarinin
da kaydi paylar ile birlikte izlenecegi dikkate alinmak suretiyle kupona baglanma hususunda
herhangi bir 6zel durum bulunmamaktadir. Aksi takdirde, kural olarak hamiline yazili
bulunan kuponlarin ayri olarak bastirilmis olmasi halinde hak sahibinin paydan ayri bulunan
bu semerelerin (kapsama girmek kaydiyla) miilkiyetini elde etmesi diger bir ifade ile zilyedi

olmasi gerekmektedir. Hak sahibinin bu hususta dava hakki bulunmaktadir.

MK md. 805 uyarinca intifa hakkinin baslangicindan sona ermesine kadar olan
donemdeki kar paylart hak kapsamindadir. Intifa hakki kaydi paylarda sozlesme tarihi ile
belirlenecektir. Ancak MKK kayitlarina girilmesi halinde bu kayit tarihlerine gore siralama
yapilacaktir. Intifa hakki sona erdikten sonra kar dagitimi karar1 alinmis ise intifa hakkinmn
devam ettigi siireye tekabiil eden kisim yine hak sahibinin olacaktir’®. Ancak bu durum
taraflar arasindaki iligkiyi ilgilendirdiginden MKK tarafindan bu durumun izlenmesi

gerekmemektedir.
bbb) Tasfiye Pay1

Tasfiye payi, siirrogat niteligindeki ikame deger olmasi ve MK md. 798/2 hiikmii
uyarinca intifa hakki sahibinindir. Ancak hak sahibinin bu deger ilizerinde miilkiyet degil

intifa hakkinin bulundugu gézden uzak tutulmamalidir.

8 Ancak intifanin baslangicindan 6nce olusturulan yedek akgelerden dagitilan kar ile intifa doneminde
olusturulan yedek akgelerden intifanin sona ermesinden sonra dagitilan karin kime ait olacagi hususu
tartismalidir. Bkx. KENDIGELEN, s. 133 vd.
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ccc) Hazirhik Devresi Faizi ve Tesislerden Yararlanma Hakki

Hazirlik devresi faizi, niteligi itibariyle MK md. 805 kapsamina girmektedir. Bu
nedenle de intifa hakki kapsamina girmektedir. Ayn1 sekilde tesislerden yararlanma hakki

intifa kapsamina girmektedir.
ccc) Riichan Hakki

Riichan hakkinin, kaydi paymn bir siirrogati niteliginde olmadigindan intifa hakki
kapsaminda degildir. Riichan hakkinin kullanilmasinda intifa hakki sahibinin iradesinin bir
onemi bulunmamaktadir. Riighan hakki paymn genislemesini ifade etmekle birlikte intifa
hakkinin riichan hakkimin kullanilmasinin ardindan alinan yeni paylara sirayet edip etmedigi
onem arz etmektedir. Bu husus doktrinde tartismalara neden olmustur’’. Kanaatimce,
doktrinde baskin goriis olarak kabul edildigi tlizere de intifa hakkinin yeni paylara da
yayilmasi gerekmektedir. Zira riichan hakkinin kullanilmasi1 ya da satilmasi ile sulanma etkisi
olarak adlandirilan durumun ortaya c¢ikmasi ile paylarin itibari degerinde diisiis meydana
gelmesi olasilig1 bulunmaktadir. Bu durumda ise intifa hakki sahibinin hakkinin degerinde bir
azalma meydana gelecektir. Bu nedenle yeni paylar iizerinde ya da riichan hakkinin satilmasi
halinde elde edilecek deger lizerinde intifa hakki devam edecektir. Ancak burada payin deger
kayb1 ile intifanin yayilacagt yani pay ya da degerin orantili olmasi gerektigi
diisiiniilmektedir. MK md. 798 hiikmiiniin amagsal olarak yorumlanmasindan da hareketle de
ayni sonuca ulagsmak miimkiindiir. Riichan hakkinin yayilacaginin bu sekilde kabul edilmesi
ile rehin hakkinda da bahsedildigi lizere riighan hakkinin ortiilii kazang¢ aktarimi sonucunu
doguracak sekilde kullanilmamasi halinde intifa hakki sahibinin ek teminat isteme hakkinin
dogacag diistiniilmektedir. Hatta MK md. 812/3 uyarinca hak sahibinin riichan hakkinin pay

sahibi adina kullanmasi da glindeme gelmelidir.
ddd) Bedelsiz (Gratis) Paylar1 Edinme Hakki

Hukuki niteligi itibariyle bedelsiz kaydi paylarin intifa hakki kapsamina girdigi
siiphesizdir. Uzerinde intifa hakki bulunan kaydi paylara bagli olan bedelsiz paylar iizerinde

de intifa hakk: yayilama etkisi gosterecektir.

7 Bkz. TEKINALP (POROY/CAMOGLU), No: 1405., KENDIGELEN, s. 168., STEIGER (Ceviren:
YAZMAN), s. 394, AYTAC, Ziihtli, Anonim Otakliklarda Riichan Hakki, Sempozyum II, 11-12.1.1985, s. 312,,
MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s.119.
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bb) Paya Bagh Yonetsel Haklar Bakimindan
aaa) Genel Kurula Katilma ve Oy Hakki

TTK md. 360/4 uyarinca oy hakki intifa hakki sahibine taninmistir. Intifa hakki sahibi
bu hakkini kullanirken pay sahibinin haklarin1 da gézetmek durumundadir. Oy hakkinin intifa
hakki sahibine taninmas: ile ilgili doktrindeki goriisler bir yana yasa koyucunun agik iradesi
sorunu tartisma dis1 birakmistir. Taraflar bu diizenlemenin aksini kararlastirabilirler’®, MKK
tarafindan ihraggilara genel kurul Oncesi yapilacak olan bildirimde {izerinde intifa hakki
bulunan paylara iliskin olarak intifa hakki sahibinin adi bildirilecektir. Kaydi pay iizerinde
kismi intifa hakki bulunmasi halinde oy hakkinin kimde olacagina iliskin doktrinde
tartigmalar bulunmaktadir. Doktrinde”™ genel kabul goren goriise paralel olarak Tekinalp
tarafindan bu durumda intifa hakkinin paya sahiplikten degil hukuki bir islem neticesinde
dogdugundan oy hakkinin tamamiyla intifa hakki sahibine ait oldugu ileri siiriilmektedir.
Kendigelen® tarafindan ise pay iizerindeki intifanin %50 ya da daha az olmasi halinde oy
hakkinin pay sahibinde daha fazla olmasi halinde ise TTK md. 360/4 hiikmiiniin kiyasen
uygulanmasi sonucunda intifa hakki sahibinde oldugu ileri siiriilmektedir. Yasa da acik¢a bir
oran Ongoriilmemis olmasi, intifa hakki sahibinin ¢ikarlar1 ile pay sahibinin ¢ikarlarinin
cakigmasi halinde intifa hakki sahibine hakkin 6ziinlin yararlanma ve yonetme unsurlarin1 da
kapsadigr goz Oniine alinarak oy hakkinin kismi intifa halinde de intifa hakki sahibinde

oldugu diistiniilmektedir.
bbb) Iptal Davas1 A¢cma Hakk:

Konu caligma alanimizla dogrudan ilgili olmadigindan kisaca agiklanacaktir. Yasa
koyucu oy hakkinin intifa hakki sahibine oldugunu belirtmis ve fakat bunu disindaki yonetsel
haklarda oldugu gibi iptal davasi agma hakkinin da kime verildigine iligkin agik bir

81

diizenlemeden de kaginmistir®. Iptal davasi agma hakkinin intifa hakki sahibi ve pay

sahibinde bulundugu diistiniilmektedir.

8 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), No: 1405., KENDIGELEN, s. 265., YIGIT, s. 56.

" OKUR, Yigit Tahsin, Uzerinde Kismen Intifa Hakki Tesis Olunmus Hisse Senetlerinden Dogan Oy Hakkinin
Kime Ait Olacag, ikt. Mal., 1971, C.18., S.7., s. 278., AYTAC, s. 122., TEKINALP (POROY/CAMOGLU),
No: 1125., YIGIT, s. 57.

8 KENDIGELEN, s. 256.

81 Bu durum doktrinde birgok tartismay1 da beraberinde getirmistir. Bkz. KENDIGELEN, s. 297 vd., TEOMAN,
Omer, Anonim Ortaklikta Paylar Uzerinde Intifa Hakki Bulunmasi Durumunda Oy Hakki Digindaki Yonetim
Haklarinin Kimin Tarafindan Kullanilacagi Sorunu, Otuz Yil Ticaret Hukuku- Tiim Makalelerim, C. 1, 1971-
1982, s. 332 vd., OKCUOGLU, Yavuz, Genel Kurul Kararlarinin Iptalinde Gereken Muhalefet, Sempozyum II,
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ccc) Paya Bagh Diger Yonetsel Haklar

Bunlar bilgi alma ve denetleme hakki ile genel kurula katilma haklaridir. Bilgi alma ve
denetleme hakki payr yonetme hususunun bir parcasi oldugu gibi oy hakkinin kullanilmasi
acisindan da 6nem arz etmektedir. Bu nedenle bilgi alma ve denetleme hakkinin intifa hakki
sahibindedir®?. Kendigelen tarafindan hakli olarak da ifade edildigi iizere bu durumda dahi
pay sahibinin bu hakkini kullanmasina herhangi bir menfaat catismasi bulunmadigindan bilgi
alma ve denetleme hakkinin pay sahibi tarafindan da kullanilmas1 miimkiindiir. Genel kurula
katilma hakki ise oy hakkinin bir uzantisi olarak intifa hakki sahibinde oldugu tartismasizdir.
Pay sahibinin intifa hakkinin kapsami disindaki yonetme haklarina sahip oldugundan

hareketle pay sahibinin de genel kurula katilma hakkinin devam ettigi ileri siiriilmiistiir®.

11-12.1.1985, s. 281., OKCUOGLU, Yargitay Kararlar1 ve Karsioylarim, Ankara 1991, s. 241., POROY
(TEKINALP/CAMOGLU), No: 739a.

8 TEOMAN, Intifa Hakky, s. 339, KENDIGELEN, s. 325.

8 KENDIGELEN, s. 326.

40



SONUC VE DEGERLENDIRME

Pay senetlerinin, siki sekil sartlarina bagli kiymetli evrak hukuku ile ortakliklar
hukukunun klasik hiikiimlerinden ayr1 olarak sermaye piyasasi hukukunda getirilen ve
hukukumuzda biiyiik bir yenilik olarak adlandirabilecegimiz kaydilestirilmesi, pay
senetlerinin ihracindaki biliylimenin getirdigi sorunlarin asilmasi hususunda gelinen son
noktayr temsil etmektedir. Kaydilestirme ile birlikte pay senetlerindeki senet unsurundan
vazgec¢ilmektedir. Bunun yerine ise ihraggilar tarafindan ihrag edilen paylarin elektronik

ortamda tutulmasi kabul edilmistir.

Kaydi sistemde MKK tarafindan tutulan kayitlarin hukuki niteligi Onem arz
etmektedir. SPKn md. 10/A hiikkmiiniin incelenmesinden yasa koyucunun agiklayict sistemi
kabul ettigi goriilmektedir. Bununla birlikte hiilkmiin {i¢iincii fikrasindaki diizenleme MKK
kayitlarina ayni etki dogurabilecek nitelik kazandirildigini gérmek miimkiindiir. S6yle ki, ayni
haklarin {i¢iincii kisilere karsi ileri siiriilmesinde MKK kayitlarindaki tarihin esas alinacagi
diizenlenmekle aslinda ayni haklarin tesisi agisindan 6nemli etkiler dogurabilecek sonuglara
ulasilabilmektedir. Ozellikle, madde hiikmiinde iyiniyetli kazanima iliskin herhangi bir
diizenlemeye yer verilmemesi diger bir ifade ile kotiiniyetli bile olsa MKK’ya kaydedilen
hakkin ileri siiriilmesinde s6z konusu tarihe itibar edilip edilmeyecegi hususundaki belirsizligi
tereddiit olusturmaktadir. Ancak maddede iyiniyetten bahsedilmedigi i¢in soruna olumlu
yaklasilmalidir. Ote yandan, maddede bu konuda bir diizenleme olmamasi nedeniyle MK daki
genel hiikiimlere gidilmesi gerektigi, s6z konusu hiikiimlere bakildiginda ise iyiniyetli
kazanimlarin korunacagi, kotiiniyetin korunmayacagi sonucuna ulagilmaktadir. MKK
kayitlarmin agiklayict niteligi nedeniyle kayitlarin kurucu niteligi haiz olmamasi, ayni
haklarin kurulmasinda MKK’ya yapilan bildirimin bir etkisinin bulunmamasi ve bu ¢ercevede
ayni haklarin MKK disinda kurulacak olmasi iyiniyetli kazanimlar agisindan 6nem arz
etmektedir. Sorun, rehin agisindan ard rehin hiikiimleri ile iyiniyet kurallar1 gergevesinde
¢oziilmeye calisilmistir. intifa hakkmin kaydi sistemde illi nitelikteki alacagin temliki ile
yapilacagindan bu tirde bir hukuki sorunla karsilasilma olasiligi  bulunmadigi

diistintilmektedir.

Sonug olarak, rehin ve intifanin yazili sozlesme ile yapilmasi gerekeceginden ve bu
durumun kaydi sistemden beklenen pratiklikten ziyade sistemi hantallastiracagindan
evvelemirde yasa degisikligi ile MKK kayitlarinin kurucu sicil sistemi ¢ergevesinde yeniden
diizenlenmesi gerektigi, MKK tarafindan tutulan kayitlara kurucu nitelik kazandirilarak

miilkiyet ve ayni haklarin kazaniminin dogrudan MKK nezdindeki hesaplar aracilifiyla

41



yapilmasinin saglanmasi, bu ¢er¢evede MKK’nin gerekli alt yap1 ve isttihdaminin saglanmak

suretiyle yetkilendirilmesinde fayda bulundugu diistiniilmektedir.
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