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ANONIM SIRKETLERDE BAGLI NAMA YAZILI
PAY SENETLERI UZERINDE REHIN
HAKKININ KURULMASI

Establishment of Pledge on Restricted Shares in Joint

Stock Companies
Ecem KIRKIT"
oz

Anonim sirketin en dnemli 6zelligi, anonim olmasi1 yani kural olarak
ortaklarin kim oldugunun 6nemsiz olmasidir. Ancak sirketin menfaatinin
korunmas1 gereken bazi hallerde bu anonimligin sinirlandirilmasi gerekebilir.
Baglam hiikiimleri ile nama yazili pay senedinin devir kabiliyeti
sinirlandirilir. Kanuni baglam ve esas sdzlesme ile dngoriilen baglam olmak
tizere iki ¢esit baglam hiikmii vardir. Pay bedellerinin 6denmemesi halinde
paym devri kanun tarafindan kisitlanmistir. Sermayenin korunmasi amaciyla
getirilen bu kisitlama kanuni baglamdir. Bazi hallerde ise esas sozlesme ile
nama yazili paylarm devrinin smirlandirilmasi giindeme gelir. Baglam ile
korunan menfaat, sirketin ekonomik bagimsizliginin korunmasidir. Sirket
ortaginin kontrolsiiz degismesine karsi onceden alinmis bir 6nlem olarak
nitelendirmek yanlis olmaz. Payin devri ve intifa hakki taninmasi hallerinde
baglam hiikiimleri uygulanir. Zira yonetime iliskin haklar, pay1 kullanma ve
paydan yararlanma yetkileri kapsamindadir. Genel kurula katilip oy veren
intifa hakki sahibi de baglam ile korunan menfaati ihlal edebilir. Tiiketme
yetkisinin bir boliimii olan paraya ¢evirme yetkisi taniyan rehin séz konusu
oldugunda ise, baglam hiikiimleri uygulama alan1 bulmaz. Rehin hakki sahibi,

rehin siiresince baglam hiikiimlerinin korudugu menfaati ihlal edemez. Ancak,
rehin alan ile rehnin paraya ¢evrilmesi neticesinde pay sahibi olan kisi ayn1
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kisi olmayacagindan baglam hiikiimlerinin rehin hakkinin kurulmasi sirasinda
rehne degil; paraya ¢evirme sonrasinda devralan kisiye uygulanmasi s6z
konusu olur.

Anahtar Kelimeler: Baglam, Pay rehni, Nama yazili pay, Bagli nama
yazili pay.

ABSTRACT

The most important feature of a joint stock company is anonymity.
However, in some cases where the interests of the company need to be
protected, the anonymity may need to be limited. Transfer restriction
provisions limit the transferability of registered shares. There are two types of
transfer restriction provisions: the legal transfer restriction and the transfer
restriction stipulated by the articles of association. In the event of non-
payment of share prices, the transferability of the shares is restricted by law.
The interest protected by transfer restriction with the articles of association is
the preservation of the economic independence of the company. Transfer
restriction provisions apply in the cases of granting usufruct rights and the
transfer of shares. As the rights related to the management are within the scope
of the rights to use and fructus. Transfer restriction provisions do not apply to
the pledge. During the pledge period, the pledgee may not violate the interest.
However, since the person who has a share as a result of the foreclosure will
not be the same as the pledgee, the transfer restriction provisions will be
applied to the alienee after the foreclosure.

Keywords: Transfer restriction, Pledge on share, Registered share,
Restricted share.

GIRiS
Bir alacagin teminat altina alinmasi i¢in bir ayni teminat olarak rehin,
kisisel teminatlara nazaran tercihe sayandir. Ticaret hayatinin Onemli

enstriimanlarindan anonim sirket payr uygulamada siklikla rehne konu
edilmektedir.

Anonim sirket paymin en onemli Ozelligi Devir Serbestligi Ilkesi
geregince serbestce devredilebilmesidir. Esas olan anonimlik saglayan pay
sahibinin kim oldugunun énemsiz olmasidir'. Ancak bazi hallerde anonimlik

! MEIER, Robert; Die Aktiengesellschaft, Ein Rechtshandbuch fiir die praktische
Arbeit in der schweizerischen Aktiengesellschaft, 3. Aufl., Ziirich 2005, N. 5.43;
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sirketin menfaatine ters diiser. Ornegin; sirketin rakipleri, sirketin paylarini
edinerek sirketin irade olusumunda negatif rol oynayabilirler’. Sirketin
faaliyet alan1 uzmanlagmay1 gerektiriyorsa da payin alanda uzman olan bir
kisiye devredilmesi, sirketi ve diger pay sahiplerinin ¢ikarlarini korumak i¢in
gereklidir’. Bu gibi durumlarda sirketin menfaatinin korunmasi igin
anonimlikten fedakarlik edilerek payin devrinin gliglestirilmesi veya
onlenmesi gerekliligi dogar. Bu gereklilige ¢6ziim olarak baglam hiikiimleri
glindeme gelir. Anonimlikten uzaklastiran ve devir serbestligi ilkesi ile ¢atisan
baglam1 mesrulastiran felsefe ise korunan degerin isletme konusu olmasi ve
baglamin ekonomik bagimsizligin korunmasina yardimeci olmasidir. Bu
yoniiyle baglamin Sermayenin Korunmas: Ilkesine hizmet etmesi, Devir
Serbestligi Ilkesine aykiriliginin 6niine geger”.

Anonim sirket pay1 hamiline yazili veya nama yazili pay senedi olarak
cikarilabilir. Bagli nama yazili pay senedi, nama yazili pay senedinin bir
tiiriidiir. Baglam hiikiimlerinin uygulama alanit buldugu nama yazili pay
senedi olarak nitelendirilebileceklerinden temelde nama yazili pay senedi
ozelligi gosterirler. Nama yazili pay senedinin bir tiirli olan bagli nama yazili
pay senedinin devri i¢in, yonetim kurulunun yazili izin vermesi ve devrin pay
defterine kaydedilmesi gerekir. Bagli nama yazili pay senedinin devri igin
getirilen bu sart ile ortaklik yapist korunmaktadir.

Baglam hiikiimleri miilkiyetin devri ve intifa hakki tesis edilmesi halinde
uygulama bulur. Ancak, kanun koyucu rehin tesisi halinde baglamin
uygulanip uygulanmayacagi hususunda susmustur. Calismamizda baglamin

SCHWERI, Rene; Die Verpfandung von Namenaktien, Bern 1973, s. 32; EGLE,
Carlo; Das schleichende Ende der Anonymitit des Aktionérs, Ziirich 2018, N. 59;
FISCHER, Willi / DRENCKHAN, Helke / GWELESSIANI, Michael / THEUS
SIMONI, Fabiana; Handbuch Schweizer Aktienrecht, Basel 2014, s. 234; ERDEM,
Erciiment; “Nama Yazili Hisse Senetlerine Iliskin Olarak Uygulamada Ortaya
Cikan Baz1 Sorunlar ve Yeni TTK nin C6ziim Onerileri”, XXV. Ticaret Hukuku
ve Yargitay Kararlart Sempozyumu, Ankara 2012, 5.97-127, s. 101.

2 MARTINI, Claudia K.; Doktrin und Praxis der Wertpapierverpfindung, Basel
2013, s. 48.

3 POROY, Reha / TEKINALP, Unal /CAMOGLU, Ersin; Ortakliklar Hukuku, 13.
Bas, C. II. Istanbul 2017, (C. II), s. 135.

4 TEKINALP, Unal; Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslar1 Pay
Defteri Hukuku ile, Istanbul 2012, s. 13 N.1-28.

5 UZEL, Necdet; Anonim Ortaklikta Esas Sozlesmesel Baglam, Istanbul 2013, s.
106.
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rehne uygulanip uygulanmayacagi degerlendirmesiyle bagli nama yazili pay
senetlerinin rehni ele alinmigtir.

I. BAGLAMIN VE BAGLI NAMA YAZILI PAY
SENETLERININ HUKUKI NiTELiGi

Baglam kanun tarafindan zikredilen bir terim degildir. Nama yazili payin
devrinin kisitlanmasi, doktrin® ve yargi kararlarinda’ baglam olarak
isimlendirilmektedir. Payin devir kabiliyeti kanuni baglam veya esas s6zlesme
ile baglam konulmasi hallerinde kisitlanmaktadir®.

Baglamin amaglari; anonim sirketin 6zgiin yapisin1 korumak, mali giicii
zayif kisilere kars1 sirketi ve sirketin malvarligin1 koruma, sirketin kendine
0zgii niteliklerini ve bagimsizligim1 koruma, sirketi yabancilagmaya karst
koruma, ekonomik giiciin merkezilestirilmesi, paylarmn tek elde toplanmasi ve
yogunlasmay1 dnleme olarak sayilabilir’.

¢ POROY/TEKINALP/CAMOGLU, C.11, s. 135; KENDIGELEN, Abuzer; Anonim
Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakki, Istanbul 1994, s. 37 dpn.13; BOZKURT,
Tamer; Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Simrlandiriimas: (Baglam), Istanbul
2016, s. 14; PULASLI, Hasan; Bagli Nama Yazili Hisse Senetleri, Ankara 1992,
(Bagl), s. 111; TEKINALP, s. 3.

7 Yarg. 11.HD. T. 26.12.2016, E. 2016/6289 K. 2016/9804; “Ancak, miilga 6762
Sayuli TTK 'nin 418/1 madde ve fikrasinda, sivketin devir keyfiyetini ana sézlesmede
diizenlenen sebeplerle pay defierine kayittan imtina edebilecegi diizenlenmis, ayni
maddenin ikinci fikrasinda ise, sebep gésterilmeksizin dahi kayittan imtina
edilebilecegi sartinin ana sozlesmeye konulmasinin miimkiin oldugu hiikiim altina
alimmistir. Anilan yasal diizenleme uyarinca, anonim gsirketlerde pay devri
olgusunun diger pay sahiplerini beklenmedik veya istenmeyen durumlarla kars
karsiya birakmasint onlemek amaciyla ana sozlesmeye, nama yazili hisse
senetlerinin devrini kisitlayan veya tamamen yasaklayan hiikiimler konulabilir ki
bu hiikiimler “baglam” meydana getirirler ve bu tiir senetlere de bagh nama yazili
senet denir. Davali sirketin ana sozlesmesinin "Paylarin Devri' bashklr 7.
maddesinde de bu tiirden bir baglam kurali ongoriilmiis olup, sirket yonetim
kuruluna hisse devrini sebep gostermeksizin reddetme yetkisi taninmistir.”

$ POROY/TEKINALP/CAMOGLU, C. II, s. 139; ARSLANLI, Halil; Anonim
Sirketler, I. Umumi Hiikiimler, 3. Basi, Istanbul 1960, s. 186; KENDIGELEN, s.
37-38; BOZKURT, s. 14-19. Baglam hakkinda ayrintili bilgi icin bknz.
BOZKURT.

® SCHWERI, s. 36; PULASLI, Bagly, s. 115-120; PULASLI, Hasan; Sirketler
Hukuku Serhi, 4. Basi, C. III, Ankara 2022, (Serh C. III), Serh C. III, §46 N. 18-
28; BOZKURT, s. 20-29; UZEL, s. 93 vd.; YUKSEL, Sinan H.; “Borsaya Kote
Edilmemis Bagli Nama Yazili Paylarin Devrinde Sirketin Alim Onerisinde
Bulunarak Onay Istemini Reddetme Hakki(Kagis Klozu)”, GUHFD, Y. 2013, s. 2,
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Baglam sistemi, pay sahibinin payini serbest¢e devredebilmesi menfaati
ile sirketin pay devrinin sinirlanmasindan kaynakli menfaati arasinda denge
kurmay1 amaglar'®. Baglam veya bagli nama yazili pay senedi olarak ifade
edilen pay senetleri, devri yasaklanan veya sinirlandiran nama yazil
senetlerdir. Esas s6zlesme hiikmii ile senet devrinin sinirlandirilmasinin veya
yasaklanmasinin senedin kiymetli evrak hukuku yoniinden haiz oldugu emre
yazili senet niteligine etkisi yoktur''. Bir tiir nama yazili pay senedi
oldugundan, kanunen emre yazili senet niteligi tagir'®.

Hamiline yazili pay senetleri kayitsiz sartsiz devredilirler. Hamiline
yazili pay senetleri baglam hiikiimlerine konu olamazlar. Esas sozlesmede
Ongoriilse dahi baglam hiikiimleri uygulama alani bulmaz. Baglam 6ngéren
esas sdzlesme hiikmii geersizdir'.

Tiirk hukukunda baglam kavrami aslinda baglamin bir tiirii olan maddi
baglanu ifade eder'’. Maddi baglam, devredenin sézlesmenin tarafin1 segme
ozgiirliigiinii kisitlamaktadir'®. Baglam sebebiyle, sirketin pay sahibi olarak
tamimayr reddetmesi halinde devralanin ise, miilkiyet hakki zarar
gormektedir'®. Baglam, kanuni baglam ve esas sozlesme ile ongoriilen baglam

s. 159-218, s. 161; ALTAY, Sitki Anlam; “Isvigre Tirk Anonim Ortakliklar
Hukuku’nda Esas Sézlesmesel Baglam”, Isvigre Borglar Kanunu’nun fktibasmin
80. Yilinda Isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul
2009, s. 563-622, s. 563 vd.

10 SCHWER], s. 36.

' POROY/TEKINALP/CAMOGLU, C. 11, s. 136.

2 MOROGLU, Erdogan; “Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri ve Yargitay
Kararlar1”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar: Sempozyumu XIII, Ankara 1996,
s. 39-64, (Nama Yazil), s. 59; TEKINALP, s. 4-5.

13 BOCKLI, Peter; Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., Zurich 2009, § 4 N. 98; KLAY,
Hanspeter; Die Vinkulierung «Theorie und Praxis im neuen Aktienrecht», Basel,
Frankfurt a.M. 1997, s. 303; FISCHER/DRENCKHAN/GWELESSIANI/THEUS
SIMONI, s. 234; KARASU, Rauf; “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Nama
Yazili Paylarm Devrinin Sinirlandirilmasi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 2008, XII( 1-2), s. 130; PULASLI, Bagli, s. 123.

4 WURZER, Walter; Die Zuordnung der Rechte aus gespaltenen Aktien, Bern
Stuttgart 1982, s. 40-41; BOZKURT, s.11.

'S WURZER, s. 41; BOZKURT, s. 12.

Maddi baglamin sozlesme oOzgiirliigii ve miilkiyet hakkmnimn ihlali kapsaminda

degerlendirilmesi ve Alman Federal Mahkemesinin konuya iliskin karari ile ilgili

bknz. BOZKURT, s. 12.
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olmak {izere iki tirliidiir'”. Kanuni baglam; TTK m. 491/I'"® hiikmii
cercevesinde; payin bedelinin tamamen 6denmedigi hallerde, esas sdzlesmede
hiikiim olmasa dahi, payin devrinin ancak yonetim kurulu onay1 ile miimkiin
olmasidir. Esas sézlesme ile dngoriilen baglam ise, TTK m. 492/1" hiikmii
cercevesinde esas sozlesmeye hiikiim konulmasi suretiyle payin devrinin
kisitlanmasi halidir. Sirket, TTK m. 493 hikkmii c¢ercevesinde; esas
sozlesmede Ongoriilmiis 6nemli bir sebebi ileri siirerek veya devredene,
paylarini, bagvurma anindaki gercek degeriyle, kendi veya diger pay sahipleri
ya da tglincii kisiler hesabina almay1 Onererek, onay istemini reddedebilir.
TTK m. 493/IV* hiikmii doktrinde kag1s klozu olarak isimlendirilmektedir?'.

Kanuni baglam ile sermayenin korunmasi hedeflenirken®; esas sézlesme
ile ongoriilen baglam yoluyla koruma altina alinan menfaat sirketin mevcut
yapis, faaliyeti ve gelecegidir®. Esas sermaye korunan menfaat olmadigindan
paym karsiliginin 6denmis olup olmamasi esas sozlesme ile 6ngoriilen baglam
yoniinden énem arz etmez”*. Esas sozlesme ile ongoriilen baglam ile hem
sirketin hem de pay sahiplerinin menfaati korunmaktadir®.

17 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, C. 11, s. 139.

TTK m. 491/1: “Bedeli tamamen odenmemis nama yazili paylar, ancak sirketin
onayt ile devrolunabilir, megerki, devir, miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki
mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla gerceklessin.”

TTK m. 492/1: “Esas sozlesme, nama yazili paylarin ancak sirketin onayiyla
devredilebilecegini ongorebilir.”

TTK m. 493/1V: “Paylar, miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi
hiikiimleri veya cebri icra geregi iktisap edilmislerse, sirket, paylar: edinen kisiye,
sadece paylarmmi gergek degeri ile devralmayr onerdigi takdirde onay vermeyi
reddedebilir.”

YUKSEL, s. 164. Konu ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bknz YUKSEL.

Gerekce, m. 491/1: “Hiikiim kanuni devir sinirlamasint diizenlemektedir. Anonim
sirkette ilke, nama yazili payin serbestce devredilebilmesidir. Bu ilkenin Kanunda
ongoriilen tek istisnast bedellerinin tiimii 6denmemis nama yazili paylardwr. S6z
konusu paylar, esas sozlesmede belirtilmemis olsa bile, ancak sirketin onayt ile
devredilebilir. Hiikiim 6denmemis pay bedelinin giivencesidir. Sirket bedelinin
tiimii 6denmemis olan sirketlerde 6deme giicii yetersiz kisilerle karsi karsiya
kalmamalidwr. Ancak, salt paylarin bedellerinin 6denmemis olmasi, sirkete onay
reddetmek hakkint vermez. Devralanin édeme giiciine sahip olmasi ve diiriist
olmasi halinde sirketin devir islemine onay vermesi gerekir. Aksine hareket,
kanuna ve diiriistliik ilkesine aykiridwr. Ayrica devir, mirasin paylasimi, esler
arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla ger¢eklesmisse, paylarin
bedellerinin tiimii odenmemis bile olsa sirketin onayina gerek yoktur.”

23 ERDEM, Nama Yazily, s. 98.

24 PULASLI, Bagly, s. 123.

3 ALTAY, s. 600.

20

2
22
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Eski kanun doneminde baglam hiikiimleri sinirsizca serbest birakilmisti.
Eski kanun déneminden farkli olarak, yeni baglam sistemi 6ngdéren TTK esas
sozlesme ile dongoriilen baglamin uygulama alanini daraltmistir. Eski kanun
doneminde keyfiyete varacak boyutta devir kisitlamalarina karsi tek yolun,
keyfiyeti dava yolu ile ileri siirmek oldugu sisteme karsi ¢oziim arayigina
girilmistir. Devralanin malvarligia iliskin haklardan yararlandigi; ancak
yonetime iliskin haklardan yararlanamadig1 béliinme kurami gelistirilmistir®’.
TTK ise, bu sistemi tamamen terk ederek, birlik teorisi*® ile aciklanan sisteme
gecmis; payin devrinin serbestge sinirlandirilmasi yetkisini anonim sirketten
almus; baglam sebeplerini kanunen simirlamustir®. Birlik teorisine gére™; pay
ile paym miindemi¢ oldugu senet arasinda ve malvarligina iliskin haklar ile
yonetime iliskin haklar arasinda boliinmezlik vardir. Pay malvarligina iliskin
haklar ve yonetime iligkin haklar ile birlikte biitlindiir. Pay sahibinin bunlar1
ayrica devretmesi miimkiin degildir.

“Onemli sebeplerle™" baglam yaratilarak, devir serbestisi kisitlanabilir.
Onemli sebepler, esas sozlesmede objektif, gerekceli sekilde ayrintili olarak
belirtilmelidir’?. Sebebe esas sdzlesmede yer verilmis olmasi, sebebi 6nemli
kilmaya tek bagina yeterli degildir’*. Onemli sebep kavramina dahil olan haller
her bir sebep ydniinden oldukga tartismalidir. Ornegin, rakip ve rakiple iliskili
kisiler yoniinden, %10 ve iizeri payimn iktisabi 6nemli sebep kapsaminda
degerlendirilmekteyken; %10 ve alt1 paym iktisabi, ayrimcilik igeren politik
goriis, dine mensubiyet gibi hususlar kavramin kapsami disindadir®*. TTK m.

26 Isvigre hukukunda da énce siirsizca serbest birakilan baglam hiikiimleri, sonraki

diizenlemelerle Tiirk hukukundaki gibi sinirlanmistir. Bknz. NAGEL, s. 194-195.

27 KLAY, s. 87; WURZER, s. 61; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, C.1I, s. 137.

28 WURZER, s. 54; KLAY, s. 86.

2 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, C. I, s. 137; ALTAY, s. 589; AKIN, Mustafa
Yusuf; “Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazili Hisseler”, Istanbul 2014, s. 8-9.

30 WURZER, s. 54.

31 Onemli sebep kavramini elestiren ve “hakli sebep” kavramini 6ne siiren goriis igin
bknz. AKIN, 36 vd.

32 LAY, s. 164, 340; NAGEL, s. 194;
FISCHER/DRENCKHAN/GWELESSIANI/THEUS SIMONI, S. 235;
TEKINALP, Baglam, s. 43 vd.; UZEL, s. 250 vd; YUKSEL, s. 163; AKIN, s. 36
vd.; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, C. 11, s. 142 vd.

3 ALTAY, s. 597.

3 BOCKLI, § 6 N. 267; VON DER CRONE, Hans Caspar; Aktienrecht, Bern 2014,
§ 3 N. 73. Ayrintili bilgi igin bknz. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, C. II, s.
143-145.
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491 ile m. 498 hiikiimleri arasinda 6ngoriilen devir sinirlamalari, devir yasagi
olarak nitelendirilemez™. Zira bahse konu hiikiimlerde 6ngoriildiigii iizere,
sirketten ayrilmak isteyen kisi, payint sirketin onayladigi bir {iglincii kisiye
veya baz1 hallerde sirketin kendisine devrederek paraya cevirebilmektedir®.

1. BAGLAM HUKUMLERININ REHNE UYGULANMAMASI

Baglam hiikiimleri, miilkiyetin devri ve intifa i¢in uygulama alan1 bulur.
Miilkiyetin devri tiim yetkilerin devrini igermekteyken, intifa hakki kullanma
ve yararlanma yetkilerinin devrini igerir. Baglam hiikiimlerinin amacinin esas
sermayenin ve sirketin ortaklik yapisinin korumasi oldugu diisiiniildiigiinde
miilkiyetin devri ve intifa i¢in baglam hiikiimlerinin uygulanmasi yerindedir.
Borsada iglem goren hisseler bakimindan genel olarak baglam hiikiimlerinin
minimumda kalmas1 ve devredilebilirligin 6ne cikmas1 gerektigi kabul
edilmektedir’’”. Baglam hiikmiiniin rehin igin uygulamp uygulanmayacag
hususunda ise kanun koyucu susmayi tercih etmistir. Doktrinde genel olarak
baglam hiikmiiniin rehne engel teskil etmedigi goriisii kabul edilmis ve
gerekge olarak rehnin oy hakki tanimamasi gosterilmistir®,

Bu anlamda gerek kanuni baglamin gerckse de esas sozlesme ile
ongoriillen baglamin rehin tesisini Onleyici bir rol iistlenmesi miimkiin

3% POROY/TEKINALP/CAMOGLU, C. 11, s. 139; TEKINALP, s. 80; KESKIN
SERBETCIOGLU, Damla; Yediemin Sézlesmesi Yoluyla Anonim Sirket Pay1
Uzerinde Rehin Kurulmasi, Istanbul 2019, s. 118.

36 IMREGUN, Oguz; Anonim Ortakliklar, 4. Basi, Istanbul 1989, s. 372; TEKINALP,
s. 80

37 KLAY, s. 308; MARTINI, s. 49; FORSTMOSER, Peter / MEIER-HAYOZ, Arthur
/ NOBEL, Peter; Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 45 N 34; BOCKLI, §
6 N. 115, 291; FISCHER/DRENCKHAN/GWELESSIANI/THEUS SIMONI, s.
234,

33 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 45 N 32; KLAY, s. 310; BOCKLI,

§ 6 N. 115, 291; MARTINI, s. 48; ZOBL, Dieter; Berner Kommentar IV, Das
Sachenrecht, Die beschrinkten dinglichen Rechte: Das Fahrnispfand
(Fortsetzung), mit kurzem Uberblick iiber das Versatzpfand, Art. 888-915 ZGB),
Bern 1996, Art. 899 N. 99, 102; AYTAC, Ziihtii; Sermaye Piyasast Hukuku ve
Hisse Senetleri, Ankara 1988, s. 114; TEKINALP, s. 23-24.
Oy hakki sebebiyle, intifa hakki sahibinin baglama tabi oldugu TTK m. 492/11
hiikmii gerekgesinde de belirtilmistir. Gerekce, m. 492/11-c2: “Intifa hakkinin acik
bir hiikiimle diizenlenmesinin nedeni, intifa hakki sahibinin oy hakkini haiz
olmasidwr. Diger yandan, rehin hakki sahibine bu hak taminmamigtir. Esas
sozlesmelerin boyle bir baglam getirmesi kanuna aykiri olur.”.
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degildir. Kanuni baglamda amaglanan esas sermayenin korunmasidir. Rehin
verilen payin paraya ¢evrilmesi ile pay1 devralan kisi sermaye borcunu 6deme
yilikiimliligi ile devralmaktadir. Hilkkmiin koruma amacina aykirilik teskil
etmeyen rehni engelleyen bir husus bulunmamaktadir. Ancak, bedeli
O0denmemis paylar uygulamada teminat olarak kabul edilmemekte veya
taahhiidiin kredinin bir boliimii ile ddenmesi talep edilmektedir. Bu uygulama,
TTK m. 482/11*° hiikmii ile ngériilen 1skata maruz kalma riski sebebiyle
gerceklestirilmektedir®.

Esas sozlesme ile ongoriilen baglam yoniinden; miilkiyetin devri ve oy
hakki tamimasi sebebiyle intifa icin baglam hiikiimlerinin uygulanmasi
gerektigini agik¢a ifade eden kanun, rehin konusunda ise bilingli susmustur.
Tiirk ve Isvigre hukuk doktrinlerinde hakli olarak gériis birligi, baglamin
rehne uygulanmayacagi yoniindedir*'.

Kanaatimizce, devralanin miilkiyet hakkini ve devredenin sézlesme
Ozgiirligiini kisitlayici nitelikte tagiyan baglamin genis yorumlanmasi sirket
menfaatinin bireylerin hak ve 6zgiirliiklerinin {izerinde tutulmasi anlamina
gelir. Hukuk diizeninin biitiinii géz 6niine alindiginda, kanun koyucunun
bdyle bir tercihte bulunacaksa bunu agik¢a kanun hiikmiiyle yapacagi

3 TTK m. 482/Il: “Ayrica, yonetim kurulu, miitemervit pay sahibini, istirak
taahhiidiinden ve yaptigi kismi ddemelerden dogan haklarindan yoksun birakmaya
ve s0z konusu payt satip yerine baskasini almaya ve kendisine verilmis pay senedi
varsa, bunlart iptal etmeye yetkilidir. Iptal edilen pay senetleri ele gegirilemiyorsa
iptal karari 35 inci maddede yazili gazetede ve ayrica esas sozlegsmenin éngordiigii
sekilde ilan olunur.”

40 KESKIN SERBETCIOGLU, s. 131.

4 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 45 N 32; KLAY, s. 310; BOCKLI,
§ 6 N. 115, 291; MARTINI, s. 48; ZOBL, Art. 899 N. 99, 102; HONSELL,
Heinrich (Hrsg.) / VOGT, Nedim Peter (Hrsg.) / WATTER, Rolf; Basler
Kommentar —  Obligationenrecht — I, 5. Aufl., Basel 2016,
(HONSELL/VOGT/WATTER/ilgili ~ Bolim  Yazari, BSK OR 1I),
HONSELL/VOGT/WATTER/PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR II, Art.
685 N. 6; ROBERTO, Vito (Hrsg.))TRUEB, Hans Rudolf (Hrsg.);
Handkommentar zum Schweizer Privatrecht, Zirich 2016,
(ROBERTO/TRUEB/lgili Boliim Yazari, CHK),
ROBERTO/TRUEB/REETZ/GRABER, CHK, Art. 899 N. 21; TEKINALP, s. 23-
24; YILMAZ, Abdiissammed; Anonim Ortaklik Payinin Rehin ve Hapis Haklarina
Konu Olmasi, Istanbul 2020, s. 81 vd.; AYTAC, s. 114; KESKIN
SERBETCIOGLU, s. 120 vd.; PULASLI, Serh C. III, §46 N. 59.
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beklentisi olusmaktadir. Ote yandan rehin, miilkiyetin devri ve intifadan farkl
olarak kullanma ve yararlanma yetkilerini bahsetmez. Paraya cevirme
yetkisinin bir boliimii, kanunun 6ngdrdiigii kosullar altinda rehin alana taninur.
Bu durumda, rehin alanin rehin konusu sey {izerinde tasarrufu s6z konusu
olamaz. Baglam hiikiimlerinin koruma amac1 ve rehnin hukuki yapisi birlikte
disiiniildiigiinde, rehnin kurulmasi ve devami asamalarinda baglam
hiikiimleri ile korunan menfaatin rehin ile zedelenmesinin miimkiin olmadig
gortliir.

Baglam hiikiimleri rehnin tesisi asamasinda uygulanmamasina ragmen,
paraya cevirme asamasinda paym maliki degiseceginden baglam
hiikkiimlerinin uygulanip uygulanmayacagi sorusu akla gelmektedir.
Gergekten de paraya ¢evirme asamasinda rehin iligkisi baglam hiikiimleri ile
korunan menfaati tehdit eder hale gelmektedir. Ancak paraya cevirme
asamasinda kacis klozu ile (TTK m. 493/IV hiikmii) sirketin menfaati
korunmustur. Kagis klozu ile (TTK m. 493/I'V hiikmii) cebri icra ile paylarin
iktisabinda, sirkete devralan kisiye paylarin gercek degerini vererek devralma
olanag1 taninmistir. Aslinda kanun koyucu, hak ve 6zgiirliikleri kisitlamak
yerine, sirket menfaatini farkli bir yoldan korumay1 tercih etmistir.

Bagli nama yazili pay senetlerine iligkin TTK m. 491 ile m. 498
hiikiimleri Isvigre hukuku ile uyumlu olarak diizenlenmis ve husus gerekcede
gosterilmistir?. Bu sebeple, bagli nama yazih pay senetlerini
degerlendirirken, hukukumuz nazarinda Isvigre’de ileri siiriilen goriislerin
Onem arz ettiginin altin1 ¢izmek gerekir.

Isvigre hukuk doktrininde, nama yazili pay senetlerinin rehninin esas
sozlesmede diizenlenen agik bir hiikiimle 83.015 sayil “Botschaft ,iiber die
Revision des Aktienrechts™ (Anonim Sirketler Kanunun Revizyonu ile lgili

42 Gerekge, m. 491: “Tasarumn 491 ila 498 inci maddeleri Isv. BK 'nin 685 ild 685g
hiikiimlerinden alinmistir. Bu tercihte su sebepler etkili olmugstur: (1) Tiirk anonim
sirketler diizeni, Almanya ve Fransa’ya veya diger bir iilkenin anonim sirketler
diizenine degil, Isvigre 'ye yakindur, hatta benzerdir. Boyle bir diizenin i¢ine baglam
konusunda yabanct bir sistemi oturtmak dogru olmaz. (2) Isvigre’ye 1991 de gelen
yeni pay senetlerinin devrinin kisitlanmasi; yani baglam rejimi diye anilan
“Vinkulierung” borsa dikkate alinarak olusturulmustur. (3) Isvigre nin yeni
hiikiimleri basarili sonug vermis, ogretide yapilan elestiriler dogru ¢ikmamas,
sistem amacina ulagmistir.”

43 Botschaft ,iiber die Revision des Aktienrechts 899: “Die Vinkulierung gilt nicht fiir
die Pfandbestellung, es sei denn, die Statuten unterstellen die Verpandung der
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Mesaj) ile yapilabilecegi duyrulmasina ragmen, nama yazili pay senetlerinin
rehninin onaya tabi tutulamayacag1 hususunda hakl1 goriisler mevcuttur**. Bu
goriis cercevesinde nama yazili paylarin rehnini baglam hiikiimlerine tabi
kilan esas sozlesme hiikiimleri gegersizdir®.

Ayni yonde goriisler Tiirk hukuk doktrinde de yer bulmaktadir*®. Yeni
baglam sistemi ile TTK, paymn devrine iliskin yasaklamalari, TTK m. 493
hiikmii ¢ercevesinde “énemli sebepler” olarak ifade edilen, kanunun cevaz
verdigi 6l¢ii ile sinirlamistir*’. Bagh nama yazili paylarin rehnine iliskin agik
bir yasak diizenlenmemis ve aymi zamanda sirket tarafindan yasak
getirilmesine miisaade eden bir diizenlemeye de yer vermemisken® ve sirkete,
rehnin paraya gevrilmesi asamasinda ortaya ¢ikabilecek sirket menfaatini ihlal
edebilecek istenmeyen durumlari 6nlemek adina, kacis klozu ile (TTK m.
493/1 hiikmii) gercek degeri 6deyerek devralma sansi tanmmisken; ayrica
sirketin rehin yasagi ongorebileceginin kabul edilmesine gerek yoktur.
Sirketin rehin yasagi Ongorebileceginin kabul edilmesi eski kanun
donemindeki keyfiligin tekrarlanmasi riskini tagimaktadir. Sirketin esas
sozlesmenin devredilebilirlik sartlarini agirlagtiramayacagi TTK m. 493/VII
hiikmii ile agik¢a diizenlenmistir. Vurgulamak gerekir ki, esas sozlesmeye
baskaca bir hiikiim konulmas1 yoluyla intifa veya rehin hakki tesisinin esas
sozlesme ile yasaklanmasi miimkiin degildir®. Sonug olarak, bagli nama

Vinkulierung.” (Esas sozlesme ile rehin baglam hiikiimlerine tabi kilinmadikga,
baglam hiikiimleri rehin tesisi icin gecerli degildir.) naklen: KIRKIT, Ecem;
Anonim Sirket Payinin Rehni, Ankara 2022, s. 155.

# KLAY, s. 308; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 45 N 34; BOCKLI,
§ 6 N. 115, 291; MARTINI, s. 49.

4 MARTINI, s. 49; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 45 N 34; KLAY,
s. 308; HONSELL/VOGT/WATTER/PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 1I,
Art. 685 N. 6; BOCKLI, § 6 N. 115, 291.

46 AYTAC, s. 114; UZEL, s. 131; KESKIN SERBETCIOGLU, s. 121; PULASLI,
Serh C. II1, §46 N. 59.

47 ALTAY, s. 594.

4 TEKINALP, s. 80.

4 KESKIN SERBETCIOGLU, s. 121; ALTAY, s. 592; BOZKURT, Tamer;
Sirketler Hukuku, 13. Basi, Ankara 2021, (Sirketler Hukuku), s. 466.

Aksi yonde: YILMAZ, s. 28. Yazar, bu sonuca limited sirkette yasaklama imkanini
tantyan TTK m. 600/II hiikkmiine dayanarak ulagmistir.

Ancak, kanaatimizce anonim sgirket ve limited sirket bu gibi niians noktalarinda
farklilagmaktadir. Anonim sirketin anonimligini sekteye ugratan baglam
hiikiimlerine esas sozlesme ile serbestge yer verilmesi anonim sirketin dogasina
aykir1 bir keyfiyete yol acar. Ote yandan, kanun koyucu, baglam hiikiimlerinde
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yazil1 pay senetleri nama yazili pay senetleri ile ayn1 usulde rehnedilecektir.
Zira bagli nama yazili pay senetlerinin rehninde baglam hiikiimleri
uygulanmayacaktir. Ancak altin1 ¢izmek gerekir ki, baglamla ilgili 6zel
hiikiimler® cebri icra yoluyla pay1 edinen kisi yoniinden uygulama alam
bulacaktir’',

Borsaya kote edilmis nama yazili paylara genel nitelik tasidigindan TTK
m. 492 hiikkmii uygulanir. Ancak borsaya kote edilmemis nama yazili paylara
iliskin TTK m. 493 ve 494 hiikiimleri yani yukarida ifade edilen hususlar
uygulama alani bulmaz. TTK m. 495 hiikmii ile borsaya kote edilmis nama
yazili paylar i¢cin TTK m. 493 ve 494 hiikiimlerinden farkli bir rejim
benimsenmistir. Paylarin borsaya kote edilmesi ile sirket halka agik hale
geldiginden aslinda devredilebilirligin sinirlart  geniglemektedir. Buna
ragmen, nama yazili paylarin devrinin sinirlandirilmasina istisnaen de olsa
ihtiyag duyulabilir’®>. Yalnizca sermayenin belirli bir yiizdesini asan
iktisaplarm baglam hiikmii olarak esas sozlesmede yer alabilecegi ve buna
bagl olarak sirketin pay sahibi olarak tanimay1 reddebilecegini diizenleyen
TTK m. 495/1° hiikkmii yalnizca, borsaya kote edilmis nama yazili payin,
borsadan iktisap edilmesi halinde uygulama alan1 bulur®*. Devir bakimindan
bu ger¢evede uygulama alani bulabilir. Ancak yukarida agiklandigi {izere,

intifa i¢in acik¢a diizenleme yapma ihtiyacin1 hissetmistir. Esas olan serbestiyi

rehin igin de degistirmek isteseydi bu hususu da agike¢a diizenlerdi.
50 TTK m. 493/1V, 494/11, 495/111.
31 BOZKURT, Sirketler Hukuku, s. 466.
32 KARASU, s. 140.
33 TTK m. 495/1: “Sirket, borsada kote edilmis nama yazili paylar iktisap eden bir
kimseyi, pay sahibi olarak tamimayi, ancak esas sozlesme, iktisap edilebilecek
nama yazili paylar ile ilgili olarak iktisap edenin pay sahibi olarak tanminacagi,
sermayeyi esas alan ve yiizde ile ifade edilen bir iktisap tist sinir1 dngormiis ve bu
tist stmr astlmissa reddedebilir.”
Gerekge, m. 495/1-c.2: “Hiikiim, nama yazili pay senetleri borsaya kote edilmis
bulunan anonim sirketlerde, borsadan iktisap halinde, sirketin iktisap edeni pay
sahibi olarak tamimamak, yani esas sozlesmesine koymakta serbest olmadigini
belirtmektedir. Esas sozlesmeye, ancak yiizde ile ifade edilen bir sinir ongéren bir
hiikiim konulabilir: “Bir gercek veya tiizel kigi sirket sermayesinin en ¢ok yiizde
0,5 kadar nama yazili pay senedini borsada iktisap etmisse pay defterine
kaydedilebilir. Bu yiizdeyi agan iktisaplarin pay defterine yazilmasi reddedilebilir”
seklinde bir esas sozlesme hiikmii buna ornektiv. Hiikiimdeki “pay sahibi olarak
tamimak ibaresi” her zaman pay defterine kaydetmek seklinde anlagilamaz. Ciinkii
499 uncu maddenin iigiincii fikrasina gére sirket devralami pay sahibi olarak
tamimadan da pay defterine kaydetmektedir.”

54
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TTK m. 492 hiikmii ¢er¢evesinde rehin bakimindan bir sinirlama s6z konusu
olamaz. Borsaya kote edilmis nama yazili paylar bakimindan gerek rehnin
tesis edilmesi bakimindan gerekse de rehnin paraya ¢evrilmesi agsamasinda
sinirlama bulunmamaktadir.

Borsaya kote nama yazili paylar tizerinde rehnin 6zel satig yoluyla paraya
cevrilmesinde; TTK m. 497°°de diizenlenen hiikiimlere borsada veya borsa
disinda iktisap edilmelerine gore tabidirler. Borsada yapilan 6zel satis yoluyla
rehin paraya g¢evrilmisse; tim pay sahipligi haklar1 sirketin bagvurusu veya
onayma tabi olmaksizin devir aninda®® kendiliginden’” devralana gecer®.
Ancak, genel kurula katilma, oy hakki ve oy hakkina bagli haklarin ne zaman
kullanilabilecegi hususu tartismalidir. Doktrinde bir goriis, bu haklarin sirket
tarafindan  pay  sahipligi  tanindiktan sonra  kullanilabilecegini
savunmaktadir”’. Aksi goriis ise; paylarin borsada iktisabini diizenleyen TTK
m. 497/1 hikmiiyle birlik teorisinin kabul edildigini ve bu sebeple, genel
kurula katilma, oy hakki ve oy hakkina bagli haklarin da sirketin hukuki

55 TTK m. 497: “Borsaya kote nama yazili paylar borsada iktisap edildikleri
takdirde, paylardan kaynaklanan haklar paylarin devri ile birlikte devralana
gecer. Borsaya kote nama yazili paylarin, borsa disinda iktisap edilmeleri halinde,
s0z konusu haklar, pay sahipligi sifatimin gsirket tarafindan tanminmasi igin,
devralanin girkete basvuruda bulunmasiyla devralana geger.

Devralan, sirket tarafindan tamimincaya kadar, paylardan dogan, genel kurula
katilma ve oy hakkini ve oy hakkina bagh diger haklar: kullanamaz. Tiim diger pay
sahipligi haklarimin, ozellikle riichan hakkinin kullaniimasinda, iktisap eden
herhangi bir sutmirlamaya tabi degildir.

Sirket tarafindan heniiz taninmamis bulunan devralanlar, haklarin ge¢mesinden
sonra, oy hakkindan yoksun pay sahibi olarak pay defterine yazilir. S6z konusu
paylar genel kurulda temsil edilemez.”

5 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, C. II, s. 155; UZEL, s. 40; KESKIN

SERBETCIOGLU, s. 139. Aksi yonde bknz. TEKINALP, s. 72. TEKINALP, TTK

m. 496 uyarinca MKK tarafindan yapilacak bildirim anini gegis ani olarak kabul

etmektedir.

TEKINALP, s. 69; KESKIN SERBETCIOGLU, s. 139; PULASLI, Serh C. III,

§49 N. 25.

TEKINALP, s. 69; PULASLI, Serh C. 1III, §46 N. 152;

POROY/TEKINALP/CAMOGLU, C. I, s. 155; UZEL, s. 40; KESKIN

SERBETCIOGLU, s. 139.

TEKINALP, s. 69; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, C. 11, s. 155; UZEL, s. 40;

KESKIN SERBETCIOGLU, s. 139-140.
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isleminden bagimsiz olarak iktisap aninda devralana gegecegini hakli olarak
benimsemektedir®.

Borsaya kote nama yazili paylar {izerinde rehnin borsa disinda yapilan
0zel satis yoluyla paraya c¢evrilmigse; sirket tarafindan taninincaya kadar
yalnizca malvarligina iligkin haklar1 elde eden devralan oy hakkindan yoksun
pay sahibi olarak pay defterine kaydedilebilir®'. Sirket tarafindan pay sahipligi
tanindiktan sonra genel kurula katilma, oy hakki ve oy hakkina bagh haklar
kullanilabilir®>. Doktrinde, bu haklarin devralana gegip gegmedigi hususu
tartismalidir. Bir goriis; yonetime iligkin haklarin devralana sirket onay1 anina
kadar gegmedigini®; diger goriis ise devralana gectigini ancak sirket onayina
kadar kullamlamadigini®  savunmaktadir. Haklarn  gectigini  fakat
kullanilmadigini savunan goriise gore; paylarin miilkiyeti ve tiim pay sahipligi
haklarinin® devralana gegmesi pay sahipligi sifatimin tanmmasi igin
devralanin sirkete basvurmasi®® aninda olur®’. Bu gériise gore burada TTK m.
497/1-1 hikkmii ile istisnali birlik ilkesi benimsenmistir®®. Bu haklarin
devralana onay anina kadar gegmedigi goriisiine® gore ise; haklarin gegisine
iligkin sirketin onay1 geciktirici sart niteligi tasir. Sart gerceklesene kadar bu
haklar donar.

% HONSELL/VOGT/WATTER/PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR II, Art.

685e N. 1; BOCKLI, § 4 N. 127d; PULASLI, Serh C. III, §46 N. 152.

PULASLI, Serh C. III, §46 N. 155.

62 PULASLI, Serh C. III, §46 N. 154; KESKIN SERBETCIOGLU, s. 140.

6 PULASLI, Serh C. I, §46 N. 154.

4 TEKINALP, s. 73.

65 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, C. 11, s. 155; TEKINALP, s. 73.

6 Sirkete bagvurunun yazili yapilmasi ispat kolayligi agisindan onerilmektedir.
TEKINALP, s. 72.
MKXK’nin bildirim yiikiimliiliigi bulunmamaktadir. Sirkete bildirim devralana ait
bir kiilfet olup, bildirim yapilmazsa tanima siireci baglamayacaktir. WURZER, s.
21-22; BOZKURT, s. 254-255; TEKINALP, s. 70,72; KESKIN
SERBETCIOGLU, s. 141. KESKIN SERBETCIOGLU, bahse konu bildirimi
yiikiimlillik olarak nitelendirmektedir. Ancak bu goriise katilma imkani
bulunmamaktadir.

7 PULASLI, Serh C. I, §46 N. 154; UZEL, s. 46; KESKIN SERBETCIOGLU, s.
141.

6 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, C. 11, s. 138.

8 PULASLI, Serh C. 11, §46 N. 154.

6
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I11. REHIN HAKKININ KURULUS USULU
A. Genel Olarak

Baglam hiikiimleri uygulanmayacagindan baghi nama yazili pay
senetlerinin rehninde nama yazili pay senetlerine iliskin usul uygulanir.

Nama yazili pay senedi kanunen emre yazili kiymetli evrak niteligi
tagidigindan TMK m. m. 956/I1 hikkmii ¢ergevesinde rehnedilir. Rehin ciro
veya devir beyani ve zilyetligin devri ile kurulur. Bu usulde yalnizca yazil
devir beyan1 veya yalmzca ciro ile rehnin kurulmasi miimkiin degildir™.
Taraflar senede baglanmis paylar ilizerinde de TMK m. 955 hiikkmi
cergevesinde rehin tesis edebileceginden’' yazili rehin sézlesmesi ve senet
zilyetliginin devri ile rehin tesis edilebilir. Fakat bu durumda, iyiniyet
korumasi gibi kiymetli evraka 6zgii etkiler dogmaz’.

B. Yazih Devir Beyam

Bagli nama yazili pay senetleri iizerinde, ciro ve zilyetligin devri yolunun
yani sira yazili devir beyan1 ve zilyetligin devri yolu ile de rehin tesis
edilebilir. Yazili devir beyani; rehin kurma iradesini agik¢a belli etmeyen
devir beyan1 veya rehin kurma iradesini acikg¢a belirten rehin beyani olmak
tizere iki sekilde olabilir.

1. Devir Beyam

Kural olarak payin devrinde uygulama alani bulan devir beyant; senetten
dogan tliim haklarin devrini igeren beyandir. TBK m. 19 hiikmii ¢ercevesinde,
taraf iradelerinin rehin kurmak yoniinde uyustugunun kabul edilebilecegi
hallerde payin rehninde devir beyam kullanildig1 kabul edilir’?. TMK m.
956/11 hikkmiinde yer alan devir beyan ifadesini bu anlamda yazili rehin
beyanimi kapsayacak sekilde anlamak gerekir.

0 ZOBL, Art. 901 N. 58.

71 Ayrintili bilgi icin bknz. KIRKIT, s. 126.

72 KIRKIT, s. 126-127.

7 OFTINGER, Karl /BAR, Rolf; Das Fahrnispfand, Art. 884-918 ZGB, mit
erginzender Darstellung der im Gesetz nicht geordneten Arten dinglicher
Sicherung mittels FahrnisKommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch, Das
Sachenrecht, Die beschrankten dinglichen Rechte, 3. Aufl, Ziirich 1981, Art. 901
N. 89; GOKSOY, Y. Can; Anonim Ortaklikta Payin Rehni, Ankara 2001, s. 122.
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Devir beyani, ayr1 bir kagitta diizenlendiginde devir beyani oldugunun
tespiti kolaydir. Ancak senet iizerine yazilmasi halinde ciro niteligi mi yoksa
devir beyani niteligi mi tagidiginin tespiti zorlagmaktadir. Doktrinde bir
gorilise gore, senet iizerindeki beyan, ciro niteligi tasir ve kiymetli evraka
iliskin sonuglar da dogar’™®. Aksi yondeki goriise gore ise; senet iizerinde yer
alan bu beyan cirodan farkhidir ve kiymetli evraka iliskin sonuglarin
dogmamasi gerekir”. Kanaatimizce de TMK m. 955 hiikmii gergevesinde,
kiymetli evraka iliskin sonuglardan ari rehnin tesisi miimkiin oldugundan;
TMK m. 956 hiikmii ile ciro veya devir beyan olarak anilan yolla senet
iizerine yazilan beyanla devir gerceklestirilirse, artik bu beyan ciro gibi
diisiiniilmeli ve kiymetli evraka iliskin sonuclar1 dogurmalidir’®.

Senet lizerine yazilmis olan devir beyam, “femlik cirosu” olarak
nitelendirilmektedir’’. Temlik cirosu, senetten dogan tiim haklarin devri
amaciyla gergeklestirilir. Taraflar arasindaki anlagsma ile temlik cirosu rehin
maksadiyla kullanilirsa gizli ciro ortaya ¢ikmaktadir™. Gizli ciro, temlik
cirosu ile yapildigindan, beyaz ciro seklinde de yapilabilir”.

2. Rehin Beyam

Devir beyan ile rehin beyami arasindaki fark; rehin beyaninda rehin
maksadinin agik¢a belirlenmesidir. Rehin beyani igin de devir beyani ile aym
sonuglara ulagsmak miimkiindiir. Senet iizerine yazilan rehin beyan1 da ciro
niteligi tasir ve kiymetli evraka iligkin sonuglari dogurur. Devir beyaninda
gizli rehin cirosu ortaya ¢ikarken, rehin beyaninda rehin tesis etme iradesi agik
oldugundan rehin cirosu ortaya ¢ikar®. Rehin beyam, ayr bir kagitta
yazilmigsa, TMK m. 955 hiikmii ¢ercevesinde rehin tesis edildigi kabul
edilir®'.

* GOKSOY, s. 122; OFTINGER/BAR, Art. 901 N. 92; ZOBL, Art. 901 N. 87.

5 BIRCHER, Eugen; Gutglidubiger Erwerb des Forderungspfandrechtes, Bern 1946,
s. 73.

76 GOKSOY, s. 122; OFTINGER/BAR, Art. 901 N. 93; ZOBL, Art. 901 N. 87.

77 GOKSOY, s. 123; OFTINGER/BAR, Art. 901 N. 94; ZOBL, Art. 901 N. 88.

8 GOKSOY, s. 122; ZOBL, Art. 901 N. 88; OZTAN, Firat; Kiymetli Evrak Hukuku,
2. Basi.,, Ankara 1997, s. 631; SIRMEN, Lale; Alacak Rehni, Ankara 1990, s. 65.

7 KIRKIT s. 142-143.

8 GOKSOY, s. 123; OFTINGER/BAR, Art. 901 N. 96; ZOBL, Art. 901 N. 88.

81 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, C. 11, s. 159; OFTINGER/BAR, Art. 901 N.
97; ZOBL, Art. 901 N. 89; SIRMEN, s. 67; GOKSOY, s. 124.
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C. Ciro

Ciro; emre yazili senetten dogan haklarini devri, rehni veya tahsil yetkisi
tanimak maksadiyla hamilin yazi ile tespit ve imzasiyla teyit ettigi irade
beyanidir®.

Ciro; temlik cirosu, tahsil cirosu ve rehin cirosu olmak iizere ii¢ farkl
ciro vardir. Bagli nama yazil1 pay senetlerinin rehni; nama yazili pay senetleri
kanunen emre yazili kiyymetli evrak niteligi tasidigindan kural olarak, TTK m.
956/11 ve TTK m. 647 hiikiimleri geregince, TTK m. 689 hiikkmii uyarinca;
“bedeli rehindir”, “bedeli teminattir” ibarelerini iceren agik rehin cirosu ile
gerceklestirilebilir®. Ancak, doktrinde gizli rehin cirosu ile yani temlik cirosu
ile rehin tesisinin miimkiin oldugu kabul edilmektedir®*. Gizli rehin cirosu,
taraflarin gercek iradesi rehin tesis etmek olmasina karsin goriiniiste bir temlik
cirosu olmasidir. TBK m. 19/I hitkmii uyarinca taraflarin gergek iradelerinin
g0z Oniine almmas1 gerektiginden, gizli rehin cirosu ile rehin tesis edilmis
olmaktadir®. Cirantaya yalnizca alacag tahsil edip hamile vermek yetkisini
taniyan tahsil cirosu ise, kural olarak rehin icin elverisli degildir®. Ancak,
taraflarin gercek iradelerinin rehin tesisi oldugu anlasilirsa, tahsil cirosu ile de
rehin tesis edilmis olacag1 doktrinde kabul edilmektedir®’. Beyaz ciro ile de
rehin tesisi miimkiinse de rehin verenin iyiniyetle iktisaba karsi korunabilmesi
i¢in bu yolu tercih etmemesi uygun olur®,

82 OZTAN, s. 552 vd.; PULASLI, Hasan; Kiymetli Evrak Hukukunun Esaslari, 9.
Basi, Ankara 2021, (Kiymetli Evrak), s. 172; GENCER, Abdullah Revaha;
Kiymetli Evrakta Ciro Kavrami, Istanbul 2020, s. 6.

8 SIRMEN, s. 63; ERGUNE, Mehmet Serkan; “Anonim Sirket Pay1 Uzerinde Rehin
Hakki Kurulmas1”, [lUHFM, C. LXXIV, Y. 2016, s. 739-755, s. 752.

8 KREN KOSTKIEWICZ, Jolanta (Hrsg.) / WOLF, Stephan (Hrsg.) / AMSTUTZ,
Marc (Hrsg.) / FANKHAUSER, Roland (Hrsg.); ZGB Kommentar -
Schweizerisches ~ Zivilgesetzbuch, 3. Aufl., Zirich 2016, (KREN
KOSTKIEWICZ/WOLF/AMSTUTZ/FANKHAUSER/Tlgili Bolim  Yazarn,
OFK), KREN
KOSTKIEWICZ/WOLF/AMSTUTZ/FANKHAUSER/WOLF/EGGEL, OFK,
Art. 901 N. 5; OZTAN, s. 631; SIRMEN, s. 63; GOKSOY, s. 116; PULASLI,
Kiymetli Evrak, s. 198; ERGUNE, s. 752.

5 ERGUNE, s. 752.

8 PULASLI, Kiymetli Evrak, s. 195-196.

8 GOKSOY, s. 121; ERGUNE, s. 752; OFTINGER/BAR, Art. 901 N. 87; ZOBL,
Art. 901 N. 81; GOKSOY, s. 121; ERGUNE, s. 752.

8 OFTINGER/BAR,  Art. 901 N. 85  SIRMEN, s.  64;
POROY/TEKINALP/CAMOGLU, C. 11, s. 161.
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D. Zilyetligin Devri

Kiymetli evrak niteligi tasiyan bagli nama yazili pay senetleri
bakimindan da diger kiymetli evrak niteligi tagiyan pay senetlerinde oldugu
gibi senet zilyetliginin devri kurucu unsurdur. Yazili devir beyan1 veya ciroyu
miiteakip senet zilyetliginin devrinin devredilmesi ile TMK m. 956/11 ve TTK
m. 647 hiikiimleri ¢ercevesinde rehin tesis edilir. Yalnizca yazili devir beyam
ile veya yalnizca ciro ile rehin tesis edilmis olmaz*’.

Rehin hakkinin kurulmasi igin elverisli zilyetligin devri yollarina
bagvurulmasi1 gerekir. Pay senedinin rehni tagimir rehni hiikiimlerine tabi
oldugundan TMK m. 939/III hilkkmii uygulama alan1 bulur. Tagimirn fiilen
rehin verenin hakimiyetinde kalmadigi zilyetligin devri yollari rehin hakkinin
kurulmasi i¢in uygundur. Rehin verenin miinhasir zilyetliginin sona ermesi
sonucunu doguran zilyetligin devri yollar1 elverislidir™. Baskaca yollar ile
rehin tesis edilebilecegini iliskin taraf anlagmalar1 taraflar arasinda ve tiglincii
kisilere kars1 gecersizdir. Zira TMK m. 939 hiikmii ile 6ngoriilen gecersizlik
hali kesin hiikiimsiizliiktiir’'. Zilyetlik uygun sartlarda muhafaza edildigi
siirece rehin hakki devam eder®.

Bagli nama yazili pay senetlerinin rehnine elverisli zilyetligin devri
yollart; fiili teslim, araclarin teslimi, temsilciye veya yediemine teslim, kisa
elden teslim ve zilyetligin havalesidir®. Birlikte zilyetlik hallerinden istirak
halinde zilyetlikte de rehin veren zilyet rehin konusu iizerinde tek bagina
tasarrufta bulunamayacagindan rehin gegerli olarak kurulur®. Miisterek
zilyetlik ve hitkmen teslim halinde ise rehin verenin bagli nama yazili pay
senedi iizerinde fiili hakimiyeti sona ermediginden rehin kurulamaz®.

8 KREN KOSTKIEWICZ/WOLF/AMSTUTZ/FANKHAUSER/WOLF/EGGEL,
OFK, Art. 901 N. 6; ZOBL, Art. 901 N. 58; PULASLI, Kiymetli Evrak, s. 199.

% ERGUNE, Mehmet Serkan; Hukukumuzda Tasmir Rehninin Ozellikle Teslime
Bagli Tasinir Rehninin Kurulusu, 2. Basi, Istanbul 2020, (Tasinir Rehni), s. 172
vd.; ERGUNE, s. 749.

9 ERGUNE, Tasinir Rehni, s. 174.

92 ERGUNE, Tasimir Rehni, s. 174.

9 CANSEL, Erol; Tiirk Menkul Rehni Hukuku-Teslim Sartli Menkul Rehni, Ankara
1967, s. 100 vd; DAVRAN, Biilent; Rehin Hukuku Dersleri, istanbul 1972, s. 81
vd.; KOPRULU, Biilent/KANETI, Selim; Simirli Ayni haklar, 2. Basi, Istanbul
1982-83, s. 482 vd.

9 ERGUNE, Tasinir Rehni, s. 187.

% OFTINGER/BAR, Art. 884 N. 274; ERGUNE, Tasinir Rehni, s. 187; CANSEL, s.
104-105.
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E. Pay Defterine Kayit

Bagli nama yazili pay senetlerindin rehninde, devrinden farkli olarak pay
defterine kayda ihtiya¢ yoktur. Buna ragmen taraflarin istegi ile rehnin pay
defterine islenip islenemeyecegi hususunda bir diizenleme yer almamaktadir.
Kanun koyucunun suskunlugu doktrinde goriis ayriliklarina yol agmustir.
Bizim de katildigimiz goriis cergevesinde taraflarin istegi halinde pay
defterine kayit miimkiin olmalidir ve bu kayit agiklayici nitelik tagir®.

F. Bagh Nama Yazih Paylarin Rehninde fyiniyetin Korumast
1. Bagh Nama Yazih Pay Senetleri Bakimindan

Bagli nama yazili pay senetlerinin devrinde baglam hiikiimleri uygulama
alan1 buldugundan ve borsa dis1 edinim yollarinda miilkiyetin gegisi sirketin
onay vermesi ani oldugundan miilkiyet iyiniyetle kazanilamaz. Ancak, rehin
bakimindan baglam hiikiimleri uygulanmadigindan rehin hakkinin iyiniyetle
kazanilmas1 miimkiindiir.

Bagli nama yazili pay senetleri de nama yazili pay senedi nitelikleri
geregi kanunen emre yazili senet niteligi tasidiklarindan, iyiniyetin korunmasi
kiymetli evrak hukuku gercevesinde giindeme gelir”’. Kiymetli evrak
hukukuna iliskin sonuglar1 doguracak usulde rehnedilmis bagli nama yazih
pay senetleri bakimindan iyiniyet korumasi giindeme gelir. Yazili rehin
beyaninin ayr1 bir kdgida yazilmasi suretiyle tesis edilen rehinde iyiniyet
korunmaz’®.

TMK m. 956 hiikmii ¢cergevesinde bagli nama yazili pay senedi iizerinde
rehin hakk, kesintisiz ciro zinciri ve iyiniyetin varligi ile kazamlir”. Tyiniyetle
kazanma i¢in hem menkul kiymetin temsil ettigi pay gercekten var olmali hem
de eksiksiz bir ciro zinciri igerisinde yetkisiz bir kisiden iyiniyetle
devralinmalidir'®. Korunan, rehin verenin tasarruf yetkisinin var olduguna
iliskin iyiniyettir'®'. Cironun rehin cirosu veya gizli rehin cirosu olmasinin,

% Ayrmtili bilgi i¢in bknz. KIRKIT, s. 186 vd.

7 HENNRICH, Stephan; Die Aktienverpfindung im grenziiberschreitenden
Effektengiroverkehr, Berlin 2011, s. 88.

% OFTINGER/BAR, Art. 901 N. 61,62; VISCHER, Markus/LIEBERHERR,
Samuel; “Due diligence beziiglich Eigentum an den Aktien beim Aktienkauf”,
AJP/PJA 2016, s. 293-304, s. 297; YILMAZ, s. 80-81; GOKSOY, s. 128.

% HONSELL/VOGT/WATTER/PASQUIER/OERTLE, BSK OR II, Art. 684 N. 7.

100 VISCHER/LIEBERHERR, s. 297.

101 HENNRICH, s. 88-89.
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iyiniyetli olarak rehin hakki kazanan rehinli alacakli igin énemi yoktur'®,
Fakat rehin alanin miiteakip kazandirmalar1 bakimindan, rehin alanin gizli
veya agik rehin cirosu ile senedi elinde bulundurmasi iigiincii kisinin iyiniyeti

bakimindan 6nem arz eder'®.

Iyiniyetin korunmasi TTK m. 686 hiikmii ¢ercevesinde, yetkili hamil
durumundaki rehin alanin ciro ile devrettigi hallerde s6z konusu
olabilmektedir. O halde, iyiniyetin korundugu hal, temlik cirosu ile senedi
elinde bulunduran rehin alandan iyiniyetle senedi kazanan kisinin korundugu
haldir. Rehin alan rehin cirosu ile senedi elinde bulundururken devri
gerceklestirirse bu durumda iyiniyet korunmaz'®. Rehin cirosu ile devredilen
senette miindemi¢ haklarin sinirlt olarak devredildigi hususu herkese agiktir.
Bu sebeple bu durumda iyiniyet korunmaz'®. Hem rehin cirosunu farkli bir
cironun takip etmesi miimkiin olmadigindan hem de rehin alanin yalnizca
rehin hakki sahibi oldugu ve sahibi oldugu haktan fazlasini1 devredemeyecegi
senet metninden anlagilmakta oldugundan iyiniyet korumasi s6z konusu

olamaz'®.

2. Hakkin icerigi Bakimindan

Bagli nama yazili pay senetleri, hamiline yazili kiymetli evrak niteligi
tagidigindan kural olarak kiymetli evrak hukuku hiikiimlerine tabidir. Ancak,
kiymetli evrak hukuku hiikiimleri sirketler hukuku hiikiimleri ile ¢elismedigi
siirece uygulanir'®’. Bagl nama yazili pay sahibinin hukuki konumunu senet
metni degil; kanun, esas sozlesme, genel kurul ve yonetim kurulu kararlari
belirler'®. Gergek bir pay sahipligine dayanmayan senet ihra¢ edilmesi

102 HENNRICH, s. 88-89.

103 HENNRICH, s. 88-89.

104 Rehin cirosu rehin tesisine yonelik oldugundan miilkiyet cirantada kalmaktadir.
YILMAZ, Asuman; “Kambiyo Senetlerinde Rehin Cirosu ve Rehin Cirosunun
Teminat Islevi”, Galatasaray Universitesi HFD, Y. 2011, s. 2, s. 287-308, 5. 291.
Rehin cirosu ile bu husus agikliga da kavusturulmustur. Rehin alan sahip
oldugundan fazlasini devredemez.

105 HENNRICH, s. 89; KIRKIT, s. 148.

106 KIRKIT, s. 148.

107 FORSTMOSER/MEIER — HAYOZ/NOBEL, § 43 N. 23; SPOERLE, Philip; Die
Inhaberaktie: Ausgewdhlte Aspekte unter Beriicksichtigung der GAFI-
Gesetzesrevision (Schweizer Schriften zum Handels- und Wirtschaftsrecht),
Ziirich 2015, N. 75.

18 OFTINGER/BAR, Art. 905 N. 14b; ZOBL, Art. 901 N. 54;
HONSELL/VOGT/WATTER/BAUDENBACHER, BSK OR II, Art. 622 N. §;
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durumunda'®” ve TTK m. 659/1 ile de hiikiim altina alindig: {izere gegerli bir

pay sahipligi hakki mevcut olmasina ragmen ¢ikarilan senetlerin gecersizligi
durumunda''® iyiniyet korunmaz. Iskat edilen pay sahibinin pay senedini
elinde bulundurmasi halinde, senedin varligina karsin iyiniyet rehin hakkini
kazandirmaz'''. Zira 1skat ile birlikte senetle miindemi¢ olan pay sahipligi
hakk: senetten ayrismistir ve senet pay senedi ve kiymetli evrak niteligini

kaybetmistir' 2,

VON BALLMOOS, Thomas; Der wertpapierrechtliche Verkehrsschutz, Bern
Stuttgart Wien 1993, s. 78; SPOERLE, N. 76; FORSTMOSER/MEIER—
HAYOZ/NOBEL, § 43 N. 24, § 53 N. 207; HANDSCHIN, Lukas (Hrsg.);
Kommentar zum schweizerischen Zivilrecht (Ziircher Kommentar), Allgemeine
Bestimmungen, Art. 620-659b OR — Die Aktiengesellschaft, 2. Auflage, Ziirich
2016, (HANDSCHIN/Ilgili Béliim Yazari, ZK), HANDSCHIN/JUNG, ZK,Art.
624 N. 58; OZTAN, s. 1502.

199 SIEGWART, Alfred; Das Obligationenrecht. 5.Teil: Die Aktiengesellschaft a:

Allgemeine Bestimmungen (Art.620-659). Kommentar zum Schweizerischen
Zivilgesetzbuch. Band 5, Ziirich 1975, Art. 622 N 71; HANDSCHIN/JUNG, ZK,
Art. 624 N. 58; MEIER-HAYOZ, Arthur/VON DER CRONE, Caspar Hans;
Wertpapierrecht, 3. Aufl, Bern 2018, § 19 N 1021; SPOERLE, N. 77;
HONSELL/VOGT/WATTER/BAUDENBACHER, BSK OR 11, Art. 622 N. 8.
Aksi yonde: WIBMER, Jeannette K.; Aktienrecht Kommentar, Ziirich 2016,
(WIBMER/ilgili béliim Yazari, OR OFK), WIBMER/PLUSS, OR OFK, Art. 622
N. 25.
“Esas sozlesmede ongoriilenden fazla sayida pay senedi ihra¢ edilmesi halinde,
pay senedini iyiniyetle kazanan kisinin iyiniyeti korunur. ihrag edilen pay senedi
sayist ile esas sozlesmede Ongdriilen pay senedi sayisi arasindaki geliski, esas
sozlesmede degisiklik yapilarak giderilir. Bir baska deyisle, senetlerin nominal
degeri degistirilerek mevcut senet sayisi ile esas sozlesmede 6ngoriilen senet sayisi
tutarli hale getirilebilir. Yazar, gegerli bir sekilde ihrag edilen hisselerin ¢alinmasi
veya kotiiye kullanilmasi veya devredilmesi durumunda da alicinin da
korunacagini ifade etmektedir. Tyiniyetle kazanma 6ncesi pay sahibi olan kisinin
paydashik statiisiinii korudugunu, bu durumun da fazla sayida pay ile
sonuglandigini; bu sebeple esas sozlesmede degisiklik yapilarak sorunun
coziilmesi gerektigini ileri siirmektedir. WIBMER/PLUSS, OR OFK, Art. 622 N.
25.” naklen: KIRKIT, s. 137.

110 MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, § 19 N 1022; HANDSCHIN/JUNG, ZK,

Art. 624 N. 58; BOCKLI, § 1 N. 593; SPOERLE, N. 77.

SENOCAK, Kemal; “Anonim Ortaklikta Iskat Kararinin Sonuglar1”, Ankara Hact

Bayram Veli Universitesi HFD, C. 11, s. 1-2, 5. 279-296, s. 284-285.

112 SENOCAK, s. 284-285.

11
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SONUC

Rehin, kural olarak miilkiyetin kullanma, semerelerinden yararlanma ve
titkketme haklarindan tiiketme hakkinin yalnizca paraya ¢evirme yetkisi rehin
alana gecer. Yonetime iligkin haklar ise paymn kullanma ve semerelerinden
yararlanma yetkilerine iliskindir. Dolayistyla rehin, rehin alana yodnetime
iligkin haklar1 bahsetmez.

Pay tizerinde rehin tesis edilmis olmasi, dogrudan dogruya payin devri
sonucuna yol agmaz. Payin devri ile dogrudan sirketin ortagi degismekte ve
baglam hiikiimleri ile bu degisime kars1 sirket korunmaktadir. Oysaki rehinde,
teminat altina alman alacagin 6denmemesi neticesinde paraya ¢evirme yoluna
basvurulur. Cebri icra veya 6zel satis yoluyla paraya ¢evirme neticesinde pay
el degistirir. Rehin alamin baglam kosullarin1  karsilamas1  veya
karsilamamasinin paym paraya c¢evrilmesinde etkisi yoktur. Zira paraya
cevirme neticesinde, pay1 alan kisi pay sahibi sifatini kazanacaktir.

Baglam hiikiimlerinin rehne uygulanip uygulanmayacagi noktasinda
kanun koyucu diizenleme yapmamissa da uygulanmayacag Tiirk ve Isvigre
hukuku doktrininde kabul edilmektedir. Bagli nama yazili pay senetlerinin
rehninde baglam hiikiimleri uygulama alan1 bulmadigindan, rehin hakkinin
kurulmas1 nama yazili pay senetlerine iliskin usulde gerceklesir.

Borsaya kote edilmemis bagli nama yazili paylarin cebri icra ile paylarin
iktisabinda, sirkete devralan kisiye paylarin gergek degerini vererek devralma
olanagi Kagis klozu ile (TTK m. 493/IV hiikmii) taninmistir. Borsaya kote
edilmis bagli nama yazili paylar bakimindan ise anonimlik 6n planda tutulmus
ve boyle bir imkan taninmamagtir.

Bagli nama yazili pay senetlerinin rehninde baglam hiikiimleri
uygulanmayacagindan, nama yazili pay senedinin rehnine iligkin usul
uygulama alan1 bulur. Nama yazili pay senedi iizerinde rehin TMK m. 956
hiikmii geregince ciro veya devir beyani ve zilyetligin devri ile kurulur. TMK
m. 955 hiikmii ¢ergcevesinde rehin tesis edilmesi de miimkiindiir. Ancak bu
durumda kiymetli evraka iligkin sonuglar dogmaz.

Senetten dogan haklarin devrine veya rehnine iliskin devir beyan ve
zilyetligin devri TMK m. 956 hiikmii cercevesinde rehin tesisi icin
bagvurulabilecek yollardan ilkidir. Senet metni {izerine devir beyani1 yazilirsa
ciro hilkkmiinde olacagi kabul edildiginden, ayr1 bir kagida devir beyam
yazildig1 durumda bu yola bagvurulmus olur. Rehin beyani yoniinden ise senet
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metni iizerinde yer almasi gerekir. Aksi takdirde TMK m. 955 hiikmii
gergevesinde rehin tesis edilmis olur.

TMK m. 956 hiikmii ¢er¢evesinde rehin tesisinin ikinci yolu ciro ve
zilyetligin devridir. Temlik cirosu, rehin cirosu ve tahsil cirosundan ibaret ii¢
tiir ciro ile rehin tesisi doktrinde kabul gérmektedir. Tahsil cirosu ile rehin
tesisinde TBK m. 19 hiikmii ¢ergevesinde taraf iradelerinin rehin oldugunun
tespiti gerekir. Beyaz cironun da rehin tesisinde kullanilabilecegi doktrinde
kabul edilmektedir. Ancak, rehin veren agisindan doguracagir miilkiyetin
kaybr ile sonuglanabilecek sakincalar goz ardi edilmemelidir.

Bagli nama yazili pay senetlerinin rehninde kiymetli evraka iliskin
hiikiimler uygulama alani buldugu dlgiide iyiniyet korunur. TMK m. 956
hiikmii usuliine gore rehin tesis edilmis bagli nama yazili pay senedi iizerinde
iyiniyetle rehin tesis edilebilmesi i¢in kesintisiz ciro zinciri ve yetkisiz kisiden
devralan kisinin iyiniyeti aranir. Ornegin; bagl nama yazili pay senedi adina
ciro edilen; ancak baglam hiikiimleri cercevesinde sirket ortagi olamayan
kisiden, rehin hakki kazanilmasi halinde rehin hakkini kazanan kisinin
iyiniyeti korunur. Pay senedinin gecersizligi, 1skat gibi hallerde ise payin
kendisi mevcut olmadigindan iyiniyet ile kazanilmasi s6z konusu olamaz.
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