Limited Sirkette Payin Rehni 571

LIiMITED SiRKETTE PAYIN REHNI

Dog. Dr. H. Erciiment ERDEM
Ars. Gor. Y. Can GOKSOY"

I. LIMITED SIRKETTE PAY KAVRAMI

A) GENEL OLARAK

Limited sirkette esas sermaye paylara boliinmiistiir. Limited sirketin asgari sermayesi
en az 500.000.000 TL. (TTK m. 507/) ve her ortagin asgari sermaye payl en az
25.000.000 TL. veya bunun katlar1 (TTK m. 507/I1) olmalidir. Sermaye payinin bu en
kiigiik pargasina “birim sermaye payr” denir'. Bu anlamda, her 25.000.000 TL.’lik
dilimden veya katlarindan olusan esas sermaye pay1, ortagin limited sirketteki payini
olusturur. Sirket sermayesi, bu sermaye paylarinin toplamindan olusur.

Limited sirkette pay kavrami, “ortaklik payi” ve “esas sermaye payr” olmak iizere
birbirleriyle baglantili iki ayr1 alt kavrami biinyesinde barindirmaktadir.

“Ortaklk payi””, ortaklarin bu sifatlar1 dolayistyla sahip olduklari ortaksal hak ve
bor¢larin olusturdugu biitiinii ifade eder’. TTK m. 518-527°de diizenlenen “payin
devri”, “payin intikali”, “paym boliinmesi”, “payin bir ortak¢a veya girket
tarafindan iktisab1”, ve “pay iizerinde icra kovusturmast’na ait hiikiimlerde
kullanmilan  “pay” terimi, iste bu anlamda, yani “ortaklik pay:” anlaminda
kullanilmaktadir. Limited sirkette ortaklik haklari, konularina gore malvarliksal ve
yonetsel haklar olmak tizere ikiye ayrilabilir'. Malvarliksal ortaklik haklari; “kar
payt”, “tasfive pay1” ya da “yeni pay alma hakki” gibi haklardir. Yonetsel ortaklik
haklarina 6rnek olarak ise; “oy hakki”, “ortaklar kurulu kararlarina karst iptal
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' BASTUG, Sirketler, s.191.

Ortaklik pay1 gercekte, kollektif veya komandit sirketlerde goriilen “istirak hissesi”ni karsilar. Bu

nedenle, doktrinde “katilma pay1” terimi de onerilmektedir. Bkz. BASTUG, Sirketler, s.121.

3 JANNGEN/BECKER, Art. 789, N.I; von STEIGER, Art.789, N.3; POROY/TEKiNALP/
CAMOGLU, N. 1643; CAGA, 5.589; BASTUG, Sirketler, 5.192.

4 Caga, yonetsel ortaklik haklarim “kisisel haklar” olarak nitelendirmektedir. Bkz. CAGA, 5.590.

Bastug ve Doganay ise, “mali” ve “sahsi” hak deyislerini kullanmaktadir. Bkz. BASTUG, Cikma ve

Cikarllma, s.19; DOGANAY, s.89. Limited sirkette ortaklik haklarmin cesitli agilardan

smiflandirmast  hakkinda bkz. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N. 1680a-f; ARSLANLI/

DOMANIC, 5.215-216.
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davast agma hakki”, “denetleme hakki”, ya da “hakli nedenle ortakliktan ¢ikma
hakki” gibi haklar gosterilebilir’. Ortaklik sifatindan kaynaklanan temel borg ise,
taahhiit edilen sermaye borcunu ddeme yiikiimidir (TTK m. 528). Ayrica, esas
sozlesmede aksi kararlastirllmadigi takdirde tim ortaklar miidiir sifatin1 haiz olduklari
icin (TTK m. 540/1), boyle bir olasilikta ortaklarin yonetme (TTK m. 540/1) ve
sirketle rekabet etmeme (TTK m. 547) yiikiimlerinden de s6z edilebilir®.

Ortaklik pay1, “esas sermaye payi” ile yakin bir iliski i¢inde bulunmaktadir. Esas
sermaye payl, ortagin muayyen miktarli limited sirket esas sermayesi i¢indeki payini,
yani taahhiit ettigi sermaye miktarinin nominal degerini ifade eder’. Limited sirket
esas sermayesi, anonim sirketten farkli olarak, sahiplerinden bagimsiz “paysahipligi
mevkileri’ni ifade eden “pay”lara degil, ortak sayisina boliinmiistiir. Bu nedenle,
limited sirkette her ortak bir esas sermaye payina sahip bulunmaktadir®.

Ortaklik pay1 ile sermaye payr kavramlari arasindaki siki iligki TTK m. 518/1
hiikmiinde vurgulanmistir. Ote yandan, sézkonusu hiikmiin 14fz1 bu kavram-larin
gercek anlamlarina uygun diismemektedir. Anilan hiikiim uyarinca : “Sermaye payr,
konulmast taahhiit edilen sermayeye gére tayin olunur.” Sbézkonusu hiikkmiin
kaynagini teskil eden isv. BK.’nin 789.maddesi (isv. BK m. 789) ise aynen soyledir :
“Her ortagin sermaye pay! ortaklik payini belirler”. Isv. BK m. 789’un kaynagini
teskil eden Alman Limited Sirketler Kanunu’nun 14.maddesinde ise soyle bir ifade
yer almaktadir : “Her ortagin ortakiik pay: kendisi tarafindan taahhiit edilen sermaye
paymin miktarina gore belirlenir”. Gorildiigi gibi, gerek Alm. LSK m. 14, gerekse
de Isv. BK m. 789 hiikiimleri, “ortaklik pay:” ve “sermaye payi” kavramlarmi
icermek-tedir. Bu bakimdan, TTK m. 518/I’de kullanilan “sermaye pay1” deyisi
“ortaklik payr”, “taahhiit edilen sermaye” deyisi ise “sermaye pay1” olarak
anlasilmalidir’.

TTK m. 518/ uyarinca, limited sirket ortaginin ortaklik payini belirlemek agisindan,
esas sermaye pay1 Ol¢ili alinir. Yani ortagin ortaksal haklardan yararlanma ve borglara

s ARSLANLI/DOMANIC, 5.215; GUHL/KOLLER/DRUEY, 5.726; BASTUG, Cikma ve Cikarilma,
s.19.

¢ POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N. 1695-1696.

7 von STEIGER, Art. 789, N.2 ; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N.1643. Fransiz hukukunda da,
ayni esas kabul edilmekte ve esas sermayenin esit nominal degerde paylara boliindiigii belirtilmektedir
(24 Temmuz 1966 tarih ve 66-537 sayili Kanun, m. 35). Ayrica bkz. RIPERT/ROBLOT, 1n0.926.

8 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N.1693. Dolayisiyla, bir ortagin paymmn diger bir ortak
tarafindan iktisap edildigi hallerde, devralan ortak iki ayr1 paya sahip olmaz; sadece devralan ortagin
sermaye pay iktisap edilen payin miktar1 oraninda artar. Bkz. CAGA, 5.589.

°  Bu yoénde bkz. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N.1643; BASTUG, Sirketler, s.191. Arslanh da,
TTK m. 518’deki ifadenin uygunsuzlugunu vurgulamakta, ancak TTK m. 518’de ortaklik pay1
kavramimin “sermaye payr” olarak ifade edilmesi karsisinda, karisik-liga yol agmamak i¢in “esas
sermaye pay1r” n1 karsilamak tizere “temel istirak pay1” deyi-sini kullanmay1 uygun gérmektedir. Bkz.
ARSLANLI/DOMANIC, 5.212-213. Caga da, “temel katilma payr” deyisini kullanarak, ayni
terminolojiyi izlemektedir. Bkz. CAGA, 5.588.
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katilma &l¢iisiinii (ortaklik pay1), sahip oldugu pay miktarmin esas sermaye i¢indeki
orani (esas sermaye pay1) tayin eder'®. Bu ilke, kural olarak boliinebilir ve 6lgiilebilir
nitelikteki malvarliksal haklar icin gecerli olmakla beraber, TTK m. 537/ uyarinca,
esas sOzlesmede aksine hiikiim bulunmadikga, yonetsel nitelikteki haklar arasinda yer
alan oy hakkina da uygulanir''. Oy hakki disinda kalan diger yonetsel ortaklik haklar
ise TTK m. 518/I’deki kuralin diginda kalir>. Ote yandan, TTK m. 518/1 hiikmii
emredici nitelikte olmadigindan, malvarliksal haklar dahi esas sozlesme ile s6zkonusu
kuraldan istisna edilebilir".

B) SENEDE BAGLANMASI

Limited sirketlerde, anonim sirketlerde oldugu gibi ortaklik paymnin hisse senetlerine
baglanmas1 miimkiin degildir (TTK m. 503/1I, Isv. BK m. 772/I1)". Ote yandan,
ortaklik pay1 hakkinda ispat vasitasi niteliginde “pay senetleri” diizenlenebilir’”. TTK

1 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N.1643;ARSLANLI/DOMANIC, s.214; BASTUG, Sirketler,

s.191.

Oy hakkina iligkin temel kural bu yonde olmakla birlikte, TTK bir¢ok karar i¢in sadece sermaye degil,

sayl itibariyle de yetersayillar Ongormiis bulunmaktadir (TTK m. 520/, 549/2). Bkz.

ARSLANLI/DOMANIC, s.217; von STEIGER, Art. 789, N.6. Bir ortagin sahip olabilecegi oy

hakkinin tiim oylarin 1/3’iinden fazla olamayacagini 6ngéren TTK m. 537/1, ¢.2 hiikkmii 559 sayili

KHK ile yiiriirlikten kaldirilmistir. Bu degisikligin, sinirli sorumluluk ilkesinin gegerli oldugu limited

sirketlerde sermayeye dayali demokrasi ilkesini asgari 6l¢iide hayata gegirmek ve dolayisiyla sermaye

sirketi niteligini somut ve belirgin hale getirmek agisindan son derece isabetli oldugu kanisindayiz.

2 Oy hakki diginda kalan; “yonetim (TTK m. 540)”, “denetleme (TTK m. 531)”, “genel kurul
kararlarma karsi iptal davasi agma (TTK m. 536/IV)” ya da “hakli nedenle sirketten ¢ikma ya da
sirketin feshini talep (TTK m. 551/1I)” gibi diger yonetsel haklara TTK m. 518/I’deki kural
uygulanmaz. Bkz. von STEIGER, Art. 789, N.5; ARSLANLI/ DOMANIC, 5.217.

" von STEIGER, Art. 789, N.6; ARSLANLI/DOMANIC, 5.218.

Fransiz hukukunda da, limited sirket sermaye payinin, devri kabil senetlerle (titres negociables) temsil

edilmesi caiz degildir (24 Temmuz 1966 tarihli Kanun m. 43). Bu yasaklama ile senetler iizerinde

spekiilasyon yapilmasinin 6nlenmek istendigi belirtilmek-tedir. Ortak, bu sifatini sirket ana sdzlesmesi
ile kanitlamaktadir. Ancak Fransiz huku-kunda, bu senet eksikliginin paylar iizerinde rehin kurulmasi
agisindan giigliik yarattig belirtilmektedir. Bkz. RIPERT/ROBLOT, no.946.

Fransiz hukukunda, limited sirketlerin diger tiir menkul kiymetler de (“valeurs mobiliers”) ihrag

etmeleri yasaktir ve boyle bir ihra¢ yokluk ile miieyyidelendirilmistir (24 Temmuz 1966 tarihli Kanun

m. 42).

Pay senetlerinin, ortaklik paym: mi yoksa sermaye payini mi tevsik ettikleri konusu ogretide

tartismalidir. Von Steiger, pay senedinin gerek sermaye payi gerekse de ortaklik payr igin

¢ikarilabilecegini, 6te yandan Isv. BK m. 789/1 uyarinca ortaklik pay1 sermaye payna gore tayin
edilecegi ve ancak onunla birlikte devredilebilecegi icin, her iki durum arasinda bir fark
bulunmayacagini belirtmektedir. Bkz. von STEIGER, Art. 789, N.15. Arslanl ise, ortaklik mevkiini
temsil eden hukuki miiessesenin ortaklik pay1 (yazar, bu kavrami “sermaye pay1” olarak anmaktadir)
oldugu gerekgesine dayali olarak, pay senetlerinin hem ortaklik pay1 hem de sermaye pay: (yazar bu
kavrami “sermaye miktar1” olarak anmaktadir) hakkinda diizenlenmesi gerektigi goriisiindedir. Bkz.
ARSLANLI/ DOMANIC, s.221.
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m. 518/I11 uyarinca : “Pay hakkinda tanzim edilecek senetler kiymetli evrak vasfini
haiz olmayp sadece bir isbat vasitasi sayilirlar.”

Limited sirkette ortaklik sifati ile ortagin buna bagl haklardan yararlanma orani; esas
sozlesme (TTK m. 510/11, b. 1 ve 2), ticaret sicili kayitlar1 (TTK m. 511/b.4 ve 5),
pay defteri (TTK m. 519/1) ya da her takvim yili basinda ticaret siciline verilen
“ortaklar listesi” (TTK m. 519/II) gibi belgeler ile ispat edilebilir. Ote yandan,
ozellikle ortak sayist ¢ok olan limited sirketlerde, ortaklik sifatinin belgelenmesi
bakimindan ispat vasitas1 niteliginde pay senetleri ¢ikarilmasimna gerek
goriilmektedir's.

Pay senetlerine kiymetli evrak niteligi taninmast miimkiin degildir. TTK m. 503/I1
hiikmii bu durumu agik¢a yasaklamaktadir'”. Dolayisiyla, anilan senetlerin nama ya da
hamiline diizenlenmeleri de miimkiin degildir'®. Ote yandan, pay senetlerinin “ibraz
senedi”"” olarak ve nama yazil diizenlen-meleri dgretide kabul edilmektedir. Ibraz
senedi olarak diizenlenen nama yazili pay senetlerinde, esas sozlesmeye konulacak
bir hiikkiim ile, ortaklik sifatindan kaynaklanan haklarin sirkete karsi kullanilmasi
senedin ibraz1 sartina baglanabilir. Ornegin, oy hakki ya da kar payr hakkmin pay

'S von STEIGER, Art. 789, N.14; ARSLANLI/DOMANIC, 5.220; JANGGEN/BECKER, Art. 789,
N.7. Fransiz hukukunda, nama yazili ve sadece Fr. MK m. 1690°da ongoriilen sekillerde devre-
dilebilen “kasa makbuzlar1 (“bon de caisse”)” ¢ikarilmasi miimkiindiir. Bkz. RIPERT/ROBLOT,
n0.946.

Kanunun limited sirket paylarmim kiymetli evrak niteliginde senetlere baglanmasini yasak-lamaktaki
amact, s6zkonusu paylarin tedaviiliinii ve dolayisiyla spekiilasyon konusu olmalarini engellemektir.
Bkz. JANGGEN/BECKER, Art. 789, N.7; von GRAFFENRIED, s.57. Tiirk hukukunda Caga,
bunun gerekgesi olarak, limited sirketin bir bakima sahis sirketi niteliginde olmasini géstermektedir.
Bkz. CAGA, 5.590.

von STEIGER, Art. 789, N.16. Bastug ise aksi goriistedir ve tiim pay senetlerinin nama yazili
oldugunu belirtir. Bkz. BASTUG, Sirketler, s.194.

Ibraz senetleri (“Prdsentationspapiere”), igerdikleri hakka iliskin olarak borglunun, edimini, sadece
maddi hukuk agisindan yetkili olan kisiye ve bu senedi ibraz etmesi sartiyla yerine getirdigi; ancak
maddi hukuk agisindan hak sahibi oldugunu ispat edene, senedin ibrazina gerek olmaksizin ifada
bulunabilme hakkim sakl tuttugu senetlerdir. Bkz. POROY, Reha/TEKINALP, Unal, Kiymetli
Evrak Hukuku Esaslari, 13. Basi, istanbul 1998, N. 33e ; MEIER-HAYOZ/von der CRONE, § 2,
N.40. ibraz senetlerinde yer alan “ibraz kaydi”, alacakli agisindan, bor¢lunun sadece senedi ibraz
edene_odeme yapacagi seklinde bir teminat olugturmaz. Burada, hak sahibi olmayan kimse tarafindan
senet ibraz edilmeksizin 6deme talebinde bulunulmasi ihtimali gozetilmemektedir. S6zkonusu kayit,
borglunun degil, alacaklinin tutumuna yoneliktir. Soyle ki; alacakli ibraz senedini kaybettigi takdirde,
borglunun 6deme yapmamasi ihtimalinin riskini iizerine almus olur. Bkz. OZTAN, Firat, Kiymetli
Evrak Hukuku, 2.Basi, Ankara 1997, s.52 vd ; MEIER-HAYOZ/von der CRONE, § 2, N.46.
Ogretide von Steiger, bu tiir senetlerde, sirketin ortaklik haklarmi senedi ibraz edene kullandirmay1
“yiikiimlendigi”ni belirtmektedir. Bkz. von STEIGER, Art. 789, N.16. Ote yandan, ibraz senetle-
rinde bor¢lunun senedi ibraz edene ddemede bulunmayi yiikiimlenmesi sdzkonusu olmayip, alacakl
acisindan ibraz zorunlulugu getirilmesi hedeflenmektedir. Limited sirket payinin ibraz senedine
baglanmasmi amaci da, sirketin hak sahibi olmayana 6demede bulunmasini engellemek degil,
ortaklik haklarini sirkete kars: ileri siirmek isteyen ortaga ibraz zorunlulugu getirmektir. Bu bakimdan,
von Steiger’in goriisiine bu yon itibariyle katilamiyoruz.

20
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senet-lerinin ibrazi karsiliginda kullanilacagi esas s6zlesme ile kararlastirilabilir. Pay
senetlerinin bu sekilde bir ibraz senedi olarak diizenlemelerine TTK m. 520/1V
hiikmii olanak tanimaktadir. Anilan hiikiim uyarinca : “Sirket mukavelesi paylarin
devrini yasak edebilecegi gibi yukaridaki fikralarda derpis edilenlerden daha agir
sartlara da bagh tutabilir.” Sirket tarafindan yapilacak pay defterine kayit isleminin
pay senedinin ibraz1 sartina baglanmasi da, TTK m. 520/IV anlaminda devir islemini
zorlastirict bir sarttir ve TTK m. 520/IV uyarinca gegerlidir®'.

C) DEVREDILEBILIRLIGI

Limited sirketler, hukuki yapi itibariyle sahis sirketleri ile anonim sirketler arasinda
yer almakta ve her iki tirden de unsurlar igermektedirler. Dolayisiyla, ortaklik
paymin devri bakimimndan da TTK’da bir ara ¢oziim Ongoriilmiistir. Sahis
sirketlerinde aksine sozlesme olmadikga ortaklik paynin devri ancak oybirligi ile
alinacak bir karara bagli oldugu halde®, anonim sirketlerde kural olarak paylar
serbestge devredilebilir®. Limited sirketlerde , anonim sirkete benzer bigimde esas
sermayenin {izerinde serbestce tasarruf edilebilecek paylara bolinmiis olmasi,
ortakligin devrini kural olarak miimkiin kilmaktadir®>. Ote yandan, limited sirketin
hukuki yapismin i¢erdigi kisisel unsurlar, anonim sirketlerden farkli bir diizenlemeyi
gerektirdiginden, Tiirk ve Isvigre hukuklarinda paymn devri kanun tarafindan bilingli
olarak zorlastirilmustir®®. S6yle ki; TTK m. 520/11 (isv. BK m. 791/II) uyarinca, devir
isleminin pay defterine kaydedilebilmesi icin, ortaklarin say1 ve sermaye itibariyle
dortte iigiiniin muvafakati gereklidir. Ayrica TTK m. 520/1V (Isv. BK m. 791/III)
uyarinca, esas sozlesme ile paylarin devri yasaklanabilecegi gibi daha agir sartlara da

> von STEIGER, Art. 789, N.16.

2 yon GRAFFENRIED, s.55. Bastug, limited sirketin dis goriiniis ve sekli ile bir sermaye sirketi, fakat
ic yapt ve ortaklar arasi iligkiler bakimindan bir sahis sirketi olarak diizenlenmis oldugunu
belirtmektedir. Bkz. BASTUG, Cikma ve Cikarilma, s.15. Doganay ise, sahis-sermaye sirketi ayrimi
bakimindan dikkate alinmasi gereken kriterin, ortaklarin sirket borglar: bakimindan sorumluluk-larinin
niteligi oldugunu belirtmekte ve buradan hareketle, limited sirketlerin sermaye sirketi vasfini
tagidiklari sonucuna ulagmaktadir. Bkz. DOGANAY, 5.87-88.

3 CAMOGLU (Poroy/Tekinalp), N.314. Kollektif sirketler bakimmdan, TTK m. 155/I, b.1 uyarinca,
ortaklarin ad ve soyadlari, mutlaka sozlesmede yer almas: gerekli unsurlardan biri oldugu i¢in, payin
devri bir ana sozlesme degisikligi anlamina gelir. Bunun i¢in ise, TTK m. 168 uyarinca, kural olarak
ortaklarin oy birligi ile karar almalar1 gerekir. Adi komandit sirkette de, TTK m. 244 ile 247
hiikiimlerinin, s6zii gegen kollektif sirket hiikiimlerine yaptiklar atiflardan dolay1, ayni esas gegerlidir.

* Anonim sirketlerde, paysahiplerinin sirketin feshini isteme ya da ortakliktan ¢tkma haklar1 bulunma-

dig1 i¢in, sirkette kalmak istemeyen paysahibinin bunu gergeklestirmek agisindan sahip oldugu yegéane

imkan, paylarini bir bagkasina devretmektir. Bkz. von GRAFFENRIED, s.32.

»  von GRAFFENRIED, s.55.

2% CAGA, 5.593 ; von STEIGER, Art. 789, N.10; von GRAFFENRIED, 5.56. Alman hukukunda ise,
Tiirk ve Isvigre hukuklarindan farkli olarak limited sirket pay1 kural olarak serbestge devredilebilir
(Alm. LSK m. 15/T). Ote yandan, GmbH § 15 hiikmiiniin son fikrasi uyarinca, limited girket payinmn
devri igin esas sOzlesme ile bazi sartlar Ongoriilebilecegi gibi, devir islemi sirketin onayna da
baglanabilir.
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baglanabilir”. Sozii gecen sartlara ek olarak, limited sirket paymim devri sekil
bakimindan da agirlastirilmistir. TTK m. 520/son (isv. BK m. 791/1V) uyarinca,
payin devri icin yazili ve imzalart noterce tasdikli bir sdzlesme yapilmasi
gerekmektedir®. Son olarak, TTK m. 520/l uyarinca paym devrinin sirkete karsi
hiikiim ifade etmesi i¢in, devir sirkete bildirilmeli ve pay defterine kaydedilmelidir.
Payin devrine iliskin tiim bu kurallar, TTK m. 518/I1 uyarinca ortaklar arasindaki
devirlere de uygulanir.

Limited sirket paymin devrinde, islemin konusu, ilgili ortagin hak ve borglarinin
olusturdugu biitlinii ifade eden “ortaklik payr” dir”. Her ne kadar TTK m. 518/I’de
“sermaye payr”nin devredilebileceginden s6z edilmis ise de, yukarida da belirtildigi
gibi, bu hiikmiin kaynagmi olusturan Isv. BK m. 789/II’de devre konu olanin
“ortaklik payr” oldugu acikca ifade edilmistir. Payin devri ile birlikte, “ortakiik
payi”, yani ortaklik sifatina bagli malvarliksal ve yonetsel hak ve borglarin tiimii
devralana geger’'. Burada sozii gegen ve TTK m. 520°de diizenlenen “devir” islemi
ile kastedilen husus, ortaklik pay: iizerinde tam bir hakimiyet saglayan miilkiyet
hakkinin bir bagkasina naklidir. Ote yandan, pay iizerinde sahibine sinirli yetkiler
taniyan rehin ya da intifa hakki gibi sinirli ayni haklarin da kurulmasi1 miimkiindiir.
Iste, bu ¢alismanin amac1 da, limited sirket pay1 iizerinde bir sinirli ayni hak olarak
rehin hakki kurulmasinin sartlart ve hukuki sonuglarini incelemektir.

2 Ote yandan, esas sézlesme ile devir isleminin TTK m. 520/II (isv. BK m. 791/II)’de belirtilenlerden

daha hafif sartlara baglanmasi miimkiin degildir. Bkz. JANGGEN/ BECKER, Art. 791, N.2 ; von
GRAFFENRIED, 5.56 ; CAGA, 5.593.

Alman hukukunda da, Tiirk ve Isvicre hukuklarma paralel olarak limited sirket paymn devri
sozlesmesi resmi sekil sartina baglanmigtir (Alm. LSK m. 15/11I). Resmi sekil sartindan ne anlasilmasi
gerektigi hakkinda bkz. agsagida dn.52.

*  von STEIGER, Art. 789, N.11.

Isv. BK m. 789/II’nin almanca metni aynen sdyledir : “Dieser ist, auch unter den Gesellschaftern
selbst, nur nach Mafigabe der folgenden Vorschriften verduferlich und vererblich.” Burada, tiirkge
“bu” anlamma gelen “dieser” ibaresinin neyi karsiladigini tespit etmek icin ise Isv. BK m. 789/1
hiikmii incelenmelidir. Isv. BK m. 789/I hiikmiiniin almanca metni ise aynen su hiikmii igermektedir:
“Die Stammeinlage eines jeden Gesellschafters bestimmt seinen Gesellschaftsanteil.” Birinci fikranin
bu hitkmiinden, ikinci fikrada devir islemine konu olma bakimindan zikredilen hususun “ortaklik
pay1” oldugu anlasilmaktadir. Ciinkii “dieser” olarak ifade edilen edat, artikeli “der” olan bir kelime
icin kullanilabilir. Sermaye paymi ifade eden “Stammeinlage” sozctigiiniin Almanca’daki artikeli
ise”die”, buna karsilik ortaklik payini ifade eden “Gesellschaftsanteil” sozciigliniin artikeli “der” dir.
Dolay1styla, ikinci fikrada devir islemine konu olacag: belirtilen husus, “der Gesellschaftsanteil”, yani
“ortaklik pay1”dir.

31 SCHOLZ/WINTER, § 15, Anm. 5.

28
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II. LIMITED SiRKET PAYI UZERINDE KURULAN REHIN HAKKININ
HUKUKI NiTELIGi

A) BIR HAK UZERINDE KURULAN REHIN HAKKI

Limited sirket pay1 iizerinde kurulan rehin hakki, ortaklik paymnm malvarliksal
cephesini, yani ortaklik sifatina bagli malvarliksal haklar1 kapsamaktadir. Dolayisiyla,
limited sirket pay1 lizerindeki rehin hakkinin konusu esasen bir “hak” olup, burada
bir “hak iizerinde kurulan rehin hakki” sézkonusudur.

Tiirk, Isvicre ve Alman hukuklarinda, limited sirket pay: iizerinde rehin hakki
kurulmas: kanunda agikca diizenlenmemistir. Ote yandan, tiim bu sistemlerde limited
sirket paymin haklar {izerinde rehin hakki kurulmasina iligskin genel hiikiimler (MK
m. 868-875, Isv. BK m. 898-906, Alm. MK m. 1274-1296) uyarinca rehin hakkina
konu olabilecegi kabul edilmektedir. Dolayistyla, Tiirk hukuku acisindan, limited
sirket pay1 iizerinde kurulan rehin hakkina MK m. 868-875’de yer alan “alacaklar ve
diger haklar iizerinde rehin hakkina iligkin hiikiimler uygulanir.

Limited sirket payr iizerinde kurulan rehin hakki, ortaklia bagli haklarin sadece
malvarliksal cephesini kapsar; yonetsel nitelikli haklar ise rehin hakkinin kapsami
diginda kalirlar®. Rehin hakki, sahibine rehin konusu seyi paraya gevirerek alacagini
satis bedelinden tahsil etme yetkisi tanidigindan, sadece paraya ¢evrilmesi ve temliki
miimkiin olan haklar iizerinde rehin hakki kurulabilir®®. Bu nedenle; limited sirkette
ortaklik sifatindan kaynaklanan; oy hakki, ortaklar kurulu kararlarima karsi iptal
davasi agma hakki ya da denetleme hakki gibi malvarliksal niteligi bulunmayan
ortaklik haklar1 rehnin kapsamina dahil degildir. Rehnin kapsamina; kar payi, tasfiye
payt ya da sirket malvarligindan yapilan geri 6demeler gibi malvarliksal nitelikli
haklar girer. Ote yandan, malvarliksal nitelikli haklarm, hangi lgiide ve hangi sartlar
altinda rehnin sagladigi teminata dahil olduklar1 da, limited sirketler ile rehin hakkina
iligkin kanun hiikiimlerine gore ¢6ziimii gereken ayri bir sorundur. Bu konu iizerinde
asagida ayrintili olarak durulacaktir.

B) “ALACAKLAR” VE “DIGER HAKLAR” AYRIMI ACISINDAN LiMIiTED
SIRKET PAYI UZERINDE KURULAN REHIN HAKKI

Tiirk ve Isvicre hukuklarinda; haklar iizerinde rehin hakki, kanun tarafindan 6zel
olarak diizenlenmistir. Tiirk hukukunda MK.’nin menkul rehnine ayrilmis olan

32 Tirk hukukunda bkz. ARSLANLI/DOMANIC, s.273. isvi¢re hukukunda bkz. ZOBL, Art. 899,
N.118; WOHLMANN, 5.374; von STEIGER, Art. 791, N.31; JANGGEN/ BECKER, Art. 789, N.
6. Alman hukukunda bkz. SCHOLZ-WINTER, § 15, Anm. 119; HACHENBURG/SCHILLING/
ZUTT, § 15, Anm. 39; ROWEDDER/ROWEDDER, § 15, Anm. 40.

3 isvigre hukukunda bkz. von STEIGER, Art. 791, N.34; OFTINGER/BAR, Art. 899, N.41;
WOHLMANN, s.376. Tiirk hukukunda bkz. ARSLANLI/DOMANIC, 5.275.

*  OGUZMAN/SELICI, s.788.
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23.babinin ikinci faslinda “Alacak Uzerinde Rehin Hakki ve Diger Haklar” bashig
alinda yer alan 868-875.maddeler, isvigre Medeni Kanunu'nun (ZGB) 899-
906.maddelerinden alinmistir®*. MK sisteminde, rehin hakki kurulmasi agisindan,
“alacaklar” ile “diger haklar” birbirinden ayrilmistir. Bu husus; gerek Faslin
basligindan, gerekse de MK m. 868/c.1’in lafzindan agik¢a anlasilmaktadir. Alacak
haklari, haklarin sadece bir tiirtinii teskil ettikleri i¢in; haklar tizerinde rehin hakkinin
bir st kavram, buna karsilik alacaklar tizerinde rehin hakkinin ise onun alt
kavramlarindan biri oldugu sdylenebilir”’.

MK m. 868-875 hiikiimleri anlaminda “alacak” kavrami, dar anlamda alacagi, yani
“bor¢” iligkisinin aktif tarafim1 ifade eder. “Diger haklar” ise dar anlamda
alacaklarin disinda kalan; ayni haklar, paysahipligi haklari, maddi varlig1 olmayan
seyler tizerinde kurulan haklar (fikri ve smai haklar) ile miras¢ilik haklari gibi
haklardir®.

Limited sirket pay1 {izerinde kurulan rehin hakkiin konusunu, malvarliksal
nitelikteki ortaklik haklari olusturdugu igin, burada MK m. 868-875 hiikiimleri
anlaminda “diger haklar ’dan birinin rehni sdzkonusudur®. Ortaklik sifatina bagh
malvarliksal haklarin belirli sartlarin gerceklesmesiyle sirkete karsi ileri siiriilebilecek

Sozkonusu baglik, kaynak kanuna uygun olarak (almanca = Das Pfandrecht an Forderungen und
anderen Rechten) “Alacaklar ve Diger Haklar Uzerinde Rehin Hakkir” bigiminde anlagilmalidir. Bkz.
KOPRULU/KANET], s.535, dn. la.

3 Alman hukukunda da, haklar iizerinde rehin hakki, Alm. MK m. 1274-1296 hiikiimleri ile 6zel olarak
diizenlenmistir.

7 OFTINGER/BAR, Art. 899, N.2; KOPRULU/KANETI, s.535. Haklar iizerinde rehin hakki, alacak
tizerinde rehin hakkini da kapsayan, daha genis kapsamli bir kavramdir. Dolayisiyla, “diger haklarin
rehni”ni son ciimlesinde ayrica diizenleyen MK m. 869’un, sadece alacaklarin rehninden séz eden
baslig1 hatalidir. Bkz. OFTINGER/BAR, Art. 899, N. 2. Ciinkii, anilan madde, kiymetli evraka baglh
olmayan haklar iizerinde rehin hakki kurulmasi konusunda, “alacaklar” (MK m. 869/I) ve “diger
haklar” (MK m. 869/11, c.2) i¢in ayri hiikiimler igermektedir. Ayrica, MK m. 872, 873 ve 875
hiikiimlerinde sadece “alacaklar’dan s6z edilmis olmasina karsin, bu hiikiimler diger haklarin rehnine
de uygulanirlar. Bkz. OFTINGER/BAR, Art. 901, N.3. Alman hukukunda ise, iist kavram olarak
haklar iizerinde rehin hakkina iligkin genel hiikimlere Alm. MK m. 1273-1278 arasinda yer
verildikten sonra, alacaklarin rehni hakkinda Alm. MK m. 1279-1290 arasinda 6zel hiikiimler
ongorilmiistiir. Kanimizca, Alm. MK’da yer alan diizenleme, haklarin alacaklara gére bir ist kavram
niteliginde oldugunu agikga belli etmesi bakimindan, Tiirk ve Isvigre hukuklarindaki diizenlemelere
nazaran daha isabetlidir.

*®  OFTINGER/BAR, Art. 900, N.90; ZOBL, Art. 900, N.21. Nitekim, von Tuhr, malvarliksal haklars;
alacak haklari, ayni haklar, maddi varligi olmayan seyler iizerinde kurulan haklar ve pay sahipligi
haklar1 olmak tizere dortlii bir sniflandirmaya tabi tutmustur. Bkz. von TUHR (Edege), 5.9, dn.2.

¥ ZOBL, Art. 899, N.118; FOEX, n0.570. Alman hukukunda da, sadece alacaklarin rehnine Ozgii bir

hiikiim olan ve alacak tizerinde rehin hakki kurulmasi bakimindan bor¢luya yapilacak ihbara kurucu

nitelik taniyan Alm. MK m. 1280 hiikmiiniin, bir ortaklik hakki niteligindeki limited sirket paymin
rehnine uygulanmayacag belirtilmek suretiyle, buradaki rehin hakkinin bir alacak rehni olmadig:
vurgulanmaktadir. Bkz. SCHOLZ/ SCHMIDT, § 15, Anm. 120; HACHENBURG/SCHILLING/

ZUTT, § 15, Anm. 41 ; ROWEDDER/ROWEDDER, § 15, Anm. 43.
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bagimsiz bir alacak hakkina doniismeleri®, bunlar1 birer “dar anlamda alacak”
olarak nitelendirmeyi gerektirmez. Dolayisiyla, limited sirket pay1 da dahil tim sirket
paylarinin rehninde bir “alacak rehni ’nden soz edilemez*. Payin rehni ile, ortakligin
malvarliksal cephesi, rehnin kapsamini belirleyen kurallar gergevesinde, bir biitiin
olarak rehne konu olmaktadir. Yoksa miinferit bir alacagin rehni s6zkonusu degildir®.
Ote yandan, rehnin kapsamina giren malvarliksal haklarm bir islem ile sirkete kars
ileri siiriilebilecek bir alacak hakkina doniismeleri karsisinda, MK m. 868-875’de yer
alan hiikiimlerden sadece alacak rehnine 6zgii olanlar dahi, uygun diistiikleri dlciide
bir “hak rehni” olan limited sirket paymin rehnine de kiyasen uygulanabilir. Ornek
olarak, rehnin {iglincii kisi bor¢luya ihbarini diizenleyen ve bu itibarla esasen alacak
rehnine 6zgi nitelikteki MK m. 869/11, c.1 hikkmii; muaccel olmus kar pay1 ya da
tasfiye pay1 alacaklarinin ortaklik tarafindan 6denmesine iliskin olarak limited sirket
payinin rehnine de uygulanir®.

III. LIMITED SiRKET PAYI UZERINDE REHIN HAKKI KURULMASI

A) GENEL OLARAK

Alacaklar ve diger haklar {izerinde rehin hakki kurulmasimin sartlart MK m. 869’da
diizenlenmistir. Alacaklar tizerinde rehin hakki kurulmasinin sartlart MK m. 869/1’de,
“diger haklar” tizerinde rehin hakki kurulmasinin sartlar1 ise MK m. 869/11, c. 2’de
yer almaktadir. Limited sirket payi iizerinde kurulan rehin hakki, alacaklar disinda
kalan “diger haklar” arasinda yer aldigi i¢in, kurulmasina iliskin sartlar da, MK m.
869/11, c. 2 hiikmiine tabidir*. Ote yandan, isvigre 6gretisinde bazi yazarlar, limited
sirket paymin ispat belgesi niteligindeki pay senetlerine baglandigi hallerde, {izerinde
rehin hakki kurulmas: bakimindan Isv. MK m. 900/1 (MK m. 869/1) hiikmiine tabi
olacag1 ve ancak pay senedi bulunmamasi durumunda isv. MK m. 900/111 (MK m.
869/11, c.2) hikkmiiniin uygulanacagi goriisiinii savunmaktadirlar®. Kanimizca, gerek
MK gerek ZGB’nin “alacaklar” ile “diger haklar™1 birbirinden agik¢a ayiran
sistematigi ve Tirk hukuku agisindan limited sirket paymnin senede baglanmasi
olgusunun ona bir alacak rehni niteligi kazandirmamasi karsisinda bu goriis kabul
edilemez.

0 Ornegin, genel kurulun kar dagitimina iliskin karari ile, kar pay: ortagin sirkete kars: ileri siirebilecegi

bagimsiz bir alacak haline gelir.

#1 Aksi yonde bkz. BIRCHER, s. 6.

2 Limited sirket payma bagli kar payi, tasfiye pay: gibi alacaklarin miinferit olarak rehnedilmeleri de
miimkiindiir. Bkz. ZOBL, Art. 899, N. 118 Siiphesiz, bu durumda MK anlaminda bir “alacak rehni”
sozkonusu olacaktir.

# OFTINGER/BAR, Art. 900, N.68; ZOBL, Art. 900, N.102.

*  Tiirk hukukunda bkz. ARSLANLI/DOMANIC, 5.274. isvigre hukukunda bkz. ZOBL, Art. 900,
N.109; FOEX, no. 434 vd.

“  OFTINGER/BAR, Art. 900, N.39, 98; WOHLMANN, 5.376.
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Limited sirket pay1 iizerinde rehin hakki kurulmasi bakimindan uygulanacagini tespit
ettigimiz MK m. 869/11, c. 2 uyarinca : “Diger haklarin rehnedilmesi bunlarin devri
icin muayyen gsekillere riayet edilmek sartivla tahriren olur.” Bu hikiimden
hareketle, limited sirket pay1 iizerinde rehin hakki kurulmasi i¢in, yazili bir rehin
sozlesmesi yapilmasi ve ayrica payin devrine iligkin sekil sartlarinin yerine getirilmesi
gerektigi sOylenebilir. Ayrica genel hiikiimler uyarinca rehin verenin rehin konusu
pay lizerinde tasarruf yetkisi de bulunmalidir.

Asagida, limited sirket pay iizerinde rehin hakki kurulmasimin sartlarina iligkin 6zel
sorunlar, MK m. 869/11, c.2 ile genel hiikiimler ¢ercevesinde ayri ayri incelenecektir.

B) REHNIN KURULMASI KOSULLARI

1. On Kosul (Devir ve Rehin Yasag Bulunmamasi)

MK m. 868/c.1 hiikmii uyarinca, ancak temliki kabil haklar {izerinde rehin hakki tesis
edilebilir. Hakkin temliki kabil olmasindan maksat, iizerinde rehin kurulacak hakkin
devrinin kanun ya da sdzlesme ile yasaklanmamis olmasidir®. Dolayisiyla, limited
sirket pay1 lizerinde rehin hakki kurulabilmesi igin, herseyden once, kanun ya da esas
sO6zlesme uyarinca paylarin devrinin yasaklanmamis olmasi gerekmektedir. Bu
bakimdan, asagida ayrintili olarak aciklanacagi lizere, devri, esas sdzlesme (TTK m.
520/1V) ya da kanun (TTK m. 520/III) tarafindan yasaklanan paylarin rehni de
miimkiin degildir.

Limited sirket paymin devrinde de, kanundan veya esas sézlesmeden dogan olmak
iizere, iki tiirlii yasak sdzkonusu olabilir.

a) Kanundan Dogan Devir Yasagi

Ortagin sermaye pay1 olarak sirkete ayni sermaye koymasi durumunda, ayin karsiligt
¢ikarilan bu paylarin ii¢ yil siireyle devri yasaktir (TTK m. 520/III). Bu siire, sirketin
veya sermaye artiriminin tescilinden itibaren islemeye baglar (TTK m. 404). Ayni
sermayeden maksat, nakit disinda kalan tiim sermaye tiirleridir; ancak limited
sirketlere emek ve ticari itibarin sermaye olarak konulamayacagi gozden uzak
tutulmamalidir.

Ay karsiligi cikarilan sermaye paylarinin devrinde Ongoriillen bu yasak, devir
sozlesmesi ile yapilan iradi devirler agisindan sézkonusu olur”’.

Devir yasaginin sdézkonusu oldugu bu ii¢ yillik siire icinde paylarin rehnedilmesi de
miimkiin degildir. Zira, bu siire i¢inde paylar rehnin kurulmasi agisindan gerekli olan
temlik edilebilme niteliklerinden (MK m. 868/c.1) yoksun kalmiglardir.

% »Temliki kabil olma” kavranminin anlamu, alacagin temlikine iliskin BK m. 162 hiikmiine gore

belirlenmelidir. S6zkonusu hiikiim uyarinca, kanun veya sozlesme ile ya da hukuki iligkinin niteligi
geregi devri yasaklanmamus olan alacaklarin {igiincii sahsa devri miimkiindiir. Bkz. SIRMEN, s. 27.
47 IMREGUN, 5.367, dn.18; BASTUG, Sirketler, s.196.
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b) Sirket Sozlesmesinden Dogan Devir Yasag

TTK m. 520/IV uyarinca, esas sozlesme ile paylarin devri tamamen yasaklanabilir.
Esas sozlesmede paylarin devri mutlak olarak yasaklanan bdyle durumlarda, paylar
MK m. 868/I1 anlaminda “temliki kabil” olmaktan ¢ikar ve dolayisiyla iizerlerinde
rehin hakki kurulmasi da miimkiin degildir®. Esas sozlesmede devir yasagi
bulunmadig1 halde, sadece paylar iizerinde rehin hakki kurulmasmi yasaklayan
hiikiimlerin gegerliligi tartisma konusu yapilabilir. Alman &gretisinde boyle hiikiimler
gegerli kabul edilmektedir®. Tiirk hukuku bakimindan, TTK m. 520/IV hiikmiiniin
kiyasen rehin hakkina da uygulanmasi suretiyle ayni sonuca ulasilabilir. Ote yandan,
devir yasagi olmaksizin rehin yasagini 6ngoren bir esas sdzlesme hiikmiiniin hangi
pratik amaca hizmet edebilecegi sorusu akla gelebilir.

Esas sozlesme ile devir ya da rehin yasag1 6ngdriilmiis olmasi, malvarliksal nitelikteki
ortaklik haklarindan dogan kar pay1 ya da tasfiye payi1 gibi alacaklarin miinferit olarak
rehnedilmelerine engel teskil etmez. Ornegin, ortaklar kurulunda dagitimina karar
verilmis ve ortak agisindan sirkete karsi ileri siiriilebilecek bagimsiz bir alacak haline
gelmis olan kar pay1 alacagi, esas sozlesmedeki devir ya da rehin yasagi dikkate
alinmaksizin rehnedilebilir.

2. Yazili Rehin Sozlesmesi

Limited sirket pay1 iizerinde rehin hakki kurulmasi i¢in, MK m. 869/11, c.2 hiikmii
geregince; 1) yazili bir rehin sézlesmesi yapilmasi ve ii) rehin konusu hakkin devrine
iligkin sekil sartlarinin da yerine getirilmesi gerekir. Limited sirkette payin devrine
iliskin TTK m. 520/son (Isv. BK m. 791/IV) hiikmii ise, devir sozlesmesinin yazil1 ve
imzalar1 noterce tasdikli olarak yapilmasimi emretmektedir. Dolayisiyla, s6zkonusu
sekil sartt rehin hakki kurulmasi bakimindan da uygulanmali, yani rehin
sozlesmesindeki imzalar noter tarafindan tasdik olunmalidir. Tiirk ve Isvicre
Ogretilerinde hakim goriis bu yondedir®. Azmnlikta kalan bazi yazarlar, limited sirket
paymin ispat vasitasi niteligindeki pay senetlerine baglandigi hallerde, rehin hakkinin
MK m. 869/11, c¢.2 (Isv. MK m. 900/III) degil, MK m. 869/1 (isv. MK m. 900/I)
hiikkmii uyarinca kurulacagim ileri siirerek, rehin sézlesmesi bakimindan adi yazili
seklin yeterli oldugu goriisiindedirler. Bu goriis uyarinca, sadece pay senetlerinin

* Tiirk hukukunda bkz. ARSLANLI/DOMANIC, 5.274. isvigre hukukunda bkz. von STEIGER, Art.
791, N.31; JANGGEN/BECKER, Art. 791, N.16; WOHLMANN, s.375; ZOBL, Art. 899, N.119;
OFTINGER/BAR, Art. 899, N.41. Alman hukukunda da, sadece temliki kabil haklarin rehne konu
olabilecegini amir Alm. MK m. 1274/I1 hiikkmiinden hareketle, ayn1 sonuca ulasilmaktadir. Bkz.
HACHENBURG/SCHILLING/ ZUTT, § 15 Anh., Anm. 39; SCHOLZ/WINTER, § 15, Anm. 119;
ROWEDDER/ ROWEDDER, § 15, Anm. 40.

¥ HACHENBURG/SCHILLING/ZUTT, § 15 Anh., Anm. 40; SCHOLZ/WINTER, § 15, Anm. 119 ;
ROWEDDER/ROWEDDER, § 15, Anm. 44.

%0 ARSLANLI/DOMANIC, 5.274 ; JANGGEN/BECKER, Art. 789, N.6 ; von STEIGER, Art. 791,
N.32 ; ZOBL, Art. 900, N.109.
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bulunmadigi hallerde, s6zlesmedeki imzalarin noterce tasdiki gerekir’'. Kanimizca, bu
goriis MK. m. 869’un “alacaklar” ve “diger haklar” arasinda agik bir ayrim yapan
ve aralarinda limited sirket payini da sayabilecegimiz “diger haklar” mn rehnini MK
m. 869/11, c.2’de ayrica diizenlemis olan sistematigine tamamen ters diismekte oldugu
icin kabul edilemez. Limited sirket paymin rehni, pay senetleri diizenlenmis olup
olmadigina bakilmaksizin, MK m. 869/I1, c.2 hiikmiine tabidir. Dolayisiyla, rehin
hakkimin kurulmasi i¢in her halde bu hilkmiin gerekleri yerine getirilmeli ve rehin
sOzlesmesindeki imzalar TTK m. 520/son’a paralel olarak notere tasdik ettirilmelidir.
Bu sekil bir gegerlilik sartidir. Zira, TTK m. 520/son’da da acikca belirtildigi gibi, bu
sekilde yapilmayan bir sdzlesme taraflar arasinda dahi sonug¢ dogurmaz.

Alman hukukunda da, Tiirk ve Isvicre hukuklarinda oldugu gibi, limited sirket
paymin rehni igin diizenlenen yazili rehin sézlesmesinin, devir islemine paralel olarak
resmi sekilde* diizenlenmesi gerekmektedir. Payin devri sézlesmesine yonelik olarak
Alm. LSK m. 15/III tarafindan 6ngodriilen resmi sekil sarti, haklar tizerinde rehin
hakki kurulmasinda devre iliskin sekil sartlarinin da dikkate alinmasini 6ngéren Alm.
MK m. 1274/1 karsisinda, limited sirket payinin rehnine de uygulanir®.

C) PAYIN REHNI KOSULLARINA ILISKIN BAZI SORUNLAR

Yukarida da belirtildigi gibi MK m. 869/11, c.2 uyarinca rehnin kurulmasi i¢in TTK
m. 520/son hiikkmiine atfen yerine getirilmesi gereken sekil sart1 “yazili ve imzalar:
noterce onaylt bir rehin sozlegmesinin” varligidir. Halbuki limited sirkette payimn devri
TTK m. 520 agisindan basgka kosullara da baglanmistir. Asagida, sirketin onayinin,
pay senetlerinin tesliminin ve rehin hakkinin sirkete bildirilmesi ve pay defterine
kaydinmn; rehnin kurulmasi i¢in MK m. 869/II, c.2 anlaminda gerekli “muayyen
sekillerden” olup olmadig1 sorunu lizerinde durulacaktir.

1. Sirketin Onay1

a) Payin Devrinde Onayin Hukuki Etkisi

TTK m. 520/I1 hilkkmii uyarinca payin devrinin sirket pay defterine kaydi icin sirketin
3/4 say1 ve sermaye cogunlugu ile devre onay vermesi gerekir. Sirketin devre onay
vermemesinin doguracagt hukuki etkiler 6gretide tartigmalidir. Tartigmalar 6zellikle,
onay vermeme durumunda, anonim sirketler hukukunda o&gretinin cogunlugu

S' OFTINGER/BAR, Art. 900, N.39, 98; WOHLMANN, s.376.

Alm. LSK m. 15/IIT anlaminda resmi sekil sarti, sozlesmenin noter tarafindan res’en diizenlenmesini
(“notarielle Beurkundung”) ifade etmektedir. Dolayisiyla, Alman hukuku agisindan, sézlesmedeki
imzalarin noter tarafindan tasdiki yeterli olmayip, sozlesmenin noter tarafindan re’sen diizenlenmesi
gerekir. Bkz. HACHENBURG/SCHILLING/ ZUTT, § 15, Anm. 57, SCHOLZ/WINTER, § 15,
Anm. 22.

% SCHOLZ/WINTER, § 15, Anm.120; ROWEDDER/ROWEDDER, § 15, N.40; HACHENBURG/

SCHILLING/ZUTT, § 15, Anm. 39.
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tarafindan kabul edilen boliinme teorisinin uygulanip uygulanmayacagi; yani ortaklik
sifatina bagli malvarliksal haklarin onaydan bagimsiz olarak devralana intikal edip
etmeyecegi noktasinda toplanmaktadir.

Bir goriis uyarinca; sirketin devre onay vermemesi durumunda, boliinme teorisinin
uygulanmasi ve sadece malvarliksal nitelikli haklarin devralana gegtiginin kabuli
miimkiindiir. Ancak, sézlesmede agiklanan taraf iradeleri de, sadece malvarliksal
haklarin intikaline uygun bulunmalidir®. Diger goriis ise, boliinme teorisinin sahis
sirketlerine 6zgli birgok unsuru biinyesinde barindiran limited sirketlerde hicbir
sekilde uygulanamayacagini ve sirketin onay vermemesi durumunda islemin taraflar
arasinda dahi gegersiz olacagini savunur®. Kanimizca, son olarak andigimiz goriis
dogrultusunda, boliinme teorisinin limited sirketlerde yeri olmadigini kabul etmek
uygun olacaktir. Anonim sirketlerde boliinme teorisi, azinlikta kalan paysahiplerinin
malvarliksal haklarindan dogan alacaklarini bagkalarina devretmek suretiyle paylarini
degerlendirmelerini miimkiin kilmaya ve bdylelikle bu konuda hakim paysahibinin
azinlk iizerinde egemenlik kurmasini engellemeye yoneliktir®®. Limited sirketlerde
ise, anonim sirketlerden farkli olarak, ortaklarin hakli nedenle ortakliktan ¢ikma ya da
sitketin feshini isteme (TTK m. 551/II) haklart bulunmaktadir. Limited sirkette
azinhkta kalan ortak, hakim ortagin giiciinii kotiiye kullanmasi durumunda,
mahkemeden ¢ikma ya da fesih isteminde bulunarak, sermaye paymi
degerlendirebilir. Dolayistyla, bolinme teorisini gerekli kilan sakincalar limited
sirketlerde sd6zkonusu degildir.

Bu goriisteki yazarlara gore, sirketin devre onay vermemesi durumunda, taraflar arasindaki devir
sozlesmesinin yorumlanmasi ile sonuca ulasilmalidir. Eger bu yorumdan, devir isleminin yonetsel
nitelikli haklar da dahil tiim ortaklik payina yonelik oldugu sonucuna ulasiliyorsa, sirketin devre onay
vermemesi ifanin kusursuz imkansizligi (BK m. 117) anlamma gelecek ve dolayisiyla paym temliki
taraflar arasindaki hukuki iliski bakimindan dahi gegersiz olacaktir. Ote yandan, sdzlesmeden,
taraflarin ortaklik paymndan bagimsiz olarak malvarliksal nitelikli haklarin devrine razi olduklar
sonucu ¢ikarilabiliyorsa, boliinme teorisi uygulanabilir. Bu durumda, sirketin onayr bulunmasa da
ortakliga bagli malvarliksal haklarin devralana gectigi kabul edilmelidir. Taraf iradeleri hakkinda
tereddiide diisiilen hallerde, devir isleminin bir biitiin olarak ortaklik payma yonelik oldugu kabul
edilmeli ve buna gore degerlendirme yapilmahdir. Bkz. von STEIGER, Art. 791, N.16; CAGA,

5.600-601. Arslanl/Domani¢ de, taraflarin sirketin muvafakati olmak-sizin sermaye payinin kandi

aralarinda devrini kararlastirabilecekleri goriisiindedirler. Bu durumda; oy, denetim, fesih hakki gibi

kisisel haklar devralana gegmez. Bkz. ARSLANLI/DOMANIC, 5.245-246.

5 WOHLMANN, 5.359; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N. 1664b; BASTUG, Cikma ve
Cikarilma, s.20. Alman &gretisinde de, esas sozlesme ile pay devrinin sirketin onayma baglandig:
hallerde, onay verilene kadar islemin askida hiikiimsiiz olacag1 ve onay verilmemesi ile birlikte kesin
olarak gegersiz hale gelecegi kabul edilmektedir. Bkzz. HACHENBURG/SCHILLING/ZUTT, § 15,
Anm. 119; SCHOLZ/WINTER, § 15, Anm. 76; ROWEDDER/ROWEDDER, § 15, Anm. 107.
Alman dgretisinin, anonim sirketler hukukunda dahi béliinme teorisine itibar etmedigi dikkate alinirsa,
limited sirketler bakimindan ulasilan bu sonug gayet dogal karsilanmalidir.

6 TEKINALP (Poroy/Camoglu), N.1154a.
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b) Rehin Hakki Kurulmas: Bakimindan Sirket Onayt

Acaba devir islemi i¢in Ongdriilen onay sarti, limited sirket paymin rehnine de
uygulanir m1 ? Bu sorunun cevabini verebilmek bakimindan, devir islemi i¢in TTK
m. 520/I1 tarafindan aranan onayin, MK m. 869/II, c. 2 anlaminda bir sekil sarti
olarak miitalaa edilip edilemeyecegi hususu saptanmalidir.

Ogretide savunulan baskin gériis uyarinca, her ne kadar sirket onay1 devir islemi
acisindan bir gegerlilik sart1 olsa da, MK m. 869/11, c. 2 anlaminda bir “seki/ sart1”
niteligini tasimaz. MK m. 869/11, c.2’de “sekil sarti” ile kastedilen, bir hakkin
devrinin resmi sekle ya da bir sicile yapilacak tescil islemine baglandigi
durumlardir’. Hakkin devri i¢in bir {iglincii kisinin onay1 gereken durumlar, MK m.
869/11, c.2’nin kapsami disinda kalir®®. Dolayisiyla, TTK m. 520/II uyarinca payin
devri igin gereken sirket onay1 da, MK m. 869/1I, c.2 anlaminda bir “sekil sarti”
olarak miitalaa edilemez. TTK m. 520/I’de bir sekil sarti degil, paym devrine
miinhasir olarak ngoriilmiis maddi hukuka iliskin bir sart s6zkonusudur®. Gergekten
MK m. 869/11, c.2 hiikmiiniin, payin devri igin gerekli biitiin kosullar1 kapsamasi
diistiniilseydi, MK m. 869/11, c.2’deki “devir icin muayyen sekillere riayet” ifadesi
yerine “devir i¢in muayyen olan sartlara riayet” ifadesine yer verilir ve boylece TTK
m. 520°deki diger devir kosullar1 da rehnin kurulmasi kosullari olarak benimsenirdi.

Limited sirket payr rehnedildiginde, rehinli alacakli ortak sifatini kazanmaz. Pay
izerindeki rehin hakkinin devamu siiresince yonetsel nitelikli ortaklik haklari, rehin
veren tarafindan kullanilmaya devam eder. Dolayisiyla, ortaklik sifatinda bir
degisiklik meydana getirmeyen rehin hakkinin kurulmasi bakimindan sirket onayinin
aranmast i¢in hakli bir neden bulunmamaktadir. Ogretinin bir kismu, sézkonusu
gerekgeye dayali olarak, rehin hakki kurulmasi bakimindan sirket onayina gerek
bulunmadig1 goriisiinii paylagsmaktadir®. Kanimizca bu goriis pek ¢ok yoénden
elestirilebilir:

7 ZOBL, Art. 900, N.98.

% OFTINGER/BAR, Art. 900, N.95.

% von STEIGER, Art. 791, N.31.

®  Tiirk 6gretisinde bkz. ARSLANLI/DOMANIC, 5.274. isvigre 6gretisinde bkz. OFTINGER/BAR,
Art. 899, N.41; ZOBL, Art. 899, N.120; von STEIGER, Art. 791, N.31; JANGGEN/BECKER, Art.
789, N.6, Art. 791, N.16. Isvigre dgretisinde Wohlmann, sirket tarafindan devir islemi onaylan-
madik¢a, paym Isv. MK m. 899 (MK m. 868) anlaminda “temliki kabil” hale gelmeyecegi
gerekgesiyle, rehin hakki kurulmasi bakimindan da sirket onayinin gerekli oldugunu savunmaktadir.
Bkz. WOHLMANN, s.376. Fransiz hukukunda, devir sozlesmesi taslagi, onaylari i¢in ortaklara
sunulur. Ortaklar, mevcut ortaklar disinda bir tiglincii kisiye rehin verilmesi durumunda, devrin gegerli
olabilmesi igin gerekli ¢ifte ¢ogunlukla onay verdiklerinde, rehinli alacaklinin rehnin paraya
cevrilmesi yoluyla daha sonra ortak olmasina da onay vermis olarak kabul edilirler. Bununla beraber,
sirketin, arzu edilmeyen, zoraki bazi yeni ortaklardan kurtulmak i¢in de elinde dnemli bir olanak
vardir. Sirket, devirden hemen sonra sozkonusu paylart satin alarak sermaye indirimine gidebilir (24
Temmuz 1966 tarihli Kanun m. 46). Sirketin bu onay1 vermemesi veya rehin sozlesmesi taslagimim
sirkete sunulmamasi durumunda rehnin gegerliliginin bundan etkilenmeyecegi; ancak paraya
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Ik olarak, madem ki; esas sdzlesmeyle getirilen devir kosullar1 (TTK m. 520/1V)
rehnin kurulmasi agisindan uygulanir; o halde TTK m. 520°de 6ngdriilen kanuni devir
kosullarina evleviyetle uyulmasi diisiiniilebilir. Zaten 6gretide de, rehnin kurulmasini
sitketin onaymna baglayan esas sozlesme hiikiimlerinin gecerliligi kabul
edilmektedir®".

Ikinci olarak, devirde sirket onayini gerektiren nedenler rehin hakkinda da gegerlidir.
Limited sirketlerdeki sahis unsurunun 6nemi, kanunkoyucuyu payin devrini sirket
onayma baglayarak sirkete yabancilarin katilmasini engellemeye yonelttigine gore,
ayn1 yabancilagmanin rehnin paraya ¢evrilmesinde de s6zkonusu olabilecegi gézden
uzak tutulmamalidir. Zira rehnin paraya ¢evrilmesinde de, pay1 acik arttirmadan satin
alacak olan sahis bir yabanci olarak sirkete katilacaktir. Mevcut ortaklara bdyle bir
yabancilagsmaya Onleme olanagi tanimamak, limited sirketteki sahis unsurunun
zedelenmesine neden olacaktir. Nitekim, TTK m. 521°’de paym kazanilmasi igin
ortaklarin onayina gerek olmayan haller olarak sadece miras ve kari-koca mallarinin
idaresi sayilmis ve cebri icraya ise yer verilmemistir. Ustelik, anonim sirketlerde
gegerli olan ve payimn (hisse senetlerinin) cebri icra yoluyla elde edilmesi halinde,
ortaklara bu pay1 gergek degeri iizerinden satin alarak, pay defterine kayittan kaginma
yetkisi veren TTK m. 418/son benzeri bir hiikiim limited sirketler icin
ongoriilmemistir. Bu nedenle, daha rehin asamasinda ortaklarin onaymin aranmast
dogru bir ¢6ziim olarak goriilebilir.

Son olarak, rehnin paraya cevrilmesi asamasinda rehinli alacaklinin sirketin feshini
ihbar edebilecegi (TTK m. 522) ve sirket ya da diger ortaklarin infisahi engellemek
icin rehin veren ortagin borcunu 6demek zorunda kalabilecegi (TTK m. 523/b.1)
diistiniiliirse, rehin hakki kurulmasinin sirket onayma baglanmasinda sirket ve diger
ortaklarin menfaati bulundugu ortaya ¢ikmaktadir.

MK m. 869/11, c¢.2 hikkmiiniin mevcut lafz1 karsisinda, sirketin onayint ve bu arada
asagida ele alinacak diger kosullari aramak olanakli degilse de, de lege feranda,
yapilacak bir yasa degisikliginde bu elestirilerin de dikkate alinmasi gerektigi
kanisinday1z®._

cevirmede, ihale tizerinde kalan kimsenin, tipki devirde oldugu gibi, sirketin onayma sunulacagi

belirtilmektedir. Bkz. RIPERT/ROBLOT, no. 948.
¢ Tiirk 6gretisinde bkz. ARSLANLI/DOMANIC, s.274. isvigre 6gretisinde bkz. von STEIGER, Art.
791, N.35; ZOBL, Art. 899, N.120. Alman &gretisinde de, devir igin herhangi bir sart aranmadigi
halde sadece paymn rehnine yonelik olarak sirket onayr 6ngéren ya da rehin hakki bakimindan
devirden daha agir ya da hafif sartlar iceren esas sozlesme hiikiimleri gegerli kabul edilmektedir. Bkz.
HACHENBURG/SCHILLING/ ZUTT, § 15 Anh., Anm. 40; SCHOLZ/WINTER, § 15, Anm. 119;
ROWEDDER/ ROWEDDER, § 15, Anm. 44.
Nitekim, Alman Ogretisinde, esas sdzlesmede payin devri igin sirket onay1 dngoriilen hallerde, rehin
hakki kurulmasi bakimindan da sirket onayinin gerekli oldugu goriisii hakimdir. Sirket onay da dahil
esas sozlesme ile payin devrinin baglandig: her tiirlii sart, bir hakkin devrinin tabi oldugu sartlarin
rehin hakki kurulmasinda da dikkate almmasimi ongéren Alm. MK m. 1274/ kapsaminda
goriilmektedir. Bkz. HACHENBURG/ SCHILLING/ZUTT, § 15 Anh., Anm. 40; SCHOLZ/-

62



586 Doc¢. Dr. H. Erciiment ERDEM / Ars. Gor. Y. Can GOKSOY

2. Pay Senetlerinin Teslimi

Limited sirket pay1 iizerinde rehin hakki kurulmasi icin, pay senetlerinin rehinli
alacakliya tesliminin gerekli olup olmadigi, rehnin kurulmasma uygulanacagini
belirledigimiz MK m. 869/I, c¢.2 hilkkmiine gore tespit edilmelidir. Anilan hiikiim
uyarinca, limited sirket pay1 lizerinde rehin hakki kurulmasi i¢in yazili bir rehin
sOzlesmesi yapilmasi ve ayrica “devir isleminin tabi oldugu sekil sarti” olarak TTK
m. 520/IV uyarinca s6zlesmedeki imzalarin noter tarafindan tasdiki gerektigini daha
once belirtmistik. Pay senetlerinin teslimi ise, limited sirket paymnin devri bakimimdan
yerine getirilmesi gerekli bir sekil sarti degildir. Yukarida belirtildigi gibi, pay
senetleri kiymetli evrak degil, sadece ispat vasitasi niteliginde senetlerdir. Bu nedenle,
pay iizerinde rehin hakki kurulmasi bakimindan pay senetlerinin rehinli alacakliya
teslim edilmesi gerekmez.

Ote yandan, Isvigre gretisinde, pay senetleri ¢ikarilan hallerde limited sirket payi
iizerinde rehin hakki kurulmasint MK m. 869/11, ¢.2’ye degil, MK m. 869/I hitkkmiine
tabi tutan bazi yazarlar, pay senetlerinin teslimini de rehin hakki kurulmasi
bakimindan zorunlu gérmektedir. Cilinkii, MK m. 869/1’de, alacaklar iizerinde rehin
hakki kurulmasi bakimindan, yazili rehin sézlesmesinin yaninda, alacagin bagh
oldugu bir senet sdzkonusu ise bunun teslimi de sart edilmistir®. Bu goriiste olan
yazarlar, rehin hakki kurulmasi bakimindan MK m. 869/ hilkmiiniin uygulanmasi
goriisiinde olduklart igin, limited sirket pay senedini de bu anlamda bir senet olarak
degerlendirmekte ve rehin hakki kurulmasi bakimindan rehinli alacakliya teslimini
sart gormektedirler®. Daha 6nce de belirttigimiz gibi, limited sirket pay1 lizerinde
kurulan rehin hakki, bir alacak rehni degil, ortaklik paymi konu alan bir hak rehni
oldugundan, bu goriisiin kabulii kanimizca miimkiin degildir.

Fransiz hukukunda da, limited sirket paylari kiymetli evrak niteliginde senetlere
baglanamadig1 igin, rehnin gegerliligi bakimindan gerekli olan “merhun iizerindeki
hakimiyetin devri (“dessaisissement”)” sartina iliskin hukuki sorunlar ortaya
¢tkmaktadir®._

Alman ogretisinde, esas sozlesme ile paylarin devri i¢in pay senetlerinin teslimi sart
kilinan hallerde, rehin hakki kurulmasi i¢in de pay senetlerinin teslimi gerekecegi ve
aksi takdirde rehin hakkinin gecerli olarak kurulamayacag goriisii kabul gérmektedir.
Payin devri icin esas sozlesmede Ongoriilen teslim sarti, Alm. LSK m. 15/V
anlaminda payin devri igin esas s6zlesmede ongoriilen bir ek sekil sart1 olarak kabul

WINTER, § 15, Anm. 119; ROWEDDER/ROWEDDER, § 15, Anm. 40; PALANDT/-
BASSENGE, § 1274, Anm. 8.
% BASTUG, Sirketler, s. 194.
®  svigre ogretisinde, buradaki “senet” kavraminin, “yazili borg ikrari” olarak anlasilmasi gerektigi
kabul edilmektedir. Bkz. ZOBL, Art. 900, N.62; OFTINGER/BAR, Art. 900, N. 28. Tiirk hukukunda
ayn1 yénde bkz. SIRMEN, s.43.
% OFTINGER/BAR, Art. 900, N.39; WOHLMANN, 5.376.

¢ RIPERT/ROBLOT, n0.733.
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edilmekte ve devir igleminin tabi oldugu sekil sartlarina rehin hakki kurulmasinda da
uyulmasi gerektigini belirten Alm. MK m. 1274/1, c.1 hiikmiinden hareketle bu
sonuca ulagilmaktadir”. Tirk hukuku agisindan ayni sonuca ulagsmak kanimizca
miimkiin degildir®. Herseyden once, Tiirk hukuku bakimindan limited sirket payinin
devrinin pay senetlerinin teslimi sartina baglanmasi miimkiin olmayip, sadece pay
senetlerinin ibraz senedi olarak diizenlenmeleri miimkiindiir. Pay senetlerinin
teslimine, miilkiyetin gecisi bakimindan kurucu nitelik taninmasi, bu senetlere
kiymetli evrak niteligi taninmasi ile esdeger bir sonu¢ doguracagindan, TTK m.
503/Inin amir hikmii ile bagdasmaz. Pay senetlerinin ibraz senedi olarak
diizenlendigi, yani sirketin esas sozlesme ile ortaklik haklarini ancak senedi ibraz
edene kullandirmayi yiikiimlendigi hallerde dahi, rehin hakki kurulmasi bakimindan
pay senetlerinin teslimi gerekli degildir. Ciinkii, sozii gecen ihtimalde, pay
senetlerinin teslimi, MK m. 869/1I1, c.2 anlaminda devir islemi ve miilkiyetin gecisi
bakimindan yerine getirilmesi gereken bir sekil sarti olmayip, sadece ortaklik
haklarmin sirkete karsi kullanilmasi bakimindan 6ng6riilmiis bulunmaktadir.

3. Rehin Hakkinin Sirkete Bildirilmesi ve Pay Defterine Kayd:

Genel olarak rehin hakkinin, rehin konusu alacagin bor¢lusuna bildirilmesi MK m.
869/11, c.1 (Isv. MK m. 900/1I)’de diizenlenmistir. MK m. 869/I1, c. 1 uyarinca, rehin
veren veya rehinli alacakli, rehni iiclincii kisi borgluya ihbar edebilirler. Aslinda,
s6zkonusu hiikiimde yer alan bildirim, muhatabi olabilecek bir iigiincii kisinin borglu
konumunda bulundugu dar anlamda alacaklarin rehni agisindan 6nem tasir. Ciinkii
bildirimin amaci, ti¢iinci kisi bor¢lunun rehinli alacaklinin rizasi olmadan rehin
verene Odemede bulunmasini engellemektir. Alacaklar disinda kalan “diger
haklarin” rehninde ise; rehin konusu hakkin hiikiimleri uyarmca rehinli alacakli ile
rehin veren disindaki bir icilincii kisi, bir alacagin borglusu tarafindan yapilan
O0demeler ile ayni kefeye konulabilecek edimlerin yerine getirilmesi ile yiikiimli
oldugu takdirde, s6zkonusu bildirim dnem kazanabilir®. Yani “diger haklarin” rehni
acisindan bildirime iliskin MK m. 869/11, c.1’in bir anlam tagtyabilmesi i¢in, rehin
konusu hakkin, bildirimin muhatabi olabilecek bir {i¢iincii kiginin borglusu oldugu dar
anlamda alacaklar1 kapsamasi gerekmektedir”. Limited sirket paymna bagh
malvarliksal nitelikli ortaklik haklarimin bir ¢ogu da, belirli sartlarin ger¢eklesmesi ile
paysahibi tarafindan sirkete karsi ileri siiriilebilecek birer alacak hakkina
doniismektedirler. S6zkonusu alacaklarin borglusu ise rehin iligkisi disindaki limited
sirkettir. Rehin konusu hak olarak limited sirket payi; sirketin borglusu oldugu kar
pay1, tasfiye pay1 gibi bir takim alacaklar1 kapsamaktadir. Rehin hakki, bu alacaklarin
temelini olusturan malvarliksal nitelikli paysahipligi haklarini kapsadigindan, limited

¢ SCHOLZ/WINTER, § 15, Anm. 119; HACHENBURG/SCHILLING/ZUTT, § 15 Anh., Anm. 40.
% Aksi goriiste bkz. ARSLANLI/DOMANIC, 5.274.

®“  OFTINGER/BAR, Art. 900, N.68.

" ZOBL, Art. 900, N.102.
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sirket paymnin rehninde sirkete yapilacak bildirim, kar pay1 ya da tasfiye pay1 gibi
alacaklarin tahsili acisindan anlam ifade eder ve dolayisiyla da bildirime iliskin MK
m. 869/11, c.1 limited sirket payinin rehnine de uygulanir’.

MK m. 869/11, c. 1 uyarinca sirkete yapilacak olan bildirim, rehin hakkinin kurulmasi
bakimindan gegerlilik sart1 degildir. Ote yandan, rehnin sirkete bildirilmesinde
rehinli alacaklinin menfaati vardir. Sirkete yapilacak bildirimin amaci, sirketin
rehinden haberdar edilmesi suretiyle; rehnin kapsamina giren kar payi, tasfiye pay1
gibi malvarliksal haklardan dogan alacaklarin rehin verene iyiniyetle 6demesini
engellemektir”. Ozellikle, belirli donemlere iliskin kar pay1 alacaklarinin sdzlesme ile
rehnin kapsamina alindig1 ya da sirketin tasfiye haline girmesi ile birlikte rehnin
tasfiye pay1 alacag lizerine yayildig1 durumlarda, rehin hakkindan haberdar olmayan
sirketin s6zii gecen rehin kapsamindaki haklari rehin verene ddeme tehlikesi her
zaman mevcuttur. Rehin hakkindan haberdar olmayan sirket, rehin verene iyiniyetle
6demede bulundugu takdirde, alacagin temlikine iligkin BK m. 165’e kiyasen borgtan
kurtulur. Boylelikle rehnin kapsaminda olan bu gibi alacaklar sona ereceginden,
s6zkonusu alacaklarla sinirli olarak rehinli alacaklinin teminati ortadan kalkar. Ancak
sirket rehinden haberdar edildigi takdirde, MK m. 875/c.2 uyarinca rehin veren ya da
rehinli alacaklidan herhangi birine digerinin rizas1 olmadan 6demede bulunamaz. Bu

7' OFTINGER/BAR, Art. 900, N.68; ZOBL, Art. 900, N.102.

7 Genel olarak bkz. OFTINGER/BAR, Art. 900, N.62; ZOBL, Art. 900, N.51; SIRMEN, s.34.
Limited sirket paymin rehni agisindan bkz. JANNGEN/BECKER, Art. 789, N.6; von STEIGER,
Art. 791, N.33; ARSLANLI/DOMANIC, 5.275. Alman hukukunda, Tiirk ve Isvigre hukuklarindan
farkli olarak kiymetli evraka bagli olmayan alacaklarin rehninde rehnin {iglincii kisi bor¢luya bildirimi
Alm. MK m. 1280 uyarinca gegerlilik sartidir. Bkz. PALANDT/BASSENGE, § 1280, Anm. 1. Ancak
bildirimi gegerlilik sart1 olarak ongéren Alm. MK m. 1280 hiikmii sadece dar anlamda alacaklarin
rehninde uygulanip, ortaklik paylarimin da arasinda bulundugu alacaklar digindaki haklarin rehnine
uygulanmadig i¢in (bkz. PALANDT/BASSENGE, § 1279, Anm. 1), Alman hukuku ag¢isindan da,
limited sirket payinin rehninin ortakliga bildirilmesi gegerlilik sart1 degildir. Alman 6gretisi bu konuda
goriis birligi i¢indedir. Bkz. HACHENBURG/SCHILLING/-ZUTT, § 15 Anh., Anm. 40;
SCHOLZ/SCHMIDT, § 15, Anm. 120; ROWEDDER/ROWEDDER, § 15, Anm. 43. Fransiz
hukukunda, rehnin gegerliligi agisindan gerekli olan merhun {izerindeki hakimiyeti devir sartinin
(“dessaisissement) saglanmast i¢in, mahkemeler kimi zaman sadece sembolik bir devri, 6rnegin sirket
ana sozlesmesinin devrini yeterli gérmiislerdir. Ancak, bor¢lunun elinde birden fazla sirket ana
sozlesmesi bulunabileceginden, bu ¢6ziim yetersiz goriilmiistiir. Diger bazi kararlarda ise, herhangi bir
devir aranmaksizin, sirkete bildirimde bulunulmasi yeterli gériilmiistiir (Fr. MK m. 2075). Bu son
¢ozlim Fransiz Yargitayi’nin, alacaklarin rehni nedeniyle verdigi kararlarla da teyit edilmistir. Bkz.
RIPERT/ROBLOT, no.733.

7 von STEIGER, Art. 791, N.33; JANNGEN/BECKER, Art. 789, N.4; ARSLANLI/ DOMANIC,
8.275. Alman Ogretisinde; pay devrine iliskin olarak iktisabi sirkete bildirilen kisinin sirkete karsi
ortak sifatin haiz olacagini belirten Alm. LSK m. 16/I hitkmiiniin, rehin hakkina da uygulanabilecegi
kabul gormektedir. Bu goriis dogrultusunda, rehin hakki; sirkete bildirilmedikge, rehinli alacakl
tarafindan sirkete kargi ileri siirilemeyecektir. Bkz. SCHOLZ/SCHMIDT, § 15, Anm. 120;
ROWEDDER/ROWEDDER, § 15, Anm. 43. Schilling/Zutt, bu sonucun, ancak esas sdzlesmede bu
yonde bir hiikiim bulunmas1 halinde gegerli olacagi goriisiindedir. Bkz. HACHENBURG/
SCHILLING/ZUTT, § 15 Anh., Anm. 41.
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durumda artik alacagin rehnedildigi kendisine bildirilmis olan sirketin iyiniyetinden
s6z etmek miimkiin degildir. Rehinden haberdar olan sirketin, rehinli alacaklinin
rizast olmadan rehin verene O6demede bulunmasma ragmen, rehinli alacaklinin
alacagini ¢esitli bicimlerde ileri siirmesi miimkiindiir. Bu durumda, rehinli alacakls;
MK m. 875/c.1 uyarinca rehin verenden tahsil ettigi alacaklari limited sirkete geri
vermesini isteyebilecegi gibi, tahsil yetkisi olan hallerde alacagi limited sirketten
bizzat tahsil etme, bu yetkinin bulunmadig1 hallerde ise paraya c¢evirme imkanina
sahiptir™,

Esas sozlesme ile, sirkete yapilacak bildirime rehin hakki kurulmasi bakimindan
gegerlilik sart1 niteligi tanmmasinmin miimkiin olup olmadigi tartigilabilir. Isvigre
Ogretisinde, bu goriisii savunanlar vardir”. TTK m. 520/IV’iin rehin hakkina kiyasen
uygulanmast ile bdyle bir sonuca ulagmanin miimkiin oldugu disiiniilebilir.
Kanimizca, rehin hakkimin sirkete bildirilmesini 6ngdren esas sézlesme hiikiimlerini,
MK m. 869/1, c.2’deki genel kurala uygun olarak, rehin hakkinin kurulmasina degil,
sirkete karsi ileri siiriilebilmesine yonelik olarak yorumlamak uygun olacaktir.

Ortakliga yapilacak bildirim herhangi bir sekle tibi degildir; sozlii veya yazili
olabilir™. Bildirim tek tarafli bir irade beyani olup, hukuki sonuglarini dogurmasi i¢in
ortakliga ulasmasi gerekli ve yeterlidir’”. Rehin bildirimi, kural olarak sirketin
yonetim ve temsil organt durumunda olan miidiire yapilir. Miidiir de, bildirimi
ortaklar kurulunun onaymna sunar. Onemli olan, ortaklar kurulunun onay verecek
sekilde durumdan haberdar edilmesi oldugundan, bildirim rehinli alacakli veya rehin
veren ortak tarafindan yapilabilir™.

Rehin veren ya da rehinli alacakli sirkete herhangi bir bildirimde bulunmasalar da,
sitket rehinden herhangi bir sekilde haberdar ise, MK m. 875 hikmil yine
uygulanabilir. Pay iizerindeki rehin hakkindan herhangi bir sekilde haberdar olan
sirketin iyiniyeti BK m. 165’¢ kiyasen ortadan kalkar ve bundan sonra sirket, rehin
veren ya da rehinli alacaklidan birine digerinin rizas1 olmaksizin yapacagi
O6demelerden dolay1 MK m. 875 uyarinca sorumlu olur”.

Limited sirket pay1 iizerinde rehin hakki kurulmasi bakimindan rehnin pay defterine
kaydi gerekli degildir. Hatta, sadece devir ve intikal islemlerinin pay defterine
kaydmi ongoren TTK m. 519/1 karsisinda boyle bir kayit yapilmasinin hukuken
miimkiin olmadigi da iddia edilebilir. Yargitay, anonim sirket payi tizerinde kurulan

™ OFTINGER/BAR, Art. 906, N.24.

™ von STEIGER, Art. 791, N.35.

% OFTINGER/BAR, Art. 900, N.63; ZOBL, Art. 900, N.47; SIRMEN, 5.92; BASTUG, Sirketler,
s.198.

77 ARSLANLI/DOMANIC, 5.275; OFTINGER/BAR, Art. 900, N.63; ZOBL, Art. 900, N.46.

" BASTUG, Sirketler, s.198. Camoglu ise, devredenin bildirim konusunda hem yiikiimlii hem yetkili

oldugunu, devralanin ise bildirimde bulunabilecegini belirtir. Bkz. CAMOGLU (Poroy/Tekinalp),

N.1662.

OFTINGER/BAR, Art. 906, N.23a.
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rehin hakkinin pay defterine kaydinin sézkonusu oldugu bir kararinda ayni sonuca
ulagmistir®. Kanimizca, pay defterine yapilacak kayit, MK m. 869/1, c.1 anlaminda
sitkete yapilmig bir bildirim ile ayni hukuki sonuglari doguracagindan, yukarida
aciklanan sebeplerle rehinli alacaklinin kayitta menfaati vardir ve boyle bir kayda en
azindan hukuken cevaz verilmesi gereklidir. Dolayisiyla, anonim sirket paylar
iizerinde kurulan rehin hakkinmn pay defterine kaydedilmesinin hukuken miimkiin
dahi olmadigi sonucuna ulasan Yargitay kararina katilmak miimkiin degildir. Hatta,
sirkete yapilan bildirimin ispatina iliskin sorunlari bertaraf etmek agisindan, rehnin
pay defterine kaydedilmesinin en uygun ¢oziim oldugu ve bu nedenle rehinli
alacaklinin rehnin pay defterine kaydina yonelik bir eda davasi agmakta hukuki
yararinin bulundugu dahi sdylenebilir.

D) PAYIN KISMEN REHNI

Limited sirkette bir ortagin sadece tek bir paya sahip olabilmesi ilkesi karsisinda,
payin sadece bir kismi {izerinde rehin hakki kurulmasiin miimkiin olup olmadigi
sorunu ortaya cikar.

TTK m. 524/ hikkmii, esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadik¢a, her bolimii
yirmibes milyon liradan® asag1 olmamak sartiyle bir payin boliinmesinin ve bdliinmiis
paylarin devrinin caiz oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla, ortaklik paymin
kismen devri i¢in bolinmesi gerekmektedir®”. TTK m. 524/I1 uyarinca ise, bdlme ve
devir islemlerinin gegerli olmas1 i¢in tam bir payin devri hakkindaki hiikiimlerin
uygulanmasi gereklidir._

TTK m. 524/I’de devir islemi i¢in 6ngoriilmiis olan kural, pay lizerindeki diger bir
tasarruf bigimi olan rehin hakki kurulmasi bakimindan da uygulanmalidir.
Dolayisiyla, paymn bir kismi {izerinde rehin hakki kurulmasi i¢in de, Oncelikle
paylarin boliinmesi gereklidir. B6lme ve devir islemlerinin sekli bakimindan, paymn
devrine iliskin TTK m. 520 hiikmiine atif yapan TTK m. 524/I1, devir sdzkonusu
olmaksizin sadece paylarin boliinmesine iliskin olarak da uygulanir®. Bu bakimdan,
payin kismen rehnedilebilmesi icin, oncelikle ortaklar kurulu tarafindan TTK m.
520/11’deki nisap ile payim boliinmesine karar verilmis olmalidir. Bundan sonra, payin

8 11.HD, 10.1.1987, E. 7332, K. 672. Bkz. ERIS, Gonen, A¢iklamali-ictihatli Tiirk Ticaret Kanunu, C.

1, Ticari Isletme ve Sirketler (Madde 1-556), Ankara 1992, 5.930 vd.

Limited sirkette ortaklarin koymalar1 gereken asgari sermaye miktarin1 gosteren TTK m. 507/11 hiikmii

15.8.1995 tarih ve 559 sayili KHK ile degistirilmis ve bu miktar, bes yiiz liradan yirmi bes milyon

liraya ¢ikarilmistir. Ancak, her nasilsa, paylarn bolinmesine iliskin TTK m. 524 hiikmiinde, ayni

yonde bir degisiklik yapilmamis ve bes yiiz liralik taban korunmustur. Bu durumun, bilingli olmaktan

ziyade, unutkanliktan kaynaklandigi kanisindayiz. Bu nedenle, TTK m. 524’deki besyiiz liray1

KHK/559 dogrultusunda yirmibes milyon lira olarak anlamak gerekir. Ayni yonde

POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N.1676.__

82 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N.1643. Alman hukukunda da, Alm. LSK m. 17/I hiikmii
uyarinca paylarin kismen devri igin sirketin muvafakati aranmigtir.

8 ARSLANLI/DOMANIC, 5.333.

81
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boliinen kisimlarinin, yukarida agiklanan rehne iligkin sartlara uyulmak kaydiyla
bagimsiz olarak rehnedilmeleri miimkiin hale gelir®.

Limited sirket payinin, mevcut bir borcun sadece belirli bir kismini temin etmek {izere
rehnedilmesi, paym kismen rehni anlamima gelmez. Burada, sadece rehin hakkindan
kaynaklanan ayni sorumlulugun simirlandirilmasi sézkonusudur®. Dolayisiyla, boyle
bir durumda, rehin hakki kurulmasi igin paylarin boliinmesi gerekmez.

IV. LIMITED SiRKET PAYI UZERINDE KURULAN
REHIN HAKKININ KAPSAMI

A) GENEL OLARAK

Rehin hakkinin kapsamindan maksat, limited sirket payina bagl haklarin ne dlciide
rehnin sagladigi teminata dahil olduklaridir. Rehin hakki ile temin edilen alacagin
hangi oOlgiide teminattan yararlanacagi sorunu ise, calisma konumuz bakimindan
herhangi bir 6zellik arzetmedigi ve genel hiikiimler ¢ercevesinde degerlendirilmesi
gerektigi i¢in ayrica inceleme konusu yapilmayacaktir.

Rehnin ortaklik haklar1 bakimindan kapsamini belirlemek i¢in, malvarliksal ve
yonetsel nitelikli ortaklik haklarmin birbirlerinden ayr1 degerlendirilmesi gerekir.
Limited sirket payi iizerinde rehin hakki kurulmakla, ortaklik haklari rehinli
alacakliya gegmez. Rehinli alacaklinin bu sifat1 ile sahip oldugu hak ve yetkiler, rehin
konusu payin paraya g¢evrilmesi ve bunun bedeli ile alacagimin tatmininden ibarettir.
Bu bakimdan, rehin hakkinin kapsamini belirlemek i¢in, herseyden once, parayla
Olglilebilme kistasina dayanan “malvarliksal ortaklik haklari-yonetsel ortaklik
haklar:” ayriminin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Tiirk ve Isvigre hukuklarinda hakim olan gériis uyarinca; limited sirket payi
iizerindeki rehin hakki, malvarliksal nitelikli ortaklik haklarin1 konu alir; yonetsel
nitelikli haklar1 kapsamaz. Buna gore; paraya cevrilme kabiliyeti olan kar payi,
tasfiye pay1 gibi haklarin, bu 6zelliklerinden dolayr rehne konu olmalar1 da imkan
dahilindedir®. Kanimizca, bu goriis temelde dogru olmakla birlikte; paya baglh tiim
malvarliksal haklarin, payin rehni ile birlikte bir biitiin olarak rehnin kapsamina dahil
olduklar1 bigiminde anlagilmamali ve her paya bagli hakkin durumu tabi oldugu
hiikiimler 1s1¢inda ayrica incelenmelidir. Asagida, bu yol izlenecek ve limited sirket

8 Alman hukukunda, paylarin kismen rehni igin, kismi devir hakkmndaki hiikiimlere uyulmas: gerektigi

kabul edilmektedir. Dolayisiyla, paylarin kismen devrine iliskin Alm. LSK m. 17/I’e paralel olarak,
kismi rehin i¢in de sirket onaymn gerekli oldugu belirtilmektedir. Bkz. SCHOLZ/WINTER, § 15,
Anm. 122; HACHENBURG/SCHILLING/ZUTT, Anh. § 15, Anm. 39; ROWEDDERG6/
ROWEDDER, § 15, Anm. 42; PALANDT/ BASSENGE, § 1274, Anm. 8.

%  HACHENBURG/SCHILLING/ZUTT, Anh. § 15, Anm. 39; ROWEDDER/ ROWEDDER, § 15,
Anm. 42.

8 jsvigre hukukunda bkz. von STEIGER, Art. 791, N. 34; WOHLMANN, s.376.
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payina bagli malvarliksal ortaklik haklarinin rehnin kapsami bakimindan durumu ayri
ayri incelenecektir.

Paraya ¢evrilmeleri miimkiin olmayan ydnetsel nitelikli ortaklik haklar1 rehnin
kapsami disinda kalir. Rehin veren, kural olarak bu haklar1 rehinli alacaklinin
herhangi bir katilimma gerek olmaksizin kullanmaya devam edebilir. Bu sonug;
rehinli hisse senetlerinin genel kurulda paysahibi tarafindan temsil edilecegini
belirten MK m. 874 (Isv. MK m. 905) hiikmiinden de ¢1ikarilabilir. Isvigre dgretisinde,
sOzli gecen hiikmiin, liyelerinin oy hakki ve benzeri haklara sahip olduklar: her tiirli
ortaklik iligkilerinde uygulanabilecegi kabul edilmektedir”. Alman hukukunda da,
paya bagli yonetsel haklarin rehne dahil olmadiklar1 ve kural olarak rehinli alacakli
degil, paysahibi tarafindan kullanilacaklar1 goriis birligiyle kabul edilmektedir®.
Fransiz hukuku agisindan da, rehinli alacaklinin, borglu ortagmn haklarini
kullanamayacag1 ve bu nedenle paymn rehninin sirket sdzlesmesini etkilemeyecegi
esas1 gegerlidir®. Ote yandan, rehin veren ile rehinli alacakli arasinda aktedilen rehin
sozlesmeleri ile, yonetsel ortaklik haklarinin kullanilmast bakimindan rehinli
alacaklinin ¢esitli bigimlerde katilimi saglanabilir. Bu 0Ozellikten dolayi, rehnin
yonetsel nitelikli ortaklik haklari iizerindeki etkisi asagida ayrica incelenecektir.

B) LIMITED SIRKET PAYI UZERINDEKI REHIN HAKKININ MALVAR-
LIKSAL NITELIKLI ORTAKLIK HAKLARI BAKIMINDAN KAPSAM VE
ETKIST

Malvarliksal nitelikli haklar kapsaminda; kéar pay:r alma hakki, tasfiye bakiyesine
katilma hakki, sermaye payina iliskin geri 6demeler, yeni pay alma hakki ve bedelsiz
paylar1 edinme hakki tizerinde durulacaktir.

1. Kar Pay1 Alma Hakki
a) Genel Olarak

Ortaklar kurulu tarafindan kar dagitimina karar verilmesi ile birlikte, limited sirket
payma bagli kér payr alma hakki, ortak agisindan sirkete karsi ileri siiriilebilecek;
sartsiz, ileride dogacak zararlardan etkilenmeyen ve geri alinmast miimkiin olmayan
bagimsiz bir alacak haline gelir”. Kér payi, ortaklik payindan ayri olarak

¥ OFTINGER/BAR, Art. 905, N.15; ZOBL, Art. 905, N.7; von STEIGER, Art. 791, N.31;
JANGGEN /BECKER, Art. 789, N.6 ; WOHLMANN, 5.376.

%  HACHENBURG/SCHILLING/ZUTT, § 15 Anh., Anm. 42; SCHOLZ/WINTER, § 15, Anm. 123;
ROWEDDER/ROWEDDER, § 15, Anm. 46; PALANDT/BASSENGE, § 1274, Anm. 8.

%  RIPERT/ROBLOT, no. 733.

% ARSLANLI/DOMANIC, s.465; BASTUG, Sirketler, 5.208; TEKIL, s.58-59; WOHLMANN,
5.387. Yargitay, bir kararinda, TTK m. 533/I’in lafzinda genel kurul kara-rindan bahsedilmemesinden
hareketle, kural olarak genel kurul karari bulunmasa da karin dagitilmas1 gerektigi ve ancak karin az
dagitilmasi ya da dagitilmamasi gibi hallerde genel kurul kararinin gerekli oldugu sonucuna ulagmistir
(11.HD., 8.4.1986, E. 1986/1195, K. 1986/2033. Bkz. Yasa Hukuk Dergisi, C. IX, S. 11, Kasim 1986,
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devredilebilir (BK m. 162-163). Cesitli hesap donemlerinde dagitimina karar verilen
kar pay1 alacaklarinin rehnin kapsami bakimindan durumu, kar payinin hukuki
niteligi ve rehin hakki bakimindan tabi oldugu hiikiimlere gore belirlenmelidir.

Sirket sermayesi ortaklarca yatirilan sermaye paylarindan olustuguna gore, bu
sermayenin isletilmesinden olusan verimin yani karin ortaklar arasinda bdoliigiimii,
sirket olarak yapilanmanin dogal sonucudur”. Kar payi, ortak agisindan sirkete
katilma paymnin MK m. 620 anlaminda bir hukuki semeresi, diger deyisle dénemsel
verimi niteligindedir””. Rehin konusu hakka bagli dénemsel nitelikli yan edimlerin,
rehin hakkimin kapsami bakimindan durumu ise, genel olarak MK m. 873 (Isv. MK
m. 904) hiikmiinde diizenlenmistir. Kar pay1 da, limited sirket paymna bagl bir
donemsel yan edim niteliginde oldugundan, rehin hakkim kapsami bakimindan
durumu MK m. 873’e gore belirlenmelidir”®. MK m. 873 hiikmii uyarinca: “Faiz
getiren yahut temettii hissesi gibi muayyen zamanlarda gelir hdsil eden alacaklar
tizerindeki rehin, hildfina mukavele olmadik¢a vadeleri evvelce hulill etmis olanlara
sari olmaywp ondan sonra verilecek seylere samil olur. Alacagin bu teferruati ayr
senetlere merbut ise, hildfina mukavele olmadik¢a ve kanuna muvafik surette ayrica
rehnedilmedikge; asil rehinde dahil olmazlar.”

Goriildiigi gibi, MK m. 873 rehin konusu hakka bagli yan edimlerin kiymetli evrak
niteligindeki kuponlara bagli olup olmamalaria gore bir ayrim yapmaktadir. Ote
yandan, limited sirket pay1 i¢in kiymetli evrak niteliginde senetler gikarilamamasi
kargisinda (TTK m. 503), limited sirket payina bagli kar payr hakkinin kiymetli evrak
niteligi tasiyan bagimsiz kuponlara baglanmasmin mimkiin olup olmadig:
tartigilabilir. Tiirk, Isvicre ve Alman &gretilerinde, limited sirket payma bagl kar pay1
hakkimin bagimsiz kuponlara baglanabilecegi kabul edilmektedir®. Kanimizca da,
limited sirket payma bagli kar payr hakkinin kuponlara baglanmasi miimkiindiir.
Kuponlar1 devralan kimse, ortaksal bir hak kazanmis olmaz; sadece mevcut ya da
ileride dogacak kar pay1 alacagini iktisap eder”. Dolayisiyla, kar pay: alacag: icin
kuponlar ¢ikarilmasi, TTK m. 503/II’ye aykirilik olusturmaz. Anilan hiikiim, sadece

8.1542-1546). Kar paymin alacak hakkina dontismesine iligkin kurallara tamamen ters diisen bu karar,
ogreti tara-findan elestirilmektedir. Bkz. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N.1681; TEOMAN,
Omer, Yargitayin Limited Ortakliklarda Oy Hakki ve Kéar Dagitimma Iliskin Son Kararlari, Ticaret
Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu 1V,1987, 5.302 vd.

°l BASTUG, Sirketler, s.206.

2 Anonim sirketlerde kir kavrami agisindan bkz. BIRSEL, Mahmut T., Anonim Sirketler Hukukunda
Kar Kavranu, C.1, izmir 1973, 5.19; BIRSEL, Mahmut T., Yargitay Kararlarmin Isig1 Altinda Sirket
Kar1 Konusunda Anonim Sirket ile Paysahibi Arasinda Menfaat Catigmasi, Ankara 1971, s.2.

% von STEIGER, Art. 791, N.34.

% Tirk 6gretisinde bkz. ARSLANLI/DOMANIC, 5.467; BASTUG, Sirketler, 5.207. isvigre 6greti-
sinde bkz. von STEIGER, Art. 789, N.18; JANGGEN/BECKER, Art. 804, N.21, Art. 807, N.20.
Alman 6gretisinde bkz. SCHOLZ/WINTER, § 15, Anm. 124.

% ARSLANLI/DOMANIC, s. 467.
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ortaklik payinin kiymetli evraka bagl olarak tedaviiliinii engellemeye yonelik olup,
buna bagli kar pay1 alacaklari agisindan ayni durum sdzkonusu degildir.

Limited sirket payma bagl kér payr hakkinin kuponlara baglanabilecegini tespit
ettikten sonra, MK m. 873’e uygun olarak, kuponlara bagli olan ve olmayan kar
paylarinin rehnin kapsami bakimimdan durumunu ayri ayr1 incelemek gerekmektedir.

b) Kuponlara Baglh Olmayan Kdr Payinin Rehnin Kapsami Bakimindan Durumu

Kar paymin kuponlara baglanmadigi hallerde, rehnin kapsami bakimindan durumu
MK m. 873/c. 1’e gore belirlenir. Burada yer alan, “vddeleri evvelce huliil etmis”
ifadesinin anlami acik degildir. Isvigre Ogretisi ve Federal Mahkeme, burada
kastedilenin, rehnin paraya ¢evrilmesi aninda heniiz muaccel olmamis yan edimler
oldugu konusunda goriis birligi igerisindedir®. Tiirk 6gretisinde de ayn1 goriis kabul
gormektedir”. Buna gore, rehnin paraya ¢evrilmesi aninda muaccel olmamis yan
edimler rehnin kapsamina dahil olduklar1 halde; paraya ¢evirmeden dnce muaccel
olanlar rehnin kapsami disinda kalir. Bununla beraber, sézlesme ile, paraya
¢evirmeden dnce muaccel olan kar paylari da rehnin kapsamina dahil edilebililirler.
Rehnin paraya ¢evrilmesinden 6nce muaccel olan yan edimlerin, bu sekilde rehinli
hakla olan bagliliklar1 ortadan kalktig1 igin, rehinle yiikiimlii olmalar1 da s6zkonusu
degildir. Federal Mahkeme yukarida bahsedilen kararinda, MK m. 873 (isv. MK m.
904) hiikmiiniin, MK m. 861/c.3 (Isv. MK m. 892/IlI)’lin 6zel bir uygulamasi
oldugunu belirtmistir. Teslim sartli menkul rehnine iligkin MK m. 861/c.3 uyarinca,
paraya c¢evirme aninda rehin konusu menkuliin miitemmim ciiziinii teskil eden
semereler rehne dahildir. Her ne kadar MK m. 861°de sadece tabii semerelerden
bahsedilmisse de, ilgili hitkiim medeni (hukuki) semerelere de uygulanir. Dolayisiyla,
semerelerin ana hakka bagli olduklari miiddetce rehne dahil olmalar1 kurali uyarinca,
limited sirket paymin bir medeni semeresi olan kar payi1 da, paya bagl olduk¢a®, yani
muaccel hale gelip ortak tarafindan sirkete karsi ileri siiriilebilecek bagimsiz bir
alacak halini almadik¢a rehnin kapsaminda yer alir. Bu sonug, rehin konusu hakka
bagli ve ileride dogacak olan yan edimlerin, paraya ¢evirmede pay:1 iktisap eden
kimseye devri agisindan gereklidir®.

% Federal Mahkemenin bu yondeki cesitli kararlari i¢in bkz. BGE 41 II 455; 42 111 273; 71 III 157; 98 I
a 505; 102 III 93; 104 III 35. Ayrica bu konuda Isvigre dgretisinde bkz. ZOBL, Art. 904, N.15;
OFTINGER/BAR, Art. 904, N.9. Rehinli alacaklinm paraya g¢evirmeden 6nce iflas etmis olmasi
halinde dahi, kar paylarinin rehne dahil olup olmadigim tayin bakimindan esas alinacak zaman
degismez. Yine paraya ¢evirme ani esas alinir. Bkz. OFTINGER/BAR, Art. 904, N.9; ZOBL, Art.
904, N.16.

% OGUZMAN /SELICI, s.764.

% Aslinda kér pay1 gibi yan edimler, Tiirk ve Isvi¢re hukuklari agisindan MK m. 619-621 hiikiimleri

anlaminda payin teferruat ya da miitemmim ciizii degildirler. Dolayisiyla menkul rehnine ilisgkin MK

m. 861’in burada kiyasen uygulanmasi sozkonusudur. isvigre hukukunda bkz. OFTINGER/BAR,

Art. 904, N.3.

®  ZOBL, Art. 904, N.15; OFTINGER/BAR, Art. 904, N.4.
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Kar pay1 alacagi, limited sirket pay1 tizerindeki rehnin kapsamina dahil edilebilecegi
gibi, paym rehni sdzkonusu olmayan hallerde ondan bagimsiz olarak da
rehnedilebilir'™. Her halde, s6zkonusu kar paylari iizerinde kurulan rehin hakki, MK
m. 869/1, c.1 anlaminda bir “alacak rehni” niteliginde olacaktir. Dolayisiyla, ilgili
kar paylari lizerinde ayrica rehin hakki kuruldugu hususu; payin rehni icin MK m.
869/11, c¢.2 ve TTK m. 520/son hiikiimlerine uygun olarak aktedilen rehin
sozlesmesinde belirtilebilecegi gibi, adi yazili sekilde diizenlenmesi gerekli ve yeterli
olan ayr1 bir belgede de yer alabilir. Ote yandan, Domani¢/Arslanli, kar paymnin
limited sirket pay: ile birlikte rehnedildigi hallerde, kar payinin rehni bakimindan da
mutlaka TTK m. 520°deki sekle uyulmasi gerektigi goriisiindedirler’'. Kanimizca, kar
paylart limited sirket pay: ile birlikte dahi rehnedilse, bunlar bakimindan MK m.
869/1’e tabi bagimsiz bir rehin islemi s6zkonusu olacaktir. Dolayisiyla, kar payzi; ister
pay ile birlikte isterse de tek basina rehnedilsin, her halde MK m. 869/1 uyarinca adi
yazil1 bir rehin s6zlesmesinin yeterli olacagini kabul etmek gerekir.

¢) Kuponlara Bagl Olan Kdr Payinin Rehnin Kapsami Bakimindan Durumu

Kar payinin kuponlara bagli oldugu hallerde, rehnin kapsami bakimindan durumu
MK m. 873/c. 2’ye gore belirlenir. Buna gore, kar pay1 hakkinin rehne dahil olmasi
icin, kupon {iizerinde kanuni sekil sartlarina uygun olarak ayrica rehin hakki
kurulmasi1 gerekir'®. Kuponlar ise kural olarak hamiline yazili senet olduklarindan,
bunlarin rehinli alacakliya teslimi gerekir'®. Kuponlarin kiymetli evrak niteliginde

1% Alman ogretisinde, Winter, esas sozlesme ile, kar paylarinin bagimsiz olarak devir ya da rehninin

yasaklanabilecegini kabul etmektedir. Bkz. SCHOLZ/WINTER, § 15, Anm. 124. Kanimizca, bu
goriis kabul edilemez. Dagitim karart ile birlikte muaccel olan kar paylar artik bagimsiz birer alacak
haline geldiklerinden, ortak, bunlar {izerinde esas sozlesme ile bagli olmaksizin tasarruf etme
imkanina sahiptir. Heniiz dagitimina karar verilmis kar paylari ise, ortak agisindan “miistakbel alacak”
niteliginde olup, miistakbel alacaklarin mevcut olanlar gibi rehni miimkiindiir. Dolayisiyla, bu
durumda da esas sozlesme ile devir ya da rehni yasaklamanin miimkiin olmadig1 kanisindayiz. Kaldi
ki; ortaklar kurulu karar1 veya esas sozlesme hiikiimleriyle, ortak agisindan bir miiktesep hak
niteliginde kar pay1 alma hakkinin 6ziine dokunulmasi ve ortagin elinden alinmasi sdzkonusu olamaz.
Kar pay1 alma hakkinin miiktesep hak olmasi agisindan bkz. BASTUG, Sirketler, s.206 ; TEKIL,
5.59; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N.1680c.
17 ARSLANLI/DOMANIC, 5.276.
' von STEIGER, Art. 791, N.34; OFTINGER/BAR, Art. 904, N.15; ZOBL, Art. 904, N.24. Alman
hukukunda da, kuponlara baglanmis olan kar paylarmim rehni i¢in; kuponlarin, hamiline ya da emre
yazili olmalarma gore, Alm. MK m. 1292 ya da 1293 hiikiimlerine uygun olarak mutlaka ayrica
rehnedilmeleri gerektigi kabul edilmektedir. Bkz. SCHOLZ/WINTER, § 15, Anm. 124.
OFTINGER/BAR, kuponlarm emre ya da nama yazihi olarak diizenlenmelerinin de miimkiin
oldugunu ve bu hallerde kuponun tiiriine gore gerekli devir islemlerinin yapilmasi gerektigini
belirtmektedirler. Ancak genis kitlelere tahsilatta teknik kolaylik saglama amacinin sadece hamiline
yazili kuponlarla gerceklestirilebilmesi karsisinda, kuponlarin emre ya da nama diizenlenmeleri pek
kullanilan bir yol degildir. Dolayisiyla, yazarlara gore, ilizerinde bir kimsenin adi yer almayan
kuponlar, is hayatinda yerlesmis yorum uyarinca hamiline yazili olarak kabul edilmelidir. Bkz.
OFTINGER/BAR, Art. 904, N.16. TTK m. 573 karsisinda, Tiirk hukuku agisindan kiymetli evrak
niteligindeki kuponlarin sadece hamiline yazili olabilecekleri ve emre veya nama diizenleneme-

103
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olup olmamasma gore, bunlar iizerinde kurulacak rehin hakkinin sekli ozellik
gosterir. TTK’da limited sirketlere iliskin kuponlar hakkinda 6zel bir hiikkiim yoktur.
Ancak anonim sirketler tarafindan g¢ikarilan ve dagitim karari alinarak bagimsiz
alacak haline gelen kar payr alacagini igeren kuponlarin TTK m. 573/1 karsisinda
hamiline yazili kiymetli evrak olduklari doktrinde ittifakla kabul edilmektedir'®.
Kanimizca limited sirketlerdeki kuponlarin kiymetli evrak niteligi ancak bunlarin
bagimsiz senetler olarak c¢ikarilmasi halinde sézkonusu olur. Zira, ortaklik paylarmi
temsilen ¢ikarilan pay senetleri kiymetli evrak niteliginde olmadiklarindan, bunlara
bagli olarak ¢ikarilan kuponlarin da kiymetli evrak olmalar1 diistiniilemez.

e Kiymetli evrak niteliginde olan kuponlar MK m. 873/c.2 karsisinda, MK m.
870 hiikmil uyarinca rehnedilir. TTK m. 573/ uyarinca, kuponlar hamiline yazili
olarak diizenleneceklerinden, anilan hiikiim uyarinca, hamiline yazili kuponun rehinli
alacakliya teslim edilmesi yeterlidir. Kuponlar, teslim sartli rehin hiikiimlerine (MK
m. 853) uygun olarak rehinli alacaklinin zilyetliginde bulunuyor olup da, taraflar
arasinda rehne dair bir anlagsmanin varlig1 ispatlanamiyorsa, MK m. 873/c.2 hiikmii
geregi kuponlarin ve dolayisiyla kar paymin da rehnedilmis olduguna iligkin bir
karine mevcuttur. Ancak bu karinenin aksinin ispatlanmas1 miimkiindiir'®.

e Pay senetlerine bagh olan kuponlar, kiymetli evrak niteliginde olmadiklarindan
ancak pay senedi ile beraber veya ondan ayri olarak MK m. 869 hiikmiine uygun
olarak rehnedilebilir.

Kuponlar iizerinde kanuni sekil sartlarina uygun olarak rehin hakki kurulmamasi
halinde, kupona baglanmamis olan kar paylarinda oldugu gibi, paraya ¢evirme aninda
muaccel hale gelmemis olan kar paylarinin rehne dahil mi olacagi sorusu akla
gelebilir. MK m. 873/c.2 hiikmiinin ifadesi karsisinda, kuponlarin ayrica
rehnedilmemeleri durumunda, paraya ¢evirme aninda muaccel hale gelmemis olan kar
paylart dahi rehnin disinda kalacaktir'®. Dolayisiyla, paraya ¢evirmede rehinli limited
sirket pay1 kendisine ihale edilen alici, bunu, ayrica rehnedilmemis kuponlara bagl
kar paylarindan ari olarak iktisap edecektir. Ote yandan, kuponlarin da rehnedildigi
hallerde, MK m. 873/c.2’de agikca ifade edildigi gibi, paraya g¢evirmeden Once

yecekleri ileri siiriilebilir. Federal Mahkemenin bir kararinda, temettii kuponlarinin, nama yazili hisse
senedine bagli bulunsalar bile, hamiline yazili kiymetli evrak niteliginde olacag: igtihat edilmistir.
Bkz. BGE 99 TIT 20. Ote yandan, Tiirk dgretisinde Domanig, temettii kuponlarinin nama veya
hamiline olabilecegini belirtmektedir. Bkz. DOMANIC, Hayri, Kiymetli Evrak Hukuku ve
Uygulamas, Istanbul 1990, 5.67.
1% TEKINALP (Poroy/Camoglu), N.1343.
"% OFTINGER/BAR, Art. 904, N.15; ZOBL, Art. 904, N.25.
1% Anonim sirket pay1 iizerindeki rehin hakkinin kar pay1 agisindan kapsanu hakkinda ayni yénde bkz.
GLETTIG, s.160. Bunun sonucu olarak, paraya ¢evirmede rehinli paylar iktisap eden alici, o anda
mevcut kuponlara baglanmis olan kar paylarma hak kazanma-yacaktir. Sozkonusu ihtimalde,
rehnedilmemis kuponlara bagli kar paylar1 rehin verende kalir.
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muaccel hale gelecek olan kar paylarinin rehin yiikiinden kurtulacagina iliskin olarak
taraflarin anlagsmasi da miimkiindiir.

d) Miistakbel Kar Payt Alacaklart Uzerinde Rehin Hakki Kurulmasi

Sozlesme ile, ortaklar kurulu tarafindan dagitimina karar verilmis, yani halihazirda
muaccel olan kar payi alacaklart yaninda, heniiz dagitimina karar verilmemis ve
ileride dogacak “miistakbel” kar pay1 alacaklarmin da rehnedilmeleri miimkiindiir'”.
Miistakbel kar pay1 alacaklarinin, pay ile birlikte oldugu gibi, ondan bagimsiz olarak
da rehnedilmeleri miimkiindiir.

Belirli bir hesap devresinden bahsetmeyip, sadece miicerret olarak kar paylarinin
rehninden s6z eden bir sdzlesme hiikmii ile, miistakbel kar paylarinin hangi dlciide
rehnedilmis olacagi ve boyle bir hilkmiin menkul ve haklarin rehninde gegerli olan
belirlilik ilkesi ile bagdasip bagdasmadig: tartigma konusu yapilabilir. Ogretide, MK
m. 869/ kapsamina giren dar anlamda alacaklarin rehninde, alacagin ferdilestirilmis
oldugunun kabul edilebilmesi i¢in; bor¢lunun adinin, bor¢ miktarinin ve borcun
hukuki sebebinin mutlaka agikca belirtilmesinin gerekli olmadig1 kabul edilmektedir.
Alacagin sozlesmede somut olarak belirtilmesi gerekli olmayip, “belirlenebilir” hale
getirilmesi yeterli goriilmektedir'®. Limited sirket pay1 lizerinde kurulan rehin
hakkimin devami siiresince muaccel olacak tiim kar paylarinin rehnini éngoren bir
s6zlesme, rehin konusunu yeterli 6l¢iide belirlenebilir hale getirdigi i¢in, gegerli kabul
edilebilir. Kanimizca, limited sirket payr lizerinde rehin hakki kurulan hallerde,
miicerret olarak kar paylarimin rehne dahil oldugunu belirten bir sézlesme hiikmii de,
rehnin devamu siiresince muaccel olacak kar paylarina yonelik olarak yorumlanabilir.
Ote yandan, pay iizerinde rehin hakki kurulmaksizin, sadece miistakbel kar paylarinin
rehnine ydnelik bir sézlesmede, hangi doneme iliskin kar paylarinin rehnedildigi,
kanimmizca agikga belirtilmelidir. Aksi halde, s6zlesmenin iceriginden hangi hesap
devresine iliskin kér paylarinin rehnedildigi yorum yoluyla dahi anlasilamiyor ise,
rehin hakki gecerli olarak kurulmamus olacaktir.

Kar paymin kuponlara baglandigi hallerde, rehnedilen kar paylarinin kapsamini tayin
etmek daha kolaydur. Ilgili hesap devrelerine iliskin kuponlar ayrica rehnedilmedikge,
bunlara iligkin kar paylari da MK m. 873/c.2 geregince rehnedilmemis sayilacaktir.

e) Intifali Rehin Tesisi ile Kar Payinin Rehne Dahil Edilmesi

Kar payinin rehne dahil edilmesi, sdzlesme ile rehinli alacakliya payin semerelerinden
yararlanma yetkisi taninmasi suretiyle de saglanabilir. Bu olasilikta sézkonusu olan,
rehin hakkinin 6zel bir bigimi olan “yararlanmali rehin” ya da diger bir deyisle
“intifali rehin” milessesesidir. Rehnin bu 6zel bi¢imi, Alman hukukunda Alm. MK
m. 1213 hikmii ile agik¢a diizenlenmistir. Alm. MK m. 1213/1 uyarinca: “Rehin

17 SCHOLZ/WINTER, § 15, Anm. 124.
1% OFTINGER/BAR, Art. 900, N.25; ZOBL, Art. 900, N.28; SIRMEN, s.18. Isvicre Federal
Mahkemesinin bu yonde bir karar1 i¢in bkz. BGE 28 11 149.
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hakki, rehinli alacaklyya rehin konusu geyin semerelerinden yararlanma hakki
tanminmak suretiyle tesis edilebilir.” Goriildiigi gibi, Alman hukukundaki intifali rehin
miiessesesi, rehinli alacakliya, rehin konusu seyi paraya ¢evirme yetkisine ek olarak,
rehin konusu seyin semerelerinden yararlanma yetkisi de bahgetmekte ve dolayisiyla
intifa ve rehin haklarmin unsurlarin1 bir arada barindirmaktadir. Tiirk ve Isvigre
hukuklarinda boyle bir kanuni miiessese bulunmamakla birlikte birlikte, rehin
sozlesmesinde, rehinli alacakliya rehin konusu seyin semerelerinden yararlanma
yetkisi verilmek suretiyle ayni sonuca ulagsmak miimkiindiir'”®. Alman 6gretisinde,
limited sirket payi iizerinde Alm. MK m. 1213 anlaminda intifali rehin tesis edilen
hallerde, kar paymin da rehne dahil olacagi goriis birligiyle kabul edilmektedir'™.
Tirk hukuku acgisindan da, rehin sozlesmesinde rehinli alacakliya payin
semerelerinden yararlanma yetkisi bahsedilen durumlarda, kar paymimn rehne dahil
olacagr muhakkaktir. Esasen, bu olasilikta, kar payr alacaklarinin rehne dahil
edilmesinden ziyade, rehinli alacakliya bunlarin sirketten tahsili konusunda yetki
verilmesi sozkonusudur. Rehinli alacaklinin sdzlesmeden kaynaklanan bu tahsil
yetkisini kullabilmesi i¢in, durumun mutlaka sirkete de bildirilmesi gerekir'"'.
Bildirim, MK m. 869/11, c.1 uyarinca herhangi bir sekle bagli olmaksizin yapilabilir.
Rehinli alacaklinin, kendisine verilen yetkiye dayanarak sirketten tahsil ettigi kar
paylariin miktari, rehinli payin paraya ¢evrilmesi sonucunda eline gegen meblagdan
mahsup edilecektir. Bu durumda, rehin veren Odemede gecikmis durumda
olacagindan, 6nceden tahsil edilen kar paylariin miktari, BK m. 84/’ kiyasen; 6nce
rehinle temin edilen alacagin faizlerine ve ancak bundan sonra anaparaya mahsup
edilmelidir'”.

2. Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakk

Limited sirketin tasfiyesinde; tasfiye memurlarimin tayin ve azilleri, tasfiyenin icrasi,
sicildeki kaydin silinmesi ve defterlerin saklanmasina, TTK m. 552 uyarinca anonim
sirketlere iligkin hiikiimler uygulanir.

19 KOPRULU/KANETI, s.317; OGUZMAN/SELICI, s.772; CANSEL, 5.169. isvigre hukukunda ayni
yonde bkz. TUOR/SCHNYDER, s. 731.

10 SCHOLZ/WINTER, § 15, Anm. 124; HACHENBURG/SCHILLING/ZUTT, Anh. § 15, Anm. 46;
ROWEDDER/ROWEDDER, § 15, Anm. 50; PALANDT/BASSENGE, § 1274, Anm. 8.

" Alman hukukunda bkz. SCHOLZ/WINTER, § 15, Anm. 124.

2 Alman hukukunda, menkuller ya da haklar {izerinde ilizerinde intifali rehin hakki kurulan hallerde,
yararlanma yetkisine dayali olarak tahsil edilen semerelerin paraya ¢evirme asamasinda mahsubu Alm.
MK m. 1214/I1 hitkkmiinde 6zel olarak diizenlenmistir. Anilan hikkiim uyarinca: “Semerelerin net
bedeli, bor¢lanilan edimden ve eger masraf ve faizler sézkonusu ise oncelikle bunlardan mahsup
edilir.” Ayrica, Alm. MK m. 1214/111 hiikmii, aksine anlagmalarin gegerli oldugunu belirtmektedir.
Tiirk hukukunda, intifali rehin miiessesesi kanunda 6zel olarak diizenlenmedigi i¢in, buna benzer bir
hiikiim de mevcut degildir. Ote yandan, kismi 6deme durumunda mahsubun nasil yapilacagmi genel
olarak diizenleyen BK m. 84/ hiikkmiiniin kiyasen uygulanmasi ile sorunun ¢6zimii kanimizca
miimkiindiir.
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Limited sirketin infisah1 halinde, her ortak tasfiye sonucuna payr oraninda katilma
hakkina sahiptir (TTK m. 455/1, c.2). Buna tasfiye pay1 hakki ad1 verilir. Tasfiye pay1
hakki, ortagin sirket malvarlig: lizerinde sahip oldugu ekonomik miilkiyet hakkinin,
sirketin infisah1 halinde biiriindiigii bi¢imi olusturur'”. Sirketin infisahina ragmen,
ortaklik paylari varligini korur; ancak paym malvarliksal igerigi bicim degistirir.
Soyle ki; ortagin sirket malvarligi lizerinde bu sifatiyla sahip oldugu ortaklik hakki,
tasfiye payi lizerindeki bir hakka doniigiir.

Infisahtan sonra, artik paym igerdigi yegane hak, tasfiye pay1 hakkidir. Tasfiye payi
hakki, ortaklik paymin bir kdim degeri oldugundan, sirketin infisahindan sonra rehinli
alacaklinin teminatini muhafaza etmenin tek yolu, rehin hakkimimn tasfiye pay1
iizerinde devam etmesidir. Alman 6gretisinde, rehin hakkinin siirrogatlar iizerinde
devamini 6ngdren Alm. MK m. 1287 hiikkmiine kiyasen, limited sirket pay1 tizerindeki
rehin hakkinin, tasfiye payi iizerine yayilacag: kabul edilmektedir'. Tiirk ve Isvigre
hukuklarinda ise, Alman hukukunda oldugu gibi (Alm. MK m. 1075, 1287) rehin
hakkiin siirrogatlar iizerinde devamina iligkin agik bir kanun hiikmii yer almamak-
tadir. Buna ragmen, intifa hakkina iliskin MK m. 722/c.3’lin kiyasen uygulanmast ile
menkul rehni i¢in de ayni1 sonuca ulagsmanin uygun olacagi kanisindayiz'”. Nitekim,
Tiirk ve Isvigre dgretilerinde, esya hukukuna iliskin herhangi bir gerekge ve dayanak

113 TEKINALP (Poroy/Camoglu), N.923.

!4 HACHENBURG/SCHILLING/ZUTT, § 15 Anh., Anm. 45; SCHOLZ/WINTER, § 15, Anm. 125.
"5 Tiirk hukukuna kaynak teskil eden Isvigre hukukunda, kaim olan degerler iizerinde hakkin devam
etmesine (Surrogation) iliskin genel bir ilke mevcut degildir. Ancak gerek isv. MK’da gerekse de
MK ’da béyle bir prensip intifa hakki igin agikca dngériilmiistiir (bkz. Isv. MK m. 750/I1I, MK m.
722/c.2). Kanimizca anilan hitkmiin menkul rehni igin kiyasen uygulanmasi suretiyle, s6zkonusu
ilkenin menkul rehni hukuku i¢in de gegerli kabul edilmesi, rehin hakkinin hukuki niteligi ve dogas1
bakimindan uygun olacaktir. Ote yandan, Isvicre 6gretisinde hakim gériis, intifa hakkina iliskin Isv.
MK m. 750/1I1 hikmiiniin rehin hakkina kiyasen uygulanamayacagi ve rehin hakkim siirrogatlar
tizerinde devam etmesi i¢in bunun sozlesmede agik¢a kararlastirilmasinin gerektigi yolundadir. Bkz.
OFTINGER/BAR, Art. 892, N.2; LEEMANN, Hans, Berner Kommentar, Kommentar zum
schweizerischen Privatrecht, IV.Band : Das Sachenrecht, Bern 1920, Art. 892, N.6. Buna karsilik, bazi
yazarlar, rehin konusu seyin bir haksiz fiil sonucu tahrip edilmesi halinde, rehin hakkinin malikin
haksiz fiil alacag lizerinde devam edecegini belirtmek suretiyle, ayni siirrogasyon lehinde sonuglara
ulagmaktadirlar. Bkz. von TUHR (Edege), s.385; BECKER, H., Kommentar zum Schweizerischem
Privatrecht, Bd. VI, Das Obligationenrecht, 1.Abt., Bern 1934, Art. 41, N.116;
OSER/SCHONENBERGER, Kommentar zum schweizerischen ZGB, Bd. V, Ziirich 1936, Art. 41,
N.53. Kanimizca, 6gretide taraftar bulan bu goriisiin, rehin konusu seye kaim olan tiim degerler
(siirrogatlar) iizerinde rehin hakkinin devam etmesine olanak verecek sekilde genis yorumlanmasi ve
bu konuda intifa hakkma iliskin MK m. 722/c.3’lin kiyasen uygulanmasi uygun olacaktir.
Kanunkoyucunun “ayni siirrogasyon”u intifa hakkinda ilke olarak kabul edip, rehin hakkinda bu
konuda bir hiikiim sevketmemesini mantikl1 bir gerekge ile agiklamak imkansizdir. Dolayisiyla, burada
MK m. 1 uyarinca bir kanun boslugunun varligi kabul edilmeli ve sozkonusu bosluk MK m.
722/c.2’nin kiyasen uygulanmasi suretiyle doldurulmalidir.
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ileri siiriilmeksizin, rehin hakkinin tasfiye payi iizerinde devam edecegi goriis
birligiyle kabul edilmektedir''*.

Son bilangonun tasdiki ile birlikte tasfiye payr muaccel olmakta ve ortakliga karsi
ileri siirtilebilecek bir alacak hakki halini almaktadir'’. Dolayisiyla bilangonun tasdiki
ile birlikte, pay iizerindeki rehin hakki da bir alacak rehnine doniisiir'® ve tasfiye
paymin ortaga ddenmesi bakimindan MK m. 875 hiikkmii uygulanir. Buna gore,
rehinden haberdar olan sirket, rehinli alacakli ya da rehin veren ortaktan hig birisine,
digerinin rizast olmaksizin tasfiye paymni Odeyemez. Taraflarin anlagamamasi
durumunda, sirket, tasfiye payini tevdi etmekle ylikiimliidiir.

Tasfiyede dagitimin nakit olarak degil de, aynen yapildig1 hallerde, tasfiye payinin
karsihgm teskil eden esyalarin zilyetligi rehinli alacakliya devredilmelidir'®. Ote
yandan, bu durum sadece tasfiye payina karsilik olarak ortaga menkul mal ya da
kiymetli evrak verilen hallerde s6zkonusudur. Ayni dagitimda, tasfiye payina karsilik
olarak rehin veren ortaga, gayrimenkul ya da bunun iizerindeki herhangi bir ayni
hakkin devri durumunda ise, bu gayrimenkuller iizerinde rehinli alacakli lehine resmi
sekil sart1 yerine getirilmek suretiyle (MK m. 771/1) rehin hakki kurulmasi gerekir.
Gayrimenkuller {izerinde tapuda resmi so6zlesme yapilmaksizin rehin hakki
kurulamayacagi icin, bu islem yerine getirilmedigi miiddetce, rehinli alacakli
gayrimenkul tizerinde rehin hakki kazanamaz. Burada bir tescilsiz iktisap halinden
s6z etmek miimkiin degildir. Rehin veren paysahibi rehinli alacakli lehine tapuda
rehin hakki tesis etmekten kaginirsa, rehinli alacakli cebri tescil davasi (MK m. 642)
yoluyla bunu saglama yoluna gidebilir.

"6 ARSLANLI/DOMANIC, s.275. von STEIGER, Art. 791, N.34 ; OFTINGER/BAR, Art. 904,
N.12. Anonim sirket pay1 hakkinda ayni yénde bkz. GLETTIG, s.165; BURGI, Art. 683, N. 26;
TEKINALP (Poroy/Camoglu), N.1122.

"7 WOHLMANN, 5.389; TEKINALP (Poroy/Camoglu), N.926. Tasfiye paymn, ne zaman ortak
acisindan sirkete karsu ileri siirtilebilecek bir alacak haline doniistiigii hususu, dgretide tartigma konusu
olmustur. TTK m. 447/111 hiikmii bu tartigmaya sebebiyet vermektedir. Ilgili hiikiim uyarinca: “Esas
mukavele ve umumi heyet kararinda aksine hiikkiim bulunmadik¢a dagitma para olarak yapilir.” Bu
hiikiimde bir genel kurul kararindan bahsedilmesi karsisinda, tasfiye payr hakkinin muaccel olmasi
bakimindan bir genel kurul kararina gerek olup olmadig1 hususunda bir tereddiit ortaya ¢ikmaktadir.
Tiirk 6gretisinde hakim olan goriis uyarinca, boyle bir karara gerek olmaksizin, son bilangonun tasdiki
ile tasfiye payr muaccel olur. Bkz. TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 926; ARSLANLI, Halil,
Anonim Sirketler, C. II-III: Anonim Sirketin Organizasyonu ve Tahviller, Istanbul 1960, s.233;
IMREGUN, 5.370-371; ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1982, 5.288. TTK m. 447/I1’de
bahsedilen genel kurul karari ise, sadece nakdi dagitim yerine ayni dagitim yapilmak istenen hallerde
genel kurulun buna iliskin bir karar alabilmesi imkanini ortaya koymaktadir. Ote yandan, dagitimin
ayni olarak yapilmas: durumunda, tastiye pay1 bu yonde alinan bir genel kurul karar ile muacceliyet
kazanir. Bkz. TEKINALP (Poroy/Camoglu), N.926.

18 Anonim sirket pay1 hakkinda aym yonde bkz. GLETTIG, s.165.

1" Anonim sirket pay1 hakkinda aym yonde bkz. GLETTIG, s.166.
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3. Sermaye Payna iliskin Geri Odemeler

a) Genel Olarak

Limited sirketler hukukunda, sirketin infisah1 durumunda ortaga 6denen tasfiye pay1
disinda, sirketin faaliyeti siirerken ortaga sermaye payinin geri ddendigi diger bazi
haller de mevcuttur. Tim bu geri ddemeler de, tasfiye pay1 gibi ortaklik payinin
stirrogati niteligindedir ve dolayisiyla, yukarida tasfiye payma iliskin olarak belirtilen
esaslar ¢ercevesinde, rehin hakki bunlar iizerinde devam eder'®. Asagida sdzkonusu
geri 6deme halleri ayr1 ayr1 incelenecektir.

b) Esas Sermayenin Azaltilmasi

Geri 6deme hallerinin basinda, esas sermayenin azaltilmasi (TTK m. 517) hali gelir.
Limited sirketlerde esas sermayenin azaltilmasi, anonim sirketler hakkindaki hiikiim-
lere (TTK m. 396-398) tabidir (TTK m. 517/1L, c.1). Dolayisiyla, ii¢ tiir sermaye
azaltilmasi s6zkonusu olabilir: 1) sermayenin kismen iadesi amaciyla yapilan sermaye
azaltilmasi, ii) bilango zararinin ortadan kaldirilmasi amaciyla yapilan sermaye
azaltilmasi, iii) sermaye artirimi ile birlikte yapilan esas sermaye azaltilmasi'.

i) Sermayenin kismen iadesi amaciyla yapilan esas sermayenin azaltilmasinda,
azaltilan sermayeye tekabiil eden sermaye paylar1 ortaklara geri ddenir. Azaltilan
sermayeye tekabiil eden payin yerini, bunlara iliskin olarak sirket tarafindan ortaga
Odenecek bedel alir. Dolayisiyla, sézkonusu pay iizerindeki rehin hakki da, ortagin
geri ddenecek bedel konusunda sirkete karsi sahip oldugu alacak hakki tizerindeki bir
rehin hakkima doniigiir. Bunun sonucu olarak, azaltilan kisma tekabiil eden sermaye
paymin ortaga geri 6denmesi bakimmdan MK m. 875 hiikmii uygulanir.

ii) Bilango zararmin kapatilmasi amaciyla yapilan esas sermaye azaltilmasinda, pay
sahiplerine herhangi bir geri 6deme yapilmasi s6zkonusu degildir'>. Dolayisiyla,
rehin hakkinin {izerinde devam edebilecegi herhangi bir kdim deger sézkonusu
degildir. Bu nedenle, rehinli alacaklinin bu tiir bir sermaye azaltilmasinin yarattigi
teminat kaybi karsisinda, ortagin, ek teminat vermek suretiyle teminat acigini
kapatmakla yiikiimlii olup olmadigi sorusu akla gelmektedir. Tirk hukukunda,
MK’nin menkul ve haklarin rehnine iliskin hiikiimleri arasinda, rehin konusunun
deger kaybina ugramasi halinde, rehin vereni ek teminat vermekle yiikiimlii kilan bir
diizenleme yer almamaktadir. Gayrimenkul rehninde ek teminat verme
yikiimliliigiini  diizenleyen MK m. 781-782 hikiimlerinin, burada kiyasen
uygulanmas diisiiniilebilir. Ote yandan, bu hiikiimlerin sadece malik ya da bir iigiincii

120 isvi¢re hukukunda bkz. von STEIGER, Art. 791, N.34 ; WOHLMANN, 5.376. Alman hukukunda
bkz. SCHOLZ/WINTER, § 15, Anm. 126; HACHENBURG/SCHILLING/ZUTT, § 15 Anh.,
Anm. 45.

Esas sermaye azaltilmasinin tiirleri hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. TEKINALP (Poroy/Camoglu),
N.1428-1444

12 TEKINALP (Poroy/Camoglu), N.1445; WOHLMANN, 5.272.

121
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kisinin kusuru ile meydana gelen deger kayiplar1 agisindan ek teminat verme
yiikiimliligi 6ngdrmeleri nedeniyle, sadece limited sirketin mali yapisini
giiclendirmeye yonelik bir tedbir olarak sermayenin azaltilmasi halinde kiyasen
uygulanmalarim miimkiin olmadigi kanisindayiz. MK hiikiimleri agisindan varilan
bu olumsuz sonuca ragmen, rehinli alacaklinin teminata dayali menfaatleri, limited
sirketin olumsuz mali durumuna feda edilmemelidir. Bu bakimdan, zararlarin
kapatilmasi amaciyla yapilan esas sermaye azaltilmasinda, rehinli alacaklinin, MK m.
2 uyarinca rehin konusu payin itfa edilen kismi kadar ek teminat vermekle yiikiimli
oldugu kabul edilmelidir.

iii) Sermaye artirimi ile birlikte yapilan sermayenin azaltilmasinda ise, azaltilan
miktar kadar yeni paylar c¢ikarilarak sermayenin artirilmasi s6zkonusudur. Yeni
paylar, eskilerinin yerine gegctikleri igin, burada rehin hakki yeni paylar iizerinde
devam eder. Cikarilan yeni paylarin, eski paylarin adedinden az oldugu hallerde ise,
eksik kalan kisim igin, rehinli alacaklimn MK m. 2 uyarinca ek teminat verme
yiikiimliliigl s6zkonusu olacaktir.

¢) Ortagn Sirketten Cikmasi ya da Cikarilmasi

Limited sirkette, esas so6zlesme ile ortaklara sirketten ¢ikma hakk: verilebilir'”. Esas
sozlesme bu hakkim kullanilmasini, belirli sartlara da baglayabilir (TTK m. 551/I).
Esas sozlesmede bu konuda bir hiikiim bulunmadig: takdirde, ortak, ancak hakli

nedenlere dayanarak sirketten ¢ikmasina izin verilmesini mahkemeden talep edebilir
(TTK m. 551/I1)".

Sirketten cikan ortaga, sirket tarafindan, sermaye pay: tutarina oranla ve tasfiye
bilangosu ilkeleri uyarinca hesaplanan “ayrilma pay:” 6denir'®. Ayrilma payi, ¢ikan
ortagin sirkete karsi sahip oldugu bir talep hakk: niteligindedir'*. Ortagin sirketten
cikmasiyla, ayrilma payr sermaye paymin yerine gegtiginden, onun bir siirrogati

13 Ayrntili bilgi i¢in bkz. BASTUG, Cikma ve Cikarilma, .29 vd.
124 Esas sozlesmede gikma hakkma iliskin hiikiim bulunmayan hallerde, ortaklar kurulunun oybirligi ile
verecegi bir karar dahi sirketten ¢ikmay: gerceklestirmez. Bkz. BASTUG, Cikma ve Cikarilma, s.29.
13 BASTUG, sirket sozlesmesinde, ¢ikan veya cikarilan ortagin pay1 karsiligi dnceden gétiirii olarak
hesaplanmamus ise, bir “gecici tasfiye bilangosu”nun hazirlanmasi ve buna gore ¢ikan veya ¢ikarilan
ortaga diisecek payin gercek degerinin bulunmasi gerektigini belirtir. Yazara gore, sozkonusu
bilangonun hazirlanmasinda, y1l sonu ve tasfiye bilangolarindan farkli esaslara gore hareket edilmesi
ve isletmenin maddi ve manevi tiim degerlerinin hesaba alinmas: gereklidir. Bkz. BASTUG, Cikma ve
Cikarilma, s.80-81.

126 By konuda bkz. BASTUG, Cikma ve Cikarilma, s.78 vd.; POROY/TEKINALP/ CAMOGLU,
N.1680. Ayrilma payina iligkin alacak hakkinin muacceliyet anini belirlemek her zaman kolay
degildir. Ayrilma paymin, sirketin esas sermayesini gegen malvarligindan ddendigi ya da bir liglincii
kisiye satildig1 hallerde, ayrilma payinin gegici tasfiye bilangosunda tespit edilmekle muaccel oldugu
soylenebilir. Ote yandan, bu iki yoldan biri isletilemedigi takdirde TTK m. 551/IV uyarinca esas
sermayenin azaltilmasi gerekli oldugundan, ayrilma payi da, ancak esas sermaye azaltilmasinin
tamamlanmasi, yani TTK m. 517 uyarinca tescil ve ilam ile muaccel olacaktir. Bkz. BASTUG, Cikma
ve Cikarilma, s.83.
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niteligindedir. Dolayisiyla, infisah halinde rehnin tasfiye payina yayilmasinda oldugu
gibi, ¢ikma halinde de pay iizerindeki rehin hakki ayrilma payi iizerindeki bir rehin
hakkia doniigiir. Ayrilma pay1, ortagin sirkete karsi ileri siirebilecegi bir alacak hakki
niteliginde oldugundan, burada s6zkonusu olan MK m. 869/1 anlaminda bir alacak
rehnidir. Bu bakimdan, ayrilma paymin sirket tarafindan ortaga 6denmesine, MK m.
875 hiikkmii uygulanir. Rehinden haberdar olan sirket, rehinli alacaklinin rizasi
olmadikc¢a ayrilma payimi ortaga 6dememekle ve taraflarin bu konuda anlagsamamalari
halinde ayrilma payni tevdi etmekle yiikiimlidiir.

Ortagin sirketten c¢ikarilmasi ise, ii¢ halde miimkiindiir. Bunlar; i) ortagin sermaye
koyma borcunu siiresinde yerine getirmemesi (TTK m. 529/I1); ii) ortagin hakli
nedenlere dayali olarak ortaklar kurulu tarafindan alinan bir karar ve mahkeme karar1
ile sirketten ¢ikarilmasi (TTK m. 551/III) ve iii) iflas etmis ya da ortaklik pay1
haczedilmis alacaklinin, sirketin infisahinin engellenmesi amaciyla ortaklar kurulu
karari ile sirketten ¢ikarilmasi (TTK m. 523/1, 4).

TTK m. 529/I1 uyarinca sirketten ¢ikarilan ortagin payi iizerindeki rehin hakkinin
hukuki akibetini tayin bakimindan, TTK m. 530 hiikmiiniin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Anilan hiikiim uyarinca, c¢ikarilan ortagin payi; diger bir ortak
tarafindan ya da bu miimkiin olmazsa agik artirma ya da diger bir sekilde bir iigiinci
kisi tarafindan iktisap edilecektir. Rehin konusu seyin malikinin degismesi, rehin
hakkiin varligin etkilemeyecegi i¢in; her iki durumda da, pay tizerindeki rehin hakki
varligini korur. Pay1 devralan ortak ya da acik artirmada veya diger bir sekilde iktisap
eden {igiincii kisi, miilkiyet hakkini rehinle yiikiimlii olarak kazanir. Ote yandan,
Ozellikle rehinli paymn tam degeri {izerinden paraya g¢evrilmesi bakimindan, bakiye
sermaye borcunun 6denmesi rehinli alacaklinin yararinadir. Bu bakimdan, rehinli
alacakli bakiye sermaye borcunu sirkete ddeyerek, ortagin sirketten ¢ikarilmasina
engel de olabilir. Kanimizca bdyle bir durumda, intifa hakkina iliskin MK m. 736/111
hiikmii'™” ile vekaletsiz isgérme (BK m. 410vd.) hiikiimleri kiyasen uygulanmak
suretiyle rehinli alacaklinin menfaatleri saglanabilir'®. MK m. 736/II’e kiyasen,

127 Bu hiikmiin, rehinli alacaklinin bakiye sermaye borcunu ¢demesi halinde kiyasen uygulanabilecegi

hakkinda bkz. ZOBL, Art. 904, N. 51.

Anonim sirkette paysahibinin iskati durumuna iligkin olarak ayni yonde bkz. GLETTIG, s.167.
Ogretide, yine anonim sirket payi iizerinde rehin hakkina iliskin olarak, bakiye pay bedelini sirkete
6deyen rehinli alacaklinin talep hakki bakimindan gayrimenkul rehnine iligkin MK m. 780 hiikmiiniin
kiyasen uygulanabilecegi belirtilmektedir. TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 1039a. Kanimizca, MK
m. 780’in kiyasen uygulanmasi, rehinli alacaklinin menfaatleri agisindan her zaman tatmin edici
sonuglar dogurmaya elverisli degildir. MK m. 780’nin kiyasen uygulanmasi durumunda, rehinli
alacakli bakiye pay bedelini 6demek igin hakime bagvurmak zorundadir. Buna karsilik, hakime
basvurmaksizin bakiye pay bedelini 6demek ve bu sekilde 1skat1 6nlemek, rehinli alacakli agisindan
daha pratik ve masrafsiz bir yoldur. MK m. 780/11, c.1 hiikmii, rehinli alacakliya, gecikmesinde tehlike
bulunan hallerde, hakime bagvurmaya gerek olmaksizin bakiye pay bedelini 6deme imkanini
vermektedir. Ancak “gecikmesinde tehlike bulunan hal” kavraminin takdiri siiphesiz oldukg¢a zordur.
Bu bakimdan, rehinli alacaklinin pay bedelini kendiliginden 6deme imkani, MK m. 780’de yer alan
“gecikmesinde tehlike olan” haller ile sinirlandirilmamalidir.
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hakimden izin almaksizin bakiye pay bedelini sirkete 6deyen rehinli alacakli, hukuki
acidan BK m. 410 vd. hiikiimleri anlaminda “vekaletsiz is géren” sifatina sahip
olur'”. Vekaletsiz isgérme hiikiimleri uyarinca, rehinli alacaklinin 6dedigi miktar ile
bunun i¢in yapmig oldugu masraflari rehin verenden istemesi miimkiindiir.

TTK m. 551/I hiikmii uyarinca, hakli nedene dayali olarak mahkeme karar ile
sitketten ¢ikarilan ortak, ayrilma paymi ortakliktan talep hakkina sahiptir. Bu
durumda, sirket, kural olarak esas sermayenin azaltilmasi yoluna gitmekle
yiikiimlidiir (TTK m. 551/IV). Dolayisiyla, pay iizerindeki rehin hakki; ¢ikarilma ile
birlikte, ortagin ayrilma payna iliskin olarak sirkete karsi sahip oldugu talep hakki
iizerindeki bir alacak rehnine (MK m. 869/1) doniisiir. Bu bakimdan, ayrilma payinin
sirket tarafindan 6denmesine MK m. 875 hiikmii uygulanir. Bununla beraber, esas
sermayenin azaltilmasi yoluna basvurulmaksizin, ¢ikarilan ortagin payi, diger bir
ortak ya da bir iiglincii kisi tarafindan devralinirsa, pay iizerindeki rehin hakki
varligini siirdiiriir.

TTK m. 522/ uyarinca, bir ortagin sirketteki payini haczettirmis olan sahsi alacaklisi
ya da ortagm iflast durumunda iflas idaresi, en az alti ay onceden sirketin feshini
ihbar edebilir. Bu durumda, infisahin 6nlenmesi igin sirketin basvurabilecegi yollar,
TTK m. 523°de gosterilmistir. Bunlardan biri de, sirketin feshinin ihbar edilmesine
sebebiyet vermis olan ortagin, infisahin 6nlenmesini saglamak i¢in, ortaklarin say1 ve
sermaye itibariyle ¢ogunlugu tarafindan alinacak bir karar ile sirketten ¢ikarilmasidir
(TTK m. 523/1, b.4). Sézkonusu ¢ikarma hali, hakli nedenle ¢ikarmanin (TTK m.
551/11) 6zel bir uygulamasi olarak kabul edilmektedir'. Dolayisiyla, bu durumda da,
ortagin ayrilma pay1 kendisine 6denecektir. Cikarilan ortagin payi iizerindeki rehin
hakki da, ortagin ayrilma payina iligkin olarak sirkete karsi sahip oldugu alacak hakki
tizerinde devam eder.

4. Yeni Pay Alma Hakk
Limited sirkette yeni pay alma hakki, TTK m. 516/11, c.2’de diizenlenmistir. Anilan
hiikkiim uyarinca: “... mukavelede veya artirma kararinda aksine hiikiim olmadik¢a

her ortak, sermayesi nisbetinde esas sermayenin artirllmasina istirak etmeyi istemek

12 Anonim sirket pay1 hakkinda Isvigre hukukunda bkz. GLETTIG, 5.167; Alman hukukunda bkz.
LINSERT, s.48. Ancak anilan yazarlar rehinli alacaklinin bakiye pay bedelini 6demesi durumunda
vekaletsiz is gérme hiikiimlerinin uygulanmas1 bakimindan, intifa hakkina iliskin Isv. MK m. 764/I11
(MK m. 736/11I) ile herhangi bir baglant1 kurmamaktadirlar. Yargitay, tizerinde intifa hakki bulunan
bir gayrimenkuliin intifa hakki sahibi tarafindan onarimi halinde, anilanin vekaletsiz is goren
durumunda olacagim belirterek, MK m. 736/II1 hiikmiine dayali olarak hareket eden intifa hakk:
sahibinin vekaletsiz i goren sifatin1 kazanacagini agik¢a ifade etmistir. Bu karar igin bkz.
KARAHASAN, Mustafa Resit, Esya Hukuku, Istanbul 1991, C. 1, s.1166. Intifa hakki bakimindan
aym yonde bkz. OGUZMAN/SELICI, 5.629. Dolayistyla MK m. 736/I1I1 hiikiimiiniin rehin hakkina
kiyasen uygulanmasi ile, bakiye sermaye borcunu ddeyen rehinli alacakli agisindan da ayni hukuki
sonuca ulagilmasi mimkiindiir.

1 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N. 1670b. Ayrica BASTUG, Sirketler, 5.262.
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hakkini  haizdir.” Dolayisiyla, limited sirketin esas sermaye artirimina gitmesi
durumunda, ortaklar, esas sOzlesmede aksi kararlastirllmadik¢a, sermaye paylar
oraninda ¢ikarilan yeni paylar1 alma hakkina sahiptirler.

Rehinli paya bagli yeni pay alma hakkinin kim tarafindan kullanilacagim belirlemek
bakimindan, oncelikle yeni pay alma hakkimim hukuki niteligi ortaya konulmalidir.
Yeni pay alma hakk1 payin bir semeresi degildir*' ve bu nedenle de MK m. 873 (Isv.
MK m. 903) hiikmii yeni pay alma hakkina uygulanmaz'®. Ayrica yeni pay alma
hakkinda, siirekli bir talep hakki da sdzkonusu degildir. Ciinkii belirli zaman
araliklarinda yeni paylarin ¢ikarilacagi onceden belli degildir'*. Yeni pay alma hakki,
ortaklik sifatina bagli “kék” hakka aittir, kok hakkinin genislemesi niteligindedir'.
Yeni paylarin ¢ikarilmasi durumunda, esasen “k6k” hakkinin bir genislemesi
s6zkonusu oldugu ve sinirli ayni hak sahibi olarak rehinli alacakli bu kok hakka sahip
olmadig1 i¢in yeni pay alma hakki ortaga aittir. Rehin hakki sadece paraya ¢evirme
yetkisi tanidig1 igin, rehinli alacakli hi¢bir zaman ortaklik sifatini kazanmaz ve
dolayisiyla da bunun bir genislemesi niteliginde olan yeni pay alma hakkimin da
sahibi olamaz. Ogretide bu durum tartigmasiz olarak kabul edilmektedir'.

Bl TEKINALP (Poroy/Camoglu), N.1404; ZOBL, Art. 904, N.39; OFTINGER/BAR, Art. 904, N.
29a; ZINDEL, s.121. Yargitay da, anonim sirketin sdozkonusu oldugu bir kararinda, yeni pay alma
hakkinin paymn bir semeresi olmadigini agik¢a vurgulamustir. Bu kararin konuya iliskin kisminda bu
husus soyle ifade edilmektedir: “... Yukarida deginildigi gibi; yeni pay alma hakkini kék payin bir
semeresi olarak nitelemek de miimkiin degildir. Semere, bir seyin veya hakkin kendi cevheri, ozii
bozulmadan veya eksilmeden, belli zaman ve donemlerde verdigi mahsuldur. Halbuki, yeni pay ve
bunu alma hakki hem ilgili bulundugu payin cevherinde bir kayba sebep olmakta, hem de bu hakkin
“belli zaman ve donemlerde olma” niteligi yoktur. O halde, bir semere degildir ...” (11. HD,
3.6.1994, E. 2551, K. 4617. Bkz. ERIS, G., Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1995, 5.594-598).

12 ZINDEL, 5.128; GLETTIG, 5.162; ZOBL, Art. 904, N.39. Isvigre Federal Mahkemesinin bu yénde
bir karari i¢in bkz. BGE 46 11 476.

¥ GLETTIG, s.162.

3 TEKINALP (Poroy/Camoglu), N.1404; ZOBL, Art. 904, N.40; BURGI, Art. 683, N.25 ; ZINDEL,
s.121; Ayrica bkz. 11.HD’nin yukarida anilan karar1.

13 isvigre hukuku igin genel olarak bkz. OFTINGER/BAR, Art. 904, N.29a. Limited sirketler hakkinda
bkz. von STEIGER, Art. 791, N.34. Anonim sirketler hakkinda bkz. GLETTIG, s.162; ZINDEL,
s.127; BURGI, Art. 683, N.23. Alman hukukunda; konu, daha ziyade anonim sirketler alaninda
tartigtlmistir. Bu konuda bkz. GODIN/WILHELMI, § 186, Anm. 2; WIEDEMANN, § 186, Anm. 9;
KRAFT/HONN, 5.176; LINSERT, s.86. Paylar lizerinde, Alman hukukunda mevcut olan ve sahibine
paraya ¢evirme yaninda, yararlanma yetkisi de bahseden intifali rehin hakki (Alm. MK m. 1213/1)
kurulmasi halinde dahi, yeni pay alma hakkinin paysahibine ait olacagi kabul edilmektedir. Bunun
nedeni ise yeni pay alma hakkinin paymn bir semeresi niteligini tasimamasidir. Bkz. WIEDEMANN, §
186, Anm. 9; KRAFT/HONN, s.175-176. Tiirk hukukunda anonim sirket hakkinda bkz. TEKINALP
(Poroy/Camoglu), N.1404; MOROGLU, s.120; AYTAC, s.117; YILDIZ, s.173. Yargitay da, bu
goriisit benimsemistir : “... Yeni pay alma hakki, payin semeresi olmayip, kok paya aittir. Kok
hakkinin genislemesi niteligindedir. Riichan hakki, pay iizerinde intifa veya rehin hakki olan
tarafindan degil, kok payin maliki tarafindan kullamilr...” (11.HD, 3.6.1994, E. 2551, K. 4617). Bkz.
ERIS, 5.594-598.
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Paysahibinin, yeni pay alma hakkini kullanmak i¢in rehinli alacaklinin onayini almasi
da gerekli degildir'*.

Ortak tarafindan yeni pay alma hakkimin kullanilmamasi neticesinde, rehinli eski
paylarin teminat degerinde bir azalma meydana gelebilir. Esas sermaye artiriminin
sulandirma etkisi, ¢ikarilan yeni paylarin ihra¢ degerlerinin eski paylarin piyasa
degerinin altinda oldugu hallerde sézkonusu olur'’. Eski paylarin piyasa degeri,
hemen her zaman bunlarin itibari degerinden fazla olmaktadir. Yeni paylarin ihrag
degerinin, eski paylarin piyasa degerinin altinda olmasi halinde, esas sermayenin
yedeklere olan orami diismekte ve bunun sonucu olarak da, ortaklarin miinferit
paylarinin degerinde bir azalma meydana gelmektedir. Ciinkii bdylelikle bir pay
basina diisen yedek akg¢e orani azalmakta ve eski paylarin ortakligin 6zkaynaklar
(esas sermaye + yedek akgeler) dikkate alinarak hesaplanan gercek degeri'’
diismektedir. Durum bdyle olsa dahi, rehinli alacaklinin, rehin vereni yeni pay alma
hakkini kullanmasi1 bakimindan hukuken zorlama olanag: yoktur. Kanimizca, rehinli
alacagin talep ve tahsili konusunda rehin vereni icbar etme yetkisi veren MK m.
875/c.1 hilkmiiniin, yeni pay alma hakkinin kullanilmasi bakimindan uygulanmasi
miimkiin degildir. Yeni pay alma hakkinin kullanilmasi, MK m. 875 bakimindan da
bir “alacagin tahsili” olarak degerlendirilemez.

Burada tartisilmasi gereken diger bir sorun, rehin hakkinin yeni paylar {izerine
kendiliginden yayilip yayilmayacagidir. Konu, dgretide tartismalidir. Tiirk ve Isvicre
ogretilerinde hakim olan ve Alman 6gretisinde de taraftar bulan bir goriis uyarinca,
rehin hakkinin yeni paylar {izerine yayilmasi sdzkonusu degildir'®’. Azinlikta kalan
bazi yazarlar ise, rehnin yeni paylar iizerine yayilacagim savunurlar. Isvicre
ogretisinde, bu goriiste olan Zobl, sermaye artirimi neticesinde eski paylarda meydana
gelen deger kaybinin, rehin hakkinin yeni paylara yayildiginin kabulii ile bertaraf
edilebilecegini belirtmektedir. Yazara gore, rehin hakki paya bagl kok hakkini tiim
fer’ileri ve imtiyazlar ile birlikte kapsadigi icin, bu kdk hakkinin bir geniglemesi

13 GODIN/WILHELMI, § 186, Anm. 2; LINSERT, 5.187.

137 Anonim ortakliklar hukukuna iliskin olarak bkz. KREBS, s.67; von GREYERZ, 5.255. Anilan durum
ozellikle Isvigre uygulamasinda oldukca yaygmn olarak goriilmektedir. Ciinkii Isvigre anonim
ortakliklar tarafindan yapilan esas sermaye artirimlarinda, yeni paylarin ihrag degeri, genellikle eski
paylarin borsa degerinin 2/3’iinli gegmemektedir. Bu konuda bkz. KREBS, s.67, dn.36.

% VON GREYERZ, s. 255, 269.

139 Paym gergek degerinin su formiille hesaplanmast miimkiindiir (bkz. KREBS, s.67, dn.37):

Esas Sermaye + acik ve gizli yedekler+Goodwill

Pay Sayisi

10 Tirk ogretisinde bkz. TEKINALP (Poroy/Camoglu), N.1406; YILDIZ, s.173-174. Isvigre
ogretisinde bkz. OTT, Das Bezugsrecht der Aktionédre, Ziirich 1962, s.124 vd. (ZINDEL, s.129’dan
naklen) ; GLETTIG, s. 163 vd.; OF TINGER/BAR, Art. 904, N.29a. Aksi goriiste olan Zobl, rehnin
yeni paylar lizerine de yayilacagi goriisindedir. Bkz. ZOBL, Art. 904, N.40. Zindel tarafindan
savunulan diger bir goriis uyarinca, rehin hakkinin yeni paylar lizerine yayilmasi kanun uyarinca
kendiliginden gerceklesmez. Ote yandan, rehin veren, yeni paylar {izerinde rehinli alacakli lehine
sozlesme ile rehin hakki kurma yitikiimliligi altindadir. Bkz. ZINDEL, s.132.
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niteligindeki yeni pay alma hakkini da icine alir'*'. Alman 6gretisinde, rehin hakkinin
yeni paylar lizerine yayilacagi goriisiinde olanlar ise; bu goriislerini, rehnin
stirrogatlar iizerinde devam etmesini ongéren Alm. MK m. 1287/1 hiikmii'? ya da
yeni paylarin eski paylarin semeresi olmalar'® ile gerekgelendirmektedirler. Tiirk
hukukunda bu goriisii temsil eden Moroglu, sermaye artiriminin eski paylarda
yarattig1 deger kaybini dikkate alarak, yeni paylarin bu kaybi telafi edecek oranda
rehne dahil olmasi gerektigini belirtmektedir®. Alman ve Isvigre ogretisinde
savunulan diger bir goriis uyarinca ise, rehin hakki yeni paylar iizerine kendiliginden
yayllmasa da, rehin veren yeni paylar iizerinde rehin hakki kurmak yiikiimliliga
altindadir. Bu goriiste olan yazarlar, rehin verenin bu yiikiimliiliiglini, sermaye
artirimi yiiziinden eski paylarda meydana gelen deger kaybimnin telafisine yonelik
olarak ongormektedirler'®.

Kanimmizca, Tiirk hukuku agisindan, eski paylar {izerinde mevcut rehin hakkinin yeni
paylara yayilmasini hakli kilabilecek hig¢bir hukuki dayanak mevcut degildir. Sermaye
artirimu ile ¢ikarilan yeni paylar, eski paylarin ne siirrogati ne de semeresi olarak
nitelendirilebilir. Yeni paylarin ¢ikarilmasi, ortaklik sifatina bagli kok hakkinin bir
geniglemesi olup, bu geniglemenin rehin hakkinin sagladigi teminata yansimasi
sozkonusu degildir. Payin rehinli alacakliya saglayacagi teminatin kapsami, aksine
anlasma olmadikca, paylarm rehin hakkinin kuruldugu andaki durumuna gore
belirlenmelidir. Esas sermaye artirimi sonucunda eski paylarin deger kaybina
ugramalari ile olusan teminat azalmasi dahi, yeni paylarin rehne dahil edilmelerini
hakli kilmaz. Teminat kaybina iligkin bu sorun, aslinda yeni paylarin rehnin kapsami
bakimindan durumu ile degil, tamamen rehin hukukuna gore ele alinmasi gereken ek
teminat verme yiikiimliiliigii ile ilgilidir'*. Ote yandan, rehinli alacaklinin, limited
sirket tarafindan uygulanan finansal tedbirlerin yarattig1 olumsuz sonuglara katlanmak

' ZOBL, Art. 904, N.40.

142 By yonde bkz. KRAFT/HONN, 5.176.

4 Bu yonde bkz. DAMRAU, Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch, Band 4,
Sachenrecht (§§ 854-1296), Redakteur : Friedrich Quack, Miinchen 1981, § 1293, Anm. 8.

" MOROGLU,s. 120.

45 fsvigre hukukunda bkz. ZINDEL, s.132. Alman hukukunda bkz. WIEDEMANN, § 186, Anm. 9;

BAUMBACH, A/HUECK, A., Aktiengesetz, Miinchen 1968, § 186, Anm. 6; WIESNER,

Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, b. 4: Aktiengesellschaft, bearbeitet mit Michael

Hoffmann Becking, Thomas Kantenwein, Gerd Krieger und Franz Jorg Semler, Miinchen 1988, § 14,

N.61.

Nitekim, Isvigre hukukunda Ott, isabetli olarak rehnin yeni paylara yayilmasi ile ek teminat verme

yikiimliligiine iliskin sorunlar1 birbirinden ayirdetmektedir. Yazara gore, rehnin yeni paylar iizerine

yayilmas1 miimkiin degildir. Ote yandan, esas sermaye artirim sonucunda rehinli eski paylarda olusan

deger kayb1 bakimindan, rehinli alacakli, gayrimenkul rehnine iliskin Isv. MK m. 809-810 (MK m.

781-782) hiikiimlerine kiyasen ek teminat verme yiikimliligi altindadir. Bkz. OTT, s.124-126

(ZINDEL, 5.129-130°dan naklen). Yazara sonug itibariyle katilmakla birlikte, yukarida agiklanan

nedenlerle gayrimenkul rehnine iligkin MK m. 781-782’nin burada kiyasen uygulanama-yacagi

kanisinday1z.

146
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zorunda birakilmasi da hakkaniyete aykiridir. Bu bakimdan, rehin veren agisindan,
MK m. 2 gercevesinde bir ek teminat verme yiikiimliiliigiinden s6z etmek kanimizca
miimkiin olmalidir'¥’.

Rehin sozlesmesinde, yeni paylarin rehnin kapsamina dahil olacag: kararlastirilabilir.
Ote yandan, gelecekteki tiim sermaye artirimlarinda ¢ikarilacak tiim paylarin rehnini
ongoren bir s6zlesme, menkul ve haklarin rehninde gegerli olan belirlilik ilkesi ile
bagdasmayacaktir. Bu bakimdan, boyle bir sozlesmede, hangi tertibe dahil yeni
paylarin rehnin kapsamina alindigini agik¢a belirtmekte yarar vardir.

5. Bedelsiz Paylar1 Edinme Hakki

Sermaye artirimi, yeni paylar taahhiit edilmek suretiyle efektif artirim bigiminde
olabilecegi gibi, sirket 6z kaynaklarinin esas sermayeye eklenmesi ile de gercekles-
tirilebilir. Ozkaynaklardan yapilan artirimda, ortaklarin yeni pay alma hakki degil,
bedelsiz paylar1 edinme hakki s6zkonusudur. Burada, limited sirketin yedek akgeleri
ya da yeniden degerleme fonu gibi 6z kaynaklar1 sermayeye g¢evrilerek, ortaklara pay
olarak verilmektedir. Bu bakimdan, bedelsiz paylar1 edinme hakkinin rehnin kapsami
bakimindan hukuki durumu, yeni pay alma hakkindan bagimsiz olarak ayrica
degerlendirilmelidir.

Ogretide baz1 yazarlar, rehnin kapsami bakimindan yeni pay alma hakki ile bedelsiz
paylart edinme hakkini beraber degerlendirmekte ve dolayisiyla bedelsiz paylar ile dig
kaynaklardan yapilan sermaye artirimi sonucunda g¢ikarilan yeni paylart ayni
degerlendirmeye tabi tutmaktadirlar'®®. Yukarida agiklandigi gibi, bedelsiz paylari
edinme hakki ile yeni pay alma hakki birbirlerinden ayri hukuki miiesseseler
olduklari i¢in, bu degerlendirmeye katilmak miimkiin degildir.

Limited sirket pay1 iizerindeki rehin hakkinin. 6z kaynaklardan yapilan esas sermaye
artirimu ile ¢ikarilan bedelsiz paylar iizerine yayilip yayilmayacagi sorunu Tiirk ve
Isvigre hukukunda tartismalidir. Tiirk dgretisinde hakim olan ve Isvicre’de de taraftar
bulan gorlis uyarinca, bedelsiz paylar sirket malvarligina dahil degerlerin ve
dolayisiyla eski paylarin bir parcasi olduklari icin, rehin hakki bunlar iizerine
kendiliginden yayilir'®. Aksi goriisteki Offinger, rehnin bedelsiz paylar iizerine

7 Alman &gretisinde Linsert, Alman hukukunda diiriistlik kuralini diizenleyen Alm. MK m. 240

hiikmiine dayal1 olarak ayni sonuca ulasmaktadir. Bkz. LINSERT, s.87-88.
148 ZINDEL, 5.129; GLETTIG, 5.164; OTT, 5.113 (ZINDEL, 5.129, dn. 122’den naklen).
" Tirk hukukunda bkz. MOROGLU, s.191 (Yazara gore yeni pay veya pay senedi, eski payin
genislemesi veya ikiye bolliinmiis olan eski payin bir pargast niteliginde olduguna gore, eski pay
iizerinde mevcut olan rehin hakki yeni paya da sirayet eder.); TEKINALP (Poroy/Camoghu), N. 931
(Yazara gore, Ozellikle bedelsiz hisse senetlerinin, mevcut hisse senetlerinin itibari degerlerinin
yiikseltilmesi yolu ile saglanmasi halinde, bir semere veya mali hak niteligi agir basmaktadir ve bu
gerekgelerle bedelsiz hisse senetlerinin rehne dahil olmasi daha adil goriilebilir.). Rehnin bedelsiz
paylar {izerine yayilacagi goriisii igin ayrica bkz. AYTAC, s.117; YILDIZ, s.222; BERZEK, AN,
Anonim Ortaklikta I¢ Kaynaklar-dan Yapilan Sermaye Artirmmu, Istanbul 1990, s.70; BAHTIYAR,
Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimu, Istanbul 1996, s.187. Isvigre
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yayllmayacagi gorisiindedir. Yazara gore, bunun gerekcesi, rehnin yeni paylara
kendiliginden yayilmasinin kabulii halinde, bu durumun menkul ve haklarin rehninde
gecerli olan belirlilik ilkesine aykiri diisecek olmasidir. Bu ilke uyarinca ancak
onceden tayin edilmis ve sekil sartlarina uygun olarak rehnedilmis olan seyler, rehne
konu olabilirler. Dolayisiyla, ancak ileride ¢ikarilacak olan bedelsiz paylarin rehne
dahil olacagi konusunda taraflarin Onceden rehin sodzlesmesinde anlasmalar
durumunda, bunlar rehnin kapsamia girerler'™. Zobl ise, rehnin bedelsiz paylara
kendiliginden yayilmayacagini kabul etmekle birlikte, rehin verenin bedelsiz paylar
iizerinde rehin hakki kurmakla yiikiimlii oldugu goriisiindedir™'.

Limited sirket pay1 lizerindeki rehin hakkinin, 6z kaynaklardan yapilan sermaye
artirimi sonucunda ¢ikarilan bedelsiz paylar iizerine yayilip yayilmayacagi sorunu,
bedelsiz paylari edinme hakkimin hukuki niteligi dikkate alinarak ¢dziimlenmelidir.
Bedelsiz paylar1 edinme hakki, limited sirket malvarligindan dogrudan dogruya
yararlanma imkani tanityan bir servet hakki niteligindedir'>. Yedeklerden ya da
yeniden degerleme artis fonundan yapilan sermaye artirimmin kesinlesmesi ile
birlikte, eski paylar ile yeni ¢ikarilan bedelsiz paylarin toplamindan olusan katilma
pay1, eski paylarin yerine geger. Oz kaynaklardan yapilan sermaye artirrmi sonucu
cikarilan bedelsiz paylar ekonomik agidan bagimsiz nitelikli olmayip, bu payin ve
dolayisiyla ortagin sirket malvarligi iizerinde sahip oldugu ekonomik miilkiyet
hakkimnin bir parcasidirlar. Bu 6zellikten dolayi, eski paylar lizerinde kurulan rehin
hakkiin, bunlarin bir pargasi olan bedelsiz paylar {izerinde de kendiliginden
kurulacagi kanisindayiz. Bu durum, menkul ve haklarin rehninde gegerli olan
belirlilik ilkesine de aykirt degildir. Rehin hakki kurulurken, taraflarin, bunlarin
saglayacagi teminat bakimindan paym ekonomik anlamda haiz olduklar: degeri esas
aldiklar1 varsayilmalidir. Dolayisiyla ekonomik anlamda paym bir uzantisini teskil
eden bedelsiz paylarin da, taraflarca rehin sdzlesmesi kurulurken zimnen teminat
kapsammna alindigin1 kabul etmek gerekir. Nitekim, payin paraya g¢evrilmesinde
nominal degeri degil, gercek degeri esas alinir'®. Bu gercek deger, sirketin tiim
Ozkaynaklar1 hesaba katilmak suretiyle belirlendigi ve bedelsiz paylarin karsiligini
teskil eden degerler de limited sirket 6zvarliginin bir pargasi olduklari i¢in, bunlar
paym gercek degeri icinde yer alirlar. S6zkonusu degerlerin bilangodaki esas sermaye
kalemine eklenmeleri ile, sadece bilangonun realize edilmesi sézkonusu olur ki,
anilan durum, rehnin sagladigi teminat bakimindan bir degisiklik yaratmaz. Yani bir

hukukunda bkz. von STEIGER, F., “Anonim Sirket Hisse Senetleri Uzerinde Intifa Hakki Bulunmasi
Veya Bunlarin Rehnedilmis Olmasi Halinde Yeni Hisse Senetleri Alma Hakkina iligkin Sorunlar”
(Cev. Irfan Yazman), Batider, 1973, C. VII, 5.691 (Yazara gore, rehinli alacakl, eskiden yedek akce
iken artik sermayenin bir kismni teskil eden ortaklik malvarliginin bu kismu {izerinde de rehin
kurulmasindan vazge¢meye zorlanamaz).

""" OFTINGER/BAR, Art. 904, N.29c.

¥ ZOBL, Art. 904, N.48.

132 Anonim sirket acisindan bkz. TEKINALP (Poroy/Camoglu), N. 929.

'3 Bu konuda ve gercek deger kavrami hakkinda bkz. VON COLBE, s. 322.
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bakima, payin teminat olarak gergek degerinin hesaplanmasinda dikkate alinacak olan
parasal degerler, bu kez “bedelsiz paylar” olarak teminat kapsamina dahil
olmaktadirlar.

C) LIMITED SIRKET PAYI UZERINDEKI REHIN HAKKININ YONETSEL
NITELIKLI ORTAKLIK HAKLARI BAKIMINDAN KAPSAM VE ETKISI

1. Genel Olarak

Limited sirkette yonetsel nitelikli ortaklik haklari, ortagin sirket faaliyetlerine
katillmma ya da sirketteki menfaatlerinin korunmasina hizmet ederler. Nitekim,
ogretide, yonetsel nitelikli ortaklik haklari, katilma haklari (Mitwirkungsrechte) ve
koruyucu haklar (Schutzrechte) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir'. Katilma haklari;
ortaklar kurulu toplantilarina katilma hakki, oy hakki (TTK m. 537), yonetim hakk1
(TTK m. 540/T), denetleme hakk: (TTK m. 548), diger bir ortagin ¢ikarilmasini talep
hakki (TTK m. 551/III) gibi, ortagin sirket faaliyetine katilimini saglayan haklardir.
Koruma haklari ise; ortaklar kurulu kararlarinin iptali davasit agma hakki (TTK m.
536/IV’in atfiyla TTK m. 381-384), miidiirler aleyhine sorumluluk davasi agma
hakki (TTK m. 556 ’nin atfiyla TTK m. 336 vd.), ortaklar kurulunu toplantiya ¢agirma
hakkir (TTK m. 538/1), ortakliktan hakli nedenle ¢ikma hakki (TTK m. 551/II),
sirketin hakli nedenlerle feshini talep hakki (TTK m. 551/I) gibi, ortagin sirket
islerine iliskin bireysel menfaatlerinin korunmasina hizmet eden haklardir. Ogretide,
denetleme hakki ile diger bir ortagin sirketten cikarilmasimi talep hakkinin, hem
katilma hem de koruma hakki niteliklerini bir arada tasidiklar1 ve dolayisiyla her iki
kategoriye de dahil edilmeleri gerektigi kabul edilmektedir'®.

Limited sirket payr iizerindeki rehin hakki, yonetsel nitelikli ortaklik haklarmi
kapsamaz. Pay iizerindeki rehin hakki, sahibine sadece rehin konusu payr paraya
cevirme yetkisi bahgeder. Malvarliksal nitelik tasimayan yonetsel haklarin ise, paraya
cevrilmeleri miimkiin degildir. Bu bakimdan, sézkonusu haklar bir biitiin olarak
rehnin kapsami disinda kalirlar. Ogreti, bu konuda goriis birligi igerisindedir'*.

Ortak, rehinli paya bagli yonetsel haklarini, rehinli alacaklinin katilimina gerek
olmaksizin tek basina kullanabilir. Rehinli alacakli, bu haklarin ortak tarafindan
kullanilmasma herhangi bir sekilde etki edemez'”. Ancak, rehin sozlesmesine bu

3% WOHLMANN, s. 356.
' WOHLMANN, s. 356.

16 fsvigre ogretisinde, rehinli hisse senetlerini genel kurulda temsil hakkinin paysahibine ait oldugunu

belirten Isv. MK m. 905 (MK m. 874) hiikmiiniin, limited sirkette yonetsel nitelikli tiim ortaklik
haklart bakimindan kiyasen uygulanmasi kabul edilmektedir. Bkz. WOHLMANN, s.376. Alman
hukukunda bkz. SCHOLZ/WINTER, § 15, Anm. 123; HACHENBURG/SCHILLING/ZUTT, § 15
Anh., Anm. 42; ROWEDDER/ ROWEDDER, § 15, Anm. 46; PALANDT/BASSENGE, § 1274,
Anm. 8.

157 SCHOLZ/WINTER, § 15 Anm. 123; HACHENBURG/SCHILLING/ZUTT, § 15, Anm. 42.,
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haklarin rehinli alacaklinin g¢ikarlar1 gozetilerek ve onu zarara sokmayacak sekilde
kullanilmasina iligkin hiikiim konulabilir. Rehinli alacakliya, iyi bir idarenin geregi
olan hallerde, rehinli alacagin talep ve tahsili konusunda rehin vereni icbar etme
yetkisi tantyan MK m. 875/c.1’in, yonetsel nitelikli haklarin kullanimi bakimindan
uygulanmasi kanimizca miimkiin degildir. Aksinin kabulii, rehinli alacakliya sirket
faaliyetine katilma yetkisi bahsedecektir ki, bu sonu¢ rehin hakkinin hukuki niteligi
ve dogasi ile bagdagmaz.

Rehinli paya bagli yonetsel haklar rehin hakkinin kapsamina dahil olmamakla
birlikte, bu haklarin kullanilmas1 bakimindan pay iizerinde rehin hakki ile baglantil
bazi sorunlar ortaya ¢ikabilir. Bunlarun basinda; yonetsel haklarin kullaniminin
sozlesme ile rehinli alacakliya birakilmasi ve yonetsel haklarin kullanimmdan dolay1
ortagin rehinli alacakliya karsi sorumlulugu konulart gelmektedir. Tiim ydnetsel
haklar bakimindan bu konularda genel ilkeler belirlemek miimkiin oldugundan,
asagida, bu konular tim yonetsel haklar1 kapsayacak bigimde genel olarak ele
alinacaktir.

2. Yonetsel Haklarin Rehinli Alacakh Tarafindan Kullanilmasi

Rehinli paya bagl yonetsel haklari kullanma yetkisi ortaga ait olmakla birlikte,
sozlesme ile bu konuda rehinli alacakliya temsil yetkisi verilip verilemeyecegi ya da
bu haklarin kullaniminin rehinli alacakliya birakilip birakilamayacagi tartigsmalidir.
Sorun, 6zellikle oy hakkina iligkin olarak rehinli alacakliya temsil yetkisi verilmesi
bakimindan ortaya ¢ikmaktadir.

a) Rehinli Alacaklyya Temsil Yetkisi Verilmesi

e Oy hakkinin kullamilmasi konusunda, anonim sirketlerde, TTK m. 360/111, b.2
(eski Isv. BK m. 689/V, b.2) hiikmii uyarinca, paysahibi, rehinli alacakliya temsil
yetkisi verebilir. S6zkonusu hilkmiin kiyasen uygulanmasi ile, limited sirketler
bakimindan da ayni sonucun gegerli olup olmayacagi sorusu akla gelebilir. Isvicre
ogretisinde Wohlmann, limited sirketin kisisel unsurlar iceren yapisindan dolayi, bu
hilkmiin, limited sirket payr izerindeki rehin hakki bakimindan kiyasen
uygulanmasinin  miimkiin olmadigim1 belirtmektedir'®. Kanimizca, yazarin bu
goriisline katilmak miimkiin degildir. Her ne kadar limited sirketlerde kisisel unsurlar
anonim sirketlere nazaran daha fazla ise de, bundan, limited sirkette oy hakkinin
kullanilmas1 bakimindan temsil yetkisi verilmesinin miimkiin olmadigi sonucu
cikarilamaz. Kaldr ki, limited sirketlere iligkin TTK hiikiimlerinde, oy hakkinin
kullanilmast konusunda temsil yetkisi verilmesini yasaklayan ya da sinirlayan
herhangi bir diizenlemeye de yer verilmemistir. Temsile iliskin genel hiikiimlerin (BK
m. 32 vd.) sekilsizlik prensibini kabul ettikleri ve bunun da oy hakkinin kullanilmasi
ile bagdagmadig1 diisiiniiliirse, anonim sirketlere iligkin 6zel hiikkiimlerin bu konuda

¥ WOHLMANN, 5.376.
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kiyasen uygulanmasmin uygun olacagi sonucuna varilacaktir._Sonug¢ olarak, anonim
sitkette oy hakkinda temsile iliskin kurallarin, limited sirket bakimindan kiyasen
uygulanabilecegi kanisindayiz. Dolayisiyla, ortagin rehinli alacakliya oy hakkinin
kullanilmasi1 konusunda temsil yetkisi vermesi de miimkiindiir. Temsil yetkisi, TTK
m. 360/1I1, b. 2 hilkmiine kiyasen yazili bir belge ile verilmelidir. Alman hukukunda,
Tiirk ve Isvigre hukuklarindan farkli olarak, Alm. LSK m. 47/111, limited sirkette oy
hakkina iligkin olarak temsil yetkisi verilmesine acikca cevaz vermektedir. Dolayi-
styla, Alman O6gretisinde, ortagmn, oy hakkimin kullanilmasinda rehinli alacakliya
temsil yetkisi vermesinin miimkiin oldugu tereddiitsiiz kabul edilmektedir'”. Ote
yandan, temsil yetkisinin, rehin hakkinin devamu siiresince geri alinamayacak bigimde
verilmesinin miimkiin olup olmadigi, Alman Ogretisinde tartismalidir'®. Tirk ve
Isvigre hukuklar1 agisindan, sorunun, temsile iliskin genel kurallar gergevesinde
¢Oziimii miimkiindiir. Temsil yetkisini geri alma hakkindan vazge¢menin hiikiimsiiz
oldugunu belirten BK m. 34/II’deki emredici hiikiim karsisinda, oy hakkina iligskin
temsil yetkisinin de geri alinamayacak bigimde verilmesinin miimkiin olmadigi
agiktir.

e Oy hakki disindaki diger yonetsel haklarin kullanilmasi konusunda da,
rehinli alacakliya temsil yetkisi verilmesi kanimizca miimkiindiir. Bu haklarin bir
cogunun ortaklik sifatina bagli bulunmasi, kullanilmalar1 bakimindan bir baskasina
temsil yetkisi verilmesini engellemez. Diger yonetsel haklar bakimindan da, oy
hakkinda temsil yetkisi verilmesine iliskin kurallarin kiyasen uygulanabilecegi
kanisinday1z..

b) Rehinli Alacaklya Sozlesme ile Hak Taninmasi

Yonetsel haklarin kullanilmasinin sdzlesme ile bizzat rehinli alacakliya birakilmasinin
miimkiin olup olmadigi, tartismaya deger ayri bir sorun teskil etmektedir. Alman
Ogretisinde, bu konuda ¢esitli goriisler mevcuttur. Bir goriis uyarinca, kural olarak bu
miimkiin olmakla birlikte, ortaklik hakkinin 6ziinii olusturan haklarin kullanimi
rehinli alacakliya birakilamaz'®. Ortaklik hakkinin 6ziinii olusturan haklar, oy
hakkinin disinda kalan; iptal davasi agma hakki, azmlik haklari, bilgi alma ve
inceleme hakki, ortaklar kurulunu toplantiya ¢agirma hakki, ortakliktan ¢ikma hakki,
sirketin feshini talep hakki gibi yonetsel nitelikli haklar olarak kabul edilmektedir'®.
Diger bir goriis uyarinca ise, yonetsel haklarin rehinli alacakliya devri, ortaklik

' HACHENBURG/SCHILLING/ZUTT, § 15 Anh., Anm. 43; SCHOLZ/WINTER, § 15, Anm. 123.
19 By konuda hakim gbriis uyarinca, sozii gecen sorun, temsile iligkin kurallar cergevesinde
¢ozlimlenmelidir. Dolayisiyla, temsil yetkisi iradi olarak verildigi i¢in, bunu geri alma hakkindan
vazgecilmesine bir engel yoktur. Ancak, bu haktan vazgecilmis olsa bile, temsil yetkisinin hakli
nedenle geri alinmasi her zaman miimkiin olmalidir. Bu konudaki ¢esitli goriisler igin bkz.
SCHOLZ/WINTER, § 15, Anm. 123.

' ' HACHENBURG/SCHILLING/ZUTT, § 15 Anh., Anm. 46 ve burada anilan diger yazarlar. Ayrica

bkz. ROWEDDER/ROWEDDER, § 15, Anm. 46

12 ROWEDDER/ROWEDDER, § 15, Anm. 46.
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haklarinin bdliinmesine yol acacagindan hicbir sekilde kabul edilemez. Ayrica,
sirketin ortagi olmayan ve rehinli paydan alacagini karsilamak diginda sirket
malvarhigia iligskin higbir menfaati bulunmayan rehinli alacaklinin, oy hakki ya da
denetleme hakki gibi sirketler hukukuna 6zgii haklari kendi adina kullanmasi limited
sirket acisindan da katlanilmasi zor bir durum olusturacaktir'®. Tiirk ve Isvicre
hukuklarinda ise, temsil yetkisi verilmesi hali hari¢, basta oy hakki olmak {iizere
yonetsel haklarin rehinli alacakliya devredilmesinin miimkiin olmadig1 kabul
edilmektedir. Ogretide, oy hakki-nin paydan ayr1 olarak devrine iliskin anlagmalarin
gecersiz oldugu belirtilmektedir'®.

3. Ortagin Yonetsel Haklarin Kullanilmasindan Dolay1 Rehinli Alacakhya Kars:
Sorumlulugu

Ortak, basta oy hakki olmak iizere ydnetsel haklarmi, rehinli paym degerinde
azalmaya neden olacak bigimde kullanabilir. Ornegin, ortagin lehte oy kullandig1 bir
sermaye artirimi ya da kar dagitimi karart rehinli paym degerinde bir azalma
yaratabilir. Ortak, oy hakkini diledigi yonde kullanmak konusunda serbest olmasina
karsmn, bu hususta rehinli alacaklinin teminat degerinin korunmasi konusundaki
menfaatlerine aykiri davranmasi durumunda, rehinli alacakliya karsi sorumlu olup
olmayacag tartisilabilir. Alman 6gretisinde, ortagin, yonetsel haklarini kullanirken
rehinli alacaklinin menfaatlerini makul bir 6lgiide gozetmekle yiikiimlii oldugu ve
bunu yapmadig1 takdirde rehinli alacakliya karsi tazminat 6demekle yiikiimli olacagi
belirtilmektedir'®. Kanimizca, oy hakkinin kullanilmasi bakimidan boyle bir
yiikiimliiliik; ancak ortak tarafindan kullanilan oyun, limited sirket ortaklar kurulu
tarafindan alinan karar {izerinde tek basina etkili oldugu durumlarda kabul edilebilir.
Ortagin kullandig1 oyun, rehinli alacaklinin menfaatlerini zedeleyen ortaklar kurulu
kararmin sonucu iizerinde etkili olmadigi durumlarda, bu sonugtan dolay: rehinli
alacakliya karst sorumlu tutulmasi miimkiin degildir. Boyle bir durumda, yukarida
aciklanan nedenlerle, sadece rehin veren ortagin MK m. 2’den kaynaklanan bir ek
teminat verme ylkiimliiliigiinden s6z etmek miimkiin olabilir.

Oy hakki diginda kalan diger yonetsel haklarin kullanilmasi bakimindan da, ortagin
rehinli alacakliya karsi sorumlulugundan séz etmek miimkiin olabilir. Ornegin,
gelecekte yiiksek miktarda kar elde edip, 6z kaynaklarini giiglendirmesi muhtemel bir

19 SCHOLZ/WINTER, § 15, Anm. 123 ve orada anilan diger yazarlar.

1% Anonim sirketler hukukunda bkz. ARSLANLI, Anonim Sirketler, C. I: Umumi Hiikiimler, Istanbul
1960, s5.146 ; DAG, Uner, Anonim Ortakliklarda Paysahibi Ag¢isindan Oy Hakkinin Kazanilmasi ve
Kullanilmast, Istanbul 1996, 5.24. Tekil de, oy hakkinin {iyelik niteliginin dogal bir sonucu oldugunu
belirterek, yalniz ortaklara ait oldugunu, rehinli alacakli veya intifa hakki sahibi tarafindan
kullanilamayacagini ifade eder. Bkz. TEKIL, s.65. Isvicre anonim sirketler hukukunda bkz.
ZEHNDER, Generalversammlung bei den Aktiengesellschaften, Bern 1922, s.51.

1 HACHENBURG/SCHILLING/ZUTT, § 15 Anh., Anm. 42. Winter, bu yiikiimliiliigiin, 6zellikle,
ortagm yonetsel haklarini rehinli alacaklinin menfaatine kullanmayi s6zlesme ile iistlendigi hallerde
sozkonusu olacagini belirtmektedir. Bkz. SCHOLZ/WINTER, § 15, Anm. 123
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limited sirkette, ortagin davranislariyla sirketin hakli nedenle feshine sebep olmasi ya
da hakli nedenle sirketten ¢ikmasi gibi durumlarda da, teminat degerinde bir azalma
meydana gelecektir. Dolayisiyla, bu gibi durumlarda da, ortagin rehinli alacakliya
kars1 sorumlu tutulmasi miimkindiir.

Rehin veren ortagin, rehinli alacakliya karsi sorumlulugu, rehin sdzlesmesinden
kaynaklanmaktadir. Sorumluluk agisindan, taraflar arasinda 6zel bir anlagsma
bulunma-dig1 hallerde, rehin verenin rehinli alacaklinin menfaatlerini gdzetme
yikiimliligi, MK m. 2’deki diiriistliik kurali icabi rehin sozlesmesinin dogal
iceriginde yer alan bir sart olarak kabul edilmelidir. Rehinli alacaklinin teminatin
korunmasina iliskin menfaatleri bu sonucun kabuliinii gerekli kilmaktadir. Bunun
yaninda, taraflar arasindaki sdzlesmede, ortagin ydnetsel nitelikli haklari belirli bir
sekilde kullanacagimi da kararlastirilabilir. Bu olasilikta, ortak yonetsel haklarini
sozlesmede belirtilen bigimde kullanmadig1 takdirde, rehinli alacakliya karsi yine
sorumlu olur.

V. LIMITED SiRKET PAYI UZERINDEKiI REHNIN
PARAYA CEVRILMESI

A) GENEL OLARAK

Rehinli alacaklinin rehin hakkindan kaynaklanan temel yetkisi, rehin konusu pay1
paraya ¢evirerek alacagini bunun bedelinden tahsil etmektir. Paraya ¢evirme, kural
olarak cebri icra yoluyla ve IIK’nin rehnin paraya cevrilmesi hakkindaki hiikiimleri
uyarinca yapilir. Bunun yaninda, belirli bazi sartlar altinda, rehinli paym serbest
pazarlik yoluyla paraya ¢evrilmesi de miimkiindiir.

Paraya cevirmeye iliskin sorunlar ayr1 bir inceleme konusu olabilecek kadar
kapsamlidir. Bu ¢aligmanin hacmi, bunlarin detayli olarak ele alinmasina olanak
vermez. Bu nedenle, konu burada sadece ana hatlari ile ele alinacaktir.

B) REHINLI PAYIN CEBRI ICRA YOLUYLA PARAYA CEVRILMESI

1. Uygulanacak Hiikiimler

Limited sirket payinin cebri icra yoluyla paraya ¢evrilmesine, menkul rehninin paraya
cevrilmesine iliskin 1K hiikiimleri uygulanmir. Bunlar; menkul rehninin paraya
cevrilmesine iliskin [TK m. 145-147, “Miisterek Hiikiimler” bashg: altinda yer alan ve
hem menkul rehninin hem de ipotegin paraya c¢evrilmesine uygulanan IIK m. 150e-
152 ve IIK m. 150g hiikmiiniin atfiyla uygulanan IIK m. 92/I1, 93,96, 97/a, 98, 99 ve
112-137 hikkiimleridir.

Rehnin paraya cevrilmesi yoluyla takip yapabilmek i¢in kural olarak bir mahkeme
ilamina gerek olmadigindan, rehinli limited sirket payimnin paraya ¢evrilmesi de kural
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olarak ilamsiz icra yoluyla gerceklesir'®. Ote yandan, alacak veya rehin ya da her
ikisinin de bir ilama bagl oldugu hallerde, rehnin paraya cevrilmesi ilaml takip
yoluyla yapilmalidir (IiK m. 150h).

Rehinli alacakli, rehnin paraya ¢evrilmesi i¢in oncelikle rehnin paraya cevrilmesi
yoluyla takip yapmak zorundadir. Dogrudan dogruya genel haciz ya da iflas yoluyla
takip yapilmasi, IiIK m. 45’in emredici hiikmii kargisinda miimkiin degildir'”’. Ancak
rehinli payin paraya gevrilmesi sonucunda rehinli alacaklinin eline gegen miktar
alacagini karsilamazsa, kalan kisim igin diger takip yollarina bagvurulabilir.

2. Rehinli Limited Sirket Paymin Paraya Cevrilmesinde I[iK m. 121’in
Uygulanmasi

[IK m. 121 hiikmii, intifa hakk: ile sirket ve istirak halinde miilkiyet hisselerinin
paraya cevrilmesini diizenlemektedir. [IK m. 121 anlanminda “sirket hissesi”, hisse
senedine bagli olmayan her tiirlii sirket payidir. Dolayisiyla, anilan hiikiim, rehinli

limited sirket payinin paraya ¢evrilmesine de uygulanir'®.

[IK m. 121 uyarinca, icra miidiirii, ¢iplak payin satisinin nasil yapilacagini icra tetkik
merciine sorar ve satisin nasil yapilacagina icra tetkik mercii karar verir. Tetkik
mercii, adresleri bilinen ilgilileri davet edip, gelenleri dinledikten sonra satigin nasil
yapilacagima karar verir (1IK m. 121/II). Rehinli limited sirket pay1 agisindan ilgililer;
borglu, rehinli alacakli ve varsa iiciincii kisi ortak olacaktir. Tetkik Mercii, IIK m.
121/11 uyarinca satig yontemi hakkinda ii¢ bicimde karar verebilir: 1)Ag¢ik arttirma
yolu ile satis ; 2) Bir satis memuru gorevlendirilip satisi ona havale etmek; 3)Gerekli
gordiigiinde diger bir tedbiri almak'®.

[IK m. 121/1I icra tetkik merciine genel olarak “gerekli tedbirleri alma” yetkisini
tamdigina gore, 1IK m. 119°da sayilan hallerden birinin varolmas sartiyla, tetkik
mercii, pazarlik yoluyla satisa da karar verebilmelidir. Ornegin, ortakligin mali
durumunun siirekli kétiiye gitmesinden ya da bir esas sermaye artirimi kararindan
dolayt, satig1 istenen rehinli pay siirekli deger kaybetmekte ise, icra tetkik hakimi 11K
m. 119/4 atfiyla [IK m. 113/II uyarinca pazarlik yoluyla satisi tercih edebilmelidir.

1% KURU, C.3,s.2379.

17 KURU, C. 3, 5.2382; UYAR, T., Rehnin Paraya Cevrilmesi, Manisa 1992, s.84. Yargitay 12.HD. de,
cesitli kararlarinda bu goriigii benimsemis bulunmaktadir. Bkz. 12.HD., 6.4.1987, E. 1986/8755, K.
4846 (UYAR, s.113-114); 12.HD., 24.10.1989, E. 3567, K. 12757. 11.HD.’nin ise, aksi yonde
kararlar1 mevcuttur. Bu kararlar i¢in bkz. UYAR, s.84, dn. 8. Tiirk ve Isvicre ogretilerinde de,
oncelikle rehnin paraya cevrilmesi yoluyla takip yapilmasi kuralinin emredici olmadigi yolunda
goriigler meveuttur. Bkz. CANSEL, s5.22 ; POSTACIOGLU, L.E., icra Hukuku Esaslari, istanbul
1982, 5.552; GURDOGAN, B., Tiirk-Isvigre Icra ve iflas Hukuklarinda Rehnin Paraya Cevrilmesi,
Ankara 1967, s.15. Isvigre Federal Mahkemesi de, sozii gegen kuralin emredici olmadig
goriisiindedir. Bkz. BGE 58 11 59; 73 11 16; 93 11 15.

' KURU, C. 2,5.1229.

' KURU,C.2,s.1227.
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fcra tetkik mercii, IIK m. 121/II’'nin kendisine tamidig1 “gerekli tedbirleri alma
vetkisi"ne dayali olarak, rehnin kapsaminda olan ve ortaklik hakkindan kaynaklanan
alacaklarin limited sirket tarafindan ortaga 6denmemesi igin ihtiyati tedbir karari
vermeye de yetkilidir'””. Dolayisiyla, tetkik mercii tarafindan, rehne dahil olan kar
pay1 ya da tasfiye pay1 gibi alacaklarin limited sirket tarafindan ortaga 6denmemesine
yonelik tedbir karar1 da verilebilir. Ayrica, rehinli payin bir tigiincii kisi tarafindan
yonetilmesi gibi tedbirlere karar verilmesi de miimkiindiir'".

fcra dairesi tarafindan yapilacak satis islemi, icra tetkik merciinin bu konudaki karari
dogrultusunda uygulanan satig yontemine (agik arttirma, pazarlik yolu ile satis) gore,
ilgili [iK hiikiimleri uyarinca yapilacaktir.

3. Paraya Cevrilmede Esas Alinacak Deger

Limited sirket payr iizerindeki rehnin paraya g¢evrilmesinde, buna nasil deger
bigilecegi ayri bir sorun olusturmaktadir. Limited sirket paymnin kanun geregi sahip
olmasi gereken nominal degeri yaninda, bir de “ger¢ek deger i vardir. Payin gercek
degeri; goodwill ve yedek akgeler de dahil olmak iizere sirketin tim aktif ve
pasiflerinin degerlendirilmesi suretiyle hesaplanan degeridir'™.

Bir alacaga giivence teskil etmek {izere verilen limited sirket payina deger
bi¢ilmesinde; bunun agik arttirma ya da serbest pazarlik yoluyla satilmas1 durumunda,
potansiyel bir alicinin ddemeye hazir oldugu muhtemel fiyat esas alinmalidir'”. Bu
soru her tirli rehinli mal ya da hakki kapsayacak bicimde genel olarak
cevaplandirildig: takdirde, s6zkonusu mal ya da hakkin piyasa degerinin dikkate
alinmas1 gerektigi sdylenebilir. Nitekim, Isvigre Federal Mahkemesi, konkordatoda
rehinle temin edilen alacaklarin rehnin degeri diigiilerek hesaba katilmasini 6ngoren
fsv. [IK m. 305/11 (iIK m. 297/111)’e iligkin bir kararinda, rehnin sagladig1 teminatin
miktar olarak belirlenmesi bakimindan, rehin konusu mal ya da hakkin piyasa
degerinin esas almmmasi gerektigi sonucuna ulagmistir'™. Her ne kadar, karara konu
olayda bir ortaklik hakkinin rehni s6zkonusu olmasa da, Federal Mahkemenin rehnin
paraya gevrilmesinde esas alinacak degere iliskin genel goriisiinii ortaya koymus
olmasi1 bakimindan sdzkonusu kararin dikkate alinmasi gerekmektedir. Hisse senetleri
gibi belirli bir piyasasi olan menkul kiymetler bakimindan, “piyvasa degeri” ile
“gercek deger” birbirinden farkli iki kavram olarak ortaya ¢ikarlar. Soyle ki, bir hisse
senedinin, borsada iglem gordiigii piyasa degeri ile bunu ¢ikaran anonim sirketin mali
durumuna gore belirlenen gercek degeri birbirinden farkli olabilir'™. Ote yandan,
limited sirket paylarinin hisse senedine baglanmalar1 ve dolayisiyla piyasada tedaviil

17 intifa hakkinin paraya cevrilmesi hakkinda benzer yonde bkz. KURU, C. 2, 1228.
17l Miras hissesinin paraya ¢evrilmesi hakkinda benzer yénde bkz. KURU, C.2,s.1231.
12 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N.1669a.

' von COLBE, 5.318.

17 BGE 107 III 40 (isvigre Federal Mahkemesi’nin 15 Ocak 1981 tarihli karart).

15 Bu konuda bkz. SARIKAMIS, s.225.
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etmeleri miimkiin olmadig1 i¢in, bunlar bakimindan siirekli ve diizenli olarak isleyen
bir piyasadan soz etmek miimkiin degildir. Bu nedenle, limited sirket paylar
bakimindan, “ger¢ek deger-piyasa degeri” ayrimi yapilmasi sdzkonusu olamaz.
Limited sirket payinin piyasada alici bulacak olan degeri de, ger¢ek degerinin bizzat
kendisidir. Bu bakimdan, limited sirket paymnin paraya cevrilmesinde, sirket
malvarligina gore belirlenecek olan payin gergek degeri esas alinmalidir.

[iK’da menkuller ile haklarmn paraya cevrilmesinde esas alinacak degerin
belirlenmesine iliskin acik bir diizenleme bulunmamakla birlikte, [IK m. 113/II
dolayli yoldan bu sonucu hakli ¢ikarmaktadir. Anilan hiikiim, degeri hizla diisen ya
da muhafazas1 masrafli olan mallarin satimi konusunda, icra miidiiriine yetki
vermektedir. Bu hiikiimde, degeri hizla diisen mallarin paraya c¢evrilmesinden
bahsedilmekte olduguna gore, IIK’nin rehnin paraya gevrilmesi bakimindan mallarin
kanuni gereklerden dolay: sahip olduklar1 sabit degerleri degil, ¢ok cesitli faktorlere
gore degisiklik gosterebilen alim degerlerini esas aldigi sonucuna ulasilmasi
miimkiindiir. Limited sirket pay1 bakimindan ise, bu deger, sirketin mali durumuna
gore zaman i¢inde degisiklik gosterebilen “gercek deger”i ifade eder. Nitekim,
TTK’da da bu sonucu dogrulayan hiikiimlere rastlanmaktadir. Gerek infisahin
Onlenmesi i¢in buna sebep olan ortagin sirketten ¢ikarilmasini diizenleyen TTK m.
523/1, b.4, gerekse de sermaye borcunu ddemede temerriit nedeniyle TTK m. 529
uyarinca sirketten ¢ikarilan ortagin payinin diger bir ortak tarafindan satin alinmasi ya
da acik arttirma yoluyla satilmasina iliskin TTK m. 530/1 hiikiimleri; ¢ikarilan ortagin
payma deger bicilmesi bakimindan, “hakiki deger”in esas alinacagini agikga ifade
etmektedirler. Bu hiikiimlerin, rehinli payin cebri icra yoluyla paraya ¢evrilmesine de
kiyasen uygulanmasi ile, burada da gergek degerin esas alinmasi gerektigi sonucunu
TTK’dan da ¢ikarmak kanimizca miimkiindiir.

Limited sirket paymin gercek degeri, IIK m. 150g’nin atfiyla menkullerin paraya
cevrilmesine de uygulanan IIK m. 128/II hiikmiine uygun olarak satis1 yapacak icra
dairesi tarafindan takdir ettirilmeli ve bu konuda diizenlenen rapor tiim ilgililere
teblig edilmelidir. Limited sirket paymin gercek degerinin tespiti, 6zellikle muhasebe
ve finans bilgisi gerektiren teknik bir konu oldugu icin, IIK m. 87/c.2’ye kiyasen
deger takdirinde bilirkisi goriisiine basvurulmasi uygun olacaktir. Icra dairesi
tarafindan diizenlenen rapordaki degere kars ilgililerin, sikayet (IIK m. 16) yoluna
bagvurmalart miimkiindiir. Bu yapilmadig1 takdirde deger kesinlesir ve iki yil
gecmedikge yeniden deger takdiri istenemez (11K m. 128/11).

4. Rehinli Alacaklinin Sirketin Feshini ihbari

TTK m. 522/1, ¢.2 uyarinca, ortaklardan birinin payin1 haczettirmis olan ilgili ortagin
sahsi alacaklisi, en az alti ay onceden feshi ihbar etmek sartiyla sirketin feshini
isteyebilir. Anilan hiikiim, her ne kadar paym haczinden bahsetmis ise de, rehnin
paraya ¢evrilmesi yoluyla takipte ayr1 bir haciz agamasi bulunmadigi ve ayrica satis,
cebri icra usulii bakimmdan hacizden daha sonraki bir asama oldugu i¢in, rehnin
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paraya ¢evrilmesi yoluyla takip yoluna bagvurmus olan rehinli alacakli da ayn1 hakka
sahiptir. Dolayisiyla, pay iizerinde lehine rehin hakki kurulmus olan rehinli
alacaklinin da, TTK m. 522/1, ¢.2 uyarinca sirketin feshini ihbar etmesi miimkiindiir.

Rehinli alacaklinin rehinli pay1 paraya ¢evirmek suretiyle alacagini tamamen elde
etmesinin miimkiin oldugu hallerde, sirketin feshini ihbar etmesinin miimkiin olup
olmadig1 sorusu akla gelebilir. Siiphesiz, boyle bir durumda sirketin feshini ihbar
etmek, rehinli alacakli agisindan dahi pek mantikli olmayacaktir. Ciinkii, sirket tasfiye
haline girdigi takdirde, rehinli alacaklinin alacagina kavusmak i¢in daha uzun bir siire
beklemesi gerekecektir. Ayrica, rehinli alacaklinin bu durumda sirketin feshini
istemesinde hukuki bir yarar1 da olmayacagindan, hakkin koétiye kullanimi da
sozkonusu olabilecektir. Ote yandan, TTK m. 522/I, c.2’deki hakkin kullanilmasi
bakimindan, pay hakkinda cebri icra vukuu yeterli olup, ayrica bagvurulan takip yolu
(genel haciz, rehnin paraya g¢evrilmesi, iflas vb.) acisindan da bir ayrim sézkonusu
olmadigindan, rehinli alacaklinin rehnin paraya c¢evrilmesi talebi ile birlikte sirketin
feshini ihbar etmesinin, yukarida belirttigimiz sinirlama sakli kalmak kaydiyla, her
halde miimkiin oldugu kanisindayiz. Nitekim, oOzellikle limited sirketin mali
durumunun bozuk oldugu durumlarda, rehinli alacaklinin bu yolu kullanmasi daha
daha menfaatinedir.

Rehinli alacakli tarafindan TTK m. 522/, ¢.2 uyarinca sirketin feshi ihbar edildigi
takdirde, diger ortaklarin sirketin feshini engellemek i¢in, TTK m. 523/I’de dort bent
halinde sayilan yollardan birine basvurmalari gerekir. Bunlar; i) rehinli alacaklinin
alacaginin girket veya ortaklar tarafindan 6denmesi (TTK m. 523/1, b.1), ii) rehin
veren ortak hari¢ olmak {izere diger ortaklar tarafindan, payin icra dairesi marifetiyle
veya agik artirma yolu ile satilmasina ve pay kendisine ihale olunan kimsenin sirkete
girmesine muvafakat edilmesi (TTK m. 523/1, b.2), iii) tiim ortaklar ile icra dairesinin
muvafakatiyle paym bagka bir ortak veya iigiincii kisi tarafindan devralinmasi (TTK
m. 523/I, b.3), iv) say1 ve sermaye c¢ogunlugunu teskil eden ortaklar tarafindan
alinacak bir kararla aleyhinde icra takibi yapilan bor¢lu ortagin paymin gercek
bedelini alarak sirketten ¢ikarilmasina karar verilmesi (TTK m. 523/1, b.IV).

Gorildigi gibi, TTK, ortagin sahsi alacaklisinin TTK m. 522/1, c.2’deki hakkint
kullanarak sirketin feshini ihbar ettigi hallerde, paym cebri icra yoluyla satilmasina
iligkin 6zel usuller 6ngdrmiis bulunmaktadir. Dolayistyla, rehinli alacaklinin sirketin
feshini ihbar ettigi durumlarda, payin agik arttirma yoluyla satis1 bakimidan (1K m.
121 uygulanmayacaktir. Dolayisiyla, bu olasilikta, acik arttirma yoluyla satis i¢in icra
tetkik mercii kararina gerek yoktur'”. Satig talebi ile birlikte sirketin feshinin ihbar
edilmesi halinde, bu durum, takip talebinin yapildig1 icra dairesine de bildirilmelidir.
Sézkonusu bildirim, fesih ihbarina iligkin belgelerin takip dosyasina eklenmesi ve
ayrica 6deme emrinde “fasfive paymmin paraya c¢evrilmesi” seklinde talepte
bulunulmasi ile ger¢eklesir. Bu durumda, icra dairesi alt1 aylik feshi ihbar siiresinin

176 KURU, C. 2, 5.1229.
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gecmesini beklemelidir. Bu siirede, diger ortaklar, TTK m. 523’de sayilan yollardan
biri ile sirketin feshini engelleyemedikleri takdirde, ortagin tasfiye payi icra dairesi
tarafindan paraya cevrilecektir. Sirket infisah ederek tasfiye haline girdigi takdirde,
tasfiye memurlari, aleyhine cebri icraya basvurulan ortagin tasfiye paymi icra
dairesine vermeye mecburdur (TTK m. 522/1I).

C) REHINLI PAYIN SERBEST PAZARLIK YOLUYLA PARAYA CEVRILMESI

Borglu ile rehinli alacaklinin, aralarinda anlasarak, rehinli alacakliya rehin konusunu
serbest pazarlik yoluyla paraya ¢evirme yetkisi tanimalarinin miimkiin olup olmadigi
ogretide tartigmalidir. Isvigre ogretisinde ve Federal Mahkeme kararlarin, boyle
anlasmalar, hicbir sarta bagl olmaksizin tartismasiz olarak gecerli kabul edilmek-
tedir'”. Ote yandan, Tiirk 6gretisinde hakim goriis, boyle anlasmalarin, ancak rehinle
temin edilen alacagin muaccel olmasinda sonra yapilmalar1 halinde gecerli olacaklari
ve muacceliyet ncesi anlagsmalarin hiikiimsiiz oldugu yolundadir. Bu goriis uyarinca,
muacceliyet Oncesi yapilan serbest pazarlik yoluyla paraya g¢evirme anlagmalari,
borgluyu istismar edici nitelikte olup, dolayl olarak “/ex commissaria” yasagmi ihlal
etmektedirler'”. Kanimizca, borcun muacceliyetinden 6nce yapilan serbest pazarlik
yetkisine iligkin anlagsmalarin her zaman igin “lex comissaria” yasagini ihlal
ettiklerini s6ylemek miimkiin degildir. Ciinkii, bdyle anlagsmalar ile, rehin konusunun
rehinli alacakliya aidiyeti dngdriilmemekte ve sadece rehinli alacakliya satis yetkisi
bahsedilmektedir. Ote yandan, bdyle anlasmalarin hukuki sihhati, BK m. 19-20
siirlart igerisinde tayin edilebilir. Bu meyanda; rehinli alacaklinin satis yetkisini
sirketin mali durumunun bozulmasi gibi nedenlerle payin deger kaybettigi hallere
miinhasir kilan ya da rehinli alacaklinin satig yetkisini kullanmadan 6nce borgluya
durumu bildirip uygun bir siire vermesini 6ngéren anlagmalar'”, borglunun istismar
edilmesi gibi bir sonu¢ dogurmayacaklari icin gecerli kabul edilebilirler. Ote yandan,
rehinli alacakliya kayitsiz sartsiz olarak rehin konusunu serbest pazarlik yoluyla
satma yetkisi taniyan muacceliyet Oncesi anlagsmalarin gegerliligi, BK m. 19-20
hiikiimleri ¢ercevesinde degerlendirilmelidir.

Limited sirket paymin serbest pazarlik yoluyla satisina iliskin anlagma, rehinli
alacaklinin cebri icra yoluyla paraya ¢evirme yetkisini ortadan kaldirmaz. Anlasmaya

7 OFTINGER/BAR, Art. 891, N.48; TUOR/SCHNYDER, s.731. Bu yonde Federal Mahkeme
kararlar1 i¢in bkz. BGE 24 11 445; 36 1 339; 38 11 530/531, 728; 64 11 418.

' OGUZMAN/SELICI, s.771; ERTAS, Seref, Esya Hukuku, izmir 1997, s.523; GURSOY,
Ibrahim/EREN, Fikret/CANSEL, Erol, Tiirk Esya Hukuku, Ankara 1984, 5.1110.

Isvigre uygulamasinda, bankalarm kredi sézlesmelerinde boyle hiikiimlere yer verilmektedir. Bkz.
OFTINGER/BAR, Art. 891, N.57. Boyle hiikiimler, 1IK uyarinca borgluya gonderilmesi gereken
6deme emri ve buna iliskin siirelerin borgluya sagladigi korumay: aymi dlgiide bahsettikleri igin,
borglunun istismarindan s6z etmeyi giiglestirmektedirler.
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ragmen, rehinli alacaklinin rehinli payi cebri icra yoluyla paraya c¢evirmesi
miimk{indiir'®.

SONUC

Limited sirket pay1 {izerinde kurulan rehin hakki, bir hakkin rehni niteliginde oldugu
icin, “alacaklar ve diger haklar iizerinde rehin hakki’na ilisgkin MK m. 868vd.
hiikiimlerine tabidir.

MK m. 868/c.1 uyarinca sadece temliki kabil haklarin rehni miimkiin oldugundan,
limited sirket pay1 lizerinde rehin hakki kurulmasi bakimindan 6n sart, paym devrinin
kanun ya da esas s6zlesme tarafindan yasaklanmamig olmasidir.

Limited sirket payi, bir alacak degil ortaklik hakki oldugundan, “alacaklar” ve
“diger haklar” ayrimi1 bakimindan, “diger haklar” arasinda yer alir. Dolayisiyla,
limited sirket pay1 lizerinde rehin hakki kurulmasi, MK m. 869/11, c.2’de belirtilen
sartlara tabidir. Anilan hiikmiin limited sirket paymnin rehnine uygulanmasi
sonucunda; rehin hakki kurulmasi i¢in, yazili ve TTK m. 520/son’a paralel olarak
imzalar1 noterce tasdikli bir rehin s6zlesmesi yapilmasi gerekli ve yeterlidir. TTK m.
520/II’de devir igin Ongoriilen basta sirket onay1 ve pay defterine kayit gibi diger
sartlar, MK m. 869/, c.2 anlaminda bir sekil sarti olmadigindan, rehin hakk:
kurulmasi bakimindan bunlarin yerine getirilmesine ihtiyag yoktur.

Limited sirket pay1 iizerinde kurulan rehin hakkina, sadece ortaklik sifatina bagh
malvarliksal haklar konu olabilir. Yonetsel nitelikli ortaklik haklar1 paraya ¢evrilme
yeteneginden yoksun olduklarindan, rehne konu olmalar1 da miimkiin degildir. Ote
yandan, paya bagli malvarliksal haklarin bir biitiin olarak rehnin kapsaminda
olduklarini séylemek de miimkiin olmayip, her hakkin durumu tabi oldugu hiikiimlere
gore ayr1 ayri incelenmelidir. Ornegin, kar payi, paya bagli bir dénemsel edim
niteliginde oldugu icin, rehnin kapsami bakimindan durumu MK m. 873’e¢ gore
belirlenmelidir. Anilan hiikkiim uyarinca, rehnin paraya cevrilmesinden 6nce muaccel
olan kar paylari rehnin kapsamima dahil olmadiklari halde, daha sonra muaccel
olanlar rehnin kapsamina girerler.

Limited sirket pay1 lizerindeki rehin hakkinin cebri icra yoluyla paraya ¢evrilmesine
[IK m. 121 hiikmii uygulanir. Ayrica, rehin veren ile rehinli alacaklinin BK m. 19-20
siirlart igerisinde kalmak kaydiyla, rehinli payin serbest pazarlik yoluyla paraya
cevrilmesini de kararlastirmalari miimkiindjir.

18 OFTINGER/BAR, Art. 891, N.51.
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