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RESUME

OBLIGATIONS EMISES PAR LES SOCIETES ANONYMES
DANS LE DROIT TURC
Erenalp RENCBER

L’obligation est un titre de créance que les sociétés émettent en séries par
voie d’emprunts afin d'obtenir des préts et que chacune est considérée représenter la
méme valeur nominale. En échange, la sociét¢ émettant 1’obligation entreprend de
rembourser périodiquement 1’argent emprunté au bout d’un certain terme et intérét
prévu.

Les obligations émises par les sociétés anonymes ont un role considérable en
Europe et aux Etats-Unis a la suite de la diminution du volume de prét et de
l'augmentation des demandes de prét des investissements. En Turquie, la méme
valeur est accordée aux obligations émises par le gouvernement. Cette différence
provient de la différence entre les stratégies économiques suivies. Les chiffres
démontrant la situation de 1’émission des obligations en Turquie a partir de 1986
mettent en évidence I’insuffisance des demandes pour les obligations a 1’égard des
sociétés anonymes et des investisseurs.

Les obligations sont les instruments de financement les plus importants pour
les sociétés, particulicrement pour les sociétés anonymes. Leur importance se
développe par l'intermédiaire du fait qu'ils sont évalués comme papiers-valeurs et
comprennent les caractéristiques des titres au titulaire facilitant leur circulation.



X

Les sociétés de secteurs privés émettent et vendent ces obligations pour créer
une ressource de financement. Les sociétés de secteurs privées se profitent des
ressources extérieures afin d’augmenter et améliorer leur activité et faire des
investissements nécessaires, une fois leurs ressources internes, autrement dit les
capitaux propres comme les fonds de réserve et les fonds légal sont insuffisantes.
Aujourd’hui, ces ressources extérieures sont des emprunts.

Les sociétés anonymes qui se trouvent particulierement dans les pays ou
I’économie de marché libre est dominante, concurrent a la formation du capital
suffisant d’investissement et a la contribution générale et efficace du peuple par
I’encaissement des épargnent en liquide. Les sociétés anonymes effectuent cette
fonction par la vente des valeurs mobiliéres, comme les actions et les obligations,
aux investisseurs si bien que les sociétés anonymes contribuent a la formation des
bourses des valeurs mobiliéres et le développement des marchés financiers.

L’obligation est régulée entre les articles 420-433 du Code de Commerce
Turc (“CCT”). Les articles du CCT en mati¢re des obligations proviennent de
I’Ancien Code de Commerce (“ACC”), basés sur les dispositions du Code de
Commerce Italien daté de 1882. Cependant, les dispositions de I’ACC en matiére des
obligations n’ont pas été modifiées considérablement jusqu’a présent. A cet égard,
les articles du CCT en mati¢re des obligations adoptent un modéle trés ancien et
proviennent du Code de Commerce Italien daté de 1882. Ce mod¢le ancien n’est pas
capable de répondre aux besoins et en méme temps a caus¢ des problemes.

Le changement le plus important apporté par le Projet de Code de Commerce
Turc (“PCCT?” ou “Projet”) est I’abrogation des dispositions détaillées du CCT en
maticre des obligations. Les obligations sont principalement régies par les articles
504, 505 et 506 du Projet, intitulé “Valeurs Mobili¢res Comprenant le Droit d’Achat
et Changement des Certificats de Dette”. Ainsi, les modifications nécessaires et les
problémes confrontés et marqués ci-dessous en matiére des obligations seront régis
par la Reglements de Marché Financier.

Dans un premier temps, les sociétés anonymes ne sont plus limitées par le
capital payé d’apres les régulations actuelles dans le droit Turc comme il a été déja
critiqué par la doctrine. Le fonds de réévaluation des investissements sera pris en
compte lorsque la limite de 1’émission des obligations est déterminée. Le fond de
réserve sera ajouté sur cette somme dans les sociétés publiques. Il se peut que la
limite de I’émission des obligations puisse étre augmentée d’apreés une décision du
Conseil des Ministres.

La somme totale d’obligation émise est limitée par la somme déja payée et
présente dans le dernier bilan d’apreés I’Article 422 du CCT. Par conséquent, le
capital qui a été¢ déclaré mais resté dii impayé ou diminué a la perte ne doit pas étre
considéré dans ce calcul. Toutefois, cet article, étant fortement critiqué par la
doctrine par son manque de refléter une situation réaliste de la société, est modéré
par I’Art. 13 du Code de Marché Financier, I’Art. 11 du Communiqué Série II, No.
22 du Conseil de Marché Financier et la décision du Conseil des Ministres No.
2009/15330 publi¢e au journal official no. 27338 et en date du 4 Septembre 2009.
Selon cette disposition, la limite d'emprunt obligataire est la valeur calculée en
soustrayant des pertes de la somme des fonds de réserve publiés ou versés et des
fonds en surplus de réévaluation. Le Projet donc n’apporte pas de réformes a cet
¢gard.



Sans doute, cette modification établit une échelle plus réelle pour la
détermination des biens des sociétés anonymes et contribue au renforcement
économique des sociétés. D’autre part, méme s'il est dans l'intérét de la société
d'étendre en particulier la limite de 1'émission d'obligations a certains coefficients, il
est également nécessaire d'examiner les droits du titulaire dans ce cas puisque la
restriction présentée dans l'article 422 du CCT vise a la protection des titulaires
d'obligations.

Méme s'il n'est pas réglementé dans le Projet, un autre sujet, qui doit étre
trait¢ spécifiquement dans la sous-réglementation, est devoirs et pouvoirs de
I'Assemblée des Obligataires. « Assemblée titulaires d'Obligations » est un collage de
titulaires d'obligations qui ne sont pas considérés comme l'un des organes de la
société. L'Assemblée est seule habilitée a se prononcer sur un nombre limité¢ de
questions, réglementés en vertu de l'article 430 du CCT, les obligations qui
concernent et qui sont tenues entre les titulaires d'obligations et de la société
anonyme émettrice des obligations. Mais 1'Assemblée, qui prévoit la protection des
droits des obligataires qui sont a 1'origine aux créanciers de la société, est attribuée
des pouvoirs de décider que pour le bénéfice de la société.

Ainsi, les pouvoirs octroyés a I'Assemblée des titulaires d'obligations et
affectant les droits de l'origine des obligations de créer un grand danger pour les
titulaires d'obligations. Ces pouvoirs sont suffisamment efficaces pour rendre ces
sortes de titres menace le marché obligataire peu fiables. L'utilisation de ces pouvoirs
et a décourager ou méme de détruire tous les avantages et les garanties qui motivent
les obligataires et aussi sa confiance dans l'acquisition des titres. A titre d'exemple,
les droits comme 1’ajournement du paiement du capital et des intéréts et 1’obligation
de convertir la somme d’obligation a l’action sont soumis a la décision de
I’ Assemblée contraignant pour toutes les titulaires d’obligation.

Bien que I’Article 431 de CCT exige le vote des titulaires des deux tiers des
obligations en cours de transfert et poursuit une sorte de protection en ce quorum, il
est clair que cette protection est inefficace et que les titulaires d'obligations vont subir
des pertes en particulier quand un certain nombre d'obligations est acquis par les
personnes proche de la société anonyme endettée. Le Code ne précise pas les causes
de ces décisions dangereuses effectuées par les deux tiers des membres de
I'Assemblée des Obligataires. Par conséquent, les décisions doivent étre librement
proses par I'Assemblée des Obligataires.

D’autre part, les dispositions relatives aux assemblées générales des sociétés
anonymes doivent étre appliquées a des questions concernant la procédure a des
réunions, dans le cas d'une omission concernant la réunion et le quorum de décision,
il est non seulement possible de déclarer 1'inexistence de cette décision, mais est
¢galement pratique d'attribuer a chaque titulaire le droit d'exiger 1'annulation de la
décision prise avant les titulaires présents a la réunion du conseil sans droit de vote.

Les régles relatives a 1’assemblée générale des titulaires d’obligation ne sont
pas régulées dans le Projet, vu que 1’obligation est considérée comme un instrument
de marché financier. Conformément au deuxiéme paragraphe de 1’article 506 du
Projet, cette lacune sera complétée par les modifications dans la législation et le
Code de Marché Financier. Etant donné qu’il n’existe pas un article relatif a
I’assemblée des titulaires d’obligation dans la législation actuelle de Marché
Financier, il est nécessaire que les modifications ci-dessus fussent exécutées avant
I’entrée en vigueur du Projet ou spontanément avec la 1égislation du Projet.
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Dans ces dispositions, que ce soit placée dans le Projet ou dans le Réglement
sur les marchés de capitaux, I'Assemblée des titulaires d'obligations doivent étre
considérés comme une entité légale et ses pouvoirs et fonctions doivent étre
précisées. Toutefois, ces pouvoirs et fonctions ne devraient pas étre régulés
uniquement en faveur de la société, comme le cas sous le CCT, mais l'intérét des
deux parties devrait étre couvert par un équilibre entre les intéréts des entreprises et
des obligataires. En effet, I’obligation est un accord de prét conclu entre la société et
les titulaires d’obligation; 1’Assemblée des titulaires d'obligations est 1'organe seule
habilitée a modifier les conditions de cet accord.

D'autre part, les dispositions relatives a la réunion et le quorum décision de
I'Assemblée des titulaires d'obligations devraient étre réexaminées, et la procédure de
la réunion et le recours des titulaires d’obligation contre les décisions de 1’assemblée
doivent étre régulés de facon nette. Il est impossible de surveiller un organe par les
actionnaires et les titulaires d’obligation s’il n’existe pas une voie de recours contre
ses décisions. Par conséquent ces articles doivent étre révisés de fagcon qu’ils puissent
protéger les droits des titulaires d’obligation pour que le marché financier marche
comme il faut.

Enfin, le niveau élevé de l'inflation en Turquie et un haut niveau d'intérét que
le Trésor est tenu de payer, méme pour les dettes a court terme, détruit la possibilité
d'obtenir des préts a long terme pour les sociétés anonymes via I'émission
d'obligations. Méme si les corrections précédentes sont implémentées avec succes,
considérant le faible niveau de risques et les avantages présentés aux investisseurs
par les obligations émises par des sociétés publiques, il n’y aura pas une telle
demande pour les obligations du secteur privé. Il est évident que cette situation
empéche le développement du marché financier en Turquie.

Dans cette étude, le terme “obligation” est utilisé pour les obligations émises
par les sociétés anonymes; le terme “émetteur” pour les société anonymes et enfin “la
titulaire” pour I’investiteur achetant une obligation émise par une société anonyme
sauf indication contraire. Cette étude comprend cinq paties.

La premiere partie de nature d’introduction au sujet explique I’importance
d’obligation a la dimension économique tandis qu’elle essaie de mettre en evidence
la situation de [’émission d’obligation en Turquie et les raisons du sous-
développement de 1’émission des obligations en comparaison avec 1’émission des
obligations publiques. La notion de I’obligation et les différents types d’obligation
sont expliqués a 1’aide des caractéristiques de 1’obligation. Parcontre, Les types
d’obligation sont ¢tudiés de fagon général étant donné que chaque type d’obligation
est capable d’offrir une étude distincte pour présenter une idée globale sur la
classification des obligations dans la téte de lecteur d’apres les opinions de doctrine.

Dans la duexiéme partie, les conditions pour émettre 1’obligation, la
procédure de 1’émission d’obligation, le probléme de 1’engagement de 1’obligation
sont expliqués d’apres le pratique.

Dans la torisiéme partie, les droits de la titulaire d’obligation, les droits
individuels et les droits collectifs de la titulaire d’obligation et la responsabilité du
conseil des directeurs sont traité sous les différents titres ainsi que les voies de la
titulaire d’obligation envers la société.
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Enfin, dans la cinquiéme partie, il s’agit des transactions légales sur
I’obligation et la redemption de 1’obligation. Cette étude finalise par la partie de
conclusion qui offre une vision globale du sujet.

Mots-Clés : Société Anonyme, Marché Financier, Titres,
Papier-Valeurs, Financement.

Code d’enregistrement : 411
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ABSTRACT
BONDS ISSUED BY JOINT STOCK COMPANIES IN TURKISH LAW
Erenalp RENCBER

A bond is a debt security that joint stock companies issue in series via
borrowing in order to obtain loans and that each one is considered to bear the same
nominal value. In exchange of these debt securities, the company undertakes to
bondholders the reimbursement of the amount borrowed after a certain term and a
term interest.

As a result to the decrease in loan volume and the increase of loan demands for
investments, bonds issued by joint stock companies have an important historical
value in Europe and United States. In Turkey, the same value is accorded to the
bonds issued by the government. This difference originates from the differenciation
between the economical strategies followed. Since 1986 the statistics on bond
issuance in Turkey show that bonds have no appeal either for joint stock companies
or for investors.

Bonds are the most important financing instruments for companies, especially
for joint stock companies. Their importance grows via the fact that they are valued as
securities and that they can easily be transferred as bearer instruments.

Private companies issue and sell these bonds in order to create a financing
resource for themselves. As it is well known, in order to enhance and improve their
activity and to make necessary investments, private companies tend to refinance by
an outsource when their domestic sources, otherwise known as their net current
assets, fail to satisfy. Today, the most commonly known outsource is borrowing.
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Especially in countries of liberal economy, joint stock companies let people
create an investment capital by cumulating their cash savings and therefore
participate effectively in economical development. Joint stock companies follow
through this function by selling the securities that they issue, such as bonds and share
certificates, to savers and therefore help shape and develop capital markets and stock
exchanges.

Bonds are mainly treated in the articles n0.420 through 433 of the Turkish
Commercial Code (“TCC”). The provisions regarding the bonds within the Turkish
Commercial Code (art.420-433) dated 1957 originate from the previous Commercial
Code (“PCC”) which is based on provisions regarding bonds within the Italian
Commercial Code dated 1882. From the previous commercial code period on, the
provisions on bonds did not receive any marking changes. That is why the provisions
on bonds within the present commercial code is based on a remarkably old example:
Italian Commercial Code dated 1882. The oldness of its example not only results to
many problems but also fails to satisfy the necessities.

The most important novelty brought by the Draft Turkish Commercial Code
("TCCD" or "Draft") is the abolition of the detailed provisions stated in the articles
420 through 433 of the present Turkish Commercial Code. Bonds are mainly
stipulated under the articles 504, 505 and 506 of the Draft Turkish Commercial
Code, entitled "Securities holding the right to receive and to exchange debt
instruments". The detailed provisions and the possible solutions to the questions that
will be discussed extendedly by the following section are therefore left to the
Regulations on Capital Market.

On the first hand, in the context of the rules and regulations adopted by Turkish
Law, as they issue bonds, joint venture companies are not limited by their in law and
in fact paid capital as it has been criticized by the doctrine. As the issue limit of
bonds is being determined, revaluation surplus fund will be considered. Publicly held
joint stock companies shall also add their reserve funds. According to the council of
ministers decree No. 2009/15330 published in the Official Gazette dated 4
September 2009 and numbered 27338, the issue limit of bonds can even be increased
of its own value depending on certain conditions.

As per the article 422 of Turkish Commercial Code, bonds are only to be
issued up to the amount that is paid and declared present in the latest balance sheets.
Therefore, the capital which has been declared but remained unpaid or decreased due
to loss is not to be considered in this calculation. But this provision, being strongly
criticized by the doctrine by its failure to reflect a realistic situation of the company,
adopted a more realistic measure with Article 11 of the Capital Market Act, Article
13 of Council of ministers’ decree numbered 2009/15330 and Capital Market Board
Communiqué Series no. II, No. 22. According to this provision, the bond issue limit
is the value calculated by subtracting losses from the sum of the issued or paid-in
reserve funds and the revaluation surplus funds. It is therefore possible to mention
that the Draft did not bring any changes to the practice.

These changes undoubtfully create a more realistic measure to determine the
asset amount of joint stock companies and help shareholders economically build up.
On the other hand, although it is for the benefit of the company to especially extend
the bond issue limit to certain coefficients, it is also necessary to consider the rights
of the bondholder in this case. Because the limitation presented in the article no.422
of Turkish Commercial Code regards the protection of bondholders.
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Though it is not regulated within the Draft, another subject, which specifically
should be treated under sub-regulations, is duties and powers of the Bondholders'
Assembly. Bond holders' Assembly is a collage of bond holders that does not qualify
as one of the bodies of the company. The Assembly is solely entitled to decide on a
limited number of matters, regulated under Article 430 within TCC, which concern
bonds and are held between bond holders and the joint stock company issuing the
bonds. But the Assembly, providing for the protection of the rights of bondholders
who are originally creditors to the Company, is attributed with powers to decide only
for the benefit of the Company.

Thus, the powers attributed to Bondholders' Assembly and effecting the rights
originated from bonds, create a great danger for the bondholders. These powers are
effective enough to render these sorts of securities threatening the bond market
unliable. The use of any of these powers would discourage or even destroy all the
advantages and guarantees which motivate a bondholder and also his trust in
acquiring the securities. As examples, the payment date of the capital and its interests
being deferred; the obligation of converting the bond price and interests to
certificates of share being depending on the General Assembly decisions and
therefore binding each bond holder reveal the disadvantages of these powers.

Although TCC Article 431 requires votes of the holders of the two thirds of the
bonds being transferred and pursues a sort of protection by this quorum, it is clear
that this protection will be inefficient and that the bondholders will face losses
especially when a certain number of bonds is acquired by the people close to the joint
stock company in debt. The Code does not state the causes of these dangerous
decisions made by the two thirds of the members of the Bondholders' Assembly.
Therefore decisions are to be freely made by the Bondholders' Assembly.

On the other hand, as the provisions on general assembly meetings of joint
stock companies are to be applied to matters concerning the procedure in meetings,
in case of an omission regarding the meeting and decision quorums, it is not only
possible to declare the nonexistence of this decision but is also convenient to vest
each bondholder the right to demand the annulment of the decision made before the
bondholders attending the board meeting without the right to vote. Identically, the
right to an action on annulment based on a contradiction to its equitable basis should
be vested to bondholders if the decision made by the Bondholders' Assembly
extremely disfavors bondholders' interests.

The Draft, considering the bond to be an instrument for capital market, does
not include provisions on Bondholders' Assembly within the Commercial Code.
Article 506-2 of the Draft suggests that the article referring to the provisions on
Capital Market and this legal gap would be regulated via modifications on Capital
Market Act and Regulations. However, as the present Capital Market Regulations
does not include any provision on Bondholders' Assembly, the importance of making
regulations on the matter -before or during the entry in force of the Draft- becomes
clearer.

In these provisions, whether placed within the Draft or within the Capital
Markets Regulations, Bondholders' Assembly should be considered as a legal body
and its powers and duties should be specified. However these powers and duties
should not value the sole interest of the Company, like the present Turkish
Commercial Code does, but the interest of both parties should be covered by a
balance between the interests of Company and bondholders. Because in fact bond is
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a loan agreement held between the Company and the bondholders; Bondholders'
Assembly is the body solely entitled to modify the conditions of this agreement.

On the other hand, the provisions regarding the meeting and decision quorums
the Bondholders' Assembly should be reconsidered; the meeting procedure and the
contestation possibilities against the Bondholders' Assembly meeting decisions
should be precisely stipulated because it would not be possible to control a body
whose decisions cannot be contested. In order to benefit from bonds as a legal
institution, these provisions would be corrected when the purpose of the
Bondholders' Assembly becomes the protection of the bondholders' rights and
therefore capital market shall be more animated and secure and also the mutual rights
would be protected.

Finally, in addition to all mentioned, high level of inflation in Turkey and high
level of interest that Treasury is obliged to pay even for the short term debts
destroyed the opportunity to obtain long term loans for the joint stock companies via
issuing bonds. Considering the low level of risks and the benefits presented to
investors by the bonds issued by public corporations, even the previous corrections
being successfully implied, does not provide a serious interest in bonds issued by
private companies. This fact evidently results to many disadvantages against the
development of the capital market.

Unless otherwise indicated, "Bond" as a notion represents the bonds issued by
joint stock companies; "issuer" represents joint stock companies and "bondholder"
represents the saver who buys the bonds issued by a joint stock company. Our
analysis consists of five main chapters.

In the first chapter, as an introduction to the subject, both the economical
importance of bonds is demonstrated and the situation on bond issuance in private
companies along with the reasons why the bond issuance fail to develop in Turkey
are explained by a comparative approach. The notion of bond and its types are being
explained, the subject is presented in its main frame based on the definition of bond
and its characteristics. However the types of bonds, each one of which can be a
separate analysis subjects, are defined in a general frame and the classification of
different authors in doctrine and the types of bonds, which are genuinely named in
practice, are used to create a general limitation.

In the second chapter, as the conditions of issuing bonds, the issuing procedure
and the matter of undertaking in bonds are examined, we explain how bonds are
issued and the procedure is held in practice.

In the thirth chapter, the rights of bondholder, the rights which are single
handedly exercised by bond holders, the rights cumulatively exercised by the
Bondholders' Assembly and the responsibility of the Board of Directors towards
bondholders are classified under separate titles and the recourses of bondholders to
protect their rights aginst the joint stock company are treated in a separate section.

In the fourth and the last chapter, legal transactions on bonds and their
extinction are presented. Our analysis finalizes with an overall evaluation under the
conclusion section.
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OZET
TURK HUKUKU’NDA ANONIiM ORTAKLIKLAR TARAFINDAN
CIKARILAN TAHVILLER
Erenalp RENCBER

Tahvil, anonim ortakliklarin kredi ihtiyaglarini tatmin amaciyla, bor¢ para
temini yoluyla seri halde c¢ikardiklar, itibari degerleri esit kiymetli evrak olarak
kabul edilen borg senetlerdir. Bu borg senetleri karsiliginda tahvil ihra¢ eden ortaklik,
tahvil sahiplerine belirli bir siire sonra bor¢ aldig1r miktar1 iade etmek yiikiimliliigii
ile birlikte, bor¢ ddeninceye kadar tahvil iizerinde belirlenen donemsel bir faizi de
O0demeyi taahhiit emektedir.

Kredi hacminin daralmasi ve yatirimlara yonelik kredi talebinin ¢ogalmasi
neticesinde, anonim ortakliklarin ¢ikardiklar1 tahviller, Avrupa ve Amerika ig¢in
Onemli bir tarihi role sahiptir. Tiirkiye’de ise, ayni rol devlet tahvillerine ait olmustur.
Bu fark, izlenen ekonomik politikalar arasindaki farktan kaynaklanmaktadir. 1986
yilindan bu yana {ilkemizdeki tahvil ihracinin durumunu gosteren rakamlar,
tahvillerin ne anonim ortakliklar bakimindan ne de yatirimcilar agisindan bir cazibesi
olmadigini ortaya koymaktadir.

Tahviller, sermaye ortakliklarinin, 6zellikle anonim ortakliklarin en 6nemli
finansman araglarindandir. Kiymetli evrak niteligine sahip bulunmalar1 ve 6zellikle
hamiline yazili senetlerin kolaylikla tedaviil edebilme olanagini haiz olmalar
Oonemlerini bir kat daha arttirmaktadir.
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Ozel sektor firmalari bu tahvilleri kendilerine finansman kaynagi yaratmak igin
cikarip, satisa sunmaktadir. Ozel sektdr firmalari, faaliyetini daha da gelistirebilmek,
bliyiitmek ve gerekli yatirimlar1 yapabilmek icin kendi i¢ kaynaklarinin baska bir
ifadeyle doner ozvarliklari olan kanuni ve yedek akgelerinin yetersiz kaldigi
durumlarda, ihtiyacim1 dis kaynaklardan karsilamak istemektedir. Bugiin i¢in hemen
herkes tarafindan bilinen dis kaynak bor¢ almaktir.

Ozellikle serbest piyasa ekonomisinin gegerli oldugu iilkelerde anonim
ortakliklar, halkin elindeki nakit birikimlerinin bir araya getirilip uygun yatirim
sermayesi olusturmasina ve bdylece halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir
sekilde katilabilmesine biiyilk imkan saglamaktadir. Anonim ortakliklar bu
islevlerini, ¢ikardiklar1 pay senetleri ile tahviller gibi menkul degerleri tasarruf
sahiplerine satmak suretiyle gerceklestirmektedir. Boylece sermaye piyasalari ile
menkul kiymetler borsalarinin olugmasina ve gelismesine ¢ok onemli katkilarda
bulunulmaktadir.

Tahvil, esas olarak Tirk Ticaret Kanunu’nun 420-433. maddelerinde
diizenlenmektedir. 1956 tarihli Ticaret Kanunumuzun tahviller hakkindaki hiikiimleri
(m.420-433), 1882 tarihli italyan Ticaret Kanununun tahvillere iligkin hiikiimlerini
esas alan 1926 tarihli Ticaret Kanunu (“ETK.”)’ndan kaynaklanmaktadir. Eski
Ticaret Kanunu doneminden bugiine, tahvile iligkin hiikiimlerde Onemle bir
degisiklik olmamistir. Bu bakimdan, TTK. nun tahvillere iliskin hiikiimleri ¢ok eski
bir modeli 6rnek almakta ve 1882 tarihli Italyan Ticaret Kanunundan gelmektedir.
Modelin eskiligi, ihtiyaglara geregi gibi cevap verilememsine yol agmaktadir.

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist (“TTKT.” veya “Tasarr”)’nin ise tahviller
acisindan getirdigi en 6nemli yenilik TTK.’nin 420-433. maddelerindeki ayrintili
hiikiimleri kaldirmasidir. Tahviller, Tasari’da “Bor¢lanma Senectleri Alma ve
Degistirme Hakkini Iceren Menkul Kiymetler” bashg: altinda, 504, 505 ve 506.
maddelerde genel olarak diizenlenmistir. Boylelikle, tahvillere iliskin ayrintili
diizenlemeler ve asagida daha genis bir sekilde bahsedilecek olan sorunlarin ¢oziimii
Sermaye Piyasasi Mevzuatina birakilmistir.

Oncelikle, Tiirk Hukuku’nda mevcut diizenlemeler ¢ercevesinde artik, anonim
ortakliklar tahvil ihra¢ ederken, 6gretide daha onceden elestirildigi gibi fiilen ve
hukuken 6denmis sermayeleri ile siirli degildir. Tahvil ihra¢ limiti belirlenirken,
yeniden degerleme deger artis fonu da dikkate alinacaktir. Halka acik anonim
ortakliklarda ise, bu miktar iizerine yedek akgeler de eklenecektir. Hatta 4. 09.2009
tarihli ve 27338 numarali Resmi Gazete’de yayimlanan 2009/15330 tarihli Bakanlar
Kurulu Kararina gore de, tahvil ihra¢ limitinin belli sartlara gore birkag¢ katina kadar
artirllmasi miimkiindjir.

Tiirk Ticaret Kanunu 422. maddesine gore, ancak 6denen ve son bilangoya
gore mevcudiyeti anlasilan miktara kadar tahvil ¢ikarilabilir. Bu nedenle, taahhiit
edilen ama heniiz 6denmemis olan veya zarar sonucunda sonradan azalan sermaye bu
hesapta dikkate alinmaz. Ancak, 6gretide ortakligin ger¢ek durumunu yansitmadigi
icin elestirilen bu hiikiim, Ser.PK., m. 13, 2009/15330 sayil1 Bakanlar Kurulu Karari
ve SPK.’min Seri II, No. 22 Tebligi m. 11 hiikmi ile daha ger¢ek¢i bir 6lgii
belirlemistir. Buna gore tahvil ihra¢ limiti, ¢ikarilmig veya 6denmis sermayeye yedek
akceler ve yeniden degerleme de§er artis fonunun eklenmesinden sonra varsa
zararlarin ¢ikarilmasindan sonra kalan miktar olarak belirlenmektedir. Bu nedenle,
Tasar1’nin bu konudaki uygulamaya bir yenilik getirmedigi sdylenebilir.
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Yapilan bu degisiklikler siiphesiz anonim ortakliklarin malvarliginin miktarinin
belirlenmesinde daha gergekci bir Ol¢li getirmekte ve ortakliklarin iktisadi agidan
giiclenmesine katkida bulunmaktadir. Ote yandan, &zellikle tahvil ihrag limitinin
belli katsayilara gore artirllmast her ne kadar ortaklik yararma olacak ise de, bu
durumda tahvil sahibinin haklarinin ne olacagi {izerinde durulmasi gerekli olan bir
konudur. Ciinkii Tiirk Ticaret Kanunun 422. maddesindeki siirlama tahvil
sahiplerinin korunmasina yoneliktir.

Tasari’da herhangi bir hiikme baglanmamasina karsin alt diizenlemelerinde
ozellikle iizerinde durulmasi gereken diger bir konu da tahvil sahipleri genel
kurulunun gorev ve yetkileridir. Tahvil sahipleri genel kurulu tahvil sahiplerinin
katilim1 ile olugan ve ortakligin organi niteligi tasimayan bir kuruldur. Bu kurul
sadece, kendisini meydana getiren tahvil sahipleri ile tahvili ¢ikaran anonim ortaklik
arasinda gecerli ve tahvil ile ilgili TTK. m. 430 hiikmiinde 6ngoriilen konularla
sinirlt olarak karar alabilmektedir. Ancak esasen ortakligin alacaklis1 olan tahvil
sahiplerinin haklarin1 korumak amaciyla kurulmus bu kurulun Tiirk Hukuku’ndaki
yetkileri sadece ortaklik yararina karar alabilecek sekilde tek tarafli olarak
diizenlenmistir.

Bu nedenle, TTK. m. 430 ile tahvil sahipleri genel kuruluna taninan ve
gereginde tahvilden dogan bu haklar1 etkileyen bu yetkiler tahvil sahipleri i¢in biiyiik
bir tehlike olusturabilmektedir. Bu yetkiler tahvil piyasasini korkutacak bu nevi
senetlere giiveni sarsacak niteliktedir. Bu yetkilerden herhangi birinin kullanilmasi
tahvil sahibinin senedi iktisap ederken giivendigi ve kendini tahvil almaya iten biitiin
avantaj ve teminatlari sarsacak veya tamamen ortadan kaldiracaktir. Ornegin, faiz ve
anaparanin 6deme zamanlarinin ertelenmesi, tahvil bedelinin ve faizlerin hisse
senedine ¢evrilme zorunlulugunun genel kurul kararlarina tabi olup biitiin tahvil
sahiplerini baglamasi, bu yetkilerin sakincasini ortaya koymaktadir.

Her ne kadar TTK. m. 431 bu yetkilerin kullanilabilmesini tedaviilde bulunan
tahvillerin {igte ikisine sahip olanlarin oyunu aramis ve bu agir nisapla bir nevi tedbir
alma amacin glitmiisse de 6zellikle bir miktar tahvilin bor¢lu anonim sirkete yakin
cevrelerin eline gegmesi halinde bu tedbir yetersiz kalacagi ve tahvil sahiplerinin
menfaatlerinin zarar gorecegi agiktir. Tahvil sahipleri genel kurulunun iigte iki
cogunlukta alabilecekleri bu tehlikeli kararlarin sebepleri kanunda sinirlandirilip
gosterilmemistir.

Ote yandan, toplantinin yiiriitiilmesi ve toplantiya iliskin diger konularda da
anonim ortaklik genel kurul toplantilara iligkin hiikiimlerin uygulanacagindan
toplant1 ve karar yetersayilarina uyulmamasi halinde, bu karar yok sayilabilecegi
gibi, toplantiya katilan tahvil sahiplerinin oy hakkina sahip olmamasi halinde bu
kararlarin iptalini isteme hakki her tahvil sahibine taninmalidir. Ayn1 sekilde, tahvil
sahipleri genel kurulunun aldig1 karar, tahvil sahiplerinin menfaatlerini asir1 derecede
etkiliyorsa hakkaniyet kurallarina aykirilik nedeniyle iptal davasi agma hakkin1 tahvil
sahiplerine tanimak gerekir.

Tasarida ise, Kanun koyucunu, tahvili bir sermaye piyasasi aract olarak
degerlendirdiginden tahvil sahipleri genel kuruluna iligkin hiikiimleri Ticaret
Kanununda diizenlememistir. Tasarinin 506. maddesinin ikinci fikrasinda Sermaye
Piyasas1 hiikiimlerini sakli tutan hiikiim ile bu boslugun Sermaye Piyasas1 Kanunu ve
mevzuatinda yapilacak degisiklikler ile diizenlenecegi anlagilmaktadir. Ancak,
mevcut Sermaye Piyasast mevzuatinda tahvil sahipleri genel kuruluna iliskin higbir
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diizenleme olmadigindan, Tasarinin kanunlasmasindan once veya Tasar1 ile
eszamanli olarak bu konuda diizenleme yapilmasinin 6nemi daha iyi anlagilacaktir.

llgili diizenleme ister Tasar1 hiikiimleri ister Sermaye Piyasasi Mevzuatinda
yapilsin, tahvil sahipleri genel kurulu kanuni bir organ olarak kabul edilmeli, gorev
ve yetkileri acgik¢a belirtilmelidir. Ancak bu gorev ve yetkiler hala yiirtirliikte olan
Tirk Ticaret Kanunu’ndaki gibi sadece ortakligin menfaatlerini koruyacak sekilde
tek tarafli degil; ortaklik ile tahvil sahiplerinin menfaatlerini dengeleyecek bir sekilde
her iki tarafin da menfaatlerini gézetmelidir. Ciinkii esasen tahvil ortaklik ile tahvil
sahipleri arasinda kurulan bir karz s6zlesmesidir; tahvil sahipleri genel kurulu ise bu
s0zlesmenin kosullarint miinhasiran degistirme yetkisine sahip yegane organdir.

Ayrica, Tahvil sahipleri genel kurulunun toplanti ve karar yetersayilarina
iligkin hiikiim gézden gegirilmeleri, toplanti usulleri ve tahvil sahipleri genel kurulu
karalarma kars1 basvuru yollar siipheye yer birakmayacak sekilde diizenlenmelidir.
Ciinkii kararlarina kars1 bagvuru yolu olmayan bir organin pay sahipleri veya tahvil
sahipleri tarafindan denetlenmesi miimkiin degildir. Tahvil miiessessinden beklenen
saglanabilmesi i¢in bu hiikiimlerin modern kanunlardaki diizenlemeler gibi, tahvil
sahipleri genel kurulunun varlik nedeninin tahvil sahiplerinin haklarini koruyucu bir
duruma getirmekle diizeltilip hem sermaye piyasasinin canlanip giivenli hale gelmesi
saglanacak hem de karsilikli haklar korunacaktir.

Son olarak, tiim bunlarin yaninda, iilkemizdeki yiiksek enflasyon, Hazinenin
kisa vadeli bor¢lanmalar i¢in dahi 6deme durumunda oldugu yiiksek faiz, anonim
ortakliklarin tahvil ¢ikararak uzun vadeli kredi temin etme olanagini bugiin i¢in fiilen
yok etmigtir. Kamu sektoriinii tarafindan ¢ikarilan tahvillerin yatirimciya sagladigi
kazang ve sundugu diisiik risk faktorii géz oniinde bulundurulursa yukaridaki hukuki
degisikliklerin geregi gibi yapilmasi halinde dahi 6zel sektor tarafindan ¢ikarilan
tahvillere ciddi bir ilginin olacagi kuskuludur. Bu durumun ise sermaye piyasasinin
giiclenip gelismesi agisindan biiyiik olumsuzluklar ortaya ¢ikardigi siiphesizdir.

Bu caligmada aksi belirtilmedigi stirece tahvil s6zciligii, anonim ortakliklarin
cikardiklart tahvilleri; ihrag¢t sozciigli, anonim ortakliklar1 ve son olarak da tahvil
sahibi sozciikleri, bir anonim ortaklik tarafindan ihra¢ edilen tahvilleri satin alan
tasarruf sahibini ifade etmektedir. Incelememiz dort ana boliimden olusmaktadir.

Konuya giris niteliginde birinci boliimde, tahvilin ekonomik diizlemdeki 6nemi
aciklanmakla birlikte Tiirkiye’de 6zel sektér tahvil ihracinin durumu ve tahvil
thracinin gelismemesinin nedenleri kamu sektdriiniin tahvil ihraci ile karsilastirmali
olarak ortaya konmaya calisilmistir. Tahvil kavrami ve cesitleri aciklanmaya
calisilirken terminoloji sorunundan, tahvilin tanimi ile nitelik ve Ozelliklerinden
faydalanilarak konunun genel hatlar1 ortaya konmustur. Ancak, her biri ayr1 birer
inceleme konusu olabilecek olan tahvil cesitleri ana hatlariyla alinip, agiklanmis ve
ogretideki farkli yazarlarin tasnifi ile uygulamada farkli isimler ile anilan tahvil
tiirlerinden faydalanilarak genel bir sinirlandirma olusturulmasi hedeflenmektedir.

Ikinci boliimde, tahvil ¢ikarilmasmin sartlari, tahvil gikarilmasmin usulii ve
tahvilin taahhiidii sorunu ana basliklar halinde incelenerek uygulamada tahvil
ihracinin ne sekilde gerceklestirildigi ve tahvil ihracinin usulii agiklanmaktadir.
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Uciincii bolimde ise, tahvil sahibinin haklari; tahvil sahibinin tek basia
kullanabilecegi haklar, tahvil sahibinin kurul halinde topluca kullanabilecegi haklar
ve tahvil sahipleri genel kurulu karalar1 ve yonetim kuruluna karsi tahvil sahiplerinin
basvuracagi hukuki yollar seklinde ayr1 baslik altinda siniflandirilmis ve ayri bir
boliimde de tahvil sahibinin anonim ortakliga kars1 bor¢larina deginilmistir.

Dordiincii ve son boliimde de, tahvil iizerindeki hukuki islemler ve itfasi
aciklanmaktadir. Incelememiz genel bir degerlendirme niteligindeki sonug
boliimiiyle noktalanmaktadir.

Anahtar kelimeler : Anonim Ortakhklar, Sermaye Piyasasi, Menkul

Kiymetler, Kiymetli Evrak, Finansman.

Bilim Dal Sayisal Kodu : 411



GIRIS

Serbest piyasa ekonominin hakim oldugu liberal ekonomilerde kiigiik
baliklarin kaderi, ya biiyiik baliklara yem olmak ya da onlarin kendilerine tanidigi
yasam alanlarina g¢ekilmektir. Bu nedenle, kiiresellesen diinyada sirketlerin rekabet
gliciinii korumak ve arttirmak, her {ilke icin eskisinden daha biiyiik ©nem
tagimaktadir. Kuskusuz, anonim sirketlerin rekabet giiclerini korumak ve arttirmak

ancak onlara daha zengin ve cesitli finansman segenekleri sunmakla miimkiindiir'.

Gergekten de, her yatirnm bir finansman, baska bir deyisle bir sermaye
meselesidir. Bu nedenle, Tiirkiye gibi sermaye kaynaklarinin yeterince gelismedigi
iilkelerde, mevcut biitiin sermaye kaynaklarmin yatirimlar i¢in kullanilabilir hale

getirilebilmesi bir gerekliliktir.

Modern ekonomik diizende, banka ve finans kuruluslari, kiiciik tasarruf
sahiplerinin tasarruflarini toplayarak biiyiik meblaglar1 bir araya getirmesi ile
piyasadaki bu finansman ihtiyacini temin ettikleri krediler’ araciligiyla karsilar.
Ancak, bu iliski iki taraf i¢inde karsilikli fayda ve giiven iligkisi ile dengelenmistir.
Bir yandan, bu kii¢iik tasarruf sahipleri, tasarruflarin1 emniyet i¢inde muhafaza edip
ihtiyag duyulmast halinde degerlerini kaybetmeden nakde cevirebilir ve
yatirimlarindan ek menfaat elde edebilir; 6te yandan banka ve finans kuruluslar1 da

bu aracilik faaliyeti sonucunda bir gelir elde eder.

' Serdar Acar, “Tiirkiye’de Anonim Sirket Tahvilleri Uzerine Bazi Diisiinceler”, Legal Hukuk
Dergisi, Kasim 2008, S.71, s. 3705.

* Tiirk Hukukunda kredinin yasal tanimi verilmemistir. BankK. m. 48 hiikmiiniin 1 ve 2. fikralari bu
kanuna gore kredi sayilan islemleri siralamigtir. Ekonomik agidan kredi, hazir bir satin alma giiciiniin
kullanilmasindan, belli bir siireyle, diger bir kisi lehine vazgecilmesi veya bu giiciin ona terk
edilmesidir. Satin alma giiciiniin belli bir siireyle terk edilmesi bir taraftan onun gegici karakterini
yani, kredi alan nezdinde iade edilmek iizre bulundugunu vurgular, diger taftan da bu kisiye duyulan
giiveni belirtir. Zaten Latince credere lekimesi “giivenmek, inanmak” anlaminda olup, bu unsuru ifade
etmektedir. Unal Tekinalp, Banka Hukuku’nun Esaslari, Yeniden Yazilmis 2. Basi, Istanbul 2009, s.
477-478. “Kredi, belirli bir meblagin kullanma hakkinin, belirli bir faiz karsiliginda verilmesidir.
Kredi alan, kredi verene faiz ile birlikte belirli bir vadenin sonunda bu meblagi geri vermekle
yiikiimlidiir.” Oguz Imregiin, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, Genel Hiikiimler-Ortakliklar-Krymetli
Evrak, Onikinci Bas1, Istanbul 2001 (Kara Ticareti Hukuku), s. 429.



Ortakliklarin ise faaliyetlerini siirdiirtirken degisik sebeplerle, degisik tiirde
ihtiyag duyduklari krediler genellikle kredi kurulusu® olan bankalardan karsilanir.
Ancak, bankalara gelen mevduat genel olarak vadesiz oldugundan bankalar bunu
ancak kisa vadeli kredi® olarak temin edebilirler. Kisa vadeli kredi ise, yatirim kredisi

degil, ticari kredidir.

Buna karsin, ortaklilar, tasinmaz satin alinmasi, fabrika kurulmasi, makine
satin alinmas1 ve ortakligin faaliyetlerinin genisletilmesi gibi neticesini uzun vadede
gosterecek yatirimlar i¢in duyulan kredi ihtiyacinin kisa vadeli kredilerden
saglanmas1 miimkiin degildir. Yatirim kredisinin, yatirimlarin geri doniisii daha uzun
vadelere yayildigindan uzun vadeli olmasi gerekir’. Gergi, uzun vadeli krediye
ihtiya¢ duyan ortakliklar, bunu kalkinma ve yatirim bankalaridan® saglayabilirler.
Ancak, uzun vadeli yatirimlar i¢in yurtici ve yurtdist banka ve finans kuruluslarindan
kredi temin etmek hem olduk¢a zor hem de temin edilen kredilerin maliyeti oldukca

yiiksektir.

Ote yandan, ortakligin yeni paylar ihra¢ edip satmasi yoluyla da yurtici ve
yurtdisi banka ve finans kuruluslarindan saglanan kredilere gore ¢ok daha az
maliyetli ve daha uzun vadeli kredi temin edilebilir. Ancak, ortakligin ihtiyaci olan
kredi miktarin1 sermaye artirrmi yoluyla temin etmesinin de ¢esitli sakincalar1 s6z
konusudur. Ilk olarak, ortaklign sermaye artimina gidebilmesi i¢in mevzuatda
ongoriilen ayrintili usullere uymasi gerekir. ikinci olarak, sermaye artirimia gidilse
dahi, bu paylar1 satin alacak kisilerin bulunmasinda ¢esitli ayr1 bir zaman ve emek

o7
ayrilmasini gerektirir’.

3 “Kredi kurulusu” mevduat ve katilim bankalarini ifade eden bir ¢ati terimdir. Tekinalp, Banka
Hukukunun Esaslari, s. 122.

* Krediler, vadelerinin uzunluguna gére kisa, orta ve uzun vadeli olmak iizere ii¢ gruba ayrilabilir.
Kisa vadeli krediler, vadesiz ve ii¢ aya kadar olanlardir. Orta vadeli krediler, {i¢ aydan bir yila kadar
vadeli kredileri, uzun vadeli krediler ise bir yildan fazla vadeli kredileri ifade etmektedir. Sanayi
kuruluslar1 6zelikle uzun vadeli krediler i¢in dogrudan dogruya tasarruf sahiplerine basvurmak
suretiyle ihtiyaclarin1 karsilama yoluna gitmektedirler. Hasan Pulash, Sirketler Hukuku,
Giincellestirilmis 4. Baski, Adana 2003, s. 831. Ayrica bkz. Ganimet Goniill Kara, “Anonim
Ortaklikta Tahviller”, Yargitay Dergisi, C.VIL, S. 3, Temmuz 1981, s. 349.

> Haydar Kazgan, “Miisterek Pazarda ve Tirkiye’de Ozel Sektoriin Finansmaninda Tahvillerin
Oynadig1 Rol”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Ekim 1971, C. 8, S. 10, s. 43.

6 Kalkinma ve yatirim bankalar1 mevduat toplayamazlar, ya kendi 6z kaynaklarni ya da yerli ve
yabanci piyasalardan sagladiklart veya ulusal veya uluslararasi kredi veya finansal kurumlardan
aldiklar1 fonlari miisterilere satarlar. Bu sebeple, bu bankalar, mevduat bankalarinin aksine, fonlari
uzun vadeli finansman teknigine gore degerlendirmek olanagina hem sahiptirler hem de fonlar1 boyle
kullanmak zorundadirlar. Tekinalp, Banka Hukuku’nun Esaslari, s. 22.

7 Atilla Gonenli, “Tahvil veya Hisse Senedi ihraci Kararinin Verilisi”, Sevk ve idare Dergisi, 1971, S.
31,s.9-14.



Kaldi ki, pay sahipleri de, ortakliga yeni pay sahiplerinin girmesi, mevcut pay
sahiplerinin ortaklik karindan aldiklar1 pay1 azaltacagindan bu yola sicak
bakmayabilir. Ozellikle, biiyiik kar beklentisi olan bir yatirrm s6z konusu oldugunda,
bunu kredi almak yoluyla yapma imkani varken, sermaye artirimina gitmeye gerek

de bulunmamaktadir®.

Ortakligin ihtiyact olan kredinin temin edilebilmesi i¢in diger bir yol ise,
tahvil ihra¢ etmektir. Boylelikle, ortaklik, ihtiyaci olan kredi tutarinda tahvil senedi
cikararak, bu senetleri sayilar1 on binleri bulabilen yatirimcilara veya kiiciik tasarruf
sahiplerine satar. Boylece, hem ortakligin ihtiyac1 olan uzun vadeli kredi temin
edilecektir, hem de ortakliga kredi veren yatirimcilar veya kiiciik tasarruf sahipleri

pek fazla bir risk iistlenmeyecektir’.

Gergekten de, tahvillerin kendine has olan 6zelligi, bir anonim sirketin ihtiyag
duydugu paray1 kiiciik tasarruf sahiplerinden dogrudan toplamasidir. Banka ve finans
kuruluglar1 da birgok kimseden mevduat toplayarak bir araya getirdikleri parayi
anonim sirketlere kredi olarak kullandirmaktadir. Fakat bir banka veya finans
kurulusu bu hizmeti ancak tatmin edici bir kazang karsiliginda yapmaktadir. Ayrica,
tahvil iligkisinin kosul ve sartlar1 ticiincii kisilerden temin edilen kredilerden fakli

olarak borglu ortaklik tarafindan belirlenmektedir.

Yatirimcinin iradesi ise, sadece kosullar1 6nceden belirlenmis olan bir iligskiye
taraf olma ya da olmama hususunda rol oynamaktadir. Bu nedenle, tahvil yoluyla
kredi saglama ortaklik bakimindan banka kredisinden daha ucuz ve etkin bir
finansman aracidir. Kiigiik tasarruf sahipleri ve yatirimcilar i¢in ise mevduat
faizinden daha yiiksek bir kazanci ifade etmektedir. Boylelikle, anonim ortakliklar,
halkin elindeki nakit birikimlerinin bir araya getirilmesi yoluyla yatirim sermayesi
olusturmasina ve bdylece halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde
katilabilmesine  bilyik imkdn saglamaktadir'. Bu nedenle, sirketlerin
kullanabilecekleri finansman seceneklerinin zenginlestirilmesi bakimidan, tahvillerin
gerek anonim ortakliklar gerekse yatirnmcilar i¢in daha cazip hale getirmek, hic

kuskusuz yararli olacaktir.

8 Kemal Siikrii Onsun, Ticaret Sirketleri, Ankara, 1949, s. 166.

®Oguz [mregiin, “Sermaye Piyasasinin Tekevviiniinde Tahviller, Cesitleri ve Oynadiklar1 Rol”, TII.
Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi, Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii, Ankara 1963, s. 263.

' Erdogan Moroglu, “Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri ve Yargitay Kararlar1 XIII Sempozyumu”,
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 1996, s. 40.



Ogretide konuya iliskin arastirmalar yapilmissa da bunlar konuyu ¢esitli
yonleriyle ele alan bir kapsamda olmayip, baz1 hususlar1 incelemektedir. Bu durum
bizi “Tirk Hukuku’'nda Anonim Ortakliklar Tarafindan Cikarillan Tahviller”
konusunda 6zel bir ¢alisma yapmaya yoneltmistir. Konuyu sinirlandirmak amaciyla,
Devlet ve kamu tiizelkisileri tarafindan c¢ikarilan tahviller inceleme disinda
tutulmustur. Yukarida aciklamaya calistigimiz nedenlerden dolay1 tahvillere yonelik
Tiirk Hukuku’ndaki uygulama gerek Tiirk Ticaret Kanunu gerek Sermaye Piyasasi
Mevzuat1 gerek de Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist bakimindan degerlendirilmektedir.

Incelememiz bes ana béliimden olusmaktadir.

[k béliimde, tahvil kavramu ile birlikte Tiirkiye’de 6zel sektdr tahvil ihracinin
durumu agiklanmaya c¢alisilirken, tahvilin nitelik ve 6zelliklerinden faydalanilarak
konunun genel hatlar1 ortaya konmaktadir. Ancak, her biri ayr1 birer inceleme konusu
olabilecek olan tahvil cesitleri genel hatlar ile agiklanmig, 6gretide ve uygulamada
farkli isimler altinda anilan tahvil tiirlerinden faydalanilarak tahvilin yatirimcilara

sagladigi haklar bakimindan genel bir siniflandirma olusturulmasi hedeflenmistir.

Ikinci boliimde, tahvil cikarilmasmm hukuki sartlari, tahvil cikarilmasinin
usulii ve tahvilin satis islemleri ana basliklar halinde acgiklanmaktadir. Bu bolim
kapsaminda Ozellikle tahvil sahiplerinin alacaklarinin tek giivencesi olan ortaklik
sermayesi ile tahvil ihraci arasindaki iligki incelenmis ve tahvilin ¢ikarilmasi ve satisi
esnasinda yatirimcilarin saglikli bir sekilde yatirim yapabilmesi bakimindan tahvile

iliskin olarak son diizenlemeler 1s1g1nda kamuyu aydinlatma ilkesine deginilmistir.

Uciincii boliimde ise, tahvil sahibinin haklari, tahvil sahibinin tek basina
kullanabilecegi haklar ile tahvil sahipleri genel kurulu kapsaminda tahvil sahiplerinin
kurul halinde topluca kullanabilecegi haklar seklinde ayrintili olarak incelenmistir.
Bu boliimde, ayrica tahvil sahibinin haklarinin hem tahvil sahipleri genel kuruluna
karst hem de ortaklik yonetim kurulunun karar ve islemlerine karsi hangi kanun

yollar1 ile korunacag iizerinde durulmustur.

Doérdiincii boliimde ise, tahvilin kiymetli evrak niteligi tasimas1 kapsaminda
Ozellik arz eden tahvilin devri ve tahvilin ziya1 ve iptali konulari ile beraber tahvilin
itfas1 agiklanmaktadir. Incelememiz tahvile iliskin uygulamadaki ve mevzuatdaki
eksikliklerin ve Onerilerin yer aldigi genel bir degerlendirme niteligindeki sonug

boliimiiyle noktalanmaktadir.



I. TAHVIL KAVRAMI VE CESITLERI

A. TAHVIL KAVRAMI

Tahvil kavrami, bu boliimde incelenirken, oncelikle tahvile iliskin 6greti ve
uygulamada yerlesmis terminoloji {izerinde durulmasi ve daha sonra tahvilin
Ozelliklerini igeren genel bir tanima ulasilmasi hedeflenmektedir. Tahvilin
Ozelliklerinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in asagida ayri basliklar altinda, tahvilin
hukuki niteligi, sekli, itibari degeri ve tahvil ¢ikarabilecek ortakliklarda ayrintili

olarak incelenmektedir.

1. Terminoloji

Tahvil, kelime anlamu itibariyla, bir degistirme ve doniistiirme islemini ifade
eden Arapga kokenli bir sozciiktiir''. Ozel hukukta ise, birbirinden farkli kurumlart

ifade etmek icin kullanilmaktadir.

Borglar hukukunda, bir tasarrufun gegerliligi igin gerekli kosullara
uyulmamakla beraber mevcut hukuki islemin kosullar1 baska bir hukuki islemin
gecerlilik sartlarin1 tasiyorsa ve taraflar yaptiklari islemin gecersizligini bilmis
olsalardi, s6z konusu islem yerine gegerlilik sartlar1 tam olan diger islemi yapacaklari
kabul edilebiliyorsa, gecersiz islemin gecerlilik sartlar1 tamam olan diger islem
olarak hiikiim dogurmasina tahvil denilmektedir'?. Bu bakimdan kesin hiikiimsiiz
olan hukuki bir islemin gegersiz sayilmayarak taraflarin iradelerine uygun bir sekilde

ayakta tutulmas1 amaglanmaktadir.

""" (Havl’den), degistirme, degistirilme, ¢evirme, dondiirme, déniistirme. Bkz. Ferit Develioglu,
Osmanlica-Tiirkce Ansiklopedik Lugat, Yeniden Diizenlenmis ve Genisletilmis 21. Baski, Ankara
2004, s. 1023; Ejder Yilmaz, Hukuk S6zIigii, Genisletilmis Yedinci Baski, Ankara 2002.

12 Kemal Oguzman/Nami Barlas, Medeni Hukuk, Giris, Kaynaklar, Temel Kavramlar, 15. Basi,
Istanbul, 2008, s. 192; Necip Kocayusufpasaoglu, Borglar Hukuku, Giris, Hukuki Islem, Sozlesme,
(Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Bor¢lar Hukuku Genel Boliim adli eser kapsaminda
hazirlanmistir), 4. Basi, Istanbul 2008, s. 609; Fikret Eren, Borclar Hukuku, Genel Hiikiimler, 11.
Tipk1 Basi, Istanbul 2007, s. 274; Selim Kaneti, Hukuki Islemlerin Cevrilmesi (Tahvili), Istanbul
1972, s. 1.



Kiymetli evrak hukukunda ise, hamile, emre, nama yazili senetlerin bir
digerine TTK. m. 562 hiikmii uyarinca doniistiiriilmesine tahvil denir. Baska bir
ifadeyle, bir hamile yazili senedin nama veya emre yazili senet haline ya da bir nama
yazili senedin emre veya hamile yazili senet haline ya da bir emre yazili senedin

nama veya hamile yazili senede doniistiiriilmesine tahvil denilmektedir'.

Bununla birlikte, tahvil kelimesi, devletin veya ticari bir kurulusun 6diing
para saglamak amaciyla ¢ikarttiklart “bor¢ senetleri” icin de kullanilmaktadir'®. Bu
ikinci kullanim, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 420. maddesinden kaynaklanmaktadir.
Buna gore, anonim ortakliklarin 6diing para bulmak amaciyla ¢ikardiklari borg
senetleri, Eski Ticaret Kanunu’na (“ETK.”) da uygun bir bicimde ama pek de isabetli
olmayan bir sekilde “tahvil” olarak tanimlanmistir. Bu nedenle, tahvil sézciigiine

bor¢ senedi anlaminin yiiklenmesi, ETK. nun tanimi ile baslamaktadir'.

Tahvilin, incelememizin konusu olan anonim ortakliklarin ihrag ettikleri borg
senedini ifade eden Latince karsilig1t “obligatio” dur. Bu nedenle tahvil, Fransizca’da
obligation'®, talyanca’da obligazione, ispanyolca’da obligacion'” oldugu gibi aym
kokten tiireyen kelimeler ile ifade edilmektedir. ingiliz Hukuku'nda ise tahvilin
karsiligi olarak kullanilan dzel deyim “debenture stock” dur'®. Buna karsilik, ingiliz
Hukuku sisteminden gelmesine karsin Amerikan Hukuku’nda “bond” terimi tercih
edilmektedir'®. Bu terim, Fransiz ve Ispanyol Hukuklarda, Tirk Hukuku'nda da
kullanildig1 iizere kisa vadeli odiingleri ifade etmek icin kullanilmaktadir. Alman
Hukuku’nda ise tahviller i¢cin “Obligationen, Schuld verschreibungen” deyimleri

kullanilmaktadir®.

13 Firat Oztan, Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Basi, Ankara 1997, s. 254; Oguz imregiin, Kiymetli Evrak
Hukuku, Genel Hiikiimler, Kambiyo Senetleri, Makbuz Senedi, Varant, istanbul 2007, s. 17; Hasan
Pulash, Kiymetli Evrak Hukuku, Temel Esaslar, Giincellestirilmis 8. Basi, Adana 2009, s. 60, Reha
Poroy/Unal Teknalp, Kiymetli Evrak Hukuku, Gézden Gegirilmis 19. Bas, Istanbul 2010. s. 93.

" Yilmaz, s. 1170.

' Tahvili, ETK. m. 420, “Anonim sirketlerin aktedecekleri istikrazat icin ihrag ettikleri kiymetleri
miisavi ve ibareleri miittahit deyn senedatina tahvilat itlak olunur” seklinde diizenlemistir.

16 Philippe Merle, Droit Commercial, Sociét¢ Commerciales, Séme Edition, Paris 1996, s. 327 vd.;
Jack Bussy, Droit des Affaires, Paris 1998, s. 220.

"7 Santiago C. Minguela, Spanish Corporation Law and Limited Liability Company Law, Kluwer
1996, s. 216-228.

'8 “Debenture” terimi tek basina uzun vadeli ve genellikle ayni teminata baglanmus odiingleri de
kapsadigindan, Tiirk Hukuku’ndaki tahvili ifade etmez. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Geoffrey Morse/Enid
A. Marshall/Richard Morris/Letitia Crab, Charlesworth&Morse Company Law, Sixteenth Edition,
London 1999, s. 437-440.

' Fahiman Tekil, Anonim Sirketler Hukuku, Ikinci Basi, Istanbul 1998, s. 460.

%0 Tekil, s. 460.



Ozellikle, tahvilin ilk olarak ortaya ¢iktigi Amerikan ve Ingiliz Hukuku’nda
tahvilin yaygin bir ¢esidi olan “convertible bonds” veya “convertible debentures”
olarak adlandirilan tahvil tiriiniin Tirkce’de  “degistirilebilir tahvil” ile
“doniistiiriilebilir tahvil” olarak adlandirilmasi, kanuni terimin ne kadar yanlig
secildigini daha acik bir sekilde ortaya koymaktadir. Ogretide ise, farkli terimler ayn1

kavrami ifade etmek i¢in kullanilmustir.

Gergekten, Tirk Hukuku’nda degistirilebilir tahvil yerine “muiitehavvil
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tahvilat™, “degigsen obligasyon™, “konvertible tahviller””, “degistirilen” veya
“tebdil hakki veren tahvil”** terimleri kullanilmistir™. Poroy’un da belirttigi iizere,
islem tahvil sahibi tarafindan hisse senedi ile degistirilme niteligi tagimasi olduguna
gore, en basit ve dogru sekilde bu islemi ifade eden “degistirilebilir” sifatim1 kabul
etmek gerekmektedir®®. Bu terim, bir senedin teslim edilip yerine pay: temsil eden
baska bir senedin iktisabini ifade ettigine gore, islemi convertible teriminden daha
dogru ifade etmektedir. Ciinkli degisime (conversion) ugrayan aslinda senet degil

sahibidir. Ayn1 kisi, alacakl iken ortak durumuna gecmektedir?’.

Sonug¢ olarak, belli bash dillerde bu senedi ifade etmek icin kullanilan
kelimeler, bond, debenture, obligation gibi hep bor¢ senedi kavramini ifade
etmektedir. Buna karsin, Tiirk¢e’de ¢evirme, nevi degistirme anlaminda bir kelime
olan tahvil ve ¢ogul olarak yine Arapca kokenli bir sdzciik olan tahvilat (tahviller)
terimleri bor¢ senedigini niteligini ifade etmese de Ogretide ve uygulamada
yerlesmistir. Bu nedenle, incelememizde, yerlesmis kanuni terim olan tahvil ve

tahvilin ¢ogulu i¢in de tahviller terimlerini kullanmay1 uygun gérmekteyiz.

2! Ernst Hirs, Ticaret Hukuku Dersleri, Genisletilmis ve Gozden Gegirilmis Ugtincii Basi, istanbul
1948, s. 545.

2 Onsun, s. 173.

z Turgut Erem, “Tiirk Ticaret Hukukunda Konvertibl Tahviller”, II. Ticaret ve Banka Hukuku
Haftasi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 1961, s. 463-476.

** Halil Arslanli, Anonim Sirketin Organizasyonu ve Tahviller II-III, istanbul 1960, s. 311-312.

» Poroy’a gore ise, “konvertible” kelimesinin Tiirkce karsiigi “tahvil” —veya tebdil- edilebilen
oldugundan eski Tiirkge’de, “kabil-i tahvil” en uygun terimdir. Ancak senedin ad1 da tahvil olduguna
gore, bu niteligi ifade eden kabil-i tahvil ibaresi garip bir ifadedir. “Miitehavvil”, kendisi degisken
olan anlamindadir. Bu durum, aslinda tahvil teriminden tiiremis olan bu kelimeyi kullanarak
degistirilebilir tahvillerden bahsedildigi hallerde gereksiz bir yinelemeye yol agmaktadir. “Degisen”,
miitehavvil kelimesinin kot bir sekilde Tiirkgeye cevrilmesidir ve “convertible” anlamini
tasimamaktadir. Dogrudan dogruya kelimeyi Tiirkcelestirerek “konvertibl” seklinde kullanmak ise,
gerekli olmadigi halde yabanci bir sézciigiin Tiirkgeye sokulmasidir. Terim hakkinda daha genis bilgi
icin bkz. Reha Poroy, “Degistirilebilir Tahviller”, Hirsch Armagan1 Ayr1 Baski, Ankara 1964, s. 479.
% Bu terim ilk defa Seri II, No. 3 Tebligi (12.05.1962 tarihli ve 17692 sayili Resmi Gazete) ile
kullanilmig ve bu tahvil tiiri diizenlenmistir. Bu teblig yerine yiiriirliige giren ve Seri II, No. 22 ile
yiiriirliikten kaldiran Seri II, No. 15 Teblig’inde (14.07.1992 tarihli ve 21284 sayili miikerrer Resmi
Gazete) de ayni terim kullanilmstir.

" Poroy, “Degistirilebilir Tahviller”, s. 478-480.



2. Tanmm

Tahvil, esas olarak Turk Ticaret Kanunu’nun 420-433. maddelerinde
diizenlenmektedir. Tahvil, Tiirk Ticaret Kanunu (“TTK.”) madde 420 hiikmiine gore,
“Anonim ortakliklarin odiing para bulmak igin itibari kyymetleri esit ve ibareleri ayni
olmak iizere ¢ikardiklari bor¢ senetleridir” seklinde tanimlanmistir. 1956 tarihli
Ticaret Kanunumuzun tahviller hakkindaki hiikiimleri (m.420-433), 1882 tarihli
Italyan Ticaret Kanununun tahvillere iliskin hiikiimlerini esas alan 1926 tarihli

Ticaret Kanunu (“ETK.”)’ndan kaynaklanmaktadir.

Eski Ticaret Kanunu doneminden bugiine, tahvile iligkin hiikiimlerde 6nemle
bir degisiklik yapilmamustir. Iki Kanun arasindaki tek fark, tahvillerin ziyai
hakkindaki ETK. 434-441. maddelerinin kaldirilmasindan ibarettir. Clinkii TTK. nin
563, 564, 569 ve 573 vd. maddeleri kiymetli evrakin ziyana iliskin genel hiikiimler
koydugundan, TTK.’da tahvillerin ziyana iliskin 6zel bir diizenlemeye gerek

kalmamistir®®.

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi® (“TTKT.” veya “Tasar”)’nin ise tahviller
acisindan getirdigi en Oonemli yenilik TTK.’nin 420-433. maddelerindeki ayrintili
hiikiimleri kaldirmasidir. Tahviller, Tasari’da “Bor¢lanma Senetleri Alma ve
Degistirme Hakkimi Iceren Menkul Kiymetler” bashgi altinda, 504, 505 ve 506.
maddelerde genel olarak diizenlenmistir. Ayrica, tahviller, bir menkul kiymet
olmalar1 itibariyla, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (“Ser.PK.”) ve alt

diizenlemelerine de tabidir’’.

% Bunun yaninda, eski kanun hiikiimleri dil bakimindan sadelestirilmis, madde numaralarina ve
iceriklerine ise dokunulmamistir. Ancak, 427. maddenin son fikrasinda, uygulamadaki ihtiyaglar
kargilamak amaci ile imzalarin damga ve miihiir seklinde ve matbu olarak atilabilecegi belirtilmistir.
Ote yandan, 433. maddede tahvillerle ilgili hiikiimlere TTK. 336 vd. maddelerine gére bir sorumluluk
yiiklenerek, bunlar aleyhine bir sorumluluk davasi agabilecegi kabul edilmistir.

* Incelememizde, T.C. Bagbakanhk Kanunlar ve Kararlar Genel Miidiiliigii tarafindan 09.11.2005
tarihli, B.02.0.KKG.0.10/101-1078/4903 sayili yaz1 ile Tirkiye Biiyiikk Millet Meclisi Baskanligina
gonderilen Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi esas almmustir. Bu ¢alismanin yapildig: tarih itibariyle Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarisi, Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi giindeminde bulunmaktadir.

% Sermaye Piyasast Kurulu Seri II, No. 22, Borglanma Araglarmin Kurul Kaydina Alinmasi ve
Satigma Iliskin Esaslar Teblig (21.01.2009 tarihli ve 27117 sayili Resmi Gazete'de yayimlannustir);
2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 13. maddesine dayanilarak 2009/15344 Sayili “Borg¢lanma
Araglarimn [hrag Limitlerine Dair Karar” Bakanlar Kurulu karar1 (03.09.2009 tarih ve 27338 sayili
Resmi Gazete’de yayinlanmustir).



Kanuni tanimdan anlasilacagi iizere, tahviller anonim ortakliklarin kredi
ihtiyaglarini tatmin amaciyla, bor¢ para temini yoluyla seri halde ¢ikardiklari, itibari
degerleri esit kiymetli evrak olarak kabul edilen bor¢ senetlerdir. Bu borg senetleri
karsiliginda tahvil ihrag eden ortaklik, tahvil sahiplerine belirli bir siirenin sonunda
borg aldig1 miktar1 iade etmek ylikiimliiliigi ile birlikte, bor¢ 6deninceye kadar tahvil
tizerinde belirlenen donemsel bir faizi 6demeyi veya edimi ifa etmeyi kural olarak
taahhiit etmektedir. Kanunda yer alan tahvillere iliskin tanim, Ogretide yeterli
goriilmemektedir ve s6z konusu tanimin tahvilin tiim unsurlarini igermedigi goriisii

ileri stiriilmektedir.

Tekinalp kanuni tanimda yer alan tahvil ¢ikarabilecek kisilerin yeterince iyi
ifade edilmedigi goriisiindedir. Bu nedenle, kanuni tanimda belirtilen unsurlarin
yaninda, tahvili 6zel hukuk tiizel kisileri arasindan sadece anonim ortakliklarin ve
0zel kanunlarda belirtilen bazi kamu tiizel kisilerinin (Devlet ve belediye tahvilleri
gibi) ¢ikarabileceklerini savunmaktadir’'. Her ne kadar 6greti ve uygulamada kamu
tiizel kisilerinin tahvil ¢ikarmasina iliskin bir tartisma olmasa da, asagida daha
ayrintili agiklanacagi iizere oOgretide 6zel sektor tahvillerinin sadece anonim

ortakliklar tarafindan ¢ikarilabilecegi hususu tartismalidir’®,

Domani¢ ise tahvilin kiymetli evrak niteligine ve dolayisiyla kanunda
Ongoriilen 6zel sekil sartlarina kanuni tanimda belirtilmemis olmasini bir eksiklik
olarak nitelendirmektedir. Bu nedenle, tahvili “kendisi ve cikarilmasi kanuni sekil
sartlarina tabi kiymetli evrak niteliginde, esit bor¢ ve haklari temsil eden bir para
borcu senedi” olarak tanimlamaktadir’™. Buna gére, sadece kanuni tamima itibar
edilirse, ortakliklarin ayni ibare ve esit miktarda diizenledigi ve birden fazla kisiye

verdigi adi borg senetlerine veya bonolara dahi tahvil denilmek gerekecektir’*.

Gergekten de, kanunda bulunan ifade tahvili tanimlayacak yeterlilikte
degildir. Ogretide bircok yazarin birlestii {izere, tahvil, anonim ortakliklar
tarafindan, uzun vade ile disaridan finansman saglamak amaciyla cikarilan, itibari

degerleri esit ve ibareleri ayni, menkul kiymet 6zelligi tasiyan, nama veya hamiline

31 Reha Poroy/Unal Tekinalp/Ersin Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Giincellestirilmis
11. Basi, istanbul 2009, (Tekinalp(Poroy/Camoglu)), s. 720.

32 Tahvil ¢ikarabilecek ortaklilar hakkinda daha genis bilgi i¢in bkz. Bélim 1/A/6, s. 19-20.

33 Hayri Domani¢, Anonim Sirketler, Istanbul 1988, s. 993 (Anonim Sirketler); Hayri Domanic,
Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK. Serhi II, Istanbul 1988, s. 1363 (Serh); Hayri
Domanig¢, “Tahvil Senetleri”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 1974, S.7, s. 313 (“Tahvil
Senetleri”).

3 Domanig, “Tahvil Senetleri”, s. 311.
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diizenlenebilen, sekli, ¢ikarilmasi ve satis1 birtakim 6zel sartlara tabi olan kiymetli
evrak niteliginde bir para borcu senedidir’”. Buna gore, tahvilin 6zelliklerini su

sekilde siralayabiliriz:

1. Tahvil miinhasiran, ortakliklarin ihtiya¢ duyduklar1 bor¢ para
temini i¢in ¢ikardiklart bir “para borcu semedi” oldugundan
paradan baska bor¢ ve alacaklar i¢in tahvil diizenlenemez. Bu
ozellik tahvilleri, mal ve hizmet karsilig1 verilen adi ve kiymetli

evrak niteligindeki borg senetlerinden ayirir*®,

2. Tahvilin en 6nemli 6zelligi, igerdigi borg iliskisinin genel olarak,
kiymetli evrak, daha 6zel olarak ise menkul kiymet niteligine sahip,
kanuni sekil sartlarma tabi bir senede baglanmus olmasidir’’. Bu
nedenle, senedin igerdigi hakkin mevcudiyeti ve devredenin de bu
hakki devre yetkili oldugu tahvil senedinin metninden
anlasilmaktadir’®. Bu sebeple, tahvili kuran iliskinin varhigina
ragmen, tahvil senedi ¢ikarilmamigsa kanuni anlamda tahvilden
bahsedilemez. Bu halde sadece ortakliga ait bir borg iliskisi soz
konusudur ve bu bor¢ iliskisine, tahvile ait hiikiimler

39
uygulanamaz™.

3. Tahvil, sadece nama veya hamiline yazili olabilir, emre yazil tahvil
diizenlenemez. Halka arz edilmeyecek olan tahvillerin ise nama

yazili olmalar1 zorunludur®.

3% Domanig, “Tahvil Senetleri”, s. 311-356; Oguz Imregiin, Anonim Ortakliklar, Yenilenmis 4. Basi,
Istanbul 1989 (Anonim Ortakliklar), s. 396-399; Imregiin, Kara Ticareti Hukuku, Istanbul 1996, s.
429-431; Hirs, s. 540 vd.; Arslanh, s. 261; Halil Erciiment Erdem, “Pay Senetleri ile Degistirilebilir
Tahviller”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.III, S.1, Kudret Ayiter Armagani,
Ankara 1988, s. 705-706.

3 Domanic, “Tahvil Senetleri”, s. 312; Domanic, Serh, s. 1366; Imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s.
442.

37 Domanic, “Tahvil Senetleri”, s. 312; Domanic, Serh, s. 1367; Imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s.
442.

3% Tahvil senetleri, alacaklilik hakki saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak
kullanilan, dénemsel gelir getiren misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan senetler
olmalari itibariyle kiymetli evrakin bir tiirii olan birer menkul kiymettir (Ser.PK. m. 3/b).

39 Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 719-720.

% Ayrica, TTK.’da tahviller nama veya hamiline olarak ¢ikarilabilirken, Tasar1’da hamiline ve emre
yazili olarak c¢ikarilabilecekleri hitkkme baglamistir. Boylelikle artik nama yazili olarak tahvil ¢ikarma
imkani kalmayacaktir. Hikiim menkul degerin hamiline veya emre yazili olabilecegine iliskin genel
bir hiikkmii de igererek mevcut menkul degerler bakimindan kanunlarin biraktigi bir boslugu
doldurmaktadir (TTKT. m. 504).
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4. Tahviller bir grup halinde ¢ikarilan ve iizerlerindeki ibareleri ayni
olan seri halde ¢ikarilmis bor¢ senetleridir. Ayni seride yer alan
tahvillerin itibari degerlerinin esit’' ve ibarelerinin aym42 olmast
gerekmektedir. Baska bir ifadeyle, aymi seri tahvillerin ihrag

bedelleri ve temin ettikleri haklarin ayni olmalidir.

5. Tahvillerin ¢ikarilmasi ve tasarruf sahiplerine sunulmasi 6zel sekil
sartlarina ve birtakim islemlere baghdir. Kamu giivenliginin
korunmas1 gerekgesiyle tahvil senetlerinin uygun olmasi gereken
sekil sartlar1 diger menkul kiymetlerde oldugu gibi kanun koyucu
tarafindan sermaye piyasasi mevzuatinda ayrintili bir sekilde
diizenlenmistir **. Tahvillerin ihra¢ usulii Ser.PK. m. 13 hiikmiinde

ayrica diizenlemeye tabi tutulmustur.

Esas olarak, tahvile iliskin ihra¢g borcunun pargalara boliinmesi biiyiik
rakamlara ulasabilen 6diing miktarlarinin kolayca bulunabilmesini saglamaktadir.
Tahvilin menkul deger niteligi ise borca tedaviil olanag verir**. Baska bir ifadeyle,
bir adet tahvil, biitiinlik gosteren bir tertibe ait biliyiikk bir ihra¢ borcunun bir
pargasini olusturur. Her tahvil sahibi, bedelini 6deyip bir tahvil satin alinca anonim
ortakliga itibari deger miktarinda 6diing vermekte, yani anonim ortakligin alacaklisi

olmaktadir® .

Tasarida ise mevcut TTK. hiikiimlerinden farkli olarak tahvilin tanimina
ilisgkin herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. TTK. m. 420 hiikmiiniin
diizenlemesinde yukarida belirtilen eksiklikleri de géz Oniine alindiginda aslinda
tahvile iliskin kanunda kapsamli bir tanimlamaya yer verilmesinin uygulamada
onemli bir degisiklik yapmayacagi da ortadadir. Ancak, bu unsurlar ayn1 zamanda

tahvili alelade bir bo¢ senedinden ayiran en dnemli 6zelliklerdir.

! Tekil, tahvil senedi tizerinde yazili miktar1, aym tertip tahvillerin ¢ikariimasina sebep olan borcun
senedin temsil ettigi itibari deger Ol¢iisiinde bir boliimii oldugunu belirtmektedir. Bagka bir ifadeyle,
ayn1 emisyondan dogan tahvil senetleri {izerindeki bor¢ miktar1 bir araya geldiginde esas borcun
tamamin1 olusturmaktadir. Bunu, tahvil borcunun “liniter karakteri” olarak nitelendirmektedir.
Tahvil borcunun “siniter karateri” hakkinda daha genis bilgi i¢in bkz. Tekil, s. 460-461.

*2 Tekil, tahvillerin ¢ikarilmasinda alacaklnm ileri siirdiigii 6zel sartlarin yerine ortakhigin herkes igin
ayni kosullarla ortaya koydugu genel sartlarin rol oynadigimi belirtmektedir. Bunu, tahvil yoluyla
bor¢lanmanin “Ziniversel karakteri” olarak nitelendirmektedir. Tahvil borcunun “iiniversel karakteri”
hakkinda daha genis bilgi i¢in bkz. Tekil, s. 461.

* Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 720.

* Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 720.

# Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 719; Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, Dersler, Soru
Ornekleri, Gozden Gegirilmis 4. Basi, Istanbul 2008. s. 190.
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3. Hukuki Niteligi

Tahvil iliskisinin hukuki niteligi hakkinda bir nitelendirme yapmanin 6nemi,
tahvillere Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi1 Kanunu ve SPK. Tebligleri disinda
hangi mevzuat hiikiimlerinin uygulanacaginin tespiti agisindan dnem tasir. Ciinkii
tahviller her ne kadar Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinda
diizenlenmis ise de, Borg¢lar Kanununu hiikiimleri de ortaya c¢ikabilecek bir
uyusmazlikta somut olaya uygulanabilir. Tahvilin hukuki niteligi konusunda,
Ogretide genel olarak iki goriis hakimdir. Tahvil sahipleri ile ortaklik arasindaki
iliski, baz1 yazarlar tarafindan bir satim akdi*® olarak nitelendirilirken, diger yazarlar

ise bunun bir karz akdi*’ oldugunu savunmaktadir.

Ogretide, tahvil c¢ikarmanm satim akdi oldugunu savunan goriis, anonim
ortakliklarin ¢ikarmis oldugu tahvilleri alan yatirimcilarin ortakliga 6diing vermekten
cok bir kiymetli evrak satin alma iradesiyle hareket ettigini savunmaktadir. Bu
goriise gore, tahvillerin ¢ikarilma bedelleri ile itfa bedellerinin ayni olmasi
gerekmedigi gibi bu bedeller arasindaki fark da faiz olarak nitelendirilemez*. Kaldi

ki, tahvillerin itfa siiresi sonunda faiz 6denmesi de sart degildir.

Ogretide, bu goriisii savunan yazarlarm dayandigi diger bir gerekce de,
Ticaret Kanunu ve 6zellikle Sermaye Piyasasi mevzuatinda tahvillerin tahvil sahibi
tarafindan ortakliktan tedariki bircok yerde satim sozcligi ile nitelendirilmistir.
Gergekten de, Ticaret Kanununun 424. maddesinin kenar bashg “satin alma
taahhiitleri” seklinde oldugu gibi TTK. 426. maddesinde ise tahvillerin satin alma

taahhiidiiniin ne sekilde yapilacagimi diizenlenmektedir®. Ayrica, Ser.PK. m. 3

* Haluk Tandogan, Ozel Borg iliskileri, C. 1/2, Tiimii Yeniden Islenmis ve Genisletilmis Ugiin Basi,
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 1985, s. 339-340; Arslanh, Once satis
gorisiinii desteklemekte (s. 276), fakat sonradan 6diing alan anonim sirket ibaresini kullanmaktadir (s.
280). Bagka bir yerde ise, tahvilin “6diing” oldugunu agik¢a sdylemektedir (s. 259). Satig goriisiine
taraftar olanlar bunun “alacak hakk: satis1” oldugunu belirtmekte (Arslanh, s. 276), ancak bu alacak
hakkinin nereden dogdugunu agiklamamaktadirlar. Kenan Tun¢omag, Bor¢lar Hukuku Dersleri, C.11,
Ozel Borg Tliskileri, Istanbul, 1977, s. 367.

47 Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 720; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1000; Domanig, Serh, s. 1375;
Domani¢, Tahvil Senetleri, s. 321; Hirs, s. 543; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 396; imregiin,
Kara Ticareti Hukuku, s. 429; Pulash, s. 831; Bahtiyar, s. 190.

48 Tandogan, s. 339; Kenan Tuncomag, s. 367-368.

* Kamimca kanunda gegen “satin alma” sézlerinden anlam ¢ikarmak pek isabetli goriinmemektedir.
Ciinkii aym kanun acikca “ddiing” kelimesini kullanmaktadir (TTK. m. 420). Ustelik bu sonuncu
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hiikmiinde, bir menkul kiymet olan tahvilin anonim ortaklik tarafindan ¢ikarilmasini
“ihra¢” terimiyle ifade edilmistir. Thra¢ ise, yine bu kanunda “sermaye piyasasi
araglarmmin ihraggilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka arz
edilmeksizin satis1” seklinde tanimlanmustir. Bu nedenle, tahvil iliskisi, Borglar

Kanunu’nunda diizenlenen satim akdine™® dayanir.

Tahvil iligkisinin hukuki niteligi hakkindaki diger goriise gore, tahvil ihraggisi
anonim ortaklik ile tahvil sahibi arasindaki iliski bir karz sozlesmesidir. Ciinkii,
TTK. m. 420 hiikmiinde tahvil, “anonim sirketlerin odiing para bulmak icin

’

ctkardiklart itibari kiymetleri esit ve ibareleri aymi olan borg senetleri” seklinde
tanimlanmistir. Bu bakimdan, TTK. m. 420 vd. hiikiimlerinin farkli kurallara tabi bir
karz s6zlesmesini diizenledigi anlasilmaktadir’'. Bu nedenle, tahvil iligkisi, Borglar

, .52
Kanunu’nunda diizenlenen karz akdine™ dayanir.

Kanimca, tahvil sahipleri ile ortaklik arasindaki iligski bir 6diing iligkisidir.
Ciinkii ortakligin tahvil ihra¢ etmedeki amacinin 6diing para bulmak, tahvil satin alan
yatirimeinin  amacinin ise, belirli bir faiz veya baska bir menfaat karsiliginda
ortakliga 6diing para vermek oldugu aciktir. Tahvil ise bu amaci gergeklestirmek
amaciyla ihrag¢ edilen bir kiymetli evraktir. Her ne kadar Sermaye Piyasas1 Mevzuati
ihra¢ kavramini tahvilin satis1 olarak tanimlamissa da®, bu durum cikarilmis olan
tahvilin yatirimciya intikal ile ilgili olup taraflar arasindaki iliskinin hukuki niteligini

etkilemez.

hiikiim tahvili tanimlayan maddede bulundugundan tahvilin niteligini daha ¢ok ihtimam ile belirtmis
olmasi gerekir. Ayn1 goriiste bkz. Tuncomag, s. 367.

" BK. m. 184 hitkmiine gére: “Menkul bey'i, araziden veya gayrimenkul olmak iizere tapu siciline
kaydedilen haklardan baska her tiirlii seyin bey'idir. Mahsul veya yikilmasi matlup bir binanin enkazi
veya tag ocagindan c¢ikarilacak taslar gibi bir gayrimenkulden ayrildiktan sonra menkul olarak
miilkiyeti nakledilecek miitemmim ciiziilerin satilmasida menkul bey'idir”.

>! Nitekim Hirs, 6diing para alip verme islerini ikiye ayirmus, bunun ferdi olabilecegi gibi maseri de
olabilecegini savunmustur. Yazara gore, ferdi 6diing para alip verme islerinde birbirinden miistakil ve
miinferit karz akitleri s6z konusudur. Karz sdzlesmelerinde, ddiing veren bir miktar para veya diger bir
misli esyanin miilkiyetini 6diing alan kimseye nakletmek, ddiing alan ise, ddiing konusu sey ile ayni
miktar ve vasiftaki seyi geri vermekle miikelleftir (BK. m. 306). Odiing alanin 6diing alman para
hakkinda alacakliya bir senet vermesi durumunda ise, bu senet emre yazili olarak diizenlenmemis
olmak kosuluyla, kiymetli evrak niteligi tagimayan adi bir bor¢ senedidir. Mageri 6diing verme islerine
gelince burada da bir karz sozlesmesi soz konusudur. Fakat boyle bir durumda, 6diing alinacak
paranin miktari, faiz ve sair sartlar1 birbirine esit olan bir bor¢ senetleri ¢ikarilmak suretiyle 6diing
temin edilmektedir. Bu bor¢ senetleri ise, TTK. m. 420-433 hiikiimlerinde diizenlenmis olan tahvil
senetleridir. Bu goriis hakkinda daha genis bilgi i¢in bkz. Hirs, s. 540-541.

2 BK. m. 306’ya gore: “Karz, bir akittir ki onunla édiing veren, bit miktar paramin yahut diger bir
misli seyin miilkiyetini édiing alan kimseye nakil ve bu kimse dahi buna karsin miktar ve vasifa miisavi
ayni neviden seyleri geri vermekle miikellef olur”.

> Ser.PK. m. 3/c hiikmiinde ihrag, “sermaye piyasasi araglarimin ihragcilar tarafindan ¢ikarilp,
halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satigidir”.
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Ancak, tahvil, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda 6zel
olarak diizenlenmis bir menkul kiymettir ve bir takim 6zel sekil sartlarini tagimasi
gerekir. Bu sebeple, ortaklik ile tahvil sahibi arasindaki iliski de temelde bir karz
iligkisi olmakla birlikte, siradan bir karz akdi olmayip kendine 6zgii bir takim
Ozellikler arz etmektedir. Ciinkii ortaklik ile belirli alacaklilar arasinda bir karz akdi
kurulmasi1 ve ortaklik tarafindan alacaklilara s6z konusu alacaklara dair senetler

verilmesi halinde, bu senetler tahvil olarak nitelendirilmeyecektir’*.

Karz akdinin bor¢lusu ortaklik, alacaklisi ise tahvil sahipleridir®. Bu
bor¢lanma ile her tahvil sahibi biitiinliikk gosteren anonim sirket borcunun tahvilin
itibari degeri oraninda alacaklisi olmakta ve bu alacagi da kiymetli evrak

niteligindeki tahvile baglanmaktadir>®.

Ote yandan, Ser.PK. m. 3/c hiikmiine gore, “ihra¢” terimi, tahvillerin satimi
olarak tanimlanmistir. Bu sebeple, tahvil sahibinin borg¢larini degerlendirirken satim
hiikiimleri de goz ardi etmemek gerekmektedir. Bu bakimdan tahvil sahibinin en
onemli borcu, satin alinan tahvilin bedelinin belirlenen vadede 6denmesidir’’. Bu
bakimdan, tahvil bedeli, ya taahhiit aninda tamamen 6denir ya da taksitlere boliinerek

belirli bir vadeye baglanir.

Tahvil ihraggist ortaklik, vadesi geldigi halde 6denmeyen tahvil bedeli igin
temerriide diisen tahvil sahibinden borglu temerriide dayanarak temerriid faizi talep
edilebilecegi gibi, 6denmemis tahvillerin iptal edilmesi i¢in temerriide diisen tahvil
sahibine kars1 icra takibi yapma ve dava agma hakkina sahiptir’® (BK. m. 101; TTK.
m. 9). Bu halde, ortaklik ifa ve gecikme sebebiyle ugradig1 zarar talep edebilecegi
gibi, miinasip siirenin sona ermesinden sonra borcun ifa edilememesinden dogan
zarar1 da talep edebilir veya tahvil bedeli kismen 6denmis olsa bile, akdin tamamini

feshedebilir’® (BK. m. 106).

> Ayni sekilde, anonim ortakligin borg para bulmak amaciyla on kisiye imzalayarak verdigi ibareleri
ve itibari degerleri ayni olan, yani TTK. m. 420 hiikiimlerine uygun olan bonolar veya adi senetler de
tahvil olarak nitelendirilemez. Domanic, Serh, s. 1375-1376; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1000-
1001; Domanig, “Tahvil Senerleri”, s. 321-322.

>> Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 719.

° Erdem, “Pay Senetleri ile Degistirilebilir Tahviller”, s. 701-739.

" Arslanly, s. 289; Orhan Nuri Cevik, Anonim Sirketler, Giincellestirilmis 4. Bask1, Ankara 2002, s.
848.

> Domanic, Serh, s. 1445-1446; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1040; Domanig, “Tahvil Senetleri”,
s. 348-349.

%% Arslanly, s. 289.
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Tahvil bedelinin 6denmeyen kismi1 senet lizerinde yazili oldugundan, senedin
liclincii sahislara devredilmesi de bedeli tamamen 6denmemis tahvilin iptaline engel
teskil etmez (TTK. m. 571; BK. m. 169). Senedi devralan ii¢lincii sahis iptali
onlemek isterse, bakiye tahvil borcunu tahvilin iptalini talep eden ortakliga 6demekle
yukiimliidiir. Tahvil ¢ikaran alacakli ortaklik, senedi devralan {igiincii sahsin tahvil
senedinin bakiye borcuna iliskin teklif ettigi 6ddemeyi reddedemez (BK. m. 67).
Tahvil bor¢lusunun temerriidii nedeniyle tahvil senedinin iptal edilmesi halinde, iptal
masraflart ve temerriit faizleri diistildiikten sonra 6denmis senet bedeli tahvil
hamiline iade edilir. Ote yandan, iptal edilen tahvilin yerine anonim ortaklik yeni

tahvil ¢ikarabilecektir®.

Tahvil sahipleri belirlenen borcun yani sira, izahname hiikiimlerine uymakla
da yiikiimliidiir. izahname, taraflar arasindaki iliskileri tanzim bakimindan tahvil
sahiplerinin uymalar1 gereken belgedir®’. izahname yaymlanmasi ve ilanin
zorunlulugu, tahvillerin halka satilmasi durumunda ortaya ¢ikan kanuni bir sarttir
(TTK. m. 425). Bu bakimdan, izahname diizenleyip yayimlamanin en énemli amaci,
halkin ¢ikarilan tahvillere ilgisini ¢cekerek onlari taahhiitte bulunmaya davet etmektir.
Bir diger 6nemi de, halkin satin alacag: tahvillerin 6zellikleri ve ortakligin durumu

hakkinda izahname ile bilgilendirmektir®,

Tasarruf sahipleri ortaklik ile kuracaklar1 hukuki iliskinin sartlar1 hakkinda
bilgi sahibi olup ortakligin ihrag ettigi tahvillerin satin alma veya almama yoniindeki
iradelerini izahnameye gore olusturdugundan izahname hiikiimlerine aykirilik da
bor¢lu temerriidiine yol acacaktir. izahnameye konulacak 6zel hiikiimlerle pay
bedelini 6dememe halinde pay sahipleri hakkinda uygulanan 1skat usulii (TTK. m.
407), tahvil sahipleri hakkinda da uygulanabilecegi gibi, ceza sarti da
kararlastirilabilmektedir®. Ayrica, tahvil sahipleri olarak tahvil sahipleri genel
kurulunun belirli ¢ogunluklara uygun olarak aldigi kararlara uymakla yiikiimliidiir

(TTK. m. 430, m. 431)**,

% Domanig, Serh s. 1446.

¢! jzahnameye iliskin daha ayrintili bilgi igin bkz. Béliim II/B/3, s. 74-75.
62 Arslanh, s. 270.

63 Arslanly, s. 290.

* Arslanl, s. 290-291.
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4. Sekli

Tahviller kiymetli evrak niteliginde olduklarindan, agirlagtirilmis sekil
sartlarina tabidir®. Tahvillerin sekli ile ilgili asil diizenleme, TTK. m. 427’dedir.
Bununla birlikte, TTK. m. 427. hitkkmiiniin 425. maddeye yaptig1 atif nedeniyle tahvil
ihracinda bu maddedeki sekil ile ilgili sinirlamalara uymak gerekmektedir. TTK. m.
425 hikmii, halka arz edilecek olan tahvillerde zorunlu olarak diizenlenecek
izahnamede® yer almasi gerekli olan unsurlari diizenlemektedir. TTK m. 425 ve m.

427 hiikiimlerine gore tahvillerde bulunmasi zorunlu unsurlar sunlardir:
1. Sirketin unvani, mevzuu, merkez ve miiddetini;
2. Esas sermayesinin miktarin;

3. Anasozlesme tarihini ve bunda degisiklik yapilmissa degisiklilerin ve ilan

edildikleri tarihleri;
4. Ortaklik tarafindan tasdik edilmis son bilangoya gore ortakligin durumu;

5. Cikarilmis veya cikarilacak tahvillerin itibari degerlerinin tutarini ve bu
degerlerin sirkete 6deme seklini ve her tahvilin itibari degerine verilecek faiz
miktarini, nama yazili veya hamiline ait oldugunu ve tahvillerin itfa seklini ve

zamanint;
6. Tahvil ¢ikarilmasina dair genel kurul kararinin tescil ve ilan tarihini;

7. Ortakligin tasmir ve tasinmazlar1 daha dnceden ¢ikarilan tahvillerden veya
diger bir sebepten dolayr rehin edilmis veya teminat gosterilmis ise bu

durumu;

8. Tahvillerin anapara ve faizlerinin 6deme sartlar1 ve varsa itfa planini;

8 Firat Oztan, Kiymetli Evrak Hukuku, Giincellestirilmis 16. Basi, Ankara 2009, s. 39-40; Fahiman
Tekil, Kiymetli Evrak Hukuku, Ikinci Basi, istanbul 1994, s. 18-24; Reha Poroy/Unal Tekinalp,
Kiymetli Evrak Hukuku, Giincellestirilmis 15. Basi, Istanbul 2001, s. 17-39; Oguz imregiin, Kiymetli
Evrak Hukuku, Genel Hiikiimler, Kambiyo Senetleri, Makbuz Senedi, Varant, Istanbul 2007, s. 6-12;
Hasan Pulash, Kiymetli Evrak Hukuku, Yenilenmis 9. Bas1, Istanbul 2001, s. 31-32.

5 Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda agiklanacak bilgiler izahnamede yer alir. izahname,
SPK.’ya kayda alma basvurusu yapildiginda, yatirimciyr aydinlatmaya yonelik olarak sunulanlar
arasinda yer alan en 6nemli belgedir. Veliye Yanl, Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde Halka
Acik Anonim Sirketler ve Kamunun Aydilatilmasi, Istanbul 2005, s. 110.
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9. Tahvillerin sirket namina imzalamaya yetkili olanlardan en az ikisinin imzasi.

Yukarida sayilan sekil sartlarina uyulmadan ¢ikarilan senetler tahvil niteligi
tasimamaktadir (BK. m. 11)67. Maddeden agikca anlasildigi gibi, burada tahvil ihrag
eden ortakligin, tahvilleri satin alacak tasarruf sahiplerini bilgilendirmesi s6z
konusudur. Bu bilgilendirme, ortakligin konu, merkez ve siiresinin ve anasézlesme
tarihinin belirtilmesinde oldugu gibi ortakligin kendisi ile ilgili olabilecegi gibi, esas
sermaye miktari, ortakligin mali durumu ve malvarliginin belirtilmesinde oldugu
gibi, ortakligin mali giicii ile de ilgili olabilmektedir. Nihayet, tahvillerin itibari
degerleri ve itfa sartlarinin belirtilmesinde oldugu gibi tahviller ve tahvil sahiplerinin

haklar1 konusunda da olabilir®,

TTK. m. 427 ise, izahnamede belirtilmis olan bu hususlar disinda “tahvillere
ana sermaye ve faizlerin odeme sartlart ve varsa itfa plaminmin yazilmasini” zorunlu
kilmaktadir. Bu da yukarida isaret ettigimiz gibi tahvil sahibinin bilgilendirilmesine
yonelik bir diizenlemedir. Aym1 maddenin ikinci fikrasi ise, anonim ortaklik
tarafindan ¢ikarilan tahvillerin ortakligi baglamasi i¢in ortakligin imza
yetkililerinden en az ikisi tarafindan imzalanmis olmasi sartin1 getirmektedir. Bu
zorunluluk aslinda tahvilin kiymetli evrak niteli§inden kaynaklanmaktadir ve kamu
giivenine iliskin bir hitkiimdiir®. imzalar, damga veya miihiir seklinde olabilecegi

gibi, matbu da olabilir”® (TTK. m. 427/f.2; BK. m. 14).

Tahvil ihracinin Kanunkoyucu tarafindan bu kadar ayrintili sekil sartlarina
baglanmis olmasi, bir yandan tahvil senedinin niteliginin yani, menkul kiymet
olusunun dogal bir sonucudur; diger yandan, gerek sermaye piyasasinin agiklik,
giiven, kararlilik icinde islemesini saglamak ve gerekse, ¢ogu zaman kiiclik ve
aralarinda herhangi bir birlik bulunmayan tahvil sahiplerinin bor¢lu ortaklik ve diger
tictincii kisiler karsisinda korunmasi gerekliligini bir sonucudur. Ciinki tahvil iligkisi
esasen bir karz iliskisi olduguna gore, ortakligin mali durumu hakkinda bilgi sahibi

olmak, tahvil sahibinin ortaklia kredi verme konusundaki iradesini etkilemektedir.

" Domanig, Serh, s. 1389.

8Serdar Acar, Tirk Anonim Ortakliklar Hukukunda Tahvil Sahibinin Korunmasi, Anadolu
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ozel Hukuk Anabilim Dal, Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Eskigehir 2001, s. 39.

% Acar, Tiirk Anonim Ortakliklar Hukukunda Tahvil Sahibinin Korunmast, s. 39-40.

" Domanig, Serh, s. 1389.
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5. ltibari Degeri

Tiirk Hukuku’nda tahvillerin itibari degerlerinin bulundugunun belirtilmesine
ragmen, s0z konusu degerin alt ve iist sinirt ile ilgili bir a¢iklik bulunmamaktadir
(TTK m. 420, 421, 425). Bu nedenle, tahvilin itibari degeri hi¢cbir kayda tabi
olmadigindan anasdzlesme, genel kurul karari veya ihra¢ sartlarini diizenleyen
izahname ile serbestce belirlenebilmektedir. Tahvil ¢ikarmaya karar veren ortaklik,
itibari degerini tahvilin ¢ikarilma zamanindaki piyasa sartlarina gore tespit ederek
kanundaki bu serbesti sayesinde daha kolay bir sekilde kredi temin edebilmektedir.
Buna karsin tahvil sahiplerinin alacaklarini glivence altina almak i¢in ise ortakligin

cikarabilecegi toplam tahvil degeri kanunda siirlandirilmistir.

Tahvillerin itibari (nominal) degeri disinda borsa uygulamasi agisindan 6nem
tastyan ihra¢ degeri ve piyasa degeride dnem tasir. Ihra¢ degeri, primli olarak ihrag
edilen ve/veya erken satin alinan tahvillerin faiz oranindan indirim uygulanan
(1skontolu) tahvillerin nominal degerinden kanuni indirimin diisiirilmesi ve erken
satig priminin eklenmesiyle bulunmaktadir. Bu sekilde hesaplanan ihra¢ degeri
satisin son giiniine yaklastik¢ca nominal degerden kanuni indirimin diigiiriilmiis haline
dogru yaklasmaktadir ve son giin nominal deger ile esitlenir. Ertesi giinde faiz

islemeye baglar’'.

Her tahvilin bir itibari degeri olmasi ve ayni tertipte ¢ikarilan her tahvilde bu
degerin birbirine esit olmasi gerekir. Ayrica, ayni tertipte ¢ikarilan her tahvil, tahvil
sahibine aymi haklar1 saglamalidir. Tahvil sahiplerine degisik haklar saglayan
tahviller ancak degisik tahvil tertipleri ile ¢ikarilabilmektedir. Bir emisyon igerisinde
1.000, 5.000 ve 10.000 lira nominal degerde tahvil ¢ikarilmasi miimkiindiir. Onemli
olan tahvil sahiplerine esit hak taninmasidir. Ayni gruptaki tahvil sahiplerine farkl

haklar verilemez.

! Piyasa degeri ise su faktorlere gore degiskendi: 1- Paraya gevrilebilir olmasa bile, her tahvilin
piyasada her an icin bir degeri vardir. Bu deger anaparanin son faiz 6demesinden beri islemis giinliik
faizle toplamui civarindadir. Tahvilin net yillik faizi 365 ile boliiniip gegen giin sayisi ile ¢arpildiginda
islemis net faizi bulunur. 2- Tahvilin nominal faiz oran1 cari faiz oranmin altinda ise, piyasada borsa
degeri nominal degerinin altindadir. Bu durumda “iskontolu islem goriiyor” denilir. Tahvilin Ihrag
degeri ve piyasa deri hakkinda daha genis bilgi icin bkz. Ali Tuglu, “Sirketlerde Tahvil Ihrag
Islemleri”, Yaklasim Dergisi, Agustos 2007, S.176, s. 110.
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6. Tahvil Cikarabilecek Ortakliklar

Tirk Ticaret Kanunu’nda yer alan tanimdan, tahvillerin sadece anonim
ortakliklar tarafindan ihra¢ edilebilecegi intibai yer almakta ise de, Ogretide bu
hususta goriis birligi yoktur. Ogretide, bir kisim yazarlar kanunun lafzinin acik
olduguna dayanarak devlet tarafindan ¢ikarilan tahvillerin disinda sadece anonim
ortakliklarin tahvil cikarabilecegini savunurken’” diger bir kisim yazar ise anonim
ortakliklar ile birlikte sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin da TTK.
m. 476/f.2 hitkkmiine gore tahvil ¢ikarabilecegi goriisiindedir”.

Gergekten ne Ticaret Kanununda ne de Sermaye Piyasast Kanununda bu
ortakliklarin tahvil ihrag¢ etmelerini engelleyen bir hiikiim vardir. Ayrica, SPK. m.
4/f.3 hilkkmii de sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin hisse senetleri
halka arz yoluyla satilamayacagina iliskin olup tahvilleri yasaklamamistir. Daha
sonradan ¢ikarilan 6zel kanunlar ile devlet ve belediye gibi kamu tiizelkisilerine de,

anonim ortaklik statlisiinde olmasalar bile tahvil ¢ikarma yetkisi taninmustur.

Ogretide, Domani¢ de tahvil ihracinin sadece anonim ortakliklara miinhasir
bir kredi miiessesesi olmadigini savunmaktadir. Yazar, TTK. m. 420 hiikmiiniin,
tahvili anonim ortakliklara 6zel bir senet tiirii olarak tarif etse de, MK. m. 970-972
hiiklimleri karsisinda tahvilin anonim ortakliklara 6zgii bir senet oldugunun
savunulamayacagi gérﬁsﬁndedir74. Ancak, TTK. ile MK.’da diizenlenen tahviller

niteligi geregi birbirinden farkli oldugundan bu goriise katilmak miimkiin degildir.

72 Arslanly, s. 259; Gonen Eris, Ticari Isletme ve Sirketler, Ac¢iklamali-i¢tihatli En son Degisikliklerle
Birlikte Tiirk Ticaret Kanunu, Ticaret Sirketleri Madde 223 — 556, C.1I, 4. Baski, Istanbul 2007, s.
2452; Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 720; Ayse Sumer, Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku ve Sec¢ilmis
Mevzuat, 3. Baski, Istanbul 2002, s. 24; Reha Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, C. I, Taraflar, Istanbul
1999, s. 118; Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul, 1992 s. 57.

& Digdem Gog¢ Giirbiiz, Anonim Ortakliklarda Tahvil, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Ozel Hukuk Anabilim Dali, Yaymlanmanus Doktora Tezi, s. 15; Reha Poroy/Turgut
Erem, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasmin Gelismesi I¢in Gerekli Tedbirler, Bolim II, Hukuki
Arastirma, Sermaye Piyasasi Etiidii, Tiirkiye Ticaret Odalari, Sanayi Odalar1 ve Ticaret Borsalari
Birligi, Ankara 1964, s. 128; Oguz Kiirsat Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Mevzuati, Ankara
2005, s. 108 (Sermaye Piyasast Hukuku); Oguz Kiirsat Unal, “SPK. Ve TK.’nda Tahviller”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.VII, S.1-2, Haziran-Aralik 2003, s. 73; Pulasl, s. 831; Tekil,
s. 459.

7 Hatta daha da ileri giderek 6zellikle rehinli tahvil ihraci yetkisi hiikiimet iznine tabi oldugundan ve
bu izni diizenleyen MK. m. 962 ile 930 hiikiimleri, bu nevi iglerle ugragsma konusunda 6zel ve tiizel
kisileri ayirmadigindan, anonim ortaklik disinda kalan gercek ve tiizel kisilerde izin almak kaydiyla,
rehinli tahvil ¢ikarma imkanina sahip olduklarini belirtmektedir. Domanig, Serh, s. 1368.



20

Ogretide sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakligin da tahvil
cikarabilecegini savunan yazarlar, her ne kadar TTK. 440 hiikmiiniin ifadesinden
sadece anonim ortakliklarin tahvil ¢ikarabilecegi anlami ¢ikarilabilse de uygulamada
pek rastlanmasa da sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin da, Tirk
Hukuku’nda tahvil ¢ikarmalarina iliskin herhangi bir sinirlama olmadigimindan tahvil

ithrag edebileceklerini ileri siirmiislerdir.

TTK. m. 426 hikmii, “Komanditelerin gerek birbirleriyle, gerekse
komanditerlerin heyeti umumiyesi ve iiciingii sahislarla olan hukuki miinasebetleri
ve bihassa gsirketi idare ve temsil vazifesi ve selahiyetleri ve sirketten ¢ekilmeleri,
komandit sirketlerdeki hiikiimlere tabidir” dedikten sonra, 2. fikrasinda “Birinci
fikrada gosterilen hususlar disinda, aksine hiikiim olmadik¢a, anonim gsirket
hiikiimleri tatbik olunur” seklinde bir diizenleme yer almaktadir. Buna gore, paylh
komaditler anonim ortakliklarin bir tiirii gibidir ve yukarida sayilan payli komanditin
ozelliklerini gozeten TTK. m. 477-484’deki istisnai hiikiimler disinda anonim

ortaklik hiikiimleri uygulanacaktir’.

Payli komanditlerin sermayesi, anonim ortakliklardaki gibi muayyen ve
paylara boliinmiistiir. Bu 6nemli bir hiikiimdiir ve TTK. m. 475 hiikmiinlin son
climlesi “Sermaye, paylara boliinmeksizin sadece birden ¢ok komanditerin istirak
nispetlerini gostermek maksadiyla kisimlara ayrilmis bulunuyorsa adi omandit sirket
hiikiimleri tatbik olunur” seklinde diizenlenmsei ile bu hususu teyit etmistir. Bu
bakimdan, sermayesi paylara boliinmiis komandit ortaklik paylar1 ile anonim ortaklik

paylar1 arasinda da bir fark mevcut degildir.

Ote yandan, sermayesi paylara boliinmils komandit ortaklikta degisik
sorumluluk tagiyan iki tilir ortaklik adir. Komandite ortaklar, kollaktif ortak gibi, yani
ortaklik alacaklarina karsi, katilma pay1 veya buna karsilik elindeki senedinin miktari
ne olursa olsun, ikinci derecede ve simirsiz sorumludurlar, yani sorumluluklari
taahhiit etmis olduklar1 sermaye paylar1 ile sinirlidir. Bunlar 6demislerse, artik
kendilerine basvurulamaz. Komanditer ortaklarin iist sinirin1 onun sermaye miktari
cizmektedir. Yukarida belirttigimiz tiim bu nedenlerle, semayesi paylara boliinmiis
komandit ortakliklarin, hem anonim ortakliga c¢ok benzeyen yapisi hem de

alacaklilarin1 koruyan hiikiimleri ile tahvil ¢ikarmalarinda bir sakinca yoktur.

7 Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 884.
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B. TURKIYE’DE TAHVIL iIHRACININ DURUMU

1. Tiirkiye’de Tahvil ihracina Iliskin Veriler

Avrupa ve Amerika’da, tahvillerin anonim ortakliklarin gelismesine, anonim
ortakliklarin da {ilke ekonomisinin gelismesine biiyliik katkida bulundugu
bilinmektedir. Ancak, Tiirkiye’de pek de oyle olmanustir’®. Tiirkiye’de tahvil
ihracina iligkin veriler genel olarak Ozel sektor tarafindan ¢ikarilan tahvillerin

sermaye piyasasi acisindan 6nemini ortaya koymaktadir.

Tirkiye’de 6zel sektor tahvil ihracina ilk olarak Sinal Kalkinma Bankasi
araciligl ile 1967 yilinda baslamustir’””. Anonim sirketlerin 1986 yilindan &nce ne
kadar tahvil ¢ikardiklarina iliskin kesin rakamlar olmadigi i¢in bu déneme iligkin bir
degerlendirme yapmak pek miimkiin degildir. 1986 yilindan sonraki donem igin ise,
Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina aliman menkul kiymet ihraglar1 ve ikinci el islem
piyasast bakimindan kesin rakamlar mevcut oldugundan asagida Tablo 1 ve Tablo
2’de belirtildigi lizere iki Onemli sermaye piyasasi araci olan tahviller ve hisse

senetleri arasinda bir karsilagtirma yapmak 6nem tagimaktadir.

Asagida Tablo 1’de 1986-2010 yillar1 arasinda Sermaye Piyasast Kurulu
kaydina alinan ortakliklarin hisse senedi ve tahvil ihraclarinin yillara gore dagilimi
verilmistir. Bu sekilde Tiirkiye’de tahvil ihracinin durumu daha iyi bir sekilde

anlasilabilecektir.

76« Cumbhuriyetin ilk yillarinda ise biiyiik yatrimlar hep devlet tarafindan yapildi. Demiryolu

kumpanyalarmmin yasattigi kotii tecriibelerin bu politikada onemli bir payi oldugu muhakkaktir.
Sonraki yillarda Yap-Islet ve Yap-Islet-Devret gibi yeni yontemler icat edildi ama biiyiik sermaye ve
geligmis teknoloji gerektiren bu isleri yine c¢ogunlukla yabanci sirketler aldilar. Ayrica, bu
yontemlerin ¢cok onemli bir 6zelliginin devlet garantisi oldugu (elektrik santralleri igin verilen, belirli
bir siire i¢in belirli miktarda ve belirli fiyattan elektrik alma garantisi gibi) diistiniiliirse, devletin
finansér vasfimin sekil degistirmek suretiyle yine devam ettigi anlasilir. Kisacasi, Tiirkiye 'de ekonomik
gelismenin dinamosu anonim sirketler degil, devlet oldu. Ingiltere dekine benzer bir ekonomik ortam
olmadi; oradakine benzer anonim sirketler dogmadi. Dolayisiyla anonim sirket tahvilleri yerine deviet
tahvilleri gelisti.” Acar, “Tiirkiye’de Anonim Sirket Tahvilleri Uzerine Bazi Diisiinceler”, s. 3697,
dpn. 7.

7 Erdogan Karakoyunlu, “Tahvil Thrac1”, iktisat ve Maliye Dergisi, C.XVIIL S.5, 1970-71, s. 208.
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Tablo 1. SPK Kaydina Alinan Menkul Kiymet ihraglari 1986-2010"

Yillar Hisse Senedi Tahvil
Nominal Degeri Satis Degeri

1986 101,98 101,98 110,98
1987 187,20 187,20 317,53
1988 364,48 364,48 210,86
1989 966,76 971,54 604,51
1990 1.807,03 4.106,64 762,34
1991 3.606,90 4.443,52 813,34
1992 4.812,75 5.322,83 796,90
1993 8.275,76 9.573,37 715,23
1994 32.256,68 37.553,00 491,09
1995 42.770,65 51.332,65 1.883,10
1996 89.246,89 102.202,39 1.228,96
1997 215.470,40 305.732,07 1.495,46
1998 440.099,95 696.821,77 2.532,76
1999 665.309,40 678.870,67 0
2000 1.302.366,87 3.007.974,04 *)
2001 1.679.896,62 1.684.497,76 0
2002 1.428.308,55 1.597.316,83 0
2003 932.212,38 1.749.596,62 0
2004 2.229.398,17 3.826.540,24 0
2005 2.069.124,20 3.991.869,65 0
2006 4.392.357,01 10.880.574,35 150.000,00
2007 3.498.860,47 7.863.767,89 150.210,00
2008 9.306.981,09 11.696.189,97 200.000,00
2009 3.051.578,63 4.453.087,83 140.400,00
2010 228.552,57 1.201.162,54 130.000,00

(*) 2.000.000 USD tutarinda tahvil ihracina izin verilmistir.

® Tablodaki degerler USD iizerinden verilmistir. SPK, Aylhk Istatistik Biilteni, Subat 2010. Bkz.
http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=-1 (Erisim tarihi 01.07.2010).
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Buna gore, 1986-1998 yillar1 arasinda tahvil ihraci genel olarak artis egilimi
gosterirken, bu artigin hisse senedi ihracindaki artis karsisinda oldukga zayif kaldig:
ortadadir. Boylelikle, 1990 yilindan itibaren hisse senedi ihracinin tahvil ihraci
karsisinda ezici bir agirlik kazandigi goriilmektedir. Tahvil ihracinin, 1999 yilinda
birden kesilmesi ve birka¢ yil bu sekilde devam ettikten sonra 2006 yilinda yine bir
artis yakalamasina karsin 2006 yilindan 2010 yilina kadar aynm seviyelerde izledigi

ve hisse senetlerinin ¢ok gerisinde kaldig1 ortadadir.

Tablo 2. ikinci El Piyasa islem Hacmi 1996-2010"

Yillar Ozel Sektor Menkul Kiymetleri Kamu Sektorii Menkul Kiymetleri
Hisse Senedi Tahvil Devlet Tahvili Hazine Bonosu

1996 3.039.634 152.836 12.889.759 57.192.960
1997 9.085.573 199.135 85.546.648 90.848.699
1998 18.096.862 2.584 109.941.521 170.408.859
1999 36.914.094 0 694.866.277 353.485.859
2000 111.340.823 0 780.452.219 113.276.393
2001 93.116.230 221 697.325.274 217.141.359
2002 106.302.550 0 162.162.580 105.411.936
2003 146.644.043 0 364.784.683 94.196.990
2004 208.422.733 0 8.536.224.992 763.944.545
2005 327.004.089 0 651.206.678 103.989.924
2006 326.578.222 0 586.922.205 50.908.565
2007 387.776.132 0 561.183.234 42.741.058
2008 332.614.149 0 447.099.185 25.109.910
2009 481.632.979 0 536.355.398 26.429.317
2010 118.414.929 0 102.492.154 6.660.928

Ikinci el piyasa islem hacmindeki durum da Tablo 2’de gosterildigi iizere pek
farkli degildir. Ozel sektdr menkul kiymetleri arasinda hisse senetlerinin tahviller

karsisindaki agirligi giderek artmistir. Ancak ikinci el piyasasi, ayni zamanda devlet

” Tablodaki degerler USD iizerinden verilmistir. SPK, Aylik Istatistik Biilteni, Subat 2010. Bkz.
http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=-1 (Erisim tarihi 01.07.2010).
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tahvilleri ve hazine bonolarinin® da hisse senetleri ve anonim ortakliklar tarafindan
cikarilan tahviller karsisinda ezici bir agirligi oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica,
Tablo 1 ve Tablo 2 karsilagtirildiginda goriilen diger bir husus, anonim ortakliklar
tarafindan ¢ikarilan tahviller {izerindeki ikinci el islemlerinin 1996-1998 yillarinca

oldukga diisiik oldugu ve 1998 yilindan itibaren de tamamen sona erdigidir.

Her iki tablodaki wveriler, Tiirkiye’de 0Ozel sektor tarafindan c¢ikarilan
tahvillerin gecen zamana karsin ¢ok gelismedigini ve tercih edilen bir sermaye
piyasasi aract olmadigini ortaya koymaktadir. Oysa Tirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerin ihtiya¢ duyduklar ileriye doniik uzun vadeli yatirimlarmi ancak ucuz
finansman yoluyla etkin bir sekilde gerceklestirebilecekleri kuskusuzdur. Bu
bakimdan, tahvil piyasalarinin gelismemesinin piyasadaki sermaye birikimi ve
dolayistyla yatirimlar agisindan olumsuz sonuglar dogurmasi kagimilmazdir.
Asagidaki boliimde 6zel sektor tahvillerinin gelismemesinin nedenleri iizerinde

durulacak ve ¢ézlim dnerileri getirilmeye ¢aligilacaktir.

2. Ortakliklar Bakimindan Tahvil ihracinin Fayda ve Sakincalari

a. Tahvil Thracimin Faydalar

Tahvilin iilke kalkinmasindaki en 6nemli rolii alinacak 6diing paranin c¢ok
biiylik parcalara boliinmek suretiyle genis kitlelere hitap edebilmesidir. Boylece, tek
basma bir is kabiliyeti olmayan kiiclik tasarruflar bir araya getirilerek sermaye
yetersizligi sebebiyle gelisemeyen ziraat, sanayi ve ticaretin ucuz finansman yoluyla

bityiimesini ve dolayistyla iilke ekonomisinin gelismesini saglamaktadir®'.

% Tiirkiye’de devlet tahvilleri, cari y1l biitge yasasina dayanilarak, 1 y1l ya da daha uzun vadeli olarak
c¢ikarilan, T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi tarafindan ihrag¢ edilen bor¢lanma senetleridir. Devlet
tahvilleri genellikle kuponlu ihra¢ edilir, kupon ddemeleri 3 ay, 6 ay veya yilda bir yapilir. Devlet
biitce agiklari i¢in yogun olarak i¢ piyasadan borglanildigi i¢in piyasada agirlikli olarak devlet tahvili
islem gérmektedir. Devlet tahvilinin daha ¢ok islem gormesinin asil nedeni devlet tahvilinin daha ¢ok
giivenli olmasina dayanmaktadir. Ancak ileriki yillarda devlet i¢ borglanma yoluyla i¢ piyasadan
fonlar1 toplamadan vazgegerse anonim ortakliklar ortak sayisini ve sermayesi artirmadan, piyasaya
miiracaat ederek rahatlikla borg¢lanabilecektir. Bu durumda 6zel sektor tarafindan da tahviller bir
finansman araci olarak daha ¢ok kullanilacaktir. Tuglu, s. 109.

81 Arslanh, s. 260; Cevik, s. 834; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 994; Domani¢, Serh, s. 1369;
Domani¢, “Tahvil Senetleri”, s. 314; imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s. 430; Sevket Adayllmaz,
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Tahvil, tasarruf sahipleri i¢in de genel olarak pay senetlerine nazaran daha
giivenli bir yatirim aracidir. Pay sahibi, ancak ortaklik kar ederse temettii alabilecegi
halde, tahvil sahibi, ortakligin kazan¢ durumu ile ilgili olmaksizin tahvile iliskin
muhtelif menfaatlerden faydalanabilecek ve tiglinclii bir kisiye istedigi zaman

devretmek suretiyle yatirdigi meblagi nakde ¢evirebilecektir®.

Ayni sekilde, kiigiik tasarruf sahipleri i¢in de tasarruflarini tahvillere yatirmak
bankaya mevduat olarak yatirmaktan daha faydalidir, ¢ilinkii tahvillere genellikle
bankalarin mevduata O6dedikleri faiz oramindan daha yiiksek bir faiz orani
uygulanmaktad1r83. Ayni husus anonim ortakliklar icin de gegerlidir. Anonim
ortakligin tahvillere 6deyecegi faiz orani, bankalardan saglanacak kredilere 6denecek

faiz oramindan daha asagida olacaktir™.

Tahvil ¢ikarmada, anonim ortakliin da biiylik menfaati vardir. Anonim
ortakligin mali giicii isletmenin genisletilmesi i¢in yeterli degilse, daha biiyiik
projelerin uygulanilmas: istendigi takdirde, ya sermaye artirimima gidilmesi ya da
Odling para alimmasi gerekmektedir. Genel kurul igin saglayacagi kari, piyasadaki

faiz oranlarini goz oniinde tutarak, bu iki se¢enekten birine karar verir.

Ortakligin yapilacak iste kar gérmesi halinde sermaye artirimina gitmesi ve
kazanci yeni pay sahipleri ile paylasmak yerine 6diing bulma yoluna bagvurmasi
daha uygun bir karar olarak diisiiniilebilir. Ancak sermaye artirirma gidildiginde eski
pay sahiplerinde bir degisiklik olmayacaksa yani mevcut pay sahipleri artan
sermayeyi paylar1 oraninda taahhiit edip, ddeyeceklerse, kir payinda bir kayip
olmayacagindan sermaye arttirilmast uygun olur™. Ortakliklarin 6zellikle gecici
sermaye ihtiyaclari mevcutsa, ortaklik hisse senedi ihracit suretiyle sermaye
artirmaktansa, tahvil ihraci suretiyle bu ihtiyacin1 gidermeyi tercih edecektir.
Boylelikle, bir yandan ortakligin ihtiya¢ duydugu finansman ekonomik yoldan
saglanirken diger yandan da ortaklifin yonetimini ve kontroliinii elinde tutmaya

devam edecektir.

“Tahvillerin Para Piyasasindaki Dengeyi Temin Rolii ve Iktisadi Kalkinmadaki Onemi”, Iktisat ve
Maliye Dergisi, C.XVII, S.3, Hazi_ran 1970, s. 121-125.
82 Arslanly, s. 261; Cevik, s. 834; imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s. 431.
83
Adayillmaz, s. 123.
% Imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s. 431.
8 Cevik, s. 834.
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Ote yandan, tahvil ihrac1 suretiyle finansman temin etmede faiz miktar1, vade
ve borcun itfa zamani gibi 6diinciin kosullarini ortaklik belirleyecektir. Tahvillerin
vadesini igin niteligine gore uzun tutma miimkiin oldugu gibi, sonu¢ vadeden once
aliirsa, tahvilleri piyasadan satin alarak ortakligin borcunu hafifletmek ve faiz
O0demesinden kurtulmak da miimkiindiir. Oysa adi karz akdinde, vadeden Once
O0deme, kararlastirilan faizlerin indirimini gerektirrnez86 (BK. m. 80). Ustelik
tahvillere O6denen faizlerin masraf olarak kabulii, vergi yoniinden de ortakliga

menfaat saglamaktadir®’.

Sonu¢ olarak, tahviller, menkul kiymet olarak sermaye piyasasinin
gelismesinde ve dolayisiyla sermaye birikiminde o©Onemli rol oynadigindan
ekonomiye faydalar1 ¢ok yonliidiir. Tahvil ihraci yoluyla bir yandan atil durumdaki
kiigiik tasarruflar sayesinde ortakliklar ucuz finansman kaynagi saglayarak finansal
yapilarini giiclendirir. Boylelikle ortakliklar yeni yatirimlar yapabilirler ve hatta bu
sekilde istihdam yaratilmaktadir. Diger yandan bor¢ para veren kiiclik tasarruf
sahiplerinin temin ettikleri faiz ve muhtelif menfaatler ile toplumun her kesiminin
ticaretten gelir elde etmesi saglanarak iilkenin kalkinmasina ve refahina katkida

bulunulmaktadir®.

Yukarida goriildigii iizere, tahvil ¢ikarmanin aslinda kamuya ve taraflara
bircok fayda saglasa da, devletin olumlu miidahalesi bulunmamasi ve gerekli
ekonomik kosullarin olusmamast halinde oOnemli sakincalar da ortaya
cikabilmektedir. Bu bakimdan, asagidaki boliimde tahvil ihraci neticesinde ortaya

cikabilecek sakincalar ayrintli olarak incelenmektedir.

8 Arslanl, s. 261; imregi’m, Kara Ticareti Hukuku, s. 431.

8 “Ayrica tahvil masraflaryla faizleri, vergi matrahindan gider olarak diigiildiigiinden ve birer
makbuz karsiliginda ddenen faizler de vergiye tabi tutuldugundan, vergi kacak¢iliginin énlenmesine
ve vergi adaletine de hizmet edilmis olmaktadir.” Domani¢, Anonim Sirketler, s. 994; Domanic,
Serh, s. 1370; Domani¢, “Tahvil Senetleri”, s. 314; Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 106; Unal,
“SPK. Ve TK.’nda Tahviller”, s. 4; Biilent Atuk, “Tiirkiye’de Tahvil Piyasasi (1967-1974)”, Banka
ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Temmuz 1974, C. 11, S. 7, s. 33.

8 Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 106; Unal, “SPK. Ve TK.’nda Tahviller”, s. 4; Domanig, Serh,
s. 1369; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 994; Domani¢, “Tahvil Senetleri”, s.314; Adayilmaz,
“Tahvillerin Para Piyasasindaki Dengeyi Temin Rolii ve Iktisadi Kalkinmadaki Onemi”, s. 123.
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b. Tahvil ihracinin Sakincalari

Kuskusuz, s6z konusu sakincalarin en énemlisi yiiksek enflasyon neticesince
olusan para degerinin kaybidir®’. Tiirkiye gibi paranin degerinin ¢ok hizhi ve kisa
zamanda diigebildigi enflasyonist ekonomilerde tahvil sahipleri biiyiik risklerle kars1
karstyadir’’. Ciinkii uzun vadelere baglanan tahvil senetleri, tahvil sahiplerine her yil
1yl bir gelir getirmesine karsin, anapara zamanla degerini yani satin alma giiclinii
kaybetmektedir’'. Diger taraftan, enflasyonist ortamda, tasarruf sahiplerinden borg
aldig1 parayi taginir ve tasinmaza yatirmis bulunan tahvil ¢ikaran isletmeler, isletme

kazanglarmin yani sira sosyal adalet yoniinden haksiz kazanglar elde etmektedir’>.

Tahvil ihraci sonrasinda, tahvil sahipleri i¢in ortaya g¢ikabilecek diger bir
tehlike de, TTK. m. 430 hiikmii ile tahvil sahipleri genel kuruluna taninan ve
gereginde tahvilden dogan haklar etkileyen yetkilerdir. Gergekten de, TTK. m. 430
hiikkmiintin ilk dort bendinde sayilan faiz miktarinin indirilmesi, teminatlarin
azaltilmasi veya kaldirilmasi, faiz ve anaparanin 6denmesinin ertelenmesi, tahvil
bedelinin hisseye c¢evrilme zorunlulugu gibi tahvil sahipleri genel kuruluna taninan
yetkiler tahvil sahiplerinin glivenini sarsacak nitelikte son derece genis yetkilerdir.
Bu yetkilerden herhangi birinin kullanilmasi, tahvil sahibinin senedi iktisap ederken
giivendigi ve tahvil satin almaya tesvik eden biitlin avantajlar1 ortadan

kaldirmaktadir.

Her ne kadar, bu yetkilerin kullanilabilmesi i¢in TTK. m. 341 hikmi
tedaviilde bulunan tahvillerin {igte ikisine sahip olanlarin oylarini aramis ve bu agir

yetersay1 ile bir tedbir alma amaci giitmiisse de, 6zellikle 6nemli bir miktar tahvilin

% Mesela, 10.08.1970 devaliiasyonundan énce % 15 faizle ¢ikarilan ve halka satilan 7 yil vadeli
tahviller, bu siire i¢inde % 105 faiz getirmesine mukabil, siirenin sonunda satin alma giicii yar1 yariya
diismiis olacagindan, 1977 yilinda iade edilecek her bin lira 1970 fiyatlar ile bes yiiz lira sayilacaktir.
Baska bir deyisle, tahvil sahibinin parasi yedi yil siire ile faizsiz olarak ortakligmm elinde kalmis
olacak, tahvil bedelleriyle makine, menkul ve gayrimenkul satin almis olan ortakligin mallar1 ise iki
kat deger kazanmis olacaktir. Ornek icin bkz. Domanig, “Tahvil Senetleri”, s.315.

% Ahmet ipekei, “Enflasyonun Tahvil Getirilerine ve Maliyetlerine Etkisi”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Haziran 1975, C.XII, S.6, s. 43-46.

°! Tarik B. Sesyilmaz, “Tahvil Piyasasindaki Gelismeler”, istanbul Sanayi Odas1 Dergisi, Mart 1976,
S.121, s. 29; Atilla Génenli, “Tahvil ihract Yolu ile Finansman Imkanlar1”, Sevk ve Idare Dergisi,
Agustos 1972, S.38, s. 10.

%2 “Bagska bir ifade ile para degerinin siiratle diistiigii ortamlarda tahvil mukabili kredi sistemi tahvil
sahiplerinin ve sosyal adaletin zararina, bor¢ para alan is sahiplerinin ise yararina islemekte, zengini
daha zengin fakiri de daha fakir hale getirmektedir.” Domanig¢, Serh, s. 1371; Domani¢, Anonim
Sirketler, s. 995; Domanig, “Tahvil Senetleri”, s.315.
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bor¢luya yakin ¢evrelerin eline ge¢mesi halinde, bu tedbirin yetersiz kalacagi ve

tahvil sahiplerinin zararina yol agacag ortadadir” **.

Tahvil sahiplerinin haklar1 agisindan ortaya ¢ikabilecek ortaya cikabilecek bir
diger sakinca da tahvil alacaklis1 ortakligin iflas etmesi veya konkordato istemesi
halidir. Tahvil, bir para alacagini temsil ettiginden, tahvil senedi borg¢lusu da,
herhangi bir alacagin borclusu gibi iflas edebilir, konkordato ilan edebilir veya
temerriide diisebilir. Tahvil sahiplerinin alacagini tehlikeye sokan sz konusu
hallerin doguracag: sakincalarin dnlenmesi i¢in, tahvillerin ipotek, rehin, banka ve

holdinglerin kefaletine baglanmas: yerinde olacaktir’.

TTK. m. 430 hiikkmiinde diizenlenen tahvil sahiplerine 6zel konkordato hali,
[iK. m. 285-309°da diizenlenen genel konkordatoya oranla alacaklilar i¢in daha agir
sonuclar dogurmaktadir®®. ilk olarak, icra iflas Kanunu (“IiK.”) m. 286 uyarinca

’

konkordato “hakli ve makul sebeplere” dayanmak zorundadir. Bor¢lunun bu
durumunu Icra ve Ticaret Mahkemeleri de kontrol ve tasdik eder (IIK. m. 286; m.

289).

TTK. m. 430’da diizenlenen konkordatoda bu sartlar aranmadigi gibi
mahkemenin herhangi bir kontrolii de s6z konusu degildir. Bu durum tahvil
sahiplerinin aleyhinedir. ikinci olarak da, iIK.’da diizenlenen konkordatonun konusu
rehinle teminat altina alinmamis adi alacaklar oldugu ve rehinli alacaklar rehin
karsih@ oranda konkordato dis1 kaldigi halde (iIK. m. 303), TTK. m. 430’da
diizenlenen 6zel konkordato rehin hakkini ve bu hakkin ortadan kaldirilmasini veya

azaltilmasini amaglamaktadir.

% Ayni goriiste bkz. Domanig, Serh, s. 1372; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 997; Domanig, “Tahvil
Senetleri”, s. 318.

* Ornegin, bir ortaklik tarafindan 5 yil vadeli, yillik %25 faizli, ipotek ile teminat altina almmis
garantili tahvil piyasaya siiriilmistiir. Tahviller satildiktan sonra tahvil sahipleri genel kurulu karart ile
bu tahvilleri iktisap eden tahvil sahipleri ipotek gibi ayni veya sahsi teminatlardan kismen veya
tamamen yoksun birakilabilecegi gibi yillik %25 faiz, %15°e de ayn1 karar ile indirilebilir. Hatta yine
ayni karar ile veya daha sonradan bu faizin 6demesi bes yil sonraya ertelenebilecegi gibi bes yil sonra
vadesinde 6denmesi gereken anapara 6demesi de on bes yil sonraya Stelenebilmektir.

% Domanic, Serh, s. 1371; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 996; Domanic, “Tahvil Senetleri”, s.316-
317.

% Domanig, Serh, s. 1373; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 998; Domanig¢, “Tahvil Senetleri”, s. 318.
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3. Ozel Sektor Tahvillerinin Gelismemesinin Nedenleri

Tirkiye’de 0Ozel sektor tahvil ihracindaki artisin beklenilen diizeyde
olmamasinin en Onemli nedenleri ve buna yonelik ¢6ziim Onerileri hakkinda en
kayda deger tespitler, Tirkiye Bankalar Birligi Bankacilik Arastirma Grubu
tarafindan 2000 yilinda hazirlanan bir raporda ortaya konmustur’’. Bu bashk

altindaki agiklamalarimizda s6z konusu rapordan énemli 6l¢iide faydalanilacaktir.

Buna gore, 6zel sektor tahvillerinin gelismemesi, kamu sektoriiniin yogun bir
sekilde bor¢lanmasi, yatirimcilarin 6zel sektdr tahvillerini tercih etmemesi, Sermaye
Piyasas1 Kurumuna bagvuru prosediiriiniin uzunlugu ve son olarak da kredi
derecelendirme kuruluslarinin yeterince gelismemesi seklinde ana bagliklar altinda
Ozetlenebilir. Asagida ayr1 bagliklar altinda Tiirkiye’de 6zel sektor tahvillerinin

gelismemesinin nedenleri incelenecektir.

a. Kamu Sektoriiniin Yogun bor¢lanmasi

Tirkiye’de son yillarda artan kamu kesimi agigr nedeniyle Hazine’nin
bor¢lanma gereksinimi dnemli 6l¢iide artmaktadir. Bu nedenle Hazine, ihra¢ ettigi
tahvil ve bonolar yoluyla mali piyasalardan giderek daha fazla pay aldigindan 6zel
sektoriin ihrag ettigi tahviller de bu genislemeden ayni oranda pay alamamaktadir’™.

Aslinda, Devlet tahvili ile dzel sektor tahvilleri arasinda énemli bir fark yoktur™.

°7 Tiirkiye Bankalar Birligi (“TBB”), “Ozel Sektdr Bono ve Tahvil ihraglarnm Gelismemesinin
Nedenleri, Alinmas1 Gereken Onlemler ve Diizenlemeler”, Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankacilar, S.35,
Aralik 2000, s. 42-48.

* Yiiksek enflasyon nedeniyle dis 6demeler dengesinin de agik vermesine bagli olarak ekonomik
olarak dis bor¢lanma imkanlar1 sinirlanmis, buna ek olarak da yurtdisindan alinan borglarin vadesi
kisalmig, maliyetleri yiikselmistir. Bu nedenlerden o&tiirii gerek kamu gerekse 6zel kesimin borglanma
ihtiyact i¢ piyasalardan yapilan borglanmalarla kargilanmaya baslanmistir. Bu durum bor¢lanma faiz
oranlariin hizli bir sekilde yiikselmesine ve yiiksek bir seviyede kalmasina neden olmustur. Ayrica
bkz. A. Naci Arikan, “Ozel Sektor Tarafindan Thrag Edilen Tahvillerle Ilgili Olarak Yasanan Sorunlar
ve Gergek Sahislar Agisindan 2004 Yili Vergilendirilmesi”, Vergi Diinyasi, S.282, Subat 2005, s. 66.
% Devlet tahvili hakkinda bkz. Efdal Ertetik, “Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve
Vergi Kanunlar1 Yéniinden Menkul Kiymetlerin Thraci (I)”, Vergi Diinyasi, S. 76, Aralik 1987, s. 65-
66.
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Hem Devlet tahvilleri hem de 6zel sektor tahvilleri lizerinde yazili nominal
degerden satisa ¢ikarilmaktadir. Her ikisinin de vadeleri bir yildan daha uzun olur ve
vade sonunda genelde tahvilin getirisi olarak tahvil sahibine O6nceden belirlenen

kosullara gore sabit bir faiz verilmektedir'®.

Kamu sektoriiniin kredi ihtiyacini kargilamak i¢in daha fazla hazine bonosu
ve devlet tahvili ihraci karsisinda, 6zel sektor ancak daha fazla faiz ve vade riski
iistlenerek tahvil piyasasindan pay alabilmektedir. Kamu sektoriiniin bor¢lanma
yoluyla elde ettigi kaynaklar ise iiretim faaliyetlerinin finansmani yerine artan oranda
kamu harcamalarinin finansmaninda kullanilmaktadir. Boylelikle, kamu sektorii
yaptig1 yiiksek miktarli ve yiiksek faizli bor¢lanmalar kaginilmaz olarak siireklilik
kazanmis ve finansal piyasalarda rakip tanimaz bir konuma gelmistir. Yetersiz fon
kaynaklar1 ile gelismeye c¢alisan finansal sistemimiz iizerindeki yogun kamu baskisi
ve rekabeti, 6zel sektdriin tasarruf sahiplerinin piyasaya arz ettigi krediler ile ucuz

bor¢lanma imkanlarini daraltmustir'®'.

b. Yatirnmecilarin Ozel Sektor Tahvillerini Tercih Etmemesi

Bir yatirim aracinin yatirimcilar tarafindan ne olgiide tercih edildigi s6z
konusu yatirim aracinin getirdigi kara ve tasidiga riske gore belirlenir. Bu iki faktor
arasindaki denge, farkli yatirimcilarin kendi oncelik ve tercihlerine gore farkli
noktalarda kurulabilirler. Ornegin, kira oncelik veren yatirmci daha fazla risk
almay1 goze alabilecekken, risk almaktan hoslanmayan yatirimci1 daha az kara razi
olacak, ancak daha giivenli bir yatirmda bulunacaktir'®. Ozel sektér tarafindan ihrag
edilen tahvillere piyasadan yeterli talep gelmemesinin baglica nedenleri O6zetle

asagidaki tespitlerle agiklanabilir.

1% Devlet tahvilleri 1skontolu olarak satisa sunulduklarindan, bu tahvillerinden alan kisiler, tahvillerin
iizerinde yazan nominal degeri satin aldiklar1 giin 6demezler. Odeyecekleri rakam, tahvillerin iizerinde
yazili degerden bu tahviller igin belirlenen faiz oranmnin diisiilmesi ile bulunan rakami éderler. Ornek
vermek gerekirse, 1.000.-TL nominal degeri olan bir yil vadeli ve yillik % 20 faiz oranina sahip bir
devlet tahvilini alan kisi, tahvilin satisa sunuldugu giin 833.33.-TL 6deyecektir. Vade sonunda da
1.000.-TL alarak, aradaki farki faiz olarak tahsil etmis olur. Ozel sektér tahvilleri ise, ¢ogunlukla
lizerinde yazili nominal degerden satisa sunulur ve bu nominal degerden hesaplanacak faizler belli
donemlerde alicilara denir. Ayrica bkz. Tufan Giildiken, “Ozel Sektor Tahvilleri”, Lebib Yalkin
Mevzuat Dergisi, Subat 2007, S.38, s. 197.

"' TBB, 5. 43.

192 Serdar Acar, “Tiirkiye’de Anonim Sirket Tahvilleri Uzerine Baz1 Diisiinceler”, s. 3701.
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Ozel sektdr tahvil piyasasinin heniiz ¢ok gelismemis olmasinin nedenleri
arasinda en biiylik etken enflasyonun kontrol altina tam olarak alinamamis olmasidir.
Enflasyonun yildan yila ¢ok degisken oldugu ekonomik ortamlarda, yatirimecilar
likiditesi daha yiiksek daha kisa vadeli yatirim araglarina yatirim yapmasi sebebiyle,
genellikle sabit faiz getiren ve uzun vadeli yatirimlar olan bu tahvillere biiyiik
taleplerin gelmemesini dogal karsilamak gerekir. Ciinkii hi¢bir yatirimci, 6zellikle
ongoriilebilir olmayan bir ekonomik ortamda, yatirimlarini elden ¢ikarilmasi zor bir

yatirim aracina baglamayi tercih etmeyecektir'®.

Ote yandan, 6zel sektdr tarafindan ¢ikarilan tahviller kamu sektorii tarafindan
cikarilan tahvillere gore daha yiiksek bir risk igermektedir. Devlet tahvili veya
Hazine bonolar devletin ihra¢ ettigi araglar oldugundan, hem anapara hem de faiz
yoniinden devlet garantisine sahiptirler. Ozel sektdr tahvillerinde ise tahvili ¢ikaran
firmanin garantisi diginda bagka bir garantiden genellikle s6z edilemez. Bu nedenle,

kamu tahvilleri 6zel sektér tahvillerine gore dogal bir iistiinliige sahiptir'*.

Geligsmis piyasalarda sosyal gilivenlik kuruluslar, bireysel emeklilik
kuruluglar1 ve sigorta sirketleri, 6zel sektor tahvillerini portfdylerinde tutarak 6zel
sektor tahvillerine talep yaratmaktadir. Tiirkiye’de ise, heniiz 6zel bireysel emeklilik
sigortalar1 tam olarak gelismediginden topladiklar1 primler yurtdis1 piyasalarla

105

karsilastirildiginda ¢ok diisiik miktarlarda kalmaktadir . Bunun da bir kismi Tiirk

sigorta sirketlerinin biiylik ¢ogunlugunun yabanci reasiirans sirketleriyle caligsmasi

nedeniyle herhangi bir yatirima konu olmadan yurt disina gitmektedir'*®.

Kamu sektorii tahvilleri, bankalar tarafindan repo, disponibilite, mevduat
munzam karsilig1 gibi aracglarda veya TL ve doviz interbank piyasasinda bor¢lanma
teminat1 olarak kullanildigindan agirlikli olarak bankalar ve finans kurumlari
tarafindan talep gérmektedir'®’. Ozel sektor tahvillerinin ise bu amaglara yonelik bir

kullanimi1  bulunmadigindan bankalar ve finans kurumlar tarafindan tercih

' Giildiken, s. 199.

19 «Ogzel sektor tahvillerine verilen faiz orammin kamu sektorii tahvillerine gore daha yiiksek

oldugunu gérmemizin nedeni de budur. Biraz daha fazla bir faizi tercih eden kisinin, daha fazla bir

risk tasidigi unutulmamalidir. Bu nedenle, devlet tahvili ile 6zel sektor tahvili arasindaki farki bir risk

primi olarak tamimlamak yanlis olmayacaktir.” Giildiken, s. 199.

195 Acar, “Tiirkiye’de Anonim Sirket Tahvilleri Uzerine Baz1 Diisiinceler”, s. 3702.

1% Ayrica, sigorta sirketleri de Sigorta Murakebe Kanunu cercevesinde, devlet tarafindan garanti

edilmeyen menkul kiymet oldugundan 06zel sektor tahvillerini portféylerinde oldukga diisiik

miktarlarda bulundurmaktadirlar. Sosyal Sigortalar Kurumu, Ordu Yardimlagsma Kurumu, ozel

emeklilik sandiklar1 ve sigorta sirketleri 6zel sektor tahvillerine siirl 6lgiide yatirim yapabilirken,

]l%gnekli Sandig1 sadece devlet tahvili ve bonolarina yatirim yapabilmektedir. Ayrica bkz. TBB, s. 44.
TBB, s. 44.
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edilmemektedir. Ayrica, 6zel sektor tahvilleri bankalardan alinan krediler i¢in de

teminat olarak kabul edilmemektedir.

Ozel sektdr tahvillerinin ihtiyag duyuldugunda rahatca satin  almip,
gerektiginde derhal satilabilecegi, giinliik fiyatlarin belirlendigi bir ikincil piyasa
bulunmamaktadir. Bu tahvillerin yatirim yapildig1 andan vadesi doluncaya kadar
portfoyden cikarilamamasi, dolayisiyla da faiz veya enflasyon oranlarinin belirsiz
oldugu donemlerde getirisi daha yiiksek olan araglar ile degistirilememesi,

yatirimetlar igin oldukga caydiricidir'®.

Son olarak, tahvil alacaklilarinin icra, iflas ve tasfiyede yeterince
korunmamasi, 6deme Onceligi siralamasinda en altlarda bulunmasi da 6zel sektor
tahvillerinin tercih edilmesini engelleyen bir unsurdur. Tiirk Ticaret Kanunu, tahvili
cek ve police gibi degerlendirmek yerine adi bir bor¢ senedi olarak kabul

etmektedir'?’.

Yukarida da acik¢a belirtildigi tlizere, 6zel sektoriin ortakliklar tarafindan
c¢ikarilan tahvilleri tercih etmemesinin nedenlerinin biiylik ¢ogunlugu gerekli kanuni
diizenlemelerin yapilmasi ile ortadan kaldirilacabilecek niteliktedir. Ancak, sadece
hukuki diizenlemeler ile kamu tahvilleri ve 6zel sektor tahvilleri arasindaki rekabetin
engellenmesi, enflasyonun son yillarda biiyiik 6lgiide kontrol altina alinmasina
ragmen pek miimkiin goziikmemektedir. Ozel sektdr tahvillerinin gelismesi ancak
devletin i¢ piyalar araciligiyla hazine agiklarin1 kapatma polikasindan vazge¢cmesi ve
dolayistyla bu paranin yatirimlarin finansmania yonlendirilmesi ile miimkiin

olabilecektir.

%8 TBB, s. 44.

% Acar, TBB’nin iflas ve tasfiye konusundaki tespitlerine siipheyle yaklasarak su tespitte
bulunmaktadir: “Bireysel yatirimcilar ¢ok yiizeysel degerlendirmeler yaparlar bu ihtimaller akillarina
bile gelmez. Tasfiye ve iflas ile talep arasinda yukarida kurulan iliski, ancak bankalarin da icinde
bulundugu kurumsal yatirimcilara ait bir degerlendirme olabilir. Dolayisiyla, bunu bankalara ait bir
imtiyaz talebi olarak nitelendirmekte bir yanlislik olmamalidir. Biz, anonim gsirket tahvillerine olan
talebi arttirmak icin bdyle bir imtiyazin gerekli olduguna inanmiyoruz” seklinde gorisii ile tahvil
sahibinin tasfiyede 6deme alt siralarda olmasinin yatirimeiy1 tek basma tahvil almaktan caydiracak
nitelikte olmadigin1 savunmaktadir. Bu goriis hakkinda daha genis bilgi i¢in bkz. Acar, “Tiirkiye’de
Anonim Sirket Tahvilleri Uzerine Baz1 Diisiinceler”, s. 3702.
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¢. Sermaye Piyasasi Kurumu’na Basvuru Prosediiriiniin Uzunlugu

Ozel sektoriin tahvil ¢ikarmamasinin ardindaki en énemli nedenlerden biri de
SPK.’ya basvurunun sonuglandirilmasi ve kayda alinmasindan sonra halka arz i¢in
yapilmas1 gereken islemler siiresinde gecen silirenin uzunlugu ve islemlerin
yogunlugu sonucu ortaya ¢itkan maliyet unsurudur''’. Ciinkii esas amaci kérim
maksimize etmek olan bir anonim ortakligin bakis acisindan, paranin maliyeti ¢ok

111

onemlidir TBB’ye gore yeni tertip ve seri c¢ikarilmak istenildiginde yerine

getirilmesi gereken ilave islem de bu olumsuzlugu arttirmaktadir''%.

Gergekten, devletin tahvil ¢ikarmak isteyen sirketlere yiikleyecegi maliyet de
makul olmalidir. Bugiin oldugu gibi higbir sirket tahvil ¢ikarmadiginda, devletin de
bu isten (vergi, harg, vb.) gelir elde edemeyecegi unutulmamalidir. Bunun yaninda,
tahvil sahibini koruyacak gilivenli bir yatirim ortaminin saglanmasi devletin asli

diizenleyici gorevleri arasindadir.

d. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Yayginlasmamasi

Sermaye Piyasast Kurulu (“Kurul” veya “SPK.”)’nun Seri VIII, No. 51 sayili
“Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina

Iliskin Esaslar Tebligi” 12.07.2007 tarihli ve 26580 sayili Resmi Gazete’de

""" TBB, s. 46.

" Bu bakimdan, 5520 sayih Kurumlar Vergisi Kanunu (“KVK.”) uyarinca, tahviller icin yapilan
kagit ve baski giderleri, noter, tasdik, tecil harglart ile ilan masraflari, damga vergisi ve ¢ikarma
dolayisiyla d6denen sair har¢ ve resimler, bankalara verilen komisyonlar, borsaya kayit i¢in yapilan
giderler, SPK.’ya yapilan fon licreti 6demesi ve bunlara benzer her tiirlii gider tahvil ¢ikaran ortaklik
tarafindan hasilattan indirilebilmesi 6nemli bir gelismedir (KVK. m. 8/f. 1-a). Bunun yaninda, 5582
say1l1 Damga Vergisi Kanunu (“DVK.”) uyarinca 6zel sektor tarafindan Sermaye Piyasasi Mevzuatina
gore ihrag edilecek 6zel sektor tahvil ve bonolart igin ihrag tutari iizerinden binde 6’lik damga vergisi
kesintisi uygulanmayacaktir (DVK. m. 34). Ayrica, damga vergisinden istisna edilen kagitlarin
belirlendigi (2) say1li tablonun (IV/3) ve (IV/4) numarali bentlerinde ise; her tiirlii tahvil faiz kuponlari
ile ¢ikarilacak tahvillere talip olanlar tarafindan bu maksatla verilecek istirak taahhiitnameleri damga
vergisinden istisna tutulmustur. Tahvillerin vergilendirmesi hakkinda daha genis bilgi i¢in bkz.
Serbiilent Bayrak, “Ozel Sektor Tahvilleri Uzerine”, Vergi Sorunlart Dergisi, Kasim 2007, S.230, s.
136-137.

"2 Acar’a gore, “...Bu ikinci degerlendirmede biraz abarti payi olabilir. Eger tahvil ¢ikarmayi ve
bunlar yatirim yapmayr olumsuz etkileyen yukaridaki faktorler olmasaydi, herhalde sézii edilen
biirokrasi bir anonim sirketi tahvil ¢ikarmaktan alikoyamazdi”. Bu goriis hakkinda daha genis bilgi
icin bkz. Acar, “Tiirkiye’de Anonim Sirket Tahvilleri Uzerine Bazi Diisiinceler”, s. 3704.

¢
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yayimlanarak yiriirliige girmistir. Buna gore, derecelendirme faaliyeti, kredi
derecelendirmesi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetini

kapsamaktadir' .

Sermaye piyasasinin  gelismis oldugu {ilkelerde derecelendirmeye,
yatirimcilarin yatirnm karar1 almalarinda ve sirketlerin yiikiimliiliklerini yerine
getirme gii¢lerini degerlendirmede sik¢a basvurulmaktadir''*. Tiirkiye’de mevcut ve
SPK.’nin onayimni almis kredi derecelendirme kuruluslari incelendiginde, s6z konusu
faaliyetlerin yeterince gelismedigi ve sinirh sayida faaliyet gosteren kurulus oldugu

dikkat gekmektedir.

Tiirkiye’de kredi derecelendirme kuruluglarinin yeterli sayida ve nitelikte
olmamasi, 6zel sektor tahvil ihraglarinda maliyeti artirict ve giivenirliligi etkileyen
bir unsurdur. Ozellikle borglanan bir ortaklik veya kurulusun, anapara ve faiz
yiikiimliiliiklerinin zamaninda yerine getirip getirmeyeceginin bagimsiz bir sekilde
degerlendirilmesi islemini ifade eden derecelendirme, bu borg¢tan dogan
yiikiimliiliiklere yonelik riskler, sirketin mali yapisi ve bor¢lanmanin konusu gibi

unsurlart igermektedir' ™.

Sermaye piyasalarinin en 6nemli &zelliklerinden olan kamuyu aydinlatma
ilkesinin''® baslica araclarindan biri haline gelen derecelendirme, aym zamanda
finans piyasalarinda giiven unsurunun yerlesmesinde rol oynamaktadir. Bu
bakimdan, kredi derecelendirme kuruluslarinin 6zel kesim tahvil piyasasin gelisimi
acisindan yeterli sayiya ulagmasi, tahvil piyasasinin gelismesi ve finansman

kaynaklarinin ¢esitlenmesi bakimindan oldukga onemlidir'"’.

'3 Teblig'de kredi derecelendirmesi "ortakliklarin ve sermaye piyasasi kurumlarinn risk durumlart ve
odeyebilirliklerinin veya bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarimin anapara, faiz ve benzeri
yiikiimliiliiklerinin  vadelerinde karsilanabilme riskinin, derecelendirme kuruluslar: tarafindan
bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve simiflandirilmas: faaliyeti” olarak
tanimlanmaktadir. Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum derecelendirmesi ise, "ortakliklar ve sermaye
pivasast kurumlarimin Kurulca yayimlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyumun derecelendirme
kuruluslart tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandiriimasi
faaliyeti" olarak tanimlanmaktadir.

" TBB, s. 47.

' TBB, s. 46.

1 Ogretide, kamuyu aydinlatma “ortaklik pay sahipleri ve alacaklilarinin menfaatlerini korumaya ve
haklarim bilingli ve etkili bir sekilde kullanmaya yardim eden; gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin
ve sermaye piyasasmin diger ilgililerinin aldatilmasim dnleyip, ortaklik yararimi kazanilmalarim
saglayan; gerek i¢, gerek dis denetimi icine alan ilkelerin tiimii” olarak tanimlanmaktadir. Unal
Tekinalp, Anonim Ortakligin Bilancosu ve Yedek Akgeleri, 2. Basi, Istanbul 1979, s. 53.

""" Bayrak, s. 138
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C. TAHVIL CESITLERI

Tahviller genellikle sahiplerine vadede anaparalarini geri alma ve vadeye
kadar belirli donemlerde faiz alma hakki verirler (TTK. m. 457). Ancak, kredi
hacminin daralmasi ve yatirimlara yonelik kredi talebinin ¢ogalmasi sonucunda,
tahvil piyasasinda rekabet artmis ve tahvil ¢ikaran kuruluslar sermaye sahiplerini
kredi vermeye tesvik i¢in tahvil alacaginin yaninda tahvillere muhtelif hak ve degisik
menfaatler tanimistir. Yatirimciya taninacak hakkin mahiyetine gore de cesitli adlar

altinda tahvil ¢ikarilmigtir.

Ortakliklarin, sahibine farkli menfaatler saglayan tahvillerin ihracim
engelleyen herhangi bir hiikiim, ne Tiirk Ticaret Kanunu’nda ne de Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda yer almaktadir. Zaten, TTK. m. 421 hiikmiinde ikramiyeli tahvillerden
acikca s0z edilirken, Ser.PK. m. 14 hiikmiinde hisse senedi ile degistirilebilir
tahviller ve SPK’nin Seri II, No. 22, “Bor¢lanma Arac¢larinin Kurul Kaydina
Alinmasi ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi” (“Teblig”)’ nde de kéra istirakli tahviller

ve degisken faizli tahviller diizenlenmistir''®.

Bu Teblig’in amaci, 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun uygulamasi ile ilgili olarak, bor¢lanma araglarinin Kurul kaydina
alinmasi ve ihracinda uyulmasi gereken esaslar ile bor¢clanma araclarinin niteliklerini
diizenlemektir (Teblig m. 1). Bu Teblig, 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun
13 iincii ve 14 iincii maddeleri ile 22 nci maddesinin (a) ve (b) bentlerine dayanilarak

hazirlanmigtir (Teblig m. 2).

Her biri ayr1 bir ¢alisma konusu olabilecek tahvil gesitlerini, tahvilin iktisap
edilmesindeki en biiylik etken olan yatirimciya sagladigi haklar bakimindan
incelememizde siniflandirmanin daha islevsel olacagi kanisindayim. Bu bakimdan
tahviller, sabit faizli tahviller, primli ve 1skontolu tahviller, ikramiyeli (piyangolu)
tahviller, teminath (giivenceli) tahviller, kdra gore degisir faizli tahviller, degisken
faizli tahviller, endeksli tahviller, hisse senedi ile degistirilebilir tahviller, daimi ve

itfaya tabi tahviller olmak {izere asagidaki sekilde siniflandirmistir.

""" Sermaye Piyasasi Kurulu Seri II, No. 22, Borg¢lanma Araglarmin Kurul Kaydina Alinmasi ve
Satisina [liskin Esaslar Teblig (21.01.2009 tarihli ve 27117 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir).
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1. Sabit Faizli Tahviller

Tahvil sahibine, belirli bir vade veya itfa tarihinde sadece 6dnceden belirlenen
bir faizi alma hakki saglayan tahvillere adi tahvil (“bond” veya “debenture stock™)
denir. Bu nedenle, bu tiir tahvilleri iktisap eden tahvil sahibinin esas amaci parasini
piyasaya gore iyi bir faiz karsiliginda isletebilmektir. Sabit faizli tahvil cikaran
ortakligin amac1 ise, banka veya finans kuruluslarinin kredi faizlerini agmayan bir
maliyetle uzun vadeli kredi temin edebilmektir. Bu nedenle ilk tahviller, taraflarin bu
amacina uygun olarak, sadece sabit bir faiz karsilig1 kredi senetleri olarak ortaya
cikmustir'”®. Tahvil sahibi, sabit faizli tahvillerden belirli vadelerde bir faiz alir ve

stirenin sonunda da anaparasini tahsil eder.

Tahvil c¢ikaran ortaklik, nama veya hamiline yazili olarak ihrac ettigi
tahvillerin faiz oranlarini serbestge belirler. Ortaklik, sabit faizli tahvillerin degisik
bir sekli olan talep edildigi anda islemis faizleri ile birlikte derhal paraya ¢evrilebilen
tahviller de cikarabilir. Tiirkiye’de ilk kez 1975 yilinda ihrag¢ edilen bu tiir tahviller,
vadesiz banka mevduatina benzemektedir. Ancak kazang acisindan vadesiz mevduata
oranla, biiyiilk bir verimlilige sahiptir. Bu tiir tahvil sahipleri ihrag¢1r kurulusun
bildirdigi yerlere tahvillerini gotiirerek tahvillerini islemis faizleri ile birlikte paraya

cevirebilirler'?.

Ortaklik, sabit faizli tahvillerin degisik bir sekli olarak satis siiresi i¢inde
nominal degerin altinda satilan tahviller de ¢ikarabilir. Tiirkiye’de bu tiir tahviller
1976 yilindan sonra ihra¢ edilmeye baglanmistir. Tahvil ¢ikaran ortaklik bakimindan,
tahvil satiglarinin, ihraci izleyen ilk aylarda satisi artirmay1 amaglayan bu uygulama,

tahvili erken alanlarin faiz kaybina ugramalarim engellemektedir'?'.

1o Domanig, Serh, s. 1398; Unal, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 114.

120 fhra¢ aninda, nominal degerden satilan bu tahvillerin satis siiresi sonundaki satis fiyatlar soyle
hesaplanmaktadir: 1000 liralik bir kupiiriin 180 TL.’lik (% 18 varsayilarak) briit faizinin % 20’si gelir
vergisi stopaji olarak kesildikten sonra, kalan 144 TL.’lik net faiz 365’e boliinerek bir giinliik net faiz
(0.3945 TL.) bulunmaktadir. Daha sonra tahvilin ihra¢ tarihinden veya kupon kesme tarihinden
hesaplamanin yapildig1 giine kadar gecen giin sayisi ile bir giinliik iglemis faiz (0.3945) carpilarak
cikan rakam tahvilin nominal degerine eklenmektedir. Bulunan rakam tahvilin geri alis degerini
olusturmaktadir. Tahvil satilirken de nominal deger igslemis faizle % 0.5 satig komisyonu eklenmelidir.
Cevik, s. 842.

121 Cevik, s. 842-843.



37

Buna gore, satis siiresi i¢inde satilan tahviller, satis tarihi ile satis siiresinin
bitim tarihi atasindaki siireye ait faiz tutar1 kadar nominal degerden diisiik bir bedelle
satilabilmektedir. Bu tahvillerin satis fiyatinin yukaridaki sekilde bulunmasi yerine,
satig siliresindeki aylara isabet eden faiz tutarlar1 nominal bedelden diisiilmek
suretiyle aylik satis fiyatlari tespit edilebilir. Bu takdirde tahviller, satig siiresinin son
ayinda nominal bedeller iizerinden satilir ve 6nceki aylara isabet eden fiyatlar da

; 122
buna goére ayarlanmig olur .

Tahvillere 6denecek faiz orani ile 6deme kosullarina iligskin esaslar, Teblig’de
diizenlenmistir. Buna gore, izahname ve sirkiilerde'” agik¢a belirtilmek kosuluyla
faiz oran1 ve Odeme kosullari ihraggilar tarafindan belirlenmektedir (Teblig m.
32/f.1). Aym tertibe dahil farkli serilerdeki tahviller i¢in degisik faiz orani tespit
edilebilmektedir (Teblig m. 32/12).

Sabit faizli tahviller ilk ortaya ¢ikan tahvil tiirii olmasi sebebiyle, yatirimci
tarafindan en ¢ok taninan ve tercih edilen tahvil gesitlerindendir. Ancak, yiiksek
enflasyonist ortamlarda, tahvil faiz oranlart yatirnmcilar agisindan cazibesini
yitirmekte ve tahvillere olan talebin istenen seviyeye ulasmasini engellemektedir'>*.
Bu nedenle, sabit faiz getiren tahvillerin yatirimciya kazandirdigi dénemsel faiz ile

beraber asagida aciklandigi ilizere sabit faizli tahvillerin sagladigi menfaatlerin

yaninda yatirimciya diger menfaatleri de sunan tahvil tiirleri de ortaya ¢ikmustir.

122 Buna gore, % 18 faizli, 1000 TL, nominal degerli ve satis siiresi dort ay olan bir tahvilin, bu siire
icindeki satis fiyatlar1 soyle hesaplanmaktadir. Dérdiincii ayda 1000 TL’den satilacaktir. Ugiincii ayda
satis fiyat1 hesaplanirken 180 TL’lik yillik faiz 365’e bdliinerek bir giinliik faiz tutar1 (0.4932 TL)
bulunarak, bu 30 giinle carpilacak, sonugta bulunan bir aylik faiz tutart (15 TL) tahvilin nominal
degerinden ¢ikarilacaktir. Baska bir ifadeyle, iiglincii ayda 1000 TL’lik tahvilin satis fiyati 985 liradir.
Ikinci ayda bir faiz tutar1 60 giinle carpilarak, ikinci aydaki satis fiyati da 970 TL olacaktir. Aym
sekilde yapilacak hesaplamada, birinci aydaki tahvil fiyat1 bulunurken bir giinliik faiz tutar1 bu kez 90
giinle carpilacak ve bulunan rakam tahvilin nominal degerinden diisiilecektir. Buna gore, 1000 TL. lik
tahvil birinci ayda 955 TL’den satilacaktir. Cevik, s. 843. Uygulamada, buna alim iskontosu da
denilmektedir. Ancak alim iskontosu asagida agiklanacag:i iizere iskontolu tahvillerden ayri bir
kavramdir. Ayrica bkz. dpn. 129.

12 fhrag edilecek sermaye piyasasi araglarimin kayda alimmasi igin yapilacak basvuruya eklenecek
belgelerden bir diger 6nem tasiyani ise sirkiilerdir. Sirkiiler, mevcut pay sahiplerinin veya halkin
sermaye piyasasi araglarini satin almaya davet edildigi ve izahnamede yer alan bilgilerin Kurulca
belirlenen bir dzeti niteliginde olan belgedir. Unal Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslari,
[stanbul 1982, s. 27.

12 Seving Akbulak/Yavuz Akbulak, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglart ve Halka Agik Anonim
Sirketler, Istanbul 2004, s. 153.
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2. Primli veya Iskontolu Tahviller

Yatirnmcilarin tahvillere olan ilgisini artirmak i¢in ortaya ¢ikan diger bir
tahvil tirti de primli tahvildir (“Premium Bonds”). Primli tahviller, ihra¢ ve itfa

12 fhra¢ sirasinda tahvillerin

primli tahviller olmak {izere ikiye ayrilmaktadir
tizerinde yazili olan miktardan daha diistik bir bedelle satilmasi halinde ihrag¢ primli
tahviller s6z konusudur. Buna karsilik, nominal degeri lizerinden satilmis olan tahvil
itfa sirasinda daha yiikksek bir bedelle geri aliniyorsa, itfa primli olarak
adlandirilmaktadir'®®. Uzerinde yazili deger ile ihrag edilen tahvillere ise primsiz

(basa bas) tahviller denir'?’.

Ihrag primli tahvilde, tahvil itibari degerden daha diisiik bir deger ile
satilmaktadir. Ancak, ihra¢ primli tahvil Itfa edilecegi zaman ise itibari deger ile
odenir. Ornegin, Itibari degeri 100.-TL tutarinda olan tahvilin, 90.-TL karsiliginda
satilmast ve belirli bir siire sonra itfa edilecegi zaman 100.-TL 6denmesi halinde
ihrag primli tahvil s6z konusudur. itibari deger ile satis fiyat1 arasindaki farka ihrag
primi denir. Ihrag primi, ortaklik agisindan tahvilin satisi, ele gegecek kredi icin pesin

6denmis faizdir, ayni tertip tahvillere esit sekilde uygulanmahdir'®® '%°.

Itfa primli tahvilde ise tahvil, senet iizerinde yazil1 olan itibari deger ile satilir,
ancak itfa edilecegi zaman primle 6denir. Ornegin, itibari degeri 100.-TL tutarinda
olan tahvilin, yine senet {lizerinde yazili olan 100.-TL karsiliginda satilmasi, ancak
belirli bir siire sonunda 110.-TL karsili§inda itfa edilmesi halinde itfa primli tahvil

s6z konusudur. Itfa primi ayni tertip iginde itfa siirelerine gére degisik olabilir.

125 Kara, “Anonim Ortaklikta Tahviller”, s. 357.

12 Imregiin ise; nominal degerinden daha diisiik bir fiyatla satilan tahvilleri ¢ikarma primli tahvil,
nominal degerinden daha yiiksek bir fiyatla geri alinan tahvilleri ise sondiirme sondiirme primli tahvil
olarak adlandirmaktadir. imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 419-420; imregiin, Kara Ticareti Hukuku,
s. 444.

12" Akbulak/Akbulak, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglari ve Halka A¢ik Anonim Sirketler, s. 153.
Ote yandan, nominal degerle tahvil ¢ikaran bir ortaklik satin alinan tahvilin, daha sonra bu bedelden
daha az veya daha yiiksek bir bedelle baskasina satilmasi durumunda prim s6z konusu degildir.
Aradaki fark kardir.

128 imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 418-419; Domanig, Serh, s. 1398; Tekinalp(Poroy/Camoglu), s.
723; Arslanl, s. 303.

2 fhrag primi ile tahvillere satis siiresi i¢inde yapilan alim iskontosunu birbirine karistirmamak
gerekmektedir. Alim iskontosunda, tahvillerin satimi ig¢in 3 aylik bir siire Ongorilmiis ise, satis
stiresinin birinci giini tahvil satin alan kisiye, satisin son giiniine kadar olan 90 giin i¢in, tahvildeki
faiz oraninda bir iskonto yapilmaktadir. Tahvili satisin 40. giin alana ise, 50 giinliik faiz iskontosu
yapilir. Boylelikle tahvilleri erken iktisap edenlerin herhangi bir kayba ugramasi engellenmektedir.
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Tirk Hukuku’'nda primli tahvil ihracim1  engelleyen bir hiikiim

0 Hatta TTK. m. 464 bu tiir tahvilleri tanimakta olup, primli

bulunmamaktadir
tahvillerin ne sekilde bilangoya gecirilecegini diizenlemektedir. Bu tiir tahvillerde de
iskonto veya primin yaninda ayrica faiz hakki veya baska bir menfaat de
taniabilmektedir. Kaldi ki, ihra¢ veya itfa primi de faiz gibi ortakliga 6diing olarak
verilmis olan paranin kullanim karsilig1 olup, her ikisi de faiz hakkindaki hiikiimlere

tabidir'!.

3. ikramiyeli (Piyangolu) Tahviller

Tahvil sahiplerine faiz veya diger menfaatler yaninda Onceden belirli
olmayan, ikramiye veya piyango cekilisi gibi tesadiife bagli menfaatler temin eden
tahvillere ikramiyeli (piyangolu) tahviller denir'*’. TTK. m. 421 hiikmii acikca
ikramiyeli ve ikramiyesiz tahvil ¢ikarilabilecegini hitkkme baglamistir. Bu bakimdan,
bir tertipte cikarilan tahvillerin her biri sahiplerine esit hak ve sans temin etmesi
gerektiginden (TTK. m. 220), ikramiye verilmesi i¢in diizenlenecek gekilise ayni
tertipteki biitiin tahvil sahipleri katilmalidir'®®. Ayrica tertibi ne olursa olsun biitiin
tahvil sahiplerinin ¢ekilise katilmasi 6ngoriilmiis olabilir. Bu halde biitiin tahvillerin

ikramiyeli olarak ¢ikarilmis olmasi gerekmektedir'**.

B0 Tiirk Hukuku’nda, ihra¢ primli tahvil ihract 1211 sayili kanunun 4. ve 40. maddeleri uyarinca
cikarilan 2.06.1970 tarihli T.C. Merkez Bankas1 Teblig’inin 2. maddesi ile yasaklanmist1. Imregiin’iin
de belirttigi iizere, TTK. nin yasaklamadigi, aksine sondiirme primi hakkinda hiikiim bulundugu halde
TC. Merkez Bankasmmin bir Teblig ile gerekge gostermeksizin bunlart yasaklayabilmesi
distindiriiclidiir. Ancak, daha sonradan ¢ikarilan 17829 sayili 5.10.1982 tarihli Resmi Gazete’de
yayinlanan baska bir Merkez Bankasi Tebligi ile primli tahvil ihra¢ edilebilecegi kabul edilmistir.
Daha genis bilgi igin bkz. imregiin, Anonim Ortaklilar, s. 419-420; imregiin, Kara Ticareti Hukuku,
s. 445.

1! Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 115.

132 {Inal, Sermaye Piyasasi Hukuku, s. 118; imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s. 445; imregiin,
Anonim Ortakliklar, s. 421; Kara, “Anonim Ortaklikta Tahviller”, s. 357. ikramiyeli tahvillerin
hukuki niteligi hakkinda daha genis bilgi i¢in bkz. Sahir Talat Akev, “Tahvillerle Banka Mevduatinda
Ikramiyeler”, Ticaret ve Banka Hukuku Haftas1, 1959, s. 321-339.

13 Nerad, ikramiyeli tahvillerin tahvil sahipleri arasinda yersiz bir esitsizlige yol agtig1 goriisiindedir:
“Tahvil alicilarimin her birine esit olarak faiz édenecegi yerde bunlarin bir béliimiine daha diigiik
oranda faiz verilirken, kii¢iik bir azinliga ve tamamen talihe bagh olarak ek meblaglar odenmektedir.
Ortakligin ddeyecegi para aynmidwr. Tahvil sahipleri bakimindan ise yersiz bir esitsizlik meydana
getirilmektedir. Bunlarin dogru bulunmast miimkiin degildir”. Ikramiyeli tahvillerin elestirisi icin bkz.
Hasan Nerad, “Tahvil Piyasasinin Diizenlenmesi”, Fikret Arik’a Armagan, 1973, s. 308.

1% Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 119.
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Ikramiye tahvil cikarilarak ortaklik tarafindan elde edilen kredi maliyetinin
bir unsuru yani faizin bir parcasidir. Tahvil sahipleri agisinda ise alacagin feragat
ettigi faiz kismu veya menfaat karsiliginda gercekte bir timit, bir isabet ihtimali satin
alinmasindan ibarettir'”. Bu bakimdan, ikramiyeli ve piyangolu tahviller ile 3670
sayili Milli Piyango Kurumu’na taninan tekele, tahviller bakimindan kanuni bir
istisna getirilmistir. Ortakligin ikramiyeli tahvilleri ihrag edebilmesi i¢in, sadece BK.

m. 506 hiikmii uyarinca hiikiimetten izin almasi yeterlidir'*°.

4. Teminath (Giivenceli) Tahviller

Ortaklik tarafindan cikarilan her tahvilin giivencesi, ilk dnce tahvil ¢ikaran
ortakligin malvarligidir. Tahvil sahipleri, ortakligin malvarligi tizeride ortaklik
alacaklist sifati ile bir hakka sahiptir. Ancak, sahiplerine ortakligin malvarligindan
baska herhangi bir ayni (ipotek, rehin gibi) veya kisisel (kefalet, garanti sdzlesmesi
gibi) giivence altina alinmis tahvillere teminatlh (giivenceli) tahvil (“Secured Bonds™)
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denir'’. Boylelikle, ¢ikarilan tahvilin piyasa riski disiriilerek satis sansmin

artirllmasi amaglanmaktadir.

TTK.’da tahvillere iliskin teminat hakkinda belirli bir diizenleme mevcut
olmadig1 gibi teminath tahvil ¢ikarilmasini engelleyen herhangi bir kanun hiikmii de

8 Sadece, TTK. m. 425/b.7°de izahnamenin igerdigi hususlar

bulunmamaktadir
arasinda, ortakligin tasmir veya taginmaz Onceden ¢ikarilmis tahvillerden dolay:
rehnedilmis veya teminat gosterilmis ise, bu hususlarin da bulunmasi gerektigi
hiikiime baglanmistir. Ayrica, TTK. m. 430/f.1 hiikmiinde, tahvil sahipleri genel

kurulunun yetkileri arasinda 06zel teminatin azaltilmasi veya kaldirilmasi

135 Imregiin’e gore, tahvili bu haliyle ddiingle karisik piyango akdine benzetmek yerinde olacaktir.
ikramiye para da olabilir ve ancak BK. un 506’ya gore ikramiyeli tahvil ¢ikarmak igin hiikiimetten
izin almak gerektigini de unutmamak gerekir. Ikramiyenin hukuki niteligi hakkinda bkz. imregiin,
Kara Ticareti Hukuku, s. 445; Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 421.

¢ imregiin’e gore, Tiirk Ticare Kanunu 3670 sayili kanundan sonra yaymlandig1 ve 421. maddesi
ikramiyeli tahvil c¢ikarilmasini agik¢a Ongordiigiinden nakit ikramiyeli tahvil de ¢ikarilabilir.
Imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s. 445.

17 Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 725; Reha Poroy/Turgut Erem, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin
Gelismesi Icin Gerekli Tedbirler, Boliim II, Hukuki Arastirma, Sermaye Piyasasi Etiidii, Tiirkiye
Ticaret Odalari, Sanayi Odalar1 ve Ticaret Borsalari Birligi, Ankara 1964, s. 139-142; imregiin,
Anonim Ortakliklar, s. 422; imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s. 446; Kara, “Anonim Ortaklikta
Tahviller”, s. 358.

1% Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 725-726; Tekil, s. 473; Domanig, Serh, s. 1396; imregiin, Anonim
Ortakliklar, s. 422; Ayrintili bilgi i¢in bkz. Arslanly, s. 321.
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diizenlenmektedir. Boylece, teminathi tahvillerin ¢ikarilabilecegi, TTK. tarafindan

ortiilii bir sekilde kabul edilmektedir'®’.

Teminat, kamu tiizel kisisi veya banka tarafindan kefalet (BK. m. 483) veya
ticlincii kisinin fiilini taahhiit (BK. m. 110) gibi sahsi teminat nitelikte olabilecegi
gibi ayni (rehinli veya ipotekli) olarak da verilebilir'*® (TTK. m. 430/f2 b.1, 5).
Rehni bizzat ortaklik verebilecegi gibi bir ligiincii kisi de verebilir. Taginmaz rehni
(ipotek) i¢in ayrica Medeni Kanun’da diizenlenen “ipotekli bor¢ senedi” ve “irat

- : i 141142
senedi” miiesseslerinden yararlanilabilir )

Medeni Kanun’da diizenlenen “rehinli tahvilat”'*?

temelde tahviller gibi borg
senetleri olmakla birlikte, TTK. nun diizenledigi tahvil kavramindan ayr1 bir hukuki
kurumu ifade etmektedir. Oncelikle, degisik kanunlarda diizenlenmis, sekil sartlari
ve hiikiimleri tamamen ayri kurumlardir'®. Bu tahviller, sadece kiymetli evrak
niteligine sahip ve bir tasinmaz rehni ile teminat altina alinmis borg senetlerini ifade
etmektedir. Ciinkii tahviller TTK. hiikiimlerine goére yalnizca sermaye ortakliklar

tarafindan ¢ikarilan borg senetleridir'*.

13 Aym1 goriiste bkz. Poroy/Erem, s. 141.

0 Tekil, s. 471.

141 Arslanly, s. 321 vd.; Poroy/Erem, s. 140.

142 Unal, teminatli ve garantili tahvilleri birbirinden ayirmaktadir. Unal’a gére, teminatli tahvillerde,
tahvil sahibinin faiz ve anapara alacagi teminat altina alinmistir. Ancak bu tahviller, MK. nun
diizenledigi ve bagka bir menkul kiymeti ifade eden ve sahislar tarafindan diizenlenebilen tahvillerden
farklidir. Ciinkii yazarin teminath tahvil ile ifade ettigi tahvil ¢esidi, TTK. ve SPK.’da diizenlenen ve
sadece ihra¢ eden ortaklik borglarini temsil eden tahvillerdir. Garantili tahviller ise, adi tahvillerde
sadece ihraggmin malvarlig1 ve faiz alacagi igin teminat 6zelligi tasimaktadir. Bunun haricinde ayni
veya sahsi teminat s6z konusu degildir. Garantili tahvillerde ise, satis sansmnin artirilmasi i¢in tahvil
sahibinin faiz ve anapara asacagl, iiclincii bir gergek kisi veya bir banka veya finans kurulusu
tarafindan veya tiizelkisi tarafindan garanti edilmektedir. Garanti ihra¢ edilen tahvillerin anapara ve
faizlerinin vadede 6denmesini igermektedir. Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 119;

43 Rehinli tahvilat, MK. m. 970-972 hiikiimlerinde diizenlenmektedir. Rehinli tahvilat ¢ikarma
imkani, isleme olarak taginmaz rehni karsiliginda 0Odiing verme isiyle ugrasan kurumlara
taninmaktadir. Ancak bu kredi kurumlarinin rehinli tahvilat ¢ikarabilmeleri i¢in, yetkili makamdan
izin almalart gerekmektedir. Baska bir ifadeyle, isletme olarak tasinmaz rehni karsiliginda 6diing
verme isiyle ugrasan kurumlardan ancak yetkili makamdan gerekli izin almig olanlar rehinli tahvilat
¢ikarabilirler (MK. m. 970). Medeni Kanun, tahvil ¢ikaracak olanlar ile tahvil ¢ikarmaya iliskin
sartlarin ve ¢ikarma izni vermeye yetkili makamin 6zel kanunla belirlenecegini 6ngoérmekte ise de
(MK. m. 972), bu kanular1 diizenleyen bir 6zel kanun ¢ikarilmamistir. Kanunkoyucu, sadece ii¢ madde
ayirdigi rehinli tahvilatla kredi ile isgoren isletmelerin kiiciik tasarruflari toplayarak biiyiik projeleri
kredilendirmelerinde kaynak saglamalarin1 kolaylastirmak istemistir. Bu konu hakkinda daha genis
bilgi i¢in bkz. Kemal Oguzman/Ozer Selici/Saibe Ozdemir, Esya Hukuku, 12. Basi, Istanbul 2009, s.
847 vd.; Jale G. Akipek/Turgut Akintiirk, Esya Hukuku, 1. Basi, Istanbul 2009, s. 879 vd.; Erol
Cansel, “Rehinli Tahvilat”, III. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi, Ankara 1963, s. 291-318.

14 Oguz Kiirsat Unal, “Anonim Ortaklik Yénetim Kurulunun Tahvil Cikarma Yetkisi”, Ali Bozer’e
Armagan, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 1998, s. 73-74; Unal, Sermaye
Piyasas1 Hukuku, s. 107-108; Unal, “SPK. Ve TK.’nda Tahviller”, s. 5-6.

14> {nal, “Anonim Ortaklik Yonetim Kurulunun Tahvil Cikarma Yetkisi”, s. 74; Unal, Sermaye
Piyasas1 Hukuku, s. 107-108; Unal, “SPK. Ve TK.’nda Tahviller”, s. 6.
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5. Degisken Faizli Tahviller

Enflasyon nedeniyle piyasada cari faiz oranlarinin gerisinde kalma riskine
kars1 faiz oranlar1 tahvili ¢ikaran ortaklik tarafindan 6ngdriilen Olgiitlere (endekse)
gore belirlenen tahvillere degisken faizli tahviller (“Floating Rate Bonds”™) denir'*.
Degisken faizli tahvillerin faiz oranlari, Bakanlar Kurulu Kararlari, Merkez
Bankasinin reeskont faizlerine iligkin karalar1 ve bankalarin mevduat hesaplar1 gibi

147, Ortakliklar, faiz belirleme usul ve esaslari

degiskenlere gore hesaplanabilmektedir
izahname ve tahvil metninde agikca gostermek kaydiyla degisken faizli tahvil

cikarabilmektedir'*® (Teblig m. 16).

Degisken Faizli Tahviller (“DET”), Teblig’in 33. maddesinde 6zel olarak
diizenlenmistir. Buna gore, ortakliklar degisken faizli tahvil ihra¢ edebilir. Halka arz
edilecek degisken faizli tahvillerde faiz belirleme usul ve esaslar1 izahname ve
sirkiilerde agikga belirtilir (Teblig m. 33/f.1). Uygulamaya esas alinacak faiz oraninin
belirlenmesi i¢in gerekli unsurlarin Kurul’a miiracaat edilmeden Once tespiti ve
bunlarin izahname ile sirkiilerde yer almasi zorunlu olup, s6z konusu hususlarda,

kanuni zorunluluklar sakli kalmak kaydiyla vade sonuna kadar degisiklik yapilamaz

(Teblig m. 33/£.2).

Araci kuruluglar degisken faizli tahvillere 6denecek faiz tutarlarinin usuliine
uygun olarak hesaplanmasinin kontrolii ile yiikiimlidiirler (Teblig m. 33/f.3).
Odenecek faiz oranmin belirlenmesinde esas almacak 6lgiitiin ortadan kalkmasi
halinde yapilacak islemler Kurul tarafindan belirlenmektedir (Teblig m. 33/f.4).
Boylelikle, tahvil sahibi olan yatirimcilarin faiz hakkimin sonradan meydana

gelebilecek degisikliklere karsi korunmasi amaglanmaktadir.

1%¢ Kara, “Anonim Ortaklikta Tahviller”, s. 358.

47 Baz1 yazarlar, endeksli tahvil terimini altin ve yabanci para kayitlarmi dahi kapsar sekilde
kullanmaktadirlar. Poroy/Erem, s. 136. Altin klozlu ve endeksli tahviller hakkinda ayrica bkz. Resat
Atabek, “Altin Klozlu ve Endeksli Tahvilat”, Istanbul Barosu Dergisi, Yil: 1972, Say1: 11-12, s.
1083-1089.

'8 Degisken Faizli Tahvil konusunda daha ayrintili bilgi i¢in bkz. Sadik Baklacioglu, “Kéra Istirakli
Tahviller ve Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller”, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi (Araglar ve
Kuruluslar), iktisadi Arastrma Vakfi, istanbul 1984, s. 97-104; Giizin Uqisik, “Kara Istirakli
Tahviller”, Hukuk Arastirmalar;, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yaymi, C.IV, S.1-3, Ocak-
Aralik 1989, s. 53-61; Unal Tekinalp, “Kéra Istirakli Tahvil”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi,
Ekim 1974, C. 11, S. 10, s. 2-11.
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6. Kara Gore Degisir Faizli Tahviller

Tahviller, faiz olarak sabit gelir getiren menkul kiymetlerdir. Bir bakima
emniyet arz eden bu nitelikleri, bazen pay senedi sahiplerine oranla cesitli

149

avantajlardan mahrum kalmalar1 sonucunu dogurur ™. Tahvil sahibine 6ngoriilen faiz

yerine veya faiz ile birlikte, tahvil ¢ikaran ortakligin belirli oranda karini talep etme

150
1

hakkini veren tahvillere kara gore degisir faizli tahvil, kara katilmali tahvil ™ veya

kara istirakli tahvil (“Income Bonds” veya “Participating Bonds” ") denir'**.

Kara gore degisir faizli tahviller, Teblig’in 34. maddesinde “Tahvillere

kdrdan pay verilmesi” bashg altinda diizenlenmektedir'™>

. Buna gore, ihraccilar ana
sOzlesmelerinde veya varsa 6zel mevzuatlarinda hiikiim bulunmak sartiyla tahvillere
kardan pay verebilmektedir. Halka arz edilecek tahvillere kdrdan pay verilmesine
iliskin esaslara izahname ve sirkiilerde yer verilmektedir (Teblig m. 34/f.1).
Tahvillere verilecek kar paymin hesaplanmasinda, Kurul’un sermaye piyasasi
araclart bir borsada islem goren ortakliklar i¢in belirledigi finansal tablo ve
raporlamaya iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde hazirlanmig ve ortaklik genel

kurulunca kabul edilmis yillik finansal tablolar esas alinir (Teblig m. 34/£.2).

14 poroy/Erem, s. 139.

130 Tekil ve Tecer daha Tiirkge bir terim oldugundan “kéra katilmali tahvil” terimini kullanmay1 tercih
etmektedir. Tekil, s. 469; Meral Tecer, Tahvil Yatirimlarinin Yonetimi, Tiirkiye ve Orta Dogu Amme
Idaresi Enstitiisii, Ankara 1989, s. 14.

31 Sermaye Piyasasi literatiiriinde, gelir tahvilleri olarak Tiirkceye ¢evrilebilen “income bonds”
Amerika Birlesik Devletleri’'nde ve diger bati iilkelerinde yaygin olmamakla birlikte kullanilmaktadir.
Bu tahvillere “preference bonds” (tercihli tahviller) veya “adjustment bonds” (diizeltici tahviller) de
denilmektedir. Baklacioglu, “Kara Istirakli Tahviller ve Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller”,
s. 97.

152 Kara gore degisir faizli tahviller hakkinda daha genis bilgi igin bkz. Tekinalp, “Kéra Istirakli
Tahvil”, s. 2-11; Baklacioglu, “Kara Istirakli Tahviller ve Hisse Senetleriyle Degistirilebilir
Tahviller”, s. 97-109; Uqisik, “Kaéra Istirakli Tahviller”, s. 53-61.Imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s.
448-449; Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 726; Akbulak/Akbulak, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi
Araglar1 ve Halka Ag¢ik Anonim Sirketler, s. 182-184.

'35 Bu tahviller 1974 yilinda bir Bakanlar Kurulu karart ile 6zel diizenleme konusu olmustur. Bu kéra
istirakli tahvil diizenlemesini de i¢eren Tiirk Parasi Kiymetini Koruma hakkinda 22 sayili karari (RG.
29.08.1974, No. 14991) 26.08.1974 tarih ve 7/8810 sayi ile yiiriirliige girmistir. Daha sonra, bu
konuda 13.11.1983 tarih ve 18220 sayili Resmi Gazete’de “Kara Istirakli Tahvil ihra¢ Esaslar1”
baslikli teblig yaymlanmstir. Bu teblig, tahviller konusundaki genel hiikiimlere ek olarak, anonim
ortakliklarin kara istirakli tahviller ¢ikarabilmesini ve bu tiir tahvillerin 6zelliklerini diizenlemektedir.
Ay yil 29.12.1983 tarih ve 18226 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 83/7541 numarali “Tirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 22 Sayili Karar” kara istirakli tahviller hakkinda ilk ozel
diizenlemeyi de i¢eren 22 sayili karari yiirtirlikten kaldirmstir.
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Kara istirakli tahvil olarak diizenlenen tahvilin en 6nemli 6zelligi, degismez
orandaki faiz yerine ortakligin kér ile birlikte degisebilen gelir saglamasidir'®*. Kéra
istirakli tahvilde, belirli bir faiz 6ngoriilmediginden tahvil sahibinin kendisine 6deme
yapilmasi hususunda talepte bulunabilmesi i¢in ortakligin kar elde etmesi
gerekmektedir. Bu sart gerceklesmedigi takdirde, kara istirakli tahvil sahibinin

herhangi bir talebi s6z konusu olamaz'>

. Bu nedenle, kara istirakli tahvilden dogan
borg, sarta bagl borg niteligindedir. Bu tiir tahvillerde tahvil sahiplerine verilecek kar
pay1 yalnizca tahvil sahiplerinin ortakliktan alacaklariin bir parcasi oldugundan kar

payu ile birlikte birtakim sahsi haklarm da elde edilmesi s6z konusu degildir'.

Teblig hiikiimlerine gore, kara istirakli tahviller ¢ikarilirken, ortakliklar
tarafindan tahvillere verilecek kar paymin belirlenmesinde dort imkandan biri

secilebilir’’

. Bunlardan birincisi, her tahvil tertibi i¢in belirlenen kar payindan
tahvile diisen miktar ve buna ilave olarak maktu bir faizin 6denmesidir, ikinci olarak,
kar payinin belirlenen maktu faiz miktarindan daha az olmasi halinde, maktu faizin
ddenmesidir. Ugiinciisii, maktu faiz getirisine esit veya daha fazla kar pay1 tahakkuk
etmesi halinde kar paymnin ddenmesidir. Sonuncusu ise, bir faiz dngoriilmeksizin,

sadece her tahvil tertibi i¢cin 6nceden belirlenen kér pay1 yiizdesine gore hesaplanan

tutardan tahvile diisen paymn édenmesidir (Teblig m. 34/f.3).

Tahvillere 6denecek kar payi, yillik finansal tablolarin ortaklik olagan genel
kurulun tarafindan onaylanmasini miiteakip ve hesap donemini takip eden 5. ay
sonuna kadar, izahname ve sirkiilerde belirtilmis olan esaslar c¢ercevesinde
belirlenerek agiklanir (Teblig m. 34/f.5). Tahvillere iliskin kar pay1, kistelyevm esasi
uygulanmak sureti ile hesap donemi sonu itibartyla mevcut tahvillerin tlimiine,

bunlarin ihrag ve vade tarihleri dikkate alinarak dagitilir (Teblig m. 34/.6).

Kara istirakli tahvilde, tahvil ¢ikaran ortakligin kari arttik¢a tahvil sahibinin
alacag1 karda o oranda artacagindan yatirimei tarafindan sabit faizli tahvillere tercih

edilmektedir'>®. Sadece kéra istirakli olarak diizenlenen tahvilde, tahvil sahibinin bir

13 Tekinalp, “Kara Istirakli Tahvil”, s. 3.

55 Uaisik, “Kara Istirakli Tahviller”, s. 54.

136 Kara gore degisir faizli tahviller hakkinda daha genis bilgi igin bkz. Unal Tekinalp, “Kara Istirakli
Tahvil”, s. 2-11; Baklacioglu, “Kara Istirakli Tahviller ve Hisse Senetleriyle Degistirilebilir
Tahviller”, s. 97-109; Ucisik, “Kara istirakli Tahviller”, s. 53-61.

157 Halka agik ortakliklar agisindan tahvillere 6denecek kar payi, Kurulca belirlenen ilke ve esaslara
gore ayrilacak birinci temettii miktarini azaltamaz (Teblig m. 34/f.4).

¥ Kara gore degisir faizli tahviller ile kar ve zarar ortakligi belgeleri (“KZOB”) tamim olarak
birbirine ¢ok benzemekle beraber farkli kurumlar ifade ederler. KZOB, bir anonim ortakligin biitiin
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talepte bulunabilmesi i¢in ortakligin kar elde etmesi gerekir. Bu sart ger¢eklesmedigi
takdirde, kéra istirakli tahvil sahibinin herhangi bir talebi s6z konusu olamaz'”’.
Tahvillerin ¢ekiciligini artirmak ve degerlenmelerini saglamak i¢in yabanci tilkelerde
kara istirak 6gesine biiylik 6nem verilmektedir ve uygulamada bu tiir tahvillere ¢ok

rastlanmaktadir'®.

7. Endeksli Tahviller

Enflasyonun getirdigi olumsuzluklara karsi giicli olan degisken faizli
tahviller, yatirimcilar1 sadece faiz oranlarindaki olumsuzluklara karsi korumasina
ragmen, anaparanin deger kaybina karst korumamaktadir. Bu nedenle, anaparanin
enflasyondan kaynaklanan muhtemel deger kayiplarina karsi doviz, altin gibi
kiymetli madenlere veya toptan esya veya enerji fiyatlar1 gibi g¢esitli degiskenlere
bagli olarak ¢ikarilan tahvillere endeksli tahviller (“Indexed Bonds”) denir'®'.

Endeksli tahvilin itfa primli tahvilden ayrildig1 nokta primin sabit olmamasidir'®.

Tahvillerin altin de§eri veya yabanci para kaydini igererek ¢ikarilmasi da
endeksli tahvilin bir ¢esitidir. Ilkinde c¢ikarilan tahvilde altina itfa bedelinin
belirlenmesinde hesaplama anahtar1 rolii verilirken, ikincisinde, segilen yabanci
paraya hesaplama anahtari rolii verilmektedir. Buna gore, itibari degeri yabanci para
ile gosterilen tahvilin itfasinda, tahvilin {izerinde yazili olan yabanci paranin itfa
tarthindeki Tirk Lirasi karsiligiyla ddenmektedir. Tiirk Hukuku’nda tahvillerin

yabanci para iizerinden diizenlenmesini engelleyen bir hiikiim bulunmamaktadir'®.

faaliyetinin veya belirli bir girigimin kar ve zararina daha 6nceden belirlenmis bir oranda katilmay1
saglayan kiymetli evrak niteliginde alacak senedidir. KZOB hakkinda daha genis bilgi i¢in bkz. Efdal
Ertetik, “Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Vergi Kanunlar1 Yoéniinden Menkul
Kiymetlerin Ihraci (I)”, s. 66-73; Akbulak/Akbulak, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Halka
Acik Anonim Sirketler, s. 191-196.

' Tahvil sahibine alacag: kar yaninda veya yerine faiz de verilebilmesi imkan hisse senetlerinin
tagidigr rizikoyu bertaraf eder. Bu sekliyle kara istirakli tahvil, kar yiikselmelerine kars1 ¢ok duyarls,
buna karsilik kar diisiislerine kars1 duyarsiz bir senettir. Bu tiir kéra istirakli tahvil, hisse senedinin
rizikosunu tagimadan onun avantajlarmi tagir. Ugisik, “Kara Istirakli Tahviller”, s. 57.

160 Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 724.

! Bu tiir tahvillerde anapara ve faizinin orani seilmis bir degiskene gore genellikle her yil yeni
degerlendirmeye ve ayarlamaya bagli tutulur. Fransa’da demiryolu tahvilleri ig¢in yolcu/kilometre
licreti Olgli olarak kabul edilmis, demiryolu isletmesi tarifesini artirinca ana borcun miktari ve
dolayisiyla faizi de yiikselmistir. Cevik, s. 842.

12 Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 726.

19 Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 721-722.
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8. Daimi veya itfaya Tabi Tahviller

Ortakligin tasfiyesi halinde yatirimcilardan toplanan paranin iade edilmesi
sart1 ile ¢ikarilan tahvillere daimi tahviller (“Perpetual Bonds” veya “iredeemable”);
vade sonunu beklemeden her yil kura ¢ekilmek suretiyle tedricen iadeye tabi olarak
cikarilan tahvillere ise geri ¢agrilabilir tahviller (“Callable Bonds) denir. Boylelikle,
ortaklik tahvil cikararak yiiklendigi borcu toplu halde vadede 6demek yerine vade

1% Bunun ortaklik agisindan saglayacagi baslica

tarihinden Once taksitle 6demektedir
yarar, faiz oranlarinin distigli donemlerde yiiksek faizli eski bir borcu, diisiik faizli
yeni bir borgla yenilemek ve gelecek donemlerde yiiksek orandaki kupon faiz

, . < . 1. 165
O0demelerinden kurtulma olanagi vermesidir .

Ote yandan, yatirimet igin éngoriilemeyen bir durum s6z konusu oldugundan
bu tiir tahviller tercih edilmeyebilir. Bu nedenle, yatirimcet bu tiir tahvillerden daha
yiiksek bir karlilik bekleyecektir. Yatirimcinin olasi zararini karsilamak iizere, geri
cagirma fiyati, nominal degere belli bir prim (“Call premium”) eklenerek belirlenir.

166

Bu prim ™, ilk birkag¢ yil i¢in bir yillik kupon faiz 6demeleri tutarina esit olarak

ongoriilmekte, daha sonraki dénemlerde, vadeye yaklastik¢a diismektedir'®’.

Ornegin, tahvil sahibinin 10 y1l vadeli bir tahvil satin almasi halinde, tahvil
sahibi aslinda 10 yillik bir faizden de faydalanmay1 hedeflemektedir. Kendisine kur’a
cikmasi halinde, istemedigi halde 2 yil sonra tahvilinin itfa edilmesi onu 8 yillik
tahvil faizinden mahrum kalmasina neden olacaktir. Bunu onlemek icin, itfa edilen
tahvil sahibine, 8 yillik faiz tutarinin kendisine prim olarak 6denmesi gibi bir ilave
avantaj saglanmasi ile uygulamada karsilasilmaktadir'®®. Bagka bir ifadeyle,
kendisine kura ¢ikan tahvil, itibari degerinden fazla bir meblag O6denerck itfa

edilmektedir'®.

164 Tekil, s. 471; Poroy/Erem, s. 137.

165 Tecer, s. 18.

1 TTK. m. 464/f. 3 hiikmiinde itibari degerden fazla 6denecek ikramiyeden bahsedilmistir. Mehaz
kanunda (Isv. BK. m. 669/f.3) sadece itibari degeri asan prim denmistir. Bu nedenle, Erem ve Poroy’a
gore, kanundaki “ikramiye” kelimesi yerine “prim” kelimesinin kullanilmasi daha uygundur. Bu
konuda daha genis degerlendirme i¢in bkz. Poroy/Erem, s. 137-138.

167 Tecer,s. 17.

18 poroy/Erem, s. 137.

'% Bu 6rnekte aslinda ayni zamanda itfa primli tahvil de s6z konusudur. itfa primli tahvil hakkinda
daha genis bilgi i¢in bkz. Bolim I/C/2, s. 38-39.
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9. Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvil

Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller veya pay senedi ile degistirilebilir

170 oy . e
sahibine, tahvilini onu

tahviller (“Income Bonds” veya “convertible debentures’)
¢ikaran ortakhigin ¢ikaracagi hisse senetleri ile'”' belli bir degisim orani iizerinden,
itfa tarihinde veya belirlenen baska bir tarihte, dnceden 6ngoriilen kosullar ile hisse

172 Bu gercevede kismen sabit

senediyle degistirebilme imtiyazi saglayan tahvillerdir
getirili menkul kiymet ve kismen hisse senedi niteligi tasimasi nedeniyle finans
literatlirlinde “hibrit(melez)” menkul kiymetler grubunda kabul edilen sermaye

. 1
piyasast araglaridir' .

Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil (“HDT”)’in uluslararast sermaye
piyasalarinda gittik¢e artan bir dneme sahip olmasinin 6ncelikli nedeni, yatirimcilara
anapara giivencesi tasiyan sabit getirili menkul kiymetler ile hisse senetlerinin
sagladig1 sermaye kazanci avantajlarini bir arada sunabilmesidir. HDT, degistirme
hakki kullanilincaya kadar bir tahvil olarak sagladigi yararlarin yaninda, hisse
senetlerini iktisap hakki da saglamakta ve borglanma araclarinin igerdigi gelir
giivencesi ve deger koruma fonksiyonu ile hisse senetlerinin yiiksek getiri
potansiyelini aym1 anda sunmaktadir. HDT ihracinin ihrag¢i kuruluslara getirdigi
avantajlar1 ise, hisse senetlerini, degistirme alternatifinin de degerlenmesi ile birlikte

yiiksek primli fiyattan satmak ve diisiik maliyetle fon temin etmek seklindedir'”*,

17 Degistirilebilir tahviller, ilk ortaya ¢iktigi yer olan ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri’nde
“convertible bonds” ve “convertible debentures” olarak adlandirilmaktadir. Degistirilebilir tahvil
terimi hakkinda daha genis bilgi i¢in bkz. Reha Poroy, “Degistirilebilir Tahviller”, s. 478-480.

"' Tekinalp’e gore, degistirme sirasinda verilecek pay senetlerinin tahvilleri ihrag eden anonim
ortakhiga ait olmasi sart degildir. Ozellikle ana/yavru sirketler, birbirlerinin pay senetlerini,
c¢ikaracaklari tahvillerin degistirme hakkina baglayabilmeleri i¢in aralarinda bir hakimiyet iligkisinin
veya bagka bir iliskinin bulunmasinin gerekli olmadigina isaret etmektedir. Asagida incelenecek SPK.
Tebligi bu hususu g6z Oniinde bulundurmus ve “hisse senedine doniistiiviilebilir tahvil” ile
“degistirilebilir tahvili” ayr1 diizenlenmistir. Unal Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 63. Ayn1 goriiste
bkz. Peter Jaeggi, “Anonim Ortakliklar Hukukunun Co6ziimlenememis Sorunlar”, Cev. Omer
Teoman, Tktisat ve Maliye Dergisi, C.XXII, S.1, s. 32.

172 Baklacioglu, “Kara Istirakli Tahviller ve Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller”, s. 102;
Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 62.

' Ozlem Ozdemir, “Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller”, Tiirk Sermaye Piyasasinda
Uygulanabilirligi, Oneriler, Yaymlanmamis Sermaye Piyasas1 Yeterlik Etiidii, Ankara 1999,

www.spk.gov.tr, s. 3.
174 Ozdemir, s. 5.
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Degistirilebilir tahvili finansman kaynagi yaratmak amaciyla ihra¢ eden

ortaklik bakimindan bu tiir tahvillerin ¢ikarilmast baslica su yararlan

saglamaktadir

175,

Hisse senedi ile degistirilebilme 6zelligi nedeniyle, HDT nin igerdigi
faiz orani tahvillere kiyasla daha diisiik olarak belirlenebilmektedir.
Yatirimcilarin daha diisiik faiz oranina razi olmalarinin nedeni, ihraggi
ortakligin hisse senetlerinin potansiyel deger artis1 olup, gelecekte

beklenen anapara artisi icin, cari gelirden vazgegilmektedir.

Vade sonunda yatirimcilarin degistirme opsiyonunu kullanmalari
durumunda, ihragg1r sirketin nakit O6deme zorunlulugu ortadan
kalkmakta ve gelen sermaye ortakligin 6zkaynagina doniiseceginden,

ortakligin bor¢glanma yapisi gliclenmektedir.

Ortaklik, hisse senetlerini, ihra¢ tarihinde gecerli piyasa fiyatinin
iizerinde bir fiyattan satma imkan1 bulmakta, hisse senetleri,
degistirilebilme niteligini haiz olmamasi durumunda sahip olacagi

degerin tizerinde degerlenebilmektedir.

Ortaklik, yatirimeilarca da kabul gormesi durumunda, degisim fiyatini
piyasa fiyatina yakin belirleyerek, erken degistirmeyi tesvik edebilir.
Geg degisim amaglaniyorsa, HDT yiiksek primli ihrag edilecektir.

Yukarida belirtilen belli bashh avantajlarinin  yaninda degistirilebilir

tahvillerin, bu tiir tahvilleri ¢ikaran ortaklik bakimindan bazi sakincalar1 da oldugu

sOylenebilir

176

Ortakligin beklentisinin tahvillerin hisse senetleri ile degistirilmesi
oldugu hallerde, hisse senedi fiyatinin degisim fiyatina gore yeterli
Olciide artis gosterememesi veya baska nedenlerle degisim islemi
gerceklesmediginde, sirketin fon maliyeti bekledigi tutarin iizerinde

gergeklesmis olacaktir.

175 Baklacioglu, “Kéra istirakli Tahviller ve Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller”, s. 103;

Ozdemir, s. 11.

' Baklacioglu, “Kara Istirakli Tahviller ve Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller”, s. 103;

Ozdemir, s. 11.
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- Ogzellikle derinligi olmayan piyasalarda, yiiksek tutarli degisim islemi
gergeklestirilmesi, hisse senedinin degerinde diislise yol acabilecek

niteliktedir.

- Degistirme sonunda ortakligin oy dengesi ongoriillemeyecek sekilde

degisebilmektedir.

Bugiinkii anlamda bu tahvillerin kullanilmas1 XIX. Yiizyilin ikinci yarisinda
baslamis ve Amerikan Demir Yollar1 Sirketleri genis dl¢iide bu finansman seklinden

faydalanmustir' .

Daha sonralar1 kullanimi gittikge yayginlasan degistirilebilir
tahviller, I. Diinya Savasindan sonra Avrupa’da goriilmiis ve sermaye piyasasinin
gelisiminde 6nemli rol oynamugtir. Ancak, Tiirk Hukuku’nda, hisse senedi ile
degistirilebilir tahvil, ortakliklarin sermaye yapilar1 ve Anglo-Sakson Hukuku’ndan

temelde olan farkliliklar'™® sebebiyle genis Olctlide tartisma konusu olmugtur'”’.

Tirk Hukuku’nda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 14’{inci
maddesi ile hisse senedi ile degistirilebilir tahviller ilk defa kanuni bir diizenlemeye
kavusmustur. Bu maddede iki ilke yer almaktadir: 1- Ortaklik genel kurul ya da
yonetim kurulu, HDT sahiplerinin haklarin1 kullanmalarina engel olacak herhangi bir
karar alamaz (Ser.PK. m. 14/f. 2). 2- Kayith sermaye sistemini kabul eden anonim
ortakliklar tarafindan HDT c¢ikarilmasi halinde degistirme sonucunda verilecek pay

senetleri ile ortakligin cikarilmis sermayesi toplami kayithh sermayeyi asamaz

(Ser.PK. m. 14/f. 3).

' Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil, Ingiliz ve Amerikan Hukuku’nda oldukca eski bir
uygulamaya sahiptir. Bu tiir tahvillerin ilk uygulamasmin Ingiltere’de, XVII. yiizyilin ilk yarisinda,
Kral 1. Charles’in sahip oldugu Londra Su Kumpanyasi hisse senetlerinin tahvillerle degistirilmesi
olarak bilinmektedir. Ancak, o devirde degisimi yapilan sey tahvil degil, pay senedi olmustur. Zaten,
bugiin Ingiltere ve Amerika’da sadece degistirilebilir tahvillerden (convertible bonds) degil, daha
genel olarak degistirilebilir menkul kiymetlerden (convertible securities) s6z edilmektedir.
Degistirilebilir tahvillerin tarihi gelisimi hakkinda daha genis bilgi i¢in bkz. Poroy, “Degistirilebilir
Tahviller”, s. 480.

' Bu tahvil tiiriiniin Amerika Birlesik Devletlerindeki bu genis uygulamasinin 6nemli bir nedeni,
Amerikan Hukuku’nda, ortakliklarin kendi pay senetlerini alabilmesi ve tekrar satabilmesidir
(treasury stok). Bu yetkinin kullanimi i¢in genel kurulun degil de yonetim kurulunun yetkili kilinmast,
pay senetleriyle degistirilebilir tahvil ihracin1 son derecede kolaylagtirmaktadir. Poroy,
“Degistirilebilir Tahviller”, s. 480-481.

17 Tiirk Hukuku’nda HDT hakkinda daha genis bilgi igin bkz. Baklacioglu, “Kéra Istirakli Tahviller
ve Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller”, s. 104-109; Erdem, “Pay Senetleri ile Degistirilebilir
Tahviller”, s. 701-739; Erem, “Tiirk Ticaret Hukuku’nda Konvertibl Tahviller”, s. 463-476; Huriye
Kubilay, “Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller”, Dokuz Eyliil Universitesi Yayinlari, Ankara
1986, s. 3 vd.; Sema Kiiciik, “Hisse Senetleri ve Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvillerin
Degerlemesi”, Ocak 2008, S.181, s. 75-78; Ozlem Ozdemir, “Hisse Senedi ile Degistirilebilir
Tahviller”, s. 3; Poroy, “Degistirilebilir Tahviller”, s. 475-508; Tekinalp, Sermaye Piyasast, s. 62-69.
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SPK. m. 14/f.1 hikmiiniin Sermaye Piyasasi Kuruluna (“SPK.” veya
“Kurul”) gondermesi sebebiyle SPK.’nun Seri II, No. 22, Bor¢lanma Araglarinin
Kurul Kaydma Alinmas: ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi (“Teblig”)’nde HDT
hakkinda ayrintili diizenlemeler mevcuttur'™. Teblig’in amaci, Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun uygulamasi ile ilgili olarak, bor¢lanma araglarinin Kurul kaydina
alinmasi ve ihracinda uyulmasi gereken esaslar ile bor¢clanma aracglarinin niteliklerini

diizenlemektir.

Teblig’de hisse senedi ile degistirilebilir tahvil, “hisse senedine
doniistiiviilebilir tahvil” ve “degistirilebilir tahvil” olmak tizere Tirk Hukuku’nda
daha Onceden mevcut olmayan iki alt kavrama ayrilmaktadir. Buna gore, hisse
senedine dontistiiriilebilir tahvil, “Ortakiik tarafindan ¢ikarilan ve ihragci ortakligin
sermaye artirimi suretiyle ¢ikaracagi paylara veya izahname ve sirkiilerde belirtilen
esaslar ¢ercgevesinde temin edilen ihragci paylarina doniistiirme hakki veren menkul
kiymetler” olarak tanimlanmistir (Teblig m. 3/b. f). Baska bir ifadeyle, tahvil
sahiplerine, ana borcun 6denmesi yerine tahvil sahibine kullandig1 yetkinin igerigine
gore belirlenen bir tarihte tahvili ¢ikaran anonim ortakligin paylarini (hisselerini)

alabilme hakki taniyan tahvillere hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil denir.

Teblig’de degistirilebilir tahvil ise, “Ihracct tarafindan cikarilan ve paylari
borsalarda veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren diger ortakliklara ait
paylarla degistirme hakki veren menkul kiymetler” olarak tanimlanmaktadir (Teblig
m. 3/b. d). Baska bir ifadeyle, tahvil sahiplerine ana borcun 6denmesi yerine
belirlenen bir tarihte hisse senedine doniistiiriilebilir tahvilden farkli olarak tahvili
cikaran ortakligin disindaki diger ortakliklarin paylari ile degistirme hakki veren

tahvili ifade etmektedir.

Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil sahibi, yenilik doguran bir hak
kullanarak ya anapara ve faiz alacagindan olusan tahvil bedelinin kendisine
O0denmesi ya da o anonim ortakligin veya diger bir ortakligin pay senetlerinin

kendisine verilmesini talep hakkina sahiptir'®'. Bu sekilde hakkini kullanan tahvil

"% Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller, SPK tarafindan ilk defa Seri II, No. 3 Tebligi ile
diizenlenmistir (12.05.1962 tarihli ve 17692 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir). Bu teblig yerini
Seri II, No. 15 tebligine birakmistir (14.07.1992 tarihli ve 21284 sayili miikerrer Resmi Gazete’de
yayimlanmistir) ve daha sonra bu tebligi de yiiriirliikkten kaldiran SPK. Seri II, No. 22 Tebligi
yiirlirliige girmistir (29.01.2009 tarihli ve 27125 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmuistir).

'8! Degistirme hakkinin hukuki niteligi hakkindaki diger goriisler i¢in ayrica bkz. Kubilay, s.51-55.
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sahibi artik tahvil sahibi sifatin1 kaybederek pay sahipligi sifatim kazanmaktadir'®*.

Bu nedenle degistirilebilir tahvil sahibi, hem anapara ve faizin alacaklisi, hem de
ortakligin pay senetlerini elde etmeye iliskin beklentinin hamilidir'®. HDT sahibinin
hisse senedini tahvile doniistirmeye yonelik talebinin gergeklesmesi anonim
ortakligin izninden bagimsizdir'®®. Bagka bir ifadeyle, tahvil sahibi bu hakkin

kullanip kullanmamakta serbesttir.

Ogretide, hisse senedi ile degistirilebilir tahvillerin igerdikleri degistirme
hakkinin hukuki niteligi hakkinda bazi yazarlae segimlik bor¢ goriisiini'™®, bazi
yzarlar ise yedek edim yetkisi goriisiinii'®® savunmaktadir. Segimlik borg goriisiine
gore anapara ve faiz verilmesi ile tahvillerin pay senetleri ile degistirilmesi seklinde
iki farkli edim s6z konusudur ve sonraki bir karar, bu iki edimden birini ifanin
konusunu belirledigi halde yedek edim yetkisinde bir tek esas edim olan tahvillerin
pay senetleri ile degistirilmesi bor¢lanilmistir. Tahvil sahibi bu hakkin1 kullanmak
istemez ise, bu esas edim yerine gegmek lizere diger edim olan anapara ve faizleri

talep etme yetkisine sahiptir'®’.

Bu goriislerden birisinin tercih edilmesinin 6nemi kendisini imkansizlik
halinde gostermektedir. Gergekten secimlik borcta edimlerden birisi borcun
dogumundan sonra, fakat se¢im hakkinin kullanilmasindan 6nce imkansizlasir ise ve

taraflarin kusuru yoksa borcun konusu diger edim olmaktadir'®®

. Oysa yedek edim
yetkisinde asil edimin ifasi, bor¢lunun kusuru disinda imkansiz hale gelirse, onun
yerine yedek edim ge¢mez, aksine borg iliskisi sona erer, bu nedenle de alacakl

yedek edim ifasini isteyemez .

Kanimca, se¢imlik bor¢ nitelendirmesi, degistirme hakkinin hukuki niteligini
daha iyi agiklamaktadir. Tahvil sahibi degistirme zamani geldiginde bu hakkini

kullanmak istedigini ortakliga bildirecek ve bu sekilde segimini yapmis olacaktir.

'82 Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 727; James C. Van Horne traduit par Philippe de La Vergne,
Principes de Gestion Financieres, Paris 1991, s. 793-796.

'8 Tekinalp, Sermaye Piyasast, s. 63.

'8 Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 727; Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 62-63.

'8 Secimlik borg hakkinda bkz. Selahattin Sulhi Tekinay, Borglar Hukuku, Yeniden incelenmis ve
Genisletilmis Ugiincii Basi, Istanbul 1974, s. 586; Andreas Von Tuhr, (Cev. Cevat Edege), Borglar
Hukukunun Umumi Kismi, C. 1-2, Ankara 1983, s. 70; Eren, s. 957; Kemal Oguzman/Turgut Oz,
Borglar Hukuku, Genel Hiikiimler, G6zden Gegirilmis Altinc1 Basi’dan Yedinci Tipki Basi, Istanbul
2009, s. 217.

1% Yedek edim hakkinda bkz. Eren, s. 120. Oguzman/Oz, s. 217.

87 Von Tuhr, s. 75.

'88 Eren, s. 960; Tekinay, s. 591; Oguzman/Oz, s. 219.

'8 Eren, s. 962; Tekinay, s. 593; Oguzman/Oz, s. 219.
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Tahvil sahibi, degistirme zaman1 bu hakkini kullanmaz ise tahvil sahibinin zimni bir
secim yaptigini ve pay senedi almak yerine itfada anaparay1 ve faizleri almay1 sectigi
anlagilir. Yedek edim yetkisi goriisii bu konuda o6zellikle imkansizlik halindeki
sonuclart nedeni ile yetersiz kalmaktadir. Ciinkii degistirme sonucu pay senedi
vermenin imkansizlasmasi halinde, yedek edim olan anaparayr ve faizleri talep
hakkinin da sona ermesi gerekir ki hi¢ siliphesiz bu durum tahvillerin niteligine

190
aykindir' ™.

Kaldi ki, Teblig’in 44. maddesinde “doniistiirme hakkinin kalkmasi” basligi
altindaki hiikiimde se¢imlik bor¢ goriisiinii destekler niteliktedir. Buna gore,
“Ortakhk tarafindan yiikiimliliiklerin tam olarak yerine getirilmesine ragmen
doniistiirme hakkini kullanmayan hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil sahiplerinin
doniistiirme haklart ortadan kalkar ve bu durumdaki hisse senedine doniistiiriilebilir
tahvil sahipleri anapara ve islemis faizleri alirlar”. Tahvil sahibi, degistirme aninda,
pay senedi almak yoniinde se¢im hakkini kullanmasi halinde oratakliga ortak
olacaktir. Degistirme aninda se¢im hakkini kullanmaz ise, zzimnen se¢im hakkini

kullanmis olacak ve vadede anaparay1 ve faizleri talep edebilecektir.

Hisse senedine doniistiiriilebilir tahvilin bir tiirii de tahvile riichan hakki
baglanmasi ile olur. Bu durumda HDT, sahiplerine tahvil ¢ikaran ortakligin veya
kurulmus veya kurulacak baska bir ortakligin yeni ¢ikaracagi paylarini satin almaya
yonelik bir 6ncelik hakki verebilir'®'. Hisse senetlerinin tahsisinde dncelik hakki
baslig1 altinda Teblig m. 42 hiikmiine gore “Hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil ile
doniistiiviilmek iizere artirtlacak sermayeyi temsil eden hisse senetleri, TTK nin 394
tincii maddesiyle ortaklara taninan yeni pay alma hakki da dahil olmak iizere, her
tiirlii onceliklerden one alinarak hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil sahiplerine

tahsis olunur” seklinde diizenlenmistir.

%0 Ayni yonde bkz. Erdem, “Pay Senedi ile Degistirilebilir Tahviller”, s. 709.

1 Bazi iilkelerde, opsiyonlu (riighan hakli) tahvillerde bu hakki veren bolim tahvilden
ayrilabilmekte, bagimsiz olarak devredilmekte, hatta bunlar i¢in ayri bir piyasa bulunmaktadir.
Riichan hakli ve opsiyonlu tahvil hakkinda daha genis bilgi igin bkz. Tecer, s. 308. Unal, opsiyonlu
tahvili ile riighan hakki tahvili siniflandirmada birbirinden ayirmaktadir. Unal’a gore, opsiyonlu
tahvillerde esasen riichan hakki veren tahviller gibidir. Ancak bunlarda, yeni ¢ikarilacak tahviller
alaninda daha Once tespit olunan irat ve zamanla &nalim hakki kullanilmaktadir. Ayrica bu hakki
veren opsiyon senedi s6z konusu tahvilden ayri da olabilmektedir. Boylelikle, opsiyon senetlerinin de
bir menkul kiymet olarak ayrica tedaviiliiniin saglanabildigi goriisiindedir. Unal, Sermaye Piyasasi
Hukuku, s. 120.
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Yatirnmcilar agisindan degistirilebilir tahviller oldukg¢a giivenli bir aractir.
Once alacakli olarak sirket ile iliskiye girmek ve belirli bir geliri garanti etmek, daha
sonra sirketin i3 durumuna gore degistirme hakkini kullanip, 6diing olarak verdigi
para ile ortak olmak, yatirimei igin bir tercih nedenidir. Bdylece, yatirimer sirketin
durumunu g6z Oniinde bulundurarak tahvilini pay senedine degistirdiginde yiiksek
bir kar pay1 ve belki yliksek bir tasfiye payma hak kazanacak aksine tahvil sahibi
olarak kaldiginda sirketin i¢inde bulundugu krizden hi¢ etkilenmeyecek, faizleri

192

almaya devam edecektir Ayrica enflasyon zamaninda yatirimcilar 6diing

verdikleri paranin, getirdigi gelirin paranin deger kaybetmesi ile eriyip gitmesi

karsisinda da degistirilebilir tahvilleri tercih etmektedir'®”.

"2 Erdem, “Pay Senedi ile Degistirilebilir Tahviller”, s. 710-711.
'3 Tekinalp, Sermaye Piyasast, s. 66.
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II. TAHVILIN CIKARILMASI VE SATILMASI

A. TAHVIL CIKARILMASINA ILISKIN HUKUKI SARTLARI

Tirk Hukuku’nda, ortakliklar istedikleri miktarda tahvil ¢ikaramazlar. Tiirk
Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuati, tahvil ¢ikarma miktarini azami bir
miktar ile smirlandirmaktadir. Bu konuda Kanunkoyucunun bir st sinir
belirlemesinin sebebi siiphesiz, anonim ortakligin tahvil sahiplerine kars1 yalnizca
malvarhi§i ile sorumlu olmasi sebebiyle tahvil sahibinin ortaklik karsisinda
korunmasi diisiincesinden kaynaklanmaktadir. Bdylelikle, sermaye piyasasinin

giiven, aciklik ve kararlilik i¢inde islemesi hedeflenmektedir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu sermaye piyasasi araglari ¢ikarma usul ve sartlarini
diizenleme yetkisini Sermaye Piyasas1 Kurulu’na birakmakla birlikte, Ser.PK.’da ve
SPK. diizenlemelerinde hiikiim bulunmayan hallerde siiphesiz TTK. hiikiimleri
uygulanacaktir. Bu nedenle, tahvil ¢ikarmanin 6nsartlari, iki farkli kosulu diizenleyen
TTK. m. 421 ve 422 hiikiimlerinden yola ¢ikarak “Onceki tahvil bedellerinin
odenmesi” ve “cikarilacak tahvil miktarina iliskin sinirlamalar” seklinde iki ana
baslik altinda incelenecektir. Ayrica, konuya iliskin Sermaye Piyasast Kurulu

diizenlemelerine ve Bakanlar Kurulu Kararlarina da yeri geldik¢e deginilecektir.

1. Daha Onceden Cikarilan Tahvil Bedellerinin Odenmesi

Anonim ortakliklar kural olarak birden c¢ok tertipte tahvil cikarabilir. Bu
nedenle, tahvil ihracinda, tahvil ¢ikarabilecegi tavanin tiimiinii kullanmak zorunda
degildir. Thtiyacina gore, iist sir iginde kalmak kaydiyla daha az tutarda tahvil
cikarabilir. Bu sekilde gergeklestirilen ilk tahvil ihracina “birinci tertip ” tahvil denir.
Birinci tertip tahvilin ihracindan sonra tahvil ¢ikarma limiti dolmamissa, bu sinir

doluncaya kadar ikinci, tigiincii ve limite kadar diger tertip tahviller ¢ikarabilir'**.

%% imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 410-411; imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s. 438-439.
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Ortakliklarda tahvil ¢ikarmaya iliskin onceki tahvil bedellerinin 6denmis
olmasi sarti TTK. m. 421 hiikmiinde, “Cikarilan tahvillerin bedelleri tamamen
alinmadik¢a  ikramiyeli veya ikramiyesiz  yenileri ¢ikarilamaz”  seklinde
diizenlemektedir. Ancak hiilkmiin nasil yorumlanmasi gerektigi hususu 6gretide uzun
yillar tartisma konusu olmustur'”®>. Maddenin kenar bashg “Ikinci ¢ikarma”
olmasina karsin onceki tahvil bedellerinin 6denmesine iliskin sartin sadece ikinci
cikarmada degil; ancak genel olarak daha sonraki ¢ikarmalarda da aynen

uygulanacag hususunda dgretide goriis birligi vardir'®®.

Ogretide, hiikmiin anlamma iliskin goriisler ikili bir ayrim yaparak ortaya
konulabilir. Birinci anlama gore, anonim ortakligin elinde daha onceden ¢ikarilmis
eski emisyondan satilmamis tahvil olmasi halinde yeniden tahvil ¢ikarilamaz. Bagka
bir ifadeyle, ikinci tertip tahvil ¢ikarilabilmesi icin, eskiden ¢ikarilmigs olan

tahvillerin tamaminin satilmis olmasi gerekmektedir'®’

. Yoksa bu tahvillerden dogan
ortaklik borcunun 6denmis olmasi yani itfa edilmesi sart degildir'®. ikinci gériise
gore ise, eski tertip tahvillerin anapara ve faizden olusan anonim ortakligin tahvil
sahiplerine olan borcu tamamen 6denmeden yani birinci anlamdan farkli olarak

tahviller tamamen itfa edilmeden'® yeni tahvil ¢ikarilamaz*®.

1 Japon ve Portekiz Kanunlarindan ETK.’ya alinan ve oradan da arilastirarak TTK.’ya aktarilan bu
hiikiim, kuskusuz, Ticaret Kanununun 6gretide en fazla elestirilen maddelerinden birisidir. Hiikmiin
ifadesine yonelik elestiriler hakkinda daha genis bilgi icin bkz. Omer Teoman, “Anonim
Ortakliklarda Yeniden Tahvil Cikarmanin Onsarti, (TTK. 421) Ustiine Degisik Bir Yorum
Denemesi”, 30 Yil Ticaret Hukuku Tiim Makalelerim, C.I, 1971-1982, Istanbul 2000, s. 30;
Poroy/Erem, s. 131; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 410; Oguz imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s.
438.

196 Domanig, Serh, s. 1380; imregi’m, Anonim Ortakliklar, s. 410; imregﬁn, Kara Ticareti Hukuku, s.
438; Teoman, “Anonim Ortakliklarda Yeniden Tahvil Cikarmanmn Onsart;, (TTK. 421) Ustiine
Degisik Bir Yorum Denemesi”, s. 30; Unal Tekinalp, “Tahvillerin Cikarilmas1 Usulii ve Bazi
Problemler”, Sevk ve Idare Dergisi, S. 31, Mart 1971, s. 25.; Poroy/Erem, s. 130;
Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 728; [smail Doganay, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C.II, Genisletilmis
4. Basi, Madde 420-815, Istanbul 2004, s. 1256; Eris, s. 2454.

197 imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 410; imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s. 438; Teoman, “Anonim
Ortakliklarda Yeniden Tahvil Cikarmanin Onsarti, (TTK. 421) Ustiine Degisik Bir Yorum
Denemesi”, s. 30; Tekinalp, “Tahvillerin Cikarilmas1 Usulii ve Bazi Problemler”, s. 25; Poroy/Erem,
s. 130; Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 728;

' Domanig, maddeye bu sekilde anlam verilmesini yanlis ve yaniltici bulmaktadir. Domani¢’e gore,
kanun agik¢a “cikarilan tahvillerin bedelleri tamamen alinmadikga, yenileri ¢ikarilamaz” seklinde
diizenlenmektedir. Tahvillerin alinip satilamamasindan s6z edilmemektedir. Satilamayan tahvil varsa
yeni tahvil ¢ikarilmamasi evleviyet icabidir. Kanun, ¢ikarilan (satilan degil) tahvillerin bedellerinin
tamamen alinmasindan, yani tahsilinden sz ettigine gore, cikarildigi halde satilamayan tahvillerin
varligmin yeni seri bir tahvile engel olmasi evleviyet icabidir. Domanig, Serh, s. 1382.

19 Arslanl’ya gore, “Anonim ortakhk tahvil ¢ikarmissa, ikinci tertip tahvil ihra¢ edebilmek igin,
birinci tertip tahviller bedelinin tiimiiniin tahsil edilmis olmasi lazimdir. Lakin talep edildigi halde,
istikrazin ciiz’i bir kisminin, mesela birka¢ tahvilin 6denmemis olmasi ikinci tertip tahvil ihracina
engel degildir”. Arslanh, s. 265; Teoman’a gore, Arslanli yanlis bir varsayimdan ¢ikmakta ve
tahvillerin timiiniin taahhiit edilmis oldugu diisiincesine dayanmaktadir. Hirg’den baslayarak
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Tekinalp’e gore, birinci goriis kabul edilirse, yasagin gerekgesinin, elde
onceki tertibe ait satilmamis tahviller varken, daha c¢ekici nitelikte yeni tahviller
cikararak eski tahvillerin satilma sansinin kapatilmas: olanagmin ortakliga
verilmemesi oldugu soylenebilir’®'. Ikinci goriiste ise Tekinalp’e gore, ortaklik
satilmamig olan tahviller i¢in bor¢ altina girmedigine gore ve ¢ikarilacak tahviller
TTK. m. 422 hiikmiindeki {ist sinir1 asamayacagindan, ortada ne bir tehlike ne de
korunan bir menfaat vardir’”. Ogretide, hiikme daha ¢ok birinci anlam verilmekle

birlikte, s6z konusu hiikiim her sekilde elestirmistir203.

Hilkkmiin anlamina yonelik biitiin bu tartigmalar, Sermaye Piyasasi
Hukukundaki diizenlemeler ile yukarida degindigimiz birinci goriis lehine ortadan
kalkmistir. Ser.PK. m. 13/f.5’e gore, “cikarilan tahvil ve sermaye piyasast aract
niteligindeki diger bor¢lanma senetleri tamamen satilmadik¢ca veya satilmayanlar
iptal edilmedikge, ayni tiirden yeni tahvil veya sermaye piyasasi araci niteliginde

204 Ser.PK.’min satilmay1 esas aldig

diger borglanma senetleri ¢ikarilamaz™
goriilmekte, satilmayan tahvillerin SPK.’ya bildirilip imha edilmeleri gerekmektedir.

Bu iki olgudan biri ger¢eklesmisse yeni tahvil ¢ikarilabilecektir.

Arslanli’ya kadar gelen bu lafzi yorum benimsendigi takdirde, 6rnegin tek bir tahvilin satilamamis
olmasi nedeni ile anonim ortakliklar ikinci kez tahvil ¢ikaramayacaklardir. Tahvillerin tiimiiniin
taahhiidiinii veya satilmasini beklemek bazen yillar siirebilecek, bu nedenle 6rnegin bunlarn itfasina
bile baglanamayacaktir. Bu konu hakkinda daha genis bilgi i¢in bkz. Teoman, “Anonim Ortakliklarda
Yeniden Tahvil Cikarmanin Onsart, (TTK. 421) Ustiine Degisik Bir Yorum Denemesi”, s. 31-32.

2% Domanig, maddeye bu sekilde anlam verilmesinin de imkansiz oldugunu ileri siirmektedir. Ona
gore bu anlam her ortakligin sadece bir seri tahville borglu olabilecegi gibi ortaklik agisindan faydasi
olmayan bir sonuca gotiirmektedir. Domani¢’e gore, TTK. m. 421°in amac1 ¢esitlidir. Kanun, krediye
ihtiyaci oldugu gerekcesiyle yeniden tahvil ¢ikarmak isteyen ortakligi, daha onceki tahvillerden
satilmamis olanlar1 satmaya ve bakiye bedellerini tahsile ve bu kanaldan ihtiyacini karsilamaya
zorlamaktadir. Boylelikle, kanun hem ortaklig1 yeni tahvil ¢ikarma masraflarindan korumakta, hem de
yeni tahvil sahiplerine eskilerine nazaran daha fazla menfaat saglayarak eski tahvil sahiplerinin
durumunu kétiilestirmemektedir. TTK. m. 422 uyarinca, ortaklik 6demis ve mevcudiyeti son bilango
ile tespit edilmis sermayesi kadar tahvil ¢ikarabileceginden, bu miktar tahvili bir veya daha fazla
seride ¢ikarmakta serbesttir. Bir seri tahvil ¢ikarildiktan sonra, bir seri tahvilin daha ¢ikarilabilmesi
i¢in, daha onceki seri tahvillerin tamamen satilmig, bedellerinin tamamen tahsil edilmis ve biitiin
serilerde yer alan tahvillerin bedel toplaminin da 6denmis ve mevcudiyeti son bilango ile anlagilan
sermaye miktarin1 agmamasi gerekmektedir. Domanig, Serh, s. 1382-1383.

2! Tekinalp, “Tahvillerin Cikarilmasi Usulii ve Bazi Problemler”, s. 25; Benzer gerekgeler i¢in bkz.
Poroy/Erem, s. 131.

202 Tekinalp, “Tahvillerin Cikarilmasi Usulii ve Bazi Problemler”, s. 26.

23 Maddeyi elestiren Poroy ve Erem, esas sermayenin tamamen ddenmeden tahvil ¢ikarilmasina izin
veren Fransiz sistemini sert bulmakla beraber énermektedir. Poroy/Erem, s. 131; imregiin ise, ayni
nitelikte haklar saglayan yenileri ¢ikarilmaz seklinde maddenin anlasilmas: gerektigi goriisiindedir.
imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 410; imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s. 438. Kanimizca, bu
goriisiin, maddenin ifadesini diizeltecegi sdylenemez.

2% Ser.PK. m. 13’nin eski sekli, “Cikarilan tahviller tamamen satimadik¢a yeni tahvil ¢ikarilamaz”
hiikkmiinii icermekteydi. TTK m. 421 gibi yoruma agik olan bu hiikim 3794 sayili kanunda
degistirilmistir (13.05.1992 tarihli ve 21227 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir).
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Burada dikkat edilmesi gereken bagka bir husus, ihrag¢ edilen tahvillerin satisi
icin belli bir siirenin belirlenmesiyle birlikte, bu siire sonunda satilmamis olan
tahvillerin noter huzurunda iptal edilmesi mecburiyetidir (Ser.PK. m. 13/f. 5).
Ser.PK.’da kullanilan iptal edilme kelimesi, kiymetli evrakin iptalini (TTK. m. 563,
569, 573 vd.) degil, satilamayan tahvillerin imha edilmelerini veya imha anlaminda

gegersiz sayillmalarimi ifade etmektedir’®.

Sonug olarak, daha dnceden tahvil ¢ikarmis bir anonim ortakligin yeni tertip
tahvil ihrag¢ edebilmesi i¢in Ser.PK. uyarinca oncelikle daha once ¢ikardigi tertibe ait
satilamayan tahvilleri ya satmasi ya da iptal ettirmesi gerekmektedir. Aksi halde, bu
ortakligin, yeni tertip tahvil ¢ikarmasi miimkiin olamayacaktir. Bu hiikiim, ortakligin
malvarli§ina giivenerek tahvil iktisap eden tahvil sahibinin korunmasi bakimindan da
yerindedir. Boylelikle, tahvil ¢ikaran ortakligin 6nceki tertibe ait satilmamis tahviller
varken, daha cekici nitelikte yeni tahviller ¢ikararak eski tahvillerin satilma sansini

azaltmasi engellenmektedir.

2. Cikarillacak Tahvil Miktarindaki Sitmirlamalara Uyulmasi

Tahvil ihrag¢ limitini belirleyen hiikiimler mevzuatimizda daginik bir sekilde
yer almaktadir. Tahvil ihracina iliskin ana hiikiimler, TTK. m. 422 ve SPK. m. 13
hiikiimleridir. Bakanlar Kurulu, SPK. m. 13’iin verdigi yetki uyarinca gerektiginde,
TTK. m. 422°de belirlenmis olan tahvil ihra¢ limitini artirabilmektedir. Bakanlar
Kurulu, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 13. maddesine dayanarak
2009/15344 Sayili “Bor¢lanma Araclarimn Ihra¢ Limitlerine Dair Karar”*"

(“Bakanlar Kurulu Karar1”) ile halka agik olan ve olmayan anonim ortakliklarin ihrag

edecekleri tahvillerin {ist limitlerini belirli kosullarin saglanmasi halinde arttirmistir.

Bu bakimdan, Tiirk Hukuku’'nda c¢ikarilacak tahvil miktarina iliskin
sinirlamay1 tespit ederken, Oncelikle sinirin gercevesini belirleyen Tiirk Ticaret
Kanunu hiikmiiniin ortaya koydugu genel ilke incelenecektir. Ikinci olarak, Sermaye
Piyasast Mevzuati kapsamindaki Sermaye Piyasasit Kanununun 13. maddesi ve

yukarida belirtilen Bakanlar Kurulu Karar1 incelenecektir.

295 Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 729.
296 3 09.2009 tarih ve 27338 sayili Resmi Gazete’de yaymlanmustr.
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a. Ticaret Kanununda Ongériilen Simir

Tiirk Ticaret Kanununa gore, bir anonim ortaklik istedigi miktarda tahvil
cikaramaz. “En ¢ok miktar” kenar bashg altinda diizenlenen TTK. m. 422 hiikmii
uyarinca, “anonim gsirketlerin ¢ikaracaklart tahviller, esas sermayenin odenen ve
tasdik olunmus son bilangoya gore mevcudiyeti anlasilan miktarint asamaz”. Baska
bir ifadeyle, Kanunkoyucu, ortakligin tahvil ihraci yoluyla temin edecegi 6diing para
toplamini, ortakligin 6denmis ve onaylanmis son bilangoya gore varligi anlagilan
esas sermayesinin miktar1 ile sinirlandirmaktadir (TTK. m. 422). Boylelikle, Tiirk

Ticaret Kanunu, tahvil ihrag¢ sinirina iliskin olarak iki ayr1 kosul 6ngérmektedir.

Oncelikle, ihrag edilecek tahvil ihrag sinir1 6denmis sermaye kadar olabilir.
Bu sinir tahvil ¢ikarabilmek igin ortaklik sermayesinin tamaminin 6denmesine de
gerek olmadigim ortaya koymaktadir®®’. Yargitay da hususu, “anonim ortakliklar
tarafindan c¢ikarilacak tahvillerin azami miktart hesaplanirken, genel kurulca
onaylanmis son bilangcoya gore, esas sermayenin odenmis ve mevcudiyeti anlasilan
miktarina, sermayeye kaydedilmis olmadik¢a kanuni ve ihtiyari yedek akgeler

2,208

eklenmez seklinde teyit etmistir. Cilinkii ortaklik, bunlar iizerinde ancak belirli

sartlar altinda tasarruf imkanina sahiptir209 (TTK. m. 464).

Yargitay’in baska bir kararina gore de, “tahvil ihracinda azami ol¢iit odenmis
ve son bilango tarihinde ortaklik malvarliginda mevcut sermaye olup, taahhiit
edilmis fakat 6denmemis olan sermaye dikkate alinmaz"*'°. Sermaye olarak ortakliga
devredilen alacaklarin 6denmis sayilmasi i¢in de ortakliga fiilen 6denmis ve ortaklik
malvarligina girmis olmasi veya bu alacak lizerinde ortaklik tarafindan tasarruf

211

edilebilmesi gerekmektedir™  (TTK. m. 142). Bu nedenle anonim ortaklik, 6denmis

ve mevcut olan sermayesini asan miktar i¢in tahvil ¢ikarmak niyetinde ise, apel yolu

207 Tekinalp, “Tahvillerin Cikarilmasinda Usulii ve Bazi1 Problemler”, s. 26.

28y 11. HD. 01.04.1974, E. 1246/K. 117 (Eris, s. 2455; Doganay, s. 1259, dpn. 9).

29 {smail Doganay, “Anonim Sirketlerin Tahvil Cikarma Nedenleri ve Tahvil Cikarilmasi Halinde,
Cikarilacak Tahvil Miktarina Esas Alinmast Gereken Bilangco Acaba “Ara Bilango” mu, Yoksa “Yil
Sonu” Bilangosu mudur?”, s. 108.

29y 11. HD. T. 15.11.1976, E. 4015, K. 4916 (Eris, s. 2458); Y. 11. HD. 20.11.1975, E. 4884/K.
6596 (Eris, s. 2456; Doganay, s. 1259).

' Domanig, Serh 1378.
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ile geri kalan taahhiitleri yerine getirtmesi’'> yani ortaklarma bakiye sermaye

. . .. . . . 213
bor¢larin1 hemen 6detmesi ve sermayesini artirma yoluna gitmesi gerekmektedir” .

Odenmis sermaye kavrami, paradan baska ayni sermayeyi de kapsamaktadir.
Ancak, ayni sermayenin 0denmis sayilmasi i¢in, bu sermayeyi olusturan tasinir,
tasinmaz ve haklarin ihtilafsiz olarak malvarligina intikal etmis olmasi
gerekmektedir. Bu sebeple, ayni sermaye olarak &denen fakat gerek ortagin
temerriidii gerekse tigiincii kisilerin miilkiyet veya baska ayni haklar iddia etmeleri
sebebiyle ortakligin eline gegmemis ayni sermaye 0denmis sayilmaz ve tahvil ihrag

limitinin belirlenmesinde hesaba katilmaz>"*.

Tahvil ihracina iliskin Ticaret Kanunundaki sart ise bu miktarin varliginin,
ortakligin 6denmis olan son bilangosuna gore anlasilmasidir. Bagka bir ifadeyle,
ortakligin belli bir miktar tahvil ihra¢ edebilmesi i¢in bu miktarin 6denmis olmasi
yetmez; ayni zamanda tahvil ihract aninda mevcut olmasi gerekmektedir. TTK. m.
324 uyarinca, ortaklik malvarlig1 esas sermayenin yarisi oraninda azalmissa, yonetim
kurulu durumu derhal genel kurula bildirmek, ortakligin aciz halinde bulundugu
siiphesi varsa hemen bir ara bilangosu diizenlemek ve yine genel kurulu haberdar
etmekle yiikiimlidiir*"”. Dolayisiyla, zaman iginde ortakligin 6denmis sermayesinde
bir azalma meydana gelmisse, bu takdirde tahvil ihracina esas olacak miktar 6denmis

olan degil, mevcut olan sermayedir.

Odenmis sermayenin mevcudiyetini tespit edecek son bilangonun, ortakligin
yillik malvarligimi ve durumunu agiklayip ortaya koyan yillik bilango olabilecegi

gibi, ortakligin faaliyetleri devam ederken yil i¢cinde diizenlenerek ortaklik genel

212y 11. HD. 20.11.1975, E. 4884/K. 6596 (Eris, s. 2456; Doganay, s. 1259).

213 Arslanly, s. 264.

¥ Domanig, Serh 1378.

1> TTK. m. 324 hiikmii uyarinca, anonim ortakligin aciz i¢inde bulundugunu gosteren isaretler varsa
yonetim kurulu bir ara bilango diizenler. Bu bilangonun yillik bilanodan ayrildigi nokta ortakligin
aktiflerinin degerlendirilmesinde defter degerlerinin yani tarihi degerlerin degil, satis degerlerinin esas
alimmasidir. Bu ara bilanco, (i) sermayenin iicte ikisi karsiliksiz kalmamig bulunuyorsa, yani, satis
degerlerine gore malvarliginin degeri bu oranin istiindeyse ortakligin organlarinin yerine getirmekle
yiikiimlii olduklart bir gorevleri yoktur; (ii) esas sermayenin {igte ikisi karsiliksiz kalmigsa, yani satis
fiyatlar1 nazara alinarak bulunan fonun varligina ragmen sermayenin ancak 1/3 iine erisiliyorsa, genel
kurul sermayenin tamamlanmasina ya da sermayeyi azaltarak ii¢te bir sermaye ile yetinilmesine karar
vermelidir; (iii) aktifler anonim ortakligin bor¢larii 6demeye yetmiyorsa (anonim ortaklik borca
batiksa) yonetim kurulu durumu mahkemeye bildirmelidir. Bu bildirim iizerine, mahkemece yapilan
inceleme sonunda anonim ortaklik mahkeme karariyla iflas edebilir. Tekinalp(Poroy/Camoglu), s.
837-838.
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kurulu tarafindan tasdik edilen bir ara bilan¢o®'® (TTK. m. 457) olmas: da

217

miimkiindiir® *. Hatta tahvil ¢ikarma giliniindeki durumu gosteren 6zel bir bilango

diizenlenecegi gibi ortakligin agilis bilangosunu esas almak da miimkiindiir’'®,

Bu nedenle, bir ortakligin tahvil ¢ikarabilmesi i¢in kurulusundan itibaren bir
bilango yilinin gegmesi sart degildir. Yillik bilangonun onaylanmasindan sonra
yapilan 6demeler ile sermaye artirilmast durumunda, bu miktarlardan da yararlanmak
i¢cin genel kurulun toplantiya ¢agrilmasi ve ara bilangonun olaganiistii genel kurulda

onaylanmasi gerekmektedir®'’

. Bir an i¢in aksi bir yorum kabul edilirse, tahvil ihrag
edecek ortakligin belli bir siire faaliyette bulunmasi gerekeceginden, yeni kurulan bir

anonim ortakligin tahvil ¢ikarmasi miimkiin olmayacaktir™*

21® Arslanl, s. 263, dpn. 9; Poroy/Erem, s. 131-132; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1378; Tekil, s.
466. Moroglu’na gore, “bilango” ile ifade edilen mutlaka yillik bilango degildir; ara bilango veya ara
bilango niteligindeki {i¢ aylik hesap oOzetlerinde Ongoriilen artislarda son bilango olarak
nitelendirilebilir. Erdogan Moroglu, “Bankalar Kanununun Odenmis Sermaye Tanimimin Kredi
Hadleri ve Diger Kanuni Hadler Yo6niinden Anlam ve Kapsami”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi,
C. IX, S. 3, s. 735-740; Aym goriiste bkz. Ismail Doganay, “Anonim Sirketlerin Tahvil Cikarma
Nedenleri ve Tahvil Cikarilmast Halinde, Cikarilacak Tahvil Miktarina Esas Alinmasi Gereken
Bilanco Acaba “Ara Bilango” mu, Yoksa “Yi1l Sonu” Bilangcosu mudur?” Yargitay Dergisi, C. I, S.4,
s. 108-113. Bu anlayis Bankalar Kanunu’nda ifadesini bulmus ve Ser.PK. da yansimustir.

217 Odenen ve mevcudiyeti anlasilan tasdik edilmis olan bilangonun hangi bilango oldugu meselesi ise,
ogretide tartigma konusu olmustur. Ancak Yargitay 11. Hukuk Dairesinin karari ile anonim ortakligin
tahvil ihrag edebilmeleri igin esas alinacak bilangonun son bilango oldugu uygulama ve Ggretide
siipheye yer birakmayacak sekilde ortaya konmaktadir. S6z konusu kararda, ilk derece mahkemesi,
tasdik olunan son bilangodan maksadin, sirketin mali yili sonunda diizenlenen ve sorumlulari ibra
olunan bilango oldugu, mali yil ortasinda sorumlulart ibra edilmeyen bilangonun, kanunun aradigi
tasdik edilmis son bilango sayilamayacagi gerekcesiyle ortakligin talebini geri ¢evirmistir. Kararm
davaci vekilince temyiz edilmesi iizerine Yargitay su karar1 vermistir:

“Bir anonim sirketin tahvil ihra¢ edebilmesi icin mahkemenin kabul ettigi gibi, yillik bilancosunu
tanzim ve tasdik edilmis olmasint beklemeye mahal yoktur. Sozii edilen 422. maddede tasdik olunan
son bilancgo esas tutulduguna gore, yil iginde sartlarini yerine getirerek, bilancosunu tanzim ve genel
kuruluna tasdik ettiren bir anonim sirketin tahvil ihraci muamelesinin miicerret bilancosunun
yilsonunda tanzim edilmedigine dayanilarak reddedilmesi ve bu suretle gsirketin iktisaden
giiclenmesinin dnlenmesi dogru degildir”. Y. 11. HD. 20.11.1975, E. 4884/K. 6596 (Eris, s. 2456;
Doganay, s. 1259); Ayrica bkz. Unal Tekinalp, “Yargitay’m Tahvil Cikarilmasma iliskin Bir Karar1
Uzerine Diisiinceler”, Iktisat ve Maliye Dergisi, C.XXIII, S.11, s. 457-459. Tekinalp, Anonim
Ortakligin Bilangosu ve Yedek Akgeleri, s. 84.

28 Akar Ocal, “Anonim Sirketin Tahvil fhra¢ Edebilmesi i¢in Muayyen Bir Siire Faaliyette
Bulunmasi Sart midir?”, iktisat ve Maliye Dergisi, 1989, S.8, s. 313-318; Domanic, Serh s. 1379.

1% Tekinalp, “Tahvillerin Cikarilmas1 Usulii ve Bazi Problemler”, s. 26; Tekinalp, “Yargitay’m
Tahvil Cikarilmasma Iliskin Bir Karar1 Uzerine Diisiinceler”, s. 457-459; Tekinalp, Sermaye
Piyasasi, s. 62.

220 Bcal, bu durumu muayyen bir siire degil, anonim ortaklik tarafindan kisalt:lmasi miimkiin olan

“degisken bir siire” seklinde degerlendirmistir. Anonim ortakliklarin tahvil ihra¢ edebilmesi igin
belirli bir siire faaliyette bulunmasi gerekip gerekmedlgme iligkin  6gretideki gorusler ve
karsllastlrmah hukuk hakkinda daha genis bilgi i¢in bkz. Ogal, “Anonim Sirketin Tahvil ihrag
Edebilmesi I¢in Muayyen Bir Siire Faaliyette Bulunmasi Sart muidir?”, s. 318. Aym goriiste bkz.
Tekinalp, “Tahvillerin Cikarilmas: Usulii ve Bazi Problemler”, s. 26; Kemal Arar, Kara Ticareti,
Sirketler Hukuku, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayinlari, Ankara 1952, s. 247.
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Odenmis ve mevcudiyeti son bilango ile anlasilan sermaye siir1, birinci tertip
tahvillerde oldugu gibi, sonraki tertip tahvillerde de aranir’*'. Bu durumda birinci
tertip tahvil cikarilirken TTK. m. 422 hiikmiindeki sinirin tamami kullanilmissa,
O0denmis ve mevcudiyeti bilanco ile sabit sermaye miktar1 artmis olmadik¢a, baska

tahvil ¢ikarilamaz.

Birbirine bagli olan bu iki kosulun dayanagi, siliphesiz Kanunkoyucunun
menfaat dengesi bakimindan tahvil iliskisinin zayif tarafi olan tahvil sahiplerini
koruma amacindan kaynaklanmaktadir. Boylelikle Kanunkoyucu, azami bir tahvil
thra¢ limiti belirleyerek, anonim ortakliklarin smirsizca borg¢lanmasini 6nlemeyi
amaglamaktadir. Ciinkii tahvillerin karsiligimin ortaklikga 6denmemesi durumunda

tahvil sahipleri sadece ortakligin malvarligina bagvurabilmektedir.

Ogretide, bu sart ve simrlar cesitli yazarlar tarafindan elestirilmistir’**. Buna
gore, ortakligin malvarligt o6denmis veya bilangoda mevcudiyeti anlasilan
sermayeden ibaret degildir. Ciinkii kanunun ifadesi nazara alindiginda kanuni ve

ihtiyari yedek akgeler tahvil ihrag limitinin belirlenmesinde dikkate alinmayacaktir.

Tasar’’da ise Ogretideki elestiriler g6z Onilinde bulundurulup mevcut
hilkkimden daha farkli bir diizenleme yapilmistir. Buna gore, TTKT. m. 506
hikmiiniin, “(1) 504 ve 505 inci madde hiikiimlerine bagli bor¢lanma senetlerinin
toplam tutari, sermaye ile bildncoda yer alan yedek akcelerin toplamini asamaz;,
kanunlarin bilan¢oya konulmasina izin verdigi yeniden degerleme fonlar: da toplama
katilir. Kanunlardaki istisnalar saklidir.(2) Sermaye Piyasast Kanunu ile ilgili
mevzuat hiikiimleri saklidir” seklindeki diizenlemesi ile bor¢lanma senetleri igin
genel borglanma smirt Ongoriilmektedir ve Ser.PK.’da yer alan hiikmii sakl

tutulmaktadir.

Gergekten, TTK. m. 422 hiikmiine gore, ancak ddenen ve son bilangoya gore
mevcudiyeti anlagilan miktara kadar tahvil ¢ikarilabilmektedir. Bu nedenle, taahhiit

edilen ama heniiz 6denmemis olan veya zarar sonucunda sonradan azalan sermaye bu

21 Arslanly, s. 264; Domanig, Serh, s. 1380.

222 Tekinalp, ortaklik zsermayesinin onaylanmis son bilango yerine daha uygun bir ¢oziim yolu
oldugu goriisiindedir. Tekinalp, “Tahvillerin Cikarilmast Usulii ve Bazi Problemler”, s. 26; Ayrica
bkz. Arslanly, s. 264, dpn. 13a; Poroy/Erem, s. 130-131; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 297.
Yazara gore ortaklik herhangi bir kayda tabi olmadik¢a borg alabilir, yeter ki kendisine borg¢ veren
bulunsun. Imregiin’e gére, “kiiiik birikimlerini bu yolla degerlendiren halki, diger alacaklilar ile bir
tutmak dogru degildir. Tahvil sahipleri, en asagi pay sahipleri kadar korunmalidvr. Ciinkii tahvil diye
mavi gok katlarini satin almak tehlikesi tahvil sahipleri i¢in de vardir”.
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hesapta dikkate alinmaz. Ancak, 6gretide ortakligin gercek durumunu yansitmadigi
icin elestirilen bu hiikiim, asagida ayrintili olarak incelenecek olan Ser.PK. m. 13
hiikmii, SPK. nin Seri II, No. 22 Tebligi m. 11 hiikmii ve 2009/15344 sayil1 Bakanlar

Kurulu Karari ile daha gergekgi bir 6l¢iit belirlemistir.

Kanimca, Tasari’da Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasast Mevzuatinda
daginik bir sekilde diizenlenen ilkelerin genel bir hiikkiim altinda diizenlenmesi
yerinde olmustur. Buna gore tahvil ihra¢ limiti, ¢ikarilmis veya 6denmis sermayeye
yedek akgeler ve yeniden degerleme deger artis fonunun®* eklenmesinden sonra
varsa zararlarin ¢ikarilmasi sonucu bulunan degere esittir. Bu nedenle, Tasari’nin bu
konudaki uygulamaya bir yenilik getirmedigi soOylenebilir. Ancak, s6z konusu
diizenlemenin kanunlagsmasi ile Sermaye Piyasasi uygulamasi ana kanun olan
TTK.’ya alinmis ve mevcut hilkkme iliskin uygulamadaki tereddiitleri giderilmis

olacaktir’*,

b. Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Ongoriilen Tahvil Sinir1

Sermaye Piyasast Mevzuatinda, anonim ortakliklarin tahvil ve diger
bor¢lanma senetlerini ¢ikarma smirlart TTK. nin sisteminden farklidir. Ser.PK. m.
13/f.1 hiikmii, esas olarak halka ag¢ik anonim ortakliklarin tahvil ihra¢ limitlerini
diizenlemekle birlikte ayni maddenin 3. fikrasinda halka ac¢ik olmayan ortakliklarin
da ihra¢ veya halka arz yoluyla tahvil ¢ikarabilecegine ve bunlarin TTK. m. 422

hiikmiine tabi olacagina yer vermektedir.

Bakanlar Kurulu, Ser.PK. m. 13 hiikmiiniin kendisine verdigi yetki uyarinca
Bakanlar Kurulu Kararinda anonim ortakliklarin ihra¢ edecekleri tahvillerin tist
sinirin1 diizenlemektedir. Bu Kararin amaci, ihraggilarca sermaye piyasast mevzuati
kapsaminda ihra¢ edilecek bor¢lanma araclarinin ihrag¢ limitlerinin belirlenmesine

iligkin esaslar1 diizenlemektir (BKK. m. 1).

3 Ayrica bkz. Hiiseyin Ulgen, “Anonim Ortakliklarda Yeniden Degerleme Fonunun Sermayeye
Eklenmesi Yolu ile Sermaye Artirminda Bedelsiz Paylar Kimlere Tahsis Olunmak Gerekir?”, iktisat
ve Maliye Dergisi, C.XXXI, S. 9, s. 361-370.

2% Ayni goriiste bkz. Serdar Acar, “Tiirkiye’de Anonim Sirket Tahvilleri Uzerine Bazi Diisiinceler”,
s. 3708.
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Bakanlar Kurulu da 2009/15344 sayili karar1 ile hem halka agik anonim
ortakliklarin hem de halka acik olmayan anonim ortakliklarin halka arz ederek veya
halka arz etmeksizin ¢ikaracaklari tahvil limitlerini ve sartlarini belirlemistir. Bu
nedenle, bu boliimde anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilacak tahvil miktarina
iliskin Sermaye Piyasast Mevzuatinda 6ngdriilen sinirlamalar iizerinde durulurken,
halka acik anonim ortakliklar ve halka a¢ik olmayan anonim ortakliklar seklinde iki

alt baslik altinda incelenmektedir.

i. Halka Acik Anonim Ortakliklarda Tahvil ihrac¢ Simin

Ser.PK. m. 13/f.1 hiikkmiine gore, “halka acik anonim ortakliklarin ihrag
edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasasi aract niteliginde diger bor¢lanma
senetlerinin toplam tutari, Kurula génderilen bagimsiz denetimden geg¢mis son mali
tabloda yer alan c¢ikariimig sermaye veya odenmis sermaye ile genel kurulca
onaylanan son mali tabloda goriilen yedek akgelerin ve yeniden degerleme artig
fonunun toplamindan, varsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan miktari

gecemez”.

Maddede acik¢a belirtildigi lizere, TTK.’daki sinirlamaya ek olarak, yedek
akceler ve yeniden degerleme artis fonu da eklenerek bulunan miktardan zararlarin
diisiilmesi yoluyla halka acik anonim ortakliklarin ihra¢ edecekleri tahvil miktari
siirt Ongoriilmektedir. Bu diizenleme, ortakligin malvarligint belirleme agisindan
daha gergekei olup, yukarida degindigimiz 6gretideki elestirileri de bertaraf edecek
niteliktedir.

Ancak, halka acik anonim ortakliklarin Bakanlar Kurulu Karar1 uyarinca belli
kosullar1 yerine getirmeleri durumunda, tahvil ve diger bor¢lanma senetlerine iligskin
bu siir belli katsayilar oraninda artirilabilmektedir. Buna gore, halka acik anonim
ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri bor¢lanma araglarinin toplam tutari, sermaye
piyasast mevzuati cer¢evesinde hazirlanmig, bagimsiz denetimden gegirilmis ve
genel kurul tarafindan onaylanmis son hesap donemine iligkin yillik finansal
tablolarda yer alan 6zkaynak toplaminin on katin1 gecemez (BKK m. 2/f.1). Halka
arz edilmek suretiyle ihra¢ edilecek bor¢lanma aracglarinin toplam tutari, birinci fikra

cergevesinde hesaplanan genel ihrag¢ limitinin yarisint gegemez (BKK m. 2/f. 2).
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ii. Halka Acik Olmayan Anonim Ortakhklarda Tahvil ihra¢ Simir

Ser.PK. m. 13 hiikmii, halka acik olmayan anonim ortakliklarin ihrag
edecekleri tahvillerin iist sinir1 diizenlenmemistir. Bunun yerine, Bakanlar Kurulu
TTK. m. 422’deki sinirlarin artirilmasi1 konusunda yetkilendirilmistir (Ser.PK. m.
13/£.3). Ayrica Teblig’in “ihra¢ limiti” kenar bashg: tasiyan m. 11/f. 1 hiikkmiiniin
“Borglanma aracglarina iligkin ihrag limiti ve katsay1, 3/9/2009 tarih ve 27338 sayili
Resmi Gazete’'de yayimlanarak yiiriirliige giren 3/8/2009 tarihli ve 2009/15344 sayili
Bakanlar Kurulu Karari’nda yer alan esaslar ve Kanun ¢ergevesinde tespit olunur.
Thrag limitinin hesaplanmasinda, aym ortaklik veya ihrac¢i tarafindan daha énce
ihra¢ edilmis ve halen tedaviilde bulunan bor¢lanma araclarimin nominal tutart
indirim kalemi olarak dikkate alinmir” seklindeki dilizenlemesi ile Bakanlar

Kurulu’nun bu konudaki yetkisi pekistirilmistir.

Halka acik olmayan anonim ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri tahvil ve
sermaye piyasasi aract niteligindeki diger bor¢clanma senetlerinin toplam tutari, TTK.
m. 422 hiikmiinde belirlenen miktar1 asamaz. Baska bir ifadeyle, halka ac¢ik olmayan
anonim ortakliklarin ihrag edebilecekleri tahvil tutarin1 degistirilmemektedir. Ancak,
tipki halka ag¢ik anonim ortakliklarda oldugu gibi, halka a¢ik olmayan anonim

ortakliklarda da tahvil ihrag¢ limitini artiran bir katsayi belirlenmistir.

Halka ac¢ik olmayan anonim ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri bor¢lanma
araclarinin toplam tutari, sermaye piyasast mevzuatt g¢ercevesinde hazirlanmis,
bagimsiz denetimden gecirilmis ve genel kurul tarafindan onaylanmis son hesap
donemine iligkin yillik finansal tablolarda yer alan 6zkaynak toplaminin alti katini
gecemez (BKK m. 3/f.1). Halka arz edilmek suretiyle ihra¢ edilecek borglanma
araglarinin toplam tutari, birinci fikra ¢ergevesinde hesaplanan genel ihra¢ limitinin

yarisini gecemez (BKK m. 3/£.2).

Bu nedenle, tahvil ve sermaye piyasasi aract niteligindeki diger bor¢lanma
senetlerinin ihra¢ limitleri ile TTK. m. 422 hiikmiinde belirlenmis olan, anonim
ortakliklarin ¢ikarabilecekleri tahvil miktarmma dair sinirlar gerektiginde Bakanlar
Kurulu tarafindan genel olarak veya sektorler itibariyle artirilabilmektedir (Ser.PK.

m. 13/f. 3). Bakanlar Kurulunun sinir1 belirledigi bu durumlarda anonim ortakliklarin
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bagvurabilecekleri azami tahvil ihrag¢ limiti, Bakanlar Kurulu’nun belirlemesi dikkate
aliarak, yukaridaki esaslara gore hesaplanan genel toplamdan, tedaviilde bulunan
tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger bor¢lanma senetlerinin tutari
indirilmek suretiyle hesaplanir. Ihraggilarin daha once ihrag ettikleri ve halen
tedaviilde olan bor¢lanma araglarinin nominal tutari, yeni ihra¢ limitinin

hesaplanmasinda bir indirim kalemi olarak dikkate alinir (BKK. m. 5)

B. TAHVIL CIKARILMASININ USULU

1. Yetkili Organ Karari

TTK. m. 423 hiikkmii ile tahvil ¢ikarma yetkisi yalmizca genel kurula
verilmektedir. Tahvil ihracina karar vermeye yetkili organin kural olarak genel kurul
olmasi sebebiyle, ortakligin tahvil ¢ikarabilmesi i¢in bu organin da hukuken mevcut
olmas1 gerekmektedir’®. TTK. hiikiimleri uyarinca bu yetkinin baska bir organa
devredilmesi miimkiin degildir’?®. Buna karsilk Ser.PK. m. 13/f. 6 hiikmi ile
kanundaki yetkinin hem genel kurul tarafindan hem de anastzlesme ile yetki
verildigi takdirde yonetim kurulu tarafindan kullanabilecegi ongoriilmektedir’. Bu

nedenle asagidaki bu iki organin yetkileri ayr1 olarak incelenecektir.

225 Arslanl, s. 263; Doganay, s. 1261.

226 Imregiin, yonetim kurulu karari ile de tahvil ihracini diizenleyen TTK. m. 423 hiikmiinii elestirmis
ve yonetim kurulu karart ile de tahvil ¢ikarilabilecegini savunmustur. Kanuna gére, yonetim kurulu
anonim ortakligin yonetim ve temsil yetkisine sahip organidir (TTK. m. 317). Ortaklig1 temsile yetkili
olanlar ise, “sirketin maksat ve mevzuuna dahil her nevi igleri ve hukuki muameleleri sirket adina
yapmak” hak ve yetkisine sahiptir (TTK. m. 321). Genel kurul ise, ortaklik iglerinin yiiriitiilmesi ile
ilgili olarak yonetim kuruluna talimat verme yetkisine sahip olmakla beraber, ortaklik islerine ancak
bazi istisnai hallerde dogrudan dogruya katilabilir (TTK. m. 311). Ortakligin tahvil ¢ikarmasi, ortaklik
acisindan karz akdi oldugundan 6diinciin tamaminin bir kisiden 6rnegin bir bankadan alinmasi halinde
genel kuruldan ayrica bir yetki almaya gerek olmaksizin yonetim kurulunun yetkili oldugu aciktir. Bu
6diinciin, bir veya birkag kisiden saglanmasi ile tahvil ¢ikarma yoluyla saglanmasi arasinda ortakligin
yiiklendigi risk agisindan bir fark olmadigina gore, yonetim kurulu karart ile tahvil ihrag
edilebilmelidir. imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 403; imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s. 433.

27 Giizin Ugisik, “Tiirk Hukukunda Anonim Ortakliklar Tahvil Cikarmasi”, Marmara Universitesi,
Iktisadi Idari Bilimle Fakiiltesi Dergisi, C.VI, S.1-2, 1989, s. 267.
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a. Genel Kurul Karan ile cikarma

Tiirk Ticaret Kanunu “Umumi heyet karari” kenar baghigmi tasiyan m. 423
hiikkmiiniin, “Esas mukavele, tahviller ¢ikarilmasina miisait bulunsa bile, bu hususta
umumi heyet tarafindan karar verilmesi lazimdir. Bu kararin muteber olmasi igin
388’inci maddenin iiciincii fikrasindaki miizakere nisabinin ve son fikrasindaki
ekseriyetin viicudu sarttir. Umumi heyetce verilen karar, tescil ve ilan edilmedikce

infaz edilemez” diizenlemesi ile tahvil ¢ikarma yetkisini genel kurula verilmektedir.

Genel kurul karari, tahvil ¢ikarmanin vazgegilmez sartidir. Bu yiizden, genel
kurul karan ile tahvil ¢ikarmada anasozlesmede, tahvil ¢ikarilmasina iliskin hiikiim
bulunmasi gerekmemektedir. Bu yetki kanundan kaynaklanir ve genel kurulun
tekelindedir. Bagka bir ifadeyle, anasozlesmede hi¢ hiikiim bulunmasa dahi ortaklik
tahvil ihracina ve usule iligkin sartlar1 yerine getirerek tahvil cikartabilmektedir®®.
Ancak, ortaklik anasézlesmesinde tahvil ihracina iliskin hiikiimler bulunmasi

durumunda, bu hiikiimleri degistiren bir genel kurul karari alinabilmesi ig¢in

anasozlesme degisikligi gerekmektedir.

Anasozlesmede tahvil ¢ikarilmasi, 6zel bazi sartlara baglanmis ise, yine genel
kurulun kararina gerek vardir. Genel kurul kararinda bu sartlara uygun hareket
edecegi gibi, kararin yiiriitiilmesi de eger varsa anastzlesmedeki kurallara gore
yapilir. Anasdzlesmede hi¢ hiikiim bulunmuyorsa, genel kurul TTK. m. 421 ve 422
hiikiimlerine aykiri olmamak sart1 ile emredici hiikiimleri gozeterek sartlari istedigi
gibi saptayabilir. Anasodzlesmede hiikiim bulunup bulunmamasi arasindaki fark

kendini bu noktada gosterir™.

2% Arslanly, s. 265; Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 729; Tekinalp, “Tahvillerin Cikarilmas: Usulii ve
Bazi Problemler”, s. 27; imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s. 433; imregiin, Anonim Ortakliklar, s.
402; Pulash, s. 832; Eris, s. 2459; Buna karsilik 6gretide azinlikta kalan diger bir goris, tahvil
c¢ikarma konusunda anas6zlesmede kural bulunmasi gerektigini sdylemekte ve boyle bir kural yoksa
ortaklik anasozlesmesinin TTK. m. 385 vd. sartlarina uygun olarak degistirilmesi gerektigini
belirtmektedir. Domanig, Serh, s. 1426; Cevik, s. 844; Doganay, s. 1260.

229 Hatta anasdzlesmede hiikiim yoksa genel kurul sadece tahvil ¢ikariimasina karar verip kendi yetki
tekelinde bulunmayan hususlarda yonetim kurulunu da yetkilendirebilir. Ciinkii TTK. m. 423, sadece
tahvil ¢ikarma siirecinin genel kurulun karari ile baglamasini istemis, yoksa kararda biitiin ayrintilarin
yer almasi sart kosulmamistir. Zaten, izahnamenin yonetim kurulu tarafindan hazirlanacaginin
kanunda acik bir sekilde ifade edilmesi (TTK. m. 425/f. 1) bu gorisii dogrulamaktadir. Bu
yetkilendirme sirasinda genel kurulun etkilemis oldugu talimata yonetim kurulu uymak zorundadir.
[zahnameyi, yonetim kurulu hazirlamakla beraber, genel kurul da sartlari tespit ve talimat seklinde
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Genel kurulun tahvil c¢ikarma karar agirlastirilmis toplantt ve karar
yetersayilarina tabidir. Genel kurul karari ile tahvil ¢ikarmada, TTK. m. 423
hiikkmiintin TTK. m. 388 hiikmiine yollamasi sebebiyle esas sermayeli anonim
ortakliklarda esas sermayesinin, kayitli sermaye sistemini kabul etmis anonim
ortakliklarda ise, ¢ikarilmis sermayenin en az yarisini temsil eden pay sahiplerinin
veya temsilcilerinin toplantida hazir bulunmas: gerekir (TTK. m. 388/f. 3). Ilk
toplantida bu yetersaymin saglanamamasi halinde, genel kurul en gec bir ay icinde

ikinci kez toplantiya ¢agrilir.

Sonraki toplantida miizakere yapabilmek icin esas sermayenin veya
cikarilmig sermayenin tlicte birini temsil eden pay sahibinin mevcut olmasi yeterlidir
(TTK. m. 388/f. 3). Gerek birinci ve gerekse sonraki toplantida, tahvil ¢ikarma karari
meveut oylarin ¢ogunlugu ile almmalidi™ (TTK. m. 388/f. 4). Ogretide, tahvil
thracinin  olaganiistii bir is olmasi sebebiyle, kanunda agirlastirilmis toplanti

yetersayilarinin 6ngoriildiigii ileri siiriilmektedir™".

Halka acik anonim ortakliklarda ise, anasdzlesmede aksine bir diizenleme
yoksa Ser.PK. m. 11/f. 7 hilkkmii esas alinarak, TTK. m. 372 hiikkmiindeki yetersayilar

uygulanmaktadir™”.

Buna gore, esas sermayenin dortte birini temsil eden pay
sahiplerinin hazir bulunmas yeterlidir. {lk toplantida, bu yetersayiya ulagilamamasi
halinde, ikinci toplantida hazir bulunan pay sahipleri temsil ettikleri sermayenin
miktar1 ne olursa olsun, miizakere yapmaya ve karar vermeye yetkilidirler. Tahvil
ihraci, anasozlesme degisikligi niteliginde olmadigindan, TTK. m. 387 hiikmii bu
durumda uygulanmaz®”. Karar yetersayisinin olusmasinda, oyda imtiyazli 6zel

kategori paylar varsa, bunlar imtiyazlar1 oraninda oy kullanirlar™*,

Genel kurul tarafindan verilen kararin uygulamaya konulabilmesi i¢in kararin
tescil ve ilant sarttir (TTK. m. 423). Tescil ve ilanin iki 6nemli sonucu vardir.
Bunlardan biri, tescil ve ilan gerceklesmesinden tahvil ihracina iliskin diger islemler

yapilabilir. Baska bir ifadeyle, tescil ve ilan yapilmadan diger islemlere ge¢ilemez.

bildirmeye yetkilidir. Tahvillerin sahiplerine verecekleri haklar veya baz1 6zellikler genel kurulun,
karar tekelinde ise, tabii ki bu hususlar karada yer almalidir. Tekinalp, “Tahvillerin Cikarilmasi Usulii
ve Bazi Problemler”, s. 27. Ayni goriiste bkz. Arslanl, s. 266.

B0y TD.31.12.1973, E. 4688/K. 5278 (Eris, s. 2460)

2zl Doganay, s. 1261; Arslanl, s. 265.

22 pulagh, s. 832.

3 TTK. m. 387’ye gore, ana sozlesmenin degistirilmesi i¢in yapilan toplantida, ana s6zlesmede
aksine hiikiim olsa bile pay senedi ancak bir oy hakki verir.

>4 imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 402.
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Diger bir sonug ise, tescil ve ilan edilmis sekli ile kararin tahvil sahiplerinin hak ve
borglarinin gergevesini belirlemesidir™”. Tescil talep tizerine yapilmaktadir (TTK. m.
29). Genel Kurul kararinin alindig: tarihten itibaren 15 giin iginde tescil talebinde

bulunulmasi gerekmektedir (TTK. m. 32/f. 1).

Y 6netim kurulunun, tahvil ihracina iliskin genel kurul kararini hakli bir sebep
olmaksizin uzun siire yerine getirmemesi sorumluluguna sebep olabilir (TTK. m.
336/f. 4). Ancak, tahvil ihrag¢ kararinda belirtilmemisse yonetim kurulu ihrag tarihini
belirlemede serbest oldugundan piyasanin uygun olmamasi sebebiyle genel kurul
kararin1 yerine getirmeyebilir. Bu nedenle piyasanin uygun zamanini beklemek
yonetim kurulunun hakkidir. Ancak fazla gecikme, yonetim kurulunun
sorumlulugunu dogurabilecegi gibi genel kurul kararim1 da etkisiz kilabilir. Bu
nedenle, yonetim kurulu yillar 6nce verilmis bir karara dayanarak ihraca gidemez. Bu

durumda yeni bir karar alinmast ratio legis geregidir™® (TTK. m. 423).

Anonim ortaklik genel kurulu tahvil ¢ikarilmasina karar verdikten sonra,
tahvil ¢ikarilmasini ortaklik bakimindan cazip hale getiren sebepler ortadan kalkmis
veya degismis ise, yonetim kurulu kendi basina tahvil ihracindan vazgecemez™'.
Ciinkii yonetim kurulu genel kurul tarafindan verilen kararlarin usuliine uygun bir
sekilde yerine getirilmesinden sorumludur (TTK. m. 336/f. 4). Genel kurulun
olaganiistii toplantiya ¢agrilip (TTK. m. 364) tahvil ihracindan vazgegilmesine iliskin
yeni bir karar alinmasi gerekmektedir. Bu karar i¢in, TTK. m. 423 hiikmiiniin
yollamasi geregince TTK. m. 388/f. 3 hiikmiinde 6ngoriilen toplant1 yetersayisina
ihtiyag yoktur. Ciinkii TTK. m. 388/f. 3 hiikmiinde diizenlenen karar yetersayisi

tahvil ihracina iliskindir®®,

5 Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 727; Tekinalp, “Tahvillerin Cikarilmasi Usulii ve Bazi

Problemler”, s. 27; Domanig, Serh, s. 1427; Arslanh, s. 267-268; Karakoyunlu, s. 212; Pulash, s.
832.

6 Yonetim kurulunun, genel kurul kararma dayanarak aralikli (parca parga) emisyon yapip
yapamayacagl onemli bir sorundur. Ornegin 3.000.000.-TL’lik emisyon ii¢ parga olarak 3 yilda
tamamlanabilir mi? TTK.’da engel bir hiikiim yoktur. 3.000.000’nun tamam bir ihra¢ sayilir. Bir
ihracin bdliinmesi yararli ise bu yola gidilebilmelidir. Bunu en iyi degerlendirecek olan ise yonetim
kuruludur. Kararda aksi belirtilebilir. Bolme basarisiz bile olsa, Tekinalp’e goére yonetim kurulunun
sorumsuzlugu sonucuna varilmalidir. Ciinkii bu bir degerlendirme problemidir. Tekinalp,
“Tahvillerin Cikarilmasi1 Usulii ve Baz1 Problemler”, s. 27-28.

7 Tekinalp, “Tahvillerin Cikarilmasi Usulii ve Bazi Problemler”, s. 27; Pulash, s. 833.

2% Tekinalp’e gore, zaman agisindan uygun diisiiyor ise bu karar adi genel kurul toplantisinda
almabilir. Hatta ihra¢ nedenlerinin ortadan kalktigi konusunda ilk degerlendirmeyi yonetim kurulu
yapacagindan, adi genel kurul toplantisina uygun bir zamanda bu sonuca varilmasi olanagi vardir.
Acik bir kotiiye kullanma yoksa sorumlulugu diisiiniilemez. Tekinalp, genel kurul kararinda bu
konuda yani tahvil ¢ikarmaktan vazgegme hususunda degerlendirmeyi yonetim kuruluna birakip, ilk
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TTKT. m. 505 hiikkmii ise, ““Aksi kanunda ongoriilmemisse, genel kurul
herhangi bir menkul kiymetin ¢ikariimasint ve hiikiimleriyle sartlarint saptamak ve
bununla ilgili islem denetcisi se¢gmek yetkisini, en ¢ok 15 ay i¢in yonetim kuruluna
birakabilir” seklinde diizenlemesi ile menkul kiymetlerin, 6zellikle bor¢lanma
senetlerinin genel kurulun verdigi yetki ile yonetim kurulu tarafindan ¢ikarilmasinin
ve bu yetkinin on bes aylik bir siire icin silirekli olmasinin uygulamada kolaylik

saglayacag diistiniilmiistiir.

Tasari’ya gore, tahviller yine genel kurul tarafindan verilecek karar ile
cikarilacak, genel kurul bu konuda yetki verirse yonetim kurulu tarafindan da
cikarilabilecektir. Ancak yonetim kuruluna verilen bu yetki belli bir siireyle sinirl
olacaktir. Bu bakimdan Tasari, Ser.PK. m. 13/f.6 hiikmiiniin diizenlemesi ile ayni
dogrultudadir. Ancak mevcut diizenlemeden farkli olarak yonetim kuruluna
devredilen yetkinin siiresi 15 ay ile smrlandirilmaktadir. Boylece, Tasarida,
Ser.PK.’da yer alan halka agik anonim ortakliklarda yonetim kurulu karariyla da
tahvil ¢ikarilmasina iligkin diizenleme, tiim anonim ortakliklar icin TTKT. ya alinmis

olacaktir.

b. Yonetim Kurulu Karan ile Cikarma

Ser.PK. m. 13/f. 6 hiikmiiniin, “7Tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki
diger borglanma senedi ihra¢ yetkisi, esas sozlesme ile yonetim kuruluna
devredilebilir. Bu takdirde Tiirk Ticaret Kanununu 423 ve 424 iincii maddeleri
uygulanmaz” seklinde diizenlemesi ile yonetim kurulu karari ile de tahvil ihrag
edilebilecegi ve bu durumda TTK. m. 423 hiikmiinlin uygulanmayacagi hiikme
baglamistir. Kanunun konusunun tahvil g¢ikarilmasini kapsadigina ve bu hususta

ihrage1 ortaklik hakkinda bir ayrima gidilmedigine gore™, halka agik olan ve

adi genel kurulda bilgi verilmesini isteyebilir. Kanunu gore sadece tahvil ¢ikarma karari, genel
kurulun miinhasir yetkisinde oldugundan bu kararlarin gegerli oldugu kabul edilmelidir. Tekinalp,
“Tahvillerin Cikarilmasi Usulii ve Bazi Problemler”, s. 27; Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 730;
Pulash, s. 832. Doganay’a gore, tahvil ihraci nedenlerinin ortadan kalktigi hususunda ilk
degerlendirmeyi anonim ortaklik yonetim kurulu yapacag icin, ilk olagan genel kurul toplantisinda
bilgi vermek kaydiyla, uygun olan bir baska zamanda ihracin gergeklestirilmesi amaciyla tehir karart
almmas1 miimkiindiir. Bu goriis i¢in bkz. Doganay, s. 1261-1262.

29 Ser.PK. m. 2: “Sermaye piyasasi araglary, bu ara¢larin ihraci, halka arzi ve satigi, bunlart ihra¢
veya halka arz edenler, bu Kanunun 40 inct maddesi ¢er¢evesinde borsalar ve teskilatlanmis diger
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olmayan biitiin anonim ortakliklarin ihra¢ ettikleri halka arz edilen veya edilmeyen

tiim tahvillerde, tahvil ihrag karar1 yonetim kurulu tarafindan verilebilecektir**.

Menkul kiymetleri halka arz edilen anonim ortakliklar ana sézlesmeyle tahvil
¢ikarma yetkisinin yonetim kuruluna verilmesi halinde, genel kurul kararina ihtiyag
olmaksizin yénetim kurulu karari ile tahvil ¢ikarilabilir**'. Genel kurul karar ile
tahvil ¢ikarmadan farkli olarak yoOnetim kurulunun tahvil ¢ikarilmasina iligkin
kararinin tescil ve ilan edilmesine gerek yoktur (TTK. m. 423). Anasdzlesmede
tahvil ihracina iliskin yonetim kuruluna bir yetki verilmemis ise, bu durumda TTK.
m. 423 hikkmii uygulanacagindan genel kurul kararina ihtiya¢ olacaktir. Bu durumda

ayrica kararin tescil ve ilan1 da gerekmektedir.

Yonetim kurulu kararlarinin gegerliligi Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine
tabidir. YoOnetim kurulu tahvil c¢ikarilmasma iliskin kararini, anasdzlesmede
Ongoriilen yetersayilara uygun olarak alir. Anasdzlesmede bu konuda bir hiikiim
yoksa, TTK. m. 330 hiikkmii uygulanir. Buna gore, tahvil ihracina karar verecek
yonetim kurulunun toplant1 yetersayist iiyelerinin en az yarisindan bir fazlasidir.

Karar yetersayisi ise toplantida hazir bulunan iiyelerin ¢ogunlugu ile alinir.

Ancak, Kanunkoyucunun TTK. m. 330/f. 1 hiikkmiinde, yonetim kurulunun
toplant1 yetersayisina iliskin “liye sayisimin yarisindan bir fazla” seklindeki
maddenin basarisiz ifadesi bazi yazarlarin ve Yargitay’in farkli bir yorum
getirmelerine neden olmustur. Maddenin ifadesine bagli kalan goriis uyarinca, 3

kisilik yonetim kurulunda toplant1 yetersayisinin {i¢ yani oybirligi olarak kabul

242

edilmelidir™™. Ancak, sadece kanunun metnin lafzina dayanarak hiikmiin amacin

243

ithmal eden bu goriise katilmak miimkiin degildir™. Zira Kanunkoyucunun da 3

kisilik bir yonetim kurulunda toplanti yetersayist olarak cogunluk ilkesinden

pivasalar, sermaye piyasast faaliyetleri, sermaye piyasast kurumlart ve Sermaye Piyasasi Kurulu bu
Kanun hiikiimlerine tabidir..”

%0 Unal, miinhasiran genel kurula ait olan ve baska bir organa devredilmesi miimkiin bulunmayan
tahvil ihra¢ yetkisinin, her tiirlii denetimden uzak olarak sadece tahvil ¢ikarma prosediiriinii
kolaylagtirmak i¢in yonetim kuruluna devri uygun olmadig: gibi hiikim kanun yapma teknigine de
uygun degildir. Unal’a gore, “Anonim Ortaklik Yonetim Kurulunun Tahvil Cikarma Yetkisi”, s. 76-
78.

1 Avrupa Topluluklar1 Komisyonu tarafindan 13.05.1975 tarihinde Bakanlar Konseyine sunulan
“Avrupa Topluluklar Tiizik Tasarisi”da tahvillerin ¢ikarimini kolaylastirmak amaciyla tahvil ¢ikarma
yetkisini genel kuruldan alarak yiiriitme organina vermistir. Bu konuda daha genis bilgi i¢in bkz.
Omer Teoman, “Avrupa Anonim Ortakliginda Tahviller”, Iktisat ve Maliye Dergisi, C.XXVII, S.4,
Temmuz 1980, s. 146-157.

2 Eris, s. 949; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 211; Y. 11. HD. 28.11.1985 E. 5890/K. 7155; Y. 11.
HD. 6.06.1986, E. 2687/3509; Y. 11. HD. 25.06.2001 E. 2001/5777.

o Ayni goriiste, Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 308-309.
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ayrilarak oybirligini kabul etmesini gerektirecek herhangi bir hukuki gerek¢e de
mevcut degildir. Toplanti ve karar yetersayisi saglanmaksizin alinan kararlar
hukuken yok hiikmiindedir. Toplant1 ve karar yetersayilar1 sézlesmeye konulacak bir

hiikiimle agirlastirilabilir™*,

Yonetim kurulu karalarin 6z yoniinden gegerliligi genel hiikiimlere tabidir.
Yokluk veya butlanla sakat yonetim kurulu karalar1 aleyhine her ilgili tespit davasi
acabilir. Bu nitelikte tahvil ¢ikarilmasina iliskin yonetim kurulu kararlarinin da yok

hiikmiinde veya batil oldugunun tespiti ilgililerce talep edilebilir**.

2. Kayda Alinmak i¢cin Sermaye Piyasas1 Kurulu’na Basvuru

Sermaye Piyasasi Kanunu, ihra¢ veya halka arz edilecek olan tahvillerin
Kurul kaydma alinmasimi zorunlu tutmustur (Ser.PK. m. 4/f.1). Ihra¢ kelimesi,
sermaye piyasasi araclarinin ¢ikarilarak halka arz edilerek veya arz edilmeksizin
satisini kapsadigina gore (Ser.PK. m. 3/c; Teblig m. 3/g), hem halka arz edilen hem
de halka arz edilmeksizin satilan tahvillerin kurul kaydina alinmasi gerektigi
sonucuna varilabilir’*®. Tahviller halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin

tahsisli olarak satilabilmektedir (Teblig m. 7/f.1).

Ser.PK. m. 5/f. 1 hiikkmiinde, kayda alma bagvurusuna Kurul tarafindan tespit
edilecek bilgi ve belgelerin eklenecegi bir dilekge ile yapilmaktadir. Bu bilgi ve
belgeler, Kurul tarafindan, her bir sermaye piyasasi araci bakimindan ilgili
tebliglerde ayrintili olarak belirlenmistir. Anilan hiikmiin ikinci fikrasina gore ise,

belgeler ve aciklamalardaki eksikliklerin Kurul tarafindan belirlenecek siire

24 Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 732; Cevik, s. 845.

5 Sakatlig1 sadece iptal edilebilirlik derecesinde olan yénetim kurulu kararlari aleyhine iptal davasi
acilip agilamayacagi konusunda Tiirk Ticaret Kanununda acik bir hiikiim yoktur. Ogretide, bir kisim
yazarlar, yonetim kurulu kararlarimin iptal edilebilecegi goriisiindedir. Bu goriis i¢in bkz. Arar, s. 130;
Onsun, s. 237, Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 54-55. Diger bir kisim yazarlar da yonetim kurulu
kararlarmin iptali imkani1 ve geregi olmadigi goriisiindedirler. Bu goriis icin bkz. Hirs, s. 315;
Arslanh, s. 110; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 215 vd.; Erdogan Moroglu, Tiirk Ticaret
Kanunu’na Anonim Ortakliklarda Genel Kurul Kararlarinin Hilkiimsiizligii, Banka ve Ticaret Hukuku
Aragtirma Enstitiisii, Ankara 1993, s. 131 vd.; Tugrul Anmsay, “Anonim Sirket Idari Meclis
Kararlarmin Iptali Meselesi”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. II, 1964, s. 380.

%% Ser.PK. m. 3/f.1 (c) hiikmiinde “halka arz edilmeksizin sans” seklinde ifade edilen satis tiiriiniin
uygulamada kullanilan karsiligini “tahsisli satig” ifadesi olusturmaktadir. Bu satis tiiriniin halka arz
yolu ile satistan farki, tahvillerin halka satilmayip, dogrudan belirli bireysel ya da kurumsal
yatirimcilara tahsis edilmesidir. Halka arz hakkinda daha genis bilgi i¢in bkz. Tolga Ayoglu, Sermaye
Piyasast Hukuku’nda Halka Arz Kavrami ve Halka Arz Aracilik S6zlesmeleri, Istanbul 2008, s. 56 vd.
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igerisinda tamamlanmasi zorunludur. Eksiklikleri bu siire icerisinde tamamlanmayan

bagvurular diiser.

Ortakliklar ihrag edecekleri tahvilleri, bu Teblig’de belirtilen esaslara gore
Kurul’a kaydettirmeleri zorunludur (Teblig m. 4/f. 1). Tahvil ihraci i¢in tahvil
cikaracak ortakligin ana sdzlesmelerinde buna yetki veren hiikiim bulunmasi ve bu
konuda genel kurul tarafindan karar alinmis olunmasi zorunludur. Genel kurul
kararinin toplant1 ve karar yetersayilar1 bakimindan, TTK. nin 372 nci ve 378 inci
maddeleri hiikiimlerine uygun olarak alinmig olmasi gerekmektedir (Teblig m. 4/f.
2). Ihra¢ edilecek tahvillere iliskin olarak alinacak yetkili organ kararinda bu
tahvillerin tutarinin, tiirinlin, vadesinin ve faizinin belirlenmesine iligkin genel

esaslara yer verilmesi zorunludur (Teblig m. 4/f. 3).

Kurul kaydina alinma bagvurusunun, yetkili organ kararinin alindigi tarihten
itibaren bir y1l i¢inde yapilmasi zorunludur (Teblig m. 4/f. 4). Kurul kaydina alinan
tahviller, bir yillik doénem i¢inde farkli vade yapis1 ve faiz orami {izerinden
satilabilmektedir (Teblig m.4/f. 5). Kayda alinan tahvillerin satisindan vazgegilmesi
halinde bu durum derhal Kurul’a bildirilir. Satisindan vazgecilen veya satilamayan
tahviller Kurul’dan uygun goriis alinmak suretiyle Kurul kaydina alinma tarihinden
itibaren bir yil icinde tekrar satisa sunulabilmektedir (Teblig m. 4/f. 6). fhragc
ortakliklar, anasdzlesmeleri veya varsa kendi ©6zel mevzuatlari uyarinca tahvil
ihracina yetkili organ kararinin alinmasindan sonra tahvilin kayda alimmasi i¢in,
Teblig Ek/1°de yer alan belgelerle birlikte Kurul'a bagvururlar®’ (Teblig m. 5/f.1).
Thragc1 ortakliklarin tahvil ihraglari igin, ihragcilarla ilgili 6zel mevzuat uyarinca
bagka bir makam ve onayr gerekiyorsa tahvil ihra¢ bagvurusunda bu karar veya

24
onayin bulunmast sarttir™*®.

Kurul, ihra¢ edilecek tahvilleri incelemesi neticesinde agiklamalarin yeterli
olmadig1 ve gercegi diirlist bicimde yansitmayarak halkin istismarina yol acacagi
sonucuna varirsa, gerekce gosterilerek, basvuru konusu tahvillerin Kurul kaydina
alinmasindan imtina edilebilir (Teblig m. 6/f.1). Buna karsilik, ortakligin Kurulun
incelemesine sunacagi belgeler ve yapacagi agiklamalar tatmin edici nitelikte ise,

SPK. bunlar1 kayda alarak ortakligin tahvil ¢ikarmasina izin verecektir.

7 Genel ve katma biitgeli idareler ve T.C. Merkez Bankasinca ihrag olunacak sermaye piyasasi
araclarmimn Kurula kaydettirilmesi zorunlu degildir. Ancak bu ihraglar hakkinda Kurula bilgi
verilmektedir (Ser.PK. m. 4/f. 2).

% Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 131.
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Kayda alinan tahvillerin satisina iliskin olarak bir kayit belgesi diizenlenir.
Kayit belgesinin, Kurul'un kayda alma karar tarihinden itibaren en geg¢ 15 giin i¢inde
teslim alinmasi zorunlu olup, bu belge alinmaksizin ihra¢ ve satis islemlerine
baslanamaz. Ancak, Kurul gerekli hallerde bu siireyi uzatabilmektedir (Teblig m.
6/f.2). Kurul, ihragci ortakliktan, tahvillere iliskin 6deme yiikiimliiliiklerinin yurt
icinde yerlesik bir banka veya iiclincii bir tlizel kisi tarafindan garanti altina
alinmasim talep edebilir (Teblig m. 6/f.3). Sermaye Piyasast Kurulu’na bagvuru
prosediiriiniin bu kadar ayrintili diizenlenmesinin ve gerek goriildiiglinde teminat
talep edilebilmesinin esas nedeni tahvil iligkisinin zay1f tarafi olan tahvil sahiplerinin

korunmasi diisiincesinden kaynaklanmaktadir.

Halka arz edilecek tahvillerin Kurul tarafindan kayda alinmasindan sonra,
thragcilar her satistan en az 10 giin 6nce; satis ile ilgili sirkiilerin de i¢inde bulundugu
Teblig Ek/2’de yer alan belgelerle birlikte Kurul’a basvururlar. Kurul, gerekli
incelemeleri yaptiktan sonra sirkiileri onaylar. Sirkiiller onaylanmadan satis

islemlerine baslanamaz (Teblig m. 5/f.2).

Tahsisli satilacak**’

tahvillerin Kurul kaydina alinmasindan sonra, ihragci
ortakliklar satig islemlerini her satistan 6nce Kurul’dan uygun goriis almak suretiyle
gergeklestirirler ve satis sonuglarina iliskin olarak Kurul’a bilgi verirler (Teblig m.
5/f. 3). Ihragcilarin borglanma araci ihraglari igin, ihragci ortakliklarla ilgili &zel
mevzuat uyarinca bagka bir makam veya organin karar ve onay1 gerekiyorsa ihrag

basvurusunda bu karar veya onayin bulunmasi sarttir (Teblig m. 5/f. 4).

Ozel mevzuatlar1 uyarinca baska bir kamu kurulusunun gdzetim ve
denetimine tabi olan ihragci ortakliklarin, Kurul’a yapacaklar kayda alma basvurusu
oncesinde, ihraca engel teskil edecek herhangi bir husus olup olmadigma dair ilgili
kamu kurulusunca hazirlanarak dogrudan Kurul’a gonderilecek goriis yazist igin
ilgili kamu kurulusuna bagvuruda bulunmalar1 gerekmektedir (Teblig m. 5/f. 5).
Thragc1 ortakliklarin, halka arz edilecek tahvillerin borsanin ilgili pazarinda islem
goriip goremeyecegine iliskin olarak bu maddenin besinci fikrasinda yer alan esaslar

cercevesinde borsaya bagvurmalari zorunludur (Teblig m. 5/f. 6).

2 “Tahsisli satis” ve “halka arz edilmeksizin satis” terimleri ¢alismamizda herhangi bir ayrim
gbzetmeksizin es anlamli olarak kullanilmaktadir. “Halka arz edilmeksizin satig” teriminin kanuni
terim olmasi, “tahsisli satig” teriminin uygulamada yerlesmis bulunmasi ve Kurul tarafindan yapilan
yakin tarihli diizenlemelerde tercih edilmesi nedeniyle bu yontem benimsenmistir.
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Halka arz yolu ile satilacak tahviller i¢in, paylar1 Borsa’da islem goren ihragg1
ortakliklarin gegmis 2 yila ait yillik finansal tablolarina ait bagimsiz denetim
raporlarina; ihracin ilk alt1 aylik donemden sonra yapilmast durumunda ayrica 6 aylik
ara donem finansal tablolarina ait sinirli bagimsiz denetim raporuna veya bagimsiz
denetimden ge¢cmis son finansal tablo tarihinden sonra kamuya agiklanmis ancak
sinirli bagimsiz denetimden ge¢gmemis ara donem finansal tablolarina izahnamede
yer verilmelidir. Paylar1 Borsa’da islem gérmeyen ihraggi ortakliklar ise ihracin
hesap doneminin bitimini izleyen ilk 3 aydan sonraki bir donemde gergeklestirilmesi
durumunda, asagidaki tabloda yer alan esaslar cer¢evesinde hazirlanan finansal
tablolar veya halka arz tarihine daha yakin tarihli finansal tablolar ile bagimsiz

denetim raporlarina izahnamede yer verir (Teblig m. 5/f.7):

Halka Arzin
Gergeklesecegi
Donem

izahnamede Yer Alacak
Finansal Tablolar

Ozel Bagimsiz Denetimden
Gececek Finansal Tablolar

1 | 01 Mart — 31 Mayis

Son 2 yillik finansal
tablolar

Son 2 yillik finansal tablolar

2 | 01 Haziran — 31

Son 2 yillik ve 3 aylik ara

Son 2 yillik finansal tablolar

tablolar

Temmuz donem finansal tablolar

3 | 01 Agustos — 31 Son 2 yillik ve 6 aylik Son 2 yillik ve 6 aylik
Ekim finansal tablolar finansal tablolar

4 | 01 Kasim —30 Son 2 yillik ve 6 aylik Son 2 yillik ve 6 aylik veya 9
Kasim ve/veya 9 aylik finansal aylik finansal tablolar

51 01 Aralik — 28
Subat

Son 2 yillik ve 9 aylik
finansal tablolar

Son 2 yillik ve 9 aylik
finansal tablolar

Tahsisli olarak veya nitelikli yatirimcilara satilacak tahviller icin, ihrag
limitinin hesaplanmasinda esas alinacak finansal tablolarin 6zel amacgli bagimsiz
denetimden gecirilmesi yeterlidir. Ancak halka acik olmayan ortakliklarin 6denmis
sermaye tutarin1 gegmeyecek ve tahsisli yapilacak ihra¢ bagvurularinda 6zel amagh
bagimsiz denetim sarti aranmaz (Teblig m. 5/f. 8). Tahvillerin tahsisli olarak
satisinda izahname ve sirkiiler diizenlenmez (Teblig m. 8/f.1). Tahvilleri tahsisli
olarak satin alacak gercek ve tiizel kisilerin sayisinin gerek bu araglarin Kurul
kaydina alinmasi agamasinda gerekse kayit asamasindan sonra yapilacak islemlerle

100ii gegmemesi sarttir”° (Teblig m. 8/.2).

% Kurul’un ihraggilarin muafiyet sartlarina iliskin diizenlemelerinde tanimlanan nitelikli yatirrmeilara
yapilan tahsisli satiglarda say1 yoniinden bir kisitlama uygulanmaz. Ancak nitelikli yatirimcilara
satilan tahvillerin, SPK. m. 3 {incli maddesinde yer alan halka arz tanimi kapsamina girecek sekilde
yeniden satiga sunulmalari halinde izahname ve sirkiiler diizenlenmesi zorunludur (Teblig m. 8/f.3).
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3. izahname ve Sirkiiler Hazirlanmasi

Sermaye Piyasast1 Kanununa gore, halkin menkul kiymetleri satin almaya
davet edilmesi, izahname ve anasdzlesmenin Kurul tarafindan gerekli goriilecek
maddelerinin eklenecegi bir sirkiiler ile yapilir (Ser.PK. m. 6). Sirkiiler, ortaklik ile
tahvil satin almak isteyen yatirnmcilar arasindaki iligkinin en esasli unsurlarimni
diizenleyen izahnamede yer alan bilgilerin 6zetinin yer aldig1 ve halkin sermaye

piyasasi araglarini satin almaya daveti amaciyla yayinlanan bir belgedir™".

Izahname yaymlanmasi ve ilanin zorunlulugu, tahvillerin halka satilmasi

durumunda ortaya ¢ikan kanuni bir sarttir’™? (TTK. m. 425). Halka arz edilmeyen

253

tahviller i¢in izahname yayinlama zorunlulugu bulunmamaktadir Izahname

diizenleyip yayimmlamanin en 6nemli amaci, halkin ¢ikarilan tahvillere ilgisini
cekerek onlar1 taahhiitte bulunmaya davet etmektir. Bir diger 6nemi de, halkin satin

alacag1r tahvillerin ozellikleri ve ortakligin durumu hakkinda izahname ile

254

bilgilendirmektir~". Bu nedenle, izahname ortaklik ile tahvil satin almak isteyen

tasarruf sahipleri arasindaki iligkileri diizenleyen bir ¢esit “icaba davet” olarak

nitelendirilebilir®.

Bir yillik donem iginde tahsisli satilacak tahvillerin Kurul kaydina alinmasindan sonra, ihraggi
ortakliklar satig islemlerini Kurul’a bagvurulmaksizin gerceklestirirler ve satis sonuglarina iliskin
olarak Kurul’a bilgi verirler (Teblig m. 5/f.3). Tahsisli satilacak tahviller i¢in, ihra¢ veya tedaviil
limitinin hesaplanmasinda esas alinacak finansal tablolarin 6zel amacli bagimsiz denetimden
gecirilmesi yeterlidir (Teblig m. 5/£.8).

51 Arslanly, s. 270; Doganay, s. 1263.

32 Poroy/Erem, halka arz edilen ve halka arz edilmeyen tahvillerin ¢ikariima usulii arasinda bir ayrim
yapilmasint dogru bulmamaktadir. Ciinkii tahvillerin bir veya birkag kisi tarafindan alinmalarinin bir
anlami yoktur. Bu goriis hakkinda daha genis bilgi i¢in bkz. Poroy/Erem, s. 133-134. Bu elestiri bir
6lgiide dogru olmakla birlikte, Tekinalp’e gore TTK.’nin halka arz edilen ve halka arz edilmeyen
tahvillerde degisik bir usul 6ngordiigii, halka arz edilenlerin daha ¢ok kamuyu aydinlatma ilkelerine
tabi oldugundan daha ¢ok merasimden gectikleri de bir gercektir (Aksi goriis, Imregiin, Kara Ticareti
Hukuku, s. 435, Kars, Arslanly, s. 269). Domanig, izahnamenin hazirlanmasi ve ilant zorunlulugunun
sadece halka arz hallerinde inhisar ettirilmesinin hatali oldugunu ¢iinkii bu formalitenin bertaraf
edilmesi i¢in, c¢ikarilan tahvillerin birkag kisi tarafindan taahhiit ve iktisap edilmesi ve daha sonra
bunlar tarafindan halka satilmasinin miimkiin oldugunu bu sebeple tahvillerin emniyetinin saglanmasi
amaci ile, halka arz edilsin veya edilmesin, biitiin tahvil karalarinin izahnamede diizenlenmesi
gerektigini belirtmektedir. Bu konuda daha genis bilgi i¢in bkz. Domanig, Serh, s. 1444.

233 Tekinalp, “Tahvillerin Cikarilmas: Usulii ve Bazi Problemler”, s. 28; Arslanl, s. 268; imregﬁn,
Kara Ticareti Hukuku, s. 436; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 407.

2% Arslanly, s. 270.

33 Tekinalp, “Tahvillerin Cikarilmasi Usulii ve Bazi Problemler”, s. 28; Tekinalp(Poroy/Camoglu),

s. 731; Tekil, s. 467; Arslanly, s. 273; Doganay, s. 1264.
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a. Izahname ve Sirkiilerde Yer Alacak Bilgiler

Sirkiilerin diizenleme esaslari, izahname gibi, SPK. Seri II No. 22 Teblig m.
13’de diizenlenmistir. Teblig, hiikiimlerine gore sirkiilerde bulunmasi gereken
bilgiler, izahnamede bulunmasi gereken bilgilerden daha dar kapsamli olup, ortaklik
veya Kurul isterse izahnamedeki biitiin bilgileri icerecek sirkiiler ¢ikarilmasi

mumkindiir.

Ogretide, Kabaalioglu tarafindan, sirkiilerde izahnamenin tamamma yer
verilmesi gerektigini, bunun kamuyu aydinlatma ilkesinin dogal bir sonucu oldugunu
dile getirilmektedir*. izahname ¢ogunluka hacimli bir belge oldugundan, sirkiilerde
izahnamenin tamamina yer verilmesi uygulamada pek miimkiin olmamaktadir.
Ozellikle siirkiilerin gazete ilan edilmesi durumunda, bu belgede izahnameye aynen
yer verilmesi maliyeti ciddi oranda yiikseltebilmektedir. Kaldi ki, sirkiilerde
izahnameye aynen yer verilmesi halinde, bu iki belge arasinda ne gibi bir fark
kalacag: tartismalidir™’. Kanimca, ihrage1 ortaklik tarafindan diizenlenen sirkiilerin
halka arz edilecek tahvilleri ve satig sartlar1 hakkindaki temel bilgileri igermesi ve

genis bilgi i¢in izahnameye atifta bulunmasi yeterli kabul edilmelidir.

Izahname diizenleme, tasarruf sahiplerini tahvilleri satin almaya tesvik eden
bir icaba davet olduguna gore, anonim ortaklik da TTK. m. 425 hiikmiinde
diizenlenen kayit ve sartlar disinda gerekli gordiigii diger hususlar1 da izahnamaye

ekleyebilmektedir®®

. Ancak, ne izahname ve sirkiiler, ne de ortaklik tarafindan
yapilan diger reklamlar gergcege uymayan abartilmis veya yaniltici bilgiler
igceremeyecegi gibi, Kurul kaydina alinmasinin resmi bir teminat teskil ettigi yoniinde
acik veya dolayli bir ifade de tastyamaz (Ser.PK. m. 6/f. 2). Aksi durumda, gercegi
yanlis olarak yansitan izahname ve sirkiiler hiikiimlerinden dolayi, ihrag¢r ortakligin

sorumlulugu dogacaktir®’.

236 Kabaalioglu, s. 167, dpn. 22 ve s. 155.

57 Ayoglu, s. 128.

28 Ornegin, ¢ikarilan tahviller primli veya ikramiyeli tahvillerden ise verilecek olan primin miktart
veya ikramiyenin hangi esaslara gore dagitilacag sartlari, izahnameye koyulabilir. Doganay, s. 1264.
2% Tahvillerin halka satisi araci kuruluslar vasitastyla yapiliyorsa, kendilerinden beklenen 6zeni
gostermemeleri durumunda bankalara da zararin ortaklik tarafindan karsilanmayan kismi igin
miiracaat edilebilecektir (Ser.PK. m. 7/f. 2).
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Tahvil ihract icin halka basvurmak isteyen ortakligin diizenleyecegi
izahnamenin igerigi, TTK. m. 425 hiikmiinde yedi bend halinde belirtilmektedir.
Bununla birlikte, Sermaye Piyasasi Kurulu da, ihrag¢i ortaklik tarafindan
diizenlenecek izahname ve sirkiilerlerin icerigini diizenleyen tebligler c¢ikarmak
konusunda gorevli ve yetkili oldugundan®® (Ser.PK. m. 22), SPK. Seri II, No. 22
Tebligi’nde belirtilen esaslara da uygun olmalidir. Ayrica, anasdzlesmede ozel
hiikiimler varsa, yonetim kurulu bu 06zel hiikiimleri de izahnamede gostermekle

yiikiimliidiir.

Bu hususlarim eksik birakilmasi veya kismen yerine getirilmesi halinde, tahvil
cikarilmasi gegersiz hale gelmez. Ancak, izahnameyi diizenlemek yonetim kurulunun
gorevi oldugundan yonetim kurulunun sorumlulugu s6z konusu olabilmektedir.
Genel kurul sadece tahvil ihracina yonelik karar almakla yetkilidir. [zahnamede yer

almas1 gereken unsurlar TTK. m. 425°de su sekilde ifade edilmektedir:

“Tahvil ¢ikarmak i¢in halka miiracaat etmek isteyen idare meclisi asagidaki

cihetleri ihtiva eden bir izahname nesrine mecburdur:
1. Sirketin unvani, mevzuu, merkez ve miiddetini;
2. Esas sermayenin miktarini;

3. Esas mukavele tarihini ve bunda degisiklikler yapiimissa bunlarin da tarihiyle ilan

edildikleri tarihleri;
4. Sirketce tasdik edilmis son bilangoya gore sirketin durumunu;

5. Cikarilmis ve ¢ikarilacak tahvillerin itibari kiymetlerinin tutarini ve bu kiymetlerin
sirkete odeme suretini ve her tahvilin itibari kiymetiyle verilecek faizinin miktarin,

nama yazili veya hdmiline ait oldugunu ve tahvillerin itfa sureti ve zamanini;
6. Tahvil ¢itkarilmasina dair umumi heyet kararinin tescil ve ilan tarihini;
7. Sirketin menkul veya gayrimenkulleri, evvelce ¢ikarilan tahvillerden

veya diger bir sebepten dolayi rehnedilmis veyahut teminat gosterilmigse bu

cihetleri. Bu izahnamenin tahvillerin tedaviil mevkiine ¢ikariimasindan en az on bes

)

gtin once negir ve ilan edilmesi lazimdir.’

20 Ser.PK. m. 6: “... izahnamede bulunmast gereken bilgiler kurul tarafindan belirlenir”.
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Maddenin 1, 2. ve 3. bentleri ayrica bilgi vermeyi gerektirmeyecek kadar
aciktir. 4. bentte belirtilen onaylanmis son bilangodan yillik bilango anlasilmaktadir.
Ayrica tahvil ¢ikarmadan 6nce sirf tahvil ihraci i¢in yeni bir bilango diizenlemeye
gerek yoktur. Hatta, yeni kurulan ve heniiz bir hesap devresi gegirmemis
ortakliklarda baslangi¢ bilangosunu esas alinarak tahvil cikarabilmektedir®®'. Ancak

genel kurulun bu bilangoya onaylamasi gerekmektedir.

Maddenin 5. bendine gore, tahvillerin tamaminin itibari degerleri toplami tek
bir rakam olarak belirtilebilecegi gibi, her tahvilin itibari degeri de belirtilmelidir.
Gerek tahvillerin bedellerinin ortakliga 6denmesi gerek ortaklik tarafindan itfas1 sart
ve siireleri gosterilmelidir. Tahviller i¢in asgari itibari deger kanunda
ongoriilmediginden asgari degeri ortaklik belirlemede serbesttir. izahanme aym
zamanda tahvillerin nama veya hamiline yazili olduklarini belirten bilgiye de yer

vermelidir’®.

Maddenin 6. bendinde, her ne kadar izahnamenin yayinlanmasi igin
“mecburidir” ifadesi kullanilmis olmakla beraber, bu mecburiyete tahvillerin
gecerliligi saglayan bir hukuki nitelik verilemez. Soyle ki, tahviller izahname
yaymmlanmadan veya kanunda Ongoriillen zorunlu igerie uygun olmayan bir
izahname ile her nasilsa baska araglarla halka sunulmus ve satin alinmis ise tahviller
gegerlidir. Bu durumda ne ortaklik ne de tahvil sahipleri tahvillerin gegersiz
oldugunu ileri siiremez. Ancak, bu durumda, tahvil sahiplerine karsi ortaklik ve

yonetim kurulunun sorumlulugu dogacaktir™® (TTK. m. 339; m. 309).

Maddenin son fikrasina gore, izahnamenin tahviller satisa ¢ikarilmadan en az
on bes giin Once tescil ve ilan edilmesi gerekmektedir. Bu itibarla tahviller halk
tarafindan taahhiit edilmek {izere yaym ve ilandan on bes giin sonra satisa arz
edilebilmektedir. On bes giinliik siire, halka gerekli olan arastirmayi yapmak igin

taninms oldugundan emredicidir, uzatilabilir fakat kisaltilamaz*®*.

261 O¢al, “Anonim Sirketin Tahvil Thra¢ Edebilmesi i¢in Muayyen Bir Siire Faaliyette Bulunmasi Sart
midir?”, s. 313-318. Aym goriiste bkz. Tekinalp, “Tahvillerin Cikarilmast Usuli ve Baz
Problemler”, s. 26; Arslanl, s. 263 dip. 9; Poroy/Erem, s. 131-132.

262 Tekinalp, “Tahvillerin Cikarilmas1 Usulii ve Baz1 Problemler”, s. 28-29.

263 Tekinalp, “Tahvillerin Cikarilmast Usulii ve Bazi1 Problemler”, s. 28.

2% Arslanli’ya gore, “madde tahvillerin tedaviil mevkiine ¢ikarilmasindan bahsediyor ise de, maksat
bunlarin taahhiit edilmek iizere halka arz ve teklifidir; meger ki, resen tahvillerin satisi bahis konusu
olsun”. Arslanl, s. 270 dpn. 27.
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b. izahname ve Sirkiiler Diizenleme Esaslari

Izahname ve sirkiiler ile halka aciklanan konulardaki bilgiler, kamuyu
aydinlatma sisteminin benimsedigi piyasalarda yatirimcilarin, ihra¢ edilen sermaye
piyasasit araci ve bunlar1 ihra¢ eden ortakliklar hakkinda gerekli bilgiyi
alabilmelerinin en 6énemli yoludur. Ciinkii bu belgeler kanaliyla agiklanan bilgilere
gore, yatirnmcilar sermaye piyasast araclarmmi alip almama konusunda karar
vermektedirler. Bu nedenle, bu belgelerde aciklanan bilgilerin dogru olmast ve
gercegi diirlist bir sekilde yansitmast yatirinmcmin korunmasi agisinda da

onemlidir’®.

Izahname ve sirkiilerin ihrage1, ihragcinin mali durumu, riskleri, bor¢lanma
araglarinin itfasina iligkin temel varsayimlari, faaliyet kapsam ve sonuglari ile ihraca
iliskin olarak mevzuatin 6ngordiigii ve Kurul tarafindan gerekli goriilen bilgiler ile
yatirimcilarin yatirim kararlarina etki edebilecek diger hususlari agiklikla ortaya
koyacak ayrintida diizenlenmesi, Kurul tarafindan belirlenen asgari standartlara
uygun olmasi, kayda alinma bagvurusu sirasinda Kurul tarafindan istenebilecek ek
bilgileri icermesi ve izahname ve sirkiilerde yer alan bilgi ve agiklamalarin belgeye

dayandirilmasi zorunludur (Teblig m. 13/f. 1).

Ihrag edilecek tahvillere garanti verilmesi durumunda, garantére iliskin temel
bilgilere de izahname ve sirkiilerde yer verilir (Teblig m. 13/f. 2). Kurul’un ilgili
Teblig hiikiimleri cergevesinde bagimsiz denetime tabi ihragcilarin izahname ve
sirkiilerindeki denetlenen donemlere iliskin mali durum ve faaliyet sonuclarina
iligkin bilgilerin, ilgili bagimsiz denetim kuruluslarinca verilen raporlara uygun
olarak hazirlanmasi gerekmektedir (Teblig m. 13/f. 3). izahname ve sirkiilerde yer
alan bilgilerin gercegi diiriist bir big¢imde yansitmasindan ihragcilar sorumludur.
Ancak, kendilerinden beklenen 6zeni gostermeyen araci kuruluslara da zararin

ihraccilara tazmin ettirilemeyen kismi i¢in miiracaat edilir®®®. (Teblig m. 13/f. 4).

%65 Cemal Kiiciiksozen, Sermaye Piyasasinda Yatirimeimin Korunmasi, Tiirk Sermaye Piyasasmin Bu
Agidan Degerlendirilmesi, Ankara 1999, s. 99; Tekinalp, Anonim Ortakligin Bilangosu ve Yedek
Akgeleri, s. 40-50; Veliye Yanlh, Sermaye Piyasasi Hukuku Cergevesinde Halka Ag¢ik Anonim
Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmast, s. 109.

% fhrageilar ve satisa aracilik eden kuruluslar, satis yerlerinde Kurulca onaylanmis izahnameden
yeterli sayida bulundurarak talep edenlere vermek zorundadirlar (Teblig m. 13/f. 5).
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c¢. Izahname ve sirkiilerde degisiklik yapilmasi

Izahname ve sirkiilerin Kurul kaydma alinmasi ve bu belgelerde yer alan
belgelerin belirli standartlara ve formatlara gore hazirlanmasi (mali tablo ve rapor
standartlar1) ve bagimsiz denetime tabi tutulmasi (bagimsiz denetim standartlari)
ongoriliirken, diger taraftan bu belgelerle agiklanan bilgilerin dogrulugundan ihragg1
ortakliklar yaninda, sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda aracilik yapan araci

kuruluglarda sorumlu tutulmuglardir®®’.

Teblig’de diizenlenen diger dnemli bir husus da, izahname ve sirkiiler halka
aciklandiktan sonra bu hiikiimlerde bir degisiklik yapilmasidir. Izahname halka arz
islemine iligskin temel kamuyu aydinlatma belgesi niteliginde oldugundan, bu belge
yer alan bilgiler son durumu yansitmali, yatirimcilarin kararlarmi etkileme
potansiyeline sahip tim gelisme ve degisikler derhal kamuya duyurulmalidir®®. Bu
nedenle, izahname ve sirkiilerle halka agiklanan konularda satisa baslamadan veya
satig siiresi iginde meydana gelen ve bildirilmemesi halinde yatirimcilarin zararina
neden olabilecek degisikliklerin ve yeni hususlarin, ihragcilar tarafindan 6grenildigi
tarihte her durumda satisa baslamadan Once veya satig siiresi i¢inde satis

durdurularaktir (Teblig m. 14/f. 1).

Satisin durdurulmasi, ihrage1 veya araci kurulug tarafindan yazili sekilde en
seri haberlesme vasitasiyla Kurul’a bildirilmesi zorunludur (Teblig m. 14/f. 1). Soz
konusu bildirim yilikiimliiliigii ile Kurul’a izahnamaler {izerinde siirekli bir denetim
imkan1  saglanmaktadir. Kurul’dan onay alindiktan sonra izahnamedeki
degisikliklerin Ticaret Sicili’ne tescil ettirilmesi, Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi
(“TTSG”) ‘de, Kamuyu Aydinlatma Platformu®® (“KAP”) ve ihragcinin internet

sitesinde ilani; sirkiilerdeki degisikliklerin ise, varsa bu sirkiilerlerin ilan edildigi

7 Kiigiiksozen, s. 99.

6% Kabaalioglu, s. 178.

% Sermaye piyasalarinda islem goren halka acik sirketlerin ve tiim araci kurumlarin finansal
tablolarinm, 6zel durum aciklamalarmm ve diger bildirimlerinin elektronik imza teknolojisi
kullanilarak giivenli bir sekilde iletilmesini hedefleyen bir elektronik bilgi toplama ve yaymn
sistemidir. Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (“IMKB”) tarafindan
ortaklasa gergeklestirilmistir. Tiim bagimsiz denetim sirketleri de ilgili finansal tablolar1 imzalamakla
siirlt olmak kosuluyla KAP kapsaminda yer almaktadir. Daha énce IMKB, SPK, IMKB Takas ve
Saklama Bankasi A.§. ve Merkezi Kayit Kurulusu (“MKK”) gibi kuruluslarca yatirimcilar
bilgilendirme amactyla IMKB Giinliik Biilteni vasitasiyla yapilan tim duyurular KAP vasitasiyla
yapilacaktir.
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gazetelerde veya ihragcinin internet sitesinde ve KAP’ta ilan edilmesi zorunludur®”®

(Teblig m. 14/f. 2).

d. izahname ve Sirkiilerin ilam

Halka arz yoluyla satilacak tahvillerin Kurul kaydina alinmasindan sonra,
Kurul tarafindan onaylanmis izahname, kayit belgesi tarihinden itibaren 15 giin
icinde ortakligin kayith oldugu Ticaret Sicili’ne tescil ve TTSG’de ilan ettirilir.
Ticaret Siciline tescil ve TTSG’de ilan ettirilen izahname, ihragcr ortakligin internet
sitesinde ve KAP’ta ilan edilir (Teblig m. 15). Tasarruf sahipleri sirkiilerinin, satisin
baslangi¢ tarihinden en az 1, en c¢ok 5 giin 6nceden baslamak iizere ihragcinin
internet sitesinde ve KAP’ta satis siiresince ilan edilmesi zorunludur (Teblig m.
16/f.1). Tahviller, Kurul tarafindan onaylanan sirkiilerin ilanini takiben, izahnamede

yer alan esaslar ¢ercevesinde satisa sunulmaktadir (Teblig m. 16/1. 2).

Ortakligin ihrag edecegi tahvillerle ilgili olarak yapabilecegi ilan ve reklamlar
sadece izahname ve sirkiiler yaymlamaktan ibaret degildir. Ortaklik ¢ikardig:
tahvillere talebi artirabilmek ve bunlari tasarruf sahiplerine tanitabilmek amaciyla
baska ilan ve reklamlarda yapabilir. Ancak bu ilan ve reklamlarin da SPK.’nin
diizenledigi usul ve esaslara uygun olmasi gerekir. Bu ilan ve reklamlar her seyden

once izahname ve sirkiilerdeki bilgilere uygun olmas1 gerekir.

Tahvillerin halka arzi dolayisiyla yayimlanacak ilan ve reklam metinleri,
yaymm tarihinden en az 2 isgiinii énce Kurul’a sunulur. Ilan, reklam ve her tiirlii
aciklamalarda izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilere aykir1 diisecek herhangi bir
bilgiye yer verilemez. Kurul, gerekli gordiigiinde metinlerde degisiklik yapilmasini
isteyebilir. Kurulca talep edilen degisiklikler yapilmadan metinler yayimlanamaz
(Teblig m. 17/f. 1). S6z konusu metinlerde, halka arza iliskin izahnamenin temin
edilecegi yerler ile KAP ve ihragcinin internet sitesinin adresi ve varsa sirkiilerin ilan

edildigi gazetelerin isimleri ve tarihleri belirtilir (Teblig m. 17/f. 2).

270

KAP Tiirkiye’nin ilk resmi elektronik imza projesidir. Uygulama yayginlig1 agisindan, IMKB’de
islem goren tiim sirketler, borsa yatirim fonlari, tiim aract kurumlar ve SPK listesine kayitli tim
bagimsiz denetim sirketleri olmak {izere cografi olarak tiim Tiirkiye’ye yayilmis 550’yi askin sirketi
ve 2500’1 agkin kullaniciyr kapsamaktadir. Kamuyu Aydinlatma Platformuna www.kap.gov.tr adresi
iizerinden erigilmektedir.
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Sirkiiler yayimlanmadan 6nce, Kurul’dan onay alinmak kaydiyla, sadece
ithrager ortakligin faaliyet konusu, sektorii, sektdrdeki yeri ve iirlinleri hakkinda ilan
ve reklam yapilabilir ve bu bilgilerle sinirli olmak iizere, basin yaym organlarina
aciklamada bulunulabilir (Teblig m. 17/f. 3). Sirkiiler yayimlandiktan sonra,
gazeteler yoluyla ilan veya reklam yapilmak istendigi takdirde, yapilacak ilan ve
reklamlarda varsa sirkiilerin yayimlandig1 gazetelere iliskin bilgilere yer verilmesi
zorunludur. Sirkiilerin sadece ihragcinin internet sitesinde ve KAP’ta ilan edilmesi

durumunda, bu bilgiye tiim ilan ve reklamlarda yer verilir’’' (Teblig m. 17/f. 4).

e. Izahname ve Sirkiilerdeki Bilgilerden Dogan Hukuki Sorumluluk

SPK. m. 7/f2 hiikmiinde’”?, izahname ve sirkiilerin, araci kuruluslar ile
ihraggr ortakliklar tarafindan miistereken imzalanacagi, bu belgelerde yer alan
bilgilerin gercegi diiriist bir bicimde yansitmamasindan ihragg¢ilarin sorumlu oldugu,
ancak zararin ihragg¢ilardan tazmin ettirilemeyen kismi i¢in kendilerinden beklenen
0zeni gostermeyen aract kuruluslara da miiracaat edilebilecegi ifade edilmektedir.
Hiikiimde yer alan “gercegi diiriist bir bicimde yansitmama” ifadesinden,
izahanamede “eksik”, “yanlis” veya “yamiltict” bilgilere yer verilmemesi
anlasilmaktadir’”. Bu nedenle, izahnamaedeki bilgilerin dogru olmasina karsin eksik
bulunmas: ihtimalinde de sorumluluk dogabilmektedir’’*. Hiikiimde arac1 kuruluslar
bakimindan 6ngoriilen sorumluluk “kusur sorumlulugu” niteligindedir. Ihragcilar
bakimndan &ngériilen sorumluluk ise kusura dayanmamaktadir. Thraggilar kusurlu
olup olmadiklarina bakilmaksizin, izahname ve sirkiilerde bulunan gergege
aykiriliktan sorumludurlar. Bu itibarla, gereken 6zeni gosterdiklerine dair savunma

yaparak sorumluluktan kurtulmalart miimkiin degildir*”.

" Tahvillerin yalnizca nitelikli yatirimeilara ¢agrida bulunmak suretiyle satilacak olmasi durumunda
yapilacak ilanlarda, Kurul diizenlemelerinde yer alan nitelikli yatirimci tanimina ve satigin yalnizca
gerekli kosullar1 saglayan nitelikli yatirimcilara yapilacagi hususlarina yer verilmesi zorunludur
(Teblig m. 17/£. 5).

272 3794 sayili Kanun m. 6 ile degisik.

3 Haluk A. Kabaalioglu, “Sermaye Piyasasi Kurulunda Onemli Bir Karar: izahname ve Ortaklik
Yoneticileri, Aract Kuruluglar ve Denetgilerin Sorumlulugu”, C. X, S. 3, Haziran 1980, s. 773.

M Veliye Yanl, Sermaye Piyasas: Hukuku Cercevesinde Halka Ag¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydmlatilmas1, Istanbul 2005, s. 151.

5 Ayoglu, s. 144.
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SPK. m. 7/f.2 hikkmiiniin agik ifadesi karsisinda, izahnamede, ihrac¢ilarin ya
da araci kuruluslarin yatirimcilara karst olan sorumluluklarini sinirlamaya yonelik
kayitlara yer verilmesi miimkiin degildir. Izahnamaede bu tiir diizenlemelere yer
verilse dahi, bu kayitlarin iiglincii kisilere yani yatirimcilara karst ileri siiriilmesi
miimkiin degildir. Béyle bir durum, hiikkmiin 6ngordiigii sorumluluk mekanizmasinin

devre dis1 birakilmasi anlamina geleceginden kabul edilemez.

C. TAHVILLERIN SATIS ISLEMLERI

Tahvillerin satis islemleri, baz1 6zel sartlara baglandigindan araci kurulus
kullanma zorunlulugu, satig siiresi ve vade baslangi¢ tarihinin belirlenmesi, satis
sonuglarinin Sermaye Piyasast Kurulu'na bildirilmesi ve tahvillerin taahhiidii sorunu

basliklar1 altinda ayr1 ayri incelenecektir.

1. Araci Kurulus Kullanma Zorunlulugu

Halka arz edilen tahvillerin satiginin, bunlara iligkin anapara, faiz 6demesi ve
benzeri yiikiimliiliikklerin araci kuruluslar vasitasiyla yerine getirilmesi zorunludur
(Teblig m. 12/f.1). Tahvillerin halka arz yoluyla satisinda, bu araglara iliskin
yiikiimliiliiklerin yerine getirilme esaslarina diizenlenecek izahname ve sirkiilerde yer
verilmektedir (Teblig m.12/f.2). Tahvillerin halka arz yoluyla satisinda, bu araglara
iliskin yiikiimliiliikkler, tasarruf sahiplerinin kolaylikla yararlanabilecegi sekilde

yerine getirilir (Teblig m. 12/£.3).

2. Satis Siiresi ve Vade Baslangi¢ Tarihinin Belirlenmesi

Tahvillerin ihracina iligkin olarak 6zel satig iiresi ve vade baslangic tarihi,
Sermaye Piyasasasi bakimindan belirlenmistir. Halka arz edilecek tahvillerin satis
stiresi 2 isgiiniinden az ve 5 isgiiniinden fazla olamaz (Teblig m. 18/f.1). Kurul,

makul gerekgelerin varligi halinde tahvillerin satis siiresini uzatabilir (Teblig m.
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18/f.2). Tahvillerin, vade baslangi¢ tarihinin belirlenmesinde, satig siiresinin son

giinii vade baslangig tarihi olarak kabul edilir’® (Teblig m. 18/£.3).

3. Satis Sonu¢larinin Sermaye Piyasasi1 Kurulu’na Bildirilmesi

Tahvillerin satis siiresinin bitimini izleyen 6 isgiinii i¢inde ihragci ortaklik
veya aract kurulus, tahvilin halka arz edilmesi durumunda, izahnamenin
yaymmlandig1 TTSG, varsa sirkiilerin ilan edildigi gazeteler ile ilan ve reklamlarin
yayimlandig1 yazili yayin araglarinin birer niishasini, tahvillerin satildig1 gergek ve
tiizel kisileri, bu kisilerin satin aldiklar1 tahvillerin miktar ve tutarlarini, varsa
bunlarin ihrager ortaklik ile olan sermaye, yonetim ve ticari iligkilerini gdsteren bir
belgeyi, satis sonuclarina iligkin olarak Merkezi Kayit Kurulusu’'ndan alinacak
yaziy1, Kurul’a gondermekle yiikiimliidiir (Teblig m. 19). Bu diizenlemenin amaci,
piyasanin izlenmesi ve yatirimcilarin korunmasi bakimndan Kurul’a kolaylik

saglamaktir®’’.

4. Tahvillerin Taahhiidii Sorunu

Anonim ortaklik tarafindan ¢ikarilan tahviller pesin parayla satilabilecegi gibi
taahhiit yolu ile satist da miimkiindiir. Tahvillerin satin alinmasi, taahhiit ve bu
taahhiidiin icerigi, TTK. m. 426’da “Taahhiidiin Sekli” baslikli hiikiim altinda 6zel
bir sekle tabi tutulmustur. TTK. m. 426 hiikkmiine gore, “Tahvillerin satinalinmast
taahhiidii yukariki maddede anilan izahnameyi ihtiva eden ve iki niishadan ibaret
varaka tizerine yazilip imzalanmak suretiyle yapiulir”. Bu madde her ne kadar gerekli
kanuni kosullarin yerine getirilmesinden sonra ortaklik tarafindan dogrudan dogruya
tahvil ¢ikarilip, satilmasina yer vermiyorsa da bu olanag1 da kapamus degildir’’®. Bu
nedenle, ortaklik ister TTK. m. 426 hiikmiinde belirtildigi sekilde tahvillerin taahhiit

ettirilmesi yoluna gider isterse izahnamenin yaymlanmasindan en az 15 giin

276 Finansman bonolar1, altin, giimiis ve platin bonolar1 ile banka bonolarinin vade baslangig tarihinin
belirlenmesinde, bunlarin satigsa sunuldugu ilk giin vade baslangic tarihi olarak kabul edilir (Teblig m.
18/£.2).

77 Reha Tanér, Sermaye Piyasast Hukuku, II. Cilt — Halka Arz, istanbul 2000, s. 267 vd.

218 Arslanly, s. 274.
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gectikten sonra ¢ikardig tahvilleri satisa sunar. Bu ikinci yolun da kapali olmadigi

TTK. m. 425 hiikmiiniin son fikrasindan anlagilmaktadir®”.

Tahvillerin satilmas1 TTK. m. 426 hiikmiinde ifade edildigi gibi taahhiit yolu
ile yapilacaksa bu halde, tahvil almak isteyenler tarafindan bir belgenin imzalanmasi
gerekir. Bu belge, iki niisha olarak diizenlenmesi gereken ve izahnameyide
igeren “taahhiit senedi”dir. Taahhiit senedinin, izahname hiikmii ve sartlarinin
disinda, taahhiitte bulunan gercek kisinin adini, soyadini, yerlesim yerini veya
tiizelkisinin ticaret unvanini ve merkezini, taahhiit ettigi tahvil tiirii ve miktarini,
O0deme sekli ve sartlarin1 ve ayrica izahname hiikiim ve sartlarin1 aynen kabul ve
taahhiit oldugunu gosteren beyanlar1 da icermesi gerekmektedir. Bunun gibi
izahnamede yer alan noterde tasdik edilmis bir mektup ile de taahhiit

yapilabilmektedir™ (TTK. m. 283).

Taahhiit belgesinin imzalanmas1 icap niteligindedir. Bu nedenle, anonim
ortakligin taahhiit sdzlesmesini kabulii ile s6zlesme kurulur. Taahhiit yolu ile yapilan

satislar, pesin parayla yapilabilecegi gibi taksitle de yapilabilir™®'.

Tahvil alma taahhiidii ile tahvil alan kisi, tahvilde yazili miktarda bir meblag:
tahvil ¢ikaran ortakliga borg olarak vermeyi, borglu da tahvilde ve izahnamede yazili
sartlarla bu meblag ve faizlerini iade etmeyi taahhiit eder. Tahvil ¢ikaran ortakliga
kars1 tahvil alma taahhiidii bir bor¢ verme anlagmasi teskil ederse de, iktisap edilen
tahvilin {i¢iincii kisilere, tahvil sahibi tarafindan satilmasi bir kredi islemi degil, satim

. . 4. 282
sozlesmesidir®®?.

Tahvillerin taahhiit yolu ile satis1 halinde, bedellerinin tamaminin taahhiit

aninda alinmasi1 sart degildir. Bir kisminin pesin digerlerinin ise izahnamede

283

gosterilen tarihlerde taksitle ya da talep lizerine 6denmesi miimkiindiir™. Aym

sekilde, tahvilin satis1 da bu yol ile yapilabilir. Tekinalp’e gore, taksitli tahvil satisina
imkan veren bir sistemin, emisyonunun partiler halinde yapilmasina izin vermedigini

diigiinmek celiskili olacaktir™*.

2 Tekinalp, “Tahvillerin Cikarilmasi Usulii ve Bazi Problemler”, s. 31.

280 Arslanly, s. 274; Domanig, Serh, s. 1445; Tekil, s. 468.

1 Doganay, s. 1265; Gonen Eris, Ticari Isletme ve Sirketler, Agiklamali-ictihati En son
Degisikliklerle Birlikte Yayinevi, Sehir Tarih, s. 2462; Eris, s. 690.

282 Arslanly, s. 275-276; Domanig, Serh, s. 1445.

2 Arar, s. 251; Arslanl, s. 279.

% Tekinalp, “Tahvillerin Cikarilmas1 Usulii ve Bazi Problemler”, s. 31.
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Maddede diizenlenen taahhiit bi¢imi bir gegerlilik sart1 degildir285 . Her ne
kadar madde de iki 0rnegin imza edilecegi ongdriilmiis ise de, bu taahhiidiin tek
ornek olarak imzalanmas: halinde de taahhiit gecerlidir. Ote yandan, izahnamede
Ongoriilen bazi hususlarin taahhiit belgesinde eksik goserilmesi de ayni sekilde
taahhiidiin gecerliligini etkilemez”. Tahvil satist ve taahhiidiiniin ne zaman sona
erecegi kanunda gosterilmemistir. Satigin siiresiz olarak yapilabilmesi, faiz ve itfa
siireleri basta olmak iizere birgok konuda diizensizliklere sebep olabilir. izahnameleri
stirenin bitimi hakkinda bir madde konulmasinda ve bu siire sonunda ne kadar tahvil
satildiginin  agiklanmasinda yarar vardir. Zaten bu husus kamuyu aydinlatma
ilkesinin bir geregidir™’.

Ancak, tahvillerin taahhiidiinii diizenleyen TTK. m. 426 hikmi, “Sermaye
pivasast araglarimin satisi esnasinda alictya teslimi sarttir” seklideki Ser.PK. 7.
maddesinin 4. Fikras1 hiikmii karsisinda halka arz edilmek {izere diizenlenen tahviller
acisindan uygulanamaz hale gelmistir. Ote yandan, TTK. m. 426 hiikmii, halka arz
edilecek tahvillerde diizenlenen izahname ile dogrudan baglantili oldugundan halka

arz edilmeksizin satilan tahvillere uygulanmasi da pek miimkiin degildir™®.

285 Arslanly, s. 274-275; Poroy/ Erem, s. 134. Aksi goriiste bkz. Domanig, Serh, s. 1445.
2% Eris, s. 2461.

7 Tekinalp, “Tahvillerin Cikarilmas1 Usulii ve Bazi Problemler”, s. 31.

% Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 732.
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III. TAHVIL SAHIPLERININ HAKLARI

A. TAHVIL SAHIBININ SAHSEN KULLANABILECEGI HAKLAR

Tahvil sahibnin sahsen kullanabilecegi haklar, yatirnmcinin sadece tek bir
tahvili iktisap etmesi neticesinde diger tahvil sahiplerine basvurmaksizin
kullanabilecegi haklardir. Buna gore, anaparayi talep hakki, faiz, prim, ikramiye gibi
sair menfaatleri talep hakki ve herhangi bir alacakli olarak talep edilebilecek haklar

olarak tahvil sahibinin haklar1 ayr1 bagliklar altinda incelenecektir.

1. Anaparay: Talep Hakki

Tahvil bedeli, belirli bir faiz veya diger bir kazang¢ karsiliginda tahvil
borclusuna verilmis olan borg paradlrzgg. Bu sebeple, itfa siiresinin sonunda sz
konusu bedelin kararlastirilmis olan sartlarla tahvil sahibine iade edilmesi gerekir.
Tahvil bor¢lusu, ortakligin anaparayr 6dememesi halinde, alacakli durumunda olan
tahvil sahibi bu bedelin 6denmesi i¢in dava ve icra takibi yoluna bagvurabilir.
Odenmemis olan anapara igin, itfa tarihinden itibaren temerriit faizi talep edebilir.
Tahvil sahibinin, temerriit nedeniyle ugradig1 zarar temerriit faizinden fazla ise, bu

zarar da munzam zarar gore bor¢lu ortakliktan talep edilebilir®® (BK. m. 105).

Bu durumda, s6z konusu dava ve takiplerin tahvil borglusu ortakliga
yoneltilecegi kuskusuz olmakla birlikte, varsa tahvil bor¢lusunun kefiline de ayri
olarak veya ortaklik ile birlikte husumet yoneltilebilmektedir (TTK. m. 7). Ote
yandan, tahviller bir tasinir veya tasinmaz rehin ile temin edilmis ise, alacaklinin
tahvil bor¢lusuna veya kefillerine bagvurabilmesi i¢in oncelikle bu rehinlerin paraya
cevrilmis ve elde edilen bedelin tahvilden dogan alacagi karsilamamis olmasi

gerekmektedir (IIK. M. 45/£.1).

289 Domanig, Serh, s. 1447; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1041-1042; Domanig, “Tahvil Senetleri”,
s. 350.
20 Arslanly, s. 289; Domanig, Serh, s. 1447.
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2. Faiz, Prim, ikramiye gibi Sair Menfaatleri Talep Hakki

Tahvil sahibinin bir yatirinmei olarak tahvil satin almadaki baslica amaci, atil
durumdaki parasini belirli bir faiz veya menfaat karsiliginda isletmektir®'. Aslinda,
faiz tasarruf sahibinin tahvil iliskisinden elde ettigi en 6nemli kazangtir. Tasarruf
sahibi, tahvil iliskisi ile ortakliga belirli bir siire ile kredi agmakta, bu kullandirmanin
karsiliginda ise miktar1 onceden belirlenmis bir faiz veya menfaat elde etmektedir.
Bu menfaatin niteligi yukarida ayrintili olarak belirttigimiz gibi tahvil cesitlerine

gore farklilik gostermektedir™?.

Faiz ve ikramiyeler, izahname ve tahvil senetlerinde yazili sartlara gore, belli
zamanlarda, tahvillerin {istiinde bulunan kuponlar karsiliginda, ortakliga tahvilin
ibraz edilecegi yerlere ibrazi halinde, tahvil bor¢lusu veya varsa kefili tarafindan
O0denmektedir. Tahvile iliskin faizler genel olarak bir yillik vadelere gore genelde
diizenlense de, faiz ve ikramiyelerin 6denmesine iligin tahvilde daha kisa veya daha
uzun vadelerin belirlenmesi de miimkiindiir. Ornegin, tahvil faizinin, alti aylik
vadeler seklinde her alt1 ayda bir veya iki ii¢ yillik vadeler ile diizenlenerek birikmis

olan tiim faizlerin bir defada 6denebilmektedir®-.

Odenecek olan faizin oram ise, yatirnmcinin tahvil satin alirken iradesini
etkileyen en 6nemli unsurlardan biri oldugundan tahvil ihragg¢r ortaklik tarafindan,
izahname ve sirkiilerde belirtilmek kosuluyla diger ticari islerde oldugu gibi
serbestce belirlenebilmektedir® (TTK. m. 8). Tahvile iliskin faiz sabit oranli
olabilecegi gibi yukarida agiklandigi iizere endeksli, degisken faizli veya kara
istirakli tahvillerde oldugu gibi bir ol¢iite veya degiskene bagli olarak farkh

oranlarda degisebilmektedir.

#! Faiz oranma iliskin kanuni diizenlemeler ve faiz oranlarina devletin miidahalesi hakkinda bkz.
Nerad, s. 301-302.

?%2 Hatta hisse senedi ile degistirilebilir tahvillerde bu menfaat, tahvil sahibinin vadesi sonunda tahvil
karsiliginda ortakligin paylarindan bir kismini iktisap etmesi seklide dahi gerceklesebilmektedir. Daha
ayrintil bilgi i¢in bkz. B6liim 1.C.9. Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller, s. 47.

2 Domanig, Serh s. 1446.

%4 Unal Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gérev ve Yetkileri”, iktisat ve Maliye Dergisi,
C. XVII, S. 5, Agustos 1970, s. 214-220; Biilent Cayeik, “Ozel Sektor Kurulus Tahvillerinde
Uygulanacak Yeni Esaslar Hakkinda Diisiinceler”, iktisat ve Maliye Dergisi, C. XXI, S. 10, Ocak
1975, s. 400-403; Sesyllmaz, s. 29.
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3. Herhangi Bir Alacakh Olarak Talep Edilebilecek Haklar

Ortaklik karsisindan her alacaklinin, belirli kosullar altinda ortakliga
basvurma ve ortaklik islerinde s6z haklar1 vardir. Ortaklik ile tahvil sahibi arasindaki
iliski bir borg iligkisi olduguna gdre, tahvil sahibinin de herhangi bir alacaklinin
ortakliga kars1 ileri siirebilecegi haklar gibi haklara sahip olmasi1 dogaldir.

Alacaklinin ortakliga kars1 basvurabilecegi haklar su sekilde 6zetlenebilir:

- Ortaklik aleyhine icra mahkemesinden iflas yoluyla takip talep
edebilmektedir (IIK. m. 154 vd.);

- Ortakligin borg¢larinin, mevcut malvarligindan ve alacaklarindan fazla
oldugu ve ortakligin aktiflerinin alacaklarini karsilamaya yetmemesi
halinde, ortakligin dogrudan dogruya iflasini talep edebilmektedir
(IIK. m. 177, m. 179; TTK. m. 324);

- Ihraggis1 anonim ortakligin birlesme yoluyla tasfiyesiz infisahinda

ortakliktan 6deme veya teminat talep edebilmektedir (TTK. m. 451);

- Ortakligin sermaye azaltilmasi halinde, kanundaki siire ve sartlar
cercevesinde ortakliktan 6deme veya teminat talep edebilmektedir

(TTK. m. 397);

- Tahvil ihraggisi anonim ortakligin limited sirkete doniistiiriilmesi
halinde ortakliktan 6deme veya teminat talep edebilmektedir (TTK.
m. 555);

- Ortaklik, pay sahiplerinin kanunda gdsterilen saymin altina diigmesi
veya kanunda zorunlu kilinan organlarin eksikligi sebebiyle

mahkemeden ortakligin feshini talep edebilmektedir (TTK. m. 435);

- Kanunda sayili olan hallerde ortaklik yonetim kurulunun

sorumlulugunu dava edebilmektedir (TTK. m. 336);

- Ortakligin  kurulusundan dogan sorumluluk hakkinda dava

acabilmektedir (TTK. m. 335 vd.);
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B. TAHVIL SAHIiBININ TAHVIL SAHIiPLERi GENEL KURULU
OLARAK KULLANABILECEGI HAKLAR

Tahvil sahipleri genel kurulu, TTK. m. 429-432 hikiimlerinde
diizenlenmektedir. S6z konusu maddelerde, tahvil sahipleri genel kurulunun
toplantrya daveti ve davete yetkili kisiler (TTK. m. 429), tahvil sahipleri genel
kurulunun gorev ve yetkilerinin kapsami (TTK. m. 430), karar yetersayist (TTK. m.
431) ve son olarak da cetvel (TTK. m. 432) diizenlenmistir. Kanunun bu hiikiimleri
fazla bir degisiklige ugramadan dili sadelestirilerek ETK.’nun diizenlemesinden

kaynaklanmaktadir.

Tasarida ise, tahvil sahipleri genel kuruluna iliskin herhangi bir diizenleme
bulunmamaktadir. TTKT. m. 506/f. 2 hilkkmiinde yer alan “Sermaye Piyasasi ile ilgili
mevzuat sakhdir” ifadesinden””” tahvilin bir sermaye piyasast aracit olarak
degerlendirildigi ve bu konu ile ilgili diizenlemelerin Sermaye Piyasasi Mevzuatina
birakildig1 anlasilmaktadir. Ancak, yiiriirlikte olan ne mevcut Sermaye Piyasasi
Kanunda ne de buna iliskin mevzuat da tahvil sahipleri genel kurulu hakkinda bir

hikim bulunmamaktadir.

Tahvil sahipleri genel kurulu, kanunda gosterilen usullere gore toplantiya
cagrilan, belirli konular1 karara baglayan ve ayni serideki tiim tahvil sahiplerinin
katilabilecegi bir alacaklilar birligidir. Bir anonim ortaklik birden fazla tahvil
cikarmast halinde, her defada c¢ikarilan tahviller, ayr1 birer seri teskil eder ve her
serideki tahvil sahipleri ayr1 birer genel kurul olarak yetkilerini kullamirlar®°. Bu
bakimdan tahvil sahipleri genel kurulunun, hem bor¢lu ortaklik hem de tahvil

sahiplerinin haklarini koruyucu bir sekilde diizenlenmesi gerektigi agiktir™”.

5 Moroglu'nun da yerinde bir sekilde belirttigi iizere, Sermaye Piyasasi ve ilgili mevzuat
hiikiimlerini sakli tutan 506. maddenin ikinci fikrasi, Tasarinin “ozel kanunlara bagh anonim
sirketler” baghkli 330. maddesinin “Ozel kanunlara bagh anonim sirketlere, kanunlarindaki
hiikiimler sakli kalmak kaydila, bu kisim hiikiimleri uygulanir” seklinde genel hitkmii kargisinda
yersiz bir diizenlemedir. Erdogan Moroglu, Tiirk Ticaret Kanunu ile Yiiriirlik Uygulama Kanunu
Tasarilar1, Degerlendirme ve Oneriler, Genisletilmis 6. Baski, Istanbul, 2009, s. 292.

% Digdem Gog Giirbiiz, “Anonim Ortaklikta Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gérev ve Yetkileri”,
Lebib Yalkin Mevzuat Dergisi, Mart 2008, S.51, s. 193.

»7 Unal Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu ve Toplantiya Cagrilmasi”, iktisat ve Maliye
Dergisi, C. XVI, S. 6, Eyliil 1970, s. 254; Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 733.
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Buna karsilik, baz1 kanunlar ve 6zellikle TTK.’da mevcut tahvil sahiplerine
iliskin hiikiimlere kaynaklik eden Italyan ve Tiirk Hukuku’nda yer alan mevcut
diizenlemelerde™®, bu iki taraflilik geregi gibi saglanamamus ve taraflari menfaatleri
gerekli koruma altina alinamamistir. Bu kanunlarda, ortakligin lehine tek taraflilik o
derece agiktir ki, tahvil sahiplerinin bir birlik teskil etmelerine ve bir birlik seklinde
hareket etmelerine hi¢ 6nem verilmemektedir. Aslinda tahvil sahiplerinin, bir birlik,
biitiinlik gosterdikleri ve cesitli maddelerin (TTK. m. 421, 425, 430) yorumu ile

anlasilabilmektedir®”’.

Tiirk Ticaret Kanunu sistemi iste bdyle bir sorunu sadece bor¢lu anonim
ortaklik acisindan ele alan bir sistemdir. Ancak, tahvil sahipleri, sermaye piyasasinin
en az kiigik pay sahipleri kadar korunmasi gerekli olan unsurlaridir’®. Tahvil
sahipleri genel kurulunun gorev ve yetkileri incelendiginde, kurulun tahvil
sahiplerinin menfaatlerini korumak i¢in degil, sadece borglu ortaklik yararina karar

almak i¢in diizenlendigi ortadadir.

Gergekten tahvil sahipleri genel kurulu, 6zel teminatin azaltilmasi, faiz
miktarlarinin indirilmesi, 6deme sartlarinin degistirilmesi gibi sadece bor¢lu ortaklik
yararina kararlarin almak i¢in toplanabilen (TTK. m. 430), ortaklik yararina bir taviz
genel kurulu niteliginde oldugu ortadadir. Tahvil sahipleri genel kuruluna, borg¢lu
ortaklik yararina kanunda belirtilmis olan bu kararlardan baska herhangi bir yetki ve

hukuki varlik taninmamustir.

** Tahvil sahipleri genel kurulunun islevine iliskin bu benzerlik her iki kanunun sistemine de 1882
tarihli eski Italyan Kanunun kaynaklik etmesinden ileri gelmektedir. Devrin &nemli ve ileri
kanunlarindan biri olan 1882 tarihli kanun, siiphesiz, bugiin artik ihtiyaglarin gerisinde kalmustir.

2 Bunun yaninda Isvigre, ilgi cekici bir gelisim gecirmis, tahviller hukukunda ileri bir diizeye erigmis
ve tahvil sahipleri ile alacaklilar birliginin olusturdugunu kabul edip buna uygun bir kanuni
diizenlemeye kavusmustur (Isv. BK. m. 1157 vd.). Bu iilkede tahvil sahipleri genel kurulu da
alacaklilar birliginin en iist orgami olarak ongoriilmektedir. Isv. BK. m. 1157 uyarinca, tahviller
Isvigre’de ikametgahi olan veya subesi bulunan bir bor¢lu tarafindan 6rnek borglanma sartlari ile
dogrudan dogruya veya dolayli olarak halka arz edilmek lizere ¢ikarilmalari halinde, alacaklilar
kanunen bir alacaklilar birligi teskil ederler. Alinan 6diing birden ¢ok ise her biri i¢in ayri alacaklilar
birligi meydana gelmektedir. Alacaklilar birligi, kanuni sinirlar igerisinde, 6diing alacaklilarin birlikte
cikarlarin1 korumak iizere ve ozellikle bor¢lunun sikintili duruma diismesi halinde uygun tedbirler
almaya yoneliktir (Isv. BK. m. 1164). Odiing temsilcisi diye adlandirilan ve édiing sartlarinda anilmak
yolu ile atanan 06zel temsilcilerin aksine sozlesmede bir kayit yoksa bor¢lunun da miimessili
sayilmaktadir. Ancak alacaklilar genel kurulu birlik i¢in bir ya da daha fazla temsilci se¢ebilmektedir
(isv. BK. m. 1158). Tekinalp’in de ifade ettigi iizere, Isvigre’de birlik ¢ok ayrmntili olarak ve
menfaatler dengesini gozetir sekilde diizenlenmis ve hatta tahvil sahiplerinin ¢ikarlart onde
tutulmustur. Tahvil sahiplerinin gerek birlik olarak gerek temsilci ile nasil ¢ift tarafli menfaatlerinin
korundugu hakkinda daha ayrintili bilgi i¢in bkz. Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu ve
Toplantiya Cagrilmasi1”, s. 214.

3% Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu ve Toplantiya Cagrilmasi”, s. 214.
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Tekinalp’e gore, Tiirk Ticaret Kanunu basta olmak {iizere bir takim tlkelerin
kanunlarinda yer alan bu menfaatlere aykir1 ve hukuka ters diisen diizenlemelerin
sebebi biiyiik bir olasilikla yine Isvigre’dir. Ciinkii 24.06.1874 tarihli 6zel bir Isvigre

301

Kanunu™', tahvil sahipleri genel kurulunun olugmasinda ¢esitli iilkelere 6rnek

olmustur**%.

Gergcekten de, 1874 tarihli Isvicre Kanunu ne tahvil alacaklilari
korunmay1 hedeflemektedir ne de tahvil sahiplerinden bir birlik olusturmayi
amaglamistir. Sadece tek basina tahvil sahibinin sahip oldugu haklar1 sinirlandirmak

niyeti ile tahvil sahipleri genel kuruluna basvurulmustur’®.

1874 tarihli 6zel Isvigre kanunu yiiriirliikteki bugiinkii kanunda da varligin
devam ettirmektedir (Isv. BK. m. 1185). Tekinalp’e gére, bugiin istisnai bir hiikiim
olarak kanunda yer alan Isv. BK. m. 1185 hiikmiiniin biitiin kanunu yansitan bir
model oldugu sdylenebilir’™. Béylece, Tirk Ticaret Kanunu’nun halen 1874
modelini devam ettirdigini ve uyguladigini sdyleyebiliriz. Bu durum ayni zamanda
neden birgok {ilke gibi Tiirkiye’de, tahvil alacaklilarinin bir birlik teskil etmediklerini

ve neden diizenlemenin tek tarafli oldugunu ortaya koymaktadir’®.

%! Bundesgesetz Uber Verpfandung und Zwangsliquidation von Eisenbahnen.

392 Bu kanun demiryolu isletmelerinin finansmani igin ¢ikarilmig tahviller ya da diger bir deyisle
Odiinglerin, ipotek ile saglanmig anaparalarinin ya da faizlerinin zamaninda 6denmemesi halinde,
alacaklilara tasfiyeyi isteme hakkini vermekteydi. Ancak bor¢lunun temerriidii nedeni ile Federal
Mahkemeye, alacaklilardan biri veya bazilari bagvurduklart zaman Federal Mahkeme, biitiin tahvil
sahiplerini bir toplantiya ¢agirmak ve onlarin tasfiye ya da duruma tahammiil etmeye karar almalarini
talep etmek zorundaydi. Boylelikle, bazi alacaklilarin, genel bir zarara sebep olacak sekilde tek
baslarina hareketleri dnlenmek istenmisti. Kanunun temelinde yatan goriis demiryolu gibi biiyiik bir
yatirimi korumak ve bunun finansmani i¢in halktan destek almakti. Kanunun amaci, tahvil sahiplerine
tasfiye talebi gibi bazi haklar vermek, fakat bu haklarini da tek baglarina kullanmalarini ve boylelikle
isletme i¢in tehlikeli olmalarin1 6nlemekti. Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu ve Toplantiya
Cagrilmas1”, s. 216.

33 Bu 6zel diizenleme Isvigre’de daima bir rnek olma niteligini siirdiirmiis ve 6rnek 25 Eyliil 1917
Kanunu (Bundesgesetz Uber Verpfindung und Eisenbahn und Schiffahrtsunternehmmungen) ile deniz
ticareti isletmelerine de genisletilmis ve 1918 Verordnung’u ile evrimini tamamlamis ve bugiinkii
diizenlemeye kadar gelinmistir. Fakat Isvigre Hukuku’nda bir noktadan sonra tahvil sahipleri ile
ortaklik arasindaki menfaatler dengelendirmis ve hatta korunmasi daha 6nem tasiyan alacaklilar 6ne
geemistir. Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu ve Toplantiya Cagrilmasi”, s. 217.

41874 tarihli bu o6zel Isvigre Kanununun Fransa, Belgika, italya ve Tiirkiye'yi etkiledigi
sOylenebilir. Cilinkii 1926 tarihli ETK.’nun tahvillere iliskin hiikiimlerine esas olarak, 1882 tarihli
Italyan Ticaret Kanunu kaynaklik etmistir ve ETK. m. 420-433 hiikiimleri aynen bugiin yiiriirliikte
olan kanunumu aktarilmistir. Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu ve Toplantiya Cagrilmasi”, s.
217.

305 1842 tarihli italyan Medeni Kanunu, 2415. maddesinde aynen TTK. gibi birliksiz bir genel kurula
yer vermekle beraber bazi ekler ile diizenlemesini tek tarafli olmaktan kurtarabilmistir. Belgika
Hukuku’nda, tahvil sahipleri oy hakkina sahip olmamakla beraber, anonim ortakligin genel kuruluna
katilma, tartismalarda bulunma, 6neri ileri siirme ve bilgi edinme hakki tanimaktadir (m. 78, 90 vd).
Belgika Hukuku’nda diizenlenen tahvil sahipleri genel kurulu hakkinda daha genis bilgi i¢in bkz. Akar
Ocal, “Belgika Hukukunda Tahvil Sahipleri Genel Kurulu”, iktisat ve Maliye Dergisi, C. XXIX, S.1I,
Nisan 1982, s. 14-17; Fransa ise kararlarda onay sistemini uygulmaktadir. Tekinalp, “Tahvil Sahipleri
Genel Kurulu ve Toplantiya Cagrilmasi”, s. 217.
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1. Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Hukuki Niteligi

Tahvil sahipleri genel kurulu, anonim ortakligin bir organi degildir. Tahvil
sahiplerinin ortaklikla iliskilerinde biitiin tahvil sahipleri i¢in gecerli kararlar alabilen
ve tahvil sahiplerinden meydana gelen bir kuruldur. Bu kurul ancak kanunda
ongoriilen hallerde karar alabilir ve bu karalar1 icrasi amaciyla temsilci tayin

edebilir’®.

.....

TTK. m. 430 hikkmiinde, tahvil sahipleri genel kuruluna toplanarak belli hususlarda
karar alma yetkisi taninmakla birlikte, ne bu maddede ne de baska bir maddede tahvil
sahipleri arasinda hukuki bir birlik bulunduguna isaret eden veya kurulun hukuki
mahiyetini belirleyen bir hiikim bulunmamaktadir. Yabanci 6gretide de tahvil
sahipleri genel kurulunun hukuki niteligi tlizerinde fazlaca durulmamis ve bir

nitelendirmeye gidilmemistir’””.

Fransiz Hukuku’nda, baz1 yazarlar tahvil sahipleri genel kurulunun dernek
veya ortaklik niteligi gosterdigini savunmasina karsin bazi yazarlar bu gorisii
reddederek, tahvil sahipleri genel kurulunun iflasta oldugu gibi sui generis bir birlik
oldugu gériisiinii savunmaktadir’®. Belcika Hukuku'nda da, tahvil sahipleri genel
kurul bir birlik teskil etmekle birlikte, tiizel kisilige sahip degildir ve sui generis bir

nitelik tasimaktadir’®.

Tirk Hukuku’nda ise ilk defa Hirsch, tahvil sahiplerinin bir birlik teskil
ettigini savunmustur. Buna gore, tahvil sahiplerinin bir araya gelerek karar almalari
neticesinde kii¢lik alacaklilar kanunda 6zel olarak diizenlenmeyen bir hukuki birlik
teskil etmektedirler. Bu nedenle, Hirsch, birligi tahvil sahipleri genel kurulun kendisi

dolays1 ile meveut kabul etmektedir’'”.

306 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 412; Imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s. 439.

307 Arslanl, s. 295.

308 Arslanh, s. 295-296.

39 Q¢al, “Bel¢ika Hukukunda Tahvil Sahipleri Genel Kurulu”, s. 14; Tekinalp, “Tahvil Sahipleri
Genel Kurulu ve Toplantiya Cagrilmasi”, s. 218.

319 Ernest Hirs, Ticaret Hukuku Dersleri, Genisletilmis ve Gozden Gegirilmis Ugtincii Basi, Istanbul
1948, s. 544.
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Ayn sekilde, Arslanli’da tahvil sahiplerinin bir birlik teskil ettigi goriisiine
katilmaktadir. Arslanli’ya gore, kanun acikg¢a birlik olarak tanimlamasa dahi, ortak
amag ve menfaatleri gergeklestirmek igin bir araya gelen bir toplulugun birlik olarak

nitelendirilmesi gerekecektir’''.

Bu yiizden, kanunda diizenlenen birlikteliklere
uymayan topluluklara adi ortaklik hiikiimlerinin uygulanacagindan tahvil sahipleri
genel kurulu ile ilgili hukuki iligkilerde de adi ortaklik hiikiimlerinin uygulanmasini

Onermektedir ~.

Domanig’e gore, tahvil sahipleri genel kurulu, kanunda belirtilen sekilde
davet edilen ve belli konular1 toplant1 ile karara baglayan ve ayni seriye dahil biitiin
tahvil sahiplerinin istirak edebildigi bir alacaklilar birligidir''>. Bu bakimdan,
Domani¢ de aslinda kanunda 06zel olarak diizenlenmeyen bir hukuki birligin
mevcudiyetini Ortlilii olarak kabul etmektedir. Ancak bu birlige hangi hiikiimlerin

uygulanacagini acik bir sekilde ifade etmemektedir.

Imregiin ise, TTK. m. 430 hiikmiinde, tahvil sahipleri genel kuruluna verilmis
olan yetkilerden hareketle, kurulun konkordato alacaklilar1 toplantisina benzer bir
islevi oldugunu savunmaktadir’'®. Ancak bu goriis kabul edilse bile, konkordato
alacaklilar1 toplantisina iliskin hiikiimlerin tahvil sahipleri genel kuruluna ne sekilde

uygulanacagi hakkinda bir agiklama getirmemektedir.

3" Buna gore, tahvil sahipleri genel kurulu i¢ iliskide tahvil sahiplerini bir araya getiren i¢ organ
niteliginde bir kurul olmasina karsimn, dis iligskide bir araya gelme amaclarmin farkli olmasi sebebiyle
dernek veya ortaklik olarak nitelendirilebilecegi akla gelebilir. Ancak, her iki birligin yapisi da tahvil
sahipleri genel kuruluna uymamaktadir. Tahvil sahipleri genel kurulunda amag¢ ve ortak menfaatler
tamamen iktisadidir. Bu yiizden dernek olarak nitelendirilemeyecegi agiktir. Ote yandan, tahvil
sahiplerinin amaglar1 kazang saglamak ve paylagsmak da olmadigindan ortaklik olarak nitelendirilmesi
de miimkiin degildir. Arslanl, s. 297.

312 Arslanly, s. 298. Tekinalp’e gore de, Arslanh tarafindan savunulan ve belirli unsurlarin eksikligi
nedeni ile dernek ya da ortaklik olarak “taazzuv” edemeyen kanuni birliklere adi ortaklik
hiikiimlerinin uygulanmasi goriisii (BK. m. 520-544) kanuni dayanagi olan bir ¢dziimdiir. Ancak ne
adi ortaklik ne de bu ortakligin temsiline iligkin sistem tahvil sahipleri birligine uymaktadir. Bu
hiikiimlerin uygulanmasi yaninda Tekinalp’e gore Isvigre Hukuku’nda oldugu gibi temsil kurumundan
faydalanarak bir 6diing temsilcisi yaratma yollar1 da aranmalidir. Clinkii TTK m. 430°daki temsilci
cok sinirl gorevlere sahip olup, tahvil sahiplerinin ¢ikarlarini yeterince koruyamamaktadir. Bu konu
hakkinda daha ayrintili bilgi i¢cin bkz. Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu ve Toplantiya
Cagrilmas1”, s. 218-219; Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 734.

313 Hayri Domani¢, Anonim Sirketler, Bilimsel Kitaplar Yaymevi, Istanbul 1978, s. 1043; Domanig,
Serh, s. 1448.

34 imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s. 440; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 412; Siikrii Yildiz,
“Tahvil Sahipleri Genel Kurulu”, Yargitay Dergisi, C.XVI, Yil 1990, S. 4, s. 544. Tahvil sahipleri
genel kurulunun, iflas ve konkordatodaki alacaklilar toplantisina benzetilmesinin tahvil sahipleri
acisindan bir katkida bulunmadigina iliskin olarak bkz. Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu ve
Toplantiya Cagrilmasi1”, s. 218.
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Tekinalp’e goére ise, tahvil temelindeki aymi (tek) isleme dayanilarak
cikarilan, baz1 haklarin kullanilmasinda bagimsiz hareket olanagi tanimayan,
biitiinliik gdsteren bir borcun nominal deger kadar olan kismini temsil eden, kiymetli

evrak niteligindeki senetlerdir’ .

Kanimca, tahvilde yer alan “aymi (tek) isleme dayanarak c¢ikarilma” ve
“biitiinliik gosteren bor¢” unsular1 tahvil sahiplerinin bir birlik oldugu sonucunu
ortaya koymaktadir’'®. Aymi sekilde, tahvil sahipleri genel kurulunun belirli
yetersayilar ile (TTK. m. 431) karar aldigi konularda (TTK. m. 430), bagimsiz
hareket etme olanag1 ortadan kalkmakta ve boylelikle temeldeki tek islem etkisini
gostermekte ve birlik kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, tahvil sahipleri
genel kurulu kendine 6zgii yapisiyla tiizel kisiligi bulunmayan sui generis bir birlik
teskil etmektedir. Bu bakimdan, kanunda 06zel olarak diizenlenmeyen diger
birliklerde oldugu iizere tahvil sahipleri genel kuruluna da adi ortaklik hiikiimlerinin

uygulanmasi yerinde olacaktir.

2. Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Toplantilar

Tahvil sahipleri genel kurulunun toplanmasi hususunda TTK. m. 429 hiikmii,
tahvil sahiplerinin toplantiya daveti, toplantiya davet konusunda yetkili organlar ve
icabinda tahvil sahiplerinin mahkemeye basvurma haklarin1 genel olarak
diizenlemektedir. Tahvil sahipleri genel kurulunun toplantiya davetine ile ilgili
olarak anonim ortaklik genel kurulunun toplanmasina iligkin hiikiimlere atif
yapilmaktadir. Buna gore, TTK. m. 364-369 hiikiimleri tahvil sahipleri genel kurulu

toplantilar1 bakimdan da uygulama alani bulacaktir.

Ancak anonim ortaklik genel kurulu ile tahvil sahipleri genel kurulu
toplantilar1 arasinda bazi farklar mevcuttur. Bu bakimdan, tahvil sahipleri genel
kurulu toplantilarina davet, toplantiya davete yetkililer, toplantiya davetin sekli,
toplant1 giindemi, toplanti ve karar yetersayisi, cetvel tanzimi ve oy hakki asagida
ayr1 bolimler halinde anonim ortaklik genel kurul toplantilar1 ile karsilagtirmali

olarak incelenecektir.

315 Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu ve Toplantiya Cagrilmasi”, s. 218.
316 Birlik goriisii hakkinda daha ayrintili bilgi igin bkz. Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu ve
Toplantiya Cagrilmasi1”, s. 218.
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a. Toplantiya Davet

Tiirk Ticaret Kanunu, genel kurul toplantilarinin aksine, tahvil sahipleri genel
kurulunun toplanmasi igin belli bir siire 5Sngérmemektedir’’’. TTK. m. 429 uyarinca,
tahvil sahipleri genel kurulu “icabinda” toplantiya cagrilmaktadir. Bagka bir
ifadeyle, bu toplant1 her zaman yapilabilecegi gibi, toplantiy1 gerektiren herhangi bir
sebep yoksa ayni tertip tahvillerin ihracindan itfasina kadar toplanti yapmak da
gerekmemektedir. Buna kargin, anonim ortaklik genel kurul toplantilarinin kanunda

. v e . . 318
ongoriilen siirelerde yapilmasi gerekir .

Kanunun “icabinda” ifadesini TTK. m. 430’da 0Ongoriilmiis hususlar
hakkinda belirtilen tahvil sahipleri genel kurulunun yetki ve gorev alanlar i¢inde
stnirl olarak anlamak gerekir’"®. Buna gére, toplantiya davete yetkililerin TTK. m.
430’da 6ngoriilmiis haller haricinde tahvil sahipleri genel kurulunu toplantiya davet
yetkisi yoktur’*’. Bu hususlar disinda, tahvil sahipleri genel kurulunun herhangi bir
karar yetkisi olmadigindan genel kurul olarak toplanmasmin baglayici bir etkisi
olamaz. Yonetim kurulunun tahvil sahiplerinin anonim ortakligin gidisati hakkinda
aciklamada bulunmasi veya goriis bildirmesi amaciyla ¢agrilmasi ihtimalinde dahi
bdyle bir ¢agri neticesindeki toplanti teknik anlamda bir tahvil sahipleri genel kurulu

olarak nitelendirilemez.

3'7 TTK. m. 364 hiikmiine gore, anonim ortaklik genel kurulu, olagan ve olaganiistii olmak iizere iki
sekilde toplanmaktadir. Olagan genel kurul toplantisi, her hesap devresi sonundan itibaren ii¢ ay
icinde ve en az yilda bir defa toplanir. Olaganiistii genel kurul toplantilar1 ise, TTK. m. 364/f.3
hiikmiine gore, gerekli hallerde veya TTK. m. 355 hiikmiine gore, ‘“zaruri ve miistacel sebepler
¢tktigi takdirde” her zaman yapilabilmektedir.

318 Urgiiplii’ye gore, bir anonim ortaklik sadece olagan genel kurul toplantilariyla yetinebilir ve higbir
olaganiistii genel kurul toplantis1 yapmayabilir. Bu bakimdan anonim ortaklik olaganiistii genel kurul
toplantilart ile tahvil sahipleri genel kurulu arasinda bir benzerlik oldugu ileri siiriilebilir. Mehmet
Urgiiplii, “Ticaret Kanununun 429. Maddesinin Geregi Olarak Anonim Ortaklik Genel Kuruluna
[liskin Hiikiimlerin Tahvil Sahipleri Genel Kuruluna Uygulamasi”, Halil Arslanli Anisina Armagan,
Istanbul 1978, s. 678.

39 Urgiiplii, “Anonim Ortaklik Genel Kuruluna iliskin Hiikiimlerin Tahvil Sahipleri Genel Kuruluna
Uygulanmasi”, s. 680-681; Yildiz, s. 546.

320 TTK. m. 430 hitkmiinde “Umumi Heyetin Selahiyetleri” bashg1 altinda smirh sekilde sayilan bes
bent hakkinda daha genis bilgi i¢in bkz. Boliim I11.B.3, Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Yetkileri, s.
110.



97

b. Toplantiya Davete Yetkililer

Tahvil sahipleri genel kurulu, tahvil bor¢lusu anonim ortakligin yonetim
kurulu ve denetgileri tarafindan toplantiya c¢agrilir. Ayrica, tedaviilde bulunan
tahvillerin®*' bedelleri tutarmin beste birine sahip olan tahvil sahiplerinin talebi
tizerine yonetim kurulu veya denetcilerin tahvil sahipleri genel kurulunu toplantiya
davet etmesi zorunludur. Bu zorunluluk yerine getirilmemisse, mahkeme
kendisinden toplantiya davet hakkinda talepte bulunan tahvil sahiplerini de ¢agr1 i¢in

yetkilendirebilmektedir'® (TTK m. 429).

Tahvil sahipleri genel kurulunu toplantiya davet yetkisi, TTK. m. 429
hilkkmiinde toplantiya davete iliskin yonetim kuruluna herhangi bir oncelik hakki
taninmaksizin denetcilere de ayni yetki verilerek diizenlenmektedir. Baska bir

ifadeyle, toplantiya davet yetkisi, aralarinda hiyerarsik bir sira gozetilmeksizin

323

yonetim kurulu ile denetgilere ayni diizeyde taninmaktadir’”. Buna gore, denetgiler

de yonetim kuruluna basvurmaya veya onun toplanti ¢agrisin1 ihmal etmesini

beklemeye gerek kalmaksizin tahvil sahipleri genel kurulunu “icab:” halinde

toplantiya ¢agirabilmektedir’**.

Anonim ortaklik genel kurulunu toplantiya davetten farkl olarak, denetgilerin

tahvil sahipleri genel kurulunu toplantiya davet yetkisi, TTK. m. 353/f. 2 b. 5 ve

5

TTK. m. 355 hitkmiinde 6ngériildigii gibi smirlandirilmamistir’®. Bu yetkinin

2V “Tedaviilde bulunan tahvil” kavranu ile ifade edilen ortakhigin miilkiyetinde bulunmayan

tahvillerdir. Ortakligin satamadig1 veya bagka sebeple elinde bulundurdugu tahviller, toplantiya davet
acisindan etkili degildir. Toplantidan 6nce yapilan devir, genellikle muvazaa olarak nitelendirmeye
miisait oldugundan ne toplantiya davette ne de oy yetersayilarinin hesaplanmasinda dikkate
alinmamalidir. Ayni kavrama Isvigre Hukuku’nda da yer verilmistir. Isv. BK. m. 1176/f.1 uyarinca,
tedaviilde bulunan sermayenin saptanmasinda oy hakki vermeyen tahviller hesaba katilmaz. Bir
tahvilin malikinin veya temsilcisinin ve tahvilin iizerinde intifa hakk: varsa, intifa hakki sahibinin oy
hakki vardir (Isv. BK. m. 1167). Borglunun miilkiyetinde olan ve onun intifasina tabi olan tahviller oy
hakk1 vermezler. Borgluya ait tahviller rehin edildigi takdirde rehin alan alacakli tahvillerin zilyedidir.
Tahviller iizerinde rehin veya hapis hakkinin bulunmasi bunlarin malikinin oy hakkini ortadan
kaldirmaz (isv. BK. m. 1167). Buna gore Isvicre’de oy hakki olan tahviller tedaviilde kabul
edilmektedir. Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu ve Toplantiya Cagrilmas1”, s. 218-219.

322 Tahvil sahipleri toplantisma iligkin talebin yerine getirilmemesi, yonetim kurulu iiyelerinin veya
denetgilerin sorumluluguna neden olabilir (TTK. m. 336 vd.).

323 Urgiiplii, “Anonim Ortaklik Genel Kuruluna iliskin Hiikiimlerin Tahvil Sahipleri Genel Kuruluna
Uygulanmasi1”, s. 684; Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 734-735.

2% Urgiiplii, “Anonim Ortaklik Genel Kuruluna iliskin Hiikiimlerin Tahvil Sahipleri Genel Kuruluna
Uygulanmasi”, s. 681.

323 Arslanly, s. 300.
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dogabilmesi i¢in sadece TTK. m. 430°da sayilan hallerle sinirli olarak “icab: halin™

mevcudiyeti yeterlidir’*’.

Tedaviilde bulunan tahvillerin bedelleri tutarinin 1/5’ine sahip olanlarin talebi
ile yonetim kurulu veya denetgilerin tahvil sahipleri genel kurulunu toplantiya davet
etmesi zorunludur’”’. Tahvil bedellerinin 1/5 oranindaki azinhk, tahvil sahipleri
toplantisina yonelik bu iki organdan herhangi birine talepte bulunabilir. Bu talebin
g0z Oniine alinmamasi durumunda ise tahvil bedellerinin 1/5 oranindaki azinligin

mahkemeye bagvurma yetkisi dogmaktadir.

Ancak, TTK. m. 429 hiikmiinlin aynen uygulanmasi halinde ydnetim
kuruluna bagvuran 1/5 oranindaki azinligin, talepleri yerine getirilmez ise denetgilere
de bagvurulmasi gerekecegi ve ancak onlarin da faaliyete gegmemesi halinde
mahkemeye bagvuru imkaninin dogabilecegi distiniilebilir. Bir diger ihtimal ise,
once denetgilere bagvuran 1/5 oranindaki azinligin talepleri géz Oniine alinmaz ise
mahkemeye basvurmadan Once yonetim kuruluna basvurmasmin gerekip

gerekmedigidir”®,

Urgiiplii’ye gore, tahvil sahipleri genel kurulu toplantisi talebinde bulunan
tedaviildeki tahvil bedellerinin 1/5 oranindaki azligin bu toplantiy1 tertiplemek igin
mahkemeye bagvurmadan once ayni derecede yetkiye sahip diger organa bagvurmasi
daha yerindedir. Cilinkii mahkemeye basvurma, tahvillerin rehni gibi sonuglanmasi
uzun agamalar iceren bir siirectir ve dolayisiyla mahkemeye basvurmadan 6nce ayni
derecede yetkiye sahip diger organa basvurmasi ve bu organin da ihmali halinde

mahkemeden izin alinmasi yoluna gidilmesi ¢ok daha pratik bir yol olacaktir®”.

Kanimca, TTK. m. 429 mahkemeden izin i¢in anonim ortaklik genel
kurulunun toplantitya daveti hakkindaki hiikiimlere atifta bulunmakla beraber
yonetim kuruluna ve denetgilere bagvurmada hiyerarsik bir sira gdzetmeyerek her iki
organa da esit yetki vermektedir. Bunun yani sira, denetgilerin, tahvil sahipleri genel
kurulunu toplantiya davet etmeleri i¢in de yonetim kurulunun ihmali veya zaruri ve

miistacel sebeplerin varligin1 aramamaktadir. Bu nedenle, tahvil bedellerinin 1/5

326 Yildiz, s. 546.

327 Urgiiplii, “Anonim Ortaklik Genel Kuruluna iliskin Hiikiimlerin Tahvil Sahipleri Genel Kuruluna
Uygulanmasi”, s. 681; Yildiz, s. 546.

328 Bu konu hakkinda farkh goriisler igin bkz. Urgiiplii, “Anonim Ortaklik Genel Kuruluna iliskin
Hiikiimlerin Tahvil Sahipleri Genel Kuruluna Uygulanmasi1”, s. 685; Yildiz, s. 547.

329 Bu goriis hakkinda daha genis bilgi icin bkz. Urgiiplii, “Anonim Ortaklik Genel Kuruluna iliskin
Hiikiimlerin Tahvil Sahipleri Genel Kuruluna Uygulanmas1”, s. 685.
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oranindaki azmhigin toplanti talebinin s6z konusu organlarin herhangi birisi
tarafindan g6z Oniine alinmamasi halinde tahvil sahiplerinin toplantiya ¢agrilmasi
amaciyla s6z konusu talepte bulunanlar ortaklik merkezinin bulundugu yerdeki Tiirk

Ticaret Mahkemesine bagvurabilmektedir (TTK. m. 367).

Azmligin mahkemeye basvurmasi ile ilgili diger bir sorun da, TTK. m.
356’da 0Ongoriilmiis olan teminati mahkemeye yatirilip yatirilmayacagi ve bu
teminatin yatirilmasi halinde miktarinin ne olmasi gerektigidir. Hemen belirtelim ki,
zaten ortaklik yararina kararlar almaktan baska bir yetkisi olmayan tahvil sahipleri
genel kurulunun toplanabilmesi i¢in tahvil sahiplerinin mahkemeye belli bir teminat

yatirmasi agir bir yiikiimliiliiktiir. Ogretide bu konuda iki goriis hakimdir.

Tekinalp, tahvil sahipleri genel kurul toplantistna TTK. m. 429’un atfi
sebebiyle, TTK. m. 367 ve 356 ornekseme yoluyla uygulanacagindan teminatin
yatirilmasi gerektigini ve teminatin miktarinin da 1/10 yerine azinligin toplanti talebi
ile mahkemeye basvurmasi i¢in gerekli olan tedaviildeki tahvillerin 1/5 (% 20)

oraninda teminat yatirilmasi gerektigi goriisiindedir’™".

Yildiz da Tekinalp’in goriisiinii destekleyerek, tahvil sahipleri i¢in biiyilik
sakincalar ihtiva eden tahvil sahipleri genel kurulunun toplanmasinda, azinligin yetki
alabilmek icin teminat yatirmasii agir bir yiikiimliliik olarak degerlendirmekle
beraber yollama yapilan kanun hiikmiiniin oran1 % 10 olarak belirtilmis oldugundan,
1/5 azinlik i¢in Ongoériilen teminatin % 20 oraninda uygulanmasi gerektigini ileri

. . 1
siirmektedir™".

Urgiiplii ise, her iki genel kurulun niteliginin ve bu iki genel kurulu meydana
getiren kisilerin statiisliniin farkli olmasi sebebiyle kanunun, goriisiine gore hatali bir
sekilde koydugu tahvil sahipleri genel kurulunun mahkeme izniyle toplantiya
cagrilmasi halinde, tahvil sahipleri genel kurulu i¢in teminat mecburiyetinin
agirlastirilmadan  1/10  oraninda uygulanmasinin  daha yerinde olacagimi

savunmaktadir’>>.

30 Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 735; Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu ve Toplantiya
Cagrilmas1”, s. 258.

331 Yildiz, s. 548.

332 Tahvil sahibi, pay sahibinin aksine ortaklik karindan pay almayan, sadece belli bir miktar paray1
faiz ve belli menfaatler karsiliginda belirli bir siire i¢in ortakliga borg olarak vermektedir. Ote yandan,
kanun, ortaklik genel kurulunun aksine tahvil sahipleri genel kurulunun toplanmasi igin belli bir siire
veya zorunluluk 6ngérmemektedir. Kurulun toplantiya ¢agrilmasi ise, tamamen kendi diginda olusan
yonetim kurulu ve denetgiler tarafindan, gerekli goriilmesi halinde yapilmaktadir. Urgiiplii, “Anonim
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Kanimca, Yildiz’in da yerinde bir sekilde belirttigi {lizere her ne kadar
azinligin, teminat yatirmasi zaten sadece borglu ortaklik yararina karar alabilen tahvil
sahipleri genel kurulunun toplanmast ic¢in agir bir yiikiimlilik olarak
degerlendirilebilse de Tekinalp’in goriigiine katilarak, TTK. m. 429’un atf1 sebebiyle,
TTK. m. 367 ve 356 drnekseme yoluyla uygulanacagindan teminatin miktariin 1/10
yerine azinligin toplant1 talebi ile mahkemeye basvurmasi i¢in gerekli olan
tedaviildeki tahvillerin 1/5 (% 20) oraninda teminat yatirilmasi kanunun ag¢ik hiikmii

uyarinca gerekmektedir.

Ote yandan, anonim ortaklik genel kurulunun ortaklik sermayesinin 1/10’una
sahip pay sahipleri tarafindan toplantiya ¢agrilmasi veya giindeme madde eklenmesi
talebinde (TTK. m. 366) gerektirici sebeplerin “yazili olarak” bildirilmesi zorunlu
oldugu halde, TTK. m. 429 hiikmiinde tahvil sahipleri icin bu zorunluluk
ongoriilmemektedir. Buna gore, denetciler yonetim kurulunun ihmali halinde genel
kurulu olagan veya olaganiistii toplantiya davet etmeye yetkilidir (TTK. m. 355/b.8).
Tahvil sahiplerini genel kurulunun toplantiya ¢agrilmasi yoniinde bir taleple
karsilasan yoOnetim kurulu veya denetciler s6z konusu kurulu toplantiya
cagirmazlarsa, azligin mahkemeye bagvurma yetkisinin dogacacaktir. Mahkemedeki
talebin basarili olabilmesi i¢in ise daha baslangicta, gerektirici sebeplerin yazili bir

sekilde ileri siiriilmesinin daha yerinde olacaktir®*.

Tahvil sahipleri genel kurulunun yetkilerinin TTK. m. 430 hiikmiinde
belirtilen konularla smirlanmis oldugu g6z oOniinde tutulursa, azlik tarafindan
toplantiya yonelik bir talebin ancak bu sinirli konulara dayanabilecektir. Bir bagka
ifadeyle, tahvil sahipleri genel kurulu TTK. m. 430/b. 5 hiikkmiinde sayilan hususlarin
disinda toplansa bile toplantidan hukuken gegerli bir sonu¢ alinamaz. Bu nedenle,
tahvil sahipleri genel kurulu toplantina iliskin olarak mahkeme ilk once gerektirici
sebebi incelemeli ve TTK. m. 430 cercevesi disinda bir konuda toplant1 talebi s6z

konusuysa, bu talebi herhangi baska bir inceleme yapmadan red etmelidir’**.

Ortaklik Genel Kuruluna iliskin Hiikiimlerin Tahvil Sahipleri Genel Kuruluna Uygulanmas1”, s. 686-
689.

333 Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 735.

34 Urgiiplii, anonim ortakligi bosuna zaman kaybina ve masrafa ugramasii engellemek amaciyla
azinligm yonetim kurulu veya denetcilere yonelik tahvil sahipleri genel kurulu toplantisi talebinde,
TTK. m. 430 hiikkmiinde ongoriilen gerektirici sebeplerin bildirilmesi gerektigini savunmaktadir.
Urgiiplii, “Anonim Ortaklik Genel Kuruluna iliskin Hiikiimlerin Tahvil Sahipleri Genel Kuruluna
Uygulanmasi”, s. 682.
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Tahvil sahipleri, sadece, toplant1 yapilmasi hususundaki taleplerinin gerek
yonetim kurulu ve gerekse denetciler tarafindan reddedilmesi halinde degil, yonetim
kurulu veya denetgilerin toplant1 talebine hi¢ cevap vermemesi, amacin elde
edilmesinin imkansiz oldugu bir zamanda toplant1 ¢agrisinin yapmasi veya uygun
olmayan bir yerde toplanti yapilmasmin kararlastirilmas: hallerinde de, yine
mahkemeye bagvurabilirler’”. Ayrica, her tahvil sahibi ortakligin merkezinin
bulundugu yerdeki ticaret mahkemesine bagvurarak bu toplantilarin yapilmamasi i¢in
tedbir koydurabilecegi gibi, bu toplantilarda alinan kararlarin iptalini de talep

edebilecektir’®,

Ticaret Kanununda tahvil sahipleri genel kurulunun diizenlendigi TTK m.
429-432 maddeleri arasinda, tasfiye memurlarinin genel kurulu toplantiya
cagirabilecekleri konusunda herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir. Ancak, TTK. m.
450/f. I’in TTK. m. 219/f. 2 hiikkmiine yollamas1 uyarinca tasfiye halindeki ortakligin
yonetim ve temsil organi tasfiye memurlaridir’™’. Bu nedenle, tasfiye halindeki
anonim ortakliklarda, azligin talebi iizerine tasfiye memurlar1 da tahvil sahipleri

genel kurulunu toplantiya ¢agirmak hususunda yetkilidir.

Ote yandan, tahvilin anonim ortakligin tahvil sahibinden temin ettigi bir borg
oldugu ve tahvil sahibinin anonim ortaklik kargisinda alacakli durumunda bulundugu
gdz Onilinde tutulursa, tasfiye memurlarinin da tahvil sahipleri genel kurulunun

toplantiya cagirmaya yetkili olduklar1 sonucuna varilabilmektedir’®

. Ayrica, bu
tasfiye memurlar1 i¢in bir gorevdir, ¢iinkii tasfiye memurlart TTK. m. 445/f. 1
uyarinca alacakli olduklar1 ortaklik defteri ve diger belgelerden anlasilanlari
cagirmakla gorevlidirler. Asagidaki boliimde, tahvil sahipleri genel kurulunu
toplantiya ¢agirmaya yetkili olanlarin ne sekilde tahvil sahiplerini bu kurulun

toplantilarina davet edecekleri incelenecektir.

335 Doganay, s. 1267.

336 Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 734.

37 Urgiiplii, “Anonim Oraklik Genel Kuruluna iliskin Hiikiimlerin Tahvil Sahipleri Genel Kuruluna
Uygulanmasi”, s. 682; Yildiz, s. 548.

3% Urgiiplii, “Anonim Oraklik Genel Kuruluna iliskin Hiikiimlerin Tahvil Sahipleri Genel Kuruluna
Uygulanmasi”, s. 682-683.
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c. Toplantiya Davetin Sekli

Tahvil sahiplerinin toplantidan haberdar edilmesi hakkinda, tahviller
acisindan 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu nedenle, tahvil sahipleri genel
kuruluna davete iligkin olarak, TTK. m. 429 hiikmiiniin atfi uyarinca TTK. m. 368
hilkkmiinde diizenlenen anonim ortaklik genel kurulunun davet sekli hakkindaki
hiikiimler uygulanacaktir. Buna gore, toplantiya davet hem anonim ortakligin
anasozlesmesinde, anonim ortaklik genel kurulu toplantisinin yapilmast icin
ongoriilen sekilde, TTK. m. 37 hiikkmiinde belirtildigi gibi, Ticaret Sicil Gazetesi’nde

339

toplant1 giinii hari¢ olmak {izere en az iki hafta dnce ilan edilmelidir™". Ayrica, tahvil

sahipleri genel kuruluna ait ilanlarin hangi gazetede ve ne sekilde yapilacaginin

TTK. m. 425 uyarinca diizenlenen izahname ile de belirtilmesi faydali olacaktir*®.

Toplant1 giinli ve giindemi nama yazili pay senedi ve tahvil sahiplerine ve
hamiline pay senedi veya tahvil sahibi olup da bunlardan birini yerlesim yeri adresi
ile birlikte ortakliga tevdi eden pay ve tahvil sahiplerine taahhiitlii mektupla bildirilir.

Davet mektuplari da herhalde en geg ilan giinii postaya verilmelidir**'.

Talebin sekli konusunda ise, TTK. m. 366 hilkmiinde dngoériilen “gerektirici
sebeplerin yazili olarak bildirilmesi zorunlulugu” TTK. m. 429 hiikkmiinde
bulunmamaktadir. Tekinalp ise, bu yonde bir talepte karsilasan yonetim kurulu veya
denetcilerin tahvil sahipleri genel kurulunu toplantiya davet etmekten kaginmalari
halinde, azinligin mahkemeye gétiirecekleri taleplerin basarili olabilmesi i¢in talebin

yazili olmasinin sisteme daha yatkin olacag: gorisiinii savunmaktadir’*,

339 Anasozlesme, ortakhiga ait ilanlarin ne sekilde yapilacagi hususunu ihtiva ettiginden tahvil
sahipleri de toplantidan haberdar olabileceklerdir. Mehmet Urgiiplii, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu
Kararlarinin Iptali”, iktisat ve Maliye Dergisi, Y1l 1979, C. XXVI, S. 1-12, s. 338; Urgiiplii, “Anonim
Oraklik Genel Kuruluna iliskin Hiikiimlerin Tahvil Sahipleri Genel Kuruluna Uygulanmas1”, s. 689;
Yildiz, s. 548.

30 Ayni goriiste bkz. Urgiiplii, “Anonim Oraklik Genel Kuruluna iliskin Hiikiimlerin Tahvil Sahipleri
Genel Kuruluna Uygulanmasi”, s. 689.

341 Ayni goriiste bkz, Urgiiplii, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu Kararlarmn Iptali”, s. 338; Urgiiplii,
“Anonim Oraklik Genel Kuruluna {liskin Hiikiimlerin Tahvil Sahipleri Genel Kuruluna
Uygulanmasi”, s. 689.

32 Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 734. Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu ve Toplantiya
Cagrilmas1”, s. 219. Aym goriiste olan Urgiiplii, azinligin tahvil sahipleri genel kurulunu toplantya
cagirmasi halinde TTK. m. 366 hiikmiinden farkli olarak TTK 429 uyarinca gerektirici sebepleri yazili
olarak bildirme zorunlulugunu sart kosmamasi hususunun kanuni bir eksiklik oldugu goriisiindedir.
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Kanimca, Tekinalp’in goriisii isabetlidir. Clinkli azinlik bdyle bir talepte
mahkemeye gidecegine gore, mahkeme ilk olarak ortaklik organlarinin bu konudaki
gorevlerini yerine getirip getirmedigini degerlendirecektir. Mahkemede talebin
basarili olabilmesi i¢in daha baslangigta, gerektirici sebepleri bildiren yazili bir
basvuru yapilmis olmasi, ispat agisindan daha dogrudur. Bdylelikle, anonim ortaklik
ve tahvil sahipleri bakiminda da gereksiz zaman kaybedilmesi ve masraf yapilmasi

engellenmis olacaktir.

d. Toplanti Giindemi

Tahvil sahipleri genel kurulunu toplantiya davet i¢in verilen ilan veya davet
mektubunda, tahvil sahipleri genel kurulunu toplantiya cagiran organ tarafindan
toplantinin giindemi de belirtilir. Tahvil sahipleri genel kurulu toplantisinin giindemi,
TTK. m. 430 hiikmiinde bes bent halinde sayilan tahvil sahipleri genel kurulunun
gorev ve yetkileri ile smirhdir'®. Ancak, toplantida hangi konu veya konularin

goriisiilecegi hem toplant1 glindeminde belirtilmeli hem de ilan edilmelidir.

TTK. m. 430 hiikkmiinde sayilanlar disinda baska bir konu giindeme giremez,

344

girmigse yok hiikmiindedir™. Tahvil sahipleri genel kurulu giindemini sinirlayan

konular disinda her nasilsa kurulda bir karar alinmigsa bu karar tahvil sahiplerini

345

baglamaz ve yok hiikmiindedir’™. TTK. m. 429 hiikmiiniin, tahvil sahiplerinin

toplantiya davet merasimi hakkinda anonim ortaklik genel kurul toplantilarina
yollamasinin diger bir sonucu, TTK m. 370’de diizenlenen cagrisiz genel kurul

toplantisinin tahvil sahipleri genel kurulu toplantisina da uygulanacak olmasidir’*.

Urgiiplii, “Anonim Oraklik Genel Kuruluna iliskin Hiikiimlerin Tahvil Sahipleri Genel Kuruluna
Uygulanmasi”, s. 682.

3 Arslanli, toplanti giindemi konusunda kanunda agiklik bulunmadig: gibi, anonim ortaklik genel
kuruluna da yollama yapilmadigi goriisiindedir. Arslanh, s. 300. Bu gériise, Urgiiplii’niin de ifade
ettigi gibi, TTK. m. 429’un TTK. m. 368’e yollamas1 sebebiyle katilmak miimkiin degildir. Urgiipli,
“Tahvil Sahipleri Genel Kurulu Kararlarinimn iptali”, s. 338-339.

3% Burada da anonim ortaklik genel kurul giindeminden bir faklilik s6z konusudur. TTK. m. 369/£.5
hiikkmiine gore, “lizumlu gériilen sair hususlar” giindeme konur hitkkmiiyle, goriisiilecek konularda bir
serbestlik getirdigi halde tahvil sahipleri genel kurulu giindeminin TTK. m. 430 ile kesin bir sekilde
smirlandirilmaktadir. Urgiiplii, “Anonim Oraklik Genel Kuruluna iliskin Hiikiimlerin Tahvil
Sahipleri Genel Kuruluna Uygulanmas1”, s. 690.

3% Urgiiplii, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu Kararlarinin iptali”, s. 340.

346 Urgiiplii, “Anonim Oraklik Genel Kuruluna iliskin Hiikiimlerin Tahvil Sahipleri Genel Kuruluna
Uygulanmasi”, s. 690; Yildiz, s. 550.
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Biitiin tahvil sahipleri veya temsilcilerinin aralarindan birinin dahi itirazda
bulunmamasi halinde, TTK. m. 370 hiikmiinden faydalanarak toplantiya davet
hakkindaki kurallara uymaksizin tahvil sahipleri genel kurulu toplanabilmektedir*’.
Bu durumun uygulanmasi ¢ok zor olmakla birlikte imkansiz degildir. Tahvil ihrag
eden ortaklik tahvil ihra¢ smiri ig¢inde ii¢ dort yil birbirinden farkli tahvil ihrag
etmisse, alacakli sayis1 az olan serinin ortaklar1 cagrisiz genel kurul toplantisi
yapabilirler’*. Esasen, biitiin tahvil sahipleri toplantida mevcut olup, aralarindan
higbiri itirazda bulunmadiktan sonra ilan, davet mektubu, giindemin bildirilmesi gibi
tahvil sahipleri toplanti tarihinden ve toplantinin sebebinden haberdar etme amacini

giiden kurallara uyulmasina herhangi bir gerek kalmamaktadir’®.

e. Toplanti ve Karar Yetersayisi

Tiirk Ticaret Kanunda, tahvil sahipleri genel kurulunun toplanti karar
yetersayisi diizenlemekle birlikte, toplanti yetersayisina iligkin herhangi bir hiikiim
bulunmamas: gretide elestirilmistir’ . Aslinda, karar yetersayisina iliskin maddede,
toplantida bulunan sahipler degil, fakat tedaviilde olan tahviller esas alindigindan
ayri bir toplanti yetersayisinin kanunda belirlenmemis olmasit bir bosluk

yaratmamaktadir™'.

Karar yetersayilarinda, TTK. m. 431 hiikkmiinde ikili bir diizenleme
yapilmustir. Buna gore, TTK. m. 430 hiikmiiniin 1, 2, 3 ve 4. bentlerinde 6ngoriilen
kararlarin alinabilmesi igin karar yetersayisi, tedaviilde bulunan tahvillerin iigte
ikisini temsil eden tahvil sahiplerinin oyu gerekmektedir. Bu durumda, giindeminde
bu nitelikte karar bulunan bir tahvil sahipleri genel kurulunda en az bu kadar tahvil
sahibinin olmas1 sarttir. Bunun gibi, ayn1 maddenin 5. bendindeki diger
diizenlemede, temsilci tayini i¢in tedaviilde bulunan tahvillerin yarisin1 temsil eden
tahvil sahiplerinin oyu hem toplanti yapilabilmesi hem de karar alinabilmesi i¢in

gerekli oldugu belirtilmektedir.

37 Cevik, s. 551-552.

* Yilduz, s. 550.

3 Urgiiplii, “Anonim Oraklik Genel Kuruluna iliskin Hiikiimlerin Tahvil Sahipleri Genel Kuruluna
Uygulanmasi1”, s. 690.

330" Arslanly, s. 301; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 413; Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel
Kurulunun Gérev ve Yetkileri”, s. 257.

3! Unal Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gérev ve Yetkileri”, s. 258.



105

Her iki durumda da toplant1 yetersayis1 ayni sekilde en az karar yetersayisi
oraninda olmasi gerekmektedir. Bu yetersayilar1 temsil edenden daha az tahvil
sahiplerinin bulunmasi halinde, karar alinmayacag1 gore toplant1 yetersayilarinin da
bu sekilde kabul edilmesi makuldiir. Bu yetersayilara uyulmamasi veya toplantida
temsil edilme hakki bulunmayan tedaviil dis1 tahvillerin oylamaya katilmasi ile s6z
konusu yetersayilar temin edilmisse, alinan karar biitiin tahvil sahiplerini baglayici
bir tahvil sahipleri genel kurul karari olmayacakti’’.  Yetersayilarin
hesaplanmasinda tahvil sahiplerinin sahip olduklar1 tahvillerin degeri dikkate

alinacaktir.

Gortldiigi tizere, TTK. 340. maddenin ilk dort bendinde agirlagtirilmig bir
yetersay1r ongoriilmektedir. Ciinkii ilk dort bent, tahvil sahipleri genel kurulunun
ortaklik yararina alacagi kararlar1 diizenlediginden tahvil sahiplerinin haklarinin
korunmasi agisindan ayri bir 6nem arz etmektedir. Gergekten, bu yetkiler ortaklik ve
tahvil sahipleri arasindaki karz sozlesmesinin kosullarini borglu ortaklik lehine
degistirilmesine sebep olacak niteliktedir. Bu nedenle, bu tiir kararlarinin alinmasinin

agirlagtirllmis bir yetersayiya baglanmasi oldukca isabetlidir.

Tasarida bu yetersayilara iliskin 6nemli degisiklikler TTKT. m. 504
hiikmiinde yap11m1§t1r353. Tahvil ¢ikarma konusunda genel kurul karari, TTKT. 421.
maddesinin {igiincii ve dordiincii fikralarina yapilan atifla hilkkmiin son sekline gore,
“...sermayenin en az yiizde yetmisbesini olusturan paylarin sahiplerinin veya
temsilcilerinin olumlu oylariyla alimir” (TTKT. m. 421/£.3). “...ongoriilen nisaplara
ilk toplantida ulasilamadigi takdirde izleyen toplantilarda da ayni nisap aranir.”
(TTKT. m. 421/f.4). Buna gore, TTKT. m. 421/f.3 hiikmiinde hem toplant1 hem de
karar yetersayilart ongoriilmektedir ve her ikisi i¢in de tek bir yetersayr kabul

edilmektedir®>*,

332 Urgiiplii, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu Kararlarinin iptali”, s. 339.

33 TTKT. m. 504’ gore, “Her cesidi ile tahviller, finansman bonolari, varliga dayali senetler,
iskonto esast tizerine diizenlenenler de dahil diger bor¢lanma senetleri, alma ve degistirme hakkini
haiz senetler ile her cesit menkul kiymetler, aksi kanunlarda éngoriilmedikce, ancak genel kurul
karart ile ¢ikarilabilirler. Genel kurul bu karari, kanunlarda farkll bir diizenleme yoksa, 421 inci
maddenin iiciincii ve dordiincii fikras1 hiikiimlerine gére verir. Esas sozlesme farkly bir nisap
ongorebilir. Genel kurul kararimin ¢ikarilacak menkul kiymete iliskin, gerekli biitiin hiikiim ve sartlari
icermesi gerekir. Genel kurul kararini yonetim kurulu yerine getirir. Bu hiikme tabi menkul kiymetler
hamiline veya emre yazili ve itibari degerli olabilir. Itibari deger genel kurul ve yetkilendirilmis
olmasi halinde yéonetim kurulunca belirlenir. Bor¢lanma senetlerinin bedellerinin nakit olmasi ve
teslimi aninda tamamen ddenmesi sarttir.”

% Bunun yerinde olmadigi yéniinde bkz. Moroglu, Tiirk Ticaret Kanunu ile Yiiriirlik Uygulama
Kanunu Tasarilari, s. 227-228.
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Tasar1 mevcut yetersayilari oldukca agirlastirmakla birlikte 504. maddenin
liclincli  ciimlesinde bu yetersayilarin anasozlesme ile degistirilebilecegi
belirtilmektedir. Ancak, madde gerekcesinde de belirtildigi {lizere, anasdzlesmede
farkli yetersay1 ongoriilebilecegine iliskin hiikiim hem hafifletici hem de agirlastiric
yetersayilari  kapsamaktadir’™. Menkul degerlerin  ¢ikarilmasinda  kolayhk
saglanmasiin yararli olacagi diisiincesiyle kanunda ongoriilenden daha diisiik
yetersayl ile karar alinabilmesine olanak saglanmaktadir’®. Meveut TTK.

sisteminde, bu yetersayilarin anasdzlesme ile agirlastirilabilecegi  fakat

hafifletilemeyecegi kabul edilmektedir.

Kanimca, bir yandan mevcut nisaplart ciddi sekilde agirlagtirirken, diger
yandan bu nisaplarin anasdzlesme ile bertaraf edilmesine imkan tanimak kanun
yapma teknigi acisindan pek tutarli goriilmemektedir. Ciinkii kanunda belirlenen
tahvil sahipleri genel kurulunun toplant1 ve karar yetersayilarinin agirlagtirabilme ve
hafifletebilme imkanini ayni anda tahvil g¢ikaran ortakliga tanimak, ortakliga bu
konuda diizenleme serbestisi tanimaktan farksizdir. Oysa kanunun amaci menfaatler
dengesinin saglanmasi bakimindan daha gii¢siiz durumda olan tahvil sahiplerinin
korunmasi i¢in tahvil sahiplerinin haklar1 aleyhine kararlar alma yetkisine sahip bu
kurulun toplant1 ve karar yetersayilarinin mevcut sistemde oldugu gibi anasozlesme

ile agirlastirilabilmesi fakat hafifletilememesi daha uygun bir diizenleme olacaktir.

f. Cetvel Tanzimi

Toplantiya katilan tahvil sahiplerinin kimlikleri ve sahip olduklar1 tahvil
miktarini, tahvillerin hangi seriye ait olduklari, toplanti yeter sayisinin bulunup
bulunmadigini kontrol edebilmek i¢in, pay sahipleri cetveline (TTK. m. 376) benzer
bir cetvel, yonetim kurulu tarafindan tahvil sahipleri genel kurulundan Once

diizenlenir (TTK. m. 432).

355 Acar’a gore, “Alt komisyon tarafindan yapilan diizeltme “421 inci maddenin birinci fikrasina gore
verir. Esas sozlesme farkli bir nisap ongérebilir” seklinde olsaydi, bu herhalde maddenin ilk sekli ile
giidiilen amaca daha uygun olurdu. Béylece, TTK. dakine yakin bir nisap muhafaza edilmis olur,
bunun hem agirlastirilmasina hem de hafiflestirilmesine imkan verilmis olurdu.” Bkz. Serdar Acar,
“Tiirkiye’de Anonim Sirket Tahvilleri Uzerine Baz1 Diisiinceler”, s. 3707.

336 Tasarimn m. 504 hiikmiiniin gerekgesine bkz.
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Maddenin amaci, tedaviilde bulunan tahvil mikterini tespit ederek, toplanti ve
karar yetersayilar1 konusunda toplantiya katilan tahvil sahiplerinin bilgilendirilmesini
saglamak ve ortakligin elinde bulunan tahvillerin oylamaya katilmasin1 dolayli olarak

engellemektir’’.

Bu cetvele, TTK. m. 428 hiikmiinde diizenlenen tahvil sahipleri defterine gore
malik gorliinen nama yazili tahvillerin sahipleri ile, ortakliga bagvurmus bulunan
hamiline yazili tahvillerin sahipleri kaydedilir. Cetvelde, oy hakkia sahip
bulunmayan, ortakligin yazilmamasi gerekir’>*. Daveti yapan yonetim kurulu veya
denetciler veya 1/5 azinlik tarafindan imzalanmasi gereken bu cetvel toplant1 yerinde
herkesin gorebilecegi bir yere asilir. Bu cetvelin toplantiya katilan pay sahipleri

tarafindan da imzalanmasi gerekmektedir™”.

Ote yandan, TTK. m. 430 hiikmiiniin ilk dort bendinde diizenlenen kararlar,
olduk¢a 6nemli kararlar olup tahvil sahiplerinin tiimiiniin baglayici niteliktedir. Bu
nedenle, TTK. m. 432 hiikmiinde belirtilen tahvil sahibinin korunmasi agisindan
olduka isabetli bir hiikiimdiir. Bu hiikkmiin, tedaviilde olmayan tahvillerin toplantida
temsil edilmesine itiraz hakkinin taninmasi amaciyla ve yetersayilarin gecerliligini
tespit i¢in kondugu agiktir. Bu duruma uyulmamasi halinde, tahvil sahiplerinin itiraz
hakkinin bulunmamasi ve toplanti esnasindaki itirazlar1 dikkate alinmaz ise bu

sekilde alinmus kararlar aleyhine iptal davasi agma haklarinin taninmasi gereklidir’®.

Sayet, ortada TTK. m. 431 hiikmiinde diizenlenen yetersayilara uyulmadan
bir karar alinmasi halinde kararin yoklukla maluldur. Buna karsilik, s6z konusu
yetersayilarin toplantiya katilmaya hakki olamayanlar veya tedaviilde bulunmayan
ortaklik elindeki tahvillerin de yetersayilara katilmasi ile saglanip karar alinmasi
halinde ise ortada iptal edilebilecek bir tahvil sahipleri genel kurul karan

1
mevcuttur36 .

37 Ayni goriiste bkz. Urgiiplii, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu Kararlarinin iptali”, s. 339. Ancak,
Urgiiplii’ye gore, TTK. m. 376 toplantiya katilan pay senedi sahipleri ve temsilcilerini bir cetvel ile
tespit ederken TTK. m. 432 tedaviilde bulunan tahvillerin bir cetvelinin diizenlenmesini
ongormektedir. Urgiiplii, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu Kararlarinin Iptali”, s. 339.

3% Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gérev ve Yetkileri”, s. 258.

3% Yildug, s. 550.

360 Urgiiplii, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu Kararlarinin Iptali”, s. 339-340.

36! Urgiiplii, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu Kararlarinin Iptali”, s. 339-340.
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g. Oy Hakki

Tiirk Ticaret Kanunu’nda tahvil sahipleri genel kuruluna katilabilecek
olanlarin oy hakkini diizenleyen hiikiimler yer almamaktadir. Ancak, TTK. m. 429-
432 hiikiimlerinden tahvil sahipleri genel kurulunda, tahvil sahipleri yani malikin oy
hakki oldugu anlagilmaktadir. Buna gore, intifa hakki, rehin hakki sahibinin ya da
baska bir hukuki iliskiye dayanarak zilyet olan kimsenin oy hakki yoktur. Nama
yazili tahvillerde tahvil defterinden (TTK. m. 428), hamiline yazili olanlarda ise

zilyetlikten oy hakk: anlagilmaktadir®®*.

Tahvil defteri, TTK. m. 428 hiikmiine gore, nama yazili tahviller i¢in ortaklik

363 Yonetim kurulu tarafindan tahvil

tarafindan tutulmasi zorunlu olan bir defterdir
sahiplerinin ad ve soyadlarini, yerlesim yerini, sahip olduklar1 tahvil miktarinin bu
deftere yazilmasi1 gerekmektedir. Tahvil defterin tutulmasi ortakliga iki yonden yarar
saglamaktadir. Ilk olarak, ortakligin kime karsi ne miktarda borglu oldugu tahvil
defterinden belirlenebilmektedir. Ikinci olarak da, tahvil sahipleri genel kurul
toplantisinin gerektigi zamanlarda, defterdeki tahvil sahipleri adreslerinden tahvil

sahiplerinin toplantiya iliskin olarak haberdar edilebilmektedir’®*.

Borglu ortakligin miilkiyetinde olan veya miilkiyetinde sayildigi hallerde,
yani tahvilin inanch islemle devredildigi durumlarda tahvil bor¢lusu anonim ortaklik
tahvil sahipleri genel kurulunda oy hakkina sahip degildir. Tahvil birden fazla kisiye
aitse bunlar bir temsilci araciligiyla tahvil sahipleri, tahvil sahipleri genel kurulunda
oylarmi kullanabileceklerdir’®. Bagka bir ifadeyle, tahvil sahipleri genel kurulu

toplantisinda, oy hakkinin kullanilabilmesi igin bir temsilci atanabilmektedir*®.

362 Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gérev ve Yetkileri”, s. 258; Yildiz, s. 553.

%% Kargilastirmali hukukta tahvil defterleri i¢in bkz. Akar Ocal, “Belgika Hukukunda Nama Yazili
Tahviller Defteri”, Haluk Tandogan’in Hatirasina Armagan, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii, Ankara 1990, s. 399-403.

364 Defterin notere onaylattirilmasma gerek bulunmamaktadir. Ancak sayfalarin sira numaralari olmasi
gerekmektedir. Tahviller ve sahipleri, tahvil numaralarina goére agilmis sayfalara kaydedilir.
Tahvillerin sahip degistirmesi hallinde durumun, yeni malik tarafindan bildirilmesi halinde, tahvil
defterinde gerekli diizeltmeler yapulir.

365 Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gérev ve Yetkileri”, s. 258; Yildiz, s. 554.

366 Oysa isv. BK. 1167’ye gore, oy hakk: tahvilin malikine veya onun temsilcisine aittir. Tahvil
lizerinde intifa hakki bulunuyorsa oy hakkimin intifa hakki sahibi veya temsilcisi tarafindan
kullanilmast gerekmektedir. Bununla beraber, intifa hakki sahibi bu hakki kullanirken, menfaatini
hakkaniyete uygun sekilde gézetmemis olmasindan dolay1 tahvil malikine karst sorumludur. Borglu
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Kanimca, Tiirk Ticaret Kanunu, oy hakkma iliskin 6zel hiikiimler
getirmediginden oy hakkinin sadece malike ait oldugu sonucuna varmak gerekir.
Tahvil sahipleri genel kurulunda oy hakki bulunmadigi halde oy kullanan kisilerin
varlig1 tespit edilirse alman karara karsi iptal davasi agilabilmelidir’®’. Boylelikle,
malik olmayan kisilerin tahvil sahipleri genel kurulunda oy kullanarak tahvil

sahiplerinin haklarin etkileyen kararlara katilmas1 engellenecektir.

Yukarida belirtilen konular disinda, anonim ortaklik genel kuruluna yollama
yapilmamis®® ve 6zel olarak da diizenlenmemis konularda (katip ve toplant1 baskani
secimi vb.) anonim ortaklik genel kurulunun toplanmasi ve toplantinin yiiriitiilmesi
ile ilgili hiikiimlerin 6rnekseme yoluyla uygulanmasi gerekir. Cilinkii ¢agriya iliskin
hiikiimlerde anonim ortaklik genel kurallarina, diger konularda bagka hiikiimlere
basvurulmas: hem uygulamada ahengi bozabilecek niteliktedir’®”; hem de anonim
ortaklik genel kurullart i¢in 6ngoriilen kurallara uyulmas: tahvil iligkisin taraflarinin
menfaatleri zarar vermeyecektir’’. Sadece genel hiikiimlerin uygulanmasi bosluga

yol acabilir.*"".

Buna gore, genel kurul toplantilarina iligkin zabitlarin usuliine uygun
tutulmas1 (TTK. m. 297) ve hazirun cetveli (TTK. m. 376) ile toplantiya davetin
usuliine gore gerceklestigini kanitlayan belgelerin (davet ilani, davetiye mektubu
sureti, giindem vb.) zapta baglanmasi veya bu belgelerin kapsamlarinin zabitta

a¢iklanmasi (TTK. m. 378/f. 2) gerekmektedir’’>.

ortakligin maliki ve intifa hakki sahibi oldugu tahviller oy hakki vermez. Ancak, borgluya ait tahviller
rehin edilmisse, oy hakki rehin hakki sahibinindir. Uzerlerinde bor¢lu yararma rehin veya hapis hakki
bulunan tahvillerin maliki ise oy hakkinin sahibidir. Bu konu hakkinda daha genis bilgi icin bkz.
Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu ve Toplantiya Cagrilmasi1”, s. 218-219.

367 Aym1 gbriis icin bkz. Yildiz, s. 554.

3% TTK. m. 429 hiikmiinde sadece toplantiya gagriya ve mahkemeden izin almmasina iliskin iki
noktaya agik olarak yollama yapilmistir. Tekinalp, “Tahvil Sahibi Genel Kurulu ve Toplantiya
Cagrilmasi1”, s. 220.

3% Tekinalp, “Tahvil Sahibi Genel Kurulu ve Toplantiya Cagrilmas1”, s. 220.

370 Urgiiplii, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu Kararlarinin iptali”, s. 340.

371 Arslanly, s. 301.

2 Ancak, kamimca, Tekinal’in goriisine katilarak, komiserin toplantida varligmi ve zapti
imzalamasini gecerlilik sarti olarak zorunlu tutulan TTK. m. 297 ve 378 hiikiimlerinin tahvil sahipleri
genel kurulu toplantilarina uygulanmasi miimkiin degildir. Ayn1 goriiste bkz. Tekinalp, “Tahvil
Sahibi Genel Kurulu ve Toplanttya Cagrilmast”, s. 220; Urgiiplii, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu
Kararlarinmn iptali”, s. 340. Aksi goriiste olan Ucisik’a gore, Devlet Komiserinin toplantida hazir
bulunmasi ve zabitlar1 imzalamasi1 gerekmektedir. Bu sartlara uyulmadan, anonim ortakligin genel
kurulu tarafindan tahvil ¢ikarimi konusunda verilmis olan kararlarin batil oldugu ve dolayisiyla bu
karara dayanilarak tahvil ¢ikarilmasi miimkiin olmadigi goriisindedir. Giizin Uqsik, “Tiirk
Hukukunda Anonim Ortakliklarin Tahvil Cikarmas1”, s. 268.
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3. Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gorev ve Yetkileri

Tahvil sahipleri genel kurulunun yetkileri ve gorevleri, TTK. m. 430
hiikmiinde bes bend halinde sayilarak belirli konular ile kanunen

373

siirlandirilmaktadir’’”. Bu maddenin ifadesinden ve amacindan, tahvil sahipleri

genel kurulunun maddede sayilanlar diginda bir yetkisi bulunmadigi

374

anlasilmaktadir Maddeye gore, tahvil sahipleri genel kurulunun yetkileri

sunlardir:
1. Tahvil sahiplerine ait hususi teminatin azaltilmasi veya kaldirilmasi,

ii. Faiz vadelerinden bir veya birkacinin uzatilmasi, faiz miktarinin

indirilmesi veya 6deme sartlarinin degistirilmesi,
iii. Itfa siiresinin uzatilmasi veya sartlarmin degistirilmesi,

iv. Tahvil sahiplerinin alacaklarina karsilik, pay senedi almalarinin kabul

edilmesi,

v. Yukaridaki hususlarin icrasina ve tasinmaz teminatinin azaltilmasina veya
kaldirilmasina dair islemlerde tahvil sahiplerini temsil etmek iizere bir

veya birden fazla temsilci atanmasidir.

Ilk ii¢ bentte tahvil gikaran ortaklik ile tahvil sahibi arasindaki sdzlesmenin
tahvil sahibi aleyhine degistirilmesi, dordiincli bentde, tahvil sahiplerinin ortak
sifatin1 kazanmalari, son bentte de tahvil sahiplerinin kendilerinin segecegi temsilci
veya temsilciler aracilifiyla tahvil sahipleri genel kurulu tarafindan alinan

kararlarimin  yerine getirilmesi diizenlenmektedir’”.

Bu yetkiler disinda kalan
konularda, tahvil sahipleri genel kurulu karar almasi halinde, s6z konusu tahvil

sahipleri genel kurulu karar hiikiim ifade etmez’’®.

37 Arslanl, s. 302-303.

374 Tekinalp, “Tahvil Sahibi Genel Kurulu ve Toplantiya Cagrilmasi”, s. 215-216; Giirbiiz, “Anonim
Ortaklikta Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Goérev ve Yetkileri”, s. 195; Yildiz, s. 551.

375 imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 414; imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s. 441; Giirbiiz, “Anonim
Ortaklikta Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Goérev ve Yetkileri”, s. 196; Doganay, s. 1268.

376 Domanig’e gore, her ne kadar TTK m. 430 hiikmiinde, her ne kadar cezai sarta iliskin tahvil
sahipleri genel kurulunun yetkilendirildigi belirtilmemisse de irade serbestisine dayanilarak tahvile
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a. Teminatin Azaltilmasi veya Kaldirilmasi

Tahvil sahiplerine ait 6zel teminatin®”’

azaltilmas1 veya kaldirilmasi yoluna,
kosullardaki degisiklik nedeni ile artik teminata hi¢ gerek olmamasi veya teminata,
halen bagli tutulan miktarda ihtiya¢ duyulmamasi hallerinde bagvurulabilir. Yoksa
bor¢lunun durumu bozulmus veya ilgili kosullarda bir degisiklik olmamasi halinde,

teminatin azaltilamaz veya kaldirilmaz®”® (TTK. m. 430/b.1).

Teminatin azaltilmas1 veya kaldirilmasi bir¢cok sebeple séz konusu
olabilmektedir. Ornegin, borcun bir kisminin ddenmemesi sebebiyle, bor¢ ve teminat
arasindaki fark alacakli lehine oldukca bozulmus ve s6z konusu teminatin bir kismi
bile tahvil alacagimi rahatca karsilar hale gelmis olabilir. Bunun gibi, ortaklik
sermaye artirimina gitmis ise, ortakliga yeni sermaye girmesi sebebiyle tahvil

sahipleri acisindan ek giivence kendiliginden saglanabilir’ .

Ote yandan, kosullarda higbir degisiklik olmadigi halde, sirf borglu ortakligin

tahvil senetlerini garanti altina alan teminati degerlendirmek i¢in azaltma veya

kaldirma yoluna bor¢lu ortaklik lehine siliphesiz bagvurmasit miimkiin degildir380.

Ancak, ortaklikla birlikte, tahvil sahiplerinin de birtakim yararlar saglamasi sz

konusu ise, bu takdirde teminatin azaltilmasi veya tamamen kaldirilmasi

381

miimkiindiir’™ . Bu sebeple, ikinci tertip tahvil ¢ikarilmasi ve bunun iginde ortaklik

tarafindan teminata ihtiya¢ duyulmasi gibi sebeplerle de teminatin kismen veya
tamamen kaldirilmasi miimkiin degildir’®>. Teminat, tasmir veya tasinmaz rehni>*

gibi ayni olabilecegi gibi, kefalet gibi sahsi bir teminat da olabilmektedir.

iliskin cezai sartin da TTK. m. 24 kurallar1 hilafina, tahvilin faizlerini azaltma yetkisi bulunan tahvil
sahipleri genel kurulu tarafindan azaltilabilecegini veya tamamen kaldirilabilecegini savunmaktadir.
Hayri Domanig, “Tahvil Senetleri”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 1974, S.7, s. 322. Kanimca bu
goriise katilmak miimkiin degildir. Ciinkii TTK. m. 430 hiikmiinde sinirli sekilde sayilan yetkiler
disinda tahvil sahipleri genel kuruluna bir yetki taninmasi kanunun amacina agik¢a aykiridir.

377 Tekinalp’e gore, sozkonusu bentte yer alan “hususi” kelimesi ile ne ifade edilmek istendigi belli
degildir. Bununla, tahvil sahiplerine ait olan, yani sadece anonim ortakliklarin basvurabilecekleri bir
teminat kastedilmis olabilir. Ancak, bu kelime olmadan da “tahvil sahiplerine ait teminatin” ifadesi
ayn1 anlami vermektedir. Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gérev ve Yetkileri”, s. 255.
S Yildiz, s. 551.

37 Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gérev ve Yetkileri”, s. 255.

%0 Yildiz, s. 551.

381 Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gérev ve Yetkileri”, s. 255; Giirbiiz, “Anonim
Ortaklikta Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gérev ve Yetkileri”, s. 186.

382 Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gérev ve Yetkileri”, s. 255.
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b. Faize iliskin Degisiklikler

Maddenin ifadesinden agikca anlasilacagi lizere, burada tahvil ihraggisi
ortakligin tahvile iliskin faiz borcundan tamamen kurtulmasi s6z konusu degildir.
Tahvil sahipleri genel kurulu boyle bir karar almaya yetkili degildir. Ancak, faiz
vadelerinden bir veya birkaginin uzatilmasi, faiz miktarmin indirilmesi veya 6deme

kosullarinin degistirilmesi tahvil sahipleri genel kurulunun gorevlerindendir’®.

Erteleme, borglu ortakligr sikintidan kurtarmak amaciyla yapilabilmektedir.
Boylece ortaklik ve tahvil sahipleri ortak bir menfaat i¢in birlikte, sirf faiz alacagi
yiiziinden ortakligin tehlikeye diismemesini onlemeyi amaclamaktadirlar. Maddede,
s6z konusu ertelemenin siiresi hakkinda herhangi bir hiikiim bulunmamakla birlikte,
bu siireyi tahvil sahipleri genel kurulunun tayin edecegi belirtilmektedir’®. Faiz
miktarinin indirilmesi, 6deme sartlarin degistirilmesi 6rnegin takside baglanmasi da

386

bu niteliktedir’™. Tahvil sahipleri genel kurulu, tahvile iligskin faiz borcunu tamamen

ortadan kalkmasina yonelik bir karar almasi halinde, tahvil sahipleri genel kurulunun

bu kararinin tespit davasi ile hiikiimsiizliigii saptanabilir’®’.

Ote yandan, maddenin ifadesinden ve amacindan, faiz oraninin tahvil
sahipleri lehine degistirilemeyecegi de acgikca anlagilmaktadir’®. Ciinkii tahvil
sahipleri genel kurulunun tahvil sahipleri yararina hareket etmesi, ortakliga yeni
yiikiimliiliikler yiikleyebilmesi anlamina gelmez. Bununla beraber, tahvil sahiplerinin
menfaatine hareket etmek, anaparanin ve anaparaya iligskin faizin giivence altina

alinmasini ifade eder.

3% Taginmaz rehni ile teminat altina alinan tahviller hakkinda bkz. Nisim Franko, Gayrimenkul Rehni
Karsihg1 Tahvilat Thract (MK. 844), Ankara Barosu Dergisi, Y11 1985, S.5-6, s. 694-708.

3% Tekinalp’e gore, her ne kadar bentte “fuiz vadelerinden bir ya da birkaginin uzatilmast” ifadesi yer
almaktaysa da, bu ifadeyi gerg¢eklesmis olan faiz borglarinin ertelenmesi seklinde anlamak
gerekmektedir. Isv BK. m. 1170 hiikmii de acikca “erteleme” demektedir. Tekinalp, “Tahvil Sahipleri
Genel Kurulunun Gorev ve Yetkileri”, s. 255.

3% Erteleme siiresi, isv. BK. m. 1170/b.1 hiikmiinde, “en ¢ok bes yil icin ve her defasinda en ¢ok bes
yil olmak iizere iki defa uzatilma” smirt taninarak diizenlenmektedir. Tekinalp, “Tahvil Sahipleri
Genel Kurulunun Gorev ve Yetkileri”, s. 255; Giirbiiz, “Anonim Ortaklikta Tahvil Sahipleri Genel
Kurulunun Gorev ve Yetkileri”, s. 197; Yildiz, s. 552.

3% Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gérev ve Yetkileri”, s. 255.

37 Yildz, s. 552.

3% Zaten tahvil sahipleri genel kurulunda ortakhigin temsilcisi bulunmadigi igin, alman kararmn
ortaklig1 baglamasi hukuken imkansizdir. Alinan karar sadece sartlarin degistirilmesi konusunda bir
Oneri niteligi tasir. Arslanl, s. 301-302.
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Tahvil iligkisinin aslinda iki tarafli bir 6diing olmas1 ve tahvil sahipleri genel
kurulunun ortakligin bir orgam1 olmadig1 dikkate alindiginda, bu durumun kabul
edilemez oldugu daha agik bir sekilde anlasilmaktadir. Bu sebeple, Kanunkoyucu,
faize iligkin ortakligin yeni yiikiimliilikler altina sokulmasin1 ancak tahvil
sahiplerinin de menfaatine olmasi kosuluyla izin vermektedir. Ayni olagandisi

durumun alacaklilar i¢in yaratilmasi diisiiniilemez®®.

c. lItfa Siiresinin Uzatilmas: ve Itfa Kosullarimin Degistirilmesi

Bu bentte s6z konusu olan sadece anaparaya iliskin degisikliklerdir (TTK. m.
430/b.3). Ciinkii faiz ile ilgili degisiklikler 1. ve 2. bentlerde diizenlenmektedir. itfa
sliresinin uzatilmasi faizli veya faizsiz olabilir. Tahvil ¢ikarilirken, alacakli ile bor¢lu
arasinda kurulan iliskinin dogal bir sonucu olarak, bu konuda kararda agiklik yoksa
faizli bir uzatma s6z konusudur. Buna karsilik, tahvil sahipleri genel kurulu daha

v e . 1. .. [ .. 390
diisiik faizli veya faizsiz bir silire uzatmasina da karar verebilir™.

Itfa siiresinin uzatilmasi, tahvil bedelinin sahsi veya ayni bir teminatla garanti
altina alinmas1 durumunda da énem arz etmektedir. Ornegin, kefaletin BK. m. 493 ve
BK. m. 494 uyarinca siireli sekilde yapilmasi durumunda, itfa siiresi sonunda kefalet
ortadan kalkacagindan, erteleme siiresi icerisinde tahvil bedelleri kefaletin sagladigi
giivenceden yoksun kalacaktir. Bu takdirde, uzatilan siire i¢in ayri bir kefalet
sOzlesmesi yapmak, tahvil sahiplerinin menfaatleri agisindan uygun olacaktir.
Ozellikle sahsi teminatin bulundugu hallerde, yeniden bir kefalet sozlesmesi

1 jtfa kosullarimin degistirilmesine ise, itfay1

yapilmast ¢ogu zaman gereklidir
takside baglama, itfay1r durdurma, itfada gruplasma ve gruplarin toplanmasi gibi
durumlar rnek olarak gosterilebilir’®. itfa sartlarmin tahvil sahipleri genel kurulu

karart ile bor¢lu ortaklik aleyhine degistirilmesi diisiiniilemez.

389 Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gérev ve Yetkileri”, s. 256; Giirbiiz, “Anonim
Ortaklikta Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Goérev ve Yetkileri”, s. 197.

390 Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gérev ve Yetkileri”, s. 256; Giirbiiz, “Anonim
Ortaklikta Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Goérev ve Yetkileri”, s. 197; Yildiz, s. 552.

%! Bu nedenle, tahvil sahipleri genel kurulunun bu imkanlari elde ettikten sonra, itfa siiresini uzatma
kararimi almasi dogru olur. Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Goérev ve Yetkileri”, s. 256;
Giirbiiz, “Anonim Ortaklikta Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Goérev ve Yetkileri”, s. 198.

392 Arslanly, s. 302.
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Ancak, burada ozellik arz eden bir konu da, itfanin itfa siiresinden Once
gerceklesip gerceklesemeyecegi ve gerceklesebilecek ise, itfanin usuliiniin ne
oldugudur. Esasen, borglu ortaklik ile tahvil sahibi arasindaki iligkinin bir 6diing
iligkisi oldugu gbz Oniinde tutulacak olursa, bunun miimkiin olacag diisiiniilemez.
Ciinkii siireli 6diinglerde, borglu tarafin vadesinden 6nce edimini yerine getirerek
borg iliskisini sona erdirmesi kural olarak miimkiindiir. Ancak, tahvil iligkisi 6zel bir
Odiing tiirii olduguna gore, vadesinden oOnce itfa konusunda bazi degisiklikler arz

edebilecektir.

d. Alacaklarina Karsilik Pay Senedi Almalarinin Kabul Edilmesi

Tahvil sahipleri genel kurulunun diger bir yetkisi de, tahvil sahiplerinin
anapara ve faiz alacagina karsilik, ortaklik hisse senetlerini almasin
kararlastirmaktir. BOyle bir karar alinmigsa, tahvil sahibi anapara ve varsa birikmis
faizleri yerine ortakligin hisse senetlerini almaktadir. Baska bir ifadeyle ortaklik
alacaklis1 sifatinin yitirir ve ortakhik pay sahibi sifatim iktisap eder’”® (TTK. m.
430/b.4). Bu hiikiim, Tiirk Hukuk Ogretisinde, tahvil sahipleri genel kurulunun
yetkilerinden birini diizenlemekle birlikte, hisse senedi ile degistirilebilir tahvillerin

kanuni dayanagi olarak gosterilmektedir.

Ancak bendin uygulamasi agisindan s6z konusu tahvilin hisse senedine
doniistiiriilebilir tahvil olmasi sart olmadigi gibi, maddenin esas amaci da bu
degildir’®. Tekinalp’e gore, ortakligin birikmis faiz borglarmim bu yolla 3denmesi de
diisiiniilebilir. Bu ¢6ziim, anonim ortakligin sermayesinin korunmasi ilkesine aykiri
degildir. Hatta Isvicre Hukuku’nda, daha muaccel olmamis faizlerin de bu sekilde

pay senetlerine doniistiirebilecegi kabul edilmektedir’”.

3% Yildiz, s. 553.

3% Tahvil sahipleri genel kurulu burada kendisine ortaklik tarafindan yapilan bir neriyi tasvip eder ya
da ortakliga boyle bir 6neride bulunulmasini kararlastirir. Madde esasinda bu durumu diizenlemekte
ve degistirilebilir tahvillere dolayisi ile dayanak olmaktadir. Bor¢lu anonim ortakligin, sermayeyi
artirma kararmin, tahvil sahipleri genel kurulunun kararindan 6nce ya da sonra olmasinin dnemi
yoktur. Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Goérev ve Yetkileri”, s. 257; Giirbiiz, “Anonim
Ortaklikta Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gorev ve Yetkileri”, s. 198.

393 Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gérev ve Yetkileri”, s. 257; Giirbiiz, “Anonim
Ortaklikta Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gérev ve Yetkileri”, s. 198.
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e. Tahvil Sahiplerini Temsil Etmek Uzere Temsilci Tayini

Tahvil sahipleri genel kurulun TTK. m. 430 hilkmiinde diizenlenen diger bir
yetkisi de, diger dort bentte sayilan hususlara iligkin tahvil sahipleri genel kurulunun
kararlarinin yerine getirilebilmesi i¢in temsilci atanmasidir. Maddede, temsilcinin
gorevlerinin diizenlemesinin yan1 sira bu gorevleri yalnizca tahvil sahipleri genel
kurulunun aldig1 karalarin icrasi ve bu konuda tahvil sahiplerinin temsil

edilmesinden ibaret oldugunu belirtilmektedir.

Tiirk Ticaret Kanunu, tahvil alacakliklar ile borglu ortaklik arasinda her iki
tarafin menfaatlerini koruyan ve iliskiyi yoneten bir temsilci yerine sadece tahvil
sahipleri genel kurulunun aldig: kararlar1 yerine getiren bir temsilci ongérmektedir.

3% ve tahvile iliskin hukukumuzdaki diizenlemelere

Buna karsilik, Isvigre Hukuku
kaynaklik eden italyan Hukuku genel ve devamli bir temsilci ngoriilmiistiir’” . Bu
bakimdan, kanimca tahvil ihraggisi ortaklik ve tahvil sahiplerinin ortak menfaatlerini

koruyan bir temsilci diizenlemesi daha yerinde olacaktir.

4. Tahvil Sahipleri Genel Kurul Kararlarina Kars1 Konun Yollar1

Anonim ortaklik genel kurul kararlarindan kanun, anasézlesme ve hakkaniyet
esaslarina aykir1 olanlara kargt TTK. m. 381 hiikmii ile iptal davast agma hakki
tanindig1 halde, tahvil sahipleri genel kurulunda alinacak kararlara karsi iptal davasi
acma hakk1 bulunup bulunmadigina iliskin 6zel bir diizenleme yoktur. Bu nedenle,
tahvil sahipleri genel kurulunun tahvil sahiplerinin menfaatlerini asir1 Olciide
zedeleyen nitelikte kararlar almasi halinde, ilgili karara kars1 iptal davasi agma hakki

bulunup bulunmadig1 6gretide tartismalidir’”.

Arslanli, TTK. m. 429 hiikmiiniin anonim ortaklik genel kuruluna iliskin

yaptig1 yollamanin istisnai bir hiikiim oldugu goriisiindedir. Buna gore,

% Bkz. Isv. BK. m. 2415.

397 Tekinalp’e gore, bu temsilci, ortaklik ile tahvil sahipleri arasindaki iligkiyi kuran sézlesmede ve
izahnamade belirlenebilecegi gibi, sirf bu temsilciyi segmek amaciyla de bir tahvil sahipleri genel
kurul toplantist yapilabilir. Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gérev ve Yetkileri”, s. 257.
3% Tahvil sahipleri genel kurulunda alinan kararlara kars1 iptal davas: agma hakkinda daha genis bilgi
icin bkz. Yildiz, s. 555; Urgiiplii, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu Kararlarmn Iptali”, s. 337-341.
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kanunkoyucu, tahvil sahipleri genel kuruluna anonim ortaklik genel kuruluna iligkin
hiikiimlerinin uygulanmasini amacinda olsaydi, yaptig1 atifta bu niyetini belirtmesi
gerekirdi. Arslanli, sonu¢ olarak, anonim ortaklik hakkindaki hiikiimlerin
uygulanmasinin en isabetli ¢6ziim oldugu goriisiinde olmasina karsin, Tiirk Ticaret
Kanunu sistemi bakimindan s6z konusu boslugun genel kurallara basvurularak

doldurulmas: gerektigini savunmaktadir™”.

Arar ise, anonim ortaklik genel kurulunun toplanti, miizakere, karar alma ve
sonuclarina iligkin her tiirlii genel kurul hiikiimiintin tahvil sahipleri genel kurulu

toplantilarinda da uygulama alam buldugu gbriisiindedir*®.

Buna gore, tahvil
sahipleri genel kurululu kararlarina karst iptal yolu da yine aym sekilde anonim

ortaklik genel kurul karalarina kars1 iptal yoluna iligskin hiikiimlere tabidir.

Domanig, tahvil sahipleri aleyhine cok tehlikeli sonuglar dogurabilecek
nitelikte olan tahvil sahipleri genel kurulu kararlarina karsi olan tahvil sahiplerinin
iptal davasi agabilme hakkinin kanun tarafindan taninmamis oldugu goriisiindedir.
Ancak, TTK. m. 430 hiikmiine dayanilarak verilecek kararlara karst MK. m. 2
uyarinca iptal davasi agmanin miimkiin oldugunu belirtip, igtihat yolu ile kiyasen

TTK. m. 381 hiikiimlerinin uygulanmasinin yerinde olacagim savunmaktadir*”’.

Imregiin de, TTK. m. 429°da “toplantiya davet” hakkinda anonim ortaklik
genel kuruluna yollama yapildigina gore, bu davet geregince veya hi¢ yapilmadan
veya karar yetersayilarina uyulmadan karar alinan hallerde anonim ortaklik genel
kurullarina uygulanan hiikiimlerin burada da uygulanmasi gerektigi goriisiindedir.
Ayrica, Imregiin’e gore, toplantida alinan kararlarin TTK. m. 361 ve 381 hiikiimleri
uyarinca iptal edebilecektir. TTK. m. 432°nin “Tahvil sahipleri genel kurul
toplantisindan once yonetim kurulu tedaviilde bulunan tahvillerin bir cetvelini
vaparak tahvil sahiplerinin gorebilecegi bir yere asar” seklindeki ifadesi bu

goriisii*” desteklemektedir®®.

% Arslanh, s. 300-301.

400 Arar, s. 257.

“T Domanig, Serh, s. 1450.

402 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 415; Imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s. 442.

%3 By goriise gore, tahvil sahipleri genel kurulu karalarma karsi iptal davasi agma hakki, toplantiya
katilarak karara kargt muhalif oy kullanmis olan tahvil sahipleri veya toplantiya katilmasina haksiz
olarak izin verilmemis olan tahvil sahipleri veya toplantiya katilmig olmakla birlikte toplantiya
cagrmin usuliince yapildigimi iddia ve ispat eden tahvil sahiplerine aittir. Tahvil sahibi olmayan
kisilerin toplantiya katilarak oy kullanmalar1 durumunda ise, toplantiya katilsin veya katilmasin tim
tahvil sahipleri iptal davas1 agma hakkina sahiptir. imregiin, tahvil sahipleri genel kurul kararlarmna
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Tekinalp, TTK. m. 429’da sadece toplantiya ¢agri ve mahkemeden izin
alimmasina iliskin iki konuda ac¢ik olarak anonim ortakliklara yollama yapilmis
olmasina ragmen, genel kurullarin toplanmasi, toplantinin yiiriitiilmesi ve ilgili sair
hususlarda da anonim ortakliga iliskin hiikiimlerin uygulanma olanagi taninmasi
gerektigi goriisiindedir. Bununla beraber, anonim ortakliklara iligkin hiikiimler tahvil
sahipleri genel kuruluna nitelik olarak en yakin hiikiimler oldugundan, 6rnekseme

yoluyla uygulanmalari yerinde olacagin1 savunmaktadir*®*.

Urgiiplii, tahvil sahipleri genel kurulu toplantilarina, genel olarak anonim
ortaklik genel kuruluna iligkin hiikiimler uygulancagindan sézkonusu hiikiimlerin
ihlali halinde de yine anonim ortaklik hiikiimlerine bagvurulmasi gerektigi
goriisiindedir. Buna gore, tahvil sahiplerinin her biri iptal davasi agmak i¢in gerekli
sartlar1 yerine getirmesi kosulu ile TTK. m. 361 ve TTK. m. 381 hiikiimlerinde

diizenlenen iptal davasi yoluna basvurabilecegini savunmaktadir®.

Kanimca, tahvil sahipleri genel kurulu genel olarak anonim ortaklik genel
kurulu hiikiimlerine tabi oldugundan bu kurulun kararlarinin iptali konusunda da
anonim ortaklik genel kuruluna iligkin hiikiimlerin uygulanmasi isabetli bir ¢6ziim
yoludur. Tahvil sahipleri genel kurulunun toplantiya c¢agrilmasi1 hakkindaki
hususlarda anonim ortaklik genel kurul hiikiimlerinin, diger hususlarda ise genel
hiikiimlerin uygulanmasini savunan goriis uygulamada ikircikli bir durum
yaratacagindan tehlikelidir. Bu bakimdan anonim ortaklik kararlarina karsi iptal
davasi acilmasi ile ilgili hiikiimlere yollama yapilmamis olmasi kanun koyucunun
istemeden biraktig1 bilingsiz bir bosluk olarak nitelendirmek ve bunu ictihatlar yolu

ile kiyasen TTK. m. 381 hitkmiinii uygulayarak doldurmak yerinde olacaktir*®.

kars1 iptal davasi agma hakkinin sadece tahvil sahiplerine ait oldugunu ¢iinkii tahvil sahipleri genel
kurul kararlarinin sadece tahvil sahiplerini baglayacagini belirtmektedir. Ayrica, tahvil sahiplerine
kars1 ticiincli kisi durumunda olan ortakligin rizasinin karardan once veya sonra belirtilmedikge
kararin ortakliga karsi hiikiim ifade etmeyecegini, bu sebeple yonetim kurulunun, yonetim kurulu
iiyelerinin ve denetcilerin dava haklar1 olmadig1 goriisiindedir. Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 415;
Imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s. 442. Domani¢ ise, TTK. m. 381 hiikmiiniin uygulanabilmesini
kabul eder. Domanig, Serh, s. 1450. Arslanli ise aksi goriistedir: TTK. m. 429 hiikmiiniin istisnai bir
yollama yaptigini ve bunun tesmil edilemeyecegini savunmaktadir. Arslanly, s. 300-301.

4% Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu ve Toplantiya Cagrilmasi”, s. 220.

495 Urgiiplii, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu Kararlarinin iptali”, s. 338.

4 Domanie, Serh, s. 1450; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1044; Domanic, “Tahvil Senetleri”, s.
353; Aym goriiste bkz. Urgiiplii, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu Kararlarmin Iptali”, s. 340.
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Bu durumda, anonim ortaklik pay sahibine iptal davasi agma hakki tanindigi
hallerde, tahvil sahibine de ayni davayi agma hakki tammak gerekmektedir*”’. Tahvil
sahipleri genel kurulu kararlarinin da, kanun, anasoézlesme ve iyiniyet kurallarina
aykir1 olmasi durumunda, iptal edilebilmeleri miimkiindiir. Hemen belirtelim ki, bu
durumda iptal davasi agma hakki tahvil sahiplerine aittir. Ciinkii tahvil sahipleri
genel kurulu karalar1 sadece tahvil sahiplerini baglamaktadir. Bor¢lu ortaklik, tahvil
sahipleri genel kurul kararlar1 agisindan {igiincii kisi durumunda oldugundan, ortaklik

organlarinin iptal davasi agma haklar1 bulunmamaktadir*®®.

Tahvil sahipleri arasinda ise ikili bir ayrima gitmek faydali olacaktir.
Toplantida hazir bulunan tahvil sahipleri, ancak karar aleyhine oy vermeleri ve
keyfiyeti tutanaga gecirmeleri halinde tahvil sahipleri genel kurulu tarafindan alinan
kararlara kars1 iptal davasi yoluna bagvurabileceklerdir. Toplantida hazir bulunan
tahvil sahiplerinin oylarmi kullanmalarina haksiz olarak engel olunmasi halinde de
bu kisilerin iptal davast agma hakki dogacaktir. Toplantiya katilmayan tahvil
sahipleri ise, TTK. m. 381/f.1 uyarinca toplantiya ¢agrinin geregi gibi yapilmadigi
veya toplantt glindeminin geregi gibi ilan edilmedigi hallerde, ilgili tahvil sahipleri
genel kurulu kararlarma karsi iptal davasi agabilirler. Ilgili tahvil sahipleri genel
kurulu kararinin alinmasina toplantiya katilma yetkisi bulunmayan kisilerin katilmis
olmast durumunda ise, toplantiya katilsin katilmasin biitiin tahvil sahipleri iptal

davasi agmaya yetkilidir.

Ote yandan, kanuna aykirihik, ortaklik anasdzlesmesi disindaki biitiin

409

emredici objektif hukuk kurallarina aykiriligi kapsamaktadir™ . Tahvil sahipleri

genel kurulu kararmin konusu bakimindan aykirilik s6z konusu olmasi halinde,
yokluk veya butlanda s6z konusu olabilir. Ancak bu kararin da TTK. m. 381

uyarinca iptal davasina konu olabilmesine hukuki bir engel bulunmamaktadir*'®.

7 Urgiiplii, TTK. m. 381 hiikmiiniin tanidig1 iptal davasi hakkiimn, tahvil sahipleri genel kurulu
tarafindan almacak afaki iyiniyet kurallarina aykir1 kararlara uygulanamayacagi sonucuna varilsa bile,
tahvil sahiplerinin MK. m. 2 ¢ergevesinde korunduklar1 goriigiindedir. Ancak, afaki iyiniyet
kurallarma aykiriligin ¢ok genis yorumlanmamasi ve ayrica kararin, pay sahiplerinin bu sifatlarindan
dogan haklarin1 acikg¢a kotiiye kullanilmis olmasi gerektigini savunmaktadir. Bu davranisin MK. m.
2’nin ifadesine gore “agikca kétiiye kullanilmasi”, tahvil sahipleri genel kurul kararlarmin ise “a¢ik¢a
azinhk tahvil sahiplerine zarar verme kastim giitmesi” gerekmektedir. Urgiiplii, “Tahvil Sahipleri
Genel Kurulu Kararlarinm Iptali”, s. 341.

% imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s. 441.

49 Moroglu, Tirk Ticaret Kanununa gore Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarmm
Hikiimsiizligi, s. 137.

19 Moroglu, Tiirk Ticaret Kanununa gére Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarmin
Hiikiimsiizliigi, s. 113-114.
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Kararin yedek veya agiklayict bir hukuk normuna aykiri olmasi halinde,
ortada kararmn gegerliligi ile ilgili bir durum s6z konusu degildir. Ornegin, tahvil
sahipleri genel kurulunun toplantiya ¢agrisi ile ilgili diizenleyici nitelikteki Tiirk
Ticaret Kanunu hiikiimlerine aykirilik, iptal davasina degil, kosullar1 gergeklesmisse

ortaklik organlarinin sorumluluguna yol agabilir.

Diger iptal sebebi de, tahvil sahipleri genel kurulu kararmin ortaklik
anasOzlesmesine aykiri olmasi halidir. Anasozlesme, emredici hiikiimlere aykiri
olmayan 6zel hiikiimler, yedek veya yorumlayici kanun hiikiimlerinin kismen veya
tamamen aksini Ongdren hiikiimler, emredici nitelikteki kanun hiikiimlerini
kanunkoyucunun amacina uygun olarak daha da agirlastiran veya pekistiren
hiikiimler ve kanun emredici olan ve olmayan hiikiimlerini aynen veya 06z

bakimindan tekrar eden hiikiimlerden olugur*'".

Bu tarz bir iptal davasi pratikte, tahvil sahiplerine ortaklik anasézlesmesi ile
taninacak olan ve tahvil sahiplerinin menfaatine olabilecek birtakim avantajlara
aykir1 bir genel kurul karar1 alinmas1 durumunda s6z konusu olabilecektir. Ornegin,
TTK. m. 431/f.1 hitkkmiinde diizenlenen 2/3 ¢ogunlugu agirlastiran bir anasdzlesme
hiikmii mevcut ise, TTK. m. 430 hiikmiiniin ilk dort bendinde sayilan kararlarin
aliabilmesi i¢in anasdzlesmede belirtilen agirlastirilmis yetersayilarin uygulanmasi
gerekecektir. Bu durumda, tahvil sahipleri genel kurulu karar1 bu yetersayilara
uyulmaksizin alinmig ise, tahvil sahipleri tarafindan kararin iptali talep

edilebilecektir*'?.

Iyiniyet kurallarma aykirilik ise, iigiincii bir iptal nedeni olarak TTK. m. 381
hiikmiinde acik¢a ifade edilmistir. Boylelikle, ¢ogunlugun haksiz ve yersiz
kararlartyla azinlig1 ezmesi 6nlenmek istenmistir. Ger¢i, Moroglu’na gére, bu hiikiim
MK. m. 2 hiikmiinde yer alan hakkin kotiiye kullanilmasi yasaginin bir tekrarindan
baska bir sey degildir. Bu nedenle, kanimca da TTK. m. 381 hiikmiinde bdyle bir
diizenleme mevcut olmasaydi dahi, TTK. m. 1/f.1 hiikmiinlin yollamasiyla MK. 2

uygulanabilecektir*'? 44,

' Moroglu, Tirk Ticaret Kanununa gore Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarmm

Hiikiimsiizligi, s. 139.

412 A car, Tiirk Anonim Ortakliklar Hukukunda Tahvil Sahibinin Korunmast, s. 95.

43 Moroglu, Tirk Ticaret Kanununa gére Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarmm
Hikiimsiizligi, s. 140-143.

1% Tahvil sahipleri genel kurul karar1 hakkinda agilacak olan iptal davasi, kararin alindig1 tarihten
itibaren ii¢c ay icinde acilmalidir. Ug aylik siire, hak diisiiriiciidiir. Yetkili mahkeme ise, ortakligin
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C. YONETIM KURULU UYELERI HAKKINDA SORUMLULUK
DAVASI ACILMASI

Tahvil sahiplerinin haklarini koruyan bir baska 6énemli dava ¢esidi de, anonim
ortaklik yonetim kurulu tiyeleri (TTK. m. 336 vd.) ve denetgileri (TTK. m. 359)
aleyhine acilabilecek olan sorumluluk davasidir. Gergekten, tahvil sahibi, anonim
ortakligin ihrag¢ ettigi tahvili satin almakla ortaklik alacaklisi sifatin1 kazanir ve
ortaklik ile bir menfaat birligi i¢ine girer. Bu nedenle, ortaklifa verilen zarar
dolayistyla ortaklarin ve tahvil sahiplerinin dava agmakta menfaatleri bulundugu
stiphesizdir. Ciinkii ortaklik malvarligi ortaklarin tasfiye paymin karsiligini ve

alacaklarin da miisterek garantisini meydana getirmektedir.

Tahvil sahibinin, anonim ortaklik yonetim kurulu ve denetgileri hakkinda
sorumluluk davasi agabilmesi, kaynagini TTK. m. 433 hiikmiinden almaktadir*”. Bu
madde, kanununa aykir1 hareket eden ortaklik yonetim kurulu iiyeleri ve diger
ilgililer hakkinda sorumluluk davasi agilabilecegini ifade etmektedir. Gergi, bu
hiikiim olmasa dahi, tahvil sahibinin bir ortaklik alacaklis1 olmasi sebebiyle, hem
yonetim kurulu iyeleri (TTK. m. 336), hem de denetgiler (TTK. m. 359) aleyhine
sorumluluk davasi agilmas1 kanimizca miimkiindiir. Tahvil sahibi, ortaklikla girdigi
odiing iliskisi sonucunda ortaklik alacaklist sifatin1 kazandigina gore, tahvil sahibinin

de ortaklik yonetim kurulu hakkinda sorumluluk davasi agma hakki bulunmaktadir.

merkezinin bulundugu yer mahkemesidir. Davali ortaligin talebi lizerine mahkeme, ortakligin
muhtemel zararini karsilamak {izere bir miktar teminat yatirilmasina karar verebilir.

15 Ticaret Kanunu, alacaklhilara yonetim kurulu aleyhine dava agma hakki tanimakla, sorumluluk
hukukundaki iki 6nemli kuralima istisna getirmektedir. Bunlardan birincisi, yonetim kurulu iiyelerinin
akde aykirilik sebebiyle sorumlu olduklari hallerde, alacaklarin, ortaklikla yonetim kurulu arasindaki
akde taraf olmamalarina ragmen, bu akdin ihlali sebebiyle dolayli —hatta dogrudan dogruya-
ugradiklari zararin tazminini isteyebilmeleridir. Iste bu imkan, borg iliskisine taraf olmayan bir kisinin
o borg iligkisine dayanarak tazminat davasi acamayacagi kuralina istisna teskil eder. Bu istisna, usul
hukuku yoniinden ise, davada taraf olmayan kisi lehine tazminat istenemeyecegi kuralina getirilmis
bir istisna seklinde goriiliir. Tkinci istisna ise, haksiz fiilin s6z konusu oldugu hallerde, dolayisiyla
zarar goren kisinin bunun tazminin talep edemeyecegi kuralina getirilmis olmaktadir. Bu istisna da,
digerleri gibi kanunun 6zel bir diizenlemesi ile saglanmaktadir. Bu konu hakkinda daha genis bilgi
icin bkz. Ersin Camoglu, Anonim Ortaklik Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, 2. Bast,
Istanbul 2007, s. 117-118.
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Anonim ortaklik yonetim kurulu iyeleri, kural olarak, ortaklik adina
yaptiklar is ve eylemlerden dolay1 sahsen sorumlu degildir. Hatta yonetim kurulu
iyelerinin yOnetim ve temsil gorevleri esnasinda islemis olduklari haksiz fiillerden
dahi kendileri degil, ortaklik sorumludur. Bu nedenle, yonetim kurulu iiyelerinin
sorumlulugu esas itibariyle ortakliga karsidir. Bununla birlikte, ortaklik malvarliginin
azalmasi, pay sahiplerinin ve ortaklik alacaklilarinin da zarara ugramasi1 demek
oldugundan ve ortaklig1 temsile yetkili olan yonetim kurulunun bu durumda
kendisine karsi harekete gecmesi beklenemeyeceginden, kanun, pay sahiplerine ve

tahvil sahipleri gibi ortaklik alacaklilarina da dava hakki tanimaktadir*'.

Yonetim kurulu iyelerinin yaptiklar1 is ve islemlerden dolay1r sorumlu
olmadiklar1 kuralina koyan TTK. m. 336 hiikmii, bu kuralin istisnalarin1 da bes bend

halinde saymaktadir*'’

. Ancak, yonetim kurulu {iyelerinin miinferit olarak sorumlu
olduklar1 bazi haller de bulunmaktadir. TTK. m. 336/f.1.5 hiikmiinde sayilan
gorevlerden birinin TTK. m. 319 hiikmii uyarinca yonetim kurulu tiyelerinden birine
birakilmasi (TTK. m. 336/f.2), yonetim kurulu tiyelerinden birinin ortakligin durumu
hakkinda yanlis kan1 uyandiracak desiseler kullanmak veya gercege aykir1 beyanda
bulunmak suretiyle tigiincii kisileri aldatmas1 (TTK. m. 339), ortaklikla islem yapma
yasagl (TTK. m. 334) veya rekabet yasagma (TTK. m. 335) aykir1 hareket etmesi,
kurulus islemlerindeki yolsuzluklari inceleme goérevinin geregi yerine getirilmemesi

(TTK. m. 331/f.1; 308; 337) hallerinde ihlali gerceklestiren yonetim kurulu iiyesinin

sorumlulugu bireyseldir.

Gergekten de yonetim kurulu iiyelerinin ortaklik malvarligina verdigi zarar,
ortaklik ve alacaklilara da yansir ve dolayisiyla tahvil sahipleri de zarar gérmiis
olurlar. Sayet sorumlu yoneticilere karsi dava agma imkani yalniz anonim ortakliga
verilmis olsaydi, genellikle yonetim kurulunun etkisi altinda bulunan anonim ortaklik
pay sahiplerinin ¢ogunlugu, dava a¢cmayir uygun bulmayarak azinlikta kalan

ortaklarin ve alacaklilarin haklarin tehlikeye diistirebilirlerdi.

1% imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 351-352.
7 Yénetim kurulu {iyelerinin pay sahiplerine ve ortaklik alacaklilarina karsi sorumlu oldugu haller
TTK. m. 336 hitkmiinde soyle siralanmustir:
1. Hisse senetleri bedellerine mahsuben pay sahipleri tarafindan yapilan vuku bulan 6demelerin
dogru olmamasi,
2. Dagitilan ve 6denen kar paylarinin hakiki olmamasi,
3. Kanunen tutulmasi gereken defterlerin mevcut olmamasi veya bunlarin intizamsiz bir surette
tutulmasi,
4. Umumi heyetten ¢ikan kararlarin sebepsiz olarak yerine getirilmemesi,
5. Gerek kanun gerek esas mukavelelerin kendilerine yiikledigi sair vazifelerin kasten veya
ihmal neticesi olarak yapilmamasi.
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Yonetim kurulu iyelerinin, ortakligin malvarhi§ina zarar vermeksizin
yalnizca ortaklara ve tahvil sahiplerine dogrudan zarar vermesi de miimkiindiir. Bu
durumda ortak veya tahvil sahipleri yonetim kurulu iiyelerine karsi ortakligin dava
hakkindan bagimsiz dogrudan dogruya dava hakki taninmak suretiyle bunlarin
hakkini korumaktadir. Sayet ortakliga zarar verici fiil, ortaklara ve alacaklilara
yansimamis yani sozii gegen sahislardan dolayisiyla dahi zarar gérmemislerse dava

agma imkanlar1 da mevcut degildir*'®.

Ortaklik yonetim kurulu iiyeleri, tahvil sahiplerine karsi tahvil sahiplerinin
haklar1 ile ilgili kanundan kaynaklanan gorevleri agisindan dogrudan, ortaklik
islerinin geregi gibi yiiriitilmesi ve denetlenmesi agisindan ise dolayli olarak

sorumludur*’®

. Bu nedenle, tahvil sahiplerinin “dolayisiyla zarar goren sahis sifatiyla
dava hakk1” ile “dogrudan zarar goren sahis sifatryla dava hakki” arasinda bir ayrim

yapmak gerekmektedir.

1. Dolayisiyla Zarar Goren Sahis Sifatiyla Dava Hakka

Tahvil sahibinin dolayisiyla zarari, ancak tahvil ¢ikaran ortakligin zarara
ugramasi ve bu zararin alacakli konumunda olan tahvil sahiplerinin malvarliginda bir
azalmaya neden olmasi halinde s6z konusudur. Ortakli§in zarari, tahvil sahibinin

420

dolayistyla zararinin “olmazsa olmaz” (conditio sine qua non) sartidir'™. Ayrica

tahvil sahibinin dava agildig1 anda tahvil sahibi sifatina tasimasi gerekir*'.

Ortaklarin ve alacaklilarin dolayisiyla zararlarina dayanarak acacaklari dava,
kurulustan dogan sorumlulukla ilgili TTK. m. 309 hiikkmiine atif yapan 340. maddeye
dayanmaktadir. TTK. m. 309 hiikmiine gore, dolayisiyla goriilen zararlar nedeniyle
acillan davalarda ortaklar ve alacakli tahvil sahiplerinin yararma hiikmolunacak

tazminatin ortakliga verilmesini talep edebilmektedir*”* **. Talep edilecek tazminat

48 Arslanly, s. 183; Haluk Tandogan, Uciincii Sahsin Zararmin Tazmini, Ankara 1963, s. 107.

49 Acar, Tiirk Anonim Ortakliklar Hukukunda Tahvil Sahibinin Korunmast, s. 96; Tekinalp, “Tahvil
Sahipleri Genel Kurulunun Goérev ve Yetkileri”, s. 258.

420 Necla Akdag Giiney, Anonim Sirket Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu,
Genisletilip Giincellestirilmis, 2. Baski, Istanbul 2010, s. 116.

21 Camoglu, s. 131.

422 imregiin, Anonim ortakliklar, s. 250; Sait Kemal Mimaroglu, Anonim Sirketlerde idare Meclisi
Azalarinin Hukuki Mesuliyeti, Ankara 1967, s. 113-115; Ersin Camoglu, “Anonim Ortaklik Ydnetim
Kurulu Uyelerinin Ibrasmm Sorumluluk Davalarma Etkisi”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Mecmuast, C. XXXVI, Istanbul 1971, s. 335.
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miktar1 ortakligin veya tahvil sahiplerinin kendi hissesine diisen zarar miktarini degil,

ortakligin gérdiigii zararn tamamidir*,

Oncelikle, dolayisiyla zarar géren sahis kavraminin “dolayisiyla zarar”
kavramindan ayirt edilmesi gerekir. Bu iki kavram, farkli amaglarla ortaya atildigi
gibi, nitelikleri de birbirinden farklidir. Dolayisiyla zarar, zarar verici fiilin dogrudan
dogruya sonucu olan zararlardan dogan ve fakat direkt zarardan daha uzak olan
sonuclaridir™®. Bu sonuclar ya zaman itibariyle daha sonra dogarlar ya da araya
baska olaylar girdigi icin illiyet zincirinde direkt neticelere uzak sayilirlar. Buna
karsilik, dolayisiyla zarar goren sahis kavrami, tazminat talebinin igerigi ve
kapsamini belirlemek konusunda ile degil, tazminat talep etmege yetkili kisilerin
sinirlandirimasi ile ilgilidir. Bu agiklama 1518inda, tahvil sahibinin sorumlu yénetim

kurulu iiyeleri aleyhine agacagi davada, tahvil sahibinin sifat1 dolayisiyla zarar géren

kisidir.

Ortaklik yonetim kurulu tiyelerinin ortaklik malvarligini azaltan davraniglari,
tahvil sahiplerinin dolayisiyla zarar gérmelerine yol agar*’. Gergekten, ortaklik
malvarli§in1 azaltan her fiil, hisseleri oraninda ortaklar1 etkiler. Ancak, bu eylemler
neticesinde ortaklik borglarini artik tam olarak karsilamaya yetmiyorsa, bundan

birinci derecede etkilenecek olan ortakligin alacaklist konumundaki tahvil

2 “Davacilar, davalimn miidiirligiinii yaptigi sirkette ortak olduklarin, sirketin zarara ugratildigini
iddia ederek alacak talebinde bulunup hisseleri oraninda ddemeye karar verilmesini talep etmiglerdir.
Davalinin eylemi nedeniyle sirket zarara ugradigindan sirket ortaklarmin actigi davada tazminatin
davacilara degil, sirkete verilmesine karar verilmelidir. Yerel mahkemece hisseler oraninda 6demeye
karar verilmesi isabetsizdir”. Y. 11. HD. 06.07.2004, E. 2003/13387, K. 2004/7567.

% Arslanli, tahvil sahibinin ugramis oldugu zararm tamamini talep edemeyecegi goriisiindedir. Buna
gore, her tahvil sahibi dolayisiyla zarar goren kisi sifatiyla ancak kendi ugradigi zararin tazmini talep
edebilir. Arslanly, s. 83. Aksi goriiste Tandogan, tahvil sahibinin ugramis oldugu zararin tiimiinii talep
edebilecegini savunmaktadir. Buna gore, alacaklilardan her birinin dolayisiyla ugramis oldugu zararin
miktarmin tespit edilmesi imkansiz denilecek kadar zordur. Bir an igin bu miktarin tespit edildigi
disiiniilse bile, pay sahipleri ve alacaklilarin her birinin eksiksiz dava agmalart gerekecektir ki,
ortaklik malvarligindaki eksilmenin tamami giderilebilsin. Dava neticesinde hiikkmolunacak tazminat
ortakliga 6denecegine gore, pay sahiplerinin veya ortaklik alacaklilarindan bazilarinin dava agmalari
durumunda, ortaklik malvarligindaki azalma telafi edilememis olacak ve dava acan alacaklilarin
ugramis olduklari dolayistyla zarar da giderilmis olacaktir. Tandogan, Ugiincii Sahsin Zararmnimn
Tazmini, s. 106. Kanimca, tahvil sahibinin ortakligmm ugramis oldugu zararinin tamamii dava
edebilmesine imkan taniyan bu ikinci ¢oziim tarzi daha isabetlidir. Aksi halde, yonetim kurulu
aleyhine agilacak davada hiikmolunan tazminat ile dava hakki bulunan herkesin dava agmamasi
halinde tahvil sahibinin ugramis oldugu zararin tamamiyla giderilmesi miimkiin olmayacaktir. Kald1
ki, tahvil sahibinin dolayisiyla ugradig1 zararmn tespiti oldukga giigtiir. Ortakligin ugradigi zararin
tamamimin dava edilmesi imkanmm taninmasi ise, bu gicligii ortadan kaldiracaktir. Ortaklik
alacaklilar1 tarafindan agilacak davaya iligkin goriisler hakkinda bkz. Camoglu, s. 128-129.

2 Haluk Tandogan, Tiirk Mesuliyet Hukuku, Ankara 1961, s. 70; Haluk Tandogan, Uciincii Sahsin
Zararmin Tazmini, s. 9.

426 Camoglu, “Anonim Ortaklik Y6netim Kurulu Uyelerinin Ibrasinin Sorumluluk Davalarina Etkisi”,
s. 331.
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sahipleridir. Bu nedenle, ortakligin ugradigi bir dogrudan dogruya bir zarar, tahvil
sahipleri agisindan dolayisiyla zarar teskil etmektedir. Dolayisiyla, ortakligin
malvarligindaki azalmanin giderilmesi tahvil sahiplerinin ugramis oldugu dolayisiyla

zarari da telafi edecektir*?’.

Tahvil sahibinin “dolayisiyla zarar goren kisi” sifatiyla dava hakki konusunda
tizerinde durulmasi gereken bir sorun da, tahvil sahibinin dava hakkini kazanabilmesi
icin ortakligin iflas etmis olmasinin gerekip gerekmeyecegi konusunda kendini

gostermektedir.

Tandogan, alacaklilarin, hususiyle, tahvil sahibin dava hakkinin, ortakligin
iflast ile siirlandirilmis oldugu goriisiindedir. Buna gore, ortaklik iflas etmedikce
ortaklik alacaklilarinin dolayisiyla zararinin tespiti ve bunun tazmini i¢in dava

428

agmalar pratik olarak zordur. Bu bakimdan, Tirk Hukuku’nda™ alacaklilarin

dolayistyla zararin tazminine miiteallik davasi daha ¢ok ortakligin iflast durumunda

ortaya ¢ikabilecegini savunmaktadir*®.

Camoglu, yonetim kurulunun ortaklik malvarligini azaltan biitiin islemlerinin
alacaklilar yoniinden, dolayisiyla ugranilan bir zarar oldugu goriisiindedir*™. Bu
nedenle, ortaklik yonetim kurulu iyeleri tarafindan ortakliga verilen dogrudan
dogruya zararlar, tahvil sahipleri agisindan dolayisiyla ugranilan bir zarari ifade
ettigine gbre, bu zararin tespiti i¢cin ortakligin iflas etmesini beklemeye gerek
yoktur®'. Her bir tahvil sahibi, dolayisiyla zarar goren kisi sifatiyla actiklar1 davada

- - - v e e .. 432
ortakligin ugradig1 zararin timiinii dava edebilir***.

*7 Camoglu, s. 122; Camoglu, “Anonim Ortaklik Yénetim Kurulu Uyelerinin ibrasmmn Sorumluluk

Davalarina Etkisi”, s. 332.

28 {sv. BK. m. 758 hiikmii, alacaklilarm dolayisiyla zararlari sebebiyle dava agmalarini, ortakligin
iflas etmis olmalar1 6n sartma baglamistir. Bu nedenle, Isvicre sisteminde ortakligin iflasmndan énce
miinferit alacaklilarin yonetim kurulu iyelerine karst dolayisiyla zarara dayanan bir dava agmasi
miimkiin degildir. Ortakligin iflas1 halinde ise, sorumluluk davasi agma hakki biitiin alacaklilar adina
hareket eden iflas idaresine gegmektedir. Camoglu, s. 123.

2 Tandogan, Ugiincii Sahsin Zararmin Tazmini, s. 111 dpn. 128.

9 jsvigre Borglar Kanunu’nun, alacaklilarin dava agma hakkini ortakligin iflasi 6n sartma baglamistir
(isv. BK. m. 758). Fakat bu, davanin acilabilme sart: olup, zarar kavramini da mutlaka ortakligin iflast
sartina baglanmasint zorunlu kilmaz. Ciinkii dolayisiyla zarara yol agan olay ortakligin iflas etmesi
degil, ortakliga verilen zarardir. Iflas ise, sadece alacakllarin dava haklarini kullanabilmeleri igin
Ongoriilmiis olan bir sarttir. Bu sebeple, ortaklik aciz haline diismese bile, ortaklik malvarligini azaltan
biitlin fiiller alacaklilar yoniinden dolayisiyla zarar teskil eder. Camoglu, s. 124.

#1 Alacaklilarin dava hakki ortakligin aciz halinde bulunmasi sartina baglamak dava hakkimnin
etkinligini ortadan kaldirir. Ortakligin biitiin borglarint 6deyecek giicte olup olmadiginin tespiti hemen
anlagilabilecek bir husus degildir. Bunun i¢in belki bir ara bilangosu yapilmasi gerekir. Fakat
alacaklilar, ortakliktan bdyle bir talepte bulunmaya yetkili degillerdir. Aczi tespit ettirebilmek igin
onlar agisindan yapilabilecek tek sey, ortakligi haciz veya iflas yoluyla izlemektir. Fakat alacagi heniiz
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Kanimca anonim ortakligin tahvil sahiplerine karsi esas olarak ortaklik
malvarlig: ile sorumlu olmasi sebebiyle, ortaklik malvarligindaki her azalma tahvil
sahibinin menfaatini yakindan ilgilendirir. Ciinkii ortaklik malvarliginda meydana
gelen azalma oraninda tahvil sahibinin alacagin tahsil etme ihtimalinde bir azalma
meydana gelmektedir. Bu nedenle, tahvil sahibi, korunmaya deger olan menfaatini

ortaklik ve pay sahiplerinden bagimsiz olarak bir dava ile ileri siirebilmelidir.

Tirk Hukuku’nda, tahvil sahibinin sorumluluk davasi agabilmesi igin
ortakligin iflas etmesinin gerektigi seklindeki yorum tarzi, pratikte tahvil sahibinin
bu hakkini ortadan kaldiracaktir*”. Soyle ki, TTK. m. 309/f.2’ye gére, ortakligm
iflast halinde, ortaklik alacaklilarinin sahip oldugu haklar iflas masasina gecer. Baska
bir ifadeyle, ortakligin iflasindan sonra tahvil sahibinin miinferiden dava agmasi
miimkiin degildir. Oysa TTK. m. 309/f.1 ve 336, tahvil sahibinin dava hakki ile ilgili
bdyle bir sinirlama dngdrmemis olup, aksi bir yorum séz konusu maddelerin amacina

aykindir.

Tahvil sahibinin yoOnetim kurulu iyeleri aleyhine sorumluluk davasi
acabilmesinin hukuki dayanagi, tahvil sahibinin bir ortaklik alacaklisi olmasidir. Bu
nedenle, tahvil sahibinin acacagi bu dava, TTK. m. 336, 337 ve TTK. m. 340
hiikiimlerinin yaptig1 atif ile TTK. m. 309 esaslarina gore yiiriitiilecektir. Ilgili
maddelerin getirdigi diizenlemeye gore, dava ile ortakligin ugradig1 zarar sebebiyle

ortaklik aleyhine bir tazminata hilkkmolunmasi istenecektir.

Tahvil sahibine dolayisiyla zarar goren sifatiyla taninmis olan bu davanin
pratik dneminin ne oldugu diisiiniilebilir. Gergekten de, bu davada davaci tahvil
sahibi, tazminatin kendisine verilmesini talep edememekte, ancak ortakliga

O0denmesini talep edebilmektedir. Buna karsilik, tahvil sahibi davanin kaybedilmesi

muaccel olmamig alacaklilar agisindan bu imkan da mevcut degildir. Bu nedenle, dolayisiyla zarar
kavrami genis yorumlanarak, bu tipten sinirlamalara tabi tutmadan alacaklilara dava hakki tanimak
menfaatler dengesine en uygun ¢6ziim tarzidir. Zira alacaklilar acacaklari davada tazminatin
kendilerine degil, ortakliga verilmesini isteyecekler, bundan da biitiin alacaklilar, pay sahipleri ve
ortaklik yarar saglayacaktir. Camoglu, a.g.e., s. 132-133.

432 Camoglu, s. 124; Arslanh, s 83; Tandogan, Uciincii Sahsin Zararinin Tazmini, s. 106; Camoglu,
“Anonim Ortaklik Yonetim Kurulu Uyelerinin ibrasmin Sorumluluk Davalarina Etkisi”, s. 334.

433 Kaldi ki, isv. BK. m. 758, Isvicre hukukunda da elestirilen bir hiikiimdiir. S6z konusu hiikiim, 1937
degisikligi ile kabul edilmis olup, maddenin eski hali bazi sinirlamalarla birlikte ortakligin iflast
disinda da alacaklilara dava hakki tanimaktadir. Camoglu, s. 132-133.
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halinde dava masraflar1 ve vekalet licretini yiiklenmek riskiyle karsi karsiyadir. Bu

durumun, tahvil sahibi yoniinden davanin cazibesini azaltacag: siiphesidir**.

Tahvil sahibinin, yonetim kurulu iiyleri aleyhine acacagi sorumluluk
davasinda karsilasabilecegi diger bir giicliik ise, bu davay1 agmak ve yiirlitmek
konusunda gerekli bilgi kaynaklarindan yoksun olmasidir. Bu agidan, tahvil sahipleri
pay sahiplerine gore daha elverissiz bir durumdadir. Ciinkii pay sahiplerinin sinirli da

olsa bilgi alma imkanlar1 mevcuttur (TTK. m. 362-363).

Sonug¢ olarak, tahvil sahiplerinin yoOnetim kurulu aleyhine agacaklari
dolayistyla zararlara dayanan sorumluluk davasi pratikteki engeller yiiziinden cekici
olmasa da tahvil sahiplerinin haklarinin korunmasi agisindan 6nemli ve kullanilmaya
deger bir imkandir. Tazminatin ortaklia verilmek iizere davanin agilmasi
zorunlulugu, bu davanin tahvil sahipleri i¢in tasidigt Onemi ortadan
kaldirmamaktadir. Ciinkii tahvil sahibi bu dava ile alacaginin teminat1 olan ortaklik

malvarligindaki eksilmenin telafi edilmesini saglamaktadir.

2. Dogrudan Zarar Goren Sahis Sifatiyla Dava Hakk

Anonim ortaklik yonetim kurulu iiyeleri ortaklara ve alacaklilara verdikleri
dogrudan dogruya zararlarda da sorumludur. Dogrudan dogruya =zarar, tahvil
sahiplerinin, ortaklik yonetim kurulu {yelerinin fiilleri sonucunda ortakligin
zararindan bagimsiz olarak ugradiklari zararlardir. Yonetim kurulu tyelerinin
sorumlulugunu diizenleyen TTK. m. 336 ve 341 hiikiimleri ortaklarin ve alacaklilarin

dogrudan dogruya zararlara dayanan sorumluluk davalarmi da kapsamaktadir*”’,

Genelde, yonetim kurulu {yelerinin fiillerinden zarar goéren biiyiik
cogunlukla ortakligin kendisidir. Ortaklik islerinde gerekli 6zenin gdsterilmemesi,
riskli ve gereksiz yatirimlar yapilmasi, bilango ve hesaplarin denetimini olanaksiz

kilan hallerde dogrudan dogruya zarar goren ortakliktir. Oysa tahvil sahibinin

4 HUMK’da 02.05.2001 tarih ve 4667 sayilh Kanun ile avukathk iicreti anlagsma ile davanin
kazanilmasi sartina baglanabilmekte ve hiikmolunacak miktarin belli bir yiizdesi avukathik iicreti
olarak kararlagtirilabilmektedir.

35 Tandogan, Ugiincii Sahsin Zararmmn Tazmini, s. 112 dpn 133; Camoglu, “Anonim Ortaklik
Yonetim Kurulu Uyelerinin Ibrasinin Sorumluluk Davalarina Etkisi”, s. 342; Tugrul Ansay, Anonim
Sirketler Hukuku, 6. Basi, Ankara 1982, s. 130; Camoglu, s. 140.
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alacaklr sifat1 ile ortaklik zarar géremeden bir zarara ugramasi miimkiindiir. Tahvil
sahibinin dogrudan dogruya ugradigi zarara ornek olarak bilangonun dogruluguna
giivenerek veya ortakligin mali durumu hakkinda yonetim kurulu {iyeleri tarafindan
kasten verilen yaniltict bilgiler lizerine ortakligin ihrag ettigi tahvilleri satin almasi
gosterilebilir. Bu nedenle dava hakk: her bir ortaga ve alacakliya dogrudan ve kisisel
olarak tanimmaktadir ve diger ortaklarin, alacaklilarin veya ortakligin tazminat

talebinden tamamen bagimsizdir.

Ote yandan, yonetim kurulunun fiilinden ortakhigin bir zarar goriip
gormemesi, ortaklik alacaklist agisindan fiilin dogrudan dogruya zarar olarak
nitelendirilmesinde 6nem tagimaz. Ancak, ugranilan zarar, tahvil sahibinin ortaklik
alacaklis1 sifatiin bir sonucu olmalidir. Iste dogrudan dogruya zararin herhangi bir
ticiincii kisiye verilen zarardan farki buradadir. Ortaklik herhangi bir zarar gérmese
dahi, yonetim kurulu iyelerinin fiilleri veya ihmalleri, dogrudan dogruya tahvil

sahibinin malvarli1 ¢ergevesinde bir zarar dogurabilir*®,

Tahvil sahibi, ugradigi dogrudan dogruya zarar nedeniyle acgtig1 sorumluluk
davasinda kendi zararlarin1t mahkemeden talep edecektir. Bu nedenle, dogrudan zarar
nedeniyle acilan davalarda, tahvil sahibi dolayisiyla ugranilan zarara dayanilarak
acillan davadan farkli olarak tazminatin ortakliga degil, dogrudan kendisine

verilmesini talep edebilmektedir*’.

Tahvil sahiplerinin, dogrudan zararlar1 dolayisiyla actiklar1 davalar, yonetim
kurulu tiyelerinin sorumlulugunu diizenleyen TTK. m. 336-340 hiikiimlerine tabidir.
Baska bir ifadeyle, TTK. m. 336 hiikmii, tahvil sahiplerinin dolayisiyla zararlari
nedeniyle agacaklar1 davalarda oldugu gibi dogrudan dogruya zararlar i¢in de dava

acma hakkini da kapsamaktadir. Bu nedenle dogrudan zarar sebebiyle agilan

436 Mimaroglu, s. 343; Mehmet Helvaci, Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki
Sorumlulugu, 2. Bas1, istanbul 2001, s. 152; Camoglu, s. 141; Camoglu, “Anonim Ortaklik Y&netim
Kurulu Uyelerinin ibrasinin Sorumluluk Davalarma Etkisi”, s. 343.

7 Arslanly, s. 186, Tandogan, Ugiincii Sahsin Zararinin Tazmini, s. 112; Acar, Tirk Anonim
Ortakliklar Hukukunda Tahvil Sahibinin Korunmasi, s. 111; “Dava, dava dist anonim sirketin
yénetim kurulu tiyeleri olan davalilarin sorumlulugundan kaynaklanan tazminat davasi olup, davaci,
dava disi anonim sirketten alacakli olan bir gsirkettir. Ortaklar ve alacaklilar, yonetim kurulu
tiyelerinin kusurlu yénetimi nedeniyle dogrudan dogruya zarara ugramalart durumunda, ydnetim
kurulu tiyelerinin aleyhine, hiikmedilecek tazminatin dogrudan dogruya kendilerine verilmesi sartiyla
sorumluluk davast agabilirler. Dava konusu olayda da, alacakll sifati ile dava ag¢an davaci sirket,
davalilarin kusurlu yonetimi ile dogrudan kendisi zarara ugradigindan, mahkemece hiikmedilecek
tazminatin davact sirkete verilmesi gerekir”. 11. HD. 11.03.2002, E. 2001/9498, K. 2002/2079.
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davalarda ispat (TTK. m. 338), yetkili mahkeme (TTK m. 340, 309) ve ozel

zamanasim (TTK. m. 340, 309) hiikiimleri uygulama alan1 bulmaktadir*®.

Ogretide, dogrudan zararlar nedeniyle agilacak davalarm hukuki dayanagi

konusunda gériis birligi yoktur. Baz1 yazarlar*’

, ortaklarin ve alacaklilarin dogrudan
dogruya zararlar1 sebebiyle acgtiklar1 davalari haksiz fiile dayandirirken, diger bir
kisim yazar*”, akdi nitelik tasidigini savunmaktadir. Bu tartismanin pratik sonucu
ispat yiikii konusunda kendini gostermektedir. Ilk goriise gore, yonetim kurulu
tiyelerinin kusurunu ispat yiikii de davaci ortak veya alacakli tahvil sahibindedir.
Ikinci goriise gore ise, ortaklik alacaklilarmin davalari, {igiincii kisilerin akde
aykiriliga dayanarak tazminat talep edemeyecekleri kuralina getirilmis olan istisnalar

olarak yorumlanmaktadir*"'.

Kanimca, ikinci yorumu benimsemek menfaatler dengesi agisindan daha
uygun olacaktir. Ciinkii tahvil iliskisinde bir tarafta yiikiimlerini yerine getirmemis
olan gii¢lii bir ortaklik, diger tarafta ise, c¢ok sayida, giicsiiz ve bir birlik
olusturmayan tahvil sahibi s6z konusudur. Kaldi ki, birinci goriise gore, yonetim
kurulu iyeleri ile ortaklar ve alacaklhilar arasinda bir sozlesme s6z
edilemeyeceginden davanin soézlesmeye dayandigini sdylemek miimkiin degildir.
Tahvil sahibinin yonetim kurulu {iyeleri hakkinda dogrudan dogruya zarar sebebiyle
akde aykiriliga dayanan bir dava acabilmesi i¢in; 1) Yonetim kurulu iiyelerinin zarar
verici fiil veya ihmali ayn1 zamanda ortaklikla aralarindaki sézlesmeyi ihlal etmesi,
2) Tahvil sahibinin gordiigii dogrudan dogruya zarar, ortaklik alacaklisi sifatinin bir
sonu olmalidir. Sayet, zarar verici fiil bu sartlar1 tasimiyorsa, tahvil sahibi ortaklik ile
yonetim kurulu iiyeleri arasindaki akde aykiriliga dayanan bir dava agamaz. Bu
takdirde tahvil sahibinin yapacagi sey, agacagi davayr haksiz fiil hiikiimlerine

dayandirmak olacaktir**.

438 Tandogan, Uglincii Sahsin Zararmin Tazmini, dpn. 133; Ansay, Anonim Sirketler, s. 130;
Camoglu, “Anonim Ortaklik Yénetim Kurulu Uyelerinin Ibrasinin Sorumluluk Davalarma Etkisi”, s.
344, Camoglu, Yo6netim Kurulu, s. 143.

439 Ansay, Anonim Sirketler, s. 130; Domanig, s. 54; Giiney, s. 115

440 Camoglu, “Anonim Ortaklik Yénetim Kurulu Uyelerinin Ibrasinmn Sorumluluk Davalarina Etkisi”,
s. 345; Camoglu, yonetim Kurulu, s. 144.

*! Tandogan, Ugiincii Sahsin Zararmin Tazmini, s. 112; Camoglu, s. 144

2 Camoglu, s. 144-145
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IV.TAHVIL UZERINDEKI HUKUKI iSLEMLER VE ITFASI

A. TAHVIL UZERINDEKI HUKUKI ISLEMLER

Tirk Hukuku’nda tahviller, ortaklik borclarinin Ser.PK.’da tanimlanan
menkul kiymet niteligindeki senetlere baglandigimi ifade eder*” (Ser.PK. m. 3/b).
Menkul kiymetler ise, kiymetli evrak niteligini tasiyan senetler olup, kiymetli evrak
icinde daha dar bir grubu ifade etmektedir. Bunun sonucu olarak da tahvil sahipleri,
tahvilden dogan haklarini, ihrag¢1 ortaklik ise tahvilden dogan borglarini ancak

kiymetli evrak hiikiimleri ¢ergevesinde kullanabilmektedir***

. Bu bakimdan, tahvil
tizerindeki hukuki islemler, tahvilin kiymetli evrak niteligini yansitan tahvilin devri

ile tahvilin ziya1 ve iptali bagliklar1 altinda asagida incelenecektir.

1. Tahvilin Devri

Menkul kiymetlerin en énemli 6zelliklerinden biri, devredilebilir olmasi ve
yatirim aract olarak kullanilmasidir (SPK. m. 3/b). Buna karsin, tahvillerin devir
sekli hakkinda ne TTK. ne de Ser.PK.’nda herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir.
Sadece TTK. m. 425/f.1 hiikmiiniin 5. bendinde, tahvillerin nama veya hamiline
diizenlenebilecegi ifade edilmektedir*”. Bu bakimdan, Tiirk Hukuku’nda, tahviller
nama ve hamiline yazili olarak ¢ikarilabilmektedir**®. Ancak emre yazihi tahvil

¢ikarilmasi miimkiin degildir (TTK. m. 425/f.1, b.5)"".

*3 Imregiin, Kara Ticareti Hukuku, s. 488.

#4 Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 110.

M TTK. m. 425/f.1, 5. bende gore, “...Cikarilmis ve ¢ikarilacak tahvillerin itibari kiymetlerinin
tutarint ve bu kiymetlerin sirkete odeme suretini ve her tahvilin itibari kiymeti ile verilecek faizin
miktarm nama yazil veya hamiline ait oldugunu ve tahvillerin itfa sureti ve zamanini...” seklinde
ifadesi ile agik bir sekilde tahvillerin nama veya hamiline yazili olarak diizenlenebilecegini
belirtmistir.

46 (Ogretide genel olarak kabul edilen bu gériis hakkinda ayrmtili bilgi igin bkz. Cevik, s. 849;
Domanic¢, Serh, s. 1396; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 417; Tekil, s. 463-464; Unal, “Anonim
Ortaklik  Yonetim Kurulunun Tahvil Cikarma Yetkisi”?, s. 72; Poroy/Erem, s. 134;
Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 722.

#7 TTK.’da tahviller nama veya hamiline olarak ¢ikarilabilirken, Tasar’’da hamiline ve emre yazili
olarak ¢ikarilabilecekleri hilkme alinmigtir. Boylelikle artik nama yazili olarak tahvil ¢ikarma imkant
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Tahviller, esasen birer kiymetli evrak olduguna gore, bunlarin devrinin de
kiymetli evrakin devrine iliskin hiikiimlere tabi olacagi agiktir (TTK m. 559)**.
Tahvillerin nama veya hamiline yazili olmasinin neticesi tahvillerin devrinde ve tabi

oldugu defilerde goriiliir.

Nama yazili tahvilin devri alacagin temliki beyani ve teslim ile olur**’

. Nama
yazil tahvillerde alacaklinin ad1 ve soyadi veya tiizel kisilerin ticaret unvani agikca
yer alir. Kiymetli evrak olmalar1 sebebiyle de, nama yazili tahvilin devri, senet
lizerine veya ayr1 bir kagida yazilan devir beyaninin imzalanmasi ve tahvil senedinin
devralana teslimi yoluyla gerceklesmektedir® (TTK. m. 559/f2). Senedin
tesliminden maksat, asli zilyetligin devralana gegmesi oldugundan (TTK. m. 559/f.1)
ayr1 bir kagida yazilip imzalanacak bir temlikname ile tahvilin fiilen teslimi veya
rehni, vedia gibi bir hukuki sebeple iiciincii sahsin elinde bulunan tahvilin asli
zilyetliginin nakli gerekli ve yeterlidir (MK. m. 979). Ancak, temlikten haberi
olmayan fer’i zilyet {i¢lincii kisiye karsi temlik hiikiim ifade etmez (MK. m. 979/f.2).
Senedin devrinin {igiincli kisiye kars1 hiikiim ifade etmesi i¢in taraflarin devri bu

kisiye bildirmesi gerekmektedir®".

kalmayacaktir. Hitkim menkul degerin hamiline veya emre yazili olabilecegine iliskin genel bir
hilkmii de igererek mevcut menkul degerler bakimindan kanunlarm biraktigi bir boslugu
doldurmaktadir.

8 Aksi goriisteki Arslanli, Kanunda agiklik bulunmayan hallerde, kiymetli evrak niteligini tagiyan
senetlere, 6zel hiikiimler uygulanmadan dnce genel hiikiimler uygulanacagi goriisiindedir. Bu goriis
kabul edildigi takdirde, devir bakimindan tahvil bedelinin tamamen 6denip Odenmedigine ve
izahnamede hiikiim bulunup bulunmadigina gore bir ayrim yapmak gerekir. Buna gore, hamile yazili
tahvillerde, tahvilin taahhiit bedeli tamamen 6denmisse, miilkiyetin devri veya sair ayni hakkin tesisi
icin zilyetligin nakli ve devir iradesi ile teslimi yeterlidir (MK. m. 939, 956). Taahhiit bedeli tamamen
6denmemisse, ddenmis kisma iliskin hamile yazili tahvilin devri de aymi hiikiimlere tabi olmakla
birlikte, bakiye alacak hakki borcun nakli hiikiimlerine tabidir. Ote yandan, nama yazili tahvillerde,
tahvilin taahhiit bedeli tamamen 6denmemisse, nama yazil tahvilin devri, yazili bir devir beyani ve
senet lizerindeki zilyetligin nakli ile gerceklesir (TTK. m. 559). Devir beyani tahvilin {izerine
yazilabilecegi gibi ayr1 bir kagit lizerine de yazilabilir (TTK. m. 559). Devrin ortakliga ihbar1 sart
degildir. Ihbar yapilmamis olsa bile, tahvili devralan ortakliga karsi da alacakli sifatim kazanir.
Taahhiit bedeli tamamen 6denmis olan nama yazili tahvillerde, alacakliya taninmis sair haklar da aym
sekilde intikal eder. Ancak, bakiye borcun nakli, genel hiikiimlere gore alacakli anonim ortakligin agik
veya zimni muvafakatine tabi oldugundan (BK. m. 173), bu muvafakat alinmadikea, ilk yiiklenici
anonim ortakliga borglu kalir. Arslanly, s. 285-286.

*° Nama yazili hisse senetlerinin devri hakkinda daha genis bilgi igin bkz. Reha Poroy, “Nama Yazili
Hisse Senetlerinin Devri”, Iktisat ve Maliye Dergisi, C.XVII, S.7, s. 302-306; Selahattin Sulhi
Tekinay, “Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devri”, Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi, Banka ve
Ticaret Hukuku Enstitiisii, Ankara 1959, s. 134-144; Erdogan Moroglu, “Nama Yazili Senetlerin
Devri ve Yargitay Kararlar1”, s. 39-63.

% Temlikname ile devir hakkinda daha genis bilgi icin bkz. Hiiseyin Ulgen, “Anonim Ortakliklarda
Nama Yazili Pay Senetlerinin (“Ciro” Yerine) Ayr1 Bir Temlikname ile Devri Caiz midir?”, Tktisat ve
Maliye Dergisi, C.XXVIIL, S.1, 1980-1981, s. 18-25.

“! Domanig, Serh, s. 1397.
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Nama yazili tahvillerde, izahname ile anonim ortakligin devre istiraki veya
izni Ongoriilebilir (TTK. m. 559/f.3). Bu halde, devri ortaklik bakimindan tahvil
defterine kayit veya baska sartlara baglamak miimkiindiir. Ancak, anonim ortaklik
Ongordiigii  sartlarla tahvilin tedaviil kabiliyetini imkansiz kilacak sekilde
agirlastiramaz*>2. Boyle bir sdzlesme yoksa devrin ortakliga kars1 gecerli olabilmesi

icin, nama yazili hisse senetlerinin aksine, ortaklik muvafakatine gerek yoktur*>.

Nama yazili tahvillerde de TTK. m. 428 hiikmiine gore, nama yazili hisse
senetlerinde oldugu gibi nama yazili tahvillerin kaydina mahsus bir defter tutulur.
Nama yazili tahvillerde yapilan devir bu deftere ortaklik tarafindan devir kendisine
ihbar edildigi anda yeni malik adina kaydedilir. Ortaklik, hisse senetlerinin aksine
yeni malik adina deftere kayittan imtina edemez. Ancak, devredenin nama yazili
tahvil bedelinden dolay1 devredenin ortakliga kars1 bakiye bir borcu varsa, bu islem
ortaklik acisindan ayni zamanda alacaklis1 oldugu bir borcun nakli islemi (BK. m.
173 vd.) oldugundan, ortaklik bedel Odeninceye kadar kayda izin vermekten
kagmabilir**. Ciinkii bu devir, ortaklik acisindan da kendisinin bor¢lusu oldugu bir

alacagi temliki niteligindedir*>> (BK. m. 162 ve TTK. m. 559/f.2).

Nama yazili tahvillerin devrinin ciro ile yapilmasi miimkiin degildir. Her ne
kadar TTK. m. 416 nama yazili hisse senetlerinin devrinde ciro yoluyla devri
Oongdrmiisse de, bu hiikiim yalniz hisse senetleri icin istisnai bir durum ortaya
koymaktadir. Bu bakimdan, emre yazili olmayan diger kiymetli evrakin ve

dolayistyla tahvilin devrinde bu hiikiim uygulanmaz*.

Hamilin yazili tahvillerin devrinde ise kiymetli evrak niteligindeki hamiline
yazili hisse senetlerinin devrine iliskin prensipler uygulanir (TTK. m. 559). Bu tiir
tahviller, senedin metin veya seklinden hamili kim ise onun hak sahibi sayilacagi
anlasilan tahvillerdir (TTK. m. 570/f.1)*7. Buna gore, hamiline yazili tahvilde,
miindemi¢ olan hakkin devri, senet iizerindeki asli zilyetligin devri ve devir
sOzlesmesiyle ger¢eklesmektedir. Devir sdzlesmesinin gecerliligi sekle bagli degildir.
Bu bakimdan senet iizerindeki zilyetligin devri hem hakkin devrini, hem de devir

sozlesmesini ifade etmektedir.

432 Arslanly, s. 286.

3 Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 110.

% {mregiin, Anonim Ortakliklar, s. 418; Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 111.
435 Arslanl, s. 286; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 417.

#6 Tekinalp(Poroy/Camoglu), s. 722-723.

7 Tekil, s. 464; Domanic, Serh s. 1398.
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Hamiline yazili tahvilde devir sozlesmesinin gecerliligi sekle bagh
olmadigindan, tahvilin devri herhangi bir soézlesmeyle veya anasdzlesme ile
siirlandinlmaz veya yasaklanamaz*™®. Bu tiir tahviller i¢in nama yazili tahvillerde
oldugu gibi bir defter tutulmadigindan, herhangi bir kayit zorunlulugu da

bulunmamaktadir.

Tahvilin hamile yazili olmasinin neticesi, borlu tahvil ihraggisi ortaklik senet
hamili olan tahvil sahibine karsi, ancak tahvil senedinden anlasilan defiler ile senedin
hiiklimsiizliigiine dair defileri ileri siirebilir. Nama yazil1 defilerin aksine hamiline
senetlerde sahsi defiler ileri siiriilemez*™ (TTK. m. 571) . Ayrica, tahviller kiymetli
evrak olduklarindan, nama yazili tahvillerin hamiline yazili tahvile ¢evrilmesi veya
tam tersi mimkiindiir. Ancak bunun i¢in tahvilin kendisine hak verdigi ve borg
yiikledigi biitliin kimselerin muvafakatinin alinmasi ve bunun bizzat senet iizerinde

yazilmasi gereklidir (TTK. m. 562/f. 2)*

2. Tahvilin Ziyai ve Iptali

Tiirk Ticaret Kanunu’nda, kiymetli evakin ziyai ve iptalleri kanunda, adi
senetlere gore daha ayrintili ve 6zel hiikiimlerle diizenlenmektedir*®' (TTK. m. 563-
565). Ancak kiymetli evrakin ziyar**® ve iptalini incelemeden 6nce, iki hususu
birbirini ayirmakta yarar vardir. Birincisi, kiymetli evrakta hakkin son bulmasi;

ikincisi de, senedin kiyetli evrak niteliginin sona ermesidir*®.

% Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 111.

*° Domanic, s. 1397.

%0 {Tnal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 111.

! Kanunkoyucu, ziyaa ugrayan adi senetler i¢in de BK. m. 89 hiikmiinde bir sistem 6ngdrmiistiir. Bu
hiikme gore, alacalinin (adi) bor¢ senedini yitirdigini ileri siirmesi halinde, 6demede bulunan borglu
kendisine, borg senedinin gegersiz kilindigini ve borcun sona erdigini gosteren resmen diizenlenmis ve
usuliine gore onaylanmis bir belge vermeye alacakliy1 zorlayabilir. Goriildiigii gibi zayi olunan adi
senette mahkeme karariyla iptale gerek goriilmemektedir. BK. m. 89, biiyiik ¢ogunlugu itibariyle
kamu giiveligini haiz senetler i¢cin boyle bir diizenlemeyi benimseyemeyeceginden kiymetli evraka
iliskin hiikiimleri saklik tutmaktadir. Poroy/Tekinalp, s. 95; Imregiin, Kiymetli Evrak, s. 25, dpn. 55.
462 «71ya” veya “Zayi olma” kavramlari, bir nesnenin yitirilmesi yaninda yok olmasi, ortadan
kalkmas1 kavramlarini da kapsar ve 6zellikle kiymetli evrakta, kiymetli evrakin “kiymetli evrak olarak
kullanilmaz hale gelmesi” anlamina gelmektedir. Boylece, kaybetme yaninda, ¢alinma, senedin esaslt
Ogelerini zedeleyen yanma, yirtilma, islanarak okunmaz hale gelme gibi durumlar da bu kapsama
girmektedir. imregiin, Kiymetli Evrak, s. 25; Pulash, Kiymetli Evrak, s. 63; Poroy/Tekinalp,
Kiymetli Evrak, s. 96; Oztan, Kiymetli Evrak, s. 95.

43 pylagl, Kiymetli Evrak, s. 63, Oztan, s. 265.
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Oncelikle, birinci halde kiymetli evrakta dogmus olan hak, hakkin sona
ermesine yol agan ifa, ibra gibi cesitli nedenlerden birinin ortaya ¢ikmasiyla sona
ermektedir. Bu durumda senet son hamilden borgluya gecer ve bdylece tedaviilden
kalkar, yani hak kiymetli evrak olmaktan ¢ikmaktadir. Bor¢lunun 6deme yiikiimi,
ancak senedin kendisine iraz edildiginde ortaya ¢ikar ve borglu, borcu 6demek igin
son hamilden senedi ibraz etmesini isteyebilir*®*. ikinci halde ise, kural olarak hak
ortadan kalkmaz, ancak devir ve dermeyan edilemez hale gelir. Ziyaa ugrayan
kiymetli evraktaki hakkin devir ve dermeyan edilebilir hale gelmesi i¢in, 6zel bir
prosediir g¢ercevesinde, Asliye Ticaret Mahkemesine basvurulup, senedin ziyaa

ugradigi saptanilmasi ve senedin iptal ettirilmesi gerekmektedir (TTK. m. 563).

Mahkemeden iptal kararim1 alan tahvil sahibi iki sekilde hareket edebilir.
Tahvil sahibi, kural olarak hakkini senetsiz ileri siirebilecegi gibi, yeni bir senet
diizenleyip kendisine verilmesini isteyebilir (TTK. m. 564/f.1). Yeni senet
diizenlenmesi, ancak iptal edilen senedin vadesinin heniiz gelmedigi ve hak sahibinin
senedi devretmek istemesi olasilifi i¢in s6z konusudur. Ancak bu genel hiikmiin
uygulama olanag1 pek yoktur, c¢linkii TTK. m. 564/f. 2°e kiymetli evrakin ¢esitli

465

tiplerine iliskin 6zel diizenlemelerin uygulanacagi ongériilmektedir*®. Iptal karari

senedin yerine kaim olan hukuksal bir nitelige sahip degildir, hak sahibinin taninmasi
hususunda etken olup, maddi hukuk acisindan herhangi bir etkisi yoktur*® *©7.
Kiymetli evrak siki sekil kosullarina bagli oldugu gibi, iptalleri de, devir sekillerine

gore degisen bir prosediir ¢cer¢evesinde diizenlenmistir.

TTK. m. 569/f.1°de, “aksine hususi hiikiimler olmadik¢a, nama yazili senetler
hamile yazili senetler hakkindaki hiikiimlere gore iptal olunur” denilmektedir. Buna
gore, maddede genel kural verilirken, onun istisnasinda da ayni ciimle i¢inde yer
verilmektedir. Bu hiikiimden de anlasilacag iizere, nama yazili senetler, kural olarak
hamile yazili senetler hakkindaki hiikiimlere gore iptal olunmakla beraber, bu

hiikiimler nama yazili senetlerin nitelik ve niceligine uydugu oranda uygulanacaktir.

4 pulasl, Kiymetli Evrak, s. 63.

65 pulasl, Kiymetli Evrak, s. 65.

66 fmregiin, Kiymetli Evrak, s. 26;

467 «__iptal karar1 hak sahipliginin teshisi bakimindan rol oynamaktadir. Bu kararm maddi hukuk
yoniinden her herhangi bir etkisi yoktur. Yani hakkin mevcudiyetine, muhtevasina ve hatta bu hak
iizerinde tasarruf yetkisine tesir etmez. Iptal karar1 davacinin alacakl oldugunu gostermez... Sadece
davaciya, senedi ibraz edememesine ragmen hak sahibi imis gibi kabul edilmesine olanak verir”. 11.
HD. 22.01.1985 E. 84/5869 K. 85/82 (YKD. C. XI, S. 7, s. 1007-1008).
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Nama yazili kiymetli evraki yitiren kisi, ilk islem olarak, mahkemeye
basvurup zayi ettigini iddia ettigi kiymetli evrak i¢in 6deme yasagi alarak bunu
bor¢lusuna teblig etmelidir (TTK. m. 574). Mahkeme, iptal i¢in basvuran kisinin,
iptalini talep ettigi nama yazili kiymetli evrakin zayi oldugunu kuvvetle muhtemel
goriirse, ilan yolu ile zayi edildigi iddia edilen sendin, bir iiclincii kisi elinde
olmasina karsi, belli olmayan hamili “senedi muayyen miiddet icinde ibraz etmeye
davet ve aksi takdirde senedin iptaline karar verilecegini ihtar eder (TTK. m. 575).
Ibraz igin verilecek siire en az 6 ay olmalidir, siirenin baslangici ilk ilanmn yapildig
giindiir (TTK. m. 575). Ilan Tiirkiye Ticaret Scil Gazetesinde ve en az ii¢ defa
yapilmalidir. Mahkeme gerekli goriirse, ayrica uygun gorecegi diger sekillerde de
ilan yapilmasina karar verebilmektedir'® (TTK. m. 576). Yetkili mahkeme,

bor¢lunun yerlesim yeridir.

[lanlar yapildiktan sonra, mahkeme tarafindan ilanda éngbriilen siireler iginde
iptali talep edilen nama yazili kiymetli evrak zilyedi tarafindan ibraz edilmez ise,
mahkeme, senedin iptaline karar verir. Mahkemenin iptale iliskin karari, Tirkiye
Ticaret Sicil Gazetesi ve mahkeme tarafindan gerekli goriiliirse, baska sekilde ilan
edilir. Davaci, masrafi kendisine ait olmak {iizere, bor¢ludan yeni bir senet
diizenleyerek vermesini veya muaccel borcunu 6demesini talep edebilir (TTK. m.
578). Ancak, ongoriilen siire i¢inde, iptali talep edilen senet, hamili iiglincii kisi
tarafindan mahkemeye ibraz edilirse, bu takdirde, mahkeme, senedi zayi ettigini
iddia eden davaciya, senedi zilyet ve malik sifati ile mahkemeye ibraz eden kisiye
kars1 istihkak davasi agmasi i¢in uygun bir siire verir. Bu Onel i¢inde istihkak davasi
acarsa taraflar arasindaki miilkiyet tartismasi, mahkeme tarafindan c¢oziimlenip
karara baglanir. Ac¢ilmaz ise, mahkeme tarafindan senet, senedi ibraz eden kisiye

iade edilir ve senet iizerinde 6deme yasagi kaldirilir (TTK. m. 577).

Tehvil senedin ziyar halinde, iptel prosediiriiniin, kiymetli evrakin devir
sekillerine gore diizenlenmesi, devir sekli en agir olan nama yazili senetlerin iptalinin
en kolay ve basit, devri en kolay olan hamile senetlerinin iptalinin en ayrintili
prosediire tabi tutulmasi gerkirken, bunlarin her ikisinin kural olarak ayni prosediire

tabi tutulmasi 6gretide elestirilmektedir*®.

8 TTK. m. 57/f.2 hitkmii “ayrica” ifadesini kullandigina gére, Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi ile
ilanlarin yapilmasi zorunludur. Imregiin, Kiymetli Evrak, s. 27, dpn. 61.
9 Aym goriiste bkz. imregiin, Kiymetli Evrak, s. 33.
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B. TAHVILLERIN iTFASI

1. Tahvillerin Vade Tarihinde itfas

Tahvillerin vadeleri ve itfa siirerline iligskin bir hiikiim TTK.’da ve Ser.PK.’da
bulunmamasina karsin, Kurulun Seri II No. 22 Tebligi ayrintili hiikiimler
icermektedir. Buna gore, tahvillerin vadesi 1 yildan az olmamak lizere serbestce
belirlenebilmektedir (Teblig m. 27/f.1). Ayrica, Tahviller seriler halinde satisa
sunuldugunda, serilerin vadelerinin baslangic tarihleri, her seri icin belirlenen satig

stirelerinin son gilintidiir (Teblig m. 27/f.2).

Tahvillerin anaparasi, vade bitiminde bir defada veya vade icinde taksitler
halinde &denebilir. Halka arz edilecek tahvillerin taksitli itfa edilmesi durumunda
itfaya iligkin esaslara izahname ve sirkiilerde yer verilmektedir (Teblig m. 28/f.1).
Halka arz edilecek tahvillerde itfa planinin sirkiilerde ve ihragginin internet sitesinde
yer almasi zorunludur (Teblig m. 28/f2). itfa planma bagh olarak yillik esit
taksitlerle itfa edilecek tahvillerin itfas1 ayn1 Teblig’in 29 uncu maddesinde yer alan

ve asagida agiklanan tahvillerin erken itfas1 hiikkiimlerine gore gergeklestirilmektedir.

2. Tahvillerin Erken itfas

Ihraggr ortakliklarm veya tasarruf sahibin olan yatirimcilarin talebine bagl
olarak kismen veya tamamen erken itfa edilebilir nitelikte tahvil ihrag
edilebilmektedir. Halka arz edilecek tahvillerin erken itfaya konu olmasi durumunda
erken itfaya iliskin esaslara ve kismi itfa durumunda tahvillerin ne sekilde
belirlenecegine izahname ve sirkiilerde yer verilir (Teblig m. 29/f.1). Erken itfaya
konu tahvillerin bedellerinin tasarruf sahiplerine, erken itfanin basladig1 tarihten
itibaren en ge¢ 5 isgiiniinde 6denmesi zorunludur (Teblig m. 29/f.2). Erken itfaya
iliskin olarak ihrag¢1 tarafindan yapilacak duyurular ayrica Merkezi kayit Kurulusuna
da bildirilir ve bedeli 6denen tahviller erken itfa ile birlikte Merkezi Kayit Kurulusu
nezdinde iptal olunur (Teblig m. 29/f.3).
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a. Thraccinin Talebine Bagh Erken itfa

Tahvillerin ihragginin talebine bagli olarak erken itfaya konu olmasi
durumunda, itfa tarihinden en az 15 giin Once ihrag¢1 tarafindan 6zel durum
aciklamasi yapilmasi ve erken itfaya iliskin duyurunun ihrag¢inin internet sitesinde
yer almasi zorunludur (Teblig m. 30/f.1). Duyurularda erken itfanin ne zaman
baslayacagi ve kag giin siirecegi, itfanin yapilacagi yerler ve 6deme esaslari ile itfaya

iliskin diger hususlar belirtilmektedir (Teblig m. 30/f.2).

b. Tahvil Sahibinin Talebine Bagh Erken itfa

Tasarruf sahiplerinin talebine bagl olarak erken itfa edilebilir nitelikte ihrag
edilen tahviller, ihrag¢inin itfa planinda yer alan faiz 6deme tarihlerinden bir veya bir
kaginda tahvilin bedelinin izahname ve sirkiilerde agiklanan esaslara gore tespit
edilecek fiyat lizerinden 6denmesi taahhiidiinii tagir (Teblig m. 31/f.1). Erken itfa
hakkini kullanmak isteyen tasarruf sahipleri, tahvillerin ihracina iliskin izahname ve
sirkiilerde belirtilen tarihlerden en erken bir ay dnce ihragciya bildirimde bulunurlar.
Bu bildirimin arac1 kurulus vasitasiyla yapilmasi zorunludur. ihracci s6z konusu
bildirimin kolaylikla yapilabilmesi ic¢in gerekli onlemleri almaktadir (Teblig m

31/£2).
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SONUC

Liberal anlayisa gore, piyasadaki para miktarmin atil durumdaki paralarin
dolagima sokulmasi suretiyle arttirilmasi, ekonomiyi olumlu etkilemektedir. Makro

dlgekte, tahviller de ayni yarara hizmet etmektedir*’

. Bu nedenle, kii¢iik tasarruflar
ortakliklara yoneltilebilirse, tesebbiisler ihtiyaglari olan yatirnm sermayesini
dogrudan dogruya temin etmis olacaklardir. Béylece yatirimi daha az maliyet ve

daha biiyiik verimlilik ile yapabilecektir.

Tahviller, sermaye ortakliklarinin, 6zellikle anonim ortakliklarin ihtiyaglar
olan uzun vadeli kredileri temin edebilmeleri i¢cin en Onemli finansman
araglarindandir. Kiymetli evrak niteligine sahip bulunmalar1 ve 6zellikle hamiline
yazili senetlerin kolaylikla tedaviil edebilme olanagini haiz olmalar1 6nemlerini bir
kat daha artirmaktadir. Ozel sektor firmalari, faaliyetini daha da gelistirebilmek,
biiylitmek ve gerekli yatirimlar1 yapabilmek icin kendi i¢ kaynaklarinin bagka bir
ifadeyle doner Ozvarliklar1 olan kanuni ve yedek akgelerinin yetersiz kaldigi

durumlarda, ihtiyacini1 dis kaynaklardan karsilamay1 yani kredi almay1 istemektir.

Kredi hacminin daralmasi ve yatirimlara yonelik kredi talebinin ¢ogalmasi
neticesinde, anonim ortakliklarin ¢ikardiklar1 tahviller, Avrupa ve Amerika ig¢in
onemli bir tarihi role sahiptir. Tiirkiye’de ise, ayni1 rol devlet tahvillerine ait olmustur.
Bu fark, izlenen ekonomik politikalar arasindaki farktan kaynaklanmaktadir. 1986
yilindan bu yana ilkemizdeki tahvil ihracinin durumunu gosteren rakamlar,
tahvillerin ne anonim ortakliklar bakimindan ne de yatirimcilar agisindan bir cazibesi

olmadigini ortaya koymaktadir.

470 Bu olumlu etki iktisatcilar tarafindan sOyle bir ornekle agiklanir: Anneanne (A)’nin yastik altinda
sakladig1 paranin kimseye faydasi yoktur. Ancak parasini bankaya yatirdiginda, bundan hem kendisi
mevduat faizi alarak hem de banka bu para ile verdigi kredi sayesinde banka kazanir. Ayrica,
piyasadaki para miktarinin artmasi bankalarin kredilerinin faiz oranlarini diisiireceginden, iiretim igin
krediye ihtiya¢ duyan isletme (I)’nin de kredi maliyeti diisecektir. Boylece, (I) daha ucuza iiretim
yapabildigi i¢in (A)’ya daha ucuza mal ve hizmet saglayabilecektir. Hatta fiyatlarin diismesi, bir
noktadan sonra iiretimi artiracagindan Torun (T)’ye de istthdam saglanabilecektir.
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Tahvil, esas olarak Turk Ticaret Kanunu’nun 420-433. maddelerinde
diizenlenmektedir. 1956 tarihli Ticaret Kanunumuzun tahviller hakkindaki hiikiimleri
(m.420-433), 1882 tarihli italyan Ticaret Kanununun tahvillere iliskin hiikiimlerini
esas alan 1926 tarihli Ticaret Kanunu’ndan kaynaklanmaktadir. Eski Ticaret Kanunu
doneminden bugiine, tahvile iliskin hiikiimlerde 6nemle bir degisiklik olmamustir. Bu
bakimdan, TTK. nun tahvillere iliskin hiikiimleri ¢ok eski bir modeli 6rnek almakta
ve 1882 tarihli italyan Ticaret Kanunundan gelmektedir. Modelin eskiligi, ihtiyaglara

geregi gibi cevap verilememesine neden olmaktadir.

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist (“TTKT.” veya “Tasar1”)’nin ise tahviller
acisindan getirdigi en O6nemli yenilik TTK.’nin 420-433. maddelerindeki ayrintili
hiikiimleri kaldirmasidir. Tahviller, Tasari’da “Bor¢lanma Senetleri Alma ve
Degistirme Hakkini Iceren Menkul Kiymetler” bashgi altinda, 504, 505 ve 506.
maddelerde genel olarak diizenlenmektedir. Bdoylelikle, tahvillere iliskin ayrintili
diizenlemeler ve asagida daha genis bir sekilde bahsedilecek olan sorunlarin ¢oziimii

Sermaye Piyasas1 Mevzuatina birakilmaktadir.

Tahvil, ortakliklar tarafindan, uzun vade ile disaridan finansman saglamak
amaciyla cikarilan, itibari degerleri esit ve ibareleri ayni, menkul kiymet 6zelligi
tagityan, nama veya hamiline diizenlenebilen, sekli, ¢ikarilmasi ve satisi birtakim 6zel
sartlara tabi olan kiymetli evrak niteliginde bir para borcu senedi olarak
tanimlanmaktadir. Bu bor¢ senetleri karsiliginda, tahvil ihra¢ eden ortaklik, tahvil
sahiplerine belirli bir siirenin sonunda bor¢ aldig1 miktar1 iade etmek ylkiimlilaigi
ile birlikte, bor¢ 6deninceye kadar tahvil iizerinde belirlenen doénemsel bir faizi
O0demeyi veya bir edimi ifa etmeyi kural olarak taahhiit etmektedir. Tasari’da, TTK.
m. 420 hiikkmiinden farkli olarak tahvilin tanimina iligkin herhangi bir diizenleme
bulunmamaktadir. Aslinda, hiikkmiin diizenlemesinde yukarida belirtilen eksiklikler
de goz oOniinde bulunduruldugunda, tahvile iliskin Tasari’da bir tanimlamaya yer

verilmesinin uygulamada 6nemli bir degisiklige sebep olmayagi da ortadadir.

Ote yandan, tahvil sahipleri ile ortaklik arasindaki iliski bir 6diing iliskisidir.
Ciinki ortakligin tahvil ihrag etmedeki amacinin 6diing para bulmak, tahvil satin alan
yatirimcinin amacinin ise, belirli bir faiz veya baska bir menfaat karsiliginda
ortakliga odiling para vermek oldugu acgiktir. Her ne kadar Sermaye Piyasasi
Mevzuati ihra¢ kavramini tahvilin satis1 olarak tanimlamigsa da, bu durum ¢ikarilmis

olan tahvilin yatirimciya intikal ile ilgili olup taraflar arasindaki iligkinin hukuki
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niteligini etkilemez. Tahvil iligkisinin hukuki niteligi hakkinda bir nitelendirme
yapmanin 6nemi, tahvillere Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve SPK.
Tebligleri disinda hangi mevzuat hiikiimlerinin uygulanacaginin tespiti agisindan

Oonem tasir.

Oncelikle, tahvil cikaran ortakligin karsilasacagi ilk sorun cikarabilecegi tahvil
miktarini tespit etmektir. Tahvil ihracina iliskin ana hiikiimler, TTK. m. 422 ve SPK.
m. 13 hiikiimleridir. Bakanlar Kurulu, 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun 13.
maddesinin verdigi yetki uyarinca gerektiginde, TTK. m. 422’de belirlenmis olan
tahvil ihra¢ limitini artirabilmektedir. Boylelikle Kanunkoyucu, azami bir tahvil ihrag
limiti belirleyerek, anonim ortakliklarin sinirsizca borg¢lanmasini  6nlemeyi
amaglamaktadir. Cilinkii tahvillerin karsiligmin ortaklikga 6denmemesi durumunda

tahvil sahipleri sadece ortakligin malvarligina bagvurabilmektedir.

Ancak, daha 6nceden tahvil ¢ikarmig bir anonim ortakligin yeni tertip tahvil
thrag edebilmesi i¢cin Ser.PK. uyarinca oncelikle daha once cikardigi tertibe ait
satilamayan tahvilleri ya satmasi ya da iptal ettirmesi gerekmektedir. Aksi halde, bu
ortakligin, yeni tertip tahvil ¢ikarmasi miimkiin olamayacaktir. Bu hiikiim, ortakligin
malvarli§ina giivenerek tahvil iktisap eden tahvil sahibinin korunmasi bakimindan da
yerindedir. Boylelikle, tahvil ¢ikaran ortakligin 6nceki tertibe ait satilmamis tahviller
varken, daha cekici nitelikte yeni tahviller ¢ikararak eski tahvillerin satilma sansini

azaltmasi engellenmektedir.

Tiirk Ticaret Kanunu 422. maddesine gore, ddenen ve son bilangoya gore
mevcudiyeti anlasilan miktara kadar tahvil g¢ikarilabilmektedir. Bu nedenle, taahhiit
edilen ama heniiz 6denmemis olan veya zarar sonucunda sonradan azalan sermaye bu
hesapta dikkate alinmaz. Ogretide, ortakhigin gercek durumunu yansitmadigi igin
elestirilen bu hiikiim, Ser.PK., m. 13, 2009/15344 Sayil1 Bakanlar Kurulu Karar1 ve
SPK.’nin Seri II, No. 22 Tebligi m. 11 hiikkmii ile daha gercekgi bir 6l¢ii belirlemistir.
Ayrica, Bakanlar Kurulu Karari, halka agik olan ve olmayan anonim ortakliklarin
thrag edecekleri tahvillerin {ist limitlerini belirli kosullarin saglanmasi halinde

arttirmaktadir.

Tasarr’da Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasas1i Mevzuatinda daginik bir
sekilde diizenlenen ilkelerin genel bir hiikiim altinda diizenlenmesi yerinde olmustur.

Buna gore tahvil ihra¢ limiti, ¢ikarilmis veya 6denmis sermayeye yedek akceler ve
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yeniden degerleme deger artis fonunun eklenmesinden sonra varsa zararlarin
¢ikarilmasi sonucu bulunan degere esittir. Bu nedenle, Tasari’nin bu konudaki
uygulamaya bir yenilik getirmedigi sOylenebilir. Ancak, s6z konusu diizenlemenin
kanunlasmasi ile Sermaye Piyasasi uygulamasi ana kanun olan TTK.’ya alinmis ve

mevcut hiikkme iliskin uygulamadaki tereddiitleri giderilmis olacaktir.

Tahvil ¢ikarma kararinin ne sekilde verilecegi de ortaklik bakimidan diger bir
onemli konudur. Tasar1’ya gore, tahviller yine genel kurul tarafindan verilecek karar
ile c¢ikarilacak, genel kurul bu konuda yetki verirse yonetim kurulu tarafindan da
cikarilabilecektir. Ancak yonetim kuruluna verilen bu yetki belli bir siireyle sinirl
olacaktir. Bu bakimdan Tasari, Ser.PK. m. 13/f.6 hilkmiiniin diizenlemesi ile ayni
dogrultudadir. Ancak mevcut diizenlemeden farkli olarak yonetim kuruluna
devredilen yetkinin siiresi 15 ay ile sinirlandirilmaktadir. Boylece, Tasarida,
Ser.PK.’da yer alan halka a¢ik anonim ortakliklarda yonetim kurulu karariyla da
tahvil ¢ikarilmasina iligkin diizenleme, tiim anonim ortakliklar i¢in TTKT. ya alinmig

olacaktir.

Tasari’da herhangi bir hiikkme baglanmamasina karsin alt diizenlemelerinde
ozellikle tizerinde durulmasi gereken diger bir konu da tahvil sahipleri genel
kurulunun gorev ve yetkileridir. Tahvil sahipleri genel kurulu tahvil sahiplerinin
katilim1 ile olugan ve ortakligin organi niteligi tasimayan bir kuruldur. Bu kurul
sadece, kendisini meydana getiren tahvil sahipleri ile tahvili ¢ikaran anonim ortaklik
arasinda gecerli ve tahvil ile ilgili TTK. m. 430 hiikmiinde ongoriilen konularla
sinirli olarak karar alabilmektedir. Ancak esasen ortakligin alacaklisi olan tahvil
sahiplerinin haklarin1 korumak amaciyla kurulmus bu kurulun Tirk Hukuku’ndaki
yetkileri sadece ortaklik yararina karar alabilecek sekilde tek tarafli olarak

diizenlenmektedir.

Her ne kadar TTK. m. 431 bu yetkilerin kullanilabilmesini tedaviilde
bulunana tahvillerin {igte ikisine sahip olanlarin oyunu aramis ve bu agir nisapla bir
nevi tedbir alma amacini giitmiisse de 6zellikle bir miktar tahvilin bor¢lu ortakliga
yakin ¢evrelerin eline gegmesi halinde, tahvil sahiplerinin menfaatlerinin zarar
gormesi muhtemeldir. Bu yetkilerden herhangi birinin kullanilmasi tahvil sahibinin
senedi iktisap ederken giivendigi ve kendini tahvil almaya iten biitiin avantaj ve
teminatlari sarsacak veya tamamen ortadan kaldiracaktir. Ornegin, faiz ve anaparanin

0deme zamanlarinin ertelenmesi, tahvil bedelinin ve faizlerin hisse senedine
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cevrilme zorunlulugunun genel kurul kararlarina tabi olup biitiin tahvil sahiplerini

baglamasi, bu yetkilerin sakincasini ortaya koymaktadir.

Tahvil sahipleri genel kurulunun bu yetkilerini kotiiye kullanmasi halinde,
tahvil sahiplerinin zarar gérmelerini 6nleyebilecek Ticaret Kanunumuz i¢indeki bir
imkan, tahvil sahibi genel kurulu kararlarinin iptal edilebilir olmasidir. Bu bakimdan
anonim ortaklik kararlarina karsi iptal davasi agilmasi ile ilgili hiikiimlere yollama
yapilmamis olmas1 kanun koyucunun istemeden biraktig1 bilingsiz bir bosluk olarak
nitelendirmek ve bunu ictihatlar yolu ile kiyasen TTK. m. 381 hiikmiinii uygulayarak
doldurmak yerinde olacaktir. Ticaret Kanunu anonim ortakliklar genel kurul
kararlarinin iptali hakkindaki hiikiimlere uyarinca tahvil sahibi, kanuna, ortaklik
anasOzlesmesine ve iyiniyet kurallarma aykir1 kurul karalarina karsi iptal davasi

acabilecektir.

Tahvil sahipleri arasinda ise ikili bir ayrima gitmek faydali olacaktir.
Toplantida hazir bulunan tahvil sahipleri, ancak karar aleyhine oy vermeleri ve
keyfiyeti tutanaga gecirmeleri halinde tahvil sahipleri genel kurulu tarafindan alinan
kararlara karsi iptal davasi yoluna basvurabileceklerdir. Toplantida hazir bulunan
tahvil sahiplerinin oylarmi kullanmalarina haksiz olarak engel olunmasi halinde de
bu kisilerin iptal davast agma hakki dogacaktir. Toplantiya katilmayan tahvil
sahipleri ise, TTK. m. 381/f.1 uyarinca toplantiya cagrinin geregi gibi yapilmadig:
veya toplantt glindeminin geregi gibi ilan edilmedigi hallerde, ilgili tahvil sahipleri
genel kurulu kararlarma kars1 iptal davasi agabilirler. Ilgili tahvil sahipleri genel
kurulu kararinin alinmasina toplantiya katilma yetkisi bulunmayan kisilerin katilmis
olmast durumunda ise, toplantiya katilsin katilmasin biitiin tahvil sahipleri iptal

davas1 agmaya yetkilidir.

Anonim ortaklik pay sahibine iptal davasi agma hakki tanindigi hallerde,
tahvil sahibine de aymi1 davay1 agma hakki tanimak gerekmektedir. Tahvil sahipleri
genel kurulu kararlarinin da, kanun, anas6zlesme ve iyiniyet kurallarina aykiri olmasi
durumunda, iptal edilebilmeleri miimkiindiir. Hemen belirtelim ki, bu durumda iptal
davas1 agma hakki tahvil sahiplerine aittir. Ciinkii tahvil sahipleri genel kurulu
karalar1 sadece tahvil sahiplerini baglamaktadir. Bor¢lu ortaklik, tahvil sahipleri
genel kurul kararlari agisindan tiglincii kisi durumunda oldugundan, ortaklik

organlarinin iptal davast agma haklari1 bulunmamaktadir.
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Gergi, TTK. m. 381 hiikmii, MK. m. 2 hiikmiinde yer alan hakkin kotiiye
kullanilmas1 yasaginin bir tekrarindan baska bir sey degildir. Bu nedenle, kanimca da
TTK. m. 381 hilkmiinde bdyle bir diizenleme mevcut olmasaydi dahi, TTK. m. 1/f.1

hiikmiiniin yollamastyla MK. m. 2 hiikmii uygulanabilecektir.

Tasarmin 506. maddesinin ikinci fikrasinda Sermaye Piyasast hiikiimlerini
sakli tutan hiikim ile Kanunkoyucu, tahvili bir sermaye piyasast araci olarak
degerlendirdiginden tahvil sahipleri genel kuruluna iligkin hiikiimleri Ticaret
Kanununda diizenlememistir. Ancak, mevcut Sermaye Piyasasi mevzuatinda tahvil
sahipleri genel kuruluna iligkin higbir diizenleme olmadigindan, Tasar1 ile eszamanli
olarak bu konuda diizenleme yapilmasinin 6nemi daha iyi anlasilacaktir. Bu
degisiklikler yapilirken calismamizda elestirdigimiz hususlar g6z Oniinde

bulundurulmalidir.

Tahvil sahipleri genel kurulu kanuni bir organ olarak kabul edilmeli, gérev ve
yetkileri agikca belirtilmelidir. Ancak bu gorev ve yetkiler hala yiiriirliikte olan Tiirk
Ticaret Kanunu’ndaki gibi sadece ortakligin menfaatlerini koruyacak sekilde tek
tarafli degil, ortaklik ile tahvil sahiplerinin menfaatlerini dengeleyecek bir sekilde her
iki tarafin da menfaatlerini gdzetmelidir. Ciinkii tahvil ortaklik ile tahvil sahipleri
arasinda kurulan bir karz sézlesmesi niteliginde oldugundan tahvil sahipleri genel
kurulu bu soézlesmenin kosullarim1 miinhasiran degistirme yetkisine sahip yegane

organdir.

Tahvil sahiplerinin haklarin1 koruyan bir bagka 6nemli dava ¢esidi de, anonim
ortaklik yonetim kurulu tyeleri (TTK. m. 336 vd.) ve denet¢ileri (TTK. m. 359)
aleyhine acilabilecek olan sorumluluk davasidir. Gergekten, tahvil sahibi, anonim
ortakligin ihrag¢ ettigi tahvili satin almakla ortaklik alacaklist sifatin1 kazanir ve
ortaklik ile bir menfaat birligi i¢ine girer. Bu nedenle, ortakliga verilen zarar
dolayisiyla ortaklarin ve tahvil sahiplerinin dava agmakta menfaatleri bulundugu
siiphesizdir. Ciinkii ortaklik malvarlig1 ortaklarin tasfiye paymin karsiligini ve
alacaklarin da miisterek garantisini meydana getirmektedir. Gergi, bu hiikiim olmasa
dahi, tahvil sahibinin bir ortaklik alacaklisi olmasi sebebiyle, hem yonetim kurulu
tiyeleri (TTK. m. 336), hem de denetgiler (TTK. m. 359) aleyhine sorumluluk davasi
acilmast kanimizca miimkiindiir. Tahvil sahibi, ortaklikla girdigi o6diing iligkisi
sonucunda ortaklik alacaklis1 sifatin1 kazandigina gore, tahvil sahibinin de ortaklik

yonetim kurulu hakkinda sorumluluk davasi agma hakk: bulunmaktadir.
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Ortaklik yonetim kurulu tiyelerinin ortaklik malvarligini azaltan davraniglari,
tahvil sahiplerinin dolayisiyla zarar goérmelerine yol acar. Gergekten, ortaklik
malvarligin1 azaltan her fiil, hisseleri oraninda ortaklar etkiler. Ancak, bu eylemler
neticesinde ortaklik borglarini artik tam olarak karsilamaya yetmiyorsa, bundan
birinci derecede etkilenecek olan ortakligin alacaklisi konumundaki tahvil
sahipleridir. Bu nedenle, ortakligin ugradig1 bir dogrudan dogruya bir zarar, tahvil
sahipleri agisindan dolayisiyla zarar teskil etmektedir. Dolayisiyla, ortakligin
malvarligindaki azalmanin giderilmesi tahvil sahiplerinin ugramis oldugu dolayisiyla

zarar1 da telafi edecektir.

Tahvil sahibinin dolayisiyla zarar goren kisi sifatiyla dava hakki konusunda
tizerinde durulmasi gereken bir sorun da, tahvil sahibinin dava hakkini kazanabilmesi
icin ortakligin iflas etmis olmasinin gerekip gerekmeyecegi konusunda kendini
gostermektedir. Kanimca ortaklik malvarliginda meydana gelen azalma oraninda
tahvil sahibinin alacagini tahsil etme ihtimalinde bir azalma meydana gelmektedir.
Bu nedenle, tahvil sahibinin sorumluluk davasi acabilmesi i¢in ortakligin iflas
etmesinin gerektigi seklindeki yorum tarzi, pratikte tahvil sahibinin bu hakkin
ortadan kaldiracaktir. Soyle ki, TTK. m. 309/f.2’ye gore, ortakligin iflas1 halinde,
ortaklik alacaklilarinin sahip oldugu haklar iflas masasina geger. Baska bir ifadeyle,
ortakligin iflasindan sonra tahvil sahibinin miinferiden dava agmasi miimkiin

degildir.

Sonug¢ olarak, tahvil sahiplerinin yonetim kurulu aleyhine agacaklari
dolayistyla zararlara dayanan sorumluluk davasi pratikteki engeller yiiziinden cekici
olmasa da tahvil sahiplerinin haklarinin korunmasi agisindan 6nemli ve kullanilmaya
deger bir imkandir. Tazminatin ortaklia verilmek iizere davanin agilmasi
zorunlulugu, bu davanin tahvil sahipleri i¢in tasidigt Onemi ortadan
kaldirmamaktadir. Ciinkii tahvil sahibi bu dava ile alacaginin teminat1 olan ortaklik

malvarligindaki eksilmenin telafi edilmesini saglamaktadir.

Ogretide, dogrudan zararlar nedeniyle acilacak davalarin hukuki dayanaginin
haksiz fiil mi akdi nitelikte mi oldugu konusunda goriis birligi yoktur. Bu tartismanin
pratik sonucu ispat yiikii konusunda kendini gostermektedir. {1k goriise gore, yonetim
kurulu {yelerinin kusurunu ispat yiikii de davaci ortak veya alacakli tahvil
sahibindedir. Ikinci goriise gore ise, ortaklik alacaklilarinin davalar, iiciincii kisilerin

akde aykiriliga dayanarak tazminat talep edemeyecekleri kuralina getirilmis olan
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istisnalar olarak yorumlanmaktadir. Kanimca, ikinci yorumu benimsemek menfaatler
dengesi acisindan daha uygun olacaktir. Ciinkli tahvil iligkisinde bir tarafta
yiiklimlerini yerine getirmemis olan giiclii bir ortaklik, diger tarafta ise, cok sayida,
giicsiiz ve bir birlik olusturmayan tahvil sahibi s6z konusudur. Kald1 ki, birinci
goriise gore, yonetim kurulu iiyeleri ile ortaklar ve alacaklilar arasinda bir sdzlesme

s0z edilemeyeceginden davanin sozlesmeye dayandigini séylemek miimkiin degildir.

Yukarida da acik¢a belirtildigi tlizere, 6zel sektoriin ortakliklar tarafindan
c¢ikarilan tahvilleri tercih etmemesinin nedenlerinin biiylik ¢ogunlugu gerekli kanuni
diizenlemelerin yapilmas: ile ortadan kaldirilacabilecek niteliktedir. Ancak, sadece
hukuki diizenlemeler ile kamu tahvilleri ve 6zel sektor tahvilleri arasindaki rekabetin
engellenmesi, enflasyonun son yillarda biiyiik 6lgiide kontrol altina alinmasina
ragmen pek miimkiin gdéziikmemektedir. Kamu sektorlii tarafindan c¢ikarilan
tahvillerin yatirimeciya sagladigi kazang ve sundugu diistik risk faktorii géz oniinde
bulundurulursa yukaridaki hukuki degisikliklerin geregi gibi yapilmasi halinde dahi
ozel sektor tarafindan cikarilan tahvillere ciddi bir ilginin olacagi kuskuludur. Ozel
sektor tahvillerinin gelismesi ancak devletin i¢ piyalar araciligiyla hazine agiklarinm
kapatma polikasindan vazgegmesi ve dolayisiyla bu paranin yatirimlarin

finansmanina yonlendirilmesi ile miimkiin olabilecektir.
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