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ABSTRACT

The first part of this paper deals with defining the distinguishing features of
convertible notes, compared to other similar instruments. The following part
examines the legal nature of such notes and the nature of the conversion
mechanism. The next part investigates the history of the convertible instruments
and how its used in daily practice, in order to provide a deeper insight and
understanding to the reader. In light of these, our work tries to explain the pros and
cons of using convertible notes and the reasoning behind such instruments are

subject to CMB (Capital Markets Board) regulations.

The second chapter outlines the required resolutions to issue the notes, how these
depend in public and private companies, paperwork to be drafted by the issuing
company, the contents and the legal liabilities associated with such contents. This
chapter ends with the sale, maturity and redeeming of the convertible notes at the
maturity or before or abstaining from use of right to redeem the convertible

instrument by the owner.

Final chapter examines the theory and practice of the conversion phase of the notes.
The paper explores the potential conversion mechanics, namely through, a regular
capital increase, a conditional (contingent) capital increase, a capital commitment
or the authorized capital system. Moreover, non-capital increase methods are also
examined including by way of transferring the shares owned by the company itself
and the pros and cons of each method, respectively.



OZET

Calismamizin ilk boliimiinde bugiin paya donistiirtilebilir tahviller olarak ifade
edilmekte olan bor¢lanma araci enstriimanlarin, oncelikle benzer mahiyetteki
kavramlardan ayristirilmis, sonrasinda ise hem PDT’lerin hem de PDT’lerin taraflara
sagladigi donlistiirme hakkinin niteligine yer verilmistir. Devaminda ise, sistemin daha
kolay anlasilabilmesi i¢in hem yabanci hukukta hem de Tiirk hukukunda uygulamasi
ve tarihi gelisimine deginilmistir. Tim bu boliim altinda yer alan bilgiler dogrultusunda
da, PDT ihracinin risk ve avantajlari ile SPK mevzuatina tabi olmalariin gerekliligi

izah edilmeye ¢aligilmistir.

Calismamizin ikinci kisminda ise, PDT’lerin ihraci bakimindan ortaklik nezdinde
alinmasi gereken karar siiregleri, ihraggr ortakligin halka agik anonim ortaklik olup
olmamasina gore farklilik arz edecek hususlar, PDT’lerin ihraci bakimindan ihraggi
ortaklik tarafindan hazirlanmasi gereken evraklar, bunlarin igerikleri ve bu evraklarin
hazirlanmasindan dogan sorumluluklara yer verilmistir. Nihayet bu boliimiin sonunda
ise, ihrag edilecek olan PDT’lerin satisina ve satig sonrasi vade tarihinde yahut vade
tarihinden Once gerceklestirilecek itfanin ne sekilde olacagi yahut PDT sahibinin bu

hakkini kullanmamasi durumu izah edilmeye ¢alisiimistir.

Calismamizin son kisminda ise, ihra¢ edilip satis1 gerceklestirildikten sonra PDT
sahibinin doniistirme hakkini kullanmast durumunda bu hakkin nasil temin
edilebilecegi izah edilmistir. Doniistiirme talebinin sermaye artirmmi yoluyla
karsilanmasi haline iligkin olarak, sarta bagli sermaye artirimi sisteminin yani sira
ayrica kayitli sermaye sistemi yahut sermaye taahhiidii yoluyla da bu hakkin saglanip
saglanamayacagl  incelenmistir.  Dontistirme  hakkinin  sermaye  artirimi
gerceklestirilmeksizin, ihraggr ortakligin kendi paymi iktisap etmesi suretiyle de bu
hakkin teminin kanunen miimkiin olup olmadigina deginilmistir. Nihayet doniistiirme
hakkinin temin edilmesi bakimindan tercih edilecek yontemin zayif ve giiglii yanlarina

deginilmistir.

Xi



PAYA DONUSTURULEBILIR TAHVILLER

BIRINCi BOLUM

1.1. Giris

Paya doniistiiriilebilir tahviller, gerek yabanci hukuk sistemlerinde gerekse de Tiirk
hukuku sisteminde uzunca bir siire doktrinde tartisilmis ve uygulamasina yonelik
¢Oziim arayislari bir ¢ok defa kaleme alinmistir. Nihayet kanun koyucunun 6zel bir
diizenleme ihtiyaci hissederek 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenlemeye
kavusturmus oldugu sarta bagl sermaye artirimi ile daha da 6nemli bir konu haline

gelmistir.

Paya doniistiiriilebilir tahvil mekanizmasma ihtiyag, giiniimiizde hizla gelisen
teknolojik gelismeler ile daha da hissedilir bir hale gelmistir. Zira giintimiizde
yenilik¢i teknolojik girisimler ve fikirler son derece 6nem kazanmaya baglamistir.
Bu teknolojik girisimler en basta bir fikir iken, 6zellikle insan hayatina dokunan ve
kolaylastiran noktalara temas etmesi vesilesiyle de son derece onemli sirketler

haline doniigebilmektedir.

Ancak heniiz yeni kurulus yahut baslangi¢ asamasinda bulunan bu sirketler, daha
sonra belki son derece degerli sirketler haline doniisecek olsalar bile, ilerideki
durumunun  Ongoriilemezligi  sebebiyle fon ve yatirimciya kolaylikla
ulagamayabilmektedirler. Bir yatirnmcinin erken asamadaki bir girisime yatirim
yapmast1 acisindan akla gelen klasik yontemler; kurulus agsamasinda fon saglanmasi
suretiyle sirket ortagi olunmasi yahut sermaye artirimina istirak yontemidir. Ancak
genelde bu asamalarda, sirketin degerlemesi miimkiin olmadigindan saglanan fon
nispetinde kag adet hisse alinabilecegini 6ngérmek miimkiin olmamaktadir. Diinya
pratiginde, paya doniistiiriilebilir tahviller ise, bu tereddiitii bertaraf etmesi

nedeniyle onemlidir. Zira kisa bir ifadeyle, paya donistiiriilebilir tahvil



mekanizmasi ile saglanan fon neticesinde sirketin doniistiirme giiniinde yapilacak
degerlemesine gore yatirnmcinin kag adet pay alarak, sirkette pay sahibi olabilecegi

belirlenebilmektedir.

Calismamizda bu konunun tercih edilmesinin sebebi ise, yukarida kisaca izah
edilen bu hususlar dogrultusunda uygulamada paya doniistiiriilebilir tahvil

mekanizmasina duyulan ihtiyag sebebiyle olmustur.

1.2 Kavramsal Tanim

1.2.1. Tahvil Kavramm

Etimolojik kokeni Arapga olan tahvil kelimesi, sozliik anlamiyla degistirme,
¢evirme, dondiirme, doniistiirme anlamlarinda kullanilmakta olup ayrica “devletin
veya ozel bir kurulusun odiing para almak igin ¢ikardig, yillik faiz getiren yazili

senet” anlaminda da kullanilmaktadir.?

Hukuk terminolojisi olarak baktigimizda ise tahvil kelimesinin farkli anlamlarda
kullanildig1 goriilmektedir. Tahvil “bir tasarrufun dogumu, gegerliligi i¢in gerekli
kosullara uyulmamakla beraber, var olan kogullarin benzeri bir isleme uygun
oldugu takdirde, eksik tasarrufun batil sayilmayarak, benzeri bir islem olarak
gegerli kabul etmek” anlaminda kullanildig1 gibi ayrica “devletin, ortaklikiarin
veya kurumlarin, bor¢ saglamak amaci ile ¢ikarttiklar: senetler” anlamina gelecek

sekilde de kullanilmaktadir.?

Hukuk ve etimolojik olarak yukarida anilan tanimlamalardan, ikinci anlamda
kullanilan ve bu calismanin konusunu teskil etmekte olan tahvil kelimesi,
Ingilizce’de ise; “debentures”, “bonds” veya ‘“securities”, Almanca’da

“Wandelanleihen”, “Schuldverschreibung”, “Anleihenobligationen”,

! Tiirk Dil Kurumu, Tiirkge Sézliik, Tiirk Tarih Kurumu Basim Evi, Ankara, 1988, II. Cilt, s. 1403.
2YILMAZ, Ejder, Hukuk Sézliigii, 3. Basim, Yetkin Yayinlari, Ankara 2005 s. 658.
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Fransizca’da ise; “Obligation”, “Titre de Rente veya “Obligation

Transformables en Action* olarak ifade edilmektedir.

Mevzuat  diizenlemelerine  baktigimizda ise, tahvil kelimesinin yasal
tanimlamasinin 6762 sayili Eski Tiirk Ticaret Kanunu® (“eTK”) m. 420’de
“anonim sirketlerin odiing para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni

olmak tizere ¢ikardiklar: borg senetleri” olarak yapilmis oldugu goriilmektedir.

Tahvil kavrami1 VII-128.8 sayili Borg¢lanma Araglari Tebligi’nin® 3/1-(m)
maddesinde ise “Ihragcilarin bu Teblig hiikiimlerine gére bor¢lu sifatiyla
diizenleyip sattig1 ve nominal degerinin vade tarihinde veya vade tarihine kadar
taksitler halinde’ yatirimciya geri édenmesi taahhiidiinii iceren, vadesi 365 giin

veya daha uzun olan bor¢lanma aract” olarak tanimlanmistir.

Miilga Ticaret Kanunu ve halihazirda yiriirlikte bulunan VI11-128.8 sayili tebligde
yapilmig olan tahvil tanimindan yola ¢ikilarak bu ¢alismanin konusunu olusturan
tahvillerin genel bir tanimlamayla, anonim sirketlerin fon ihtiyacini karsilamak
adina 6diing para bulmak igin ¢ikardiklart en az bir yil vadeli bor¢ senetleri

oldugunu sdylemek miimkiindiir.® Nitekim, yukarida da belirtildigi iizere yabanci

8 YELBASI, Cengiz, Fransizca-ingilizce-Almanca Karsiliklartyla Ansiklopedik Hukuk Sézliigii,
Sim Matbaacilik, 2014, s. 603.

425 Subat 1953 tarihli 53-148 No’lu “Loi Relative a Diverses Dispositions D’ ordre Fiscal
Intéressant L’ Epargne” isimli kanun metninde anildig: tizere.

>R.G. 09.07.1956, S. 9346.

® R.G. 07.6.2013, S. 28670 ve 29983 sayil1 18.02.2017 tarihli “Bor¢lanma Araglar1 Tebligi (1I-
31.1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ve 30001 sayili 08.03.2017 tarihli “Borglanma
Araglar1 Tebligi (VII-128.7)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (VII-128.7¢)” ile degisik.

" Madde hiikkmiinde yer alan “...veya vade tarihine kadar taksitler halinde” ifadesi 29983 sayili
18.02.2017 tarihli “Bor¢lanma Araglar1 Tebligi (II-31.1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig”
ile degisik ile eklenmistir.

8 “AO’larm istigal konularini gerceklestirmek ve amaglarina ulasabilmek icin esas sermayeleri ve
—dagitilmamis karlarindan olusan- yedek akgeleri yaminda ddiing para da kullanwrlar. Birinciler
AO’nun, oz, ikinciler yabanci varligidir. Cogu kez, yabanci varligin kaynagi, her ¢esidi ile odiing
sozlesmeleridir. Bunlar karsimiza baslica ii¢ tiirde ¢ikarlar: 1) Adi édiing (karz) sézlesmeleri ile
ticari odiing sozlesmeleri; 2) Daha ¢ok odiing sozlesmesinden kaynaklanan ve bor¢luyu tek bir borg
cercevesinde cesitli edimlerde bulunma yiikiimii altina sokan kredi agma sozlesmeleri; 3) Ozellikleri
olan ve ayri hiikiimlere baglanmis bulunan bir ddiing niteligindeki tahvil. 7 POROY,
Reha/TEKINALP, Unal/CAMOGLU, Ersin, Ortakliklar Hukuku II, 13. Basim, Vedat Yayincilik,
Istanbul, 2017, s. 189.



dillerde de tahvil kelimesinin “bond”, “debenture”, “obligation” gibi ifadeler ile

birlikte kullanilmasi da tahvillerin borg senedi olma dzelligini ortaya koymaktadir.®

Bununla birlikte, doktrindeki daha detayli tanimlamalara baktigimizda Tekinalp’e
gore tahvillerin “bir adet tahvil biitiinliik gdsteren bir tertibe ait biiyiik bir ihrag

10 olarak ifade edilmis oldugu ve Domanig’e gore

borcunun bir par¢asini olusturur
ise, 0diing para bulmak amaciyla ¢ikartilmis olan, itibari degerleri esit olan ve ayni
ibareleri tagiyan ve miinhasiran anonim sirketler tarafindan ¢ikartilabilen bir senet

nevi olarak ifade edilmis oldugu goriilmektedir. *

Mevzuat metinlerinde ve doktrinde yer alan tanimlamalar bunlar olmakla birlikte,
tahvil kelimesinin bu c¢alismanin basliginda da ifade buldugu sekli ile
doniistiiriilebilir yahut degistirilebilir gibi kavramlarla birlikte kullanilmakta
olmasima yonelik elestirilere de deginmekte fayda bulunmaktadir. Gergekten de
kelime anlamu itibariyle “degistirme”, “cevirme”, “dondiirme”, “déniistirme”
anlamlarinda da kullanilmakta olan tahvil kelimesinin, donistiiriilebilir yahut
degistirilebilir anlamina gelen bir kelime ile birlikte kullanilmasi neticesinde

tekrarin meydana geldigi ve tanmimda uyumsuzluk teskil ettigine isaret

edilmektedir.12

1.2.2. PDT’lerin Benzer Kavramlardan Ayristirilmasi

1.2.2.1. Degistirilebilir Tahviller

Calisma kapsaminda, anlam karmagasinin yaganmamasi adma Oncelikle

degistirilebilir tahvillerden (“DET”) kisaca bahsetmek uygun olacaktir.

Zira giiniimiize kadar gelen siiregte, ¢alismamizin konusunu teskil eden paya

dontistiirtilebilir  tahviller (“PDT”) bakimindan doktrinde ve mevzuat

® PORQY, Reha, Degistirilebilir Tahviller, Ord. Prof. Dr. Ernst E. Hirsch’e Armagan, Ankara 1964
s. 479.

10 TEKINALP (Poroy /Camoglu), Ortakliklar II, s. 190.

1 DOMANIC, Hayri, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi-1I, Yaylacik Matbaast,
Istanbul 1988, 5.1366-1367.

2POROY, s. 479.



diizenlemelerinde farkli terimlerin kullanilmis oldugu ve bunlar igerisinde

“degistirilebilir tahvil” ifadesinin de gectigi goriilmektedir.

Bugiin mevzuatta 6zellikle konunun diizenlendigi V11-128.8 sayil1 tebligde “paya
doniistiiriilebilir tahvil” olarak kullanilmakta olan bu terim, giliniimiize gelen
siirecte doktrinde®® ve mevzuattal* “hisse senetleriyle degistirilebilir” olarak da
ifade edilmistir. Bu nedenle, bugiin farkli bir diizenleme olan ve “degistirilebilir

tahviller” ile ayirt edilmesi 6nem tagimaktadir.

Bu noktada iki temel mevzuat diizenlemesini birlikte ele almakta fayda
bulunmaktadir. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun®® (“TTK”) m. 504’ncii
maddesinde “alma ve degistirme hakkint haiz senetler” ifadesine yer verilmistir.
TTK’da yer verilen bu genel ifadenin alt ayrimma ise Seri: 11, N0:22%® sayili

tebligde ve halihazirda yiiriirliikte bulunan VII-128.8 sayil1 tebligde yer verilmistir.

Buna gore, TTK’nin ilgili hiikiimlerinin ve madde gerek¢elerinin incelenmesi
neticesinde tahvillerin “degistirme” ve “alim” hakki veren senetler!’ olarak
ayrilmis oldugunu ve bunlardan “degistirme hakki veren tahvil” baglhiginin da
tebligler ile “paya doniistiiriilebilir tahviller” ve “degistirilebilir tahviller” olarak

ayrildigini sdylemek miimkiindiir.

SPK’nin VII-128.8 sayil1 tebliginin 24’ ncii maddesi ve devami hiikiimlerinde yer
almakta olan degistirilebilir tahviller, “Ihrag¢t tarafindan ¢ikarilan ve paylari
borsalarda islem goren diger ortakliklara ait paylarla degistirme hakki veren

borg¢lanma araci” olarak tanimlanmistir. Tanimda da belirtilmis oldugu {izere,

13 Doktrinde; Hirsch’in 1948 tarihli Ticaret Hukuku Prensipleri isimli kitabinda (s. 545) “miitehavvil
tahvilat”, Halil Arslanli’nin 1960 tarihli Anonim Sirketin Organizasyonu ve Tahviller kitabinda (s.
311) “Hisse senetleriyle degistirilebilen tahviller”, H. Ercliment Erdem’in 1988 tarihli Pay Senetleri
ile Degistirilebilir Tahviller eserinde “Pay Senetleriyle Degistirilebiliv Tahviller”, Huriye
Kubilay’m 1986 tarihli kitabinda “Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller” olarak ifade
edilmistir.

14 Ornegin 2499 sayili miilga Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 14’ncii maddesinde PDT ler “Hisse
Senedi ile Degistirilebilir Tahviller” olarak ifade edilmistir.

15R.G. 14.02.2011, S. 27846.

16 R.G. 21.09.2009, S. 27117.

7 TTK madde 463-472 ve TTK m. 141, 183, 379, 388, 463 ve 465°nci madde gerekgeleri.



degistirilebilir tahviller paya donistiiriilebilir tahvillerden farkli olarak tahvillerin

ihrager disindaki sirketin paylariyla degistirme hakk: tanimaktadirlar.

Netice itibariyle, ¢alismamiz kapsaminda terim biitiinligiiniin saglanabilmesi
adinda paya doniistiiriilebilir tahviller ifadesi aksi belirtilmedigi stirece, V11-128.8

sayil tebligde tanimlanan anlamui ile kullanilacaktir.
1.2.2.2. Opsiyonlu Tahviller

Opsiyon hakki genis bir tanimlamayla sartlar1 6nceden belirlenmis bir sdzlesme
neticesinde, opsiyon saticisinin herhangi bir onayina tabi olmaksizin, opsiyon
sahibine belirli degerleri talep etme yahut teslim etmeyi talep etme hakki olarak

tanimlanabilir.

Daha 6zel bir ifadeyle, sahibine prim adi verilen bir miktar paranin pesin olarak
O0denmesi karsiliginda belirli miktardaki bir varligi, kararlastirilan bir fiyattan
gelecekteki belirli bir tarihte veya bu tarihe kadar olan siire iginde satin alma ya da

satma hususunda serbesti tantyan bir haktir.'®

Opsiyonlu tahviller'® ise tahvil sahibine faiz ve vade sonunda anaparay talep etme
hakki ile beraber ayrica opsiyon senedinde belirlenmis siirede, 6nceden belirlenmis

fiyattan hisse senedi alma hakkini taniyan tahvillerdir.?

Doktrindeki bir goriise gore, opsiyonlu tahvillerin paya doniistiiriilebilir tahvillerin
bir tiirii oldugu ve tahvil sahibinin sartlar gerceklestiginde bu hakkini kullanmasi

ile hem pay sahibi hem de tahvil sahibi olacag1 ve sermaye piyasas1 mevzuatinda

18 KIRCA, Ismail, Hukuki Y®oniiyle Borsa Opsiyon Islemleri, s. 36.

19 Doktrinde opsiyonlu tahviller igin “riichan hakl tahviller”, “riighan hakli opsiyonlu tahviller”,
“hisse senedi satin alma hakki veren tahvil” veya “varant” kelimeleri de kullanilmaktadir. Bkz.
KARSLI, Muharrem, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, Alfa Yayinlari, 2004, s. 382,
POROY, Reha/TEKINALP, Unal/CAMOGLU, Ersin, Ortakhiklar ve Kooperatif Hukuku, 12.
Basim, Vedat Yayncilik, Istanbul, 2009, s. 727.

20 SARAC, Tahir, Anonim Sirketlerde Sarta Bagli Sermaye Artirimu, Asil, 2009, s. 114 ve orada dn.

anilan yabanci literatiir.



“degistirme” kavraminin ayn1 zamanda opsiyonlu tahvil sahiplerinin sahip oldugu

“edinme” hakkin1 da kapsadigi ileri siiriilmektedir®.

Oysa opsiyonlu tahvillerin, PDT yahut DET’lerden ayrilan en onemli 6zelligi
opsiyon hakkinin kullanilmasi neticesinde pay sahibi konumuna gelen tahvil
sahibinin ayni zamanda alacakli sifatini korumaya devam etmesidir. Bir bagka
deyisle, ihrage1 sirket ayni anda tahvil ve opsiyon senedi olan iki farkli finansal
arac1 birlikte satarak sunmaktadir.?> Alim hakkini kullanan tahvil sahibi, 6deme
yiikiimliliiginii alim bedelini nakit 6deyerek yerine getirmekte ancak diger DET
ve PDT’lerden farkli olarak ihrage1 sirket borg almis oldugu tutarin tamamini tiim

opsiyonlar kullanilms olsa dahi 6demekle yiikiimlii olmaktadir.?®

Nihayet opsiyonlu tahvillere iliskin olarak mevzuat diizenlemelerine baktigimizda
da ise opsiyonlu tahvil tiiriiniin agik¢a tanimlanmadig1 yahut 6zel bir diizenlemeye
yer verilmemis oldugu tespit edilmektedir. Ancak, TTK’nin sarta bagli sermaye
artirimina iligskin 465°nci maddesinin ikinci fikrasinda baktigimizda, madde metni
igerisinde “degistirme ve alim haklart iceren tahviller” ifadesine yer verilmis
oldugu goriilmektedir. Madde diizenlemesi igerisinde yer alan bu ifadeden
hareketle, alim hakki ve dolayisiyla da opsiyon hakki tantyan tahvillerin kanunen

ithra¢ edilebilmesinin miimkiin oldugunu s6ylemek uygun olacaktir.

Tiim bu izahlarimiz dogrultusunda, kanaatimiz opsiyonlu tahvillerin PDT yahut
DET’lerden ayr1 bir tahvil tiirii oldugu yoniindedir. Zira her ne kadar opsiyonlu
tahviller mevzuat hiikiimlerinde acik¢a diizenlenmemis olsa da opsiyon hakkinin
opsiyon senedine baglanmasi ve ayri olarak piyasaya siiriilmesi miimkiindiir ve bu
nedenle de?* TTK’da tanimlanan ifadeyle degistirme hakki veren tahvillerin bir alt

tiiri olarak degerlendirilmesi miimkiin degildir.

2L TEKINALP (Poroy /Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatifler, s. 727.
22 KIRCA, s. 50.

28 SARAG, s. 115.

2 SARAC, s. 105 ve orada dn. 26’da yabanc literatiir.



1.2.2.3. Kar Istirakli Tahviller

Yatirimcilarin, tahvillerden bekledigi baslica yatirim unsuru faiz getirisidir. Ancak
calisgmamizin konusunu olusturan PDT’lerde oldugu gibi faiz ile birlikte yahut faiz
sarti olmaksizin tahvil sahiplerine g¢esitli hak ve menfaatler taninmasi
miimkiindiir.?® Nitekim kar istirakli tahvillerde de, PDT’lerde oldugu iizere

yatirimcilarin salt faiz gelirinden farkli bir beklentileri bulunmaktadir.

Bu dogrultuda, TTK’nin 339’nc1 maddesinin 2’nci fikrasinin (f) bendi geregince
esas sOzlesmede hiikiim bulunmak kaydiyla, yatirimcilara temettii payina istirak

etme hakki saglanmasi miimkiindiir.?®

Kar istirakli tahvillerde yatirimcilara
verilecek olan kar paymnin farklt usullerde verileceginin kararlastirilmasi da s6z
konusu olabilir. Buna gore (i) tahvilin getirisi olan faiz ile birlikte tahvile kar payi
verilmesi, (ii) kar paymin faizden az olmasi halinde faiz 6demesi yapilmasi ya da
faiz getirisine esit veya daha yliksek ise kar payr 6demesinin yapilmasi yahut (iii)

herhangi bir faiz 6ngdriilmeksizin kardan 6deme yapilmasi kararlastirilabilir.?’

Dolayisiyla, PDT’lerde doniistiirme hakkinin kullanilmast ve ihraggr sirketin bir
hissedar1 olmas1 neticesinde kardan pay alabilecek olan PDT yatirimcilarindan
farkli olarak kar istirakli tahvil sahiplerinin, bu tahvilin niteligi geregi faiz
O0demesinin yani1 sira yukarida anilan esaslardan birini segerek kara istirak haklari

bulunmaktadir.
1.2.2.4. Oydan Yoksun Paylar

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 434’ncii maddesi hiikkmii geregince, her pay sahibi bir

paya sahip dahi olsa en az bir oy hakkina sahiptir.

% UNAL, Oguz Kiirsat, Tiirk Hukukunda Tahvil Tiirleri, Maliye Postas1 Dergisi, S. 178, 1988, s.
48.

%6 UNAL, Tiirk Hukukunda Tahvil Tiirleri, s. 47.

2T YANLI, Veliye, “Sermaye Piyasas1 Hukukunda Hisse Senedine Déniistiiriilebilir Tahviller”, Prof.
Dr. Belgin Erdogmus’a Armagan, Der Yayinlari, Istanbul, 2011, s. 877.



TTK’da ve Miilga Ticaret Kanunu’nun 373’{incii maddesinde emredici bir hiikiim
olarak diizenlenmis olan bu genel kaide, miilga kanun doneminde 2499 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda (“eSerPK”) 28 1992 yilinda 3794 sayili kanun?® ile
yapilan degisiklik ile farkli bir diizenlemeye kavusturulmustur. Degisiklik kanunu
ile ihdas edilen 14/A hiikmii ile sirketlerin esas s6zlesmesinde hiikiim bulunmak
kaydiyla, kar payr imtiyazi1 saglayarak oy hakkindan yoksun paylar ihrag
edilebilecegi belirtilmistir. Buna karsilik, SerPK baktigimizda ise miilga kanun
doneminde getirilmis olan diizenlemeye benzer bir istisna ihdas edilmemis oldugu
goriilmektedir. Bir baska deyisle, halihazirda oydan yoksun paydan
bahsedebilmenin yolu kanuni olarak saglanmig degildir. Ancak her haliikarda
calismamizin bu kisminda, oydan yoksun paylar ile PDT’lere iliskin bir mukayese

yer vermenin faydali olacagi kanaatindeyiz.

Soyle ki; yukarida anilan araglarda oldugu gibi, oydan yoksun paylar da Sermaye
Piyasasi’nin gelisen sistemi ¢ercevesinde hem yatirimcilarin ve ihraggr kuruluslarin
ihtiyaglarinin karsilanabilmesi adina getirilmis bir sistemdir. Oydan yoksun paylar
da, ihrag¢r kuruluslarin sermaye ihtiyaclarini karsilamalarina yonelik olmast
dolayisiyla PDT’ler ile ortiismektedir. Bununla birlikte, oydan yoksun paylar
yatirimeilar bakimindan ise, esasinda sirketin yonetimsel faaliyetleri i¢erisinde yer
almak arzusunda olmayip yalmizca kar getirisinden faydalanmak isteyen pay
sahiplerinin de ihtiyaglarmi karsilamaktadir.’® Buna mukabil PDT’lerde ise,
yatirimcilara taninan haklar farklidir. PDT sahipleri iligskinin en basinda pay sahibi
dahi olmay1ip daha sonrasinda doniistiirme hakkini kullanmasi ile birlikte TTK’da
ongoriildiigi sekilde oy hakkini da haiz bir sekilde pay sahibi olacaktir. Bir bagka
ifadeyle tahviller ve dolayisiyla PDT’ler alacak hakki saglayan menkul kiymetler
olup oydan yoksun paylar ise ortaklik hakki saglayan menkul kiymetler olmalari

noktasinda PDT’lerden ayrismaktadir.®!

#R.G. 30.07.1981, S. 17416.

2 R.G. 29.04.1992, S. 3794.

% BAS, Ece, Oydan Yoksun Paylar, Prof. Dr. Belgin Erdogmus’a Armagan, Der Yayinlar1, istanbul,
2011 s. 468.

31 GUNAL, Vural, Sermaye Piyasas1 Hukuku Esaslari, Istanbul 2007, s. 219.



1.3. Tahvil ihracinin Taraflar
1.3.1. Thracci Kurulus

Ihraggilar, “sermaye piyasasi araclart ihra¢ ederek fon fazlasi olan kesimden
kaynak temin eden ve bunlari yatirimlara déniistiiren fon acigi olan kesimler
olarak tanimlanmakta olup ayrica ihraggilarin tahvil ihracindaki borg iliskisinin

borglu yani oldugunu séylemek miimkiindiir.

Mevzuat hiikiimlerine bakildiginda ise ihraggilarin genel tanimlamasi SerPK m.
3’de “Kitle fonlamasi platformlar: araciligiyla para toplayanlar hari¢ olmak iizere,
sermaye piyasasi araglarini ihrag eden, ihrag etmek tizere Kurula basvuruda
bulunan veya sermaye piyasast ara¢lart halka arz edilen tiizel kisileri ve bu Kanuna
tabi yatirim fonlarini” olarak tanimlanmistir. Bununla birlikte VI11-128.8 sayili
tebligde ise, “bor¢lanma araglarini ihrag eden, ihra¢ etmek iizere Kurula
basvuruda bulunan veya bor¢lanma araglart halka arz edilen tiizel kisiler” olarak
tanimlanmistir. Bu tanimlamadan hareketle, ihra¢ imkaninin gercek kisilere
taninmadigimin ancak tiizel kisilere tahvil ¢ikartma imkaninin verilmis oldugu

anlasilmaktadir.

Bununla birlikte, her ne kadar TTK’nin ifadesinden tahvil ihracinin yalnizca
anonim sirketlere hasredilmis bir hak oldugu intibar olugsmaktaysa da doktrinde bir
goriis birligi bulunmamaktadir. Bu konuda doktrindeki bir goriise gore, yalnizca
anonim ortakliklar tahvil ihra¢ etme hakkini haizdir ve yalmizca 6zel kanunlar
uyarinca bazi diger tiizel kisilere —devlet ve belediye tahvili gibi- bu hakkin taninmis

oldugu belirtilmistir.>® Diger goriise gore ise, eTK m. 476 f. 2 hiikmii uyarca3

32 KILIC, Saim, Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmasi: Giivence Fonlari, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Yayin No: 95, 1997, s. 7.

3 TEKINALP (Poroy /Camoglu), Ortakliklar II, s. 190 ile ERIS, Gonen, Ticari Isletme ve Sirketler,
I1. Cilt, 2004, s. 2536, DOMANIC, 1367.

3 eTTK’nin Komandit Sirketlere ait kismimnn “Tatbik Olunan Hiikiimler” baslikli 476 nc1 maddesi
“ (1) Komanditelerin gerek birbirleriyle gerekse komanditerlerin heyeti umumiyesi ve iigtincii
sahislarla olan hukuki miinasebetleri ve bilhassa sirketi idare ve temsil vazife ve salahiyetleri ve
sirketten c¢ekilmeleri, komandit sirketlerdeki hiikiimlere tabidir. (2) Birinci fikrada gosterilen
hususlarin disinda, aksine hiikiim olmadik¢a, anonim sirket hiikiimleri tatbik olunur” hikmini
haizdir.
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sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin de tahvil ihra¢ edebilecekleri

savunulmustur.®®

Konuya iligskin gorlisler bunlar olmak ile birlikte VI1I-128.8 sayili teblig
diizenlemesinin incelenmesi neticesinde, PDT ihracinin yalnizca anonim
ortakliklara hasredildigini sdylemek miimkiindiir. Soyle ki; VII-128.8 sayili
tebligin 3/1-(g) maddesinde ihraggilar, genel bir tanimlamayla tiizel kisiler olarak
tanimlanmastir. Bununla birlikte tahvil teriminin tanimlamasina ise, VI1I-128.8
sayilt tebligde yer verilmemis ancak PDT’lerin tanimlamasi yapilmis ve
tanimlamaya gore de, bu bor¢lanma araglarini “ihra¢¢r ortaklik” tarafindan ihrag
edilecegi belirtilmistir. Son olarak, ihrag¢1 ortaklik teriminde yer alan “ortaklik”
ifadesinin ise, tebligde m.3/1-(k) hiikkmiinde agik¢a anonim ortaklik olarak
tanimlandigr  goriilmektedir. Dolayisiyla, VII-128.8 sayili tebligin 3’ncii
maddesinde yer alan tanimlamalarda yola ¢ikilarak, PDT ihracinin ancak anonim

ortaklik olabilen ihrag¢i ortakliklara taninmis oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Kanun koyucunun, DET’ler bakimindan dahi ortaklik ifadesine vurgu yapmayarak
ve fakat PDT’ler bakimindan “ihra¢gi ortakiik” ifadesini kullanmasinin bilingli bir
tercih olup olmadiginin da tartigilabilecegi hususuna isaret etmek isteriz. Ancak
daha detayli bir incelemeye yer verilmeksizin V1I-128.8 sayili teblig ifadesi
geregince, bu tezin konusunu olusturan PDT’lerin yalnizca anonim ortakliklar

tarafindan ihrag edilebileceginin kabul edilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Deginilmesi gereken bir baska konu da, PDT lerin halka arz edilmek suretiyle
satilmasina iliskin yasal bir zorunluluk bulunup bulunmadigidir. Bu konuda VI1I-
128.8 sayil1 teblig ve miilga II-31.1 sayil1 tebligin incelenmesi neticesinde ihrag
kavraminin “bor¢lanma araglarinin ihrag¢ilar tarafindan c¢ikarilip, halka arz
edilerek veya halka arz edilmeksizin tahsisli satisi” olarak tanimlanmis oldugu

goriilmektedir. Dolayisiyla, mevzuat metninde acik¢a diizenlenmis oldugu tizere,

% EREM, Turgut S., Ticaret Hukuku Prensipleri, Y&riik Matbaasi, II. Cilt, Istanbul, 1965 s. 315-
316.
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PDT’lerin satisinin halka arz edilmek suretiyle gergeklestirilmesi noktasinda bir

zorunluluk bulunmamaktadir.

PDT’lerin, anonim ortakliklar tarafindan halka arz edilmeksizin de ihrag
edilebilecegi hususu ortaya konulduktan sonra bu hakkin yalnizca halka agik
anonim ortakliklara tanmip tanimadigi noktasinda da bir tereddiit hasil olabilir.®
Bu konuda VI1I-128.8 sayili teblig ve miilga 1I-31.1 sayili tebligin incelenmesi
neticesinde ihraggilar kavraminin tanimlamasinda, halka agik olan veya halka agik
olmayan anonim ortaklik gibi ayrimina yer verilmemis oldugu goriilmektedir.
Ayrica, ortaklik kavraminin tanimlamasi da “anonim ortakliklar” olarak yapilmis
oldugundan mevzuat diizenlemesinde bu bor¢lanma araglarinin ihracinin
bakimindan halka acik olan yahut halka ac¢ik olmayan ortakliklar bakimindan bir

ayrima gidilmemis oldugunu sdylenebilecektir.

Anilan tanimlar dogrultusunda Ozetle ifade etmek gerekir ise, ihrag edilen
tahvillerin, halka arz edilmeksizin satisinin miimkiin oldugu bir baska deyisle
ihraggilarin borsada islem gormelerinin zorunlugu gibi halka acik ortakliklar
olmalart da gerekmemektedir. Bu halde sermaye piyasasi araglarini halka arz
etmeyen anonim ortakliklarin, esas itibariyle Tiirk Ticaret Kanunu’na tabi
olduklarmin kabulii ile birlikte ayrica bu sirketlere sermaye piyasasi mevzuatinin
da uygulanmas1 séz konusu olacaktir.®” Nitekim bu husus, SerPK m. 2/1°de de
“Halka acgik olmayan anonim ortakliklarin halka arz edilmeyen pay ihraglari, bu
Kanun kapsami disindadir” ifadesinin mefhumu muhalifinden de teyit edilmis

bulunmaktadir.

% Konuya iligkin olarak UNAL, yazinin kaleme alindig1 désnemdeki PDT’lerin doniistiirme hakkinin
karsilanabilmesine dair mekanizmalarin eksikligi sebebiyle “Gériiliivor ki, kayitli sermaye
sisteminden faydalanmayan veya bunu kabul etmemis olan ortakliklarin HDT ¢ikarmasi, TK. 'na
gore miimkiin ve SPK’nca yasaklanmamis olmasina ragmen bir¢ok zorluklar arzetmektedir. Bu
sekilde HDT ¢ikartilmast halinde yatirimcilarin korunmast da ¢ok zor olacagindan, doktrinde hakim
olan ve bizimde katildigimiz bu tiir tahvillerin sadece SPK. na tabi ortakliklarca ¢ikartiimasi
goriisiiniin kanun koyucu tarafindan da kabul edilmesi ve hatta aksi takdirde uygulamanin bu yolda
gelismesi zaruri goziikmektedir” yoniinde goriiste bulunmustur. Bkz. UNAL, Oguz Kiirsat, Hisse
Senedi ile Degistirilebilir Tahviller (HDT)-1, Maliye Postas1 Dergisi, S.188, 1988, s. 49.

37 YANLI, Veliye, Sermaye Piyasas1 Hukuku Cergevesinde Halka Ag¢ik Anonim Sirketler ve
Kamunun Aydinlatilmasi, Beta, 2005, s. 15.
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1.3.2. Yatirnmcilar

Tahvil ihracindaki borg iliskisinin alacakli tarafinda yer alan ve sermaye piyasasini
olusturan temel unsurlardan olan yatirimcilart “daha fazla gelir elde etmek
amactiyla, fon ihtiyact icinde olan ¢esitli kurum ve ortakliklar tarafindan sunulan
sermaye piyasasi ara¢larina tasarruf ve birikimlerini yatiran kisi, kurum ve
isletmeler” olarak tanimlamak miimkiindiir.®® Fon fazlas1 olan bu yatirimcilar,

bireysel yahut kurumsal yatirimcilar olabilirler.

Poroy’a gore® yatirim yapacak kisiler ii¢ gruba ayrilmakta olup PDT’ler de bu iig
gruba da hitap eden mahiyette bir yatirim aracidir. Bu yatirimer gruplart (i) makul
bir gelir bekleyen yatirimcilar, (ii) farkli hisse senetlerine yatirim yapmak suretiyle
rizikoyu dagitarak yatirimi para kazanma amaciyla yapan is adamlari ve son olarak
da (iii) tim rizikosuna ragmen alim-satim yapmak suretiyle gelir elde etmek

gayesinde olan spekiilatorlerdir.

Doktrinde de ifade edildigi tizere, yatirnmcilar kiiciik yahut biiylik beklentiler
icerisinde olmakla birlikte ortak bir amag¢ olarak fon fazlasini degerlendirmek

arzusunda olan gergek kisiler yahut tiizel kisiler olabilmektedir.

1.3.3. Yetkili Kurulus

Yetki kurulus kavraminin tanimlamasindan oOnce, bu baslhigin daha kolay
anlasilabilmesi adina 6ncelikle (i) araci kurulus, (ii) araci kurum ve (iii) yatirim

kurulusu kavramlarin izah edilmesinde fayda bulunacagi kanaatindeyiz.

6362 sayil1 Sermaye Piyasast Kanunu’nun*® (“SerPK ") 3°ncii maddesinde yatirim
kuruluglar1 ve aract kurum tanimlari ayr1 ayr1 tanimlanmigtir. Buna gore, SerPK’nin
3/1-(v) maddesinde yatirim kuruluslart “aract kurumlar ile yatirim hizmeti ve
faaliyetinde bulunmak tizere kurulus ve faaliyet esaslart Kurulca belirlenen diger

sermaye piyasasi kurumlarini ve bankalar1”, aract kurumlar ise, “37 ’nci maddenin

38 KARABABA, Serdar, Hisse Senedi Yatirimeisinin Korunmasi, Seckin, Ankara 2001, s. 40.
39 POROQY, s. 483 ve orada anilan DEWING, s. 270.
Y R.G.30.12.2012, S. 28513.
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birinci fikrasindaki yatirim hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c), (e) ve (f)
bentlerinde*! yer alanlar: miinhasiran olmak iizere Kurul tarafindan yetkilendirilen

yatirim kurulusu” olarak tanimlanmistir.

Bu dogrultuda SerPK’nin yeni diizenlemesinde, eSerPK’da*? araci kurum ve
bankalarin ist bir basligt olan “aract kurulus” ifadesinin yerine “yatirim

’

kuruluslar:” ifadesinin benimsenmis oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte
ayrica, SerPK’da yer verilen tamimda kullanilan “diger sermaye piyasast
kurumlar:” ifadesiyle de bu kavramin, yeni kanun sistematiginde genisletilmis

oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Tiim anilan maddeler ve tanimlamalar dogrultusunda, mevzuat sistematiginde
yatirim kuruluslarinin bir iist baglik oldugu ve bunlarin altinda da (i) araci kurumlar,
(i1) bankalar ve (ii1) kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger sermaye

piyasasi kurumlarinin bulundugunu séylemek miimkiindiir.

Nihayet bu bashgmm konusunu teskil eden yetkili kurulus tanimlamasina
baktigimizda ise, terimin tamimlamasina VII-128.8 sayili tebligin 3’ncii
maddesinde yer verilmis oldugu gorilmektedir. Buna gore yetkili kurulus,
“Kurulca Kanunun 37 nci maddesi uyarinca bu Tebligde sayilan yatirim hizmetleri
ve faaliyetlerini gergeklestirmek iizere yetkilendirilmis yatirim kuruluslarini™
olarak tanimlanmustir. Yetkili kurulus SPK’nin 11-5.2 sayili Sermaye Piyasasi
Araglarinin Satis1 Tebligi’nin®® 4’ncii maddesinin (s) fikrasinda ise, “Kurulca

sermaye piyasasi araglarimin  halka arzinda satisa aracilik etmek iizere

4l Buna dogrultuda bu kuruluslar; “a. sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin alinmasi ve
iletilmesi, b. Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi
adina ve miisteri hesabina gergeklestirilmesi, c. Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan
alim ve satimi, e. Sermaye piyasasi araglarimin halka arzinda yiiklenimde bulunarak satisa aracilik
edilmesi, f. Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunulmaksizin satisa aracilik
edilmesi” faaliyetlerinde miinhasiran yetkili olacaklardir.

422499 sayili Sermaye Piyasasi Kanun’un 3/-(i) fikrasinda, araci kuruluglar ifadesine yer verilmis
ve tanimlamasi da; “Aract kurumlar ile bankalar ifade eder” seklinde yapilmistir. Buna gore, araci
kurulus ifadesi bir iist baglik olarak diizenlenmis, araci kurumlar ve bankalar olarak iki baglhiga
ayrimistir.

4 R.G. 28.06.2013, S. 28691.
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yetkilendirilmis aract kurumlar ile yatirim ve kalkinma bankalarini,” olarak

tanimlanmastir.

Bununla birlikte yetkili kurulus, 11-5.2 sayili tebligde yalnizca “halka arzda satisa
aracilik” etmek tlizere gorevlendirilmis aract kurumlar ve bankalar olarak
tanimlanmis, VII-128.8 sayil1 teblig ise, SerPK’nin 37°nci maddesinde yer alan ve
bu tebligde yer alan yatirnm hizmetleri ve faaliyetlerini gergeklestirmekle

yetkilendirilmis yatirim kuruluslar1 olarak ifade edilmistir.

Dolayisiyla calismamizin konusunu olusturan ve bor¢lanma araglarindan olan
PDT’ler bakimindan yetkili kuruluslarin, yatirim kuruluslar1 bagligi altinda yer alan
ve VI1I-128.8 sayili tebligde belirtilmis olan yatirim hizmetleri ve faaliyetlerini
gerceklestirmek Ttizere yetkilendirilmis olan araci kurumlar yahut bankalar

oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Kisaca yetkili kurulus tanimlamasi igerisinde yer verilen yatirim hizmetleri ve
faaliyetlerine, PDT’ler bakimindan deginilmesinde fayda bulunmaktadir. Teblige
gore yetkili kurulusun hizmet ve faaliyetleri su sekilde siralanabilir: (i) PDT’lerin
doniistiirme oranina iliskin raporun hazirlanmasi (m.18/2), (ii) vade tarihinden 6nce
gerceklestirilecek itfa planina bagl veya ortaklik talebine bagli doniistiirmelere
iligkin talep toplama ve bildirim islemlerinin yapilmasi (m. 20/3 ve m. 21/3) ve (iii)
vade tarihinden 6nce, PDT sahibinin talebine bagli olarak gergeklestirilecek

itfalarda, PDT sahibinin bildiriminin muhatab1 olunmasi (m. 22/2).

1.4. PDT’lerin Ozellikleri
1.4.1. Hukuki Nitelik

1.4.1.1. PDT’nin Hukuki Niteligi

Sermaye Piyasast Kurulu’nun (“SPK”) VII-128.8 sayili tebliginde tahviller,

bor¢lanma aract olarak tanimlanmis olup borglanma araci ise, tahviller,
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degistirilebilir tahviller, finansman bonolar1** vs. seklinde siralanmak suretiyle

tanimlanmastir.

Miilga Seri No: II, No:22 sayili teblige baktigimizda ise tahvillerin, bor¢ senedi
olarak tanimlanmis oldugu goriilmektedir. Bu tebligde bor¢lanma araclari ise, V1I-
128.8 sayil1 tebligden farkli olarak ayrica bu senetlerin emre, nama yahut hamiline

yazili kiymet niteliginde oldugu hususuna vurgu yapmustir.

Her iki tebligde yer alan tanimlamalarda, bor¢lanma araglarinin birer sermaye
piyasasi araci oldugu kabul edilmis olup SerPK m.3 f. 1’in (s) bendine goére sermaye
piyasasi araglari ise “menkul kiymetler ve tiirev ara¢lar ile yatirum sézlesmeleri de
dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi
araglart” olarak tanimlanmistir. Mevzuat diizenlemesinden yola ¢ikilarak, sermaye
piyasasi araglarinin “menkul kiymetler” ve “diger sermaye piyasasi araglart”
olarak basliklandirmak miimkiindiir.*® SerPK diizenlemesinde, bir {iciincii sinif
olarak tlirev araglar olarak ayri bir sinifin olusturuldugunun diisiiniilmesi de
miimkiindiir. Ancak kanaatimizce madde diizenlemesine gore, menkul kiymetler
bir grubu, tiirev araglar ve yatirim sézlesmelerinin de dahil oldugu sermaye piyasasi

araglari ise, diger grubu olusturmaktadir.

Bu noktada PDT’lerin menkul kiymet mi yoksa diger sermaye piyasasi araci
basliginda m1 degerlendirilecegi sorusu giindeme gelebilir. Tekinalp, menkul
kiymet kavraminin tanimlanmasinda {i¢ unsurun bulundugunu ve bunlarin da (a)
misli esya niteliginde olma, (b) yatirim araci olarak kullanilma ve (c) donemsel

{iriin verme oldugunu ifade etmektedir.*®

4 Madde hiikmiinde yer alan “bono” ifadesi 29983 sayil1 18.02.2017 tarihli “Borglanma Araglari
Tebligi (1I-31.1) nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ile degisik teblig ile “finansman bonosu”
olarak degistirilmistir.

4 UNAL, Miicahit, Sermaye Piyasas1 Araglarmin Kaydilestirilmesi: 6102 sayili TTK ile Yapilan
Degisiklikler Islenmis, Adalet Yaymnevi, Ankara, 2011 s. 9, MEMIS, Tekin/ TURAN, Gékgen, s.
61.

4 TEKINALP (Poroy /Camoglu), Ortakliklar II, s. 102.
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[lk olarak, PDT’lerin dénemsel iiriin verme niteligi degerlendirildiginde bu unsuru
karsiladig1 agiktir. Zira yukarida tahvil kavraminda izah edildigi ve ¢aligmamizin
genelinde de ifade edildigi tizere, tahviller 6diing para karsiliginda belirli bir faiz
getirisi saglamaktadir. Dolayisiyla anilan unsurlardan, dénemsel {iriin verme

niteligi bulundugu tartismasizdir.

Misli olma kriteri kapsaminda incelendiginde ise, dncelikle menkul kiymetlerin
misli nitelikte olmalar1 ifadesinden ne anlasilmasi gerektiginin degerlendirilmesi
gerekmektedir. Menkul kiymetlerin misli olmasi, bu kiymetlerin birbirlerinin
yerine gegebilir nitelikte olmas1 olarak tanimlanmaktadir. Ornegin aym tiirde ve
sartlarda ihra¢ edilmis olan ve sahibine ayni haklar1 veren bor¢lanma aracglar
birbirlerinin yerine gegebilir mahiyettedir.*’ Dolayisiyla PDT’ler bu yoniiyle de,
menkul kiymet olma unsurunu tasimaktadir. Nihayet PDT’lerin yatirim araci olarak
kullanilmakta oldugundan, bu kriterlere goére menkul kiymet oldugunun tespiti

gerekmektedir.

Bununla birlikte, SerPK’nin 3’ncii maddesinin 1’°nci fikrasinin (o) bendinde yer
alan menkul kiymet taniminda, menkul kiymetlerin yalnizca siralandigi ve fakat
acik bir tanimlamaya yer verilmemis oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, menkul
kiymetlerin kiymetli evrak niteligini de haiz olup olmadiginin da ayrica incelenmesi
gerekmektedir. Zira eSerPK’da, menkul kiymetlerin tanimlamasi yapilmakla
beraber agik¢a kiymetli evrak oldugu da belirtilmis iken SerPK’da bu tanimlamaya
ve kiymetli evrak niteligine vurgu yapilmamis olmasinin bilingli bir tercih olup

olmadig1 tereddiidiiniin glindeme gelmesi miimkiindiir.

Kiymetli evrak TTK m. 645°de “kiymetli evrak oyle senetlerdir ki, bunlarin
icerdikleri hak, senetten ayri olarak ileri siiriilmedigi gibi baskalarinda da

devredilemez ” olarak tanimlanmustir.

47 UNAL, Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kaydilestirilmesi, s. 13.
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Tahvillerin senede baglanmis oldugu varsayiminda, bu senetlerin kiymetli evrak
niteliginde oldugunu kabul etmek miimkiin olmakla birlikte, *® kaydilestirilmis olan
tahvillerin kiymetli evrak niteligini haiz olup olmadigi ise, tartismali olacaktir. Zira
gelisen ekonomik sistemler ve piyasalar dogrultusunda, SPK’nin 27/751 sayili ve
2006 tarihli karariyla*® halka arz edilmeksizin ihra¢ edilecek olan 6zel sektdr
tahvillerinin ihrag¢inin talebi {izerine ve ihtiyari olarak kaydilestirilebilmesine
imkan taninmistir. Bir baska deyisle, senede bagli olma zorunlulugu kaldirilmastir.
Buna mukabil TTK’nin 645’ nci maddesinde agikga “kiymetli evrak oyle senetlerdir
ki~ ifadesine yer verilmek suretiyle senede baglilik Ongoriilmiis oldugundan,
kaydilestirilerek ve fiziki senede baglanmayan tahvillerin hukuki niteligi tartigsmali
bir hal almaktadir. Doktrinde, anilan bu diizenlemelerin ve kanun metninin birlikte
esnek olarak yorumlanmasi gerektigi ve bu senetlerin “evraksiz kiymetli evrak™
olarak degerlendirilmesi gerektigini savunan yazarlar bulunmaktadir.>® Ancak
TTK’da hak senede miindemig olarak diizenlenmis oldugundan senetten ayri olarak
diistiniilebilmesi de miimkiin degildir ve artik yeni donemde “kiymet hakki”
kavramma dogru gidildiginin kabulii gerekmektedir.®® Dolayisiyla kanaatimize
gore, senede baglanmamis ve kaydilestirilmis olan bu senetleri kiymetli evrak

olarak nitelendirmek miimkiin degildir.

Bununla birlikte, SPK’nin VII-128.8 sayil1 tebliginin 8’nci madde diizenlemesine
baktigimizda, yurt i¢inde ihrag edilecek olan borglanma araglarinin MKK nezdinde
thra¢ edilmesinin zorunlu oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu bor¢lanma
araglarinin senede baglanmasi s6z konusu olmayacagindan, kanaatimizce bunlarin

kiymetli evrak niteliginde olmas1 miimkiin olmayacaktir.

48 ULGEN/Hiiseyin, HELVACI/Mehmet, KENDIGELEN/Abuzer, KAY A/Arslan, Kiymetli Evrak
Hukuku, 9. Basim, Oniki Levha, Istanbul, 2014 s. 33.
“Shttp://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2006 &sayi=27 &submenuhead
er= null&ext=.pdf

S0 UNAL, Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kaydilestirilmesi, s. 22

51 MEMIS, Tekin/ TURAN, Gokgen, Sermaye Piyasasi Hukuku, Segkin, 2017, s. 62-63 ve
AYOGLU, Tolga, Sermaye Piyasasi Hukukunda, Halka Arz Kavranmu ve Halka Arza Aracilik
Sézlesmeleri, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2008, s. 34.
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Tebligin 8’nci maddesinin ikinci fikrasinda ise, yurt disinda ihra¢ edilecek olan
borglanma araglar1 diizenlenmis ancak bunlarin ihracinin MKK nezdinde elektronik
ortamda olmasi gerektigine iliskin bir zorunluluk getirilmemis fakat bu borglanma
araclariin bilgilerinin Ui¢ is giinii igerisinde MKK’ya bildirilmesi gerektigi
diizenlenmistir. Dolayisiyla yurt disinda ihra¢ edilecek olan PDT’lerin fiziken
senede baglanmalar1 durumunda, bu senetlerin kiymetli evrak olarak

nitelendirilmesi s6z konusu olabilecektir.

Kaydilestirilmis olan tahvillere iliskin izahlarimiz ve ¢ekincemiz sakli kalmak
kaydiyla, senede baglanmis olan senetler bakimindan, TTK m. 661’inci maddesi
incelendiginde, hamiline yazili senetler arasinda tahvillerin de sayilmis oldugu
goriilmektedir. Bu madde, hem tahvillerin kiymetli evrak olarak
nitelendirilmesinde noktasinda herhangi bir tereddiidiin olmadigini ortaya
koymakta hem de tahvillerin hamiline yazili olarak diizenlenebilmesine miimkiin

oldugu goriilmektedir.

Bu halde, senede baglanmis olan tahvillerin kiymetli evrak niteliginde oldugunun
kabulii ile birlikte bu senetlerin hamiline yazili olarak diizenlenebilmesine kanunen
cevaz verilmis olmasi sebebi ile ayrica nama yazili olarak diizenlenebilmesine

engel teskil eden herhangi bir hiikiim bulunmadigini da belirtmek gerekecektir.>

Tahvillerin, menkul kiymet niteligini haiz bor¢lanma senetlerinin olmasinin yani
sira ayrica baska bir agidan bakildiginda da bir para alacagi senedi oldugu da
soylenebilecektir.”®> PDT sahibi, degistirme hakkini kullanincaya kadar, tahvil
olarak saglanan yararlarin yani sira ayrica pay senetlerinin iktisabina yonelik bir
beklenen hak da saglamaktadir. Tahvil sahibi, degistirme tarihinde anonim

ortakligin mevcut durumuna goére degistirme hakkini kullanabilecek yahut

2 JNAL, Oguz Kiirsat, Spk. Ve TK.’nda Tahviller, Gazi Universitesi, Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.
VII, S. 1-2, 2003, s. 4.

58 TEKINALP (Poroy /Camoglu), Ortakliklar II, s. 190.Aksi yonde bkz. DEMIR, Koray, Sarta Bagli
Sermaye Artinminda Tahvil Benzeri Bor¢lanma Araglar1 Kavrami, Banka ve Ticaret Hukuku
Dergisi, S. 3, Eyliil 2015 s. 59-74.
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ortakligin kazang elde edip etmemesinden bagimsiz olarak orani belirli bir faiz

alacagi olacaktir.%*

Bu hususta son olarak izah etmek gerekir ki, PDT’ler anonim ortakliklarin ihtiyag
duyduklart bor¢ para i¢in ihra¢ edilen borg senetleri olarak oldugundan, paradan
baska hak ve alacaklar bakimindan tahvil diizenlenmesi miimkiin degildir. Bir
baska deyisle, tahviller, mal yahut hizmet karsiligi verilmekte olan borg
senetlerinden ayrilmaktadir. Bu nedenle, ihragci ile fon saglayan gercek yahut tiizel
kisi arasinda bir hukuki iligki kurulmasina ragmen herhangi bir tahvil ihraci
gerceklestirilmemisse o halde kanuni anlamda tahvilden bahsedilmesi miimkiin

olmayacak yalnizca anonim ortakliga ait bir bor¢ s6z konusu olacaktir.>
1.4.1.2. Doniistiirme Hakkinin Hukuki Niteligi

Paya doniistiiriilebilir tahvillerde, tahvil alacaklisina saglanan degistirme hakkinin
hukuki niteligine iligkin olarak farkli goriisler bulunmaktadir. Bu goriislerden biri,
bu degistirme hakkinin se¢imlik yetki oldugu yoniinde olup diger goriise gore ise,

bu hak se¢imlik borg yetkisidir.%

Segimlik borca iliskin Tiirk Borglar Kanunu’nun® (“TBK”) 87°nci maddesi
“secimlik bor¢larda, hukuki iliskiden ve isin ozelliginden aksi anlasimadikg¢a,
edimlerden birinin se¢imi bor¢luya aittir” hilkkmiinii haizdir. Se¢imlik borg, borcun
basindan beri olan ancak birden fazla edim mevcut oldugundan dolay1 hangi edimin
yerine getirilecegi belli olmayan borglardir. Yetkili kisi tarafindan se¢im hakkinin
kullanilmast ile birlikte bu edimlerden biri kesin olarak borcun konusunu

olusturmakta ve diger edimler de ortadan kalkmaktadir.%®

Secimlik yetki ise, TBK’da 6zel olarak tanimlanmamis olup se¢imlik borgtan

farklilastigt nokta sozlesmenin yapildigi anda kesin olarak belirlenmis ve

5 BAHTIYAR, Mehmet, Ortakliklar Hukuku, Beta, Istanbul, 2017, s. 338.

55 (INAL, Spk. Ve TK.’nda Tahviller, s. 3 ve

% ERDEM, H. Erciiment, Pay Senetleri ile Degistirilebilir Tahviller, Ankara, 1988, s. 708. Yazar,
5" R.G. 11.01.2011, S. 6098.

58 EREN, Fikret, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Yetkin, 15. Bas1, Ankara, 2013, s. 113.
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borg¢lanilmig bulunan bir tek asli edimin mevcut olmasina dayanmaktadir. Se¢imlik
yetkide asil borg ile ikame edilen, 6zellikle edimin imkansizlagmasi halinde ortaya
cikmaktadir. Bir bagka deyisle edimlerden birinin imkansizlagsmasi halinde borg
iliskisi sona ermemekte ancak borcun konusu diger edim olmaktadir.>® Bu gériisii
savunan yazarlara gore, tahvillerin pay senetleri ile degistirilmesi esas edim olarak
kabul edilmekte ve tahvil sahibi bu hakkini kullanmaz ise, bu esas edim yerine

gecmek iizere ana para ve faizi talep edebilirler.®

Secimlik borcun diizenlendigi TBK m.87°de her ne kadar edimlerden birinin se¢imi
hakkinin bor¢luya taninmis oldugu anlasilmakta olsa da hiikmiin lafzina
bakildigindan bu yetkinin mutlak olarak bor¢luya verilmedigini sdylemek
mimkiindiir. Zira hiikmiin lafzinda, isin niteligi geregi bu secimlik yetkinin

alacakliya da taninabilmesi miimkiin kilinmistir.

Bu halde, se¢imlik borgta asil olan husus, yetkili kisinin hangi edimi tercih
edecegine bagli olup secimlik yetkiden farkli olarak asil edimin imkansizlagmasi
gibi bir sarta baglilik s6z konusu degildir. Bununla birlikte, PDT sahibinin se¢imi
yapmaya yetkili olmasi dolayisiyla kanaatimizce, PDT’lerin hukuki niteliginin

se¢imlik bor¢ mahiyetinde oldugunun kabulii gerekmektedir.5!

1.4.2. PDT’lerin Devri

Yukarida belirtildigi tizere, PDT’lerin V11-128.8 sayili tebliginin 8’nci maddesi
hiikmiine gore, yurt icinde ihra¢ edilecek olan bor¢lanma araglarinin MKK
nezdinde elektronik ortamda ihra¢ edilmesi zorunlulugu getirilmis, yurt disinda
thra¢ edilecek olan bor¢lanma araglarinin ise bilgilerinin MKK’ya bildirilmesi

zorunlulugu getirilmistir.

% EREN, s. 969.

60 ERDEM, s. 708 ve oradan dn. 17 ve devaminda anilan yabanci literatiir.

61 Aksi yonde bkz. KAYA, Mustafa Ismail, Sarth Sermaye Artirimi, Yetkin, Ankara, 2009, s. 46.
Yazara gore, donistirme hakkinin niteligini en iyi ortaya koyan goriisler; beklemece hak
(Anwartschaftsrecht) ve yenilik dogurucu (Gestaltungsrecht) bir hak oldugudur.
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Bu noktada teblig ifadesinden her ne kadar yurt igerisinde ihra¢ edilecek tiim
bor¢lanma araglar1 bakimindan MKK kaydi zorunlulugu getirilmis oldugu
anlasilmakta olsa da, halka arz edilmeden yapilacak olan satislarin da kayden
izlenmesinin zorunlu olup olmadigi noktasinda bir tereddiitiin olusmasi
muhtemeldir. Kanaatimizce, tebligin diizenlemesinin lafzi yorumu dogrultusunda
halka arz edilerek yahut halka arz edilmeksizin yapilan ve yurt iginde
gergeklestirilecek olan tiim satiglar bakimindan MKK kaydinin zorunlu oldugunun
kabulii gerekmektedir. Bununla birlikte, bu hususta olusabilecek muhtemel
tereddiitlerin Oniine ge¢ilmesi bakimindan sayet Qgercekten de bizim burada
cikartmis oldugumuz anlam dogrultusunda tiim yurt i¢i satislarin1 kapsayacagi
kabul edilecek ise, bunun agik¢a madde metninde belirtilmesi yoniinde bir

diizenleme yapilmasinin faydali olacagi kanaatindeyiz.

Dolayisiyla teblig diizenlemesinin lafzi yorumu dogrultusunda, yurt i¢inde ihrag
edilecek olan PDT’lerin ihraci, elektronik ortamda gerceklestirilecek oldugundan
bunlarin devri, asagida kayden izlenen PDT’ler basligi altinda degerlendirilecektir.
Bununla birlikte, yurt disinda ihra¢ edilenlerde ise, MKK’ya yapilacak bildirim
bilgilendirme mahiyetinde oldugundan, bu PDT’lerin fiziken senede baglanmis

olma ihtimallerine karsilik asagida ayr1 bir baglik altinda incelenecektir.
1.4.2.1. Senede Baglanmis PDT’ler bakimindan

Senede baglanmig PDT’lerin kiymetli evrak niteligini haiz olmasi sebebiyle devrine
iliskin sart ve kosullarin da bu cercevede degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu
dogrultuda, TTK nin kiymetli evrak hiikiimlerinin yer aldig1 kisminin giris maddesi
olan m. 520’nin “kiymetli evrak oyle semetlerdir ki, bunlarin icerdikleri hak,
senetten ayri olarak ileri siiriilemedigi gibi baskalarina da devredilemez” ifadesi

konunun incelenmesi bakimindan 6nem arz etmektedir.

Bu madde dogrultusunda ilk olarak, PDT’lerin icermekte oldugu ve birbirinden
ayrilamayan iki hak olan, alim ve degistirme hakkinin tahvilden bagimsiz olarak

devredilmesinin miimkiin olmadiginin tespiti gerekmektedir. Ayrica, birbirinin pesi
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sira gelen bu iki hakkin birbirinden ayri olarak degerlendirilmesi ve dolayisiyla da
ayr1 ayr1 devre konu edilmesi de miimkiin degildir. Zira PDT sahibi alim hakkin1
yahut degistirme hakkini kullanacagindan, bu haklarindan birini devredip digerini
sakli tutmak yahut ikisini de tahvilden bagimsiz devre konu edebilmek gibi bir

imkaninin olmasi diisiiniilemeyecektir.

Senede baglanmis ve kiymetli evrak niteligini haiz PDT’ler bakimindan, TTK nin
647°nci maddesinin 3’ncii fikrasinda yer alan ifadenin de degerlendirilmesi son
derece 6nemlidir. Zira bu maddeye gore, kiymetli evrakin devrinde kanunda yahut
taraflar arasindaki sozlesmede Ongoriilmesi kaydiyla bor¢lunun onayimin
aranmasina imkan taninmistir. Bu hiikmiin, PDT iliskisinin taraflar1 bakimindan da
uygulanabilir olup olmadigina baktigimizda, bu konuda Kubilay’in PDT’nin
devrinin borglu sirketin iznine tabi tutulabilecegini kabul etmis oldugu

goriilmektedir.5?

Ancak kiymetli evraka iliskin bu hiikkmiin TTK’nin 492’nci maddesi ve SerPK’nin
37/3 hiikmii ile birlikte degerlendirildiginde, PDT’ler agisindan uygulanmasinda
gli¢ olabilecegi kanaatindeyiz. Zira TTK’nin 492°nci maddesine gore, ancak esas
sozlesmede Ongoriilmils olmasi kaydiyla nama yazili paylarin devri sirketin
onayina tabi olabilecek ve 493/1 hiikmiine gore de sirket pay devrini ancak esas
sozlesmede Ongoriilmiis 6nemli bir sebebin varligi halinde reddedebilecektir.
Dolayisiyla PDT’lerin de miistakbel pay senetleri oldugu distiniildigiinde,
borglunun yani ihrage1 sirketin takdirinde olarak PDT’lerin devrinin herhangi bir
sinirlamaya tabi olmaksizin engellenmesine olanak taninmasi, dolayli da olsa bir

noktada TTK’nin 492 ve 493 ncii maddelerine aykirilik teskil edebilecektir.

Bu konu ayrica, TTK m. 647/3 dolayisiyla degil ancak TTK 492-493 hiikiimleri
uyarinca sirketin esas s6zlesmesinde yer alan baglam hiikiimlerinin PDT’lerin devri
bakimindan uygulanip uygulanmayacagi sorusunu da akillara getirmektedir.

Kanaatimize gore, TTK nin 647/3 maddesi dogrultusunda herhangi bir sinirlamaya

62 KUBILAY, Huriye, Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller, Ankara, 1986 s. 38.
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tabi olmaksizin ihrag¢i sirketin onaymin aranmast TTK’nin 492-493’ncii
maddesinde kapsami sinirlt olarak belirlenmis olan baglam hiikiimlerine aykirilik

teskil edecektir.

Ote yandan SerPK’nin 37/3’ncii maddesi hiikmiine goére halka agik olan
ortakliklarin borsada gergeklestirilen islemler neticesinde satin alinan paylar1 pay
defterine kaydedilmesinden imtina etmeleri miimkiin olmay1ip ancak borsada islem
gormeyenler bakimindan TTK 492 ve 493 hiikiimleri uygulanacagi acikga
belirtilmistir. Bu nedenle, halka arz edilmek suretiyle ihrag edilecek PDT’ler
bakimindan da TTK m. 647/3 ile herhangi bir sinirlama getirilmesinin miimkiin

olmayacagi kanaatindeyiz.

Bununla birlikte, yukarida da belirtildigi lizere kiymetli evrak niteligini haiz olan
PDT’ler nama yazili yahut hamiline yazili olarak diizenlenebildiklerinden®® bu
senetlerin devir sekli bakimidan da, nama yahut hamiline yazili olup olmadigina

gore degerlendirme yapilmasi gerekecektir.

Buna gore PDT’ler nama yazili olarak diizenlenmis olmasi halinde, TTK nin
647°nci ikinci fikrasinda maddesinde belirtildigi bu senetlerin devredildigine iliskin
bir devir beyanina ihtiya¢ duyulacak olup bu beyan senedin {lizerine yazilabilecegi
gibi ayr1 bir beyan olarak diizenlenebilir. Bununla birlikte, muhakkak TTK’nin
647’nci maddesinin ilk fikrasinda da belirtildigi izere senedin zilyetliginin de kars1
tarafa gecirilmesi gerekecektir. Bu dogrultuda, doktrinde de ifade edildigi iizere
nama yazili senetlerin devri bakimindan ¢ift tasarruf islemi bahse konu

olmaktadir.

Bu noktada ayrica TTK’nin 490’1nc1 maddesinin de degerlendirilmesinde fayda
bulunmaktadir. Zira anilan maddede, sirketin paylarinin nama yazili olmasi halinde,
pay senetlerinin yalnizca ciro yoluyla devredilebilecegi belirtilmistir. Bir baska

deyisle nama yazili olmasina ragmen pay senetlerinin devrine iliskin olarak devir

8 KUBILAY, s. 37, DOMANIC, s. 1367.
8 POROY, Reha/ TEKINALP, Unal, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslar1, Vedat Kitapeilik, Istanbul,
2013, s. 79.
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beyan: bakimindan istisna getirilmistir. Ayni dogrultudaki, eTTK’nin 420’nci
maddesinde de kanunun yiiriirliikte bulundugu dénemde bu maddenin PDT’ler
acisindan bir istisna teskil edip etmeyecegi de tartisilmistir.® Ancak KUBILAY
tarafindan da ifade edilen ve bizim de katildigimiz goriise gore, nama yazili pay
senetleri i¢in getirilmis olan bu istisnanin miinhasiran pay senetleri bakimindan
degerlendirilmesi gerekmekte olup “istisnalar dar yorumlanir”® ilkesi geregince
ayr1 bir nama yazili senet tiirli olan ve pay senedinden farkli hukuki iligki icermekte
olan PDT’ler bakimindan, istisnanin yorum yoluyla genisletilmesi ve PDT’lerin

ciro ile devredilmesinin kabul edilmesi miimkiin degildir.

PDT’lerin hamiline yazil1 olarak diizenlenmesi ihtimalinde ise, PDT’ler zilyetligin
gecirilmesi ile devredilebilecektir. Bu noktada da doktrinde tartismali olan nokta,
devir isleminin taraflarinin bu islemi gerceklestirme amaglarinin bulunup
bulunmadigmmin 6nemli olup olmadigi noktasindadir. Kubilay’a ve ayni
dogrultudaki yazarlara gore, hamiline yazili olan PDT’lerin devri zilyetligin
gegcirilmesi ile miimkiin oldugundan, bu hususun ayni haklara iliskin esaslar
cercevesinde degerlendirilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla taraflarin = devir
hususunda anlagmalar1 ve bu cer¢evede devir islemini gergeklestirmeleri
gerekmektedir. Bu tespitin bir sonucu olarak da, senedin ¢alinmasi suretiyle bir
baskasinin hamil olmasi halinde taraflarin arasinda bir anlasma bulunmayacaginin
kabulii gerekeceginden devir isleminin gergeklestigini sdylemek miimkiin

olmayacaktir.®’

6 Bkz. KUBILAY, s. 38 ve orada dn. 6’da anilan Onsun, s. 171.

6 Latince “Singularia Non Sunt Extenda” olarak ifade edilen “Istisnalar Dar Yorumlanir” ilkesi
icin bkz. YONGALIK, Aynur, “Istisnalar Dar Yorumlanir” Kurali ve Degerlendirilmesi, Ankara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.60, Say1: 1, 2001.

67 Bkz. KUBILAY, s. 39. Aksi yonde ise bkz. POROY, Reha/ TEKINALP, Unal, s. 106. Bu gériise
gore, m.659/3’de yer alan ifadenin yumusatilmasi adina m. 659/2 diizenlemesi ile birlikte ele
alinmasi1 gerekmektedir. Buna gore; bor¢lunun senedi kotii niyetle iktisap eden veya iktisabinda agir
kusur bulunan hamile kars1 defi ileri siirebilmelidir.
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Bizim de katildigimiz bu goriise gére PDT’lerin hamiline yazili olarak diizenlenmis
olmasi halinde, zilyetligin nakli ile birlikte ayrica taraflar arasindaki devir

iradesinin de sarih olmas1 gerekmektedir.
1.4.2.2. Kayden Takip Edilen PDT’ler bakimindan

SPK’nin 27/751 sayili ve 2006 tarihli karariyla, 6zel sektor tahvillerinin Merkezi
Kayit Kurulusu (“MKK ) kayden izlenmesine ve miisteri hesabina saklanmasina
karar verilmis® olup bununla birlikte, yukarida da belirtilmis oldugu iizere V1I-
128.8 sayili tebliginin 8’nci maddesinde de borglanma araglarinin MKK nezdinde

izlenmesi zorunlu kilinmustir.

Esasinda kayden takip edilen PDT’ler, fiziken senede baglanmamis olduklarindan
nama yahut hamiline yazili ayrimmin da s6z konusu olmasinin miimkiin
olmayacaginin diisiiniilmesi miimkiindiir. Bu konuda senede baglanmamis olmasi
yoniiyle benzesmekte olan ¢iplak paylara iliskin goriislerin incelenmesinin uygun
olacag1 kanaatindeyiz. Buna gore doktrindeki agirlikli goriise gore®® fiziken senede
baglanmamis olan ¢iplak pay mahiyetindeki senetlerde nama veya hamiline
olmasina gore farkli durumlarin s6z konusu olabilecegi kabul edilmektedir.”® Bu
dogrultuda tipki ¢iplak paylarda oldugu gibi fiziken senede baglanmamis olan kaydi
senetler bakimindan da nama yahut hamiline seklinde bir ayrima tabi tutulmasi ve
dolayisiyla devirlerinin de bu ayrim dogrultusunda gergeklestirilebilecegi

diistiniilebilir.

Nitekim SPK’nin 11-13.1 sayili Kaydilestirilen Sermaye Piyasas1 Araglarmna iliskin

Kayitlarm Tutulmasmin Usul ve Esaslari Hakkinda Teblig’inin’ gegici 2’nci

8 Konuya iliskin Merkezi Kayit Kurulusu’nun 22.06.2006 tarihli 123 No’lu mektubu i¢in bkz.
https://www.mkk.com.tr/genel-mektup/123

89 Aksi yonde bkz. NARBAY, Safak, Anonim Ortaklikta Pay Defteri, Segkin, Ankara, 2003, s. 60.
0 Tekinalp’e gore a) ilmithaber ¢ikartilacagi zaman, (2) Baglam kurallarinin uygulanmasi
bakimindan ve (3) pay senedinin hangi sartlar altinda ¢ikartilabileceginin belirlenmesi bakimindan
nama ve hamiline ¢iplak paylara farkli hiikkiimlerin uygulanmasi s6z konusu olabilmektedir.
Ayrmntili izah igin bkz. POROY, Reha/TEKINALP, Unal/CAMOGLU, Ersin, Ortakliklar Hukuku
I, 13. Basim, Vedat Yayincilik, Istanbul, 2014 s. 553.

T R.G. 07.08.2014, S. 29081.
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maddesinde “paylart kayden izlenmeye baslanacak ortakliklarin ayni gruptaki
paylarimin farkl nevilerden olmasi durumunda ” denilmek suretiyle kayden izlenen
paylarin da farkl: tiirlerde olmasinin, bir baska deyisle kayden izlenmekte olsa da
sermaye piyasasi araglarinin farkli tiirlerinin bulunabilmesine iliskin durumun sakli

tutuldugu yorumunu yapmak miimkiindiir.

Her ne kadar anilan mevzuat diizenlemesi ve doktrindeki goriisler, senede
baglanmayan sermaye piyasasi araglarinin nama yahut hamiline yazili olarak farkli
tiirlerde olmasina teorik olarak imkan tanimis olsa da kanaatimizce kaydilestirilmis
olan PDT’lerin devri bakimindan bu ayrima bir sonu¢ baglamak miimkiin
olmayacaktir. Zira MKK nezdinde tutulan sistem iizerinden son derece agik bir
sekilde tutulan kaydi olarak bu takipten’ -ayr1 olarak bu senetlerin tiiriine gore
devir bakimindan bir sonu¢ baglanmasi herhangi amaca da hizmet etmeyecektir.
Dolayisiyla kaydi sisteme baglanmis olan PDT’lerin devrinde, alacagin devri
hiikiimleri uygulanarak taraflar arasinda yazili bir devir sd6zlesmesinin yapilmasi
gerekecek, sonrasinda ise MKK nezdinde yapilacak olan bagvuru ile devralan

tarafin malik kayd1 yapilacaktir.”

1.4.3. Thragci ve PDT Sahipleri Arasindaki Hukuki liski

Tahvillerin yukarida ifade edilmis oldugu iizere, bor¢lanma senetleri oldugunun
kabulii ile birlikte PDT’lerin daha iyi anlasilabilmesi adina ihrac¢1 ve tahvil

sahipleri arasindaki hukuki iliskinin temelinin de ortaya konulmasi 6nemlidir.

Ihraggilarin, fon ihtiyaclarmin karsilanmasi igin ihrag ettikleri tahviller karsiliginda

fon temini saglandigindan, bu iliskinin tiiketim &diincii (karz) sozlesmesi’* olarak

2 UNAL, Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kaydilestirilmesi, s. 166.

B BAHTIYAR, Ortakliklar Hukuku, s. 321.

"4 “Tahvili de bir édiing sozlesmesi temellendirir. Tahvilin, adi veya ticari édiingten farkli hiikiimlere
baglanmasi, édiing sézlegmesinin bir¢ok noktalarda tahvile uymamasi veya hukuk dogmatiginden
bazan degisik olumsuz sonuglar ¢ikabilecegi diisiincesi bu temeli degistirmez.” TEKINALP (Poroy
/Camoglu), Ortakliklar 11, s. 190; aymi goriiste ERDEM, s. 705 ve TUNCOMAG, Kenan, Borglar
Hukuku Dersleri, C.2, Fakiilteler Matbaas1, Istanbul, 1967 s. 305 ve YANLI, Armagan, , s. 877.
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nitelendirilmesi gerektigi goriisliniin yan1 sira bir gorlise gore de bu iligkinin

temelini satim sdzlesmesi’ olusturmaktadir.

Tiiketim odiincii sozlesmeleri, TBK m. 386°da “Tiiketim odiincii sozlesmesi, édiing
verenin, bir miktar parayt ya da tiiketilebilen bir seyi ddiing alana devretmeyi,
odiing alamin da ayni nitelik ve miktarda seyi geri vermeyi iistlendigi sozlesmedir.”
olarak tanimlanmistir. Bu goriisteki yazarlara gore, odiinciin bor¢lusu anonim
ortakliklar, alacaklilar1 ise tahvil sahipleridir. Ayrica bu sdzlesmelerin pek ¢ok
noktadan tahvile uymamasi1 ve “hukuk dogmatiginden bazen degisik olumsuz
sonuglar ¢ikabilecegi diisiincesi” bu hukuki temeli degistirmeyecektir.”® Tiiketim
odiincii sozlesmesi sona erdiginde, 6diing alan miktar ve nitelik olarak 6diing
aldigina esit ayni tiirden seyleri geri vermekle yiikiimlii olacaktir.”” Kanaatimizce
tiiketim Odiincti s6zlesmelerinde, 6diing alanin “ayni nitelik ve miktarda seyi” geri
verme borcu bu borcu ile PDT’lerin birlikte uygulanmasi gii¢ olacaktir. Zira
PDT’ler bakimindan, anonim ortakliklar kimi zaman 6diing almis oldugu bir miktar
paray1 geri verme borcu altinda olabilecekleri gibi kimi zaman da ayni nitelikte
olmayan anonim ortaklik paylarin1 verme borcu altinda olacaklardir. Bu nedenle,
kanaatimizce PDT’ler bakimindan tiikketim &diincii sOzlesmesi goriisiiniin

benimsenebilmesi gii¢ olacaktir.

Satim sozlesmesi bakimindan inceledigimizde ise, eSerPK 3/1-(g) maddesinde

ihracin “Sermaye piyasasi araglarimin ihraggilar tarafindan ¢ikarihp, halka arz

’

edilerek veya halka arz edilmeksizin satisi” olarak tanimlanmis oldugu

)

goriilmektedir. Kanaatimizce yalnizca bu madde metni icerisinde yer alan “satis’

S “Nitekim, anonim sirket tahvilleriyle ilgili “satin alma taahhiitleri” bashgin tasiyan TK. Md.
424°de “tahviller, halk tarafindan satin almmalart taahhiit olunmak suretiyle ¢ikarildig
takdirde...” denilmektedir. Keza TK. Md. 426’°da da “tahvillerin satin alinmast taahhiidii "nden
bahsolunmaktadwr. Arslanli, tahvil miiteahhidi ile gsirket araswdaki iligkiyi TK. nun alman
hukukundan esinlenerek satis akdi mahiyetinde nitelendirdigini beyan eylemektedir. TK. md. 430°da
tahvil sahipleri genel kuruluna taninan yetkiler de, sozii gegen iliskiyi alelade bir karz akdinden
farkl kilmaktadir.” TANDOGAN, Haluk, Borglar Hukuku, Ozel Borg liskileri, Cilt 1/2, Vedat
Kitapeilik, 9. Basim, 2008 s. 339 vd.

6 TEKINALP (Poroy /Camoglu), Ortakliklar II, s. 190. Aksi yénde bkz. TANDOGAN, s. 339.
Ayrica Nitelikli 6diing s6zlesmesi goriisii i¢in bkz. DEMIR, s. 59-74.

7 ARAL, Fahrettin/AYRANCI, Hasan, Bor¢lar Hukuku, Ozel Borg Tliskileri, Genisletilmis 9.
Baski, Yetkin Yayinlari, Ankara 2012, s. 308.
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ifadesinin kullanilmis olmasinin, tahvillerin hukuki niteligini tayin etmede yetersiz
olacagi kanaatindeyiz. Zira mevzuat diizenlemelerinde “tahvillerin satis1”
ifadelerine yer verilmekteyse de 6te yandan eTTK m. 420’de tahviller “odiing

para’” olarak ifade edilmistir.

Taraflar arasindaki iliskinin satim sozlesmesi oldugu goriisline gore, tahvillerin
cikarilma bedelleri ile itfa bedellerinin ayn1 olmasi gerekmedigi gibi bu bedeller
arasindaki farkin da faiz olarak nitelendirilmesi miimkiin olmadigi kabul
edilmektedir.”® Bununla birlikte ayrica eTTK’nin 426°nc1 maddesinde “tahvillerin
satin alimmasi taahhiidiinden” bahsedildiginden bahisle, bu iliskinin satim

sozlesmesi olarak nitelendirilmesinin uygun olacag: belirtilmektedir.

Tahvil sahibi, degistirme hakkini kullandig1 anda alacakli sifatini yitirmekte ve pay
sahibi olmaktadir. Bu halde tek tarafli ve varmasi gerekli bir irade beyaniyla
kullanilan, yenilik dogurucu hakka’® sahip olan tahvil alacaklisinin mutlak surette

para alacagi hakkini haiz oldugunu s6ylemenin miimkiin olmadig1 kanaatindeyiz.

Her iki goriis icerisinde de PDT’lerin karakteristik ozelliklerini karsilamayan
hiikiimlerin bulunuyor olmasi nedeniyle kanaatimizce PDT’ler bakimindan taraflar
arasindaki iliskinin karma sozlesme degerlendirmesinin yapilmasinin uygun
olacag1 kanaatindeyiz. Karma sozlesmeler, kanunda diizenlenmis olan c¢esitli
sozlesmelerin tiplerine iliskin farkli unsurlari, kanunda 6ngoriilmeyen bir sekilde
bir araya toplayarak olusturulan sozlesmeler olarak tanimlanmaktadir.’’ Zira
calismamizin bu kisminda izah edilmis oldugu iizere taraflar arasindaki iligkide
hem tiiketim 6diincii hem de satis sozlesmesinin unsurlarinin yer aldig1 géz oniine

alindiginda, PDT’ler bakimindan taraflar arasindaki iliskinin “gesitli tiplere ait

8 TANDOGAN, s. 339.

" BAHTIYAR, Mehmet, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimi, Beta,
Istanbul, 1996 s. 27, ERDEM, s. 706.

80 ZEVKLILER, Aydin/ GOKYAYLA, K. Emre, Borglar Hukuku, Ozel Borg iliskileri, 12. Basi,
Turhan Kitabevi Yayinlari, Ankara, 2013, s. 16-17.
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unsurlarin birbirine karistigr sozlesmeler”** seklinde olusan karma sozlesmeler

oldugu kanaatindeyiz.

1.5. Tarihsel Siireci
1.5.1. Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere Hukuk Sistemi’nde

Paya déniistiiriilebilir tahvillerin ilk uygulamas: Ingiltere ve 6zellikle ABD’de

gorilmektedir.

Tarihgesine baktigimizda, doniistirme hakkini veren tahvillerin ilk defa 17’nci
yiizyilda Ingiltere’de kullanilmis oldugu sdylenmektedir. ilk kullanimda, Londra
Su Kampanyasmin donistiirme hakkini veren tahvillerinin bugiin anladigimiz
klasik anlamda tahvilin paya doniistiiriilmesi olarak degil pay senedinin tahvile

doniistiiriilmesi seklinde ortaya ciktig1 belirtilmektedir.82

Bununla birlikte bugiin klasik anlamda ifade ettigimiz doniistirme hakki veren
tahviller ise ilk kez ABD’de kullanilmistir. Yaklasik 170 yillik bir tarihi olan ve
gliniimiize gelen zaman zarfinda da halen daha yaygin bir sekilde uygulamaya sahip
olan tahviller ABD’de ilk defa 19. yiizyilin ikinci yarisinda “New York and Erie
Railroad Company” unvanl sirket tarafindan ihrag edilmistir. Burada ingiltere’de
Londra Su Kampanyasi’ndan farkli olarak, demiryollarinin giderek yayginlasmasi
ve daha biiylik bir sermaye ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla degistirme hakki

veren tahvillere ihtiya¢ duyulmustur.

Devaminda 20. ylizyilin baslarindan itibaren de farkli endiistriyel alanlarda,
ozellikle de “American Telephone and Telegraph Co” sirketi tarafindan yaygin bir

bigimde kullanilmigtir.23

Déniistiirme hakki veren tahvillerin ilk kullanimlarinin, Amerika ve Ingiltere’de

ortaya ¢ikmis olmasi ve devaminda da genis uygulama alan1 bulmasinin baglica

81 ARAL, Fahrettin/AYRANCI, Hasan s. 53.
82 PORQY, s. 480.
8 KUBILAY, s. 17, POROY, s. 481 ve ERDEM, s. 712.
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sebebinin, bu iilkelerin sistemlerinde tahvillerin birbirleri yahut pay senetleri ile
dogrudan degistirilmesine cevaz vermis olmasindan kaynaklandigini sdylemek
mimkiindiir. Zira bu tlkelerde, dogrudan degistirilmeyi kolaylastiran sistemler

bulunmaktadir.

Ornegin Ingiliz Hukuku ve Amerikan Hukuku’na gére, anonim sirketlerin kurulus
islemleri asamasinda sirketin tavan sermayesini (kayithh sermaye) esas
sozlesmelerinde belirtmek zorunlulugu bulunmakta olup daha sonra sirketin esas
sozlesmesinde belirtilecegi tavan sermaye oraninda pay senedi ¢ikarma yetkisi
bulunmaktadir.®* Bu imkan sayesinde sirket, kayith sermaye tutarinda pay senedi
thra¢ edebilmekte ve sirketin esas sozlesmesinde yazili usul uyarinca sirketin
sermayesini yonetim kurulu karariyla artirma hakkini elde etmektedir. Bunun yani
sira ayrica bu hukuk sistemlerinde, sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesine de
imkan taninmakta oldugundan sirketin yeni pay ihra¢ etmeksizin pay senetlerini
satma imkan1 da bulunmaktadir.®® Gériildiigii iizere, bu sirketlerde PDT’lerin kabul
edilmis olmas1 ve sirketlerin gerek kendi paylarini iktisap etmesine gerekse de
kayith sermaye sistemine miisaade edilmis olmasi sayesinde uygulamasinin

olanakl kilinmas1 amaglanmistir. &

PDT’lerin Amerikan sisteminde uygulamasi yaygin olmasi konusunda, yakin
tarihteki slirecinden de kisaca bahsetmek uygun olacaktir. S6yle ki Amerika’da
yatirimlar, Ikinci Diinya Savasi’nin dncesindeki déneme tekabiil eden 20. yiizyilin
ilk yarisina kadar, varlikli olan ailelerin tekelinde kalmistir. Daha Sonrasinda ise,
gercek anlamda girisim sermayesi sirketleri olarak anilan “American Research and
Developement Corporation” ve “J.H. Whitney & Company ” sirketleri kurulmus ve

akabinde girisim sermayesinin kurucusu olarak bilinen Georges Doriot tarafindan

8 ANARAL, Hiiseyin, Anonim Ortakliklarda Kayitli Sermaye Sistemi ve Uygulama, Ankara 1982,
s. 20-21.

8 ERDEM, s. 712.

8 IMREGUN, Oguz, Anonim Ortakliklar, Istanbul, 1989 s. 425.
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1946 yilinda ARDC unvanl sirket Kurularak ve ikinci Diinya Savasi’ndan donen

askerlerin, 6zel sektorde desteklenmesi amaglanmustir.®’

Kisa bir donemde gelisen bu tarihi siiregte, sirketlerin, en Oncelikli olarak,
ekonomik olarak mantikli enstriimanlarla fon ihtiyaclarinin kargilanmasi
gerekmistir. Zira fon ihtiyaci, kurulu olan sirketlerin faaliyetlerine devam ederken
dogabilecegi gibi bu ihtiyag, yenilikgi fikirler ile teknoloji girisimlerinin erken
asamalarda fonlanmasinda kullanilan ve giinlimiizde girisim sermayesi (“‘Venture
Capital ”) veya erken safhadaki girisim sermayeleri (“FEarly Stage Venture

Capital”) olarak ifade edilen yatirim kuramlarinin da temelini olusturmaktadr.

Burada dikkat edilmesi gereken ve PDT’lerin popiilerlesmesini tetikleyen en
onemli husus, erken saftha girisimler igin, alisilageldik, sirketin imtiyazli hisse
senedi ihrag etmesi ve bu senetlere yatirnmer tarafindan emisyon primli olarak
istirak edilmesi yontemi ile yatirnrm almanin uygun olmamasidir. Uygun
olmamasinin sebebi ise bu tiirde bir sermaye artiriminda yatirimeinin tam olarak
kag adet sirket hissesine istirak edeceginin, yani yatirdigi paraya nispeten sirketin
ne kadar bir ylizdesini iktisap edeceginin belirli olmas1 gerekmesidir. Oysa, 6rnegin
erken safha yenilik¢i teknoloji girisimlerine piyasaya uygun bir deger bicmek ¢ok

zordur.

PDT’nin veya PDT benzeri enstriimanlarin Amerikan sistemindeki uygulamasinda,
yatirimi alan sirketin yiizde yliziiniin ne kadar degerde oldugunu belirlemeye
mutlaka gerek bulunmamaktadir. PDT bedeli, doniistirme anindaki bazi
degiskenler iizerinden hesaplanacak bir sirket degerini esas alabilmektedir. Bu da
doniistiirme bedelinin, 6rnegin sirkete ilk yatirimdan 6nemli bir siire sonra yatirim
yapacak yatirimcinin sirkete bigtigi degerden daha avantajli bir fiyat1 6ngorecek
(bir indirim bedeli ile) bir miktarda olmasina olanak saglamaktadir. Béylece erken
safha yatirnmcisi, sirketin degerlemeye esas verilerinin heniiz ortaya ¢ikmadigi

donemde, sirketi degerlemek zorunda birakilmamaktadir. Oysa asagida

8The New Kings of Capitalism, Survey on the Private Equity Industry, The Economist, November
25, 2004.
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detaylandiracagimiz iizere, Tiirk PDT mevzuatinin, boyle bir avantaja izin Vverip

vermedigi acik olarak belirlenmemistir.

PDT’lerin Amerikan sisteminde popiilerlesmesini tetikleyen ikinci dnemli husus
ise normal bir sermaye artirimina istirakte karsimiza ¢ikan evrak yiikii ve biirokratik
kalabaligin yerine, her bir yatirimci ile birebir yapilan anlasmalar ile (en popiiler
ornegi Y-Combinator fonunun yayimladigi SAFE sozlesmesidir)®® aninda kaynak
toplamanin miimkiin olmasidir. Hatta her bir yatirimet ile farkli bir ticari anlasmaya
vartlmas1 da miimkiindiir. Aksi bir senaryoda, sermaye artirimi islemlerinin
tamamlanmas1 i¢in bir yatirim turuna katilan tiim yatirimcilarin ayni1 anda bir
sO0zlesme iizerinde uzlagmasi ve koordine bicimde sirkete sermaye miktarlarini

aktarmas1 gerekecekti.

Nitekim, bugiiniin dev teknoloji sirketlerinden olan Microsoft, Intel, Apple, Federal
Express gibi sirketler dahi ilk kurulduklarinda girisim sermayesine ihtiyag
duymuslar ve PDT gibi enstriimanlar ile desteklenmisler, yatirimeilarina ise biiytlik

karlar saglamislardir.®®

1.5.2. Kara Avrupa Sistemi’nde

Kara Avrupa Hukuk Sistemleri’ne bakildiginda ise Amerika ve Ingiltere’de oldugu
gibi eski bir tarihgesinin oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Asagida kisaca yer
verilecek olan tarihgelerden ve hukuk sistemlerinin uygulamalarindan anlasilacagi
lizere Amerikan ve Ingiliz tahvillerin ¢ikartilmasini kolaylastiran mekanizmalara
yer verilmemis olmasi, bu hukuk sistemlerinde paya doniistiiriilebilir tahvil

uygulamasinin yayginlagsmasini engellemistir.

8 https://www.ycombinator.com/documents/
8 SCHMIDT, M. Klaus, Convertible Securities and Venture Capital Finance, Journal of Finance,
Vol. 58, June 2003.
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1.5.2.1. Alman Hukuku

Kara Avrupasi sisteminde, doniistiiriilebilir tahvillerin ilk kullanimina Almanya’da
baslanilmis olmas1*® sebebi ile evvela Alman Hukuku’nun incelenmesinde fayda
bulunmaktadir. Almanya’ya baktigimizda paya doniistiiriilebilir tahvillerin ilk
kullaniminin 1924 yilinda ortaya ¢iktig1 ancak 1937 yilina kadar mevzuatta yer alan

hiikiimler nedeniyle yaygin bir uygulama bulamadigi soylenmektedir.

Zira Alman Hukuku’nda tahvil ihrag edilebilmesi igin esas sermayenin tamaminin
taahhiit edilmesi edilmis olmas1 ve evvelce ¢ikartilmis olan tiim hisse senetlerinin
odenmis olmasi kosulunu aramaktaydi.® Bununla birlikte tahvil sahipleri
bakimindan da, bu kisilerin doniistiirme haklarin1 kullanmalart durumunda ihragg1
ortaklik tarafindan, paylarin temin edilebilmesinin giivence altina alinmasina
ihtiyact duyulmustur. Bu dogrultuda, 30 Ocak 1937 tarihli Alman Anonim Sirketler
Kanunu® bu tiir tahvillere iliskin olarak 6zel hiikiimler getirmistir.®®> Buna gore,
kanunda ilk defa sartli sermaye artirimi sistemi benimsenerek genel kurulun alacagi
bir karar ile sermaye artirnmi kabul edilmekte ve degistirme, satin alma haklari bu
alinacak karar ile belirtilmekteydi. Daha sonra bu kararin ticaret siciline tescil
edilmesi tahvil sahiplerinin haklarinin korunmasini saglamakta bdylece sirketin
almis oldugu karardan tahvil sahibi aleyhine vazge¢mesi yahut taraflarin
kararlastirdiklar: hususlarin aksine bir durumun ortaya ¢ikmasi engellenmekteydi.
Bununla birlikte Alman Hukuku’nda kayitli sermaye sistemi de benimsenmis olup
bdylece doniistiirme hakki veren tahvillerin kullaniminin yayginlastiriimasi

hedeflenmistir.%*

% POROQY, s. 485.

%1 POROQY, s. 486.

92 Ingilizcede “German Stock Corporation Act” ve Almancada “Aktiengesetz” olarak amlmaktadir.
% KUBILAY, s. 26.

% KUBILAY, s. 28.
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1.5.2.2. Fransiz Hukuku

Fransiz Hukuku’na baktigimizda ise, bu PDT’lerin 1920’li yillarda kullanilmaya
baslandig1 belirtilmektedir.®®

Alman Hukuku’na benzer bir sekilde, Fransiz Hukuku’nda da paya doniistiiriilebilir
tahvil ihracindaki hukuki alt yap1 yetersizligi nedeniyle PDT’lerin uygulanabilir
olmasi ge¢ vakitleri bulmustur. Zira Fransiz Hukuku’nda paya donistiiriilebilir
tahvil ihraci, esas sermayenin tamaminin 6denmis olmasi sartina baglandigi gibi
ayrica tahvil ihraci da ancak sirketin halihazirdaki pay sahipleri tarafindan bir genel

kurul karari ile miimkiin olmaktaydi.%

Bu nedenlerle Fransiz Hukuku’nda, paya doniistiiriilebilir tahvillere iliskin olarak
mevzuatta yeni diizenlemeler yapilmasi ihtiyact dogmustur. Bu dogrultuda, 25
Subat 1953 tarihli 53-148 No’lu “Tasarrufu Ilgilendiren Cesitli Mali Diizen
Hiikiimlerine Iliskin Kanun®" basligin1 tastyan kanun yiiriirliige girmistir. Anilan
bu kanunun birinci fikrasinda, paya doniistiiriilebilir tahvillere iligkin diizenlemeye
yer verilmis olup buna gore anonim sirketler tarafindan ihrag¢ edilecek olan paya
doniistiiriilebilir tahvillerin ne sekilde ihrag¢ edilecegi hususunun ayrica ¢ikartilacak

bir kararname ile diizenlenecegi belirtilmistir.

Bu dogrultuda 3 Eyliil 1953 tarihli 53-811 sayili kararname®® ile paya
dontstiirtilebilir tahviller, temel bir diizenlemeye kavusturulmustur. Bu
kararnamenin ikinci maddesine gore degistirme hususunun ancak tahvil
sahiplerinin iradesine bagli olabilecegi belirtilmis ve ayrica bu degistirmenin de
ancak emisyona iligkin olarak akdedilmis olan s6zlesme uyarinca olabilecegi ifade

edilmistir. Bununla birlikte, kararnamenin devaminda yer hiikiimlerde

% KUBILAY, s. 20.

% ARSLANLI, Halil, Anonim Sirketin Organizasyonu ve Tahviller, II-III, Fakiilteler Matbaasi,
Istanbul, 1960, s. 312-313, POROY, s. 490.

% Kanun’un tam ad1 “Loi Relative a Diverses Dispositions D ordre Fiscal Intéressant L’Epargne”
olarak gecmektedir.

% Kararnamenin tam adi “Décrets No 53-811 du 3 Septembre 1953 portant réglement
d’administration publique pour I’application de ’article 1er de la 10i No. 53-148 du 25 février 1953
et relatif a I’émission d’obligations convertibles en actions au gré des porteurs” olarak gegmektedir.
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uygulamadaki problemlerin bertaraf edilmeye ¢alisildigini séylemek miimkiindiir.
Gergekten de kararnamenin 3’ncii maddesinde sirketin mevcut hissedarlarinin,
Onceden yeni hisse ihracina iliskin olarak onay vermesi gerektigi ve bu onayin da
ancak tahvil sahiplerinin lehine olabilecegi, ayrica sirketin mevcut hissedarlarinin
da riichan haklarindan feragat ettiklerinin belirtilmesi gerektigi ifade edilmistir.
Kararnamenin 5’nci maddesinde ise ihra¢ tarihine yahut doniistirme hakk:
kullanilincaya kadar sirketin sermayesinin artirilmasi, azaltilmasi, rezervlerin veya

kazanglarin dagitilmasina iliskin olarak genel kurul karar almas1 yasaklanmaistir.

Anilan bu maddeler dogrultusunda, doniistiiriilebilir tahvillerin uygulanmasinda
Ozellikle tahvil sahiplerinin haklarmin korunmasina iliskin olarak diizenlemeler
getirilmis oldugunu sdylemek miimkiindiir. Getirilen diizenlemeler dogrudan ve
dolayli olarak doniistirme hakkinin saglikli bir sekilde kullanilabilmesini
saglamaktadir. Zira yeni ihra¢ edilecek olan paylara iliskin olarak mevcut
hissedarlarin talepte bulunmasi dogrudan engellenerek, doniistiirme aninda tahvil
sahiplerinin iktisap edebilecekleri paylarin sirkette bulunmasi saglanmakta, ayrica
yeni katilacak olan hissedarin hisse oraninin azalmamasi i¢in sermaye artiriminin
yasaklanmasi1 suretiyle dolayli olarak doniistirme aninda bu hakkin bertaraf

edilmesi riskleri ortadan kaldirilmis olmaktadir.

1.5.3. Tiirk Hukuku
1.5.3.1. 6762 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu ve 865 Sayili Ticaret Kanunu

Yukarida, tarihge kisminda izah edilenler dogrultusunda PDT ihracinin
uygulamasiin yayginlastirilabilmesi adina, Kita Avrupa Hukuku sistemlerinde
mevzuatta degisiklikler yapilmak suretiyle kayith sermaye ve ayrica sarta bagh
sermaye artirimi Sisteminin benimsendigi sdylemek miimkiindiir. Zira PDT’lerin
uygulanabilmesi i¢in Oncelikle tahvil alacaklilarinin, haklarinin glivence altina
alinmas1,”® bir baska deyisle degistirme hakkini kullandiklar1 anda, kendilerine

hisse senetlerinin saglanmasinin miimkiin olmasi gerekmektedir.

% KARABABA, s. 79.
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Bu bilgiler 1s18inda Tiirk Hukuku’na baktigimiz ise, 1926 tarihli 865 Sayili Ticaret

Kanunu’ndal®

yalnizca sabit sermaye sisteminin benimsenmis oldugunu ve ayrica
anonim ortakligin sermayesinin tamami 6denmis olmadik¢a ortakligin yeni hisse
senedi ¢ikartmasinin engellenmis oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte yine
tahvil alacaklilarin, degistirme hakkini kullandiklar1 anda haklarinin korunmasinin
bir yolu olarak goriilen anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi de TK’da

acikca yasaklanmistir.

Bu noktada, 865 sayili Ticaret Kanunu’nda her ne kadar sirketin kendi paylarini
iktisap etmesi yasaklanmis olsa da, yasagi ihdas eden 346’nc1 maddenin devaminda
bir istisna tanindigina ve yonetim kuruluna sirketin temettiilerinden ayrilan ihtiyat
bedellerinin, bedelleri tamamen 6denmis olan girket hisselerini satin almak iizere

kullanilabilecegi ifade edilmis olduguna isaret etmekte fayda bulunmaktadir.

PDT’lere iliskin temel sorunlarin tespiti noktasinda Hirsch de, degistirmeye konu
edilecek olan paylarin ne sekilde iktisap edilmesi gerektigi noktasinda giicliik
bulunduguna isaret etmis ve bir kisim usullerin izlenebilecegine iliskin onerilerde

101 Hirsch’e gore, bu usullerden biri 865 sayil Ticaret Kanunu’nda yer

bulunmustur
alan 346’nc1 maddesinde diizenlenmis olan, sirketin kendi paylarini iktisap
yasagina iliskin hiikmiin devaminda yer alan “Su kadar ki heyeti umumiye, usulii
dairesinde tahakkuk eden temettiiattan tefrik olunan meblag mukabilinde bedelleri
tamamen tediye olunan hisse senedatimin istirast i¢in meclisi idareye mezuniyet
verebilir” ifadesi dogrultusunda saglanabilecektir. Buna gore sirketin iktisap
edecegi paylarin dogrudan doniistiirme hakkini kullanacak olan tahvil sahiplerinin

taleplerinin karsilanmasini saglayabilecegi savunulmustur.'®? Ancak doktrinde

bunun miimkiin olmadiz1'® zira agik¢a m. 329 hiikmii ile sirketin kendi paylarini

10 R.G. 26.06.1926, S. 406.

101 HiRS, E. Ernst, Ticaret Hukuku Dersleri, Ismail Akgiin Matbaas1, Istanbul, 1948, s. 546.

192 Diger onerilen usuller “2. Veya anonim sirket, iiciincii bir sahis ile, hususu ile bir banka ile
yaptigi bir mukavele ile bu miibadele isini sirket namina ve kendi hesabina yapmayi iigtincii sahsa
veya bankaya birakir. 3. Veyahut anonim sirket, tahvilatin ihracile birlikte bir sermaye ¢ogaltmast
da yaparak —hissedarlarin riichan hakkini bertaraf ederek- yeni hisse senetlerinin sirket hesabina

fakat kendi namina taahhiit edilmesini tigiincii bir sahsa birakiwr.”
103 Aksi yondeki goriisler igin bkz. ARSLANLI, s. 314-315.
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iktisap etmesinin yasaklanmis oldugu ve tahvil alacaklilarinin alacaklarina karsilik
olarak hisse senedi kabul edilmesinin de ancak sermaye artirimi dogrultusunda

miimkiin oldugu savunulmustur.

Sirketin kendi paylarini iktisap etmesine iligskin yasagin yan sira ayrica eTK’nin
PDT’lere dogrudan veya dolayli olarak tesir edebilecek hiikiimlerinden de kisaca
bahsetmek faydali olacaktir. Bu kanunda da, 865 sayili Kanun’dan farkli ve
PDT’lerin ihracini kolaylastiracak hiikiimlere yer verilmemis oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ornegin eTK’da da sabit sermaye (esas sermaye) sistemi
benimsenmistir. Esas sermaye sisteminde, sermaye artirrminin
gerceklestirilebilmesi ancak genel kurulun kabuliine bagli oldugundan, tahvil
alacaklilarinin ~ dontistirme  haklarint ~ kullandiklar1  anda  taleplerinin
kargilanamamasi riski ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim, yukarida izah edildigi iizere,
sitketin kendi paylarini iktisap etmesi de miimkiin olmadigindan doniistiirme
aninda mutlaka genel kurul kararina ihtiya¢ duyulmaktaydi. Dolayisiyla, miilga
kanun sistemlerinde tahvil alacaklilarin haklarinin korunmasi ve taleplerinin

kolayca karsilanabilecegi sistem uzak kalinmis oldugunu s6ylemek dogru olacaktir.

Bununla birlikte eTK hiikiimlerinde, tahvil ihracinin bir kisim sartlara baglanmis
oldugu goriilmektedir. Ornegin eTK m. 422°de ¢ikartilacak tahvillerin miktarinin
sirket esas sermayesinin ddenen miktarin1 asamayacagi, sirketin son bilangosunun
yapilmis ve tasdik edilmis olmasi, m. 421°de eskiden ¢ikartilmis olan tahvillerin
bedellerinin tamamen alinmis olmasi gibi bir kisim kisitlamalara da yer verilmis

oldugu goriilmektedir.

Netice itibariyle, asagidaki bolimlerde detayli olarak izah edilecegi iizere bu
boliimde yer verilmis olan ve PDT ihracini giiclestiren ve hatta imkansiz kilan
baslica eksiklikler, eSerPK ile baslayan ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ve
tamamlayict mahiyette olan SPK’nin tebligleriyle giderilmeye calisilmis oldugu

goriilmektedir.
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1.5.3.2. 7462 Sayih Eregli Demir Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi

Kanunu

Yukarida yer alan boliimde izah edilmis oldugu iizere PDT ihraci bakimindan
mevzuat hiikiimlerinde yer alan bir kisim sorunlarin oniline gecilebilmesi
bakimindan, eSerPK’nin da ihdas edildigi donemden onceye tekabiil eden ara bir
donemde 28 Subat 1960 tarihinde Tiirkiye’de yassi ¢elik iiretim tesisinin kurulmasi
adima 7462 sayili Eregli Demir Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi Kanunu!®
(“EDFK”) yiiriirlige girmistir.

Yiiriirliige giren bahse konu kanunun 1’nci maddesi ile Bakanlar Kurulu’na Eregli
Demir Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi’nin kurulmasi bakimindan yetki

verilmig ve sirket 11 Mayis 1960 tarihinde tescil edilerek kurulmustur.

EDFK’nin 4’ncii maddesini inceledigimizde, sirket tarafindan ¢ikartilacak olan
tahvillerin daha sonradan Eregli Demir Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi
tarafindan alinacak bir kararla hisse senedi ile degistirilebilecegi hiikiim altina
alinmigtir. Bu maddeden yola ¢ikarak, EDFK ile sirketin PDT ihracinin 6ni
acilmaya calisilmis ve dzellikle “Yabanct Sermayeyi Tesvik Kanunundan Istifade”
baglikli 5°’nci maddesinde de ifade edildigi iizere yabanci sermayeli yatirnmceilarin

iilkeye ¢ekilmesi hedeflenmistir.

Calismamizin bu kisminda EDFK ile getirilen hiikiimlerin incelenmesinin, yalnizca
tarihsel bir boyutu degil ayni zamanda kanunun yiiriirligli doneminde Tirk
Hukuku’nda PDT’lerin ihrag edilebilmesindeki problemleri ortaya koyacagi

kanaatindeyiz.1%

Nitekim EDFK’nin 2 ve 3’ncii maddesine bakildiginda, kanunun ¢TK’da yer alan
bazi hiikiimlere istinaslar getirdigi ve bu istisnalar bakimindan sirketin esas

sOzlesmesindeki hiikiimlerin uygulanacaginin belirtildigi goriilmektedir. Bu

104 R.G. 01.03.1960, S. 10445.
1057462 sayil1 EDFK 'nin ve 86 say1li Kanun’un elestirisi icin bkz. IMREGUN, Oguz, Kara Ticareti
Hukuku Dersleri, Filiz Kitabevi, Istanbul, 2005 s. 448.
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istisnalarin; sirketin kendi hisse senetlerini satin almasi, genel kurulun toplantiya
davet sekli, sirketin c¢ikartacagi tahvil miktarinin sinirlandirilmasi ve oydan

yoksunluga iliskin maddeler olarak listelenmesi miimkiindiir.

Bu diizenlemeler 1s18inda goriilmektedir ki, kanunun yiiriirlige girdigi tarih
itibariyle yiiriirliikte bulunan ¢TK m. 430 hiikmii her ne kadar PDT’lerin ihracina
cevaz verdigi sekilde yorumlanmis olsa da ihracin miimkiin kilinabilmesi adina
yeni diizenlemelere ihtiya¢ duyulmustur. Bu ihtiyaglarin bir kisminin da EDFK ile
getirilen istisnalar yoluyla giderildigini sdylemek miimkiindiir. Nitekim EDFK’nin
2’nci maddesi incelendiginde Oncelikle sirketin ani yahut tedrici kurulus
sisteminden muaf tutuldugu, kayitli sermaye sistemine cevaz verdigi ve kurulug
kanununda sirketin sermayesinin  600.000.000 TL olacaginin belirtildigi
goriilmektedir. Dolayisiyla, sirketin yonetim kurulunun alacagi bir kararla miisaade
edilen miktara kadar hizlica sermayenin artirllmasina imkan taninmis olmasi
yoluyla, tahvil alacaklilarinin haklarinin hizlica saglanabilmesinin hedeflendigini

sOylemek miimkiindiir.

Bir diger husus da sirketin kendi paylarini iktisap etmesine cevaz verilmis
olmasidir. ETK’nin “Sirket, kendi hisse senetlerini temelliik edemeyecegi gibi rehin
olarak da kabul edemez” ifadesini haiz 329°ncu maddesi uyarinca acgikca sirketin
kendi paylarini iktisap etmesi yasaklanmisti. Bu durum da aymi sekilde, tahvil
alacaklilarinin doniistiirme haklarinin derhal kullanilmasina engel teskil etmekte ve
sirketi muhakkak sermaye artirrmi gerceklestirmeye mecbur kilmaktaydi.
EDFK’da da pratikligin saglanabilmesi adina sirketin kendi paylarini iktisap etmesi

yasaginin Uygulanmayacagi hilkkme baglanmstir.

Anilan tiim bu istisnalar her ne kadar PDT’lerin tarih¢esindeki uygulama
sikintilarina bir nebze olsun 1s1k tutmakta olsa da, doktrinde, yapilan bu
diizenlemelerin ve getirilen istinaslarin yeterli olmadigma iligkin elestiriler
yoneltilmistir. Ornegin yukarida izah edildigi iizere her ne kadar kayitli sermaye

sistemi dogrultusunda yonetim kuruluna sermaye artirimina iligkin yetki verilmis
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olsa da, eTK’nin 423’ncii maddesine istisna getirilmemis ve tahvillerin

¢ikartilmasinda genel kurul kararinin aranmasi gerekliligi dogmustur. 0

Bununla birlikte EDFK’nin yukarida anilan 4’ncli maddesi PDT ihracina cevaz
veren bir madde olmanin ilerisinde, tahvil ¢ikartmanin sart ve kosullarinin sirketin
esas sozlesmesinde belirlenecek hususlar dairesinde mi olacagi noktasinda bir
tereddiittiin meydana gelmesi de miimkiindiir. Poroy’a gore, bu madde malumun
ilanindan 6te bir anlam tagimamaktadir ve tahvil ihracina iligkin olarak eTK’nin
422’nci maddesinden baska bir istisnanin getirilmemis oldugu hususu goz Oniine
alindiginda, sirketin PDT ihracin1 kendi belirleyecegi 6zel sart ve kosullar
dogrultusunda gerceklestirilebilmesinin o6niiniin agildigin1 séylemek miimkiin

degildir.

1.5.3.3. 86 Sayih Yatirnmlar (Holding) Anonim Sirketine Bazi Istisna ve

muafliklar Verilmesine Dair Kanun

86 sayili kanun'®’ da EDFK ile ayn1 maksat dogrultusunda diizenlenerek yiiriirliige
girmis ve yabanci yatirnmcilarin tesviki hedeflenmistir. Nitekim kanunun 2’nci
maddesine bakildiginda, yabanci sermayedarlarin 6224 sayili Yabanci Sermayeyi
Tesvik Kanunu’ndan'® istifade edecegi hiikiim altina alinmistir. Bir baska deyisle,
toplamda 5 maddeden ibaret olan kanunun ihdas edilme amacini yansitmakta

oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Yabanci yatirimeinin tesviki amaciyla da kanunun 1°nci maddesini inceledigimizde
EDFK ile benzer bir diizenlemeye yer verilmis oldugunu ve Yatirimlar (Holding)
Anonim Sirketi’nin kurulusunda ticaret kanunun ani ve tedrici kurulusa iliskin
hiikiimlerinin uygulanmayacag1 ve ayrica kurulustan sonra ihra¢ edilecek olan
tahviller bakimindan da ihra¢ edilecek olan tahvil miktar1 sinirlamasima iliskin

eTK’nin 422°nci maddesinin uygulanmasina istisna getirildigi goriilmektedir.

16 PORQY, s. 493.
W7 R.G. 22.09.1960, S. 10610.
108 R.G. 23.01.1954, S. 8615.
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Ancak kanunda istisnalarin yalnizca bu hususlardan ibaret olacak sekilde tutulmasi
ve adeta uygulamadaki sair zorluklarin g6z Oniine alinmamis olmasina yonelik
doktrinde, bu kanunun yalnizca 422’nci maddeye getirmis oldugu muafiyete iliskin

de elestiriler bulunmaktadir.*®

Nihayet Tiirk Hukuku’nun tarihgesinde PDT’lerin ihracina yonelik birtakim
girisimlerde bulunulmustur. Buna karsilik, getirilen bu diizenlemelerin birgok
noktada eksik kalmis oldugunu ve PDT’lerin ihracini yine de elverisli hale

getirmedigini sdylemek miimkiindiir.
1.5.3.4. Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Tebligler

Yukarida izah edildigi {izere, miilga ticaret kanunlar1 hiikiimlerinin tahvil ihraci
bakimindan kolaylastirict hiikiimler icermedigi gibi bilakis tahvil ihracim
giiclestiren hiikiimler icermistir. SPK’nin kuruldugu, 13 Ocak 1982° tarihine
kadar gecen ara siirede ise, yalnizca anilan 86 sayili Kanun ve EDFK gibi mevzuat

diizenlemeleri yapilmistir.

Nihayet, eTK’nin yiiriirliikte oldugu donemde 1981 yilinda 2499 sayili eSerPK

111

yiiriirliige girmis ve ilk defa PDT’ler ™", eSerPK’nin 14’ncli maddesinde acikca

diizenlenmistir.

2499 sayili eSerPK, yalnizca PDT’leri acik¢a zikretmekle kalmamis ayrica
ihracinin kolaylastirilmasi adina, kayitli sermaye sisteminin uygulanmasina kapi
acmistir. Nitekim Kkayith sermaye sisteminin ihdas edilmesine iliskin olarak
kanunun gerekcesinde “Sistemin diger bir faydasi, sirketlerin hisse senedi ile

degistirilebilir tahviller ¢cikarmalarina islerlik kazandiracak, nitelikte olmasidir ¥

19 POROQY, s. 492.

110 http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=2007123&subid=1&ct=c

1112499 sayili eSerpPK’da terim “Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller”” olarak ifade edilmistir.
112 Gerekgenin devaminda; “Sirketler ilk kurulduklar: zaman hisse senetleri tasarruf sahipleri igin
hem riskli hem de gelir temini yoniinden cazip degildir. Bu bakimdan sirketlerin kayitli sermaye
sisteminde fon toplamak tizere dnce tahvil ihrag etmeleri hisse senetleri gelir agisindan tatminkar
bir duruma geldiginde, ihrag ettikleri tahvilleri kolayca hisse senetleri ile degistirmeleri imkan
dahilindedir. Oysa sabit esas sermaye sisteminde bu iglem uzun ve kiilfetli formaliteleri gerekli
kilmaktadir.” Seklinde ifade edilmistir.
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denilmek suretiyle sistemin ihdas edilmesinin hedeflerinden birinin de PDT’lerin

thracinin kolaylastirilmast oldugu ortaya konulmustur.

2499 sayili eSerPK’da “Anonim ortakliklarin, esas sozlesmelerinde hiikiim
bulunmak kayduyla, yonetim kurulu karart ile Tiirk Ticaret Kanunun sermayenin
artirilmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin hisse senedi ¢ikarabilecekleri azami
miktar: gosteren, Ticaret Siciline tescil edilmis sermayeleridir” olarak tanimlandigi
tizere kayitli sermayenin sistemi kolaylastiran noktasi, kimi zaman uzun ve bir ¢ok
prosediir gerektiren genel kurul kararina tabi olmaksizin, yonetim kuruluna miktari
daha 6nceden belirlenmis miktarda sermaye artirnmi gergeklestirme ve dolayisiyla
da ihtiya¢ aninda tahvil ihracini saglayabilme imkani saglamasidir. Boylece, tahvil
alacaklilar1 doniistirme haklarmi kullandiklar1 anda derhal hisse senetlerine

kavusma imkanina sahip olabilmelerinin 6nii agilmistir.

Bununla birlikte, eSerPK’da tahvillerin ne sekilde ihrag¢ edilecegine iliskin detayl
diizenlemelere yer verilmemis ve m. 14/1 hilkkmiinde, ¢ikarilma ve degistirilmesine

iligkin sart ve usullerin SPK tarafindan tespit edilecegi diizenlenmistir.

Nitekim, ilk olarak 1982 yilinda Seri: Il, No:3 sayili “Hisse Senetleriyle
Degistirilebilir Tahvillere Iliskin Esaslar” tebligi yayinlanmis, sonra ayni isimle
1992 yilinda Seri: II, No: 15 sayili teblig ¢ikartilmis ve daha sonra 2009 yilinda ise
“Borglanma Araglarmin Kurul Kaydma Alinmasma ve Satisina Iliskin Esaslar
Tebligi” ismiyle Seri: Il, N0:22 sayili teblig yayinlanmistir. Daha sonra, 2013
yilinda ise I1-31.1 sayili Bor¢glanma Araglar1 Tebligi yiiriirliige girmis ve nihayet
halihazirda yiiriirlikte bulunan VI11-128.8 sayili “Bor¢lanma Araglart Tebligi”

yilinda yaymlanmaistir.

1.6. PDT’lerin Sermaye Piyasas1 Mevzuatina Tabi Olmasi Gerekliligi

Calismamizin ¢esitli kisimlarinda ifade edildigi iizere, PDT’ler ihrag¢i kuruluslarin
sermaye ihtiyacini karsilamak i¢in yatirnmcilara verdikleri bor¢ senetleridir. Bu

noktada, tahvillerin, adi bir bor¢ senedinden farkli olarak, SPK kaydina alinmasini
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ve gerek SerPK gerekse de ikincil mevzuatta bu denli detayli ve titiz bir siirecin

yiirlitiilmesini gerektirecek sebebin ne oldugu sorusunun akla gelmesi olagandir.

Ornegin bir anonim sirketin sermaye ihtiyaci dogmasi halinde, bu ihtiyaci
karsilayacak ve paranin ddenmesi zamaninda da faiz getirisi ile birlikte 6diing
verdigi sermayeyi geri alacak olan yatirimciya yalnizca borglar ve ticaret hukuku
iliskisi kapsaminda degerlendirilmesi gerekecek adi bir senet verilmesi
miimkiindiir. Buna karsilik, esasinda ayni amaca hizmet etmekte ve taraflar
arasindaki iligkide ayni ihtiyaci karsilamakta olan tahvili 6zel mevzuata ve
diizenlemelere tabi tutan husus nedir? Bu konunun degerlendirilmesinin yalnizca
PDT’ler yahut tahviller agisindan yapilmasinin dogru olmayacagi kanaatindeyiz.
Zira oncelikle, borglanma araglarina ve hatta SPK’ya deginmekte fayda

bulunmaktadir.

Gelisen sosyal ve ekonomik cercevede, ekonomi piyasasindaki aktorlerin sayisi
artmistir. Bu artis ve ekonomik diizenin getirdigi karmasiklik, hem sirketleri hem
de yatirimcilari farkli arayislara itmistir. Ornegin sirketler bakimindan, ihtiyac
duyulan sermayenin klasik anlamda banka kredileri yoluyla karsilanabilmesi
giderek zahmetli ve geri ddemeler bakimindan riskli bir hale gelmistir. Yatirimcilar
bakimindan ise, gelisen ekonomik sistem, sahip olduklari fonlarin eriyip gitmesinin
engellenmesi i¢in degerlendirilmesini saglamaya, gelir elde etmeye ve daha da basit

bir ifadeyle yatirim yapilmasi ihtiyacina sevketmektedir.

Yatirimei ve sirketlerin anilan bu ihtiyaglariin karsilanmasi ve her iki tarafin da
ortak bir paydada bulusabilmesi hedeflenirken, bir yandan da yatirimcinin ve
piyasanin korunabilmesi ic¢in gerekli gilivenlik mekanizmalarina ihtiyag
duyulmaktadir. Bu gilivenlik mekanizmalar1 bor¢lanma temeline dayanmakta olan
taraflar arasindaki 1iliskinin, bir otorite tarafindan korunmasi yatiricimlar
bakimindan 6nemli oldugu gibi ayrica piyasanin saglikli ve dolayisiyla ekonominin
de giivenli bir sekilde ilerlemesine katki saglayacaktir. Nitekim bu konu, Tandr
tarafindan da “bir yandan tasarrufu ozendirici politikalar yoluyla ulusal

birikimlerin ¢ogaltilarak yatirimlarin  finansmam i¢in  saglhiklh  kaynaklar
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varatilmast hedeflenirken, bu hedefe, tasarruf sahiplerinin kolay para kazanma

heveslilerinin elinde oyuncak olmalarim engelleyecek” seklinde ifade edilmistir.!*

Nitekim PDT’ler 6zelinde diisiiniildiigiinde de, 6zellikle yatirimcilar bakimindan
hem yatirimeinin ihraggr kurulusun gercekten yatirim yapilabilecek durumda olup
olmadigi hususunda saglikli karar verebilmesi hem de doniistiirme hakkini saglikli
bir sekilde kullanabilmesi ve herhangi bir sekilde ihrag¢1 kurulus tarafindan bu
hakkinin bertaraf edilememesi adma bir kamu otoritesine ihtiya¢ duyulmasi
olagandir. Ornegin ihrage1 kurulusun diizenleyecegi izahname yahut ihrag belgesi
ile sirketin durumuna iliskin olarak agiklamalarda bulunma zorunlulugu olmasa
yahut bu belgelerden dogan sorumluluk bakimindan 6zel mevzuat diizenlemelerine
yer verilmemis olsaydi, bu durum yatirimcilarin hakli olarak daha iirkek ve

cekingen davranmalarina sebep olabilecekti.

Bununla birlikte, SPK’nin miidahalesinin sinirlarmin da dikkatli bir sekilde
belirlenmesi gerektigi yoniinde elestiriler de yoneltilmistir. Ornegin, yazinin
kaleme alindigi 1988 yilinda Unal tarafindan, SPK’nin déniistirme fiyatina
miidahale ve sinirlamalar getirmesi elestirilmistir. Unal, esasinda temelinde ddiing
sOzlesmesi olan tahvillerin, kanuna uygun olmak kaydiyla, sdzlesme sartlarinin
serbestge belirlenebilir olmasi gerektigini ve donistiirme fiyatt bakimindan
getirilen sinirlamalar goz 6niine alindiginda, SPK tarafindan diizenlenen tebliglerin,

SPK’y1 kanun koyucu gibi davranmaya yénelttigini belirtmistir.**

1.7.  PDT’lerin ihrac¢ Nedenleri, Yararlar ve Riskler

Calismamizin bu kisminda yer vermis oldugumuz izahlar ile her ne kadar PDT’lerin
ihra¢ sebepleri, ihra¢ iliskisinin taraflari, iliskinin hukuki niteligi, gibi unsurlar
ortaya konulmus olsa da, bir kisim iilkelerde uygulamasi 17. yiizyila dayanan bu

enstriimanlarin hangi yararlarinin ve muhtemel risklerinin bulundugunun tiim bu

113 TANOR, Reha, Tiirk Sermaye Piyasasi, Beta, Istanbul, 1999, C.1, s. 2.
14 UNAL, Oguz Kiirsat, Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller (HDT)-2, Maliye Postasi Dergisi,
S. 188, 1988, s. 43-45.
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islemin taraflar1 bakimindan ayr1 ayr1 incelenmesinde fayda olacag: ve bir sonraki

kisimlarin anlasilabilmesi bakimindan kolaylik saglayacagi kanaatindeyiz.

1.7.1. PDT’lere Duyulan ihtiya¢ ve Taraflara Sagladig1 Avantajlar

PDT’lerin ihrag sebeplerinin basinda hig¢ siiphesiz anonim sirketlerin duyduklar
sermaye ihtiyacinin karsilanmasi gelmektedir. Sirketler, PDT’ler sayesinde, sahip
olduklar1 hisselerini satmaksizin yahut dis kaynaklardan yapilacak sermaye artirimi
gergeklestirilmesine gerek olmaksizin yahut daha da 6nemlisi, banka kredileri gibi
yiksek faizli dis kaynaklara yonelmeksizin sermaye ihtiyaglarin1 daha diisiik

maliyetler ile saglayabilme imkanina kavusmaktadir.1?®

Ornegin sirketin heniiz yiiksek degerlere ulagsmadigi ve dolayisiyla da hisse
senetlerinin degerinin yiiksek olmadigi bir asamada, fon ihtiyacinin saglanmasi
ancak sayica olarak yiikksek miktarda hisse senedi ihrag edilmesini
gerektirebilecektir. Siiphesiz bu elverissizligin asilmasiin, TTK’nin 347’nci
maddesinde diizenlenmis oldugu sekilde, ortaklik tarafindan primli paylar ihrag
edilmesi yoluyla giderilmesi diisiintilebilir. Buna goére ortaklik tarafindan
yatirimciya payin nominal bedelinin tizerinde bir fiyattan hisse senedi satilarak hem
ortakligin ihtiya¢ duydugu bedelde fon ihtiyaci karsilanmakta hem de yatirimcinin

ortaklik ylizdesinin fon karsiligindan daha diisiik olmas1 saglanmaktadir.

Ancak bu durumun yatirimer agisindan avantajli olmayan yonleri bulunmaktadir.
Bir kere yatirimci, sagladigi fon karsiliginda arzu etse de etmese de ortakligin
hissedar1 olmak durumunda kalmaktadir. Oysa PDT’lerde, yatirimcinin bir tercih
hakki bulunmakta ve saglanan fon neticesinde vade tarihinde arzusuna ve ortakligin
durumuna gore hissedar olmayi segebilecegi gibi ana para ve faizi talep ederek bu
borg iliskisini sonlandirmay1 da secebilecektir. Ote yandan, yatirimer tarafindan

fonun saglandig tarih itibariyle ortakligin piyasa degerinin belirlenebilmesi yahut

15 KUBILAY, s.14, IMREGUN, Kara Ticareti, s. 430, DOMANIC, s. 1370.
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ilerideki olumlu/olumsuz gelisiminin 6ngodriilebilmesi de gii¢ olabilir. PDT lerin

sagladig1 se¢imlik borg niteligi, bu riskin bertaraf edilmesine hizmet etmektedir.

Bununla birlikte PDT’ler yalnizca halihazirda kurulmus olan sirketler bakimindan
degil, ayrica piyasaya yeni aktorlerin katilmasmna da fayda saglamaktadir.!t®
Ornegin erken safha olarak ifade edildigi iizere bir sirket heniiz kurulmus ve
olgunlasmamis olabilecegi gibi kimi zaman kurulusu bile saglayamamis asamada
olabilir. Bu durumda, PDT’ler hem yatirimcinin kendisini giivence altina almak
suretiyle sirkete gerekli finansmanin saglanmasina ve hem de sirketin adeta ayaga

kalkmasina vesile olacaktir.

Bunun da yani sira, ileride avantajli bir konumda olmasi halinde sirket, yatirimeciya
nakit 6demede bulunmak yilikiimliiliigiinden de kurtulacaktir. Ayrica doniistiirme
hakkinin kullanilmasindan sonra sirkete yabanci bir kaynak olarak gelecek olan
sermaye de, sirketin 6z kaynagina doniisecek oldugundan sirketin mali olarak daha

da giiglenmesi saglanmis olacaktir. !’

Tahviller, bir yandan sirketlerin ihtiya¢ duyduklar1 fon kaynagini saglarken diger
taraftan da bu fon kaynaginin birgok kiigiik tasarruflarin bir araya gelmesi suretiyle

genis bir kitleye yonelmesini de saglamaktadir.'!8

PDT’lerin ihragci sirketlerin yan sira, yatirimcilar agisindan da pek ¢ok avantaji
bulunmaktadir. Zira PDT’ler en basta itfa aninda tahvil alacaklisina, sirkete 6diing
olarak verdigi meblag1 sabit bir faiz geliri ile talep etme yahut tahvili anonim

sirketin hisseleriyle degistirebilme haklarini saglamaktadir.

Zira tahvil alacaklisi, sahip oldugu bu se¢imlik haklar dogrultusunda dilerse erken

safhada yatirnm yapmis oldugu ancak itfa tarihi itibariyle degerlemesi artmis olan

116 DOMANIC, s. 1369.
117 ERDEM, s. 710.
18 CELIK, Orhan Nuri, Anonim Sirketler, Seckin Kitabevi, Ankara, 1988, s. 934.
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bir sirkette hissedar olabilecek dilerse de sirkete bor¢ olarak vermis oldugu

alacagini faiz geliri ile birlikte talep edebilecektir.

Boylece yatirimer olan kisi bir taraftan heniiz finansal durumunun nasil olacagi
belirli olmayan bir sirketin erken safhada hissedar1 olma riskini bertaraf etmekte,
diger taraftan ise yeni kurulan bu sirket kara gecip temettli dagitabilecek mertebeye
gelene kadarki siireyi elinde bulundurdugu PDT ile nemalandirmaktadir.!*®
Yatirimer bu dogrultuda hem riskini bertaraf etmekte hem de yeni kurulan bu
sirketin fikrine yahut diisiincesine yatirim yapmakla kalmayarak ileride cazip

olmasi halinde, sirketin hissedar: olma ihtimalini de giivence altina almaktadir.

Ote yandan, PDT sahiplerinin sahip olduklar1 PDT leri bir baska iiciincii kisiye
devretme haklar1 da bulunmaktadir. Béylece, PDT sahibi olan bir kisi vade tarihini
beklemeden, PDT’lerin tedaviil kabiliyeti dogrultusunda kar elde etmesi miimkiin

olacaktir.

Tahvil alacaklisinin sabit bir faiz geliri ile alacagini talep etmesi iSe, anonim sirketin
itfa tarihine kadar gegen siirede kar elde edip etmemesinden bagimsiz oldugundan,
bu anlamda tahvil alacaklisinin istlendigi riskin, 6diing olarak verilen borcun

tahsilindeki tereddiitten ibaret oldugunu séylemek miimkiindiir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, faiz bakimindan da PDT’ler hem yatirimci hem de
sirket bakimindan olduk¢a karhdir. Zira 6zellikle kiigiik tasarruf sahiplerinin
yaptiklar1 yatirimlarda elde ettikleri faiz orani bankalarin mevduat hesap faiz
oranlarindan daha yiiksek olmakta, 6te yandan sirket bakimindan da degistirme
opsiyonu sayesinde banka kredilerine nazaran daha disiik bir faiz oram

belirlenmesi soz konusu olmaktadir.12°

119 KARSLLI, s. 380.
120 IMREGUN, Kara Ticareti, s. 431.
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1.7.2. PDT’lerin Bor¢clanma Araclar1 Olmalarindan Kaynaklanan Riskleri

PDT’lerin risklerinin degerlendirilirken, bu baslik altinda PDT sahipleri ve ihrage1

sirketin yani sira ayrica sirketin mevcut hissedarlarinin da incelenmesi gerekecektir.

Oncelikle PDT’lerin yatirimeilar agisindan, baslica sakincasmin enflasyon riski
oldugunu sdylemek miimkiindiir.'?! Gergekten de 6zellikle Tiirkiye gibi yiiksek

enflasyon oraninimn bulundugu'??

tilkelerde, yatirimcilar faiz getirisine ragmen borg
verdikleri ana paranin uzun vadede degerini kaybetmesi riski ile karsi karsiya
kalabilmektedirler. Yatirimcilar, ana paranin enflasyon karsisinda erime riskine
karsilik diger taraftan da doniistiirme hakkinin kullanilmasi halinde 6diing olarak
verilen paranin getirdigi gelirin enflasyon karsisinda erimesini de bertaraf
etmektedirler. Zira, sirketin karli duruma gegmesi ve yatirimcinin da doniistiirme
hakkin1 kullanmas1 durumunda pay senetlerinin degerinde de artis meydana gelmis

olacagindan, elde edilecek bu deger artis1 yatirnmcimin bagta vermis oldugu ana

paranin enflasyon karsisinda erimesi riskine kars1 bir giivence saglayacaktir. 12

Bununla birlikte yatirnmcilar agisindan bir diger risk de, yukarida da anildigi iizere
yatirrmcinin - dondistirme hakkini  kullanmadigi ihtimalde sirketin durumunun
kotiiye gitmesi, iflas yahut konkordato istemesi gibi durumlarin giindeme gelmesi

sebebiyle yatirimecinin alacagini temin edememesi ihtimali olacaktir.

Ancak kanaatimize gore tamamen risksiz olarak nitelendirilebilecek bir yatirimdan
bahsedebilmek hayatin olagan akisina aykiridir. Dolayisiyla, PDT’lerin pay
sahiplerine sagladig1 yararlarin yaninda, anilan risklerin daha kiiciik kaldigini

sOylemek dogru olacaktir.

Pay sahipleri acgisindan ise iki temel riskten bahsetmek miimkiindiir.'?
Yatirimcilarin, doniistiirme haklarmi kullanmalar1 durumunda sirketteki pay

sayisinda bir artis meydana gelecektir. Bu durum da, yatirimcinin doniistiirme

121 DOMANIC, s. 1370.

122 hitps://data.oecd.org/price/inflation-cpi.htm
123 ERDEM, s. 711.

124 SARAC,s. 111.
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hakkini kullanmasindan da anlasilacag lizere kuvvetle muhtemel degerlenmis bir
sitketin kar paymin da paylasilmasi anlamina gelecektir. Dolayisiyla sirketin
mevcut hissedarlar1 bakimindan, elde edilecek temettii oraninda bir diisiis soz
konusu olacaktir. Bunun yani sira ayrica, yatirnmcinin doniistirme hakkini
kullanmasi halinde sirket sermaye artirimi gerceklestirerek yeni hisse ihra¢ etmek
zorunda kalacaktir. Bu durumda, yeni ihra¢ edilen hisselerin PDT sahiplerine
sunulabilmesi i¢in mevcut hissedarlarin hisselerinde seyrelme meydana

gelecektir.*?®

Son olarak sirket bakimindan incelendiginde ise, ihrag¢1 ortakliga yeni hissedarlarin
katilacak olmasmmin, sirketin yapisi bakimindan etkileri olacag: agiktir. Oncelikle
yeni hissedarlarin istiraki ile sirketin ortaklik yapisi degisecek ve hatta istirak edilen
pay oranina gore anonim sirketin yonetimsel haklarinda dahi s6z sahibi olunmasi
miimkiin olacaktir. Bu durumda, en basta mali kaynak temini amaciyla bir hevesle
bagvurulan PDT’lerin doniistiirme hakkina konu edilmesi halinde bir anda sirket
icerisinde yabanci olarak adlandirilabilecek hissedarlarin bulunma riski belki de
sirketlerin ilerleyen safhalarda gidisatin1 dahi etkileyebilecek husus olabilecektir.
Bu risklerin yani sira ayrica doniistiirme neticesinde sirketin vergi yiikiiniin artmasi
veya pay senetlerinin fiyatinin diisme riskinin de bulundugunu belirtmekte fayda

bulunmaktadir.26

125 KUBILAY, s. 16.
126 ERDEM, s. 710.
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IKINCI BOLUM
Tahvil Thraci ve itfasi
2.1.  Paya Déniistiiriilebilir Tahvil Thrag Siireci
2.1.1. Yetkili Organ Karanr

2.1.1.1. Genel Kurulu Karan

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 504 ncii madde hikkmiinde her ¢esit menkul kiymetin
aksi bagkaca bir kanunda 6ngoriilmedigi hallerde ancak genel kurul karariyla ihrag

edilecegi belirtilmistir.

Maddeye gore genel kurulun alacagi ihrag kararinda uygulanacak nisaplar TTK nin
421°nci maddesinin {i¢iincii ve dordiincii fikralar1 uyarinca olacaktir. Buna gore
esas sOzlesmede farkli bir nisap Ongoriilmemis ise, genel kurul bu karari
sermayenin en az ylizde yetmis besini olusturan pay sahiplerinin olumlu oyu ile

alabilecektir.?’

Bu noktada belirtmek gerekir ki genel kurulun ihrag karari alabilmesi i¢in, anonim
ortakligin esas sozlesmesinde tahvile iligskin 6zel bir diizenleme bulunmasina gerek

bulunmamaktadir.1?®

Genel kurulun alacag ihrag kararinda ayrica, menkul kiymetlere iliskin olarak tiim

sart ve kosullarin da belirlenmesi gerektigi hiikiim altina alinmigtir.
2.1.1.2. Yonetim Kurulu Karar

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 504’ncli madde hiikmiinde, anonim ortakligin ihrag

kararin1 almasiin ancak genel kurul karariyla miimkiin olacag: hiikiim altina

127 Genel kurul karariyla yapilacak ihraglar bakimindan TTK’nin 421/3-4’ncii fikralarma yapilan
atifa iligkin olarak yapilan elestiri bakimindan bkz. KENDILEGEN, Abuzer, Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu: Degisiklikler, Yenilikler ve lk Tespitler, On Iki Levha, Istanbul, 2012, s. 359 ve
MOROGLU, Erdogan, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirme ve Oneriler, XII Levha, 7.
Baski, Istanbul, 2012, s. 300.

128 TEKINALP (Poroy /Camoglu), Ortakliklar II, s. 187, IMREGUN, Kara Ticareti, s. 433.
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alinmig, devam eden 505°nci maddede ise, genel kurulun menkul kiymet ¢ikartma
yetkisini ve bu ihra¢ edilecek menkul kiymetin sartlarini saptamak yetkisini en ¢ok

onbes ay i¢in yonetim kuruluna verebilecegi ifade edilmistir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun bu hiikmii ile paralel olarak, SerPK’nin 31’nci
maddesinin 3’ncii fikrasinda yer alan agik hiikmiine gore de, esas sozlesme ile
yonetim kuruluna ihrag yetkisi verilebilir. SerPK’da yer alan bu hiikiim
dogrultusunda da V11-128.8 sayili tebligin 5’nci maddesinin 1°nci fikrasinda da

ihrag i¢in yonetim kurulu tarafindan da karar alinabilecegi belirlenmistir.2

Mevzuat diizenlemelerinde yer alan ag¢ik hiikkiimlerden, —her ne kadar yonetim
kuruluna yetki devri diizenlenmis olsa da- anlagilacagi tizere tahvil ihracinin
yalnizca genel kurulun yetkisinde taninmis oldugu yoniinde bir intiba olugsmaktadir.
Esasinda tahvil ihraci, anonim ortaklik bakimindan diisiiniildiigiinde ihraca iliskin
alman bu karar bankadan kredi kullanilmasi yoluyla fon saglanmasina
benzemektedir. Bir anonim ortakligin kredi kullanimi1 yoniinde alacagi bu karar
esasinda yonetim kurulunun alacag karar olacaktir. Buna mukabil bir yoniiyle ayni
amaca hizmet etmekte olan tahvil ihracina farkli bir 6nem atfedilmis ve bu yetkinin
genel kurula ait oldugu kabul edilmistir. Benzer durumlar igin Ongoriilen
diizenlemelerdeki bu farkin ve hassasiyetin esasinda yatirimcilarin korunmasi

amacindan kaynaklandigim sdylemek miimkiindiir.**

Bu izahlar ile birlikte yonetim kuruluna taninacak olan bu yetki devrinin ne sekilde

olacag1 ve herhangi bir stireye bagli olup olmayacagi hususu da 6nem tagimaktadir.

129 Miilga mevzuat diizenlemelerinde ise; eTTK'nin “Umumi Heyet Karar1” baslikli 423’ncii
maddesinde maddenin baghigindan da anlasilacag: iizere, bu yetki miinhasiran genel kurulun
yetkisine verilmistir. Daha sonra yiiriirliige giren eSerPK’nin 13’ncii maddesinin 6’nc1 fikrasinda
yer alan hiikiim ile bu yetkinin yonetim kuruluna da devredilebilecegi hiikiim altina alinmustir.
Bununla birlikte, eSerPK m.13/f.6’da yonetim kuruluna devredilebilecek yetkiye iliskin olarak
halka agik anonim ortakliklar ve halka agik olmayan anonim ortakliklar arasinda bir ayrim
yapilmadig goriilmektedir. Nitekim eSerPK m.2’de ihrag¢ilar bakimindan bir ayrima gidilmistir.
Ancak Tekinalp’e gore; “vetki devir imkani sadece SerPK ’ya tabi daha dogrusu, halka agik AO’lar
i¢in, mevcuttur” seklinde ifade edilmistir. Bu goriis icin bkz. TEKINALP (Poroy /Camoglu),
Ortakliklar ve Kooperatif, s. 729.

130 IMREGUN, Kara Ticareti, s. 43.
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2.1.1.2.1. Yetkilendirme Siiresi

Tirk Ticaret Kanunu’nun 505°nci maddesinde genel kurul tarafindan menkul
kiymetin ihra¢ edilmesi ve bunlarin hiikiimleriyle sartlarinin saptanmasina
bakimindan, yetkilendirmenin siiresinin onbes ay siire ile olmak kaydiyla yonetim
kuruluna devredilebilece§i hiikiim altina alinmistir. SPK’nin VI1-128.8 sayili
tebligine baktigimizda, m.5/4 diizenlemesinde de, TTK’nin 505’ nci maddesine atif
yapilmis oldugu ve siire bakimindan TTK ile paralel sekilde on bes ay i¢in yonetim

kuruluna yetkilendirme yapilabileceginin belirtilmis oldugu goriilmektedir.

Buna karsilik SerPK’nin 31°nci maddesinin 3’ncii fikrasinda ise, ihrag¢ yetkisinin
esas sozlesmeyle siireli yahut siiresiz olarak yonetim kuruluna devredilebilecegi
hiikiim altina alinmistir. SerPK’nin anilan madde diizenlemesine baktigimizda,
TTK’dan farkli olarak yetkilendirmenin esas s6zlesmeyle de devredilebilecegi ve
hatta bu yetkilendirmenin siiresiz olabileceginin hiikiim altina goriildiigii
goriilmektedir. Bu noktada, yetkilendirme sekline iliskin hususlar ¢aligmamizin bir
asagida yer alan kisminda izah edilecek olup burada TTK’dan farkli olarak
SerPK’da siire sinirlamasi olmaksizin yetkilendirme imkani taninmis olmasi ele

alinacaktir.

TTK’nin diizenlemesine baktigimizda “herhangi bir menkul kiymetin”
cikartilmasindan bahsedilmis oldugu buna mukabil, SerPK’daki diizenleme ise
bor¢lanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araclarindan bahsedilmis oldugu
gorilmektedir. Dolayisiyla, her iki kanun farkli hususlar1t diizenlemekte
oldugundan, SerPK’da 6ngoriilmiis olan siiresiz yetkilendirmeye iligkin hiikmiin
yalnizca SerPK kapsamindaki sermaye piyasasi araclarina uygulanmasi gerekecegi

noktasinda bir tereddiit bulunmamaktadir.

Nihayet c¢alismamizin konusunu olusturan PDT’lere baktigimizda, teblig
diizenlemesinin TTKya atif yaptigini ve bu dogrultuda da genel kurulun alacag:
bir karar ile ancak on bes ay i¢in bu yetkilendirmenin verilebileceginin kabulii
gerekecektir. Bu noktada, genel kurul karar1 ile devredilecek olan yetkilendirmede

TTK m. 505 hiikmii ve on bes aylik siire uygulanacaktir.
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Buna mukabil, genel kurul karar1 olmaksizin esas sozlesmede belirtilmesi suretiyle
yapilacak olan yetkilendirme bakimindan ise, SerPK m.31/3 hiikkmiiniin
uygulanmas: gerekecektir. Bir baska deyisle, SPK’nin VII-128.8 sayili tebligin
m.3/1-(c) hiikkmiinde bor¢lanma araglari olarak tanimlanmis olan PDT’lerin ihraci
bakimindan SerPK’nin m.31/3 hiikkmii uyarinca esas s6zlesmeyle ve herhangi bir

siirlama olmaksizin yetkilendirmede bulunulmasi miimkiin olacaktir.

Ancak bu hiikiimlerinin uygulamada karisikliga sebebiyet vermesi soz konusu
olabilir. Zira her ne kadar m. 5/3 diizenlemesinde SerPK’nin 31°nci madde
hiikkmiine ac¢ik bir atif yapilmis olsa da bize gore madde metni igerisinde bu
yetkilendirmenin siiresiz olarak yapilabileceginin agik¢a zikredilmesi daha yerinde
bir tercih olurdu. Zira devam eden fikrada, TTK’ya yapilan atifta on bes aylik
stirenin belirtilmis olmasi, bu siirenin her iki diizenleme bakimindan uygulanmasi

gerekecegi tereddiitii hakli olarak olusturabilecektir. !

2.1.1.2.2. Yetkilendirme Sekli

Yonetim Kurulu’na devredilecek olan bu yetkinin ne sekilde yonetim kuruluna
devredilmesi gerektigine de deginmekte fayda bulunmaktadir. Zira yetkilendirme
stiresinde oldugu gibi SPK’nin V11-128.8 say1l1 tebligi, TTK ve SerPK’nin konuya

iliskin hiikiimleri arasinda farklilik bulunmaktadir.

TTK diizenlemesine baktigimizda, m.505’e gore yetkilendirmenin ancak genel
kurul karariyla alinabilecegi ve genel kurulun alacagi bu kararin da m. 421/3 ve
421/4°de ongoriilen nisaplara gore alinmasi gerektigi belirtilmistir. SerPK’na gore
ise, bor¢lanma araglar niteligindeki sermaye piyasasi araglarini ihrag yetkisinin
esas sozlesme ile yonetim kuruluna verilebilecegi belirtilmistir. Buna mukabil V11-
128.8 sayili tebligde ise, yonetim kurulunun genel kurul karariyla veya esas

sozlesme ile yetkilendirilmesinin miimkiin oldugu belirtilmistir. Bir bagka deyisle,

181 Tekinalp, TTK’nin 505°nci maddesinde yer verilen ve genel kurul karariyla alinabilecek olan
yetkilendirmenin esas sézlesmeyle de verilmesinin miimkiin oldugunu ancak bu durumda da
yetkinin siiresinin  sinirlandirilmasina  iligkin - hiilkmiin  ¢ignenemeyecegini  belirtmektedir.
TEKINALP (Poroy /Camoglu), Ortakliklar I, s. 189.
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teblig diizenlemesinde hem TTK hem de SerPK kapsaminda yer alan diizenlemeler
birlestirilmis ve yetkilendirmenin genel kurul karariyla yahut esas sozlesme ile

olabilecegi hiikiim altina alinmistir.

Kanaatimizce, hem TTK hem de SerPK’da 6ngoriilen usullerin her ikisine, teblig
diizenlemesinde agikga yer verilmesinin, isabetli bir tercih oldugu goriisiindeyiz.
Zira her ne kadar Tekinalp TTK m. 505 kapsamindaki ihraglar bakimindan,
Yonetim Kuruluna yetki verilmesinin kapsaminin esas sozlesmede belirtilmesi
suretiyle de olabilecegini belirtmis olsa da uygulamada yasanabilecek tereddiitlerin
bertaraf edilmesi bakimindan her iki usuliin de agik¢a diizenlenmesi isabetlidir.
Boylece, SerPK’da ongoriilmiis oldugu sekilde ancak esas s6zlesme ile bu yetkinin
verilebilmesi, esas sozlesmesinde bu dogrultuda hiikiim bulunmayan anonim
ortakligin esas sozlesme degisikligi gibi daha uzun ve teferruath islemler ile

ugrasmalarina sebep olacaktir.

Bu noktada genel kurul karariyla yapilacak olan yetkilendirme bakimindan, genel
kurul nisabinin tespitinde tereddiitlerin olugmasi giindeme gelebilir. Tebligin m. 5/2
diizenlemesine gore, genel kurul tahvil ihracina iliskin kararini, TTK m. 505 atfiyla,
421’nci maddesinin 3’ncii ve 4’ncii fikralarinda Ongoriilen ylizde yetmisbeslik
nisabin uygulanmast ile alabilecektir. Ongériilen bu nisap TTK ile uyumlu olmakla
birlikte, ayn1 maddede halka agik olan anonim sirketler bakimindan nisabin
diisiiriilmiis oldugu goriilmektedir. Buna gore halka agik olan ortakliklar
bakimindan TTK m. 418’de oOngoriilen yiizde yirmibeslik toplantt nisabin
uygulanmas1 konusu olacaktir. Kanaatimizce, teblig diizenlemesinde halka agik
anonim ortakliklar bakimindan getirilen bu farklilik, her ne kadar islemlerin halka
acik ortakliklar bakimindan hizlandirilmasini hedeflemis olsa da kanun
diizenlemelerine aykir1 olarak getirilmis olan bu diizenlemenin isabetli olmadig:

kanaatindeyiz.

Bununla birlikte, yetkilendirmenin yonetim kuruluna esas sozlesme ile
devredilmesi halinde ortaklik nezdinde gergeklestirilmesi gerekecek olan esas

sozlesme degisikligi bakimindan da m.421/1°de esas sozlesme degisiklikleri i¢in
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Oongoriilmiis olan yiizde ellilik nisabin uygulanmasmin uygun olmayacagi
kanaatindeyiz. Zira her ne kadar teblig diizenlemesinde esas sozlesme degisikligi
i¢in alinacak genel kurul kararindaki nisap bakimindan bir belirleme 6ngoriilmemis
olsa da, esas sozlesme degisikligi bakimindan daha diisiik bir nisabin esas
alimmasimin genel kurulun tahvil ihracina iliskin olarak ongériilmiis olan ve son
derece agir olan yiizde yetmisbeslik nisabin dolanilmasina sebebiyet verebilecegi

kanaatindeyiz.'®2

2.1.2. Yetkili Organ Kararmin Tescil ve Ilan Edilmesi

Miilga Ticaret Kanunu’nun genel kurulun tahvil ihracina iligkin kararina iliskin
423’ncli maddesi “umumi heyetce verilen karar, tescil ve ilan edilmedikge infaz
edilemez” hiikkmiinii haizdi. Buna karsilik TTK’da tescil ve ilan zorunluluguna

iliskin bir ifadeye yer verilmemis oldugu goriilmektedir

TTK’da tescil ve ilana iliskin bir agiklik olmamakla birlikte, SerPK’da da bu
konuda bir agiklik bulunmamaktadir. Konuya iligkin SPK tebliglerinin incelenmesi
neticesinde ise, miilga Seri: II, No:22 sayili Teblig’in ekinde yer almakta olan ve
thra¢ edilecek olan bor¢lanma araglarinin kayda alinmasi igin gerekli olan
belgelerin yer aldigi listede “bor¢lanma aract ihracina iliskin genel kurul kararinin
tescil ve ilanina dair TTSG veya esas sozlesme ile bor¢lanma senedi ¢ikarma yetkisi
verilmis yonetim kurulu karinin noter onayl ornegi” ifadesine yer verilmis oldugu
goriilmektedir. Buna karsilik, yiiriirliikte bulunan VI1I-128.8 sayili tebligin
igcerisinde yahut gerekli olan belgelerin listesinin yer aldigi teblig ekinde genel

kurul kararinin tesciline iligkin ticaret siCil gazetesi yer almamaktadir.

Burada kanun koyucunun tebligler arasinda ihdas etmis oldugu degisikligin
degerlendirilmesi gerekmektedir. Genel kurulun ihraca iliskin alacagi kararin tescil
ve ilan edilmesi sayesinde, yatirimcilarin hak ve borglarmin kapsami ortaya

konulmus olacag goriisii bulunmaktaydi.}33Ancak gerek TTK’dan, miilga kanunda

132 Elestirisi i¢in bkz. MOROGLU, Degerlendirme ve Oneriler, s. 300.
138 TEKINALP (Poroy /Camoglu), Ortakliklar, s. 729.
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yer alan tescil ve ilana iligkin zorunluluk ifadesinin ¢ikartilmis olmasi gerekse de
zaman igerisinde birden fazla sefer degisiklige ugramis olan teblig metninden bu
tescil ve ilan zorunlulugunun c¢ikartilmis olmasinin bilingli bir tercih oldugu
kanaatindeyiz. Kaldi ki, V11-128.8 sayil1 teblig ile genel kurulun yonetim kuruluna
yapacagi yetki devrinin kolaylastirilmis oldugu husus géz ontine alindiginda, ileri
bir yorumla tahvil ihracinin yonetim kurul tarafindan hizli ve pratik bir sekilde

saglanabilmesinin amaglandigini séylemek yanlis olmayacaktir.

Netice itibariyle, tahvil ihracina iliskin karar ister genel kurulca ister genel kurul
tarafindan veya esas sdzlesme ile yetkilendirilmis yonetim kurulu tarafindan alinsin
mevzuat hiikiimlerinde aksi Ongdriillmemis oldugundan, bu kararlarin tescil ve

ilaninin aranmasi gerekmeyecektir.

2.1.3. SPK’ya Basvuru

Borglanma arac¢larinin ihracina iliskin olarak hem SerPK’da hem de VI1I-128.8

say1l1 tebligde SPK’ya bagvuruda bulunulmasi gerektigi hiikiim altina alinmustir.

Burada SPK’ya yapilacak olan bagvurunun igerigi ve hangi hususlara iliskin olarak
SPK’dan izin alinmasinin gerektigine iligkin tereddiitlerin olugsmas1 muhtemeldir.
Bu nedenle eSerPK déneminde ongoériilen izin ve kayit sistemi ile halihazirda
yiirlirlikte bulunan mevzuat hiikiimlerinin birlikte degerlendirilmesinde fayda

bulunacagi kanaatindeyiz.
2.1.3.1. izin (Liyakat) Yaklasimi ve Kamuyu Aydinlatma Yaklasimi

Miilga Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda 1992 yilinda 3794 sayili kanun ile yapilan
degisiklik yapilmadan oOnceki sisteminde, menkul kiymetlerin halka arzi i¢in

SPK’dan izin almak zorunlulugu bulunmaktaydi.

Daha sonra eSerPK’da 3794 sayili kanun ile yapilan degisiklik ile SPK’dan izin
alma zorunlulugu, halka arz edilecek olan sermaye piyasasi araglarinin
bilgilendirmesinin saglanabilmesi amaciyla SPK’ya kayit olarak zorunluluguna

doniistirilmistir. Bu degisiklik ile paralel olarak, eSerPK’nin yiiriirliikte
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bulundugu déneminde de yiiriirliikte bulunan Seri: II, No:22 sayili tebligin 4’ncii
maddesinde de “ihraggilarin ihra¢ edecekleri bor¢lanma araglarini, bu Teblig de

’

belirtilen esaslara gore Kurul’a kaydettirmeleri zorunludur.” ifadesine yer

verilmistir.

Miilga Sermaye Piyasast Kanunu’nda, 3794 sayili kanun ile getirilen degisiklik
oncesi doneminde Ongoriilmiis olan, ihra¢ edilecek bor¢lanma araglarinin kayit
altina almmasma iligkin zorunluluk “izin (liyakat) sistemi” olarak ifade
edilmekteydi.'®* Ilk &rnekleri Amerika Birlesik Devletleri’nde 1911 ile 1931 yillart
arasinda goriilen'® liyakat yaklasiminin temelinde, adeta yatirimciyr kendinden
koruma felsefesinin yattig1 ve yliksek riskli yatirnmlarin piyasaya g¢ikmasinin
Onlenmesi suretiyle yatirimcinin korunmasinin hedeflendigi idealist bir diizen

diisiincesi oldugu kabul edilmektedir.t%

Buna mukabil kamuyu aydinlatma yaklasimindaki prensibinde ise, yatirimciya
yonelik gerekli bilgilendirmelerin yapilmast ve aldatilmasinin engellenmesi
suretiyle korunmasi benimsenmektedir. Bir bagka deyisle, bu sistemde SPK’nin
gorevi kamunun aydinlatilmasinin saglanmasindan ibaret olup bu aydinlatilma
neticesinde nihai takdir ve degerlendirmenin yatirimcilar tarafindan yapilmasi
beklenmektedir ve SPK’nin yegane sorumlulugu yatirimcinin kararma etki

edebilecek her tiirlii bilginin kamuya agiklanmasini saglamaktan ibarettir. 137

13 CATAKOGLU, Buket, Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda Bor¢lanma Araglari, Seckin, 2016,
s. 99.

135 Bkz. “Blue Sky Laws”; terminolojik olarak bu ifadenin Hall vs. Geiger-Jones Co., 242 U.S. 539
(1917) davasinda kullanildig1 tahmin edilmektedir. Amerika Birlesik Devletlerinde 6zellikle biiyiik
buhran déneminde yiiksek ve gergege aykir1 geliri taahhiitleri ile hileli davraniglarin engellenmesi
amaglanmistir.

136 “By ozellikleri nedeniyle, liyakat yaklasiminin temelinde bir aptali aptallik yapmaktan korumak
felsefesinin yattigi, kamuyu aydinlatma yaklasiminda béyle bir idealin pesinde kosulmadigi bu
yaklasimin, yatirimcimin  kendini aptal duruma diistirme hakkini elinden almadigi, sadece
baskalarimin onu aptal durumuna koymasini engellemeye ¢alistigi kabul edilmektedir (Tyson
1985).” seklinde ifade edilmistir. Bu goriis i¢in bkz. KUCUKSOZEN, Cemal, Sermaye Piyasasinda
Yatirimcinin Korunmasi: Tiirk Sermaye Piyasasinin Bu Agidan Degerlendirilmesi, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, Yaym No:131, s. 15.

187 Y ANLI, Kamunun Aydinlatilmasi, s. 109, AYOGLU, s. 46.
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Miilga kanun doneminde yapilmis olan bu degisiklikler, SerPK’nin 4’ncii
maddesinin diizenlemesinde de muhafaza edilmis ve bir adim 6teye gidilmek
suretiyle miilga kanundan farkli olarak bor¢glanma araglarinin degil halka acik olan
anonim ortakliklar i¢in izahnamenin, halka acik olmayan anonim ortakliklar i¢in
ise, 11’nci madde uyarinca hazirlanacak olan ihra¢ belgesinin SPK onayina

sunulmas yiikiimliiliigii getirilmistir.'*®

Sermaye Piyasasi mevzuatinin, ¢alismamizin konusunu teskil eden borglanma
araglarinin ihracina iliskin tarihsel gelisimine bakildiginda liyakat sisteminden,
kamuyu aydinlatma prensibine gegildigi ve SerPK ile bu sistemin daha da ileriye
tasinmak suretiyle uluslararasi piyasalarin dinamiklerine paralel diizenlemeler

getirilmis oldugu gozlemlenmistir.
2.1.3.2. SerPK ve Teblig Diizenlemeleri

SerPK’nin, SPK kaydina iligkin diizenlemelerine baktigimizda, halka ag¢ik anonim
ortakliklar ile halka agik olmayan anonim ortakliklar arasinda bir ayrim yapilmis

oldugu goriilmektedir.

SerPK’nin 4’ncii maddesine gore, sermaye piyasast araglarmin halka arz
edilebilmesi veya borsada islem gorebilmesi i¢in izahname hazirlanmasi ve bu

izahnamenin de SPK tarafindan onaylanmasi gerektigi belirtilmistir.

Bununla birlikte sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmeksizin ihraci- ise

SerPK’nin 11°nci maddesinde diizenlenmistir. Buna gore sermaye piyasasi

1% Nitekim SerPK’nin 4’ncii maddesine iliskin gerekcesi “Madde ile izahname hazirlama
yiikiimliiliigii diizenlenmektedir. Bu madde ile getirilen en énemli yenilik, 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanununda yer alan sermaye piyasasi araglarmmin ihrag veya halka arzi i¢in dngoriilen
Kurul kaydina alinma sisteminin  kaldirilarak yerine izahnamenin Kurulca onaylanmast
uygulamasina gegilmesidir. Yatirimcilarin tam, dogru ve zamaninda bilgilendirilmelerinin artan
onemi sebebiyle izahnamenin onaylanmasini esas alan bu yaklasim ile uluslararasi finansal
pivasalar ile entegrasyonun saglanmasi, AB diizenlemelerine uyum saglanmasi, piyasanin hizli
gelisimine ayak uydurulabilmesini teminen prosediirlerin hizlandwrilmasi amaglanmis olup;, AB
uygulamalarina benzer sekilde izahnamenin gercegi dogru ve diiriist bir sekilde yansitmasi
sorumlulugunun ihrag¢t ve izahnameyi hazirlayanlarda oldugu hususu 6n plana ¢ikarimistir.”
Ifadesini icermektedir. (https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf).
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araglarinin halka arz edilmeksizin ihrag edilmesi halinde, ortakliklar ihrag belgesini
hazirlamak ve bu belgeyi de SerPK’min 6’nci maddesi hiikmii g¢ergevesinde

SPK’nin onayina sunmak yiikiimliidiirler.

Bu dogrultuda, c¢alismamizin bu kisminda halka arz edilmek {izere
gergeklestirilecek ihraglarda diizenlenmesi gereken izahname ile halka arz
edilmeden gergeklestirilecek ihra¢ bakimindan diizenlenmesi gerekecek ihrag
belgesine iligkin olarak, anonim bakimindan izlemesi gereken prosediirlerin ayri
basliklar altinda incelenmesinin konunun daha net izah edilebilmesini saglayacagi

kanaatindeyiz.

2.1.3.2.1. izahname

2.1.3.2.1.1. izahname ve izahnamenin Icerigi

’

SerPK’nin ikinci kistm, birinci boliimiinde “Sermaye Piyasasi Araglarimn Ihract’
baslikli 4’ncti maddesinde “sermaye piyasasi araglarimin halka arz edilebilmesi
veya borsada islem gorebilmesi igin izahname hazirlanmasi ve hazirlanan bu

izahnamenin Kurulca onaylanmasi zorunludur” ifadesine yer verilmistir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun “Jzahname ve Ihra¢ Belgesi” bashkli 11-5.1 sayili
tebliginin'®® 4’ncii maddesinde de izahname “ihraccimin ve varsa garantériin
finansal durum ve performansi ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine,
ihra¢ edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi araglarinin
ozelliklerine ve bunlara bagli hak ve risklere iliskin olarak yatirimcilarin bilingli
bir degerlendirme yapmasint saglayacak nitelikteki tiim bilgileri iceren kamuyu

aydinlatma belgesi” olarak tanimlanmustir.

Bu noktada oncelikle belirtmek gerekir ki, izahname her ne kadar yatirimcilarin
aydinlatilmasi i¢in O6nemli bir ara¢ olarak kabul edilerek Kurul’un onayina
sunuluyor olsa da, burada Kurul tarafindan verilecek onayin izahname igerisinde

yer alan bilgilerin kontrolii, dogrulugunun teyidi seklinde anlagilmamasi

139 R.G. 22.06.2013, S. 28685.
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gerekmektedir.}*® Zira yukarida da izah edilmis oldugu iizere, sermaye piyasasi
mevzuatinin tarihsel gelisiminden de tespit edildigi tizere, SPK’nin sistematiginde
izin (liyakat) sisteminden, modern hukukun da bir geregi olarak kamuyu

aydinlatma prensibine dogru gecilmistir.

Bununla birlikte her ne kadar, Kurulun onayina sunulmak ile igerik bakimindan
Kurulun onay1 kastedilmiyor olsa da bu durumun ihrag edilecek olan borglanma
araglarina iligkin olarak kamunun aydinlatilmasina verilen 6nemde bir azalma

olarak yorumlanmasi miimkiin degildir.

Nitekim ihra¢ bakimindan izahnamenin yatirimcilara ve genel olarak dis diinyaya
yonelik beyan mahiyetinde olmasindan dolay1 izahname son derece 6nemli ve hatta
en temel hukuki vasitadir.'** Zira yatinmcilar, izahnamede yer alan bilgiler ve
aciklamalar dogrultusunda yatirim riskini yahut elde edebilecegi muhtemel kar1

hesaplayabilecek ve saglikli bir yatirim karar1 verebilecektir.

[zahname igeriginde hangi unsurlarin bulunmasi gerektigi siralama yoluyla kanun
metinlerinde agik olarak ifade edilmemis ancak SPK’nin kilavuzlarinda hazirlama
usul ve esaslarina yer verilmistir. Bu dogrultuda, yatirimcinin bilingli bir karar
vermesini etkileyebilecek olan bilgileri igermesi gereken ve kamuyu aydinlatma
belgesi olarak tanimlanan bu belgenin igeriginin kanuni smirlarla ¢ergevesinin

belirlenmemis olmasinin ancak isabetli oldugu kanaatindeyiz. 142

SPK’nin yonlendirici kilavuzlarima baktigimizda ise su sekilde basliklandirma
yapmak uygun olacaktir. Buna gore izahnamenin, (i) ihragg1 ortakligin tanitici
bilgilerini; bagimsiz yoneticileri, faaliyetleri hakkinda genel bilgileri, bagimsiz

denetgileri, ana pay sahipleri, 6nemli sdzlesmeleri, idari yapisi, yonetim organlari

140 SerPK’nin 6’nc1 maddesinin gerekgesinde; “Kurulca belirlenen standartlara gore tiim baghiklart
kapsadigiin incelenmesi ile sinirli olarak ve izahnamede yer alan bilgilerin dogrulugunun
arastirilmasini igermeyecek sekilde belirlenmis olup, Kanunun diger maddelerinde izahnamede yer
alan bilgilerin dogrulugundan ihraggilar, halka arz edenler ve Kanunda sorumlulugu diizenlenen
diger gercek ve tiizel kisilerin sorumlu olacagi a¢ik¢a diizenlenmistir” ifadesine yer verilmistir.

141 THTIYAR, Mustafa, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Kamuyu Aydinlatma Tlkesi, Beta, Istanbul,
2006, s. 121.

142 Ayn1 dogrultuda bkz. MEMIS, Tekin/ TURAN, Gékgen, S. 72.
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ve ust diizey yonetici bilgileri, (i1) ihraggr sirketin ileriye doniik faaliyetlerini;
egilim bilgileri, kar tahminleri ve beklentilerini, risk faktorlerini, (iii) ihraca iliskin
genel bilgilerini; paylarin satisina iliskin bilgi ve taahhiitleri, halka arz edilecek olan
paylara iliskin bilgileri icermesi gerekmektedir. Ozetle sirketin ortaklik yapisi, mali
durumu, finansal tablolari, sahip oldugu malvarliklari, gelecege doniik yatirim
planlar1 gibi bilgilere yer verilmesi gerekmekte olup ayrica satisa konu edilecek

olan paylara ve satis esaslarma dair bilgilerin de belirtilmesi gerekmektedir.'43

Ozetle Kurulun onayma sunulacak olan izahname igerigi, ihrag¢ edilecek olan
bor¢lanma aracina gore farklilik gosterebilecegi gibi bu hususta Kurul tarafindan
yayilanmakta olan 6rneklerin kullanilmasi ve genel prensip itibariyle de kamuyu
aydinlatict mahiyette ve yatirim kararini etkileyecek asgari bilgilere yer verilmesi

gerekmektedir. 144

2.1.3.2.1.2. izahnamenin Hukuki Niteligi

Izahnamenin hukuki niteligi bakimindan ise, izahnamenin yaymlanmasinin hukuki
niteligi itibariyle icap olarak kabul eden yazarlar'*® bulundugu gibi ayrica icaba
davet olarak kabul eden yazarlar®® da bulunmaktadir. izahnameyi icaba davet
olarak kabul eden yazarlara gore, SPK’nin 11-5.2 sayili tebligin 14’ncii maddesinin
ikinci fikrasinda agik¢a sermaye piyasasi araglarinin satigina iligkin talebin
toplanmis olmasinin, bu taleplerin mutlaka karsilanacagi anlamina gelmedigi
ifadesinden hareketle, izahnamenin yayinlanmasinin bir icaba davet olarak kabul
edilmesi gerektigi ileri siiriilmektedir. 14’ Kanaatimizce de, ihraggilarm yatirimeinin

talebini kabul edip etmeme hususunda serbest olduklari g6z 6niine alindiginda

143 YANLI, Kamunun Aydinlatilmasi, s. 110 ve TURAN, Gékgen, Tiirk Hukukunda Izahnameden
Dogan Hukuki Sorumlulugun Esaslari, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.XX, 2016, S.
1,s.193.

144 CATAKOGLU, Borglanma Araglari, s. 113.

145 ARSLANLLI, s. 273.

146 IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 296, TEKINALP (Poroy /Camoglu), Ortakliklar ve
Kooperatif, s. 731. Ayrica Arslanl’ya gore zimni olarak HIRS de “tahvillere istirak taahhiidiinii
icap mahiyetinde tasvif etmekle izahnameyi de icaba davet olarak vasiflandirmis” (HIRS, s. 544)
olur demektedir; bkz. ARSLANLI, s. 273 ve orada anilan dn. 41.

147 CATAKOGLU, Buket, Halka Arzda izahnamenin Hukuki Niteligi ve izahnameden Dogan
Hukuki Sorumluluk, Kastamonu Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Ocak
2016, S. 11, s. 12.
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izahnamenin hukuki niteliginin icaba davet olarak kabul edilmesi gerekmektedir.
Nitekim, 11-5.2 sayili tebligin 20°nci madde diizenlemesine baktigimizda da,
taleplerin satisa sunulan sermaye piyasasi araglarindan fazla olmasi halinde
dagitimin talep sahipleri arasinda ne sekilde yapilacaginin esaslar1 belirlenmistir.
Anilan bu madde de bize, talep sahiplerinin taleplerinin mutlak suretle
karsilanamayacagini, bir baska deyisle izahnamenin icaba davet mahiyetinde

oldugunu gostermektedir.

2.1.3.2.1.3. izahnamede Degisiklik ve Yeni Hususlarin Eklenmesi

SerPK’nin  6’nc1 maddesinin ikinci ve Tgiincii fikralarinda, izahnamenin
onaylanmasima iligkin basvurunun Kurul diizenlemelerine uygun olarak
hazirlanmig bir izahname ile yapilmasi gerektigi belirtilmis, izahname igerisinde
herhangi bir eksiklik olmas1 halinde ise, Kurul tarafindan verilecek siire igerisinde

giderilmesi gerektigi belirtilmistir.

Izahname yatirimcinin kararini etkileyecek mahiyette bir belge oldugundan, satisa
baslamadan 6nce yahut satis siiresi i¢erisinde ihracg sirket nezdinde meydana gelen
ve yatinmcmin kararimi etkileyebilecek mahiyetteki degisikliklerin bildirilmesi
gerekliligi olagandir. Nitekim bu durum SerPK’nin 8’nci maddesinde ve ayrica |I1-
5.1 sayil1 tebligin 24’ncii maddesinde ayr1 bir madde altinda diizenlenmis ve bu
maddelerde degisiklik hallerinde izlenmesi gereken usule iliskin detayl
diizenlemelere yer verilmistir. Bu maddelere gore ihracei nezdinde yatirimeinin
kararin1 degistirebilecek mahiyette degisiklik meydana gelmesi durumunda, bu
degisikligin en wuygun haberlesme vasitasiyla derhal Kurula bildirilmesi

gerekmektedir.

Degisikligin ihrage1 tarafindan Kurula bildirilmesini miiteakip, Kurul tarafindan bu
degisikligin onaylanmasi i¢in de belirli bir siire ongoriilmiistiir. Kurul tarafindan
yedi is gilinli igerisinde onaylama yapilacak olup degisiklikler de izahnamenin

onayina iligkin prosediirler izlenmek suretiyle ilan edilmelidir.
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Bununla birlikte s6z konusu degisiklik neticesinde, Kurul tarafindan satisin
durdurulmasima karar verilebilecegi gibi ayrica yatirimcinin kararmin olumsuz
olmast durumunda satin almak igin talepte bulunmus olan yatirimcilara bir hak
taninmis ve ek yahut degisikligin yayinlanmasindan itibaren iki is glinii igerisinde

taleplerini geri alma hakki taninmistir.

2.1.3.2.1.4. izahnamenin Kurul Tarafindan Onaylanmasi

SPK’nin 1I-5.1 sayili tebliginin 19°ncu maddesine gore, ihraggilar tarafindan
izahnamenin kurulun onaymna sunulmasini miiteakip ilk halka arz olmasi
durumunda yirmi, diger hallerde ise, on is gilinii icerisinde Kurul tarafindan
basvurular sonuca baglanmaktadir. Bununla birlikte, ayn1 maddede hiikiim altina
alindig1 tizere, Kurul’a yapilan basvurularda bilgi veya belgelerin eksik olmasi
durumunda Kurul tarafindan bu eksikliklerin giderilmesi bakimindan bagvuru
tarihinden itibaren on is giinii i¢erisinde ihrag¢iya bildirimde bulunulmasi ve ihraggt
tarafindan da yirmi is giinii igerisinde bu eksikliklerin tamamlanmasi

gerekmektedir.

Siirelere iligkin olarak eSerPK’nin 5°’nci maddesine baktigimizda Kurula yapilacak
basvurunun en ¢ok otuz giin icerisinde sonuglanacaginin hiikiim altina alinmig
oldugu goriilmektedir. Mevcut SerPK’nin 6’nci maddesinde ve ayrica Teblig
kapsaminda daha kisa siirelerin dngdriilmiis olmasi, SerPK’nin gerekgesiyle de
uyusmaktadir. Zira gerekcede de ifade edildigi tizere, basta Kurula yapilan
bagvurunun niteliginin izahname igerigini teyit mahiyetinde olmamasi hususu ile
birlikte degerlendirildiginde, madde kapsaminda belirli ve kisa stirelerin getirilmis
olmasinin, bor¢lanma araglarina hizli ve pratik bir sekilde ihra¢ edilebilmesi ve
dolayisiyla da tesvikin saglanmis oldugu anlasilmaktadir.}*® Bununla birlikte

siirenin kisaltilmasinin, hi¢ siiphesiz kamunun aydinlatilmasi bakimindan da,

148 SerPK’nin 6°nc1 madde gerekcesinde; “Maddede, sermaye piyasasi araclarimin Kurul kaydina
alinmasi sistemi yerine getirilen izahnamenin onaylanmasi uygulamasit kapsamnda, yapilacak
basvurularin Kurul tarafindan incelenmesinin kapsami ve incelemeye iliskin siireler yeniden
diizenlenmektedir” olarak ifade edilmistir.
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ihrage¢1 kurulus nezdinde yatirimeinin kararini etkileyecek mahiyette gelismelerin

yasanmasi riskini de bertaraf ettigini soylemek miimkiindiir.

Netice itibariyle, Kurul tarafindan izahnamenin onaylanmasin1 miiteakip, 11-5.1
sayili tebligin 28’nci maddesi hiikmii uyarinca izahnamenin on bes is giini
igerisinde ihragc1 sirketin internet sitesinde ve ihraggmmin Kamuyu Aydinlatma
Platformu (“KAP”) tiyeligi var ise, burada da ilan edilmesi gerekmektedir. Bunun
haricinde, izahname onaylandiktan sonra ayrica ticaret siciline tescil ve Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesi’'nde ilan edilmesi gerekmemektedir. Tescil ve ilan
edilmeyecegi agikea SerPK’nin 7°nci maddesinde belirtilmistir.X*® Maddenin
gerekcesine baktigimizda da, eSerPK’da benimsenmis olan tescil ve ilan
zorunlulugunun kaldirilarak ihraggilar bakimindan sistemin kolaylastirilmasi ve
maliyetlerin azaltilmasinin hedeflendigi gorilmektedir. Miilga eSerPK’da ayrilan
bir hiikkiim olmasi ve yerlesik uygulamanin terk edildiginin acik¢a anlasilabilmesi

bakimindan SerPK’da agik bir izaha yer verilmis oldugu goriilmektedir.

2.1.3.2.2. Thrac Belgesi ve Tertip Thra¢ Belgesi

SerPK’nin 11’nci maddesine gore, sermaye piyasast araglarmin halka arz
edilmeksizin ihra¢ edilmesi halinde, bu araglarin nitelik ve sartlarina iliskin
bilgilerini igeren ihrag belgesinin ihrag¢1 kurulus tarafindan hazirlanmasi ve
SerPK’nin 6’nc1 maddesinde yer alan esaslar dogrultusunda Kurulun onayina

sunulmasi gerekmektedir.

Miilga Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda, halka arz edilmeksizin gerceklestirilecek
thraglar bakimindan, ihrac¢i kuruluslarin izahname diizenleme zorunlulugu
bulunup bulunmadig1 konusunda bir netlik bulunmamaktaydi. Zira eSerPK, halka
arz halinde izahname diizenlenecegini hiikiim altina almakta ancak halka arz
edilmeksizin yapilacak ihraglar bakimindan bir diizenleme igermemekteydi.

SerPK’da yer verilen bu diizenlemeler sayesinde, eSerPK’dan farkli olarak halka

149 SerPK’min 7°nci madde gerekgesinde; “Diger taraftan, izahnamenin tamamimn TTSG'de
yayimlanma zorunlulugu kaldirilarak halka arz maliyetlerinin azaltilmast ve boylece halka
ac¢imalarin tesvik edilmesi amaglanmigtir.” ifadesine yer verilmistir.
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arz edilmeksizin gerceklestirilecek ihraglar bakimindan ihra¢ belgesinin

diizenlenecegi acikca belirtilmistir.!>

Thrag belgesi 11-5.1 say1li tebligde daha acik bir tanimlaya yer verilmek suretiyle,
Sermaye piyasast ara¢larmmin halka arz edilmeksizin ihrag¢ edilmesi durumunda,
yurt disinda gergeklestirilecek ihraglarda veya bu Teblig hiikiimleri ¢ergevesinde
duyuru metni hazirlanan sermaye piyasasi araci ihraglart hari¢ olmak iizere
ihraggilarin  izahname hazirlanmaksizin  gercgeklestirecegi her tiirlii sermaye
pivasast araci ihracinda, ¢ikarilacak sermaye piyasasi araglarinin niteligi ve satig

sartlart hakkindaki bilgileri iceren belge” olarak tanimlanmistir.

Tertip ihrag belgesi ise 11-5.1 sayili tebligde, “Kurulca onaylanmis ihrag belgesi
kapsaminda sermaye piyasast araglarmmin farkli zamanlarda satisa sunulan
kismina iliskin olarak, bunlarin niteligi ve satis sartlar: hakkindaki bilgileri iceren
belge” olarak tanimlanmistir. Bununla birlikte anilan tebligin 16’nc1 maddesinin
2’nci fikrast hiikkmii uyarinca, ihrag¢1 kurulus tarafindan yurt iginde ve halka arz
edilmeksizin yapilacak olan satiglarda ihrag¢1 kurulus tarafindan diizenlenen ve
ithrag tavanini ihtiva eden ihrag belgesinin Kurul tarafindan onaylanmasindan sonra,
her bir tertip bor¢lanma aracinin satisi ig¢in ayr1 bir tertip belgesi hazirlanmasi
gerekmektedir. Bu tertip belgesi de, her satis Oncesinde Kurulun onayina

sunulmalidir.

2.1.3.2.2.1. ihrag Belgesi ve Tertip Thra¢ Belgesi Hazirlanmasinin Esaslari

[zahname yahut tertip ihrag belgesi diizenleyecek olan ihragg1 kurulusun 11-5.1
sayili tebligin 12’nci maddesinde ifade edildigi sekilde, “gikarilacak sermaye
pivasast araglarimin nitelikleri ve satis sartlart hakkinda genel bilgileri igerecek,
yatirimcilar tarafindan kolaylikla anlasilabilecek ve degerlendirilebilecek sekilde”

bu belgeleri diizenlemesi gerekmektedir. izahname ile paralel bir sekilde, teblig

150 CETIN, Nusret/TOREMIS, Hatice Ebru/CANTIMUR, Zeynep, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun Sistematik Analizi, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2014, s. 33.
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hiikiimlerinde de ihrag¢ belgesinde yer almas1 gereken unsurlarin sinirlt bir sekilde

belirlenmemis oldugu goriilmektedir.

fhrag belgesi ve izahname gibi belgeler ile amaglanan hususun kamunun
aydinlatilmasi oldugu géz oniinde alindiginda, bunun isabetli bir tercih oldugunu
sOylemek gerekir. Zira bu belgelerde yer almasi gereken unsurlar, her bir ihragei
kurum bakimindan farklilik gosterecek oldugundan bu belgelerin genel bir
tanimlama ile “yatirimcimin kararini etkileyebilecek bilgiler” seklinde ifade
edilmesi, bu belgelerin niteliklerinin bir geregidir. Hi¢ siiphesiz bu belgelerin,
SerPK’nin ihrag¢ belgeleri bakimindan 6’ncu maddesi atfi geregi birinci fikrada
belirtilmis oldugu sekilde, tutarli, anlasilabilir ve kurul tarafindan belirlenmis olan

standartlara uygun olarak hazirlanmasi gerekmektedir.

Mevzuat diizenlemeleri bu sekilde olmakla birlikte, SPK’nin kilavuzlarina
baktigimizda ihrac belgesi i¢in kullanilacak olan metin formatinin, izahname i¢in
kullanilacak olan metin formatina gore yalnizca temel belgeleri icerir sekilde

olusturuldugu  gériilmektedir. '

Kanaatimizce, mevzuat metninde yer alan
“kolaylikla anlasilabilecek™ ifadesi dogrultusunda SPK tarafindan metin formatinin
izahnameye gore oldukca basit ve yalin bir sekilde diizenlenmis olmasi
muhtemeldir. Bunun nedeninin, halka arz edilmeksizin yapilacak olan satislarin
tahsisli veya nitelikli yatirimeiya yapilacak satislar olmasi, bir bagka deyisle yatirim

konusunda uzman alicilarin muhatap olmasindan kaynaklandigi kanaati

degerlendirilebilir.

2.1.3.2.2.2. Thrag Belgesi ve Tertip Thrac Belgesinin Kurul Onayina Sunulmasi

Thrag belgesinin hazirlanmasini gerektiren anilan durumlarda, ihrag¢1 kuruluslar bu
belgeyi hazirlayarak Kurulun onayma sunmakla yiikiimliidiirler. SerPK’ya gore,
Kurul tarafindan yapilacak olan bu incelemenin kanunun 6’nct maddesi

kapsaminda yer alan esaslara gore gergeklestirilecegi belirtilmistir. Buna gore,

151 Bkz. http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/12/0/12
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ihra¢ belgesinin onaylanmasi bakimindan da izahname bakimindan uygulanan

esaslarin izlenmesi s6z konusu olacaktir.

Buna gore, izahnamenin Kurul onayma sunulmasma iliskin olarak yukarida
belirtilmis olan izahnameye iliskin esaslar ¢er¢evesinde ihrag¢ belgesinin ve tertip
ihra¢ belgesinin Kurul onayina sunulmasi gerekecektir. Nitekim 11-5.1 sayili
tebligin 22’nci maddesinin baghiginda da bu iki belgenin Kurul onayina

sunulmasina iligkin esaslarin birlikte diizenlenmis oldugu goriilmektedir.

Bu noktada, farkli olarak tertip ihra¢ belgesinden ayrica bahsedilmesinde fayda
bulunmaktadir. Zira ihrage¢1 kuruluslar, diizenleyecekleri ihrag belgesi ile bir yillik
stire igerisinde satmayi planladiklari ihrag tavanini igeren ihrag belgesini Kurul’un
onayina sunduktan sonra, ihra¢ edecekleri her tip bor¢glanma araci bakimindan ayri
bir tertip ihrag belgesi diizenlemek durumundadirlar. Ancak her seferinde Kurula
bagvuru yapilmasini gerektiren bu husus, borglanma araglari piyasasinin dinamik
yapisina uymadig aciktir.®® Bu dogrultuda, 11-5.1 sayili tebligin 16’nc1
maddesinde tertip ihra¢ belgeleri bakimindan bir istisna getirilmis ve ihrag
belgesinde belirtilmis olan ihra¢ limiti icerisinde kalmak kaydiyla, yurt i¢inde
gerceklestirilecek olan satiglar bakimindan, Kurul tarafindan ilgili diizenlemede
Oongoriilmiis olmast kaydiyla her bir tertip bor¢lanma aracinin ihract bakimindan
Kurula bagvuru zorunlulugu ortadan kaldirilmistir. Buna gore, her bir tertip ihrag
bakimindan, ihragg1t kurulusun Merkezi Kayit Kurulu’na bagvurmak ve Kurul

icretini 6demek kaydiyla ihract gerceklestirmesi miimkiin kilinmistir.
2.1.3.2.3. Izahname ve Thrac Belgesinden Dogan Sorumluluk

2.1.3.2.3.1. izahnameden Dogan Sorumluluk

Izahnameler ve ihrag belgeleri, yatirimeinin saglikli ve bilingli bir yatirim yapmasi
bakimindan temel vasita oldugundan bu belgelerin iceriginde yer alan bilgilerin
dogrulugu da siiphesiz son derece dnemlidir. Bununla birlikte, Kurul tarafindan bu

bilgilerin dogrulugunun kontrolii gibi bir mekanizma s6z konusu olmadigindan, bu

152 CATAKOGLU, Borglanma Araglari, s. 103.
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belgelerde yer alan bilgilere iliskin olarak dogacak sorumlulugun kapsaminin ve
sorumlu kisilerin kimler oldugunun net bir sekilde ortaya konulabilmesi 6nem

tasimaktadir.

Burada kastedilen sorumlulugun kapsaminin izahname yahut ihrag belgesinin
igeriginin hileli -bilgilerin ger¢egi yansitmamasi, yatirimcilarin yanlis anlamasina
neden olacak yaniltici ifadeler igermesi- yahut sahte olmasindan dogan sorumluluk
oldugunu séylemek dogru olacaktir.’®® Bir baska deyisle, hem bilgilerin dogru bir
sekilde iletilmesi hem de yatirnmcinin kararimi etkileyecek bilgilerin iletilmesinin

gizlenmemesi gibi iki yonlii diistinlilmesi gerekmektedir.

izahnamede yer alan bilgilerden sorumlu olan kisiler SerPK’nin 10’ncu
maddesinde ve I11-5.1 sayili tebligin 25’nci maddesinde diizenlenmistir. Bu
maddelere gore, izahnamede yer alan bilgilerin yanlis, yaniltici yahut eksik olmast

durumunda ihrage¢1 kurulusun sorumlu oldugu belirtilmistir.

Ancak zararin, ihrag¢1 kurulustan tazmin edilememesi halinde ayrica lider yetkili

154 155

kuruluglar™", varsa garantor—> ve ihragginin yonetim kurulu iiyelerinin kusurlarina
ve durumun gereklerine gore sorumlu olacaklar1 belirtilmistir. Bunun yani sira
ayrica bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kurulusu gibi kurumlarin
da izahnameye dayanak teskil eden raporlardaki bilgilerden sorumlu oldugu ifade
edilmistir. Kanun koyucunun, izahnameye ve dolayisiyla kamunun herhangi bir
hataya mahal vermeyecek sekilde aydinlatilmasina verdigi Onem sorumlu
tutulabilecek kisilerin son derece genis olarak ve hatta derecelendirilmek suretiyle

diizenlenmis olmasiyla da tespit edilebilmektedir.

183 CATAKOGLU, izahname, s. 121.

1% SPK’nin 11-5.2. sayili tebliginin 28°nci maddesinde; “Halka arza araciligin birden fazla yetkili
kurulug tarafindan gergeklestirilmesi durumunda aracilik konsorsiyum sozlesmesinde, yetkili
kuruluslardan en az biri konsorsiyum lideri olarak belirlenir.” Seklinde tanimlanmak {izere, lider
yetkili kuruluglarin tanimlamasi yapilmustir.

155 MEMIS, Tekin/ TURAN, Gokgen, s. 83’de, garantdriin sorumlulugunun garantdrliik
sOzlesmelerine dayanmasi dolayisiyla, mahiyeti geregi sorumlulugunun kusura dayanmayacagini
kabul etmektedir.
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Izahnamede yer alan bilgilerden asli olarak ihrac¢1 kurulus sorumlu tutulmustur.
Bununla birlikte ihrag¢1 kurulustan séz konusu zararin tahsil edilememesi
durumunda diger sorumlu olan kisiler sayilmistir. Bir bagka deyisle, ihraca aracilik
eden lider araci kurum, varsa garantor, ihrac¢1 kurulusun yonetim kurulu iyeleri
ancak ihrag¢r kurulustan ilgili tahsilatin yapilamamasi halinde sorumlu

olacaklaridir.1°®

SerPK diizenlemesi, iki basamakli bir sorumluluk sistemi olusturuldugu seklinde
yorumlanmaya miisaittir. Nitekim doktrinde, ihrag¢r kurulusun sorumlulugunun
kusursuz sorumluluk oldugu kabul eden yazarlar*® bulundugu gibi, ihracei
kurulusun sorumlulugunun kusursuz sorumluluk olarak degerlendirilemeyecegi'®®
goriisii de savunulmaktadir. Bizim de katildigimiz kusursuz sorumluluk goriigiine
gore SerPK’nin m.10 sistematiginde, ihrag¢1 kuruluslardan sonra sorumlulugu
bulunan kisilerin kusurundan bahsedilmis oldugu buna mukabil ihrag¢t kurulus
bakimindan kusur sartinin 6ngoriilmemis olmasinin bilingli bir tercih ile ihragg1
kurulusglarin kusursuz sorumluluklarinin bulundugunu géstermekte oldugunu ifade
edilmektedir. Bunun yani sira ayrica sorumlulugu diizenleyen SerPK’nin 10’ncu
maddesinin, menkul kiymetlerin ¢ikartilmasi gibi islemler i¢in hazirlanan belgeleri
diizenleyenler i¢in 6ngoriilmiis olan TTK’nin 549°ncu maddesi ile paralel sekilde
diizenlendigi belirtilmektedir. TTK’nin 549°ncu maddesinde de anilan belgeleri
diizenleyenlerin kusursuz sorumlu oldugu kabul edilmektedir.’®® Dolayisiyla
izahnameyi diizenleyen ihrag¢i ortakligin da kusursuz sorumlulugunun kabulii

gerektigi kanaatindeyiz.

Bununla birlikte, ihrag¢1 kuruluslardan sonra sayilmis olan ve ikinci derecede yer
alan sorumlularin ise, SerPK’nin 10’ncu maddesinde ifade edildigi tizere kusura

dayali sorumluluklart bulunmaktadir. Bu kisilerin kusura dayali sorumluluklarinin

15 CATAKOGLU, Borglanma Araglari, s. 119.

157 UCISIK, Giizin/CELIK, Aydin, Anonim Ortakliklar Hukuku, C.1, Adalet Yayinlari, Ankara,
2013, s. 205.

188 CAMOGLU (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar Hukuku I, s. 391-392,

159 DINC, Serhan, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Anonim Sirketlerde Yonetim Kurulu
Upyelerinin Hukuki Sorumluluk Halleri, Ankara Barosu Dergisi, 2016/4, s. 166.
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bulunmasinin yani sira ayrica kanunda “kusurlart oraninda” denilmek suretiyle
TTK ile paralel bir diizenleme benimsenmis oldugu ve bu kisilerin
sorumluluklarinin ~ farklilagtirllmis  teselsiil  olarak diizenlenmis oldugu
gorilmektedir. Nitekim maddesinin gerekcesinde de baktigimizda, sayilan bu
kisilerin sorumluluklarinin kusurlar1 oraninda ve sirket yonetimindeki somut
konumlar1 dogrultusunda olacagi acik¢a ifade edilmistir. Sorumlulugu bulunan
Kisilerin bireysel indirim sebeplerini dis iliskide de ileri siirebilmeleri olarak ifade
edilebilecek olan bu ilke, TTK diizenlemesi ile yeni bir kavram olarak karsimiza
ctkmistir. % Farklhilastirilmis teselsiile gore, kural olarak i¢ iliskide ileri
stiriilebilecek olan kusur oraninin dis iliskide de tgilincii kisilere karsi ileri
stiriilebilmesi ve bu kisilerin tam teselsiilden kurtularak yalmizca kendi kusurlar
dogrultusunda sorumluluklar1 giindeme gelmesi seklinde tanimlanabilecektir.!6!
TTK’nin bu yeni diizenlemesinde®? 6ngériilmiis olan bu ilkenin, gerek TTK ile
paralel olmasi gerekse de hakkaniyet nazarinda isabetli olarak kaleme alinmis

oldugu kanaatindeyiz.

Bu konuda son olarak zamanasimi meselesinin de degerlendirilmesinde fayda
bulunmaktadir. SerPK’nin  “Kamuyu Aydinlatma  Belgelerinden Dogan
Sorumluluk” baghkli 32°nci maddesine gore, bu belgelerden dogan tazminat
taleplerinin zararin meydana geldigi tarihten itibaren alti ay igerisinde
zamanagimina ugrayacagl ifade edilmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nda bu
siirenin 0zel olarak diizenlenmis olmasinin ve bu siirenin de kisa tutulmus
olmasinin sebebinin, bu belgelerin hizmet ettigi sektdr ve piyasalarin hizli hareket

etmesi ile uyumlu oldugu ifade edilmektedir.

160 CAMURCU, Emin, Anonim Ortakliklarda Farklilastirilmis Teselsiil Tlkesi Uyarinca Yonetim
Kurulu Uyelerinin Sorumluluklarinin Belirlenmesi, XII Levha, Istanbul, 2015, s. 105.

161 HELVACI, Mehmet, Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugunda Farklilagtiriimis
Teselsiil, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2013/2, Prof. Dr. Oguz Imregiin’e
Saygi Sempozyumu, s. 84.

162 TTK diizenlemesinde getirilen farklilastirilmis teselsiiliin uygulanmasia yonelik elestiriler igin
bkz. GUNEY AKDAG, Necla, Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu,
Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2008, s. 220.

183 TURAN, s. 220.
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2.1.3.2.3.2. ihrag Belgesinden Dogan Sorumluluk

SerPK’nin 10°’ncu maddesi ve 11-5.1 sayili tebligin 25’nci maddesinde yalnizca
izahnameye iligkin sorumluluk diizenlemesine yer verilmis olmakla birlikte halka
arz edilmeksizin yapilan satiglarda diizenlenecek olan ihrag belgesindeki kayitlar
bakimmdan sorumluluk, SerPK’nin 11’nci maddesinin 3’cii fikrasinda
diizenlenmistir. Bu madde ise SerPK’nmin kamuyu aydinlatma belgelerinden
sorumlulugun diizenlendigi genel madde olan 32’nci maddeye atif yapmakta ve
ilgili kisilerin sorumlulugunun 32°’nci madde hiikmii uyarinca belirlenecegi

ifadesine yer vermektedir.

SPK’nm 11-5.1 say1li tebliginin 26 nc1 maddesinde, “Izahname, ihrag belgesi, tertip
ihrag belgesi ve satigla ilgili diger kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan
sorumluluk i¢in Kanunun 10 uncu, 32 nci ve 63 iincii maddelerinde yer alan
hiikiimler uygulanir.” ifadesine yer verilmistir. Bu madde dogrultusunda, ihrag
belgesi bakimindan da SerPK’nin 10’ncu maddesinin uygulanabilecegi bir an i¢in
diistiniilse dahi, bu durum SerPK’nin 11°nci maddesinin 3’ncii fikrasmnin agik
hiikmii uyarinca miimkiin olmayacaktir. Kanaatimizce, 6zel hiikiim mahiyetinde
olan SerPK’nin 10’ncu maddesinin genel hiikiim mahiyetinde olan 32’nci
maddeden ayr1 olarak diisiiniilmesi ve bu nedenle de izahname ve ihrag belgesinden
dogan  sorumluluklarin  ayr1  diizenlemeler olarak  degerlendirilmesi

gerekmektedir.64

Ihrag belgesi bakimmdan SerPK nin 32’nci maddesinin uygulanacagmin kabulii ile
birlikte bu maddenin de detayli olarak incelenmesi gerekmektedir. Maddede,
“izahname, pay alim tekliflerinde hazirlanan bilgi formu, ozel durum agiklamast,
birlesme ve béliinme islemlerinde hazirlanacak duyuru metinleri, borsada islem
gorme duyurusu ve finansal raporlar gibi” seklinde siralanmak suretiyle Kurul
tarafindan aydinlatma amaciyla Ongoriilen belgelerden bahsedilmis oldugu

goriilmektedir. Madde kapsaminda sayilan belgelerin, sinirlayict bir sekilde

164 Aym goriiste; CATAKOGLU, izahname, s. 121 ve aksi yonde bkz. KARA, Sencer, Kamuyu
Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk, Selcuk Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, C. 23, S. 2, 2015, s. 157.
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sayllmamis oldugu acik olup 11°nci madde atfi geregince de ihrag belgesinden

dogan sorumlulukta bu madde hiilkmiiniin uygulanacaginin kabulii gerekir.

Maddeye gore, SerPK’nin 10’ncu maddesi g¢ercevesinde, bu maddede sayilan
kisiler ve kamuyu aydinlatama belgelerini imzalayan kisilerin veya bu belgeler
kendi adina imzalanan tiizel kisilerin bu belgelerde yer alan bilgiler dolayisiyla

miiteselsilen sorumlu olduklart belirtilmistir.*6®

Bu noktada 6nemli olarak tespit edilmesi gereken iki nokta bulunmaktadir. Bu
madde kapsaminda sayilan sorumlular kimlerdir ve sorumluluklart 10’ncu

maddeden farkli olarak mi1 diizenlenmistir?

SerPK’nin 32’nci maddesi kapsaminda genel bir sorumluluk hali diizenlenmis
oldugundan izahname bakimindan sorumlu olanlarin madde metninde acikga
siralama yoluyla belirtilmis olmasindan farkli olarak burada kanun koyucunun
tercihinin maddede sorumlu olan kisiler bakimindan sinirli bir sayilma yapilmamasi
yoniinde oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla burada sinirli olarak bir siralama
yapilmak suretiyle sorumluluklart bulunan kisilerin agik¢a kimler oldugunun

belirtilmesinin miimkiin olmadigin1 sdylemek dogru olacaktir.

Bununla birlikte kanaatimizce, ihra¢ belgesinde yer alan yanlis veya hatali bilgiler
dolayisiyla sorumlulugu sayilan kisilerin tabi olduklar1 sorumluluk rejimi
izahnameden farklidir. Buna gore, bu kisilerin farklilagtirilmis teselsiil hiikiimlerine
gore degil SerPK m. 32’de agikga ifade edildigi sekilde miiteselsil sorumluluklar
s0z konusu olacaktir. Yatirimct ugramis oldugu zarara iliskin olarak SerPK’nin
32’nci maddesi kapsaminda degerlendirilecek olan sorumlularindan yalniz birine

tiim zarar bakimindan basvurma hakkina sahip olacak daha sonra sorumlulugu

185 Miiteselsil sorumluluk/Mutlak teselsiil ilkesi esasinda, miilga Ticaret Kanunu’nun 336 vd.
hikkiimleri kapsaminda, mutlak teselsiil ilkesi benimsenmisti. Buna gore, zarar goren Kkisi
sorumlulardan yalnizca birine bagvurarak zararin tamamini bir kisiden talep etme hakkina sahipti.
Bkz. CAMURCU, s. 109 vd.
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bulunan kisiler ise, Tiirk Bor¢lar Kanunu’nun 62°nci maddesi hilkkmiine gore, riicu

hiikiimleri uyarinca bu zarari i¢ iliskilerinde paylasacaklardir.

Kanaatimizce, kanun koyucunun izahname bakimindan 6zellikle yonetim kurulu
tiyelerinin sorumluluguna iliskin olarak TTK ile paralel bir diizenlemeye vermek
suretiyle farklilasmis teselsiil hiikiimleri uyarinca sorumluluklarin tespit
edilecegine iliskin isabetli diizenlemesinin yaninda SerPK’nin 32’nci maddesinin
celigkili ve isabetsiz oldugu kanaatindeyiz. Zira izahname ile ihra¢ belgesinin
arasindaki fark, yukarida da izah edilmis oldugu iizere halka arzin yapilip
yapilmadig1 noktasindadir. Dolayisiyla korunmakta olan menfaatin her iki durumda
da ayni kisi, yatirrmer oldugu diistiniildiigiinde bu ¢eliskili diizenlemelerin bilingli
bir tercih olmadig: kanaatindeyiz. Ustelik halka arz edilmeksizin yapilacak olan
satiglarin, tahsisli veya nitelikli yatirnmeiya yapilacak oldugu géz 6niine alindiginda
bu durumda ihra¢ belgesinin muhatabi olacak olan yatirimcilarin uzman kisiler
olacaktir. Buna mukabil, halka arz edilerek yapilacak olan satislarda kiigiik
yatirimcilar, bir baska deyisle uzman olmayan yatirimcilarin da alici olmalar1 daha
olas1 oldugundan iki belge arasindaki sorumluluk diizenlemelerindeki farkliligin

isabetli olmadig1 kanaatindeyiz.®

Nitekim 32’nci maddenin gerekgesinde de, izin (liyakat) sisteminden kamuyu
aydinlatma sistemine gecilmis olmasi nedeniyle, kamuyu aydinlatma belgelerinden
sorumlu olan kisilerin ve tazminat hiikiimlerinin daha detayli bir sekilde
diizenlenmis oldugu belirtilmistir. Izahnamenin de, bu anlamda ihra¢ belgesinden
farkli olmayan bir kamuyu aydinlatma belgesi oldugu diisiiniildiiglinde bu

gerekcenin yetersiz ve diizenlemenin de eksik oldugu kanaatindeyiz.

Her iki belgeden dogan sorumluluga iligkin elestirilerimiz bunlar olmakla birlikte,
bir noktada bu belgelerin kapsamlari itibariyle bu sekilde farkli bir sorumluluk

tercihine gidilmis olabilecegi de diisiiniilebilir. Zira izahnamede, yukarida da izah

166 MEMIS, Tekin/ TURAN, Gokeen, s. 72°de de “Finansal okur-yazarlik oranimin iilkemizde diisiik
olmasi da dikkate almarak yeni sistemde izahnameye bir de édzet” kismi eklenmistir” denilmek
suretiyle, izahnamenin muhatab1 olan kisiler bakimindan getirilen diizenlemenin isabetliligine isaret
edilmigtir.
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edilmis oldugu tizere oluk¢a detayli bilgi ve izahlara yer verilmesi
beklenmekteyken ihrag belgesinin de, aksi yonde bir o kadar basit ve hicbir detay
icermeyecek sekilde olusturulmasi miimkiindiir. Burada hareketle, izahnamede
maddi yahut ileriye doniik degerlendirmeler bakimindan hata yapilmasinin pay1 ve
ihtimali daha yiiksek olabilecegi agiktir. Bu nedenle kanun koyucunun, her iki belge
arasinda bu riski géz oniine alarak sorumluluk bakimindan farkli diizenlemeye yer
vermis olabilecegi de diisiiniilebilir. Ancak her haliikarda, bu farkli diizenlemelerin

yeknesaklik ve tutarlilik bakimindan uygun olmadigi kanaatindeyiz.

2.1.4. Merkezi Kayit Kurulusu’na Bildirim Zorunlulugu

Bor¢lanma Araglar1 Tebligi’nin 8’nci maddesinde, yurt i¢inde ve yurt disinda ihrag
edilecek olan bor¢lanma araglarinin, Merkezi Kayit Kurulusu (“MKK ) nezdinde

elektronik ortamda kaydi ve izlenmesi zorunlulugunu diizenlemektedir.

Madde igerisinde ifade edildigi lizere bor¢glanma araglarinin kayden ihra¢ edilmesi
bir baska deyisle “kaydilestirilmesi” zorunludur. Kaydilestirme kavrami iki
anlamda kullanilmaktadir. Unal’a gore kaydilestirme ifadesi dar anlamda, fiziki
senet lizerine basilmasindan vazgecilerek elektronik ortamda kayitlarin
olusturulmasinin saglanmasi anlaminda kullanilmaktadir. Genis anlamda ise, ayrica
bu araglara iliskin haklarin ve hukuki islemleri de kapsayacak sekilde

kullanilmasini ifade etmektedir. 167

Dar anlamdaki kullanomma baktigimizda, sermaye piyasast araglarinin
kaydilestirilmesi gereksiniminde, gelisen finansal piyasalarin yer aldig
sliphesizdir. Zira bir yoniiyle kiymetli evrak niteligini de haiz olan borg¢lanma
araglarmin, kiymetli evrakin bir unsuru olan senet unsurunun terk edilerek,

elektronik ortamda kaydilestirilerek izlenmesini gerektirmistir.6®

167 UNAL, s. 23.
188 YAYLA, Umit, Merkezi Kayit Kurulusu ve Kaydi Sistem: Uygulamada Karsilasilan Sorunlar ve
Co6ziim Onerileri, Bankacilik Dergisi, S. 71, 2009, s. 104.
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Nitekim bu dogrultuda Miilga Sermaye Piyasasi Kanunu’na, 4487 sayili
Kanun’un'®® 1°nci maddesi ile “Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydilestirilmesi”
baslikl1 10/A maddesi eklenmistir. Miilga kanun déneminde ihdas edilmis olan bu
sistem “menkul krymetlerin kaydilestirilmesi” olarak ifade edilmektedir. Gergekten
miilga kanun déneminde getirilen 4487 sayil1 Kanun diizenlemesinin Gegici 6’nc1
maddesinde, bu madde yiirtirliige girdikten sonra yapilacak ihraglarda temsilen
senet c¢ikartilamayacagi ancak bunlarin Kurul tarafindan kayit altina alinmasinin

miimkiin oldugu diizenlenmistir.

Kaydi sistem esas olarak sermaye piyasasi mevzuatinda diizenlenmis olmakla
birlikte 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile ilk defa bu sisteme iligkin bir takim

diizenlemelere yer verilmistir.!"

Halihazirda yiirlirlikte bulunan SerPK’nin 13’ncii maddesinde de, sermaye
piyasasi araglarimin fiziken senede baglanmaksizin elektronik ortamda kayit
edilmek suretiyle ihracinin esas oldugu goriilmektedir. Kaydilestirme hususuna
iliskin olarak ikincil mevzuat olan SPK’nin 11-13.1 sayili Tebligi’nin!’* 5’nci
maddesinde ise, “Kaydi sermaye piyasasi ara¢lart ve bunlara iliskin haklarla ilgili
kayitlar, MKK tarafindan olusturulan elektronik ortamda MKK iiyelerince tutulur”
denilmek suretiyle, bu kaydilestirmenin Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan

izlenecegi belirtilmistir.

Bu noktada sunu da belirtmek isteriz ki Manavgat’a gore, izahnamenin onay1 ve
kayda alinmasi sistemi kamunun aydinlatilmasi prensibine dayanmaktadir.

Temelinde kamunun aydinlatilmas1 amaci tasimakta olan her iki sistemde de, SPK

189 “Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmas: ile Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret

Odalari, Sanayi Odalari, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalari ve Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz
Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi Kanununun Bir maddesinin Degistirilmesine Dair
Kanun” R.G. 15.12.1999, S. 4487.

170 Tiirk Ticaret Kanunu’nda, kaydi sisteme iliskin yer alan diizenlemelerin elestirisi i¢in bkz.
UNAL, Miicahit, Kaydi Sisteme iligkin 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimlerinin
Degerlendirilmesi, 6102 sayili1 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nu Beklerken, (10-11-12 Mayis 2012)
Marmara Universitesi Fakiiltesi Hukuk Arastirmalari Dergisi, C. 18, S. 2, 2012, s. 819 vd.

1 “Kaydilestirilen Sermaye Piyasast Araglarina iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari
Hakkinda Teblig” R.G. 07.08.2014, S. 29081.
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tarafindan ekonomik yerindelik incelemesi yapmasi beklenmeyecektir. SPK
yalnizca, izahnamede yer alan bilgilerin kamuyu aydinlatma ylikiimliligiini
saglaylp saglamadigini degerlendirecek, buna mukabil ekonomik sonucunu bir

baska deyisle yatirim kararna iliskin bir onay vermeyecektir. 172

Nihayet, ¢alismamizin konusunu olusturan ve bir bor¢lanma araci olan PDT’ler
bakimindan da, VII-128.8 sayil1 Tebligi’nin 8’nci maddesi kapsaminda MKK’ya
kayit zorunlulugu bulundugu konusunda bir tereddiit bulunmamaktadir. SPK’nin
VI1-128.8 sayili Teblig’den Once yiiriirlikte bulunan 11-31.1 sayili Bor¢lanma
Araclar1 Tebligi’nin MKK’ya kayit zorunlulugunu diizenleyen 8’nci maddesinin
3’ncii fikrasinda bir istisnaya yer verilerek, Kurul’a yurt disinda ihra¢ edilecek
bor¢lanma araglarinin kaydir bakimindan muafiyet verilmesi bakimindan takdir
yetkisi verilmis idi. Ancak yeni diizenleme ile bu muafiyet kaldirilmis ve yurt
icinde yahut yurt diginda yapilacak olan tiim ihraclar bakimindan kayit zorunlulugu
Oongoriilmiistiir. Dolayistyla herhangi bir muafiyet s6z konusu olmaksizin,
yapilacak olan ihraglar bakimindan MKK’ya kayit zorunlulugunun daha kati bir

sekilde uygulanmasina yonelme bulundugunu sdylemek miimkiindiir.

2.1.5. Tahvil ihracindaki Stmrlamalar

Baglica fonksiyonu anonim ortakliklarin ihtiyag duydugu fon ihtiyacinin
karsilanmasi olan tahvillerin ihracinda, 6zellikle yatirimcilarin korunmasi ve fon
talebi ile anonim ortakligin altindan kalkamayacagi bir yiikiimliilige girmesinin
engellenmesi amaciyla ihraca iliskin bir takim smirlamalar getirilmistir.}”® Miilga
kanunlar doneminde yer verilen sinirlamalara iligkin getirilen elestiriler de goz
Oniline alinarak, mevcut diizenlemelerde tahvil ihracina iliskin sinirlamalarda

farkliliklar getirilmis oldugu goriilmektedir.

Buna gore, ¢aligmamizin bu kisminda tahvil ihracina iligskin olarak dncelikle miilga

kanun hiikiimlerinde yer alan diizenlemelere yer verilecek olup akabinde ise mevcut

12 MANAVGAT, Caglar, Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, (T. Is Bankas1 A.S. Vakfi), Ankara, 2016, s. 696.
13 DOMANIC, s. 1381.

77



durum incelenecektir. Bu sekilde, kanun koyucunun tahvil ihract bakimindan
getirmis oldugu yeni diizenlemeler ile tahvil ihracina iligkin olarak miilga kanun

donemindeki aksakliklar tespit edilerek, halihazirdaki durum incelenmis olacaktir.
2.1.5.1. Miilga Mevzuatta Yer Alan Simirlamalar

2.1.5.1.1. 6762 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu

Miilga Tiirk Ticaret Kanunu’nun tahvil ihracina iligskin hiikiimlerine bakildiginda,
thra¢ bakimindan iki farkli sinirlamanin 6ngoriilmiis oldugu ve bu sinirlamalara

421°nci ve 422°nci maddelerde yer verilmis oldugu goriilmektedir.

Getirilen sinirlamalara iliskin olarak Oncelikle ¢eTTK'nin 421°nci maddesi ele
alindiginda, madde hikmiiniin “Cikarilan tahvillerin bedelleri tamamen
alinmadik¢a ikramiyeli veya ikramiyesiz yenileri ¢tkartilamaz” ifadesini igerdigi
goriilmektedir. Bu maddeye iliskin olarak oncelikle belirtmek gerekir ki, anilan bu

174 jliskin olarak

maddenin yorumlanmasi ve hizmet ettigi amacin gerekliligine
doktrinde farkli goriisler bulunmaktadir. Oyle ki 421°nci maddenin, miilga Ticaret

Kanunu’nun en ¢ok elestirilen maddelerinden biri oldugu dahi sdylenmektedir.}”

Buna gore, madde kapsaminda yer verilmis olan 6deme sartina iligkin olarak farkli
yorumlar bulunmaktadir. Maddede yer alan ifadenin anlami1 doktrinde daha ziyade,
anonim ortakligin elinde eski ihragtan kaynakli satilmamuis olan tahviller varsa yeni
tahvil ¢ikartilamayacagi buna karsilik ayrica tahvillerin itfa sartinin aranmayacagi
seklinde kabul edilmistir.!’® Buna karsilik Hirsch, madde igerisinde yer alan

sinirlamay1 kanuni lafzi ile kabul etmis ve ihrag edilen tahvil bedellerinin tamamen

17 IMREGUN, Kara Ticareti, s. 438’de “Bu hiikmiin de hangi amaca hizmet verdigi, hangi ¢ikar1
korudugu belirgin degildir” seklinde ifade etmistir.

175 TEOMAN, Omer, Otuz Y1l Ticaret Hukuku Tiim Makalelerim C.1 1971-1982, Beta, Istanbul,
2000, s. 30.

176 Tekinalp’e gore “Hiikiim iki sekilde yorumlanabilir. Birinci anlama gore; AO’nun elinde eski
emisyondan satilmamis tahvil varsa yeniden tahvil ¢ikaramaz, yoksa bu tahvillerin itfa edilmemis
olmasi sart degildir. Tkinci anlam ise; eski tertip borcu (ana para ve faizler) denmeden, yani onlar
tamamiyla itfa edilmeden, yeni tahvil ¢ikarilamaz seklinde ifade edilebilir.” Bu goriis i¢in bkz.
TEKINALP (Poroy /Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatifler s. 728.
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ddenmeden ikinci tahvilin ¢ikartilamayacagim belirtmistir.’” Arslanl ise, madde
igerisinde yer alan 6deme sartinin, evvelce ihrag¢ edilmis olan tiim tahviller olarak
anlasilmamasi gerektigi ve ihrag edilen tahvillerin bir kisminin 6denmis olmasinin

yeni tahvil ihracina imkan tanidigini ifade etmistir.'’®

Bu maddeye iligskin yorum farklilarinin yani sira ayrica maddenin ihdas edilmesine
yonelik elestiriler bulunmaktadir. Buna karsilik aksi goriisteki yazarlara gore ise,
anonim ortakliklarin krediye duyduklari ihtiyag sebebiyle heniiz evvelce ihrag
edilmis olan tahvil bedelleri daha yeni ihragta bulunmak suretiyle 6denmeksizin
yatirimcilarin zarar gérmesinin engellenmesinin amaglandigi ve dolayisiyla da
ihraggiy1 basiretli davranmaya zorladig: ifade edilerek maddeye yonelik getirilen

elestirilere kars1 ¢ikmigtir.1®

i180

Bunun yani sira, sinirlama iceren miilga kanunun 422’nci maddes “Anonim

sirketlerin ¢ikaracaklari tahviller, esas sermayenin ddenen ve tasdik olunmus son

bilangoya gére mevcudiyeti anlasilan miktarini asamaz” ifadesini igermekteydi. 8!

Oncelikle belirtmek etmek gerekir ki maddenin anonim ortakligin hissedarlarinin
taahhiit etmis tiim sermaye miktarmin Odenmis olmasi gerektigi seklinde
anlagilmamalidir. Nitekim Arslanli da, anonim ortakligin tahvil ¢ikartmasi i¢in esas

sermayesinin tamaminin 6denmis olmasinin gerekmedigini ancak 6denmis

7T HIRS, s. 543-544 ve ayn1 goriiste ANSAY, Tugrul, Anonim Sirketler Hukuku, Ankara, 1970, s.
241.

178 ARSLANLI, s. 265.

179 DOMANIC, s. 1380.

180 7462 sayil Eregli Demir Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi Kanunu’nun 3’ncii maddesi ve
86 Sayili Yatirimlar (Holding) Anonim Sirketine Bazi Istisna ve muafliklar Verilmesine Dair
Kanun’un 1’nci maddesi uyarinca bu sirketler, 422’nci madde uygulamasindan miistesna
tutulmuslardir.

181 Maddenin elestirisine iliskin olarak bkz. IMREGUN, Oguz, Anonim Ortakliklar, s. 297 ve
IMREGUN, Kara Ticareti, s.438. Yazar daha sonra yaymlanan IMREGUN, Anonim Ortakliklar
1989, eserinde, ilk eserinde getirmis oldugu elestirileri, sermaye piyasast mevzuati ve bu mevzuata
bagli olarak bakanlar kurulu kararinin yayinlanmis olmasi sebebiyle yumusattigini ifade etmektedir.
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sermayenin bilancoya gore mevcut olan kismi ile smirlandirilmis oldugunu

sdylemektedir, 82

Bu dogrultuda, Yargitay’mn 1975 yilinda verdigi kararinda da “bir anonim sirket
odenmis ve mevcut olan sermayesini asan bir miktar igin tahvil ¢ikarmak istiyorsa,
Apel yolu ile geri kalan taahhiitleri yerine getirmek veya sermayesini artirmak
zorunlugundadir. Bundan baska zarar sebebi ile sermaye azalmuis ise bilanco ile
belli olan bakiye sermaye miktari, ihra¢ edilecek tahvil yekununa esas olur. %
ifadesine yer verilmek suretiyle sermayesinin degerlendirilmesinde, anonim

ortaklifin zarar sebebiyle sermayesinin azalmis olmasi durumunda bu durumun

nazara alinmasi gerektigi yoniinde karar tesis edilmistir.

Sermayenin zarar sebebiyle azalmasi durumunun yani sira ayrica, Yargitay’in 1974
tarihli kararinda “Anonim sirketlerin ¢ikaracaklar: tahviller toplami esas
sermayenin oOdenen ve genel kurulca onaylanmis son bilangoya gore varlig
anlasilan miktarini agamaz. Bu miktara sermayeye doniistiiriilmedikce yasal veya
istege bagl yedek akgeler eklenmez.”®* seklinde ifade edilmis oldugu iizere,
sermayenin ne sekilde nazara alinmasi gerektigi ve sermayenin yasal yahut yedek
akgelerin de hesaba katilmasi dogrultusunda hesaplanmasi suretiyle borglanma
siirinin yiikseltilmesinin miimkiin olmayacagi belirtilmistir. Anilan bu karar ile
bor¢lanma smirinin bu sekilde yapilacak bir hesaplama ile yiikseltilmeye
calistlmast engellenmis olup diger taraftan ise, kanuni yahut yedek akgelerin
sermayeye eklenmesi ve sermayeye doniistiiriilmesinin, bir bagka deyisle i¢

kaynaklardan yapilacak sermaye artirrmin da miimkiin olduguna isaret etmistir. 8

182 “Kanunun amir hiikmiine binaen tahvil yekunu ddenmis sermaye ile tahdide ugrar” seklinde
ifade edilmistir. Bkz. ARSLANLI, s. 264.

18 Yargitay 11. HD. 20.11.1975 tarihli, 1975/4884 E. ve 1975/6596 K. sayili Karari
(www.kazanci.com).

184 Yargitay 11. HD. 01.04.1974 tarihli, 1974/1246 E. ve 1974/1117 K. sayih Karari
(www.kazanci.com).

185 Arslanli da ayni dogrultuda, “bu miktara, sermayeye kalbedilmedikce, kanuni veya ihtiyari ihtiyat
akgeleri de eklenemez” seklinde ifade etmek suretiyle sermayeye eklenmesi suretiyle bor¢clanma
siirinin artirtlmasinin miimkiin olabilecegini ifade etmistir.
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2.1.5.1.2. 2499 Sayih Miilga Sermaye Piyasas1 Kanunu

Miilga Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 13’ncii maddesinin birinci fikrasina gore
ihrag edilecek olan tahvillerin toplam tutarinin “ge¢mis son mali tabloda yer alan
ctkarilmis sermaye veya odenmis sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali
tabloda goriilen yedek akcelerin ve yeniden degerleme deger artik fonunun
toplamindan, varsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan miktar:1” gecemeyecegi

hiikiim altina alinmistir.

Dolayisiyla tahvil ihracinda, yukarida yer verilen eTTK'nin 422°nci maddesinden
ve ictihatlardan da farkli bir diizenlemeye yer verilmis ve borglanma sinirinin

belirlenmesinde yedek akgelerin de hesaba katilmasi gerektigi belirtilmistir.

Bununla birlikte 13’ncili maddesinin {igiincii fikrasi geregince ihrag limitine iliskin
olarak Bakanlar Kurulu’na yetki verilmistir. Bu dogrultuda, s6z konusu limitler
2009/15344 sayili “Bor¢lanma Araglarinin Ihra¢ Limitlerine Dair Karar” bashiklh

Bakanlar Kurulu karari ile belirlenmistir.*®

Bakanlar Kurulu kararinin sistematiginde, halka agik anonim ortakliklar ile halka
acik olmayan anonim ortakliklara iliskin sart ve kosullar ayr1 olarak belirlenmistir.
Buna gore genel bir ifadeyle halka ag¢ik olan anonim ortakliklarin ihra¢ limiti, 6z
kaynaklar1 toplaminin on katina kadar sinirlandirilmig, halka agik olmayan

ortakliklarin ise 6z kaynaklar1 toplaminin alt1 kati ile sinirlama getirilmistir.
2.1.5.2. Mevcut Durum

2.1.5.2.1. Tiirk Ticaret Kanunu

Yukarida izah edilmis oldugu iizere, mevcut Tiirk Ticaret Kanunu diizenlemesine
kadar doktrinde miilga Ticaret Kanunu’nun sinirlamalarina yonelik elestiriler

bulunmakta oldugu gibi ayrica eSerPK’nin da yiirtirliige girdigi 1981 yilindan

186 Bakanlar Kurulu’nun bu karar1, 03.09.2015 tarih ve 27338 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanmis
ve daha 6nce yiirtrliikte bulunan 14/1/1993 tarihli ve 93/3983 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile
yiriirliige konulan “Tahvil ve Sermaye Piyasast Araci Niteligindeki Diger Bor¢lanma Limitlerine
Dair Karar” yiiriirliikten kaldirilmustir.
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itibaren, Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Bakanlar Kurulu karar

seklinde farkli mevzuat ve diizenlemeler yer almakta idi.

6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’nda anonim sirketlerin ihrag edebilecekleri
borglanma araglarmin limiti TTK’nmin 506’nc1 maddesinde diizenlenmistir.
Maddeye gore ihrag edilecek borglanma araglarinin toplam tutar1 sermaye ve
bilangoda yer alan yedek akgelerin toplamini asamayacaktir.*®’ Madde igerisinde
genel kural verilmis olmakla birlikte devaminda, sermaye piyasasi ile ilgili mevzuat
hiikiimlerinin sakli oldugu belirtilmis oldugu goriilmektedir. Bir baska deyisle,
TTK’da genel mahiyette bir sinir ¢izilmis ancak sermaye piyasast mevzuatina da
atif yapilmak suretiyle miilga kanun doneminde var olan karmasik yapinin olusmasi
engellenmis ve kanaatimizce isabetli olarak sermaye piyasasinin degisken ve
dinamik yapisina uygun olarak genel bir kural ¢izilmeksizin SerPK’ya yonlendirme

yapilmuistir.

Bu nedenle mevcut durum bakimindan bor¢lanma araglarinin ihracina iligkin olarak

SerPK’nin ve ikincil mevzuatin detayl olarak incelemesi daha uygun olacaktir.

2.1.5.2.2. SerPK ve VI11-128.8 Sayih Teblig Diizenlemeleri

Tiirk Ticaret Kanunu’nun atfiyla, SerPK’nin 31°nci maddesinde bor¢lanma
araglarinin ihrag limitine iliskin diizenlemeye yer verilmistir. SerPK’da da, ihrag
limiti daha genel ifadeyle belirlenmis ve ihra¢ edilecek olan bor¢lanma aract
niteligindeki sermaye piyasas1 araglarinin toplam tutarinin Kurul tarafindan
belirlenecek olan limiti asamayacagi ve Kurul’'un da bor¢lanma aracinin ve

thragcinin niteligine gore farkli limitler belirleyebilecegi ifade edilmistir.

SerPK’nin da atfiyla Kurul’a taninmis olan yetkinin VI1I-128.8 sayili teblig
kapsaminda ihra¢ limiti bakimindan sinirlandirilmis oldugu goriilmektedir. Buna

gore, Teblig’in 9’ncu maddesinin 3’ncii fikrasinda ihra¢ limiti halka agik

187 Moroglu’na gore; bu madde diizenlemesinde “kanunlarin bilancoya konulmasina izin verdigi
yeniden degerleme fonlari da toplama katlir” ifadesine yer verilmemis olmasi eksik bir
diizenlemedir. Maddenin elestirisi igin bkz. MOROGLU, Degerlendirme ve Oneriler, s. 300.
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ortakliklarda, ihraggr kurulusun 6z kaynak tutarmin bes katini, halka kapali

ortakliklar bakimindan ise {i¢ katin1 asamayacak sekilde ihraca imkan taninmistir.

Teblig kapsaminda O6ngoriilen ihrag¢ limiti bu olmakla birlikte ayrica ayn1 madde
icerisinde Kurul’un halka agik anonim ortakliklar bakimindan yapacagi
hesaplamaya iligkin olarak da diizenlemelere yer verilmistir. Tebligin 9’ncu
maddesinin 2’nci fikrasinin (a) bendinde yer verilen diizenlemeye gore halka agik
anonim ortakliklarin bagvuru tarihlerine gore hangi finansal tablolarin esas
alinacagi belirlenmistir. Buna gore, halka a¢ik anonim ortakliklar bakimindan yillik
finansal tablolarin yerine Kurulun belirlemis oldugu finansal tablo ve raporlamalara
gore hazirlanmis olan ara donem finansal tablolarin esas alinmasi s6z konusu
olacaktir. Bu diizenlemeler kapsaminda Ongoriilmiis olan en giincel finansal
tablolarin esas alinmasiyla hi¢ siiphesiz yatirnmecinin dogru ve eksiksiz olarak

aydinlatilabilmesinin amaglandig1 agiktir.

2.1.6. PDT’lerin Satis1

Yukarida izah edilmis olan asamalarin tamamlanmasindan sonra, ihrag¢ edilecek

olan PDT’lerin satis1 asamasi gelmektedir.

Sermaye piyasasi araclarmin satist SPK’nin VII-128.8 sayili tebliginin 4’ncii
maddesinde ve SPK’nin 11-5.2 sayili tebliginin 6’nct maddesinde yer verildigi

sekilde, halka arz suretiyle yahut halka arz edilmeksizin satis1 gergeklestirilebilir.

Bu dogrultuda, bu kisim altinda satisa iliskin sart ve kosullarin 6ncelikle SerPK ve
TTK’da yer verilen genel hiikiimler gercevesinde incelenmesinde ve akabinde de
11-5.2 sayili tebligin 6’nc1 maddesinde yer verilen ayrim ile paralel olarak, halka arz
edilmek suretiyle yapilacak olan satislarin ve halka arz edilmeksizin yapilacak ayri

ayr1 incelenmesi suretiyle bir degerlendirme yapilmasinda fayda olacaktir.
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2.1.6.1. Genel Hiikiimler

SerPK’nin sermaye piyasasi araglarinin satigina iliskin 12°nci maddesinde, ihrag
olunan paylarin bedellerinin tamamen ve nakden O6denmesi sartinin getirilmis

oldugu goriilmektedir.

Ihrag edilen borglanma senetlerinin bedellerinin nakit olarak ddenmesi gerekliligi,
eSerPK’nin 7°’nci maddesinin 3’ncii fikrasinda da ifade edilmis ve ayn1 diizenleme
SerPK’nin 12°nci maddesinde de korunarak hiikme baglanmigtir. Ancak SerPK
diizenlemesinde, TTK ve eSerPK’dan farkli olarak, nakit olarak o6denmesi
gerekliligine iligkin bir istisna getirilmis ve Kurul’a pay bedellerinin nakden

ddenmesinin zorunlu olmadig1 durumlar belirleme yetkisi taninmstr. 188

Bununla birlikte, SerPK’nin 12’nci maddesinin 3’°ncii fikrasinda ayrica, sermaye

piyasasi araglarinin satigi esnasinda teslim sartt ongoriilmiistiir.
2.1.6.2. Halka arz edilerek yapilacak satislar

Halka arz edilerek yapilacak satiglar hem birinci hem de ikinci el piyasalarinda
uygulama alani bulan, daha ziyade atil duran tasarruflarin degerlendirilmesini

saglamas nedeniyle kiigiik yatirimciya da hitap eden bir satis yontemidir. 8

Halka arz suretiyle yapilacak olan satiglara iliskin esaslar ve yontemler 11-5.2 sayili
tebliginde detayli olarak diizenlenmistir. Satis yontemleri ise tebligin 13’ncii
maddesinde belirlenmistir. Buna gore, sermaye piyasasi araglarinin (i) talep
toplama yoluyla satis, (ii) talep toplanmaksizin satis ve (ii1) borsada satis yonetimi
olmak ¢ farkli yontemde gerceklestirilebilecegi belirtilmistir. Bu yontemlerin

detayli olarak irdelenmesi, ¢alisma konumuzun kapsamina dahil olmadigindan,

188 Bkz. 12’nci madde gerekgesinde de “Ihrag edilen pay bedellerinin tamamen ve nakden édenmesi
sartt bu Kanunda da korunmus olmakla birlikte, yeni eklenen hiikiim ile Kurul'a pay bedellerinin
nakden odenmesinin zorunlu olmadigr hadlleri belirleme yetkisi verilmistir.” seklinde ifade
edilmigtir.

189 AYOGLU, s. 55-56.
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burada yalnizca bu yontemler zikredilecek ancak detayli bir incelemeye yer

verilmeyecektir.

Bu noktada, yetkili kurulus kullanma zorunlulugunun yalnizca halka arz suretiyle
yapilacak satiglara iligkin olarak m1 Ongériilmiis oldugunun da tespit edilmesi
gerekmektedir. Zira miilga Seri: II, No: 22 sayili tebligin 12’nci maddesinin birinci
fikrasinda “Halka arz edilen borclanma araclarvin satisimin, bunlara iliskin
anapara, faiz 6demesi ve benzeri yiikiimliiliiklerin aract kuruluslar vasitasiyla
yerine getirilmesi zorunludur.” denilmek suretiyle halka arz suretiyle yapilacak
olan satiglarin ve sair yiikiimliiliikklerin araci kuruluslar vasitasiyla yerine
getirilmesi gerektigi ifade edilmistir. Buna karsilik, miilga I1-31.1 ve halihazirda
yirtrlikte bulunan VII-128.8 sayili tebligde ise, yetkili kurulus kullanma
zorunlulugu belirtilmemis ancak PDT’lerin itfasi bakimindan; PDT sahibinin
talebine bagl olarak yapilacak olan doniistiirme islemlerinin satisin halka arz igerip
icermedigi hususunda herhangi bir ayrim gozetilmeksizin yetkili kurulus

vasitastyla yapilmasi gereken islemlere yer verilmistir.

Tebliglerin bu sistematiginden yola ¢ikilarak; yalnizca itfaya iliskin yontemler
bakimindan halka arz olup olmadigina bakilmaksizin yetkili kurulus kullanma
zorunlulugu bulundugunu buna mukabil, halka arz edilmeksizin ile yapilacak olan
satiglar bakimindan yetkili kurulus kullanilmasi zorunlulugunun bulunmadiginin
kabulii gerekmektedir.!®® Nitekim SPK’nin 11-5.1 sayili tebliginin sistematigine
bakildiginda da, yetkili kuruluslara iligkin diizenlemelerin halka arz suretiyle

yapilacak olan satislar bakimindan yer verilmis oldugu gériilmektedir.'%
2.1.6.3. Halka arz edilmeksizin yapilacak satislar

SPK’nin 11-5.2 sayil1 tebliginin 6°’nc1 maddesinde, halka arz edilmeksizin yapilacak

satiglarin (1) tahsisli olarak veya (i1) nitelikli yatirimcilara satis seklinde olabilecegi

190 Bkz. aym goriiste; AYDOGAN, Gokhan, Hisse Senedine Déniistiiriilebilir Tahviller, Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk (Ticaret Hukuku) Anabilim
Dali, Ankara, 2013, s. 83.

191 Yetkili kuruluslar hakkinda ayrintili izah icin bkz. bélim (1.3.3)
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belirtilmistir. Bu iki satis yonteminin ortak 6zelligi, halka arz olmaksizin satisin
gercgeklestirilmesi olup farklilastiklari nokta ise; alicilarin satis yapilan yatirimcinin

niteligi ve satis yapilmadan 6nce bilinmesidir.*%?

Halka arz edilmeksizin yapilacak olan satiglar bakimindan 11-5.2 sayili tebligin
7’nci maddesinde hem tahsisli hem de nitelikli yatinmcilara iliskin genel
hiikiimlere ve diizenlemeye yer verilmis olup tahsisli satiglara iliskin 6zel hiikiimler
ise, anilan tebligin 8’nci maddesinde, nitelikli yatirimeiya 6zel satislar ise, 9’ncu

maddede 6zel olarak diizenlenmistir.

Her iki satis bakimindan da dngoriilen ortak hiikiimlerden biri de, 11-5.2 sayil
tebligin 11°nci maddesinde dngoriilen satis siireleridir. Bu maddeye gore pay senedi
haricindeki bor¢lanma araglarinin satigina ihrag belgesinin ilan edildigi takip eden

is glinlinde baslanmas1 miimkiin kilinmistir.

Bu teblig sistematigi kapsaminda, asagida nitelikli yatirimciya satislar ve tahsisli

satiglar ayr1 bagliklar altinda incelenecektir.

2.1.6.3.1. Nitelikli Yatirimciya Satis

Nitelikli yatirnrmc1 kavrami SPK’nin 11-5.2 sayili tebliginde tanimlanmustir.
Tanimlamaya gore, nitelikli yatirnmcilar “Kurulun yatirnm kuruluslarina iliskin
diizenlemelerinde tanimlanan ve talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler
de dahil profesyonel miisteriler” olarak ifade edilmistir. Tanimlamada yer alan
profesyonel miisteri kavrami ise, SPK’nin 111-39.1 sayili Yatirirm Kuruluslarinin

Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Tebligi’nde!%

ayrica tanimlanmistir. Anilan
tebligin 31°nci maddesi hiikkmiine gore, kendi yatirnm kararlarin1 ve risklerini
degerlendirebilecek ve bunlarin kararlarini verebilecek miisteriler, profesyonel
miisteriler olarak tanimlanmis ve madde igerisinde bu miisteriler tarafindan

saglanmasi gereken nitelikler sayilmistir.

192 MANAVGAT, s. 550.
198 R.G. 17.12.2013 ve S. 28854.
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Tebligin 9°ncu maddesinin ikinci fikrasina gore, yatirimcinin nitelikli yatirimer
olup olmadigina iliskin bilginin MKK {iyesi yatirim kuruluslari tarafindan Merkezi
Kaydi Sistem’de (“MKS”) kayit altina alinmasi zorunlulugu bulunmaktadir.
Nitelikli yatirimcinin, anilan profesyonel miisteri niteliklerini daimi olarak
saglamasi gerekmekte olup bu nitelikleri kaybetmesi halinde ise nitelikli yatirimci

ozelligini kaybettigi kabul edilmektedir.

Nitelikli yatirnmcilara yapilacak satislarda da, asagida tahsisli satiglarda detayli
olarak izah edilecek olan beyan belgesinin imzalanmasi gerekmektedir. Ancak bu
zorunluluk yalnizca MKK kaydi bulunmayan nitelikli yatirimcilar bakimindan
kabul edilmektedir. Zira, evvelce kabul edilerek kayit altina alinmig olan
yatinnmcilarin  beyan belgesi igeriginde yer alan bilgileri bildikleri kabul
edilmektedir.1%*

2.1.6.3.2. Tahsisli Satislar

Tahsisli satiglarda, alicilar onceden belirlenmekte ve paylar da herhangi bir sekilde
0zel bir nitelik arz etmeyen yatirimcilara satilmaktadir. Dolayisiyla bu satislar,
ortakliga bir finansman, fon aktarimi da saglamakta oldugundan, satis islemi ile

birlikte ayn1 zamanda bir finansman ydntemi olarak da anlam kazanmaktadir.%®

Tahsisli olarak yapilacak satiglarda, igerigi Kurul tarafindan belirlenecek bir
beyanin yatirimcilar tarafindan imzalanmasi gerekliligi 6ngoriilmiistiir. Bu beyanin
igeriginde, bahse konu sermaye piyasasi aracinin risklerinin ve yatirimcinin bu
riskleri kabul ettiginin belirtilmesi gerekmektedir. Bu ¢alismanin yazildig:
donemde, SPK tarafindan hazirlanmis olan beyan belgesi incelendiginde, on bir
maddeden olusan bu yatirimci beyaninda genel itibariyle (1) thrag belgesinin Kurul
tarafindan onaylanmasinin herhangi bir tekeffiil anlamina gelmedigi, (ii)
yatirimeinin, sermaye piyasasi araglarmin devlet giivencesi altinda olmadigi ve

yatirim riskleri bulundugunu kabul ettigi, (iii) ihragg1 sirketin mali durumunda olas1

194 ADIGUZEL, Burak, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Adalet Yayinlari, 2017, s. 46.
195 MANAVGAT, s. 551.
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bir bozulma oldugunda ve yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigi durumda Kurulun
herhangi bir sorumlulugu bulunmayacagi ve sair mevzuat hiikiimleri ger¢evesinde
hak talebinde bulunabilecegi hususlarmin belirtilmis oldugu gériilmektedir.°® Bu
belge her ne kadar beyan olarak ifade edilmis olsa da, igerdigi hiikiimler itibariyle

ayrica taahhilitname metni mahiyetindedir.

Manavgat’a gore sermaye piyasasi araglarinin risklerine iliskin olarak alinacak olan
bu beyanda hedeflenen husus, yatirimcida riskler konusunda bir farkindalik
yaratmay1 hedeflemektedir.!®” Yatirimcilar tarafindan imzalanmas: éngériilen bu
beyan, yukarida belirtilmis olan ve tarihsel siire¢ icerisinde liyakat sisteminin terk
edilerek kamuyu aydinlatma sistemine dogru gegis dolayisiyla diizenlenmis olsa da
son derece genis ifadeler igeren ve taahhiitname mahiyetinde bir evrakin biirokratik
ve yatirnmct bakimindan slipheyle yaklasmasina mahal verecek nitelikte oldugu
kanaatindeyiz. Zira, gerek SerPK gerekse de ikincil mevzuatta yer alan hikkiimler
bir biitiin olarak degerlendirildiginde, Kurulun beyan metninde ifade edilmis
oldugu iizere yatirimcilara yonelik herhangi bir sorumlulugunun bulunmadigi

hususu tespit edilebilmektedir.

Anilan tebligde ayrica, tahsisli satiglar bakimindan yatirimer sayisinin yiiz elli kisiyi
gecmemesi gerektigi yoniinde bir diizenlemeye yer verilmistir. S6z konusu
kontroliin, gilinliikk olarak gerceklestirilecegi ve “International Securities
Identification Number” (“ISIN”) kodu vasitasiyla yapilacag: belirtilmistir. Anilan
Teblig’in 8’nci maddesinin 3’ncii fikrasinda, tahsisli olarak satilmis olan sermaye
piyasasi araglarini elinde bulunduran kisilerin sayisinin yiiz elli kisiyi asmasi
durumunda bu hususun MKK tarafindan, Kurula ve ihrag¢1 kurulusa bildirilecegi
ve ihrage¢1 kurulusun da bildirim tarihinden itibaren yirmi giin igerisinde izahname
hazirlayarak Kurul onayma sunmasi gerekliligi belirtilmistir. Bununla birlikte
ithraget sirket, sermaye piyasasi aracinin borsada islem gérmesi amaciyla borsaya

da bagvuruda bulunacaktir. Bu maddenin ihdas ettigi diizenlemeler, 11-5.2 sayili

196 http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/12/0/14
197 MANAVGAT, s. 554.
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tebligin tasar1 asamasinda degerlendirilmis ve maddenin taslak halinde yer alan ve
izahname diizenlenmesi i¢in taninan on giinliik siirenin kisalig1 ile gegici bir siire
ile dahi olsa saymin agilmasi halinde izahname hazirlama ytikiimliiliigliniin agir bir
yiikiimliiliik oldugu ifade edilmistir.'*® Netice itibariyle anilan siire, tasaridan farkli
olarak ytirtirliikteki diizenleme ile yirmi giin olarak belirlenmistir. Bununla birlikte,
bizim de katildigimiz goriise gore, ihrager sirketin kisa bir siire ile dahi olsa say1
sinirin1 agsmasi halinde bu sekilde bir yiikiimliiliigiin 6ngdriilmesi uygun degildir.
Kaldi ki, madde diizenlemesinde yer alan “belirli bir anda elinde bulunduran”

ifadesinin de ¢ok genis ve belirsiz bir zaman araligina isaret ettigi kanaatindeyiz.

2.2.  Paya Doniistiiriilebilir Tahvillerin Itfas1

Ayni1 zamanda bir bor¢lanma aract olan PDT’lerin itfasi, klasik anlamdaki
bor¢lanma araglarinin itfasindan farklidir. Klasik anlamdaki bor¢lanma araglarinin
itfas1, bor¢lanma aracina iliskin olarak diizenlenen izahnamede belirtilen sart ve
kosullarda vade tarihinde yahut vadesinden Once ihrag¢i kurulus tarafindan
O0denmesidir. PDT ve benzer mahiyette olan DET lerde ise, ihra¢ edilmis olan
bor¢lanma araglarinin klasik tahviller gibi 6demesi yapilmakta yahut bu borglanma
araclarinin ihrac¢i kurulusun paylarina doniistiiriilmesi veya degistirilmesi ihtimali

giindeme gelmektedir.'*

Bu dogrultuda, genel olarak bor¢lanma aracglarina iliskin genel hiikiimler igeren
VI1-128.8 sayili tebligde, PDT’lere iliskin esaslara dordiincii boliim altinda yer
verilmis ve bu boélimde doniistirme ve itfaya islemlerinin sart ve kosullar

diizenlenmistir.

198 Ornegin TUSIAD’m ilgili diizenlemeye iliskin goriisii “On isgiinii icinde izahnamenin

hazirlanmasi, 6zellikle bagimsiz denetim gerekmesi halinde miimkiin gériinmemektedir. Ayrica
izahname hazirlanmasinda araci kurulus gerekliligi anlasilamamaktadir. Diger taraftan gegici siire
ile 150 kisilik sinirin asilmasi halinde izahname hazirlamak gibi ciddi bir yiik olacaktir. Bir ay
boyunca siirekli 150’ nin iizerinde olmasi1 gibi bir kisit aranabilir. Diger taraftan, ihragciya esnek
hareket imkani tanimak i¢in saymin 150°nin altina disiiriilebilmesi i¢in sermaye piyasasi araglarin
satin alabilmesi i¢in bir siire taninabilir.” Seklinde ifade edilmistir.
(tusiad.org/tr/abdnetwork/item/download/5995 03352a8f77f1d42b0691ce91ec4ff69f).

199 CATAKOGLU, Borglanma Araglari, s. 136.
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Tebligin genel sistematigine baktigimizda, itfaya iliskin genel sart ve kosullar
17°’nci maddede diizenlenmis oldugu, devaminda yer alan hiikiimlerde ise,
doniistiirme fiyat ve oranmn nasil belirlenecegine, PDT’lerin itfasinin hangi
sekillerde olabilecegine ve bu itfa sekillerine goére hangi usul ve kosullarin

izlenmesi gerektigine yer verilmistir.

2.2.1. Genel ilkeler

Teblig sistematiginde devam ettigimizde, ilk olarak PDT’lerin vadesinin
diizenlenmis oldugu goriilmektedir. Buna gére m.17/1 hikkmii uyarinca, PDT’nin
vadesi 365 giinden az olamayacaktir. Bununla birlikte, PDT’lerin doniistiirme

islemi de ancak vade tarihinden itibaren 365 giin igerisinde yapilabilecektir.

Diger bir diizenlemeye ise, m.17/3’de yer verilmistir. Buna gére, PDT’lerin paya
donistiiriilmesi islemi, PDT’nin nominal degeri tizerinden gerceklestirilecektir. Su
kadar ki, izahname yahut ihra¢ belgesinde yer verilmesi kaydiyla doniistiirme
tarihine kadar 6denecek olan faiz tutarinin da nominal degere eklenmesi suretiyle
dontistirme isleminin gergeklestirilmesi miimkiindiir. Kanaatimizce bu madde
diizenlemesi oldukca 6nemlidir. Zira bu diizenlemeyle, doniistiirme isleminde ana
para alacagini paya doniistiiren PDT sahibinin ayrica islemis olan faiz tutarinin
nominal degere eklenmesi suretiyle daha fazla oranda pay sahibi olmasina imkan
taninmistir. Elbette bu hususun taraflar arasinda evvelce ongdriilmiis olmasi ve
bunun da izahname yahut ihra¢ belgesinde kayit altina alinmis olmasi1 da esas

olacaktir.

Tebligin m.17/5 diizenlemesinde, halka arz edilmek suretiyle gergeklestirilecek
olan satislara iligkin olarak 6zel bir diizenlemeye yer verilmistir. Buna gore kayith
ortakligin; (1) paylarinin borsada islem gormesi, (i1) kayith sermaye sisteminde
olmas1 ve (iil) yonetim kurulunun pay sahiplerinin yeni pay alma haklarmi
simirlandirma yetkisinin, ortakligin esas sozlesmesinde yetkilendirilmis olmasi
kosullar1 aranmaktadir. Halka agik anonim ortakliklar i¢in ongdriilen, 6zellikle
riichan hakkinin sinirlandirilmast ve kayith sermaye sistemine iliskin kosullarin;

halka arzda ozellikle sayica fazla olabilecek - sayici fazla olabilecek bu
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yatirimcilarin ayrica uzman olmayan kiigiik yatirimcilardan olugsma ihtimali- PDT
sahiplerinin, doniistiirme taleplerinin pratik bir sekilde karsilanabilmesi ve
doniistiirme haklariin giivence altina alinmasi maksadiyla 6ngoériilmiis oldugu

kanaatindeyiz.

Genel kaideler ¢ercevesinde son olarak belirtmek isteriz Ki, doniistiirme talebinin
karsilanmasindaki genel kural ise tebligin m.19/3 hiikmiinde diizenlenmistir. Buna
gore dontistiirme talebi ortaklik nezdinde gerceklestirilecek sermaye artirimi
suretiyle karsilanacaktir. Bir bagka deyisle, halka agik olan ve halka agik olmayan
anonim ortakliklar, PDT sahiplerinin doniistiirme taleplerini ortaklik nezdinde

gerceklestirecekleri sermaye artirimi ile yerine getirmeleri esastir.

Halka acik anonim ortakliklar sermaye artirrmin1 SPK’nin diizenlemelerinde yer
alan esaslar gergevesinde sarta bagli sermaye artirimiyla gergeklestirebilecekleri
gibi diger sermaye artirim usullerini de tercih edebileceklerdir. Halka ac¢ik olmayan
anonim ortakliklarda ise sarta bagli sermaye artirnminin uygulanmasi halinde TTK

hiikiimlerinin esas alinmas1 gerekecektir.

Sermaye artirimi genel kaide olmakla birlikte, itfanin vade tarihinden once (i)
ortaklik talebi ile yahut (i1) PDT sahibinin talebi ile gerceklestirilmesi halinde ise,
sermaye artirrmi yapilmadan da doniistirme hakkinin saglanmasi miimkiin

olacaktir.

2.2.2. Doniistiirme Fiyati ve Doniistiirme Orani

Teblig diizenlemesinde, doniistirme fiyatt “PDT sahiplerine sahip olduklari
tahviller karsiliginda verilecek paylar icin esas alinacak fiyat” olarak
tanimlanmistir. Doniistiirme orani ise, “doniistiirme sirasinda PDT 'nin nominal
degeri karsiliginda verilecek pay sayisi” olarak ifade edilmistir. Bununla birlikte,
halka arz edilecek PDT’lerin doniistiirme oranina iligkin raporun izahnamenin

Kurula gonderilmesi agsamasinda diizenlenmesi gerektigi belirtilmistir.
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Bir o6rnekle izah etmek gerekir ise, ortaklik tarafindan 50,-TL bedelli, 5 y1l vadeli
bir PDT ihra¢ edildiginde ayrica doniistirme oraninin da belirlenmesi
gerckmektedir. Teblig tanimlamasina gore 50,-TL nominal bedelli 1 adet tahvile
kars1 ortakligin 5 adet pay verecegini belirtmesi, doniistiirme oraninin 5 oldugunu
gosterecektir. Dontistiirme fiyat1 ise, bu orana gore belirlenecek olup Tebligde yer
verilen tanimlamaya gore 50,-TL bedelli tahvile kars1 5 adet hisse verilmesi bize
ortakligin doniistiirme fiyatinin 10,-TL oldugunu gosterecektir. Bir baska deyisle,
dontistirme orani, PDT sayesinde ortakliktan elde edebilecegi pay sayisi olarak
tanimlanabilecegi gibi, belirlenen doniistiirme fiyatinin PDT’nin birim degerine

boliinmesi suretiyle hesaplanabilir.?*

Tebligde de yer aldigi iizere, tahvil ihraci esnasinda ortaklik tarafindan bir

doniistiirme orani belirlenmesi gerekmektedir.
2.2.2.1. Ortakhk Hisselerinde Meydana Gelen Degisiklikler

Dontistiirme oran ve fiyatlarina iligkin olarak ilk akla gelebilecek olan husus, vade
icerisinde ortakligin hisse degerinin beklentilerden farkli ve 6ngoriilebilir olmayan
bir sekilde yilikselmesi ihtimalinde yatirimecmnin doniistiirme hakkini kullanmasi
halinde elde edecegi kazancin makul olup olmayacagidir. Bir baska deyisle, ihrag¢t

ortaklik bu gibi bir riske katlanmak ytikiimliiliigiinde midir?

Her ne kadar, PDT’lerin asil amac1 6zellikle heniiz erken safthada olan ortakliklarin
ileride hisselerinin degerlenmesi neticesinde elde edilecek olan kar olsa da bazi
durumlarda beklentilerin ¢ok iizerinde seyreden durumlarda bu durumun taraflar
arasinda ve dolayisiyla da piyasa bazinda haksiz bir dengesizlik yaratabilecegi

kanaatindeyiz.

Bu konuda Tebligin 18’nci maddesinin 6’nci1 fikrasinda, vade igerisinde ortaklik
nezdinde sermaye artirimi, kar payr 6demesi ve benzeri nedenlerle pay fiyatim

etkileyen islemler olmasi durumunda, doniistirme oraninin belirlenmesinde

20 SARAC, s. 107.
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diizeltilmis fiyatlarin esas alinacagi belirtilmis ve hesaplanan oranin da ortaklik

tarafindan KAP’da 6zel durum agiklamasi suretiyle duyurulacag: belirtilmistir.

Kanaatimizce, tebligde yer alan bu hiikiim daha ziyade ortaklik nezdinde
yatirimcinin kararmi etkileyebilecek mahiyetteki pay fiyatindaki degisikliklere
iliskindir. Nitekim ortaklik nezdinde sermaye artirimi gergeklesmesi neticesinde,
doniistiirme oranmin ¢ok diisiik kalmasi s6z konusu olabilecegi gibi kar pay1
O0demesi nedeniyle de PDT sahibinin ileride ortak olmasi durumunda elde etmeyi
hedefledigi kar payindan mahrum kalmasi Sonucu dogacaktir. Bu nedenle, maddede
sayilan bu yondeki durumlara ragmen, “benzeri nedenler” ifadesinin, sirketin
hisselerindeki deger artis1 olmayacagi kanaatindeyiz. Zira PDT’lerin hizmet ettigi
amag da bir yOniiyle, vade tarihinde ortakligin hisselerinde meydana gelebilecek
karliliktan istifade etmektir. Bir bagka deyisle, sirketin ihtiyaci aninda yaninda olan
yatirimcinin en basta gelen beklentilerinden biri de sirket nezdinde meydana

gelebilecek olasi karliligindan faydalanmaktir.

2.2.2.2. Déniistiirme Fiyat ve Oranina iliskin Olarak, izahname yahut ihrac

Belgesine Eklenebilecek Hiikiimler

PDT sahipleri ve ortaklik, ihra¢ oOncesinde PDT’lerin doniistiirme oran ve
fiyatlarma iliskin olarak 6zel sart ve kosullar ongdérmek isteyebilirler. Ornegin,
ortaklik ihra¢ islemini gerceklestirirken, doniistirme aninda sirketin
degerlemesinin yapilarak, “déniistiirme fiyatimin belirlenmesi bakimindan beher
hisse senedi i¢in belirlenecek olan degerin %20 daha altinda hisse senedi degeri
esas alinacaktir” yahut “ilk yilda bir tahvilin 10, ikinci yilda 7, ti¢iincii yilda 5 pay
senedine doniistiiriilmesi"?®* gibi sabit olmayan yahut ileride gerceklesecek

durumlara bagli bir doniistiirme sistemi belirleme isteyebilir.

Teblig diizenlemesine baktigimizda, dontistiirme fiyat yahut oraninin sabit bir oran
yahut sabit bir fiyat sekilde belirlenmesi gerektigine iligkin acik bir diizenlemeye

yer verilmemis oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda ve Imregiin’e gore de, pay

201 SARAC, s. 107.
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senetleri ile degisim yapilmast bakimindan mutlaka esit nominal bir deger
belirlenmesinin zorunlu olmadig, belirli bir siire iki tahvile bir pay senedi ve bu
siireyi izleyen belli bir siire li¢ tahvile bir pay senedi vermek gibi degistirmenin

kademeli olarak belirlenmesinin miimkiin oldugu sdylenebilir.?%2

Bu dogrultuda, kanaatimizce taraflar arasinda doniistiirme fiyat yahut oraninin sabit

bir degere endeksleme olmaksizin belirlenmesi miimkiin olacaktir.

2.2.3. PDT’lerde Vade Tarihinde veya Vade Tarihinden Once itfa

PDT’lerin itfa siireglerine iligkin olarak miilga Seri: IlI, No: 22 sayili teblig
diizenlemelerine baktigimizda, tahvillerin itfasinin 28’nci maddede diizenlenmis
oldugu ve bu maddede tahvillerin vade bitiminde bir defada yahut vade igerisinde
taksitler halinde 6denebileceginin ifade edilmis oldugu goriilmektedir. Anilan
maddenin devaminda ise, tahvillerin ihragginin yahut tasarruf sahibinin talebine
bagl olarak erken itfasinin miimkiin oldugu hiikiim altina alinmistir. Bu tebligin
28’nci maddesine gore, PDT’lerin taksitli olarak itfa edilmesi durumunda buna

iliskin esaslara izahname ve sirkiilerde yer verilmesi gerekmektedir..

SPK’nin miilga I1-31.1 say1l1 teblig diizenlemesinde ise PDT’lerin itfasinin (i) vade
tarihinde itfa, (ii) vade tarihinden 6nce itfa olmak tizere iki baslik altinda toplandigi
goriilmektedir. Ayni teblige gore, vade tarihinden once yapilacak olan itfalarda tig
baglikta toplanmistir. Buna gore vade tarihinden once, (1) itfa planina bagh olarak,
(11) ortakligin talebine bagli olarak ve (iii)) PDT sahibinin talebine bagli olarak
PDT’lerin paylara doniistiiriilmek suretiyle itfas1 miimkiin kilinmistir. Nihayet

halihazirda yiirilirlikte bulunan VI1I-128.8 sayili tebligin 19°ncu maddesine

baktigimizda da, [11-31.1 sayili teblig ile ayni sistematige yer verilmis
gorilmektedir.
Nihayet Seri: 11, N0o:22 ile ayn1 paralelde diizenlemeler icermekte olsa da, son iki

teblig sistematiginde, vade tarihinden once ve vade tarihinde olmak suretiyle

22 IMREGUN, Kara Ticareti, s. 448.
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yapilan ayrimin, sistematik olarak anlasilmaya daha elverisli oldugu kanaatindeyiz.
Bu nedenle calisgmamizin agagida yer alan kisminda, vade tarihinden Once
gergeklestirilebilecek olan itfaya iligkin hiikiimler teblig sistematigi dogrultusunda

asagidaki bagliklar altinda incelenecektir.
2.2.3.1. itfa Planina Bagh Olarak Vade Tarihinden Once itfa

PDT’lerin vade tarihi bitiminde tek seferde degil, ancak taksitler halinde
donistiiriilmesi durumunda, son taksitinin PDT’nin vade tarihine denk gelecek
sekilde belirlenmesi kaydiyla, itfa planina baglh olarak donistiiriilmesi

mumkindiir.

Kurul’un miilga Seri: II, No: 22 sayili teblig diizenlemesinde, halka arz edilecek
tahvillerde itfa planina izahname ve sirkiilerde yer verilmesi zorunlulugu
diizenlenmistir (M. 28/2). Bu husus her ne kadar, halihazirda yiiriirliikkte bulunan
tebligde acikga belirtilmemis olsa da 23’ncli maddenin 2’nci fikrasimnin atfiyla,
Teblig’in ti¢lincli boliimiinde yer alan erken itfa edilebilir tahvillere iligskin 15°nci
madde hiikmii uyarinca erkan itfaya iliskin esaslara izahnamede veya ihrag

belgesinde yer verilmesi zorunludur.

2.2.3.1.1. Onceden Talep Toplamaksizin

Kurul’un VI1I-128.8 sayili teblig uyarinca, itfa planina bagli olarak yapilacak
doniistiirme islemine iki farkli usul belirlenmistir. Buna goére ortakligin ilk olarak
PDT tutar1 karsiliginda verilmesi gereken pay1 temsil eden tutarda sermaye artirimi
yapmasi ve daha sonrasinda bu paylar1 dontistiirmek tizere PDT sahiplerine teklifte

bulunmasi mimkindur.

Bu durumda, ilk olarak gergeklestirilecek olan islem ortakligin sermaye artirimini
gerceklestirmesi olacaktir. Daha sonrasinda ise, ortaklik tarafindan yeni ihrag
edilen bu paylar tahvil sahiplerine sunulur. Tebligin m.20/2-(a) diizenlemesine gore
doniistiirme i¢in tahvil sahiplerine sunulacak olan siirenin on isgiiniinii agmamasi

gerekmektedir. Bu siire igerisinde, tahvil sahipleri tarafindan doniistiirme hakk1
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kullanilabilir yahut bu yonde herhangi bir talepte bulunulmamasi ve tahvil
sahiplerinin sessiz kalmasi durumunda, doniistiirme hakkinin kullanilmadigi kabul

edilir ve ortaklik tarafindan PDT bedellerinin nakden 6demesi gergeklestirilir.

Siiphesiz bu yontemde ilk akla gelecek olan husus, ortaklik tarafindan ihra¢ edilen
ancak doniistiirmeye tabi tutulmayan paylarin ne olacagidir. Tebligin 20’nci
maddesinde, bu durum agik¢a diizenlenmis ve paylarla degistirilmeyen PDT’ler

nedeniyle ortakligin elinde kalan paylarin iptal edilecegi hiikiim altina alinmistir.?%

Ancak bu usuliin tercih edilmesi giigtiir. Zira buna gore, ortaklik tarafindan bir
beklentiye dayali olarak sermaye artirim islemi gergeklestirilmekte ve neticesinde
de hedeflenen amaca ulasilamamasi ihtimali giindeme gelmektedir. Bu durum
ortaklik bakimindan hem katlanilan islemler nedeniyle olacagindan olumsuz

karsilanabilecektir.?%*

2.2.3.1.2. Once Talep Toplamak Suretiyle

Teblige gore, ortakligin Once talep toplamak suretiyle doniistiirme usuliiniin
izlenmesi halinde, talep toplama siiresinin baslangi¢ tarihinden en az on bes giin
once KAP’da aciklama yapilmali ve bu bagvuruda doniistiirmeye iliskin esaslar,
bagvuru yerleri ve talep toplama tarihleri belirtilmelidir. Teblig hitkmii uyarinca,

talep toplama siiresinin on giinii gegecek sekilde belirlenmesi miimkiin degildir.

Talep toplama siiresinin sonunda, doniistiirme talebinde bulunan PDT sahiplerine
verilecek miktarda pay sayisini temsil eden tutarda, ortaklik nezdinde sermaye
artirnm1 gergeklestirilir. Bununla birlikte, ortakligin belirtecegi siire igerisinde
dontistiirme hakkini kullanmayan PDT sahiplerinin tiim haklarinin devam edecegi

de hiikiim altina alinmustir.

208 Ortaklik paylarinin satist igin bir siire belirlenmesi ve bu siire sonunda da paylarin satilmamasi
halinde iptal edilmesi gerektigine iliskin diizenlemenin elestirisi igin IMREGUN, Kara Ticareti, s.
437.

204 YANLI, Armagan, s. 887.
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Gorildigi tzere, talep toplamak ve daha sonra PDT sahiplerinin talepleri
dogrultusunda ortaklik nezdinde sermaye artirimi gerceklestirmek suretiyle
doniistiirme islemlerinin tamamlanmasinin, m. 20/1-(a) diizenlemesine nazaran

daha makul ve pratik bir yol olarak kabul edilebilir.
2.2.3.2. Ortakhgin Talebine Bagh Olarak Vade Tarihinden Once Itfa

Kurul’un VI11-128.8 sayili tebliginin 21°nci maddesinde, ortakligin talebine bagh
olarak, vade tarihinden Once itfanin sart ve kosullart diizenlenmistir. Buna gore
PDT’lerin tamami yahut bir kism1 vadeden 6nce ortaklik tarafindan talep edilmesi

halinde paya dontistiiriilebilir.

Bunun i¢in itfa planina bagli doniistiirmelerde oldugu gibi, talep toplama siiresinin
baslangi¢ tarihinden en az on bes giin 6nce KAP’da 6zel durum agiklamasi
yapilmasi gerekmektedir. Nihayet, talep toplama siiresinin on giinii gegcmeyecek

sekilde belirlenmesi gerekmektedir.

Talep toplama siiresi icerisinde, talepte bulunmayan PDT sahiplerinin iradeleri
tebligin m. 21/3 hiikmiinde de agikg¢a ifade edilmis oldugu iizere, PDT bedellerinin
nakden 6denmesini talep ettikleri sekilde yorumlanmakta ve neticesinde ortaklik
tarafindan PDT bedellerinin PDT sahiplerinin  hesaplarina  yatirilmasi

gerekmektedir.

Talep toplama siiresi igerisinde, paya doniistiirme talebinde bulunan PDT
sahiplerine verilecek olan paylar bakimindan ise tebligin m. 19/3 hiikmiinde yer
alan genel kaide geregince doniistirme igleminin sermaye artirimi yapilmak
suretiyle paylarin temin edilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, PDT’ler
karsiligindan verilmesi gereken pay sayisinin ortakligin toplam pay sayisina olan
oraninin yiizde besin altinda kalmasi durumunda sermaye artirimi1 yapilmasindan

vazgegcilebilecegi hiikiim altina alinmigtir.
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2.2.3.3. PDT Sahibin Talebine Bagh Olarak Vade Tarihinden Once itfa

Kurul’un VI1-128.8 sayili tebliginin 22’nci maddesinde, ortaklik talebine bagli
olarak, vade tarihinden Once itfanin sart ve kosullart diizenlenmistir. Buna gore
PDT’lerin tamami yahut bir kism1 vadeden once ortaklik tarafindan talep edilmesi

halinde paya doniistiirtilebilir.

Doniistiirme i¢in, PDT sahiplerinin talepte bulunabilmesi ancak PDT’lerin ihract
aninda belirlenmis olan vade tarihinden en erken bir ay once ve yetkili kurulus
vasitasiyla yapilmasi miimkiindiir. Ortakligin talebiyle gergeklestirilecek erken
itfada oldugu iizere PDT sahibinin talebiyle gerceklestirilecek itfada da, PDT ler
karsiliginda verilecek olan pay sayisinin ortakligin pay sayisina olan oraninin yiizde
besin altinda kalmasi durumundan halka agik ihrac¢i ortakligin, sermaye artirimi

yapmasindan vazgegebilmesi miimkiin kilinmustir.
2.2.3.4. Ortak/Farkh Hiikiimler ve Genel Degerlendirmeler

Vade tarihinden 6nce ve Teblig’in 20, 21 ve 22’nci maddeleri hiikiimleri uyarinca
gerceklestirilecek olan doniistiirme islemleri bakimindan ortak ve farklilik arz eden

birkac hususa da birlikte ve ayr1 bir baglik altinda yer verilmesi uygun olacaktir.

2.2.3.4.1. Yetkili Kurulus Kullanma Zorunlulugu

Oncelikle, her ii¢ yontemde de ortaklik tarafindan yapilacak olan bildirimler ile
talep toplamanin gerekli oldugu hallerde bu islemin yetkili kuruluglar vasitasiyla

yapilmas1 gerekliligi ortak olarak hiikiim altina alinmistir.

2.2.3.4.2. PDT Sahiplerinin Siiresi Icerisinde Talepte Bulunmamalari

PDT sahiplerinin, talep toplama siireleri igerisinde talepte bulunmamalari
hallerinde, hak sahipliklerinin devam edip etmeyecegi hususunda da, tercih
edilecek itfa yoOntemine gore farkli diizenlemelere yer verilmis oldugu

gorilmektedir.
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Onceden talep toplamaksizin gerceklestirilecek sermaye artirrminda, PDT
sahiplerinin doniistirme haklarint kullanmamalar1 yahut sessiz kalmalar
durumunda m. 20/2-(a) diizenlemesinde, PDT sahiplerine ana para ve islemis faiz
alacaklarinin dogrudan 6denecegi belirtilmis iken, m. 20/2-(b) diizenlemesinde ise
tiim haklarinin devam edecegi yoniindeki diizenlemis olmasi da karigikliga mahal

verebilecek mahiyettedir.

Bunun da 6tesinde, bu iki farkli diizenleme ile birlikte, tebligin m. 17/7 hiikmii
birlikte ele alindiginda tiim bu {i¢ maddenin birbiri ile ¢elisir mahiyette oldugu

diistiniilebilir.

Kanaatimizce tebligin m.17/7 hitkkmiinii ayr1 degerlendirmek gerekir. Zira maddede
her ne kadar, doniistiirme siiresi igerisinde hakkin kullanilmamasi hususu
diizenleniyor gibi goziikkmekte olsa da kanaatimizce madde igerisinde yer alan
“ortaklik tarafindan tim yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi” ve “Tebligde
belirtilen esaslara uygun” ifadeleri, maddenin esasinda PDT sahiplerinin
dontistiirme taleplerini teblig hiikiimlerine uygun sekilde ileri siirmeleri gerekliligi
amaciyla ihdas edilmis oldugunu gostermektedir . Bir baska deyisle, m. 17/7 hiikmii
doniistiirmenin siiresi igerisinde kullanilmamasina iligkin genel kurali vermemekte
ancak PDT sahiplerinin usuliine uygun olarak doniistiirme talebinde bulunmamalari
halinde hak sahiplerinin ancak ana para ve faizi talep etmeye hakkini haiz

olabileceklerini diizenlemektedir.

Her ne kadar m. 17/7 diizenlemesinin, genel kaideyi veren bir hiikiim olmadigi
kanaati ile bu diizenlemeyi diger hiikiimlerden ayristirmak miimkiin olsa da,
taksitler halindeki donistiirmelere iliskin m. 20/1-(a) ve m. 20/1-(b) hiikiimleri
arasinda da yeknesaklik bulunmamaktadir. Bu iki madde arasindaki farklilik ise,
itfa planina bagli olup da 6nceden talep toplanmadan yapilan doniistiirmede talep
toplama siiresi igerisinde talepte bulunmayan PDT sahipliginden dogan haklarinin
devam etmekte oldugu hiikiim altina alinmistir. Buna mukabil, itfa planina bagl
olup da dnceden talep toplamak suretiyle yahut ortakligin talebine bagl olarak

gerceklestirilecek doniistiirme islemlerinde, PDT sahiplerinin siiresi igerisinde
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talepte bulunmamalar1 halinde iradelerinin, PDT’lerin bedellerinin nakden

O6denmesini talep seklinde oldugu yorumlanacag ifade edilmistir.

2.2.3.4.3. Sermaye Artirimi Gerg¢eklestirme Zorunlulugu

Tebligde, PDT sahiplerinin talebi yahut ortakligin talebi ile gergeklestirilecek
itfalar bakimindan, doniistirme hakkinin temininde sermaye artirimi

gerceklestirmenin aranmayacagi haller diizenlenmistir.

Buna gore ortakligin talebiyle gerceklestirilecek doniistiirme isleminde,
donistiiriilecek olan paylarin oraninin yiizde besin altinda kalmasi durumunda
ortaklik tarafindan sermaye artirimindan vazgegilebilmesi miimkiin kilinmig iken,
PDT sahiplerinin talebiyle gerceklestirilecek doniistiirmelerde bu hakkin yalnizca
halka agik olan ihracg¢ilara taninmistir. Bu husus, Kurul’un miilga Seri: Il, No: 22
sayili tebliginde de diizenlenmis ve oran ylizde yirmi olarak belirlenmistir. Daha
sonra yiiriirliige giren 11-31.1 sayili tebligde ise, halihazirda yiiriirliikte olan teblig

ile ayn1 sekilde oran ylizde bes olarak belirlenmistir.

Orandaki degisikligin yani sira Seri: II, No:22 sayili tebligde sermaye artirimi
yapilmasindan vazgecebilme hakki herhangi bir sekilde ayrima tabi tutulmaksizin
tiim ortakliklara taninmigtir. Buna mukabil 11-31.1 sayili tebligde de PDT sahibinin
talebiyle yapilacak doniistiirmede, sermaye artirimindan vazgegilebilmesi yalnizca

halka acik ortakliklara taninmistir.

Bize gore, yukarida yer alan iki paragrafta sermaye artirnmina getirilmis olan
istisnalarin gerekgesini, piyasanin ve sistemin giivenirliginin saglanmasi i¢in yeni
mevzuat diizenlemeleri de goz oniine alinarak taraflar1 sermaye artirrmina ve hatta
sarta bagli sermaye artirimma yonlendirmek oldugu seklinde yorumlamak
miimkiindiir. Kanaatimizce, kanun koyucunun bir yandan taraflarin sermaye
artirrmini benimsemeleri gerektigi ana kuralini belirlerken diger taraftan da %5°lik
bir smir dahilinde kalmak kaydiyla daha pratik bir yontem olarak
degerlendirilebilecek sirketin kendi payini iktisap etmesi ve daha sonra bu iktisap

edilen paylardan doniistirme hakkini saglamasina da imkan tamdigi
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sOylenebilecektir. Buna mukabil, Seri: II No:22 sayili tebligde %20 olarak
belirlenmis olan bu oran1 %5’e diisiirerek ve PDT sahiplerinin talebiyle yapilacak
dontistiirmelerde de yalnizca halka agik anonim ortakliklar bakimindan bu imkani

taniyarak hedef Kitleyi sinirli tutmak istemis kanaati uyanmaktadir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, oranin saglanmasi suretiyle sermaye artirimi
gergeklestirme yilikiimliiliigiinden kurtulacak olan ortakligin, doniistiirme hakkini
ne sekilde saglayacagi noktasinda Teblig diizenlemesinde herhangi bir agiklik
bulunmamaktadir. Teblig’de yalnizca, PDT’lerin donistiiriilmesinin sermaye
artinmi suretiyle gerceklestirilecegi ifade edilerek genel kural ortaya konulmus ve
sermaye artiriminin aranmayacag@i ortaklik ve PDT sahiplerinin talebine bagh

itfalar sakli tutulmustur.

2.2.4. PDT’lerde Doniistiirme Hakkinin Kullanilmamasi

PDT sahiplerinin doniistiirme haklarini kullanmamalar1 hususu yukarida detayli
olarak incelenmis ve doniistiirme hakkinin kullanildiginin yahut kullanilmadiginin
ne sekilde yorumlanmasi gerektigi ifade edilmeye c¢alismistir. Calismamizin bu
kisminda ise, doniistiirme hakkinin kullanilmamasina yahut kullanilmamis
sayilmasina (her iki ihtimalde burada “hakkin kullanilmamasi1” seklinde anilacaktir)

baglanan sonuglar izah edilecektir.

Dontistiirme hakkinin kullanilmamasi halinde, ana para ile birlikte ayrica teblig
diizenlemesinde islemis faiz ifadesine yer verilmis oldugundan islemis faizin
hesaplanmasinin ne sekilde olacagi siiphesiz en 6nemli nokta olacaktir. Zira PDT
sahiplerinin, doniistirme hakkini kullanmamalari durumunda PDT’ler klasik
anlamda tahvil mahiyetinde olacaktir. Tahvillerde ana para ve faize iligkin
O0demelerin kiyasen PDT’ler bakimindan uygulanacagini sdylemek miimkiindiir.
Zira teblig kapsaminda, doniistiirme hakkinin kullanilmamasi halinde yatirimcilara
ana para ve faizin geri O0denecegi belirtilmis ancak faiz oranina yahut faizin
hesaplanmasina iligkin detayli bir diizenlemeye yer verilmemistir. Teblig’in

PDT’lerin diizenledigi boliimde yer alan 23°ncii maddesinde ifade edildigi iizere,
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teblig kapsaminda yer almayan hususlarda, uygun diistiigii 6l¢tide tebligin {igiincii

boliimiinde yer alan tahvillere iliskin esaslar uygulanir.

Bu dogrultuda, tebligin 14’ncii maddesinin 2’nci fikrasinda “fahvillere 6denecek
faiz orani ile 6deme kosullarina iliskin esaslar ihraggilar tarafindan belirlenir”
seklinde ifade edilmis oldugu iizere faiz oranlarina ihrag¢1 kurulus tarafindan
diizenlenecek olan izahnamede yer verilmesi gerekecek ve bu faiz oranlarinin da
doniistiirme hakkinin kullanilmamasi durumundaki geri 6demelerde uygulanmasi

gerekecektir.

Bu hususta belirtmek gerekir ki, her ne kadar klasik anlamdaki tahvillere iliskin
esaslar uygulanacak olsa da, basta belirlenen faiz oranlarmin klasik anlamdaki
tahvillere nazaran daha diisiik olmasi da olagandir. Zira PDT’lerde hak sahiplerinin
ayrica doniistiirme hakkini kullanma haklar1 da bulundugundan, bu yatirim

aracglarinin diisiik faizli olarak belirlenmesine katlanmaktadirlar.
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UCUNCU BOLUM
Doniistiirme Talebinin Temini

3.1. Sermaye Artirim Yolu ile Doniistiirme Talebinin Temini

Ortakliklar tarafindan gerceklestirilebilecek sermaye artirnrmlarini (i) sermaye
taahhiidii yolu ile sermaye artirimi, (ii) i¢ kaynaklardan sermaye artirimi ve (iii)

sarta bagli sermaye artirimi olarak bagliklandirmak miimkiindiir.

Calismamizin bu kisminda, 6zellikle PDT gibi bor¢lanma aracglarina yonelik olarak
ihdas edilmis olan sarta bagli sermaye artirimi Oncelikle izah edilecek ve
¢alismamizin konusuna uygun diistiigli sermaye taahhiidii yolu ile sermaye artirimi

incelenecektir.

3.1.1. Sarta Bagh Sermaye Artirinm Suretiyle

3.1.1.1. Sarta Bagh Sermaye Artirtmi Tanim ve Ozellikleri

3.1.1.1.1. Sart Unsuru

Sarta bagli sermaye artiriminin, tam olarak anlagsilabilmesi bakimindan 6ncelikle

“sart” unsurunun ne oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir.

Tirk Borglar Kanunu’nun 170’nci maddesinde “Bir sozlesmenin hiikiim ifade
etmesi, gerceklesip gerceklesmeyecegi bilinmeyen bir olguya birakilmigsa,
sozlesme geciktirici kosula baglanmis olur” seklinde ifade edilmis oldugu iizere,
sarta baglh islemlerin sonu¢ dogurup dogurmayacagi belirsiz bir olaya baghdir.
Taraflar arasinda kurulan sozlesme, sartin gerceklesmesine kadar olan asamada

askida olarak kabul edilmektedir.2%°

Tirk Borglar Kanunu diizenlemesinde, sarta baglanan husus sézlesme olarak ifade

edilmis olsa da her tiirlii hukuki islemin sarta bagli olarak yapilabilecegi kabul

25 EREN, s. 1172.
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edilmektedir.?®® Bu dogrultuda da, sirketler hukuku kapsaminda da, ortaklik
sermayesinin sarta bagl olarak artirilabilecegi kabul edilmistir. Nitekim TTK’nin
463’ncti maddesi de, “degistirme veya alim haklarini kullanmak yoluyla yeni
paylart edinmek hakki saglamak suretiyle, sermayenin sarta bagl artirilmasina”
seklinde ifade edilmis oldugu tizere ortaklik nezdinde sermayenin artirilmasi, hak
sahiplerinin bu haklarin1 kullanmalar1 sartina baglanmistir. Nitekim 463’nci
maddenin ikinci fikrasinda da “sermaye, degistirme veya alim hakki kullanildig: ve
sermaye borcu takas veya odeme yoluyla yerine getirildigi anda ve olgiiden
kendiliginden artar” seklinde ifade edildigi iizere, ortakligin sermayesi sart
gergeklestigi anda, bir baska deyisle degistirme veya alim haklarinin kullanildigt

anda ve olgiide artar.?%’

3.1.1.1.2. Sarta Bagh Sermaye Artirminin Ozellikleri

Sarta bagli sermaye artirimi, miilga Ticaret Kanun’larinda yer almayan ve ilk defa
TTK ile diizenlemeye kavusturulmus yeni bir sermaye artirimi yontemidir. Sarta
bagli sermaye artirimi, TTK’nin 463 vd. hiikiimleri ile Kurulun VI1I-128.1 sayili

Pay Tebligi’nde?® diizenlenmistir.

TTK’nin 463’ncii maddesinde tahviller veya benzeri bor¢glanma araclari nedeniyle
sirketten veya topluluk sirketlerinden alacakli olanlar ile ortaklik ¢alisanlarina, yeni
paylar1 edinmek hakki saglanmak amaciyla sermayenin sarta bagli olarak
artirllabilecegi ifade edilmistir. Sarta baglh sermaye artiriminin, diger sermaye
artirrmlarindan farklilik arz ettigi nokta, artirrmin genel kurul yahut yénetim kurulu
kararina degil hak sahiplerinin ortakliga karsi degistirme yahut alim haklarim
kullanmalar1 sartina bagli olmasi ve artirrmin bir defada degil, degistirme yahut

alim hakki kullanildik¢a gergeklestirilebilmesidir.2%®

206 EREN, s. 1162 ve SARAC, s. 77.

07 KAYA, s. 32.

208 R G. 22.06.2013, S. 28865.

209 MOROGLU, Erdogan, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, XIT Levha, 3. Baski, Istanbul,
2015, s. 404.
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Bu noktada belirtmek isteriz ki, degistirme ve alma hakkina sahip pay sahiplerinin,
bu haklarini kullanabilmelerinin yegane yolu sarta bagli sermaye artirimi degildir.
Bu kisilerin bu haklarin1 kullanmalari, diger sermaye artirnm tiirlerinin tercih
edilmesi suretiyle de karsilanabilir. Ancak diger sermaye artirim metotlarindan
farkli olarak, sarta bagl sermaye sisteminde, kararin hak sahiplerinin takdirine
birakilmas1 bu kisilere gerekli giivencenin saglanabilmesini temin etmektedir. 21°
Zira benzer bir kurum olarak nitelendirilebilecek kayithh sermaye sisteminde,
yonetim kuruluna yetki devri s6z konusu iken, ongoriilen bu sistemde artirim

tictincii kisilerin kararina bagl olarak ger¢ceklesmektedir ve bu nedenle de ti¢iincii

kisiler bakimindan ¢ok daha giivenlidir.?!!

Kurulun VI11-128.1 say1l1 tebliginin ikinci maddesinin ikinci fikrasina baktigimizda,
“Halka ac¢ik olmayan ortakliklarin ortaklarinin mevcut paylarmmin veya bu
ortakliklarca sermaye artirimi yoluyla ¢ikarilacak paylarin halka arz edilmeksizin
satist bu Teblig hiikiimlerine tabi degildir.” ifadesine yer verilmis oldugu
goriilmektedir. Bu sistematik ¢ercevesinde, bu halka a¢ik ortakliklarda halka arz
suretiyle tahsisli satig bakimindan anilan teblig hiikiimleri uygulama alani bulacak,
halka acik olmayan ortakliklar bakimindan ise, TTK hiikiimlerinin esas alinacaktir.
Bu nedenle, calismamizda halka agik olan ve halka acik olmayan anonim
ortakliklarin sarta bagli sermaye artirim gergeklestirme usulleri ayr1 ayri ele

alinacaktir.

210 Kanunun gerekgesinde de “baska bir deyisle genel kurul sermayeyi artirmamakta, sermayenin
artmasint alim ve degistirme haklarimin kullanilmas: sartina tabi kilmakta: bu diizeni kuran esas
sozlesme hiikmiinii kabul etmektedir. (...) Artirnmin gerceklesme zamant tigiincii kigilerin kararina,
yani sarta bagl kalmaktadwr” seklinde ifade edilmistir.

211 Aksi yonde gbriis icin bkz. ARKAN, Sabih, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na iliskin
Degerlendirmeler, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Konferansi: Bildiriler-Tartismalar (13-14 Mayis
2005), Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Tiirkiye Is Bankasi Vakfi, Ankara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi, 2005, s. 56. Yazara gore “Kayitli sermaye sistemi kabul edildigine
gore ayrica sarta baglh sermaye artirimi gibi olagandisi bir artirim tiiriiniin kabuliine gerek yoktur
(md. 463 vd.).”
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3.1.1.2. TTK’ya Gore Sarta Bagh Sermaye Artirimi

3.1.1.2.1. On Kosullar ve Simrlamalar
3.1.1.2.1.1. Artirim Sinir1

TTK’nin 464’ncii maddesinde, sarth olarak artirilan sermayenin toplam itibari
degerinin sermayenin yarisini asamayacagi hiikiim altina alinmistir. Maddenin
gerekgesine baktigimizda, “sirketin sermayesi iictincii kisiler tarafindan sinirsiz
olarak artirilamaz” seklinde agikga zikredilmis oldugu tlizere bu simirlamanin
sitketin mevcut pay sahipleri yararma getirilmis oldugu goriilmektedir. Zira
yukarida izah edildigi lizere, sarta bagli sermaye artirrmi TTK’da 6ngoriilmiis olan
diger sermaye artirimlarina nazaran karara olan kisinin ti¢lincii kisiler olmasi
sebebiyle atipik bir yontemdir. Sirketin mevcut pay sahiplerinin hem temettii
beklentilerinin azaltilmast hem de paylarmin sirket sermayesi igerisinde

diismesinin engellenmesi gerektigi tartismasizdir.

Getirilen bu siirlama isabetli olmakla birlikte kanaatimizce maddenin diizenlenis
bi¢iminde muglaklik bulunmaktadir. Zira madde igerisinde ‘“‘sermayenin toplam
itibari degeri” ifadesine yer verilmis ancak bu degerleme bakimindan hangi anin
esas alinacagi belirtilmemistir. Doktrine gore burada esas alinmasi gereken tarihin
sirketin genel kurul tarafindan sartli sermaye artinm karari aldig1 andaki esas

sermaye miktarinin olmasi gerektigi kabul edilmektedir.?'?

Bununla birlikte ayrica kanun metninde yer verilen “sermaye” ifadesinin de ne
sekilde degerlendirilmesi gerektigi onemli bir noktadir. Ornegin sirketin ddenmis
sermayesi ile taahhiit edilmis olan sermayesi arasinda fark olabilir .Bu durumda,
Sara¢’a gore, sadece sermaye ifadesine yer verildigi durumlarda anlagilmasi

gereken, esas sozlesmede belirtilmis olan sermaye miktaridir ve farkli bir anlam

212 SARAC, s. 85 ve BICER, Levent, Anonim Sirketlerde Sartli Sermaye, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Hukuk Anabilim Dali, Ozel Hukuk Bilim Dal1, Doktora Tezi, Istanbul,
2009, s. 143
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yiiklenmesi halinde bunun 6zel olarak belirtilmesi gerekmekte oldugundan esas

alinmasi gereken sirketin esas sermaye miktar1 olmalidir.?:

Sirketin sermayesinin degerlendirilmesi bakimindan, kayitli sermaye sistemine tabi
olan ortakliklar bakimindan da ayrica degerlendirme yapilmasi gerekmektedir. Bu
durumda, sirketin ¢ikarilmis sermayenin mi yoksa tavan sermayenin Mi esas

alinacagi tereddiitii yasanabilir.

Burada kanaatimizce esas alinmasi gereken, sirketin ¢ikarilmig sermayesi olmasi
gerekmektedir.?* Zira tavan st burada sirketin gergekten sermayesini

yansitmamakta yalnizca yonetim kuruluna verilen yetkisi sinirin1 ifade etmektedir.

3.1.1.2.1.2. Yapilacak Odeme Bakimindan Smirlama

Getirilen smirlamalardan bir digeri ise TTK’nin 464’ncii maddesinin 2’nci
fikrasinda 0ngoriilmiis olan, yapilacak olan 6demenin en az nominal degere esit
olmast gerekliligidir. TTK’nin anilan 464/2 diizenlemesi, SerPK’nin 12’nci
maddesinde belirtilmis olan (i) tam ddeme ve (ii) nakden 6deme ilkeleri ile paralel
olarak diizenlenmistir.?'® Bu diizenlemelere gére, ihrac edilen paylarin bedellerinin

taksitler halinde 6denmesi miimkiin olmayacaktir.

Sarta bagl sermaye artirrmi diginda 6ngoriilen olagan artirimlarda ise esas veya
kayith sermaye sistemlerinde, taahhiit edilen paylarin tamaminin 6denmesi
zorunlulugu bulunmamaktadir.?!® Sarta bagl sermaye artirrmi bakimindan
ongoriilen bu diizenleme, sirketin sermayesinin korunmasi amaciyla ihdas edilmis

olup bu husus maddenin gerekgesinde de bu sekilde belirtilmistir.

Anilan bu hiikmiin ayrica TTK m.344/1°de ifade edilmis olan, primli pay

cikartilmas1 halinde primlerin tamaminin 6denmesi gerekliligi ile birlikte

23 SARAC, s. 86,

214 Ayn1 dogrultuda bkz. BICER, s. 143.

215 MANAVGAT, s. 603-604.

216 TTK ’nin 459 ve 460°nc1 maddesi atfiyla kiyasen uygulanan 344’ ncii maddesi “nakden taahhiit
edilen paylarn itibari degerlerinin en az yiizde yirmibesi tescilden once, gerisi de sirketin tescilini
izleyen yirmidort ay i¢inde ddenir” ifadesini haizdir.
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degerlendirmek gerekecektir. Zira m.344/1 diizenlemesinde, kurulus asamasinda
sirketin nakden taahhiit edilmis olan paylarinin yiizde yirmibesinin 6denmesine
miisaade edilmis ancak primli pay ¢ikartilmis olmasi halinde primin tamaminin
O0denmesi  gerekliligi  Ongoriilmiistiir. Acaba bu diizenleme, m. 464/2
diizenlemesinde de uygulanmali midir? Kanaatimizce, m.464/2 diizenlemesinde
acikea belirtilmemis olsa da, primli olarak ihra¢ edilecek olan paylar bakimindan
m. 344/1 hiikkmiiniin uygulanmasi gerekecektir. Zira m. 344 diizenlemesi her ne
kadar kurulus asamasina iligkin diizenleme getirmekte olsa da, sermayenin
korunmas: sistematiginde ihdas edilmis olan bu hiikmiin, sermaye artirimi

bakimindan uygulanmamasinda herhangi bir neden olmayacaktir.

Taahbhiit edilen paylarinin tamamen 6denmesi gerekliligin yani sira ayrica TTK’nin
463’ncii maddesinin 3’ncii fikrasinda ve 468’nci maddesinin 2’nci fikrasinda
taahhiit borcunun ancak para yatirilmasi veya takas yolu ile bir mevduat veya
katilim bankas1 araciligr ile gerceklestirilebilecegi ifade edilmistir. Nitekim
463’ncli maddenin gerekcesine baktigimizda, pay senetlerinin aym karsiligin
cikartilamayacagi belirtilmistir. Taahhiit borcu nakden o6deme seklinde ifa
edilebilecegi gibi, sirketten olan alacaga karsilik takasa konu edilmesi de
mimkiindiir. Gergekten de sarta bagli sermaye artirimimin niteligi geregi,
dontistiirme hakkini kullanan PDT sahiplerinin taahhiit bor¢larina iliskin olarak bir
ayni bir deger koymalar1 halinde ayrica bu ayni degerin degerlemesinin yapilmasi
siireci ortaya c¢ikacagindan kanun koyucunun tercihinin yerinde oldugu

kanaatindeyiz.

3.1.1.2.1.3. Zaman bakimindan

Olagan sermaye artiriminda, -gerek esas sermaye gerekse de kayith sermaye
artirnminda- TTK’nin 456’nc1 maddesinin tiglincii fikras1 hiikkmii uyarinca genel
kurul veya yonetim kurulu kararindan itibaren 3 ay igerisinde artirim kararinin
tescil edilmesi zorunlulugu diizenlenmis aksi durumda artirim kararinin gegersiz

hale gelecegi hiikiim altina alinmigtir.
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Sarta bagli sermaye artinrminda ise, zamansal bir smirlama getirilmemistir.
Gergekten de bu yontemin mahiyeti geregi, ortakligin bir organi degil hak sahibi
vasitastyla  artirirm  gerceklestirilmekte oldugundan zamansal simirlama
getirilmesinin uygun olmayacagi kanaatindeyiz. Zira aksi halde, hak sahipleri
doniistiirme haklar1 bakimindan zamansal olarak bir kisitlama altinda olacaklar ve

belki de bu nedenle yatirimdan bekledikleri kar1 elde edemeyeceklerdir.

Her ne kadar, TTK’da sarta bagli sermaye artiriminda ihrag¢1 ortakligin bir organi
tarafindan aliman artinm karar1 olmadigindan tescil bakimindan bir siire
ongoriilmiis olsa da, VI1I-128.8 sayili tebligde PDT sahiplerinin zamansal olarak
riayet etmeleri gereken zaman araliklarinin bulundugunu da burada tekrar etmekte
fayda bulunmaktadir. Teblige gore, vade tarihinden Once gergeklestirilecek olan
itfalarda (i) itfa planina bagl olarak gerceklestirilecek doniistiirmede, 6nceden talep
toplamaksizin yapilacak artirimlarda on is giinii i¢erisinde, dnceden talep toplamak
suretiyle yapilacak artirimlarda ise on bes is giinii igerisinde, (ii) ortakligin talebine
bagli doniistiirmelerde ise, KAP’da talep toplamaya iliskin yapilacak durum
aciklamasini izleyen on is giinii i¢erisinde, PDT sahiplerinin doniistiirme haklarini

kullanmalar1 gerekecektir.

Zamansal sinirlama bakimindan belirtmek gerekir ki, herhangi bir sinirlamanin
kanunen Ongoriillmemis olmasi bunun ortakligin karari ile esas sozlesmede de
ongoriilemeyecegi seklinde yorumlanmamalidir. Ortakligin tercihine bagli olarak
sirketin kurulus esas sézlesmesinde yahut daha sonra sarta bagli sermaye artirim
karart dolayisiyla degistirilecek esas sozlesme hiikmiinde belirli bir siire yahut

zamansal bir siirlama getirilmesi miimkiindiir.?!’

3.1.1.2.2. Esas Sozlesme Dayanagi

Ortaklik nezdinde sarta bagli sermaye artirimina karar verilmesi ile birlikte ayrica

ortakligin gergeklestirilecek olan sarta bagli artirima iliskin olarak TTK nin 465°nci

A7 SARAC, s. 96 ve BICER, s. 154 ve orada dn. 509°da anilanlar.
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maddesinde belirtilen hususlar dogrultusunda da esas sézlesmesinde degisiklikler

yapmasi ve bu esas sozlesmeyi tescil ettirmesi gerekmektedir.

TTK’nin diizenlemesine gore, sarta bagli sermaye artiriminin gergeklestirilebilmesi
icin, ortakligin esas sozlesmesinde yer almasi gereken hiikiimlere yer verilmistir.
Maddenin birinci fikrasinda sayilmis olan; sarta bagl sermaye artirnminin itibari
degerinin, paylarin sayi, tiir ve itibari degerlerinin, degistirme hakkindan
faydalanabilecek olan gruplari, sirketin mevcut pay sahiplerinin riichan haklarinin
kaldirilmis oldugunun ve miktarinin, belirli pay guruplarina taninacak imtiyazlarin
ve yeni nama yazili paylarin devrine iliskin sinirlamalarin belirtilmesi yer
zorunludur. Bir bagka deyisle, birinci fikrada belirtilen unsurlara yer verilmemesi
halinde ortaklik nezdinde almacak karar batil olacaktir.?!® Maddenin ikinci
fikrasinda ise, ihtiyari hususlar diizenlenmistir. Buna gore asagida agiklanan
Onerilmeye muhatap olma hakkinin kaldirilmasi halinde esas sozlesmede
degistirme veya alim haklarimin kullanilma sartlarin ve ihra¢ bedelinin

hesaplanmasinin sartlarina yer verilmesi gerekmektedir.

TTK’da 6ngdriilen bu zorunlu ve ihtiyari unsurlar, tahdidi olarak belirtilmemistir.
Dolayisiyla ortaklik tarafindan kanunda belirtilmemis olan baskaca hususlara da
yer verilmesi miimkiindiir. Ornegin, ihra¢ edilen tahvillerin niteliginin, temettii
hakkinin baglangicinin, 6nerilmeye muhatap olma hakkinin tahsisi gibi hususlarin

da esas sozlesmede belirtilmesi miimkiindiir.?*°

Ayrica her ne kadar yukarida, ortaklik esas s6zlesmesinde degisiklik yapilmasindan
bahsedilmis olsa da, sirketin kurulus sozlesmesinde de sarta bagli sermaye
artinmina yer verilmesi miimkiindiir. Kanunda agik¢a diizenlenmemis olmakla
beraber, sarta bagli sermaye artiriminin niteligine ve islevine aykiri olmamasi
nedeniyle ortakligin kurulus sézlesmesinde de sarta bagl sermaye artirimina yer

verilmesinin miimkiin oldugu kabul edilmektedir.?%°

218 SARAC, s. 232.
29 BICER, s. 105 vd.
20 BICER, s. 110 ve MOROGLU, Sermaye Artirimi, S. 403, KAYA, s. 38.
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3.1.1.2.3. Mevcut Pay Sahiplerinin ve Hak Sahiplerinin Korunmasi
3.1.1.2.3.1. Pay Sahiplerinin Korunmasi ve Onerilmeye Muhatap Olma Hakki

TTK diizenlemesine baktigimizda, 465/1-d maddesinde ortakligin esas
sozlesmesinde ortakligin mevcut pay sahiplerinin riighan haklarinin kaldirilmig
olduguna ve bu smirlandirmanin miktarina yer verilmesi gerektigi hiikiim altina
alinmistir. Devaminda yer alan 466°nc1 maddede ise, ortaklik tarafindan degistirme
ve alim haklari igeren senetler ihra¢ edildigi takdirde bunlarin oncelikle mevcut

paylari oraninda pay sahiplerine onerilmesi gerektigi belirtilmistir.

Bu iki madde diizenlemesinin birlikte degerlendirilmesinde, 465°nci maddenin
riichan hakkimnin??! smirlandirilmasina iliskin oldugu, 466’nc1 maddenin ise bundan

farkl1 olarak 6nerilmeye muhatap olma hakkini??? diizenledigi anlasiimaktadir.

Dolayisiyla ortaklik tarafindan alim yahut degistirme iceren borglanma
senetlerinin ihrag¢ edilmesi halinde bunlarin 6ncelikle mevcut ortaklara 6nerilmesi
gerekmektedir. Mevcut pay sahiplerinin, ihrag edilen senetleri almamasi halinde ise
daha sonra ortaklik nezdinde gerceklestirilecek olan sarta bagl sermaye artirimi
neticesinde riichan haklarini ileri slirmeleri miimkiin olmayacaktir. Boylece, en
bastan mevcut ortaklara teklif edilmesi vesilesiyle, riichan hakkina benzer bir arag

yaratilarak mevcut pay sahiplerinin durumu korunmakta ancak ayn1 zamanda da

221 TTK’min 461°nci maddesine gore; her pay sahibi, ortaklifm yeni cikarttid1 paylari, mevcut
paylarinin sermayeye oranina gore alma hakkina sahiptir. Pulagh su sekilde izah etmektedir:
“Riichan hakkinin pay sahiplerine taninmasinin nedeni, sahip olunan pay haklarmmin giictiniin (0y,
kar, tasfiyesi, bakiyesi haklar:t gibi) esas sermaye artirimi ile asmmmasimn onlenmesi; kisaca
sermaye artirimindan sonra aymi kalmasinin saglanmasidir.” Bkz. PULASLI, Hasan, Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisina Gore Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi,
S. 4, Aralik 2006, 56.

222 Onerilmeye muhatap olma hakki Adigiizel tarafindan “Onerilmeye muhatap olma, TTK
m.466 da sarta bagh sermaye artirnminda bor¢lanma araglari ihracina bagh olarak degistirme ve
alim hakki olan senetler ihra¢ edildiginde, bunlarin oncelikle mevcut paylari oraminda pay
sahiplerine onerilmesidir” seklinde tammlanmistir. Bkz. ADIGUZEL, Burak, Anonim Sirketlerde
Riichan Hakkinin Sinirlandirilmas: veya Kaldirilmasi, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
C.XVIII, 2014, S. 1, s. 39.
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daha sonra tahvil alacaklilarin da doniistlirme haklar1 koruma altina alinmig

olmaktadir.?%®

TTK’nin 466°nc1t maddesinin ikinci fikras1 dogrultusunda ise, dnerilmeye muhatap
olma hakkinin hakli bir sebebin varlig1 halinde kaldirilmasi yahut sinirlandiriimasi
miimkiin olacaktir. Hemen belirtmek gerekir ki, dnerilmeye muhatap olma hakkinin
sinirlandirilmasi yahut kaldirilmasi bakimindan agirlagtirilmis nisap olan TTK’nin
421/4 maddesinin uygulanmasi gerekmektedir.??* Bununla birlikte “hakli sebep”
unsurunun ne sekilde yorumlanacaginin da tereddiit yaratmasi mimkiindiir.
Maddenin gerekgesine baktigimizda, hakli sebebin ancak sirketin menfaati
yoniinden degerlendirilmesi gerektigi ve esit islem ile haklarin sakinilarak
kullanilmas: ilkesine uygun olarak uygulanmasi gerektigi ifade edilmistir.??®
Nitekim m. 421/3 riighan hakki ve Onerilmeye muhatap olma hakki nedeniyle
ileride hi¢ kimsenin hakli bir sekilde yararlandirilamayacagi bir baska deyisle,
haksiz bir sekilde hakimiyeti ele gecirmenin yolunu agacak sekilde hareket
edilemeyecegini hiikiim altina alinmistir. Gergekten de, anilan riichan hakki ve
onerilmeye muhatap olma hakki, pay sahipliginin en kritik haklarindan biridir. Zira
bu haklara getirilecek olan sinirlamalar, pay sahiplerinin paylarinin seyrelmesine
neden olabilecek mahiyettedir. Bu nedenle, bu smirlamalarin maksad: disinda
herhangi bir amaca hizmet etmemesi saiki ile agik¢a hiikiim altina alinmasinin ve

miiteaddit defalar zikredilmesinin uygun oldugu kanaatindeyiz.

3.1.1.2.3.2. Degistirme veya Alim Hakkin1 Haiz Bulunan Kisilerin Korunmasi

Sarta bagli sermaye artinmi yOnteminin getirilmis olmasinin baslica nedeni,
PDT’ler ve benzeri araclar dolayisiyla alacakli olan yatirimcilarin bor¢lanma

araclar1 beklentilerine dair herhangi bir sliphe olmamasi ve sistemin islerligini

228 DEMIR, s. 59-74.

224 ADIGUZEL, s. 40.

225 Madde gerekgesinde “Isvigre doktrininde birinci fikramin kati kurallar icerdigi bunun da
pivasanin gergeklerine uymadigy elestirisi yapilir. Piyasa sartlari —gereginde- hakli sebep olarak
kabul olunmalidir. Mesela bir aract kurumun tahvillerin tiimiinii satin alma onerisini yapmasi
halinde paysahiplerinin onerilme hakki kaldirilabilmelidir ” ifadesinde yer verilmistir.
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artirmaya yoneliktir.??® Nitekim bu sistemde yukarida ifade edilmis oldugu iizere,
sermaye artirimi genel kurul yahut yonetim kurulu karari ile degil ancak degistirme
veya alim hakkini elinde bulunduran kisilerin talebine bagl olarak islemektedir.
Boylece, ¢alismamizin 6zellikle tarihge kisminda ifade etmis oldugumuz ve hig
sliphesiz sistemin iglerliginin 6niinde bulunan en énemli sorun olan paylarin ne

sekilde temin edilecegi sorununa bir ¢6ziim getirilmesi amaglanmistir.

Bu dogrultuda sadece TTK’da sarta bagli sermaye artiriminin usul ve esaslarina yer
verilmekle yetinilmemis ayrica degistirme veya alim hakkini elinde bulunduran
kisilerin korunmasi da &zel olarak diizenlenmistir. Buna gore pay devirlerinin
engellenmis oldugu gerekgesiyle, alim yahut degistirme hakki sahiplerinin bu
haklar1 engellenmeyecektir. Ancak pay devrinin sinirlandirilmasi hususunun esas

sozlesmede ve izahnamede belirtilmis olmas1 durumu sakli tutulmustur.

Kanaatimizce bu maddeyi, ortakligin pay devirlerinin sinirlanmis oldugunun esas
sozlesmede yer almasi sebebiyle bir sorumlulugu bulunmadigi seklinde
yorumlamak miimkiin olmayacaktir. Elbette bu noktada, TTK m. 36 hiikmii
uyarinca ticaret sicilinin aleniligi ilkesi ve tescilin olumlu etkisi nedeniyle, {igiincii
kisinin tescil edilen sirket esas sdzlesmesindeki hiikkmii bilmedigini ileri siirmesinin
miimkiin olmayacagi elestirisi getirilebilir. Ancak kanaatimizce, ihragg1 ortaklik
tarafindan esas sozlesmedeki baglam hiikmiine ragmen, bu hususa aykiri bir
izahname diizenlenmesi durumunda en azindan ilgili kisilerin izahnameden dogan

sorumluluk hiikiimlerinin giindeme gelmesi s6z konusu olacagi kanaatindeyiz.

Bununla birlikte ayrica TTK m.467/2 diizenlemesinde , bu paylarin seyrelmesine
engel olmak maksadiyla ortaklik nezdinde sermaye artirim1 yapilmasi, yeni alim
veya degistirme haklarinin taninmasi da engellenmistir. Maddenin devaminda

degistirme fiyatinin indirilmesi, hak sahiplerine denklestirme saglanmis olmasi

226 Bkz. 467°nci madde gerekcesinde de “sarta bagh sermaye artirimi kurumunun giiven verebilmesi
ve islerlik kazanabilmesi igin, degistirme ve alim hakk:r sahiplerinin, paylarin (pay senetlerinin)
devirlerini simirlayan esas sézlesme hiikiimleri karst korunmasi gerekir” seklinde ifade edilmistir.
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yahut pay sahiplerinin de haklarinin ayni sekilde ihlal edilmis olmasi durumlari

sakl1 tutulmustur.?%’

Seyrelmeye karsilik isabetli olarak diizenlenmis olan bu madde bakimindan
getirilmis olan istisna hiikiimlerinin 6zellikle ¢calismamizin konusunu teskil eden
PDT’ler bakimindan amaca hizmet etmeyebilecegi kanaatindeyiz. Zira doniistiirme
hakkin1 kullanan bir PDT sahibinin beklentisi, izahnamede izah edildigi ve taraflar
arasinda anlagmaya varildigr sart ve kosullarda ortaklikta hissedar sifatini
kazanmaktir. Buna mukabil, denklestirme yahut degistirme fiyatinin indirilmesinin
sinirli hallerde (degistirilme fiyatinin indirilmesi neticesinde say1 olarak daha ¢ok

pay elde etmesi gibi) bu beklentileri karsilamayacagi kanaatindeyiz.

3.1.1.2.4. Sarta Bagh Sermaye Artirimimin Uygulanmasi

Sarta bagli sermaye artirimi bagligi altinda yukarida, (i) yontemin tanimi, (ii)
artirim halinde mevcut pay sahiplerinin ve hak sahiplerinin korunmasi, (iii)
siirlamalar ve (iv) sarta baglh sermaye artirrmi bakimindan ortakligin esas

sOzlesmesinde yer almas1 gereken unsurlara yer verilmistir.

Bu sermaye artirnrmin gerceklestirilmesi bakimindan siirecin daha net bir sekilde
anlasilabilmesi adina bu baslik altinda genel hatlariyla ortaklik nezdinde isletilmesi

gereken siirece iliskin daha sistematik bir izahta bulunmak gerektigi kanaatindeyiz.

Sarta bagli sermaye artirrminda iki temel agama bulunmakta olup bunlardan ilki
genel kurul tarafindan karar alinmasi ve daha sonra ise bu kararin yonetim kurulu
tarafindan yiiriitiilerek sermayenin artirilmasi seklindedir.??® Bu iki asama ve siireg

asagida detayli basliklarda incelenmistir.

2278y haklarin ornekleyici olup olmadigina ve hak sahiplerine taninabilecek alternatif haklara iliskin
olarak bkz. BICER, s. 280-281
28 SARAC, s. 221.
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3.1.1.2.4.1. Genel Kurul Karan

Sermaye artirim siirecinde ilk olarak, ortaklik yonetim kurulu tarafindan sirketin
sarta bagli sermaye artirimina ihtiyact oldugu gerekgesiyle genel kuruldan sermaye
artirrmi karar1 almasi talep etmektedir. Bu noktada, genel kurulun alacagi sermaye
artinm karari, yonetim kurulu tarafindan olusturulacak olan esas sozlesme

degisiklik teklifini kabulden ibaret bir dayanak karar olacaktir.??°

Genel kurul, yonetim kurulunun teklifi dogrultusunda halka agik olmayan anonim
ortakliklar bakimmdan TTK’nin 421’nci maddesinin birinci fikrasi, halka agik
anonim ortakliklar bakimindan ise, besinci fikrada ongoriilmiis olan nisaplarin
uygulanmasi gerekecektir. Zira, burada genel kurulun alacagi karar ortakligin esas
sozlesmesinin de gerekli diizenlemelerin yapilmasini gerektireceginden, nisaplar
bakimindan sirket esas sozlesmesinin degistirilmesine iligkin nisaplarin

uygulanmasi s6z konusu olacaktir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, burada ifade edilen gerekli diizenlemelerin
yapilmast ile TTK’nin 470°nci maddesinde diizenlenmis olan, doniistiirme hakkinin
kullanilmast neticesinde meydana gelen sermaye artirrmi dogrultusunda esas

sOzlesmenin uygun duruma getirilmesi gerekliligi karigtirllmamasi gerekmektedir.

Genel kurul tarafindan sarta bagl sermaye artirim karari alindiktan sonra ikinci
asamada ise, bu kararin Yonetim Kurulu tarafindan bu kararin tescil ve ilan
islemlerinin tamamlanmas1 gerekmektedir. Bu siirecten sonra ortaklik, bir anlamda

tizerine diigen tiim yiikiimliiliikleri yerine getirmis olmaktadir.

229 Diger sermaye artirrmlarinda alman genel kurul karariyla karisiklik olusmamasi adina, doktrinde
genel kurulun alacagi bu karar “dayanak karar olarak da ifade edilmektedir bkz. TAHIR, s. 224 ve
orada dn. 13 ve 14°de anilanlar.
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3.1.1.2.4.2. Genel Kurulun Dayanak Kararmin Tescil ve flam

TTK’nin 465°’nci maddesinin  3’ncti  fikrasina gore, hak sahiplerine esas
sO0zlesmenin tescilinden dnce taninmis bulunan degistirme ve alim haklarinin batil

oldugu hiikiim altina alinmstir.

Sara¢’a gore, bu diizenleme iki sebebi bulunmaktadir. Bunlardan biri: heniiz
tescilden Once sirketin herhangi bir yiikiimliiliik altina girmemesi ve TTK M. 455
hiikkmii uyarinca sirket nezdinde baglayiciligi bulunmamasi, ikincisi ise gerekli
sermaye taninmadan degistirme yahut alim haklarimin taninmamasidir.
Kanaatimizce, kanunda diizenlenmis olan bu hiikiim PDT sahiplerinin korunmasi
bakimindan son derece 6nemlidir. Ancak bir noktada da, kisiyi adeta kendinden
korumak gibi degerlendirilmesi de miimkiindiir. Zira kanun ifadesiyle, 6ncesinde
taninacak olan alim haklar1 bakimindan 6ngoériilen yaptirim son derece agirdir ve
acaba tescilden 6ne alim hakki taninmasi yoniinde yapilacak olan s6zlesmelerin de
batil oldugu sekilde mi yorumlanmalidir? Bir bagka deyisle, sarta bagli sermaye
artirnmi usulil ile doniistiirme hakkinin taninmayacagi ve dolayisiyla da ortaklik
nezdinde sirket esas sozlesmesinde TTK m. 465’de ongoriilen sekilde bir
diizenlemeye yer verilmemis olan durumlarda taninan doniistiirme hakkinin akibeti

nasil olacaktir?

Kanaatimizce, TTK m. 465/3’de 6ngoriilen diizenlemenin ¢ok ileri bir yorumla tim
dontistiirme haklar1 bakimindan g6z oniine alinmasi gerektigi diisliniilemez. Zira bu
yorumun kabulii halinde, TTK kapsaminda ancak sarta bagli sermaye artirimi ile
doniistiirme hakkinin temin edilmesinin miimkiin olacaktir ki bdyle bir yorum

sistemin mant1g1 ile bagdasmayacaktir.*°

Ote yandan, esas s6zlesme tescil edilmeden once taraflar arasinda yapilacak olan
sOzlesmenin akibeti bakimindan ise, m. 465/3 diizenlemesinde agik¢a butlan
yaptirimi ongdriilmiis oldugundan burada taninmis olan islem bastan beri gegersiz

olacaktir. Ancak kanaatimizce bu yaptirim, hem son derece agirdir hem de

230 Ayn1 dogrultuda bkz. SARAC, s. 270.
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uygulamasinin sistemin biitiintiyle degerlendirilmesi hangi hallerde olabileceginin

net olmadigi kanaatindeyiz.

3.1.1.2.4.3. Hak Sahipleri Tarafindan Talepte Bulunulmasi

Dolayisiyla yukarida izah edilmis oldugu iizere sartin ve dolayisiyla sermaye
artinminin ger¢eklesmesi bu kisilerin haklarini kullanmalarina bagli oldugundan
ortaklik nezdinde islemlerin tamamlanmasi birlikte en 6nemli bir diger aktor olan

alim ve degistirme hakkini haiz tiglincii kisilerin tercihleri beklenecektir.

TTK’nin 468’nci maddesi hikkmii geregince, doniistirme veya alim hakkin
kullanmaya karar veren hak sahiplerinin bu haklarini yazili bir beyanla kullanilmas1
gerektigi, ayrica bir izahname?! diizenlenmis ise, buna da atif yapilmas: gerektigi
ifade edilmistir. Istirak taahhiitnamesi de olarak nitelendirilebilecek bu beyanin

yazili olarak yapilmas bir gegerlilik unsurudur.?*?

3.1.1.2.4.4. Taahhiidiin ifas1

Hak sahiplerinin, anilan taahhiitlerinin ifasinin ise; TTK’nin 468/2 hiikmii uyarinca
bir banka veya katilim bankasi araciligi ile gergeklestirilmesi gerekmektedir.
Dolayisiyla hak sahipleri tarafindan kullanilan bu hakkin geregi gibi ifa edilip
edilmedigi banka tarafindan degerlendirilecek ve hak sahiplerinin taahhiitlerini
geregi gibi yerine getirdiklerinin tespiti ile birlikte pay sahipligi sifatim

kazanacaklardir.232

Burada kanunen bankalara atfedilen oOnem {zerinde durulmasinda fayda
bulunmaktadir. Kanunun gerekcesine baktigimizda, bankalar “bir alim veya
degistirmeyi gergeklestiren temsilci konumundadir” seklinde ifade edilmistir.

Gerekceye gore banka, taahhiidiin ifasinin kabul edilebilmesi i¢in ihraggr sirketin

231 Madde metninde her ne kadar sadece izahnameden bahsedilmis olsa da bu ifadenin ihrag
belgesini de kapsadiginin kabul edilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

282 KENDIGELEN, s. 324.

28 KENDIGELEN, s. 324.
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esas sozlesmesinde yer alan hiikkmii ve hak sahibinin beyanini inceleyecek ve

sartlarin olusup olusmadigina karar verecektir.

3.1.1.2.4.5. Esas Sozlesmenin Uygun Duruma Getirilmesi

Diger sermaye artirimlarinda oldugu iizere TTK’nin 470’nci maddesi hiikkmii ve
Ticaret Sicil Yonetmeligi’nin?3* 73/1-¢ hiikmii uyarinca, yonetim kurulunun sarta
bagl olarak gerceklestirilen sermaye artirnm bakimindan da beyan hazirlamasi
gerekmektedir. Hazirlanacak olan bu beyannamede yonetim kurulu, yeni ¢ikarilan
paylarin sayisini, itibari degerini, tiirlerini, belirli gruplara taninan imtiyazlari veya

hesap déneminin sonundaki sermaye durumunu belirtmek yiikiimliiliigiindedir.?%

Yonetim kurulu hazirlayacagi bu beyan dogrultusunda ayrica, sirketin esas
sOzlesmesini de mevcut duruma uyarlamasi gerekecektir. Bu uyarlama islemi
yonetim kurulu tarafindan alinacak belirleme niteliginde bir karar ile yapilacaktir.
Bu karar genel kurulun onayma sunulmayacaktir zira burada ger¢cek anlamda bir
esas sozlesme degisikligi soz konusu olmayacaktir.?*® Yonetim kurulunun yapmasi
gereken uyarlama esasinda, yil icerisinde kullanilmis olan doniistiirme haklari

nedeniyle ortakligin sermayesinde meydana gelen artigin bildirimi mahiyetindedir.

Ozetle, déniistirme ve alim haklarmin kullanilmasi neticesinde ortakligin iki
yiikiimliigli s6z konusu olacaktir. Bunlar beyanname diizenlemek ve artan

sermayeye gore sirketin esas s6zlesmesini uyarlamaktir.?%’

3.1.1.2.4.6. Ticaret Siciline Tescil

TTK’nin  471’nci  maddesinde, yonetim kurulunun hesap ddneminin
kapanmasindan itibaren en geg li¢ ay igerisinde esas so6zlesme degisikligini tescil

ettirmesi  gerekliligi Ongoriilmiistiir. Yukarida, TTK m. 470 kapsaminda

24 R.G. 27.01.2013, S. 28541.

25 SARAC, s. 308. Yazara gore; bu beyanname daha ziyade sermaye artiminin sonuglarinin tespitine
iligkin bir agiklama mahiyetindedir ver sermaye artirimina bir etkisi bulunmamaktadir.

236 SARAC, s. 309-310.

BT KAYA, s. 136.
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Ongoriilmiis olan yonetim kurulu tarafindan gercgeklestirilmesi gereken bu

degisikligin, li¢ ay igerisinde de ticaret siciline tescil ettirilmesi gerekmektedir.

Hemen belirtmek gerekir ki, kanunda sarta bagli sermaye artirimi basligi altinda bir
cok tescil ve ilana tabi unsur oldugundan siire¢ bakimindan tereddiitlerin olusmast
olagandir. Bu nedenle, 465’nci maddenin 5’nci fikrasinda 6ngoriilmiis olan esas
sozlesme dayanaginin tescilinin kurucu mahiyetinden farkli olarak, buradaki

tescilin agiklayict mahiyette oldugunu belirtmekte fayda bulunmaktadir.?®

3.1.1.2.4.7. Esas Sozlesmeden Cikarma

Nihayet siirecin son asamasi olarak yer alan TTK’nmin 472’nci maddesine
baktigimizda, yonetim kurulunun degistirme veya alim haklariin sonra
ermesinden sonra sarta bagli sermaye artirnmina iliskin hiikkmi sirket esas
sozlesmesinden c¢ikartmas: ve hiikmiin ticaret sicilinden silinmesi gerekliligi

Ongorilmiistiir.

Ticaret Hukuku’na baktigimizda, esas sozlesmeden cikarilmasi yoniinde bir
diizenlemeye baska bir esas sozlesme hiikmii bakimindan yer verilmemis oldugu
goriilmektedir. 2 Sarta baglh sermaye artirimi bakimimdan 6zel olarak getirilen bu
madde diizenlemesinin gerekg¢esine baktigimizda, alim veya kullanim hakki ile
Ongoriilen tutara ulagilmis olmasi halinde bu hiikmiin esas s6zlesmeden ¢ikartilmasi
gerektigi gerekcesine yer verilmis ve ayrica gerekcede gergeklestirilecek olan bu
islemin esas sozlesme degisikligi olmadig1 da agikca ifade edilmistir. Ancak her

haliikarda bu ¢ikarma isleminin de tescil ve ilan edilmesi gerektigi tartismasizdir.

Burada akla gelen bir husus gerekgede her ne kadar 6ngoriilen tutara ulasilmis
olmast halinde esas sdzlesmede yer alan ifadenin ¢ikartilmasi gerektigi belirtilmis
olsa da vade igerisinde degistirme veya alim hakkinin kullanilmamasi durumunda
bir bagka deyisle sarta bagli sermaye artirrminin konusuz kalmasi1 durumunda da

esas sozlesmeden bu ifadenin ¢ikartilip cikartilmayacagidir. Kanunda bu yonde

238 BICER, s. 121 ve aksi yonde bkz. orada dn. 413°de anilan KAYA, s. 120.
2% KENDIGELEN, s. 325.
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acik bir diizenleme olmamakla birlikte, kanaatimizce PDT’lerin doniistiirme
haklarinin kullanilmamasi durumunda da yonetim kurulunun 472°nci madde
hilkmii geregince ¢ikartma islemini yapmasi ve bu hususu tescil ettirmesi

gerekmektedir.
3.1.1.3. SPK Mevzuatina Gore Sarta Bagh Sermaye Artirim

Yukarida izah edilmis olan TTK’nin 463 vd. hiikiimlerine gore gerceklestirilecek
sarta bagli sermaye artirrmi yalnizca halka agik olmayan anonim ortakliklar
bakimindan uygulama bulacaktir. Buna mukabil, SerPK m. 18/10 diizenlemesinde,
halka acik ortakliklarin sarta bagli sermaye artirima dair usul ve esaslarin SPK
tarafindan belirlenmesi dngoriilmiistiir. Bu dogrultuda, sarta bagli sermaye artirimi

SPK’nin VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 17°nci maddesinde diizenlenmistir.

Anilan madde diizenlemesine gore, yalnizca kayitli sermaye sisteminde bulunan
ortakliklarin sarta bagli sermaye artirimi usuliinii se¢meleri miimkiindiir
(m.17/1).2*° Bununla birlikte ayrica, sartl sermaye artiriminmn anonim ortakligin
kayith sermaye tavanini asmast da miimkiin olmayacaktir (m.17/9). Sayet, anonim
ortakligin gerceklestirecegi sermaye artirimi ortakligin kayith sermaye tavanin
astyorsa bu halde Oncelikle ana sozlesme degisikligi yapilmasi gerekecek daha

sonrasinda ise artirim merasimi tamamlanabilecektir.?*!

SerPK mevzuatina tabi olarak yapilacak olan sarta baglh sermaye artinmlarinda
ayrica VII-128.1 sayili tebligin 13/2 diizenlemesine de dikkat edilmesi
gerekmektedir. Madde diizenlemesine gore; sarta bagli sermaye artirimi neticesinde
gerceklestirilecek olan pay satislart tahsisli satis olarak nitelendirilecektir ve bu
satislarda yatirimer sayis1?*? bakimindan bir kisitlama uygulanmayacaktir. Bu
nedenle, burada 0Ozellikli bir tahsisli satis isleminin  konu oldugu

sdylenebilecektir.?4®

240 Aksi dogrultuda bkz. MOROGLU, s. 418 vd.

21 MANAVGAT, s.557

242 Yatirrmel sayis1 kisitlamasima iliskin olarak bkz. SPK’nin II-5.2. sayil1 tebligi m. 8
23 MANAVGAT, s. 556.
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Yukarida izah edilmis oldugu tizere, TTK kapsaminda ger¢eklestirilecek sarta bagli
sermaye artirimu suretiyle degistirme veya alim hakkinin kullanilmasi icin yeni
paylar edinme hakkinin, anonim ortakligin esas sozlesmesinde belirtilmesi sarti
aranmaktadir. SerPK sistematiginde ise, sarta bagli sermaye artirimi almakla yetkili
organ yonetim kuruludur. Yonetim kurulu alacag: kararda, sarta bagli sermaye
artirnmina iligkin gerekli bilgilere yer vermelidir (anilan teblig m. 17/2). Bu
dogrultuda, TTK’nin 463/1 hitkkmiinden farkli olarak, SerPK kapsaminda sirketin

esas sozlesmesinde pay edinme hakkinin yer almasi zorunlu olmayacaktir.

TTK’nin sarta bagli sermaye artirrmi bakimindan 6ngérmiis oldugu riighan
haklarinin sinirlandirilmasi sistemi, SerPK’da da benimsenmistir. Bu husus, VII-
128.1. sayili tebligin, m. 17/1 diizenlemesinde “sarta bagli sermaye artiriminin
vapilabilmesi icin yeni pay alma haklarimin tamamen kisitlanmasi gerekir”
seklinde ifade edilmis olup TTK’dan farkli olarak Onerilmeye muhatap olma

hakkina burada yer verilmemis oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak, SerPK kapsaminda diizenlenmis olan sarta bagli sermaye artiriminin
sistemini kayith sermaye artirnmi ve dolayisiyla da yonetim kurulu karar
olusturmaktadir. Manavgat’a gore, zaten kayith sermaye sisteminde bulunan halka
acik bir anonim ortakligin, sinirht bir alici kitlesi olan ve daha karmasik kurallar
bulunan sarta bagli sermaye artim1 metodunu tercih etmesi istisnai olarak soz
konusu olabilecektir.?** Bizim de goriisiimiize gore de, sarta bagli sermaye
artiriminin  kayithi sermaye artirimi sistemine baglanmasi suretiyle yonetim
kurulunun yetkisine birakilmis olmasi isabetli olsa da, kisitli bir alici kitlesine hitap
etmesi ve dar bir uygulama alanina sahip olmasi nedeniyle ragbet gérmesi zay1f bir

artirim yontemi olabilecektir.

244 MANAVGAT, s. 557.
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3.1.2. Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimi Suretiyle
Temini

3.1.2.1. Esas Sermaye Artirimi

Esas sermaye, ortaklik esas sozlesmesinde gosterilen sabit bir rakam olup
sermayenin degistirilmesi esas sdzlesmenin degistirilmesine baglidir.?*® Esas
sermaye artirimi ise, kanunda 6ngoriilen konularda kurulusa iligkin hiikiimlerin
uygulandig1, esas sozlesme degisikligi niteliginde bir islemdir.24®

Calismamizin yazilmis oldugu tarih itibariyle, sarta bagli sermaye artirim1 usuliiniin
yaygin olmamasi nedeniyle, uygulamada yaygin olan esasa sermaye artirimi
yoluyla sermaye artiriminin tercih edilmesi giindeme gelebilir. Tercih edilecek olan
bu yol, sliphesiz sarta bagli sermaye artiriminin her iki taraf i¢in de dngormiis

oldugu korumalar1 saglamayacaktir.

3.1.2.1.1. PDT Alacagimin Sermaye Olarak Eklenmesi ve Degerlemesi

Tirk Ticaret Kanunu’nun 459’ncu maddesinde goére, esas sermaye sisteminde
sermaye taahhiidii yoluyla yapilacak olan sermaye artirimlarinda nakit sermaye
taahhiidiinde bulunulmasi halinde TTK’nin 341°nci ve ayni sermaye taahhiidiinde
bulunulmas: halinde ise, 342 ve 343’ncii maddelerinin uygulanmasi séz konusu

olacaktir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer alan bu diizenlemeler 1s1g81inda, PDT sahibinin anonim
ortakliktan olan alacagmmin ayni mi yoksa nakdi bir alacak olarak mi
degerlendirilmesi gerektigi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Zira TTK’nin 342’nci
maddesinde ayni sermaye olarak konulabilecek olan malvarligi unsurlari siralanmas
ve “vadesi gelmemis alacaklarin’ sermaye olarak konulamayacagi diizenlenmistir.

Bu madde diizenlemesinin mefthumu muhalifinden, vadesi gelmis olan alacaklarin

25 BAHTIYAR, Sermaye Artirimy, s. 8
248 TEKINALP (Poroy /Camoglu), Ortakliklar, s. 757.
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sermaye olarak konulabilecegi ve bunlarin da ayni sermaye olarak

degerlendirilecegi yorumunu yapmanin miimkiin oldugu kanaatindeyiz.

Bu hususun tespiti su acidan énemlidir; TTK’ nin 343 ncii maddesi hiikkmiine gore
ayni sermaye olarak konulacak ayinlarin sirket merkezinin bulundugu yerdeki
asliye ticaret mahkemesi tarafindan atanan bilirkisiler tarafindan deger bigilmesi
gerekecektir. Ayrica bu madde igerisinde yer alan ‘“sermaye olarak konulan
alacaklarin  gergekliginin, gegerliginin ve 342 nci maddeye uygunlugunun
belirlendigi, tahsil edilebilirlikleri ile tam degerleri” ifadesinde de, TTK m. 342
igerisinde yer alan ifade dolayisiyla yapmis oldugumuz degerlendirmenin de teyit
edilmis oldugu ve PDT sahiplerinin alacaklarinin bilirkisi incelemesine muhtag

olacagi kanaatindeyiz.

Dolayisiyla, PDT sahiplerinin ihra¢ edilen PDT’ler dolayisiyla anonim ortakliga
vermis olduklar1 nakdi fonun, bir baska deyisle anonim ortaklik bakimindan vadesi
gelmis bir alacak olarak degerlendirilecek olan ayni sermayenin mahkeme
vasitastyla degerlemesinin yapilmasi gerekecektir. Bu husus, tereddiitsiiz PDT gibi
hibrit bir bor¢lanma aracinin islerligini ve hizli hareket edebilme kabiliyetini

kisitlayict bir yontem olacaktir.

3.1.2.1.2. Genel Kurul Karari

Esas sermaye artirnmi yolunda, sarta bagli sermaye artirnmindan farkli olarak
artirim kararin1 verecek olan organ genel kuruldur. Genel kurul, yonetim kurulu
tarafindan hazirlanacak olan sermaye artirrmina iligkin esas sézlesme degisiklik
taslagim1 karara baglayacaktir. Buna mukabil, esas sozlesme degisikliginin ve
dolayisiyla da sermaye artirnmi karara baglanmasi ile birlikte sirket nezdinde
dogrudan sermaye artimmimin gerceklesmis olmayacaktir.??’ Zira TTK’nm
“Tescil” baslikli 455°’nci maddesi hiikkmiine baktigimizda, sirketin esas sdzlesme
degisikliklerinin tiglincii kisiler nezdinde baglayiciligindan bahsedebilmek i¢in, bu

kararin ticaret siciline tescil edilmesi gerekmektedir. Nitekim sermaye artirimi

247 MOROGLU, Sermaye Artirimy, S. 77.
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neticesinde ihra¢ edilen paylardan dogan pay sahipligi hakkinin kullanilabilmesi

de, tescil tarihinden itibaren miimkiindiir.?*®

Sarta bagli sermaye artirrminda da, genel kurulun alacagi dayanak kararin tescili
sart1 ongoriilmiis ve bu tescilden dnce taninan haklarin batil olacag: hiikkiim altina
alinmisti. Esas sermaye artirnminda da genel kurul karariin tescili sart1 aranmakla
birlikte, bir noktada farklilik arz ettikleri sliphesizdir. Zira sarta bagh sermaye
artirrminda yalnizca dayanak kararin tescili aranmakta ve sermaye artirimi esasinda
doniistirme hakkint kullanan PDT sahiplerinin bu haklarini kullanmalar ile
gerceklesmektedir. Esas sermaye artirrminda ise, sermaye artirim ve dolayisiyla
yeni paylarin ihract bakimindan mutlaka bir genel kurul kararina ihtiyag

duyulacagindan PDT sahiplerinin bir rolii bulunmamaktadir.

3.1.2.1.3. Nisaplar

Genel kurul tarafindan alinacak bu karar, TTK m. 421/1 hilkmii uyarinca sirket
sermayesinin en az yarisinin temsil edildigi genel kurulda ve mevcut bulunanlarin
¢ogunlugunun olumlu oyu ile bu karar alinabilecektir. Bu noktada, sarta bagh
sermaye artiriminda genel kurul alacagi dayanak karara iliskin nisaptan farklh

olarak 6ngoriilmiis bir durum mevcut degildir.

3.1.2.1.4. Riichan Hakki

Riichan hakki, PDT sahiplerinin doniistiirme haklarini1 engelleyecek bir diger
konudur. Nitekim sarta bagli sermaye artirnminda da, bu husus 6ngoriilmiis ve
kanunun 467°nci maddesinde degistirme veya alim hakki sahibi kisilerin korunmasi
diizenlenmistir. Buna karsilik, esas sermaye yonteminde artirim gergeklestirilmesi
halinde TTK’nin 461°’nci maddesinde de “her pay sahibi, yeni ¢ikarilan paylari,
mevcut paylarinin sermayeye oranina gore, alma hakkini haizdir” seklinde ifade
edilmis oldugu tizere her pay sahibinin, payr oraninda sermaye artirimina istirak

etmek hakki bulunmaktadir.

248 TEKINALP (Poroy /Camoglu), Ortakliklar, s. 764.
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Hemen belirtelim ki, bu hakkin sinirlandirilmasi yahut kaldirilmas1 miimkiindiir.
Bunun i¢in TTK’nin 461/2 hitkmii uyarinca riichan hakk: ancak (i) hakli sebebin
bulunmasi halinde ve (ii) en az sermayenin yiizde altmisinin olumlu oyu ile

sinirlandirilabilir.

Burada ilk akla gelen husus, PDT sahiplerinin doniistiirme haklarinin temini
amaciyla yeni paylar ihra¢ edilmesinin hakli sebep teskil edip etmeyecegidir. Hakli
sebep TTK’nin 461/2’nci maddesinde, “halka arz, isletmelerin, isletme
kisitmlarimin, istiraklerin devralinmasi ve is¢ilerin sirkete katilmalari hakli sebep
kabul olunur” seklinde belirtilmek suretiyle 6rnekleme seklinde siralanmustir.
ogretide kabul edildigi lizere, hakli sebebin sirketin menfaati, ilerleme ve gelisme
hedefleri ve sosyal diisiinceler ¢ercevesinde hakli sebeplerin varligindan
bahsedilebilecektir.?*® Riichan hakkinin sinirlarinin belirlenmesi bakimindan,

sirketin menfaati gbz onilinde bulundurularak ve bu ¢ercevede ¢izilmesi gerektigi

ifade edilmektedir.2°

Kanaatimizce, sirketin fon ihtiyact dogrultusunda ihra¢ karari almis oldugu
PDT’lerin  doniistiiriilmesinin ~ temini  bakimindan  riichan  haklarinin

smirlandiriimasinin hakl sebep teskil ettiginin kabul edilmesi gerekmektedir.?>

Netice olarak, PDT sahiplerinin haklarinin temini bakimindan sirketin mevcut pay
sahiplerinin riichan haklarinin kisitlanabileceginin kabulii ile birlikte, her haliikarda
PDT sahiplerinin haklarimin tam anlamiyla gilivence altina alinmis oldugunu
sOylemenin gii¢ oldugu kanaatindeyiz. Zira, hakli sebep olarak kabul edilse dahi
ayrica her haliikarda ortakligin genel kurulunda yiizde altmis oraninda 6ngoriilmiis
olan agirlastirict nisabin saglanmasi ve pay sahiplerinin bu hususu onaylamalari

gerekecektir.

29ADIGUZEL, Riichan Hakki, s. 5.

200ZSUNGUR, Fahri, Riichan Hakkimin Kullanilmamasi ve Sermaye Artiriminda Pay
Taahbhiitlerinin Kismen Yerine Getirilmesi Sorunu, Hacettepe Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 4, S.2,
2014, s. 148.

21 ADIGUZEL, Riichan Hakki, s. 17.
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3.1.2.1.5. Onceki Sermaye Taahhiitlerinin Odenmis Olmasi Zorunlulugu

TTK’nin 456°’nc1 maddesinin birinci fikrasina gore paylarin nakdi bedellerinin
tamamen Odenmedik¢e sermaye artirimi gercgeklestirilmesi miimkiin degildir.
Ancak kanunda yer alan ifadeyle “O6nemli sayilmayan tutarlarin” 6denmemis olmasi
sermaye artirrmina engel teskil etmeyecektir. Kanun metninde yer alan ve agik bir
oran olarak belirlenmemis olan bu tutarin genel olarak %5 olarak
yorumlanmaktadir.?®? Nitekim Tiirk Ticaret Kanunu ile Bazi Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasarisi’na®?® baktigimizda,
tasarmin 7’nci maddesine gore, TTK’ nin 456’ nc1 maddesinin birinci fikrasinin,
ikinci climlesinde yapilacak degisiklik ile %95 seklinde bir kesin orana yer verildigi

goriilmektedir.

PDT sahiplerinin haklarinin korunmasi bakimindan ise, bu maddede ongoriilen
gereklilik su agidan 6nemlidir; yukarida izah edilmis oldugu iizere sirket nezdinde
ithrag sinirlarina uyulmak suretiyle tahvil ihra¢ edildikten sonra PDT sahiplerinin
haklarini1  kullanmalarini talep etmeleri durumunda ayrica paylarin temini
bakimindan, sirketin mevcut pay sahiplerinin sermaye taahhiit bor¢larini ifa edip
etmemis olmalart riski ile kargilasmalari miimkiindiir. Nitekim mevcut pay
sahiplerinin sirketin kurulusunda veya evvelce gerceklestirilmis olan sermaye
artinmlar1 bakimindan sermaye taahhiit bor¢larini1 6demeleri i¢in TTK nin 344’ ncii
ve 459/3 atfiyla uygulanan 344’ncii maddesi hilkkmii geregince yirmi dort aylik
0deme siiresi Ongoriilmiistiir. Dolayisiyla, heniiz bu siire i¢erisinde olmasi halinde,

mevcut pay sahiplerinin ifa borcu bulunabilir.

Bu durumda, ihrag¢1 sirket sermaye artirimina iliskin genel kurul kararini almak,

richan haklarimi smirlamak ve dolayisiyla PDT sahibinin haklarmin teminini

%2 (HZSUNGUR, s. 153. Ayrica madde igerisinde kesin bir oranin belirlenmemis olmas1 ve %95’lik
bir sekilde kesin bir oran belirlenmesi gerektigine yonelik elestiri bakimindan bkz. MOROGLU,
Sermaye Artirimy, s.48 ve BAHTTYAR, Ortakliklar Hukuku, s. 345-346.

258 Tasar1 metninin tamami icin bkz.
http://www.iib.org.tr/files/downloads/PageFiles/%7B1a86b256-f50d-4f65-a146-
b62belcac5a8%7D/Files/TurkTicaretKanunTasarisiTaslagi.pdf

126



saglamak niyetinde olsa da mevcut pay sahiplerinin taahhiit bor¢lar1 bakimimdan

PDT sahiplerinin haklarinin saglanamamasi riski ile giindeme gelebilir.
3.1.2.2. Kayith Sermaye Artirimi

PDT sahibi olan yatirimcilarin, doniistiirme taleplerinin temin edilmesi bakimindan
kayitli sermaye sistemi her zaman Onerilen ve hak sahiplerinin giivence altina

alinmasini kolaylastirabilecek bir sistem olarak degerlendirilmistir.?>

Kayith sermaye sistemi, ilk defa 1960 yilinda 7462 sayili Eregli Demir Celik
Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi Kanunu’nun 2’nci maddesi ile ayni1 sene yiirtirliige
girmis olan 86 sayili kanun diizenlemelerinde Tiirk Hukuku’nda yer bulmustur. Bu
diizenlemelerden sonra ise, 1982 tarihli 2499 sayili eSerPK’da kayith sermaye
sistemi, halka ag¢ik ortakliklar bakimindan 12’nci maddede diizenlemeye

kavusturulmustur.

Nihayet halihazirda yiirlirliikkte bulunan mevzuatlara baktigimizda ise, TTK'nin
460’nc1 maddesinde halka agik olmayan anonim ortakliklar bakimindan da kayith
sermaye sisteminin ongoriilmiis oldugu ve 460/7°’nci maddesinde ise halka agik
olan sirketler bakimindan SerPK’ya atif yapildigi goriilmektedir. Dolayisiyla
sistematik olarak, halka agik olmayan sirketlerde kayith sermaye sistemi
bakimindan TTK uygulamasinin izlenmesi, halka agik sirketlerde ise SerPK’nin

18’nci maddesi hiikmiiniin uygulanmasi gerekecektir.

Getirilen bu mevzuat diizenlemelerine baktigimizda, kayitli sermaye artiriminin,

sirketin esas sozlesmesinde 6ngoriilmiis olmasi kaydiyla, yonetim kurulu karariyla

254 Bkz. POROQY, s. 597 “Bu diizenlenmenin bir yolu, genel olarak anonim sirketler hukukunda bir
reform yaparak miisaade edilen sermaye sistemini, biitiin anonim girketler icin veya bazi sartlara
uyan bir kismi icin kabul etmektedir” seklinde ifade edilmistir. Aym dogrultuda KUBILAY, s. 12
“Bu sistemde yeni hisse senedi ihraci, ihra¢ zamani ve miktart hususlarinda karar verme yetkisi ya
esas sozlesme ile ya da genel kurul tarafindan yetki verilmek suretiyle ydnetim kuruluna
birakilmaktadr. Boylece HSDT sahipleri, HSDT sartlarina uygun olarak degistirme talebinde
bulunduklarinda hisse senetlerini derhal alabilirler” seklinde ifade edilmistir.
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ticaret siciline tescil edilmis olan kayitli sermaye rakamina kadar artirilmasina

imkan veren sermaye artirim sistemi olarak tanimlanmaktadir.?>®

Dolayisiyla, burada anilan sermaye artirim sisteminde artirnm karari sirketin
yonetim kurulu tarafindan alinmaktadir. Yalnizca artinm karar1 veren organ
bakimindan degerlendirdigimizde, PDT’ler bakimindan bu artirim sisteminin sarta
bagli sermaye artinmindan sonra izlenebilecek en makul ikinci yol oldugu
kanaatindeyiz. Zira burada, sarta bagli sermaye artirimi sisteminde oldugu gibi bir
giivenceden bahsedilemeyecek olsa da en azindan pay sahiplerinin, artirim ve
richan haklarinin sinirlandirilmasi1  bakimindan olumlu oyunun aranmasi

gerekmeyecektir.2>®

Kayithh sermaye sistematiginin daha net anlasilabilmesi bakimindan kayith
sermaye, cikartilmis sermaye ve baslangic sermayesi terimlerinden kisaca
bahsetmek uygun olacaktir. Buna goére baslangic sermayesi SerPK’nin 3/1-b
maddesinde “kayitli sermayeli anonim ortaklarin sahip olmalari zorunlu olan
asgari ¢tkarilmig sermayelerini” olarak tanimlanmistir. Buna gore, TTK’nin
332°’nci maddesi diizenlemesine baktigimizda halka agik olmayan anonim

ortakliklarin baglangi¢ sermayesi yiizbin Tiirk Lirasindan agag1 olamayacaktir.

Cikartilmig sermaye ise, SerPK’nin 3/1-d maddesinde “kayitlt sermayeli anonim
ortakhiklarin satisi yapilmis paylarimi temsil eden sermayelerini” seklinde
tanimlanmistir. Kanunda yer alan tanimdan hareketle, kayitli sermaye sistemindeki
bir anonim ortakligin mevcut ve tamami 6denmis olan sermayesinin ¢ikartilmis

sermaye olarak ifade edilmesinin miimkiin oldugu séylenebilecektir.?’

2% MOROGLU, Sermaye Artirimu, s. 313.

2% BAHTIYAR, Sermaye Aritirmi, s. 26’da sabit sermaye artirmimin sakincalari arasinda pay
senetleriyle degistirilebilir tahvil ¢ikarilmasina elverisli olmamasi hususuna deginmis “Sabit
sermaye sisteminde DT. ler ¢ikartilmis ise, bu tahvillerin itfa zamanmi geldiginde, degistirmede
kullanilacak pay senetlerinin temin edilmesi i¢in sermaye artirimi adeta zorunlu olmaktadir. Bu ise
cok kiilfetli ve zaman alicidir. Diger yandan, genel kurulun sermaye artirimina karar vermeme riski
vardw.” seklinde ifade etmistir.

%7 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 316, BAHTIYAR, Ortakliklar Hukuku,, s. 357, BICER, s. 46
orada dn. 159°da anilan KAYA, Ismail Mustafa, “Kayitli Sermaye sisteminde, esas sermaye
kavramin yerini, ¢ikarilmis sermaye almaktadr”.
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Nihayet kayitli sermaye ise, SerPK’nin 3/1-1 maddesinde, anonim ortakliklarin esas
sozlesmesinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karariyla pay
cikarilabilecek azami miktar olarak ifade edilmistir. Bu dogrultuda, kayith sermaye
sistemi esas sermaye sisteminden farkli olarak soyut bir rakami ifade etmektedir.
Zira burada anilan rakam ortakligin ger¢cek anlamdaki sermayesini degil ortakligin
esas sozlesmesi uyarinca yonetim kuruluna verilmis olan artirma yetkisini ifade

etmektedir.2%8

Bu izahlardan sonra, TTK ve SerPK diizenlemelerine gore kayitli sermaye

sisteminde izlenmesi gereken asamalar asagidaki gibi olacaktir.

3.1.2.2.1. Halka Acik Olmayan Ortakhklar

Yukarida izah edildigi tizere, halka acgik olmayan ortakliklar bakimindan TTK’nin
460°nc1 maddesinin uygulanmasi gerekecektir. Kanunda yer verilmis olan ifadeye
gore ortakligin ilk veya degistirilmis esas sdzlesmesinde, kayitl sermaye sisteminin
diizenlenmis olmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla bu sistem bakimindan ilk olarak
ortakligin kurulus esnasinda kayitli sermaye sistemini benimsemesi miimkiin
oldugu gibi daha sonra esas s6zlesme tadili ger¢ceklestirmek suretiyle de bu sisteme

gecmesi miimkiindiir.

Ortakligin, kayith sermaye tavanina kadar artirma yetkisini yonetim kuruluna
vermesi i¢in bazi kosullar1 tasimas1 gerekmektedir. Buna gore (i) kayith sermaye
sisteminin sirketin esas s6zlesmesinde diizenlenmis olmasi, (TTK m. 460/1) (ii)
sirketin ¢ikarilmig sermayesinin en az yiizbin Tiirk Lirast olmasi, (TTK m. 332/1)
(iii) kayith sermaye tavaninin ise, baslangic sermayesinin bes katindan fazla
olmamasi (19.10.212 tarihli Teblig?® m. 5/1) ve (iv) ydnetim kurulunun sermaye
artirrm1  yetkisinin en ¢ok bes yil igin taninmis olmasi (TTK m. 460/1)

gerekmektedir.

28 BAHTIYAR, Sermaye Aritimi, s. 61.
P9 R.G. 19.10.2012, S. 28446, Glimriik ve Ticaret Bakanligi’nin Halka Acik Olmayan Sirketlerde
Kayitli Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig.
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Bu kosullardan hareketle yiizbin Tiirk Lirasi bedelinde ¢ikartilmig sermayesi
bulunan bir anonim ortakligin, esas s6zlesmesinde kayitli sermaye sistemine iligskin
hiikiim bulunmasi kaydiyla yonetim kuruluna 5 yil siire ile sirketin kayith sermaye
tavanina kadar artirma yetkisi taninmasi miimkiindiir. Su kadar ki, bu tavan sinir1
yiizbin Tirk Lirasi1 bedelinde baglangi¢ sermayesi bulunan anonim ortaklik i¢in en

fazla besyiizbin Tiirk Liras1 olabilecektir.

Kayitli sermaye sistemine gore artirim yapacak olan halka agik olmayan anonim
ortakligin izlemesi gereken merasimler ise, su sekilde olacaktir. Yonetim kurulu
oncelikle artirilan sermayenin tutarini, ihra¢ edilecek paylarin itibari degerini ve
sair Ozelliklerini, yeni pay alimmin kullanma sartlarini, sirlandirilip
siirlandirilmayacagi gibi hususlarini bir karara baglar ve daha sonrasinda, artirima
iligkin olarak almig oldugu bu karar1 ortakligin esas sézlesmesinde Ongoriilmiis
oldugu sekilde ilan eder (TTK m.460/2). Bu konularda TTK’nin 459’ncu
maddesinde yani esas sermaye sistemine iliskin maddesinin uygulanmasi
gerekecektir (TTK m. 460/3). Halka agik olmayan anonim ortakliklar bakimindan,
TTK’nin 459°ncu maddesine yapilan atif son derece dnemlidir. Zira bu madde atfi
dogrultusunda, sarta bagli sermaye artirimindan farkli olarak ihra¢ edilecek olan
pay bedellerinin tam ve nakden 6denmesi kuralinin uygulanmasi gerekmeyecektir.
Kanun koyucunun kayitli sermaye artirimi bakimindan, esas sermaye sistemi
bakimindan getirilmis olan bu diizenleme ile her iki sistem arasinda benzerlik

yaratilmaya calisildig1 sdylenmektedir.?®

Nihayet, yukarida anilan merasimlere uygun olarak alinan yonetim kurulunun
sermaye artirimina iliskin karariin ve ¢ikarilmis sermayeyi gosterir ortakligin esas

s6zlesmesinin yonetim kurulu tarafindan tescil ettirilmesi gerekmektedir.%*

260 CENKCI, Esra, Anonim Ortakliklarda Kayitli Sermaye Sistemi, XII Levha, Istanbul, Kasim,
2015, s. 454,

%1 Byrada ortaklifm esas sdzlesmesinin tescilinden anlasilmasi gerekenin; TTK m. 452 vd.
hikkiimlerinde yer alan esas sozlesme degisikligi seklinde yorumlanmamasi gerektigi ifade
edilmektedir. Bkz. BAHTIYAR, Sermaye Artirimyi, s. 81 ve orada anilan dn. 131, BICER, s. 51.
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3.1.2.2.2. Halka Acik Ortakliklar

Halka acik ortakliklarin kayith sermaye artirnmina iliskin usuller ise, SerPK’nin

18°nci maddesine gore gerceklestirilecektir.

Ik olarak belirtmek gerekir ki, halka agik ortakliklarin kayitli sermaye sistemine
gecmeleri zorunlu degil, ortakligin tercihindedir.?®?> Bununla birlikte, halka acik
ortakliklar bakimindan da, SerPK’nin 18’nci maddesinde bir takim kosullar
Ongoriilmiistiir. Buna gore (i) kayith sermaye sisteminin ana sdzlesmede
diizenlenmis olmasi, (SerPK m. 18/2 ifadesi) (ii) ortakligin baslangi¢ sermayesinin
en az yiiz bin Tiirk Liras1 olmasi, (SerPK’nin 11-18.1sayil1 Tebligi®® m. 5/3) (iii)
yonetim kurulunun sermaye artirimi yetkisinin en ¢ok bes yil i¢in taninmig olmast
ve bu siirenin de en cok bes yillik donemlerde uzatilabilmesi, (iv) ortaklik
tarafindan ¢ikarilan paylarin tamamen ddenmesi yahut satilmayan paylarin iptal

edilmesi gerekmektedir.

Bu kosullarin yani sira ayrica, mevcut pay sahiplerinin haklarina iliskin olarak
SerPK’nin 18’nci maddesinin 5°nci fikrasinda, mevcut pay sahiplerinin haklarinin
kisitlanmasi durumunda esas sozlesme ile yonetim kurulunun yetkilendirilmis
olmasi sart1 aranmistir. Bu noktada, ifadenin halka agik olmayan anonim ortakliklar
icin Ongoriilen diizenleme ile paralel bir diizenlemeye yer verilmis oldugu
goriilmektedir. Su kadar ki, SerPK’nin anilan maddesinde farkli olarak TTK nin
riichan haklarimi diizenleyen 461°nci maddesinin ikinci ve lglincii fikralarinin
uygulanmayacagi belirtilmistir. TTK m. 461/2 diizenlemesine gére, genel kurulun
sermaye artirimi karari ile pay sahibinin riichan hakki ancak hakli sebeplerin
bulunmasi halinde ve esas sermayenin yiizde altmis oraninda olumlu oyu ile
almabilir. TTK m. 461/3” gore ise, yonetim kurulunun yeni pay alimi hakkinin

kullaniminin esaslarin1 belirlemesi ve en az on bes siire vermelidir.

%62 Ancak SPK’min 49’ncu maddesine gore, yatirim ortakliklarmin kayitli sermayeli anonim
ortakliklar olarak kurulmalar1 zorunludur.
23 R.G. 25.12.2013, S. 28862.
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Anilan SerPK m. 18/5 diizenlemesinin gerekcesine baktigimizda, riichan hakkina
iligkin olarak getirilmis olan sinirlamanin digaridan ortak alinmasi suretiyle sirkete
yeni kaynak girisinin tesvik edilmesinin hedeflendigi ifade edilmistir.
Kanaatimizce, SerPK’da diizenlenmis olan bu istisna hiikmii bir yandan esas
sozlesme ile yetkilendirme sarti Ongdrmekte olmasi nedeniyle mevcut pay
sahiplerinin haklarini korumakta iken, diger taraftan da yeni ortak girisini bir bagka
deyisle calismamizin konusunu teskil eden PDT sahiplerinin sirkete girisini de
kolaylastirmistir. Ancak bu noktadaki tereddiit, SerPK’da isabetli olarak TTK
atfina, TTK’nin kayith sermayeye iliskin 460’nc1 maddesinde agik¢a yer
verilmemis olmasinin karisikliga mahal verecek sekilde yorumlanmasidir. Zira her
ne kadar TTK’nin 460/4 hiikkmii uyarinca bu yetkinin yonetim kuruluna esas
sozlesmede belirtilmesi suretiyle verilebilmesi imkani taninmis olsa da SerPK’da
m. 461/2 ve 462/3 hiikiimlerinin uygulanmayacagi agik¢a diizenlenmis iken,
TTK’da zikredilmemis olmasinin kanun koyucunun bilingli bir tercihi olup

olmadig1 karmasasi yasanabilir.

Kanaatimizce, halka acik olmayan anonim ortakliklar bakimindan da yonetim
kuruluna esas sozlesmede yetki verilmis olmasi sartiyla 461/2-3 maddelerinin
uygulanmamasi gerekmektedir. Boylece, yonetim kurulunun riichan haklarinin
kullanimi i¢in on bes giin siire vermesi ve en Onemlisi riichan haklarinin
sinirlandirilmasi bakimindan genel kurul tarafindan ayri ihtiyag duyulmamalidir.
Bir bagka deyisle, halka acik olmayan anonim ortaklik tarafindan kayith sermaye
sistemine gecilmis olmas1 ve TTK’ nin 460/4 maddesi hiilkmii geregince yonetim
kuruluna mevcut pay sahiplerinin yeni pay almalarina iligkin kisitlamada bulunma
yetkisi bir kere devredildikten sonra genel kurulun alacagi karara ve pay sahiplerine

riichan hakkinin kullanim1 i¢in siire verilmesinin gerekmeyecegi kanaatindeyiz.

Halka agik ortakliklar bakimindan 6ngoriilen kosullar bakimindan son olarak,
¢alismamizin konusunu teskil eden SerPK’nin 18°nci maddesinin 9’ncu fikrasinin
degerlendirilmesi gerekmektedir. Anilan maddeye gore, kayitli sermaye sisteminde
bulunan halka acik ortakligin PDT yahut benzeri bir arag ihra¢ etmesi durumunda

ortakligin ¢ikarilmis sermayesi ile doniistiirme sonucunda verilecek paylarinin
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toplaminin ortakligin kayitli sermayesini asmamasi gerekmektedir. Maddenin
gerekcesinde de “paya doniistiiriilebilir tiirev arag ihract ile pay ¢ikariimasi
sonucunu doguracak islemler sonrasi, ortakligin ¢ikarilmis sermayesinin kayith
sermayeyi asamayacag agik¢a diizenlenmistir.” seklinde ifade edildigi izere PDT
sahiplerinin taleplerinin temini bakimindan kayitli sermaye sistemini tercih etmis
olan bir anonim ortakligin hem PDT ihraci hem de kayitli sermaye sistemine iligkin

bir sinirlama getirilmis olacaktir.

Kayitl sermaye sistemine gore artirim yapacak olan halka acik anonim ortakligin
izlemesi gereken merasimler ise su sekilde olacaktir. Yonetim kurulu dncelikle
artirllan sermayenin tutarni, ihra¢ edilecek paylarin itibari degerini ve sair
ozelliklerini, yeni pay aliminin kullanma  sartlarini,  sinirlandirilip
siirlandirilmayacagi gibi hususlarini bir karara baglar (SerPK m.18/5 yorumu ile).
Yonetim kurulunun alacagi bu karar ise, Kurul tarafindan belirlenecek olan sart ve

kosullarda ilan edilecektir (SerPK m. 18/8).

Devaminda izlenmesi gereken siirec ise, paylarin halka arzi ve satis1 bakimindan
izlenecek usul ve yontemler olacaktir. Bu noktada, ¢alismamizin konusu sebebiyle
halka arz ve satis usul ve yontemlerinden detayli olarak burada bahsedilmeyecek
olsa da, pay bedelleri bakimindan bir noktadan bahsedilmesi uygun olacaktir.
SerPK’nin 12’nci maddesi hiikkmii uyarinca sermaye piyasast araglarmnin satis
bedellerinin tamamen ve nakden 6denmesi sartt ongoriilmiis oldugundan, burada
halka agik olmayan anonim ortakliklardaki kayitli sermaye sisteminden farkli
olarak TTK’nin 342 ve 343’ncii madde hiikiimlerinin uygulanmasi s6z konusu

olmayacaktir.

Nihayet, yukarida anilan merasimlere uygun olarak alinan yonetim kurulunun
sermaye artirimina iliskin karariin ve ¢ikarilmis sermayeyi gosterir ortakligin esas
sOzlesmesinin yonetim kurulu tarafindan tescil ettirilmesi gerekecektir (SerPK m.
18/7).
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3.1.2.2.3. PDT’ler Bakimindan Kayith Sermaye Sisteminin Degerlendirilmesi

Yukarida bahsedildigi iizere, SerPK’da ve TTK’da kayithh sermaye sistemi
diizenlemelerine yer verilmeden 6nceki donemlerde, doktrinde PDT sahiplerinin
haklarinin korunmasi bakimindan kayitli sermaye sisteminin bir diizenlemeye
kavusturulmasi gerektigi belirtilmekteydi. Gergekten de, kayith sermaye sistemi
genel kurulun kararmin temin edilmesi gibi kimi zaman gercekten oldukga
teferruatli ve daha zahmetli bir siire¢ bakimindan kolaylik saglamakta olsa da
esasinda Ozellikle PDT sahipleri bakimindan tam anlamiyla bir koruma

sagladigindan bahsetmenin miimkiin olmayacag1 kanaatindeyiz.

Zira kayith sermaye sisteminin, esas sermaye sisteminden ayrismakta oldugu temel
nokta, genel kurul kararina ve dolayisiyla esas sozlesme degisikligine ihtiyag
duyulmamas: noktasindadir.?* Bu nedenle ortaklik kayith sermaye artirrm
sistemini benimsemis olsa da, esas sermaye artirimi yoniinden yukarida izah etmis
oldugumuz mevcut pay sahiplerinin riigchan haklarin1 kullanmalar1 ve mevcut
c¢ikartilmis sermayenin tamamen 6denmis olmasi gibi bir takim engellerin bu sistem

bakimindan da glindeme gelecegini belirtmek gerekir.

Su kadar ki, TTK’nin 460/4’ncii maddesi ve SerPK’nin 18/5’nci maddesi
diizenlemesine baktigimizda, yonetim kurulunun imtiyazli veya itibari degerinin
tizerinde pay ¢ikarabilmesi ve pay sahiplerinin yeni pay alma haklarim
sinirlandirabilmesi i¢in  esas soOzlesmeyle yetkilendirilmesi gerektigi ifade
edilmistir. Anilan madde diizenlemesinden anlasildig1 iizere, yonetim kuruluna
sermaye artirimina iliskin olarak yetki verilmesinin yani sira ayrica riichan
haklarinin ~ sinirlandirilmasi  bakimindan da yetki verilmesi miimkiindiir.

Kanaatimizce bu madde diizenlemeleri son derece 6nemlidir. Zira ortakligin esas

264 Bu sermaye artirminda karar alacak olan organ yonetim kurulu oldugundan ayrica TTK min
454’ncli maddesinde Ongoriilmiis olan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onaymna da
sunulmasina gerek olmayacaktir. Nitekim bu konuda MOROGLU, Erdogan da; “Kayith sermaye
sistemine gore sermaye artirimi bir anasozlesme degisikligini gerektirmemesine ve genel kurulda
veya imtiyazli paysahipleri kurulunda paysahiplerinin oylariyla degil, yonetim kurulu karariyla
gerceklestirmesine gore, imtiyazli paysahipleri kurulnun sermaye artirnmini onaylamasi hususu
kayith sermaye sistemine yabancidr” seklinde ifade edilmistir.
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sozlesmesinde hem artirima hem de siirlama bakimindan yonetim kuruluna yetki
verilmesi halinde PDT sahibinin doniistiirme talebinin ¢ok daha hizli, pratik ve
giivenilir bir sekilde temin edilmesi miimkiin olacaktir. Boylece, PDT sahipleri hem
artirim neticesinde yeni pay ihracinin daha kolay olarak gergeklestirilebilecegi, hem
de artirrm mevcut pay sahiplerinin yeni pay alim talebinde bulunmalar1 ihtimalinin

bertaraf edilmis olmasi giivencesine kavusmus olacaklardir.

Bununla birlikte, elbette burada da her ne kadar siire¢ daha pratik ve hizli da olsa
ortakligin yonetim organini bu dogrultuda bir karar almaya itecek bir mekanizma
giivencesi s0z konusu degildir. Bir bagka deyisle, sartli sermaye sisteminde oldugu
lizere sermaye artirimi hak sahiplerinin talebi dogrultusunda degil, ortakligin bir
organi olan yonetim kurulu tarafindan gergeklestirileceginden PDT sahiplerinin her

haliikarda ortaklik nezdinde bir karar alinmasina ihtiya¢ duyacaklar stiphesizdir.

Ayrica, ortakligin kayitl sermaye sisteminden g¢ikmasi durumu da séz konusu
olabilir. Nitekim halka a¢ik olmayan ortakliklarda, 19.10.212 tarihli Teblig’in 8 nci
maddesinde yer aldig1 iizere ortakligin I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii’ne yapacag
bagvuru ile siiresinden 6nce bu sistemden ¢ikmalari miimkiindiir. Ayni yonde, halka
acik olmayan ortakliklarda da SerPK m. 18/10 hiikmii uyarinca da, SPK tarafindan
belirlenecek usuller dogrultusunda ortakligin sistemden c¢ikmast miimkiindiir.
Dolayisiyla PDT sahipleri, ortakligin kayith sermaye sisteminde bulunmasi
giivencesiyle yapmis oldugu bir yatirimda, doniistiirme talebini heniiz kullanmadig1

bir donemde ortakligin kayitli sermaye sisteminden ¢ikmasi riski ile karsilagabilir.

3.2.  Sirketin Kendi Paymm Iktisap Etmesi Yolu ile Déniistiirme Talebinin
Temini

PDT sahiplerinin, doniistiirme haklarmi kullanmalart durumunda ortaklik
nezdindeki hangi paylarin ve ne sekilde sahibi olacaklar1 sorusu, ¢alismamizin en
temel sorunlarindan birini olusturmaktadir. Ortaklik yukarida izah edilmis olan
sermaye artirim yollarindan birini tercih ederek ve dolayisiyla yeni pay ihrag etmek

suretiyle bu talebi karsilayabilir.
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Sermaye artirimi haricinde bir yontem olarak, sirketin kendi payini iktisap etmesi
yolu da doniistiirme hakkimin saglanmasi bakimindan diisiiniilebilir.?®® Sirketin
kendi payini iktisabi, hukukumuzda ilk defa SPK’nin 10.08.2011 tarihli ve 26/767
say1ile “Paylari IMKB 'de Islem Géren Sirketlerin Kendi Paylarim Satin Almalar

266 sonrasinda

Strasinda Uyulacaklar: Ilke ve Esaslart” ilke kararinda ifade edilmis
ise, esas olarak 2012 yilinda yiiriirliige giren 6102 sayili TTK ile birlikte kanuni bir
diizenlemeye kavusturulmustur. Nitekim, PDT ihracina iliskin VI1-128.8 sayili
tebligin 19/3 madde diizenlemesine baktigimizda da, kural olarak PDT’lerin
doniistiiriilmesinin  sermaye artirrmi yoluyla gergeklestirilecegi ifadesine yer
verilmig devaminda yer alan climlede ise, ortakligin talebine bagli doniistiirme ve

PDT sahibin talebine bagli doniistiirmeler bakimindan sermaye artirimi yapilmadan

da dontistliirme isleminin gerceklestirilebilecegi ifade edilmistir.

3.2.1. Smrlamalar

Sirketin kendi payini ivazli olarak iktisap edebilmesi, sirkete konulmus olan
sermayenin geri alinmasi yasagi, ortaklik gelirlerinin ortaklik amaglarinin diginda
kullan1lmasi ve sirketin likidite kaybina ugramasi gibi sakincalar dolayisiyla miilga

ticaret kanununda mutlak olarak yasaklanmistir.?%”

Sirketin kendi paylarini ivaz karsiliginda iktisap etmesi yasagi, 6102 sayili TTK ile

yumusatilmistir. TTK’nin 379°ncu maddesinde anilan sirketin kendi paylarim

25 MANAVGAT, s. 517. Sirketin kendi payini iktisabina iligkin olarak miilga mevzuat doneminde
POROY, Reha s. 496, KARACAN, Ali fhsan/ KARACAN, Esra Erisir, Halka Agik Sirketlerin
Kendi Paylarim1 Geri Alimi, Legal, Istanbul, 2015, s. 113.

2666762 sayili TTK da agikga sirketin kendi payim iktisap etmesi yasagina ragmen, Kurul tarafindan
6102 sayith TTK’mn yiiriirliige girene kadarki siire bakimindan IMKB’de islem goren sirketler
bakimindan 6ngordiigii bu diizenleme ve gegis siirecindeki sikintilarin elestirisi i¢in bkz. YANLI,
Veliye/NILSSON OKUTAN, Giil, Sirketin Kendi Paylarii Iktisabina fliskin 10.08.2011 Tarih ve
26/767 sayili SPK ilke Kararinm 6762 sayili TTK Cercevesinde degerlendirilmesi, Arslanl Bilim
Arsivi, s. 1-15 ve OZKORKUT, Korkut Sermaye Piyasast Kurulu’nun 10.08.2011 tarih ve 26/767
sayili [lke Karar1 ile Tiim Borsa Sirketlerinin Kendi Paylarini iktisap Edebilmeleri Miimkiin Hale
Gelmis Midir?, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Eyliil 2011, S. 3, S. 17-40.

%67 NILSSON, OKUTAN GUL, Anonim Sirketlerin Kendi Hisselerini Iktisab1 Yasag: Baglaminda
Finansal Yardim Yasagi, Anonim Sirketler ve Sermaye Piyasas1 Hukukunda Giincel Gelismeler
Tiirk-Alman Uluslararasi Sempozyumu, (25-26 Haziran 2010) IMKB Yayinlari, Agustos 2011, s.
90.
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iktisap etmesi yasagina, sirketin esas veya ¢ikarilmig sermayesinin onda birini asan
veya islem sonunda asacak olan miktarda ivazli olarak iktisap edemeyecegi ifadesi
getirilerek istisna taninmistir. Bir baska ifadeyle, sirketin kendi payin1 ivazli olarak

iktisap etmesine %10 oranina kadar miisaade edilmistir.

Burada hemen belirtmek gerekir ki, TTK’nin 383°ncii maddesinde, ivazsiz
iktisaplar bakimindan bir istisna getirilmis, bedellerinin tamaminin 6denmis olmast

sartiyla sirketin kendi paylarini ivazsiz olarak iktisap edebilecegi belirtilmistir.?%®

3.2.2. Genel Kurul Yetkilendirme Karar

Ortakligin kendi paylarini iktisap edebilmesi ancak genel kurul tarafindan, olagan
nisaplara gore alinacak bir karar ile yonetim kurulunun yetkilendirilmesi ile
miimkiindiir. Bu yetkilendirme, en fazla bes yil i¢in yonetim kuruluna taninabilir
ve yapilacak yetkilendirmede iktisap edilecek olan paylarin itibari degerlerinin ve

bu paylara 6denecek olan bedelin alt ve iist sinirlariin belirtilmelidir.

Genel kurul kararinda, yetkilendirmeye iliskin kanunda aranan hususlarin agikca
belirtilmesi yeterli olacaktir. Bunun haricinde, sirketin kendi paylarini iktisap etme
amaciin da belirtilmesine gerek bulunmamaktadir. Su kadar ki, genel kurul bu
yonde bir smirlandirma yapmak arzusunda olursa “yalnizca PDT sahiplerinin
doniistiirme taleplerinin karsilanmasi amaciyla” seklinde bir sinirlama getirmesi

de miimkiin olacaktir.2%°

3.2.3. Sirket Malvarhginin Degerlendirilmesi

TTK’nmin 379/3 hikkmii geregince, sirketin paylarini iktisap edebilmesi ig¢in
oncelikle esas veya ¢ikartilmis sermaye ve kanun ve esas sdzlesme uyarinca

dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin tespit edilmesi gerekmektedir.

288 Bu husus madde gerekgesinde bu diizenleme; sirketin paylarinin vasiyetname yahut bagis yolu
ile iktisap edilmesi halinde yasagin uygulanmasinin dogru olmayacagr seklinde
gerekcelendirilmigtir.

269 AY AN, Ozge, Anonim Sirketin Genel Kurul Karar1 ile Kendi Paylarini iktisap Etmesi veya Rehin
Almasinin Kosullar1 (TTK 379), Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XVII, 2013, S. 1-2,
s. 207.
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Kanunda yer alan bu siirlamalar bir 6rnekle izah etmek daha uygun olacaktir.
Buna gore ortakligin kendi paymni iktisap etmek istedigi anda, sirketin esas
sermayesi 50.000 TL, kanun ve esas soOzlesme uyarinca dagitilmasina izin
verilmeyen yedek akgeler toplami1 20.000 TL, sirketin iktisap etmeyi diistindiigii
paylarin bedeli toplami 5.000 TL oldugu varsayiminda, ortakligin kendi paymi
iktisap edebilmesi igin net aktifinin en az 75.000 TL olmas1 gerekecektir.?’® TTK
m. 379/3 hiikkmiine gore sirketin net aktifinin 75.000 TL olmas1 gerekmekle birlikte
ayrica TTK m.520/1 hiikkmii uyarinca sirketin kendi paylarini iktisap etmesi halinde
iktisap degerlerini karsilayan tutarin yedek akgeye ayrilmasi gerekeceginden

sirketin net aktifinin 80.000 TL olmasi1 gerektigini sdylemek gerekecektir.

Tiim izahlarin yan sira ifade etmek gerekir ki, izah edilen 6rnekte sirketin kanun
ve esas sO0zlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerinin toplami,
sirketin esas sermayesinin yarisindan daha az oldugundan, sirketin net aktifinin bu
hesaplamalara gore belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Sirketin genel kanuni yedek
akgesinin, esas sermayenin yarisindan fazla oldugu bir ihtimalde TTK m. 520/3
hiikmii uyarinca sirketin kendi paylarini dagitimi serbest kalan kisim ile iktisap

etmesinin miimkiin olacagini belirtmek isteriz.

3.2.4. PDT’ler Bakimindan Degerlendirilmesi

TTK’nin 379’ncu maddesi hiikmiiniin gerek¢esine baktigimizda, gerekcede
yasagin senede baglanmis olup olmadigindan bagimsiz olarak nama, hamiline,
gercek nama ve bagli-nama yazili paylar i¢in de uygulanacagi belirtilmis akabinde
devam eden ciimlede ise “yasagin pay senedi ile degistirilebilir tahvilleri ve sarta
bagli sermaye aritiminda séz konusu olan degistirme ve alim haklarint ve diger
benzeri halleri icerip icermedigi gibi tartismali olan konular 6gretiye agiktir. Bu
konudaki kati kanuni diizenlemelerin uygulamada sikintilara sebep olabilecegi ve
hukukun gelisimini onleyebilecegi diisiincesi ile hareket edilmistir” seklinde

ifadeye yer verilmis oldugu goriilmektedir.

210 AYAN, s. 214,
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Kanunun gerekgesinde yer verilen yasagin kapsaminda iligskin gerekcelendirmede
ise kanun koyucunun amacinin esasinda PDT’ler bakimindan daha da kapsamli, bir
baska deyisle yasagi daha da yumusatici bir diizenleme yapma arzusunda oldugunu
sOylemenin miimkiin oldugu kanaatindeyiz. Ancak her haliikarda, her ne kadar
kanunda agikca bir diizenlemeye kavusturulmamis olsa da, PDT’ler bakimindan da

TTK m. 379’de 6ngdriilen sinirlarin ve usullerin uygulanmasi gerekecektir.

Tiim bu izahlarimiz ile birlikte, PDT ler ve sirketin kendi paymni iktisap etmesinin
birlikte ele alinmasi konusunda iizerinde durulmasi gereken en 6nemli konu VII-
128.8 sayili tebligin m.19/3 diizenlemesidir. Bu maddede, PDT’lerin
doniistiirmesinin sermaye artirimi suretiyle gerceklestirilmesi esast benimsenmistir.
Maddenin devam eden cilimlesinde, doniistirme isleminin sermaye artirimi
yapilmaksizin saglanmasi istisnast ise, yalnizca vade tarihinden 6nce (i) PDT
sahibin talebi veya (ii) ortaklik talebi ile gerceklestirilecek doniistiirmeler igin
taninmistir. Bunun da o6tesinde, bu imkan yalnizca doniistiirme neticesinde
verilecek pay sayisinin, ortakliin toplam pay oraninin yiizde besin altinda kalmasi
bakimindan taninmistir. SPK’nin VII-128.8 sayili tebligi ile getirilmis olan bu
diizenlemelerin, sirketin kendi payin1 iktisap etmesi suretiyle doniistiirme hakkinin

karsilanmas1 imkanini son derece kisitladig1 asikardir.?’

Esasinda PDT’lerin uygulanmasi bakimindan, TTK’nin 379’ncu maddesinde
diizenlenmis olan %10 oranin dahi son derece diisiik oldugu kanaatindeyiz. Zira
gercekten bir doniistiirme hakkinin temin edilmesi sebebiyle ortakligin kendi
paylarini iktisap etmesi arzusunun giindeme gelmesi halinde, cogu zaman bu sinirin
{izerinde bir doniistiirme s6z konusu olacaktir.?’2 Bu nedenle, en azindan alim yahut
dontistiirme hakkinin temini halinin, TTK m. 382’de yer alan istisnalar kapsaminda

degerlendirilmis olmasinin yahut en azindan ongoriilen oran bakimindan daha

211 SPK’nim Seri: 11 No:22 sayili teblig diizenlemesinde bu simir %20 olarak belirlenmisti. (m. 40/5
ve m.41/3). Heniliz TTK nin yiiriirliige girdigi donemde, Seri: I No:22 sayili teblig diizenlemesinin,
sirketin kendi payiyla iktisabina iligkin TTK diizenlemesi ile uyumlastirilmas: gerektigi hk. bkz.
AYDOGAN, s. 208-209.

22 TTK m. 379’da 6ngdriilmiis olan %10’luk sinirin kaldirilmamasina iliskin elestiri ydniinden bkz.
KENDIGELEN, s. 235.
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yiikksek bir oran istisnasinin 6ngériilmiis olmasimnin PDT’lerin gelisimi katki
saglayabilecek mahiyette olabilecegi kanaatindeyiz. Nitekim Avrupa Ekonomik
Toplulugu uyumlastirma yonergelerine baktigimizda, gelinen siiregte de 77/91
sayili Yonergesi?”® dogrultusunda %10 olarak 6ngoriilmiis olan istisna, 2006/68

No’lu?’* Yonerge dogrultusunda degistirilmis ve bu siir kaldirilmistir,

Elbette, TTK 379 hiikmiinde Ongoriilen orandan evvel VII-128.8 sayili teblig
diizenlemesinin de, yalnizca sermaye artirimi odakli doniistiirme hakki imkanindan
ayrilmas1 gerektigi gerekmektedir. Bundan sonra ise, Kanununda yer alan
hiiklimlere aykirilik teskil etmemek suretiyle Kurul’un ikincil mevzuat
mahiyetindeki tebliginde bu yonde bir diizenleme yapilarak PDT’ler bakimindan

bir istisna hiikmiine yer verilmesinin uygun olacagi kanaatindeyiz.?’®

3.3.  Doniistiirme Hakkinin Kullanilmasi
3.3.1. Doniistiirme Hakkinin Kullanilmasi ve Sarta Bagh Sermaye

Yukarida sarta bagli sermaye sistemi altinda izah edilmis oldugu tizere, bu sistemde
sermaye artirimi zamana yayilmistir ve degiskendir. Zira doniistiirme hakkinin, hak
sahipleri tarafindan ne zaman kullanilacagi yahut kullanilip kullanilmayacag1 dahi

belli degildir.?"®

Sirketin esas sozlesmesinde sarta bagli sermaye artirimina iliskin esas sozlesme
hiikmiiniin bulunmasi kaydiyla, PDT sahibinin bir irade beyan1 doniistiirme hakkini

kullandigina iliskin beyanin karsi tarafa ulagmasi ve banka tarafindan yapilan

218 “Anonim Sirketlerde Kurulus ve Sermayenin Korunmasina Iliskin 13 Aralik 1976 Tarihli 77/91
Nolu Ikinci Sirketler Yénergesi” bashikli ikinci yonergesi (ATGR-Avrupa Toplulugu Resmi
Gazetesi-, 31.1.1977, L. 026/1).

214 ATGR 25.09.2006, L.264, s. 32-36.

215 Aksi yonde bkz. KARACAN/KARACAN s.113-114°de “Ancak, konunun detay diizenlemesine
bakildiginda PDT’lerin donistiiriilmesinin sermaye artirimi suretiyle gerceklestirilecegi ifade
edilmekedir. (Teblig I11-31.1 m.19/3). Buna karsilik, izahnamede veya ihrag¢ belgesinde belirtilmesi
ve PDT sahipleri arasinda esitsizlige yol agacak sonuglar dogurmamasi ve SPK tarafindan uygun
goriilmesi kaydiyla alternatif uzlasi yontemlerinin kullanilmas: yani sirketin geri aldig1 kendi paylari
ile degistirme yapmast miimkiindiir.” seklinde ifade edilmistir. Ancak kanaatimizce, mevzuat
diizenlemesine aykir1 olarak, 6ngoériilen sinirlar haricinde farkli bir metodun uygulamasi miimkiin
olmayacaktir.

216 KAYA, s. 36.
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incelemede de sermaye borcunun yerine getirilmis oldugunun tespitinden sonra,
pay sahipligi haklar1 dogmus olacaktir ve ortaklik nezdinde sermaye artirimi

gergeklesmis olacaktir. 27

Bu sistemde doniistiirme hakkinin risksiz olarak temin edilebilmesi bakimindan
izlenmesi gereken prosediirler ise su sekilde olacaktir: PDT sahiplerinin
doniistiirme hakkinin dogumu i¢in ortaklik nezdinde sarta bagli sermaye artirim
kararinm almmast TTK m. 465/3 hiikmii uyarinca zorunludur. Oyle ki; ortaklik
tarafindan sarta bagl artirnm kararinin tescilinden 6nce tanimis oldugu alim ve
degistirme hakki batil olacaktir. Bir bagka deyisle, sirket tarafindan gerekli sermaye
saglanmadan, TUgciincii kisilere donistirme hakki saglanamayacaktir. TTK
diizenlemesinde yer verilen bu diizenleme, sarta bagli sermaye artirimi bakimindan
dogrudan sonu¢ doguran bir islem degil ancak daha sonraki asamalarda ortaya

cikacak olan islem ve haklarin teminata alinmasi anlamindadir.?’®

Dolayisiyla kanaatimizce asama olarak ortaklik nezdinde oncelikle sarta bagl
sermaye artirimi karar1 alinmasi ve daha sonrasinda ise, PDT ihra¢ kararina karar
verilmesi en uygun ve giivenilir yonetim olacagi kanaatindeyiz. Ortakligin daha
sonra izleyecegi ihra¢ asamalarinda da, izahname yahut ihra¢ belgesinde
dontistiirme hakkinin sarta bagli sermaye artinmi metodu ile saglanacagi
belirtilecek; boylece hem esas sézlesme hem de izahname dayanagi olmasi suretiyle

PDT sahiplerine ¢ift katmanli bir giivence saglanmig olacaktir.
3.3.2. Doniistiirme Hakkinin Kullanilmasi ve Sermaye Taahhiidii

SPK’nin VII-128.8 sayili tebliginde, doniistiirme hakkinin sermaye artirimi yoluyla
gerceklestirilmesi esastir. Tebligin m. 19/3 diizenlemesinde, gerceklestirilecek
sermaye artiriminin sarta bagli sermaye artirimi suretiyle olmasi yoniinde bir

zorunluluk 6ngoriilmemis oldugundan, klasik anlamda sermaye artirim yontemi

2 KAYA, s. 132.
28 SARAC, s. 249.
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olan sermaye taahhiidii yoluyla da doniistiirme hakkinin karsilanmasi miimkiin

olabilecektir.

Ancak elbette, burada sarta bagli sermaye artirnmi benzeri bir korumadan
bahsetmek miimkiin olmayacaktir. Thragc1 ortaklik, ihra¢ edecegi PDT lere iliskin
hazirlayacagi izahname yahut ihra¢ belgesinde doniistiirme talebinin sermaye
taahhiidii yoluyla karsilanacagini belirtebilir ve gergekten de bu yontem ile talepleri
karsilayabilir. Su kadar ki, bu PDT sahiplerine izahname yahut ihra¢ belgesine
aykir1 davranis sebebiyle ihrag¢i ortaklik aleyhine yoneltebilecegi sorumluluk
talebinden Ote olamayacaktir. Bir baska deyisle, izahname veya ihrag¢ belgesinde
belirtilse bile, PDT sahibi ihrag¢1 ortakligin hissedar1 olabilmek yoniinde bir tazyik

diizenlemesinden faydalanmasi gii¢ olacaktir.
3.3.3. Déniistiirme Hakkinin Kullanilmas: ve Sirketin Kendi Payim Iktisabi

SPK’nin VII-128.8 sayil1 tebliginde, sermaye artirimi yapilmaksizin doniistiirme
hakkinin temini yalnizca vade tarihinden 6nce yapilacak olan donistiirmelerin iki
hali i¢in taninmigtir. Buna gore; ortaklik talebi ile vade tarihinden 6nce yapilacak
dontistiirmelerde ve halka agik olan anonim ortakliklarda PDT sahibinin talebine
bagl doniistiirmelerde; doniistiirme neticesinde verilecek olan paylarin ortaklik
sermayesine oraninin  %5’in altinda kalmasi halinde sermaye artirimi

yapilmayabilecektir.

Dolayisiyla, doniistiirme hakkinin temini bakimindan sirketin kendi payni iktisap
miessesinin uygulamast son derece dar olacaktir. Ancak uygulama alam
bulabilecek durumlara baktigimizda ise; izlenmesi gerekecek olan siiregte oncelikle
ortaklik tarafindan sirketin %5’lik oranina tekabiil eden paylari iktisap etmesi
gerekecektir. Daha sonrasinda ise; ortaklik nezdinde alinacak ihrag¢ karari
neticesinde izahname/ihrag¢ belgesinde doniistiirme hakkinin sirketin iktisap etmis
oldugu kendi paylarindan karsilanacag izahina yer verilmek suretiyle ihra¢ islemi

gergeklestirilebilecektir.
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Bu noktada kanaatimizce izahname karma bir sistemin belirlenmesinin de miimkiin
olabilecegi kanaatindeyiz. Ornegin; sirketin ihrag ettigi PDT’lerin doniistiiriilmesi
halinde hak sahiplerine temin edilmesi gereken pay sayist %5’lik oranin {izerinde
olsa da, yapilacak olan ilk doniistiirmelerin sirketin iktisap ettigi kendi paylarindan
ve bu oranin lizerindeki doniistiirme taleplerinin ise; esas sermaye taahhiidii yoluyla

karsilanacaginin belirtilmesinin miimkiin olabilecegi kanaatindeyiz.

Elbette burada da, sirketin izahname/ihra¢ belgesinde yer verdigi doniistiirme
hakkinin teminine iliskin agiklamalarina aykir1 davranmasi ve Ornegin iktisap
edilmis olan sgirket paylarmm1i PDT vadesi igerisinde bir baska li¢iincii kisiye

devretme riski soz konusu olabilecektir.

3.3.4. Anonim Ortakhgin Doniistiirme Talebine Aykir1 Davranmasi

Calismamizin bu kisminda yukarida, doniistiirme hakkinin temini bakimindan
kullanilabilecek her bir usul ve bu usullerin eksik kalan noktalari izah edilmistir.
Bununla birlikte son alarak, PDT sahiplerinin doniistiirme talebinde bulunmalarina
ragmen anonim ortakliklar tarafindan bu talebin karsilanmamasi halinde, PDT

sahiplerinin ileri siirmesi muhtemel haklarina deginmekte fayda olacaktir.

Bu noktada ilk olarak, anonim ortaklik tarafindan ihra¢ edilecek olan paylara dair
hazirlanacak ihrag¢ belgesi yahut izahname kapsaminda bir sorumluluga s6z konusu
olup olmayacag1 degerlendirilebilir. Soyle ki, anonim ortakligin bu belgede yer
verecegi doniistirme hakkinin ne sekilde saglanacagina dair bilgiye aykiri
davranmasi halinde, Ornegin doniistirmenin esas sermaye taahhiidii suretiyle
gergeklestirileceginin belirtilmis olmasia ragmen anonim ortakligin bu artirim
kararinin almamast durumunda, yukarida izah edilmis olan ihra¢ belgesi veya
izahnameden dogan sorumluluk mekanizmalart igletilebilecek — midir?
Kanaatimizce, izahname yahut ihra¢ belgesinde yer alan bilgilerden dogan
sorumluluk yalnizca bu bilgilerin dogru olup olmamasi ve gercege aykirt olup
olmadig1 noktasinda giindeme gelebilecektir. Bunun otesinde, bu belgede yer
verilmis oldugu sekilde doniistiirmenin saglanmamasi dolayisiyla bu belgelerden

dogan 6zel sorumluluk rejimine gidilmesi s6z konusu olamayacaktir.
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Thrag belgesi yahut izahnameden dogan sorumluluga gidilemeyeceginin kabulii ile
birlikte, PDT sahipleri ile anonim ortaklik arasinda bir sozlesmeye aykirilik
dolayisiyla  bir takim  yaptirnmlarin  s6z  konusu olup olmayacagi
degerlendirilebilecektir. Bu halde, anonim ortaklik borcun ifasi miimkiin olmasina
ragmen borcunu ifa etmemis ve ifa zamanini geciktirmis olacagindan, TBK m. 125
hiikmii uyarinca PDT sahibi alacaklinin aynen ifay1 ve kosullar1 olugsmus ise ayrica
tazminat talebinde bulunma hakki1 olacaktir. Ancak bu halde, aynen ifanin anonim
ortaklik nezdinde ne sekilde uygulanacag: tereddiidii ortaya ¢ikacaktir. Bir bagka
deyisle, PDT alacaklis1 bir ifa davasi ikame edebilecek midir? Bu mahiyette bir
dava ikame edilse dahi, hakim tarafindan tesis edilecek olan kararin icerigi, anonim
ortakligin yeni paylar ihrag¢ etmesine ve bu paylari devretmeye zorlayabilecek

midir?

Kanaatimizce anonim ortakligin taraflar arasindaki sézlesmeye aykirt bir davranis
olarak nitelendirilecek olan doniistiirme hakkini temin etmemesi durumunda, PDT
sahibinin TBK hiikiimleri uyarinca ve teorik olarak aynen ifay1 talep etme hakki
bulunmaktadir. Boylece PDT sahibi ifa edecegi bir ifa davasi ile payin kendisine
devredilmesini talep etme hakkina sahip olabilecektir. Teorik olarak boyle bir
talebin miimkiin olacaginin kabulii ile birlikte bu talep, uygulamasina pek sik
rastlanan -hatta belki de hi¢ olmayan- bir talep olmayacaktir. PDT sahibinin bu
davada esasinda talep edecegi husus, anonim ortakligin hissedar1 olmak ydniinde
mahkeme tarafindan bir karar tesis edilmesi yoniinde olacaktir. Ancak bu talep
beraberinde, anonim ortaklik nezdinde yeni paylarin ihra¢ edilmesi ve bu paylarin
da PDT sahiplerine devredilmesi taleplerini de icermekte olup PDT sahibinin hakli
bulunmasi halinde mahkemenin anonim ortaklifi bu talepleri ifa etmek igin
zorlamasi s6z konusu olacaktir. Bu da siiphesiz uygulamasinin ne sekilde olacagina

yonelik hakli bir ¢ok tereddiit getirecektir.
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34. SONUC

Bugiin paya doniistiiriilebilir tahviller seklinde ifade edilmekte olan PDT’ler, tarihi
sliregte bir ¢ok farkli terminoloji ile ifade edilmistir. Farkli terminolojik tercihlerin
yani sira ayrica gerek doktrin ¢alismalarina gerekse de mevzuat diizenlemelerine

cesitli vesilelerle konu edilmistir.

PDT’ler esasinda ihragg1 sirket ile PDT sahibi arasinda kurulan, ihrager sirketin fon
ihtiyaci ve PDT sahibinin de yatirim yapma arzusunun ortak bir payda da
bulusmasidir. Taraflarin bu ihtiyaci esasen, bor¢lar hukuku hiikiimlerine gore tabi
olacak sekilde bir borg-alacak iliskisi seklinde de kurgulanabilir. PDT sahibi,
ihraggr sirkete bir miktar fonu borg olarak verebilir ve birlikte kararlastiracaklar bir
vade sonunda da TBK m. 87 diizenlemesi dogrultusunda PDT sahibine doniistiirme
yahut klasik bir tahvil seklinde saglamis oldugu ana paray: faiz ile birlikte talep

etme hakki taninabilir.

Ancak elbette bu halde, SPK diizenlemelerine tabi olmamay: tercih eden taraflar
SPK mevzuatinin ve genel olarak regiile bir sistemde ilerlemenin avantajlarindan
faydalanamayacaklardir. En basta da yatirim arzusunda olan PDT sahiplerinin (i)
yatirim yaptigi ihrag¢i sirketin gergek durumuna vakif olmasi, (ii) doniistirme
hakkini kullanmak istemesi halinde s6zlesme hiikiimlerine aykirilik talebi haricinde
dontistiirme talebinin temin edilebilmesi bakimindan bir yaptirim uygulamasi

miimkiin olmayacaktir.

PDT’lerin ihraci konusunu 6ncelikle ele aldigimizda, PDT lerin ihracinda sirketin
SerPK mevzuati ve ilgili teblig diizenlemelerinde yer verilen usul ve esaslara uygun
olarak ihract gerceklestirmesi gerektigi siiphesizdir. Su kadar ki, PDT’lerin regiile
bir sisteme tabi olmas1 SPK’nin yatirime1 yerine gecerek yatirim kararinin avantajh
olup olmadigin1 degerlendirecegi yahut yatirnmcinin bu karari neticesi bir kar elde
edip etmeyecegine iliskin taahhiitte bulunmak anlamina gelmemektedir. Ancak
SPK, PDT’lerin ihracina i¢in diizenlenecek izahname yahut ihra¢ belgesinin

icerigindeki bilgilerin dogrulugunu saglayabilecek bir otorite olacaktir. Boylece, bu
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sistemin giivenilir islemesini ve yatirirmcinin yatirim karari ger¢ege uygun verilere

dayanilarak almasi saglanmis olacaktir.

Ihrag islemi halka acik anonim ortakliklar bakimindan gerceklestirilebilecegi gibi,
halka agik olmayan anonim ortakliklar tarafindan ancak her haliikarda SPK

mevzuatina tabi olmak kaydiyla PDT ihra¢ karar1 almas1t miimkiindiir.

Izahname yahut ihrac belgesinde yer verilmesi gereken unsurlarm neler olacagi ise,
SPK mevzuat1 g¢ergcevesinde agikca belirtilmemis ancak bu konuda belirleme
yetkisini SPK’nin takdirine birakilmigtir. Kanaatimizce de, esas olan husus
kamunun aydinlatilmasit oldugundan siralama seklinde izahname yahut ihrag
belgesinin igeriginin belirlenmesi uygun olmayacaktir. Zira her bir ihraggl
ortakligin durumu ve izah etmesi gereken unsurlar farkli olacaktir. Bu nedenle,

kamuyu aydinlatmaya elverisli bilgi ve belgelere yer verilmesi esas olmalidir.

Doniistiirme hakki ele aldigimizda ise, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun ile
birlikte esasinda PDT’lere islerlik kazandirilmasi yoniinde ¢ok biiylik adimlar
atilmis oldugu sdylemek miimkiin olacaktir. Oyle ki, Kanun sistematiginde yeni bir
sermaye artirim metodu belirlenmis ve sarta bagli sermaye artirimi olarak anilan bu
metodunun iki uygulama alanindan bir tanesi PDT’lere hasredilmistir. Kanun
koyucunun, bu yonteme iliskin olarak yer verdigi dokuz maddelik bir diizenleme

de, bu enstriimanlara atfedilen 6nemin bir baska gostergesidir.

Bu sistem PDT sahiplerinin haklarinin korunmasini sagladigi gibi ayn1 zamanda
ithrage1 ortakligin mevcut hissedarlar1 da dahil olmak iizere, bu sistemin parcasi olan

ilgili tiim taraflarin haklarini saglamay1 hedeflemektedir.

PDT sahipleri bakimindan getirilen en temel giivence, sermaye artiriminin genel
kurulun alacagi bir karar ile degil doniistiirme hakkinin kullanilmast suretiyle PDT

sahiplerinin talepleriyle s6z konusu olabilmesine baglanmis olmasidir.

Sirketin mevcut ortaklar1 bakimindan getirilen glivence ise 0nerilmeye muhatap

olma hakkinin taninmis olmasidir. Esasinda mevcut pay sahiplerine taninan bu hak,
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ihragc sirket bakimindan bir farklilik yaratmayacaktir. Zira ihraget ortakligin PDT
ihracindaki amaci, fon temin edebilmektir. Buna mukabil, yatirim hevesinde olan
potansiyel PDT sahipleri bakimindan ise ayni1 seyi sOylemek miimkiin
olmayacaktir. Zira ihrag edilecek olan PDT’lerin mevcut pay sahiplerine 6nerilmesi
ve mevcut pay sahiplerinin de bu haklarin1 kullanmalar1 durumunda yatirim yapma
arzusunda olan kisiler tatmin edilememis olacaktir. Ancak mevcut hissedarlarin en
temel haklarindan biri olan riichan hakkina benzer bir sistem yaratilmasi gerekliligi

de kacinilmazdir.

Her ne kadar, sarta bagl sermaye artirimi bir ¢ok yonden giivenlik mekanizmasi
saglamakta olsa da, Amerikan Hukuku’nda daha yaygimn bir sekilde uygulama
buldugu iizere kayitl sermaye sistemi (“Authorized Capital”) suretiyle de bu
doniistiirme hakkinin daha pratik bir sekilde saglanmas1 miimkiindiir. Halka acik
olmayan anonim ortakliklar bakimindan bu sistem, halka agik anonim ortakliklara
nazaran daha da avantajli olacaktir. Zira kayith sermaye sistemine tabi halka agik
anonim ortakliklarin aksine, halka acik olmayan anonim ortakliklarin paylarin tam

ve nakden 6denmesi gerekmeyecektir.

Dontistiirmenin sermaye taahhiidii yoluyla saglanacaginin belirtilmesi halinde, bu
metodun kullanilacaginin izahnamede/ihrag belgesinde belirtilmesi gerekmektedir.
Bu vaat i¢in mutlak bir giivence olmasa da ihrag¢1 ortakligin aksi yonde ve aykiri
davraniglar sebebiyle izahname ve ihra¢ belgesinden dogan sorumluluguna

gidilmesinin s6z konusu olacagi kanaatindeyiz.

Sirketin kendi paylarini iktisabi bakimindan ise; bunun uygulamasinin ¢ok kisith
olacagi kanaatindeyiz. Zira SPK’nin Bor¢lanma Araglar1 Tebligi diizenlemesinde,
doniistirmenin sermaye artirimi suretiyle temin edilmesi ana kural olarak
belirlenmistir. Bununla birlikte teblig diizenlemesinde %5’lik bir sinir ¢izilmis ve
bu smirin altinda ve bazi diger kosullarin da varligi halinde sermaye artirimi
zorunlu kilinmamistir. Bu istisna hiikmii, kanaatimizce, sirketin kendi paylarim
iktisap etmesi ve bu iktisap edilen paylarin doniistirme bakimindan kullanilmasina

isaret etmektedir. Ancak tebligdeki haliyle uygulamasi son derece kisitli olacaktir.
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Nihayet halihazirda 6zellikle TTK’da yer bulan ve reform niteliginde kabul edilen
sarta bagl sermaye artirimi sistemi sayesinde, PDT’lerin daha ¢ok uygulama alani

bulacagin1 iimit ediyoruz.

Hem yatirim hem de kaynak ihtiyacini bir arada karsilayan, esasinda iligkinin her
iki tarafin1 bakimindan da pek ¢ok avantaji bulunan bu enstriimanlar bakimindan
asgari korumalar da diizenlemeye kavusturulmus goriinmektedir. Diizenleyici
kurumlarca bundan sonraki asamada bu enstriimanlarin uygulamasinin tesviki ve
tanitim1 saglanmalidir. Tanitim ve tesvikler, SPK mevzuatina tabi olmasinin
getirdigi iirkekligi ve PDT’lerin karmasik bir yapist bulunduguna iligkin dnyargiy1

kirmay1 hedeflemelidir.
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