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Oziinde bir 6dung olan tahvil iliskisi, klasik bir karz sOzlesmesine nazaran
bir takim ozellikler arz etmektedir. En énemilisi, édiing sartlan borclu ortaklik
tarafindan belirlenmekte; tahvil sahibinin iradesi ise, sadece bu hukuki iliskiye
taraf olma ya da olmama konusunda rol oynamaktadir. Bu durum, anonim
ortakhdin tahvil sahipleri karsisindaki konumunu guclendirmektedir. Buna, tahvil
sahiplerinin daginik, tecriibesiz ve Qerekli bilgi kaynaklarindan yoksun olusunu
da eklersek, tahvil sahiplerinin anonim ortaklik karsisindaki giicsuzlukleri
artmaktadir. '

Hukukun varlik sebebi, hakkaniyet ve adaleti saglamaktir. Bu ise,
¢ogunlukla, hukuki iliskilerde gucsiiz olan tarafin hakiarinin korunmasi ile birebir
Ortigmektedir. Bu g¢ergevede, “Tiurk anonim ortakhklar hukukunda tahvil
sahiplerinin korunmasi” konusunu Gzerinde durulmaya deger bulduk. Tahvil
sahibinin korunmasinin, daha 6nce higbir hukuki c¢altsmanin konusunu

olusturmamis olmasi da bu inancimiz pekistirdi.

Calismamizin birinci bslimani, genel bilgiler ve tahvil iliskisinin karakteri
ile tahvil sahibinin haklarini fazla ayrintiya girmeden incelemeye ayirdik. Ikinci
boélimde ise; tahvil sahibinin haklarinin  korunmasi ile ilgisi  oldugunu
digundugimiz mevzuat huktmlerini, hukukun genel ilkelerine bagh kalarak
tahvil sahibi lehine yorumlamaya calistik.
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ABSTRACT

PROTECTION OF BOND OWNERS ON TURKISH CORPORATIONS LAW

_ Serdar Acar
“Private Law Department
Anadolu University Sdcial Sciences Institute, June 2001
Advisor: Prof. Dr. Akar OCAL

Although, it is essentially a loan, bond relationship has certain specialities
compared to loan contract. Most importantly, loan conditions are determined by
the debtor corporation, the will of the owner of the bond only plays a role as far
as being or not being a party in the legal relationship. This situation, strengthens
the positions of the corporation “vis-a-vis the bond owners. Additionally, the
disunitedness, inexperience and lack of necessary information weaken further

the position of the bond owners \}is-a-vis the corporation.

The law exist to énsure equity and justice, this requires generally, the
protection of the rights of the weakside in legal relations. In this pespective,
“Protection of Bond Owners on Turkish Corporation Law” is justifiable. The fact

that this issue has not been examined before strengthens this view.

In the first chapter we givé general information and examine the nature of
bond relationship and the rights of the bond owner not in details. In the second
chapter, we try to interpret the legal regulations related to protection of the
rights of the bond owner, by rerﬁaining loyal to the general principle of the law,

for the benefit of the bond qwner."
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GIRIS

Tahviller, kredi buimak amaciyla ¢ikarilan, itibari degerleri esit ve ibareleri
ayni olan borg¢ senetleridir. Anonim ortakliklar tarafindan cikarilabilecegdi gibi,
devlet ve kamu tiizel kisileri tarafindan da ihrag edilebilirler'. Ancak, biz
calismamizi sadece anonim ortakliklarin ihrag ettikleri tahviller ile sinirlandirmig
bulunmaktayiz. Dolayisiyla, bu c¢alisma agisindan tahvil s6zctgl, anonim
ortakliklann c¢ikardiklari tahvilleri; ihraggl s6zcligt, anonim ortakliklar ve son
olarak da tahvil sahibi sézcukleri, bir anonim ortaklik tarafindan ihrag edilen

tahvilleri satin alan tasarruf sahibini ifade etmektedir.

Tahviller esas olarak Ticaret Kanunumuzun 420-433. maddelerinde
dizenlenmigtir. Eski Ticaret Kanunumuzun 420-441. maddeleri de tahvilleri
diizenlemekteydi. Eski Ticaret Kanunu déneminden bugine, tahviller
hakkindaki hikiimlerde kayda deger bir degisiklik bulunmamaktadir. iki kanun
arasindaki tek fark, tahvillerin ziyair hakkindaki ETK.434-441. maddelerin
kaldinimasindan ibarettir. Zira, Ticaret Kanunumuzun 563, 564, 569 ve 573 vd.
devami maddeleri kiymetli evrakin ziyaina iliskin genel hikiimler koydugundan,
Ticaret Kanunumuzda tahvillerin ziyai hakkinda 6zel bir dizenlemeye gerek

kalmamistir®.

Bunun yaninda, eski kanun hukumleri dil bakimindan sadelestiriimis,
madde numaralari ve igeriklerine ise dokunulmamistir. Ancak, 427. maddenin
son fikrasinda, uygulamadaki ihtiyaclan karsilayabilmek tizere®, imzalarin
damga veya mihir seklinde ve matbu olarak atilabilecegi belirtilmistir. Ote
yandan, 433. maddede tahvillerle ilgili hikiimlere aykin hareket eden yonetim

kurulu Gyeleri ve ilgililere TTK.336 vd. maddelerine gére bir sorumluluk

' Devlet ve kamu kurumlar da; genelde yatinmlar icin gerekli fonlari saglamak amaciyla ic
borglanma yoluna giderek tahvil cikarirlar. Hazine ve ic istikraz tahvilleri ile, Devlet Yatirim
Bankas!, IDT ve belediyeler tarafindan ihrag edilen tahviller devlet tahvillerini olusturmaktadir.
bkz: Efdal Ertetik, “Ttrk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasast Kanunu ve Vergi Kanunlar
Yéninden Menkul Kiymetlerin [hraci (1), Vergi Diinyasi, Aralik 1978, s.65

2 Haydar Arseven, Ticaret Kanununun Getirdigi Yenilikler, Umumi Hiikiimler ve Sirketler,
gistanbul, 1960), .88 .

Halid Kemal Elbir, Gerekgeli-Notlu-Sistematik Tiirk Ticaret Kanunu, (Istanbul, 1958), s.151



yuklenerek, bunlar aleyhine tahvil sahibinin sorumluluk davasi acabilecegi kabul

edilmistir®.

Anonim ortakliklar, faaliyetlerini surduriirken degisik sebeplerle, degisik
tirde kredilere ihtiyag duyarlar®. Ortakliklar, mutat isleri icin ihtiyac duyduklari
kredileri bankalardan saglarlar; bu krediler, kisa vadeli kredilerdir. Ancak,
ortakliklar sonuglarini uzun vadede verecek yatinmlara girismek icin de krediye
ihtiyag duyabilir. Gergekten, gayrimenkul satin alinmasi, fabrika kurulmasi,
makine satin alinmasi ve ortaklik iglerinin genisletiimesi gibi yatinma doénuk
kredi ihtiyacinin kisa vadeli kredilerle giderilmesi olanakli degildir. Zira, bu
faaliyetler kisa vadede sonucglanmayacadindan ortakligin uzun vadeli, hi¢
olmazsa orta vadeli krediye ihtiyaci vardir. Uzun vadeli yatinmlar igin
bankalardan kredi temin etmek ise olanaksiz, en azindan teknik acgidan
hatalidir. Canki, bankalar topladiklari mevduati ancak kisa vadeli kredi olarak

vermektedirler®.

Gergi, uzun vadeli krediye ihtiyagc duyan ortakliklar, bunu vyatirim
bankalarindan saglayabilirler; ancak, bu bankalardan kredi almak da ortakliklar
acisindan hayli zordur’. Bu durumda, ortaklik ihtiyaci olan kredi miktarinda
sermaye artinmi yoluna gidebilir. Fakat, bunun da c¢esitli mahzurlan vardir®,
Birincisi, ortakhdin sermaye artirrmina gidebilmesi igin bu konudaki ayrintili
prosedirlere uymasi gerekir. ikincisi, ortaklk ana sozlesmesi degistirilip
sermaye artinrmina gidilse dahi, bu paylarn satin alacak kisilerin bulunmasinda
cesitli guclikler ortaya cikabilir. Kaldi ki, bizzat pay sahipleri sermaye artirrmina
gidilmesine sicak bakmayabilirler. Zira, ortakliga yeni pay sahiplerinin girmesi,

mevcut pay sahiplerinin ortaklik karindan aldiklar payi azaltacaktir. Ozellikle,

4 Haydar Arseven, a.g.e., .88

® Fehamettin Ervardar, “Gelismekte Olan Tahvil Piyasasi”, Ankara Ticaret Odasi Dergisi,
Sayi:50, s.12; Haydar Kazgan, “Musterek Pazarda ve Tirkiye'de Ozel Sektorun Finansmaninda
Tahvillerin Oynadigi Rol’; Banka ve Ekonomik Yorumlar, Yil:1971, Sayi:10, s.43

® Hazim Atif Kuyucak, Ticaret Hukuku, (Istanbul, 1939), 5.134-135

" Hazim Atif Kuyucak, a.g.e., s.135

® Birgok pay sahibinin bulundugu anonim ortakliklarda genel kurulun toplanip sermaye artirimi
karan almasi hem glg, hem agirlastinimis nisaplar nedeniyle bazen imkansiz hem de
masraflidir. Ayrica sermaye artinmi uzun bir zaman aimaktadir. bkz. Unal Tekinalp, Sermaye
Piyasasi Hukukunun Esaslari, istanbul, 1982



blyuk oranda kar getirecek bir yatirmin sézkonusu oldugu durumlarda, bunu
kredi saglamak yoluyla yapmak imkani varken, sermaye artirrmina gitmeye

gerek de bulunmamaktadir®.

Ortakligin ihtiyaci olan krediyi saglayabilmesi icin diger yol ise, tahvil
ihrac etmektir. Bu ihtimalde, ortaklk, ihtiyaci olan kredi tutarinda tahvil senedi
cikaracak ve bu senetler —sayilarn on binleri bulabilen- kiiglk tasarruf sahipleri
tarafindan satin alinacaktir. Béylece, hem ortaklik ihtiyaci olan uzun vadeli
krediyi saglayacak, hem de ortakliga kredi verenler pek fazla bir risk
iistlenmeyecektir'®. Fakat, bu durumda da, édtinciin kosullari ortakiik tarafindan
belirlenecegdinden ve tahvil sahiplerinin glcli olan ortaklik karsisinda bir birlik
olusturmayan kugik tasarruf sahipleri olmalari sebebiyle, ortaklik karsisinda

korunmalari gerekecektir'”.

Gercgekten, tahvil iliskisinde 6édinciin kosullari, klasik bir karz akdinden
farkli olarak borclu ortaklik tarafindan belirlenir. Tahvil sahibinin iradesi ise,
sadece kosullari énceden belirlenmis olan bir iligkiye taraf olma ya da olmama
konusunda rol oynamaktadir. Buna tahvil sahiplerinin daginik, tecribesiz ve
gerekli bilgi kaynaklarindan yoksun oluglarini da ekledigimizde, tahvil
sahiplerinin ortaklik karsisindaki gig¢stzlukleri pekismektedir. Bu durumda,
tahvil sahiplerinin anonim ortaklik karsisinda korunmalari gerekecek; ilgili

mevzuat hikiimleri tahvil sahipleri lehine yorumlanacaktir.

Bu cercevede, “Turk Anonim Ortakliklar Hukukunda Tahvil Sahibinin
Korunmasli” konusunu Uzerinde durulmaya deger bulduk. Konunun daha 6nce
hicbir hukuki calismaya konu olmamis olmasi da, bu inancimizi pekistirdi.
Calismamizin birinci bélimina; genel bilgiler ve tahvil iliskisinin karakteri ile
korunmas! gereken tahvil sahibinin haklarinin neler oldugunu fazla ayrintiya

girmeden incelemeye ayirdik. ikinci bolumde ise; tahvil sahibinin haklarinin

® Kemal Sukri Onsun, Ticaret Sirketleri, (Ankara, 1949), s.166; Sukri Ozaydin, Ticaret
%irketleri, (Ankara, 1961), s.117

Hazim Atif Kuyucak, a.g.e., s.135; ,s.67
" Bakiniz ilerde s.34 vd.



korunmasi ile ilgisi oldugunu distndugimiz mevzuat hukumlerini, hukukun

genel ilkelerine bagh kalarak tahvil sahibi lehine yorumlamaya calistik.

Usiversites
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BiRINCi BOLUM
TAHVIL HAKKINDA GENEL BILGILER
1. TAHVIL VE TAHVIL SAHIBi KAVRAMLARI

1.1. Tahvil Kavrami

Tahvil, kelime anlami itibariyla, bir degistirme ve dénustirme iglemini
ifade eder'?. Ozel hukukta da; bir tasarrufun dogumu ve geceriiligi icin gerekli
olan kosullara uyulmamakla birlikte, varolan kosullarin benzeri bir isleme uygun
olmasi durumunda, eksik tasarrufun batil sayllmayarak benzeri bir igslem olarak

gecerliliginin kabul edilmesini ifade etmektedir’.

Bununla birlikte, tahvil kelimesi, devletin veya ortakliklarin éding para
saglamak amaciyla gikarttiklari “bor¢ senetleri” icin de kullaniimaktadir™. Bu
ikinci kullanim, Ticaret Kanunumuzun 420. maddesinden kaynaklanmaktadir.
Gergekten, maddede, anonim ortakliklarin 6din¢ para bulmak amaciyla
cikardiklari borg senetleri “tahvil” sézcugu ile karsilanmigtir. Bu kullanim tarzi,
Eski Ticaret Kanunumuz ile de uyum igerisindedir'®>. Dolayisiyla, tahvil
s6zcudune bor¢ senedi anlaminin yuklenmesi Ticaret Kanunundaki tanim ile

baslamistir.

2 (Havl) degistirme, degistiriime, donustirme, cevirme, dondirme. Bkz. Ferit Develioglu,
Osmanlica-Tirkge Ansiklopedik Lugat, (Ankara, 1995), s.1023; Ali Puskullioglu, Arkadas
Tiirk¢e Soézliik, (Ankara, 1994), s.1008.

" Ejder Yilmaz, Hukuk Sézliigii, (Ankara, 1992), s.859; Kemal Oguzman, Turgut Oz, Borglar
Hukuku Genel Hiikiimler, (Istanbul, 1995), s.120; Fikret Eren, Borglar Hukuku, Cilt:l,
gAnkara, 1991), .65 vd.

4 Ejder Yiimaz, a.g.e., s.689; Ferit Develioglu, a.g.e., 1023; Ali Puskulluoglu, a.g.e., s.1008;
Tark Hukuk Kurumu, Tirk Hukuk Lugati, (Ankara, 1991), s.317

'S ETK.420; “Anonim sirketlerin aktedecekleri istikrazat igin ihrag ettikleri kiymetleri musavi ve
ibareleri mattahit deyn senedatina tahvilat itlak olunur” demekteydi.



Konumuzu ilgilendiren kismi ile anonim ortakliklarin ihrag ettikleri borg

senetleri; ingiliz ve Amerikan Hukuklarinda' *

bond ve debenture”, Fransiz
Hukukunda “obligation”, Italyan Hukukunda “obbligazion”, Belcika Hukukunda®’
“obligation”, Ispanyol Hukukunda'® “obligacion” ve Alman Hukukunda
“schuldschein” seklinde, hep bor¢c senedi niteligi dikkate alinarak ifade
edilmektedir'®. Bu durumda, hukukumuzda bu senetler icin, cevirme, degistirme
anlamina gelmekte olan “tahvil” sézcudinin kullaniimasi yadirganacak bir

husustur®.

Elestiriye acik olan bu terimin kanun koyucu tarafindan kullaniimasinin
sebebi ne olursa olsun, kanuni nitelik kazanmis olmasi sebebiyle bu sekilde
kullaniimasi gerekmektedir?'. Guntmiizde de, bu terim tzerinde bir tartisma
bulunmayip yerlesik olarak kullaniimaktadir. Bu durumda, tahvil senedini,
mevzuat hikimleri ve doktrindeki gorigler 1siginda “efradini cami, agyarini

mani” olarak su sekilde tanimlayabiliriz:

Tahvil, anonim ortakliklar tarafindan 6ding para bulmak amaciyla
cikarilan; itibari degerieri esit ve ibareleri ayni; menkul kiymet 6zelligini tasiyan;

nama ve hamile diizenlenebilen; kendisi, ¢ikarilmasi ve satisi birtakim 6zel sekil

'® Nicholas Grier, UK Company Law, (John Wiley&Sons, 1998), s.453-455; Andrew Hicks ve
S.H. Goo, Case&Materials on Company Law, (Blackstone Press Limited, 1997), s.473-474;
Stephen W. Myson, Derek French ve Christopher L. Ryan, Myson, French&Ryan on
Company Law, (Blackstone Press Limited, 1994), s.331.
" H.C.S. Warendorf, R.L. Thomas, E. Wymeersch, Belgian Company Law, (Kluwer, 1996),
s.182-204.
'® Santiago C. Minguela, Spanish Corporation Law And Limited Liability Company Law,
ggKIuwer,1996) 5.216-228.

Esmé Fearber, All About Bonds From The Inside Out, (Irwin, 1993), s.4; Anette Thau, The
Bond Book, (Irwin, 1992), s.155-156
% Reha Poroy, “Degistirilebilir Tahviller’, Hirch’e Armagan, (Ankara, 1964), s.479. Hatta,
yazara goére; bu durum, degistirilebilir tahvillerden bahsedildigi durumlarda, “kabili tahvil tahvil”
veya “mutehavvil tahvil” seklinde, gereksiz bir yinelemeye yol agmaktadir.
' Bununla birlikte, doktrinde tahviller icin esham ve obligasyon sézcukleri de kullaniimistir.
Orhan Nuri Cevik, Anonim sirketler, (Ankara, 1979), s.1027; Hazim Abf Kuyucak, a.g.e.,
$.134; Kemal Sukru Onsun, a.g.e., s.166



sartlarina ve Sermaye Piyasasi Kurulunun denetimine tabi olan bir bor¢

senedidir®®. Buna gére, tahvilin unsurlarini su sekilde siralayabiliriz:

1. Tahvil, 6dling para bulmak amaciyla ¢ikarilan bir senet ¢esididir. Bir para
borcu senedi olmasi sebebiyle, paradan baska bor¢lar ve alacaklar i¢in

tahvil dizenlenemez; dizenlenmisse adi senet hukmundedir.

2. Tahvil, munhasiran bor¢c para bulmak amaciyla dizenlenen bir kredi
senedidir. Tahvil, bu vasfi ile, mal ve hizmet karsiliginda verilen adi veya

kiymetli evrak niteligindeki para borcu senetlerinden ayrilir.

3. Tahvil senedi genel olarak kiymetli evrak, daha 6zel olarak ise menkul
kiymet niteligini haiz olan senetlerdir. Bu nitelikleri itibariyla da birtakim

Ozel sekil sartlarina tabidirler.

4. Tahviller sadece nama veya hamile yazili olabilirler; emre yazih tahvil
diizenlenemez. Halka arz edilmeyecek olan tahvillerin ise nama yazili

olmalari zorunludur.

5. Ayni seride yer alan tahvillerin itibari degerlerinin esit ve ibarelerinin ayni
olmasi gerekir. Bunun yaninda, ayni seri tahvillerin ihra¢ bedelleriyle
temin ettikleri haklarin da ayni olmasi gerekir. Buna karsilik, farkl seri

tahviller degisik dzellikler tagiyabilir.

6. Tahvillerin ¢ikarilmasi ve tasarruf sahiplerine sunulmasi 6zel sekil
sartlarina ve birtakim islemlere bagldir. Bu hususlar, sermaye piyasasi

mevzuatinda ayrintili olarak belirtilmistir®.

22 Hayri Domanic, “Tahvil Senetleri”’, Batider, 1973, Cilt.17, Sayi.6, s.311-313; TEKINALP
(Poroy/GCamoglu), Ortakliklar ve Kooperatifler Hukuku, (Istanbul, 1997), s.629-630; Oguz
imregin, Kara Ticaret Hukuku, (istanbul, 1996), s.429-431; Ernst Hirs, Ticaret Hukuku
Dersleri, (Istanbul, 1946); Halil Aslanli, Anonim Sirketler, (Istanbul, 1960), s.261; Ercliment
Erdem, “Pay Senedi ile Degistirilebilir Tahviller’, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiitesi
Dergisi (Prof.Dr. Kudret Ayiter Armagani), Cilt.3, Sayi.1-4, s.705-706.

2 Hayri Domanic, a.g.e. $.311-313



Tahvil senetleri, Sermaye Piyasasi Kanunumuzun tanimina gére birer
menkul kiymet sayilirlar (Ser.PK.3/b). Menkul kiymetler, kiymetli evrak niteligini
haiz olan; ancak, kiymetii evrak iginde daha dar bir grubu ifade ederler. Tanimi
geregi, U¢c 6geye sahip bulunmalar gerekir: misli esya nitelijine sahip olma,
dénemsel Griin verme ve yatinm araci olarak kullanilma. Tahvil senetleri, kamu
glvenligini haiz kiymetli evraktirlar. Senedin icerdigi hakkin mevcudiyeti ve
devredenin bunu devir konusunda vyetkili oldugu senedin metninden

anlasiimaktadir®.

Tahvil senedi, onu satin alan kimseye ortaklik hakki vermez®. Bunun
sonucu olarak, tahvil sahibi ortakligin yénetimine katilmak yani, ortaklik iglerinin
gidisini gérmek ve ortaklik denetimini yapmak olanak ve hakkina sahip degildir.
Sadece, tahvil sebebiyle ortakliktan verdigi ana para ve bunun faizi bakimindan
saf bir alacaklilik hakki kazanir®.

1.2. Tahvil Sahibi Kavrami

Tahvil iligkisi, niteligi geregi iki tarafli bir iligkidir. Bu iliskinin borg¢lu tarafi;
tahvil ihrac eden anonim ortakhktir. Alacakli taraf yani, bu iliskiden dogdan
haklart kullanacak olan taraf ise, tahvil sahibidir. “Tahvil sahibi’ kavramina,
Ticaret Kanunumuzun degisik yerlerinde deginilmekle birlikte, bir tanim
getiriimemigtir. Tahvil sahibinin kullanacagdi haklar ilerde deginecegimiz Uzere
mali ve sahsi haklar olmak tzere iki kisimdir’’. Bu haklar, dogal olarak
ortakliktan tahvil senetlerini satin alan, ve elinde bulunduran yani, malik sifatina

sahip olan kimselerin kullanmasi gerekir. Tahvil sahibi kavramindan ise; tahvil

* TEKINALP (Poroy/Camoglu), a.g.e. s$.539-540, Unal Tekinalp, Sermaye Piyasasi
Hukukunun Esaslan, (istanbul, 1982), s.13-15

%% Tahvil senedi, pay senedinden farkli olarak, ortak bulma araci degil, 6ding saglama aracidir.
bkz. Atilla Gonenli, “Tahvil Veya Hisse Senedi ihraci Kararinin Verilisi’, Sevk ve idare Dergisi
Yil: 1971, Sayi:31, s.9; Sadettin Tosbi, Anonim Sirketler, (Ankara, 1943), s.134.

% ismail Doganay, “Anonim Sirketlerin Tahvil Cikartma Nedenleri ve Tahvil Cikarilmasi Halinde
Cikarilacak Tahvil Miktarina Esas Alinmasi Gereken Bilango Acaba Ara Bilangco mu Yoksa Yil
Sonu Bilangosu mudur?”, Yargitay Dergisi, Yil:1976, sayi:3, s.102-103

%" Bu konuda bakiniz s.19 vd.



senedi malikleri anlasilmak gerekir; bu sifat, tasarruf sahibin tahvilieri taahhut

etmesi ile kazanilmis olacaktir®®.

Bununla birlikte; tahvil senetlerinin Gzerinde Gg¢unci bir kisinin rehin yahut
intifa hakkinin bulundugu durumlar da sézkonusu olabilecektir. Bir tahvil senedi
tzerinde intifa hakki tesis ediimesi durumunda; dodal olarak, o tahvilin sagladigi
mali semerelerden tahvil maliki degil, intifa hakki sahibi yarartanacaktir. Ancak,
sahsi haklar bakimindan durum degisiklik arz edecektir. Mesela, intifa hakki
sahibinin tahvil sahipleri genel kurulunda oy kullanma yetkisi bulunmamaktadir;
bu hak, tahvil malikine aittir. Bu sebeple biz, “tahvil sahibi” kavramini daha dar

olarak yani, sadece tahvil senetlerine malik olanlar igin kullanacagiz.

2. TAHVIL CIKARMANIN FAYDALARI VE SAKINCALARI

2.1. Tahvil Cikarmanin Faydalari

Bir 6dinc para bulma araci olan tahvilin, Ulke ekonomisine, sosyal
adalete, tahvil ihrag eden ortakliga ve nihayet tahvil sahibine énemli birtakim

faydalari vardir®®:

Tahvilin Ulke kalkinmasindaki en 6nemli rolli, sermaye piyasalarinin
gelismesine yardimci olmasi ve bu yoldan bir araya gelen kigik sermaye
birikimlerinin tarim, sanayi ve ticarete kanalize edilmesidir. Tahvil ihrag etmek
suretiyle kredi bulma usulll, ozellikle kic¢lk sermaye birikimlerine hitap
ettiinden, tek basina bir isglici olmayan ve birbirini tanimayan genis halk
kitlelerinin elinde bulunan kigiuk tasarruflanin bir araya getiriimesi mimkin
olacaktir. Tek basina bir énemi olmayan kiicilk sermaye parcgalarinin tahvil

ihraci suretiyle bir araya gelmesi, sermaye eksikligi sebebiyle gelisemeyen

8 Halil Aslanli, a.g.e., 5.277-278

?* Anonim ortakliklarin finansmaninda tahvil ihracinin roli hakkinda bkz. Haydar Kazgan,
“Musterek Pazarda ve Turkiye'de Ozel Sektérin Finansmaninda Tahvillerin Oynadigi Rol”,
Banka ve Ekonomik Yorumilar Dergisi, Y1l:1971, sayi:10, s.43-52 s.43-52
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tarim, sanayi ve ticaret sektorlerinin gelismesine, dolayisiyla da Ulke

ekonomisinin gelismesine hizmet edecektir.

Ayrica, tahvil ihra¢ masraflari ve tahvil faizleri, ortakhdin vergi matrahi
hesaplanirken gider olarak gosterildiginden vergi adaletine de hizmet edilmis
olmaktadir. Yani, tahvil ihra¢g ederek édiing bulma usuliinde ortakliklar daha az
faiz 6demekte, ddedikleri faizleri gider olarak gdsterebilmekte ve dolayisiyla
aciktan vergi 6dedikleri tefeci faizinin karsilanabilmesi i¢in zorunlu olarak
basgvurulan vergi kagakgiliindan kurtulmakta, yasa digi bir kazang kaynag! olan
tefecilik azalmakta ve vergi kaynaklari artmaktadir. Ote yandan, tahvil faizlerinin
gider olarak yazilabilmesi sebebiyle maliyetler digsmekte, tefeci faizlerinin hayat

pahaliliina etkisi azalmakta ve sonugta bundan kamu yarar saglamaktadir®®.

Bir yandan milli gelirin artmasina katkida bulunan tahvil senetleri, diger
yandan, memur, isci, koyli gibi toplumdaki kiigik tasarruf sahiplerinin®' daha
kazancl bir gelir kaynagi olan ticaretten gelir saglamalarini, dolayisiyla sosyal

adaleti temin eder.

Anonim ortakliklar, genellikle yatirrm yapmak amaciyla kaynak ihtiyaci
duyarlar. Ancak yapilacak olan yatirmlar ¢ogunlukla kisa vadede degil, orta
veya uzun vadede sonuglarini verecektir. Yani, ortaklik bu yatirimlardan ancak
orta veya uzun vadede kar edebilecektir. Bu durumda, ortakligin ihtiyaci olan
kredi kisa vadeli degil, uzun vadeli kredidir ve ortakligin kisa vadeli krediler ile
uzun vadeli yatinmiara girismesi teknik agidan hatalidir. Bankalar ise, kisa
vadeli krediler verdiklerinden, uzun vadeli bir kredi bulma araci olan tahvil ihraci

ortakliklar agisindan biiyilk dnem arz etmektedir*?.

% Hayri Domanig, a.g.e., s.314

Tahvil ihract aynca, yurt disinda c¢alisan Tarklerin tasarruflarinin  ekonomiye
kazandiriimasinda da kullanilabilir. Bu konuda bkz. Gungér Uras, “Sinai Kuruluslarin
Almanya’'daki Turk Isgilerine Tahvil ve Hisse Senedi Satma Olanagi”, Tiirkiye iktisat Gazetesi,
Y1:1972, Sayi:986, s.3
*2 Bu konuda ayrica bkz. Erdogan Karakoyunlu, “Tahvil lhract”, iktisat Maliye, Cilt:17, Say:5,
$.209-210; Necati Tuzun, Sirketler Hukuku, (Ankara, 1983), s.149
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2.2. Tahvil Cikarmanin Sakincalari

Tahvil ihraci, esas olarak kamu ve tahvil iligkisinin taraflari agisindan bir
cok faydalar sagliyor ise de, devletin tahvil ihracina olumilu yénde
mudahalesinin bulunmadidi durumlarda bu yararlarin kismen ortadan kalkmasi

sbzkonusu‘olabilecektir.

Oncelikle, Ulkemiz gibi para degerinin siirekli olarak diistugii enflasyonist
ortamlarda tahvil sahipleri her zaman zarar etme riskiyle kars! karsiyadir®®. Zira,
tahvillerin para degil, bir sermaye piyasasi araci olmalar sebebiyle vadeleri de
bes-on yiI** gibi uzundur. Tahvil senedi ne kadar iyi bir faiz saglasa saglasin,
enflasyon oraninin faiz oranlarindan yiiksek olmasi durumunda zaman iginde
ana para eriyeceginden, tahvil sahibi tahvil iligkisinden kar elde edemeyecek,
zarara ugrayacaktir. Yahut, zaman icinde enflasyonun® beklenmeyen sekilde
artmasi sebebiyle, itfa suresi sonunda tahvil sahibi bekledigi faydayi
saglayamayacaktir. Buna karsilik, bor¢ aldiyi para ile makine, menkul ve
gayrimenkul satin almis olan ortaklik bu isten buylk bir kazan¢ saglayacaktir.
Bu durumda, ortaklidin kazanci her ne kadar kanuna uygun sayilsa da, sosyal

adalet agisindan haksiz olacaktir®®.

Esasen, siklikla krizlerin yasandidi, devaliiasyonlarin yapildig:
tlkemizde ekonomik istikrarsizlik sebebiyle, uzun vadeli yatinmlar oldukga

risklidir. Gergi, tahvil senetleri her ne kadar uzun vadeli olsa da, menkul kiymet

% Enflasyonun tahvil gelirlerine etkisi konusunda bkz. Ahmet ipekgi, “Enflasyonun Tahvil

Getirilerine ve Maliyetlerine Etkisi, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil:1975, Sayi:6,
$.43-46

* Tarik Sesyllmaz, “Tahvil Piyasasindaki Gelismeler’, istanbul Sanayi Odasi Dergisi,
Y11:1976, Sayi:121, 5.29 ve Atilla Goénenli, “Tahvil ihraci Yoluyla Finansman Imkanlari”, Sevk ve
Idare Dergisi, Y1l:1972, Sayi:48, s.10

% Enlasyondan kaynaklanan tahvil degerinin dismesi sebebiyle, tahvil sahiplerinin zarar etmesi,
kanaatimizce endeksli tahviller ¢ikarilarak énlenebilir. Endeksli tahviller hakkinda bakiniz ilerde
$.20-21 ve dip.62-63

% Mesela, 10.8.1970 devaltiasyonundan énce %15 faizle gikarilan ve halka satilan 7 yil vadeli
tahviller, bu siire igcinde %105 faiz getirmesine mukabil, strenin sonunda satin alma glcu yar
yariya dismus olacagindan, 1977 yilinda iade edilecek her bin lira 1970 fiyatlan ile bes yiz lira
sayllacaktir. Bagka bir deyisle, tahvil sahibinin parasi yedi yil sire ile faizsiz olarak ortakhgin
elinde kalmts olacak, tahvil bedelleriyle makine, menkul ve gayrimenkul satin almis olan
ortakhigmn mallari ise iki kat deger kazanmis olacaktir. Ornek igin bkz. Hayri Domanic, a.g.e.,
5.315-316
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olmasi ve tedavil kabiliyetine sahip bulunmasi sebebiyle, muhtemel bir
devalilasyon veya asin enflasyon artisi karsisinda tahvil sahibi bunlan
devrederek zararini mimimize etmek imkanina sahiptir. Ancak, tahvil ihraci ile
finansman imkaninin ana sebebinin kiguk tasarruf sahiplerinin birikimlerini
ekonomiye kanalize etmek oldugu ve tahvil sahiplerinin genellikle is¢i, memur
ve koyll gibi halk kesimleri oldugu dikkate alindiginda, tahvil sahibinin belki
elinde bulundurdugu tahvil senedinin tedavil imkanindan bile habersiz oldugu
ortaya cikacaktir. Bu sebeple, tahvil senetlerinin degerini etkileyecek ekonomik
kararlarin alinmasinda tahvil sahiplerinin menfaatlerinin de dikkate alinmasi

gerektigi aciktir.

Tahvil ihraci sonrasinda, tahvil sahiplerinin haklari acisindan ortaya
cikabilecek bir diger sakinca da tahvil ihracgisi ortakligin iflas etmesi yahut
konkordato istemesi halidir. Gergekten, herhangi bir alacagin borglusu gibi,
ihragcg! ortaklik da konkordato yapabilir, iflas edebilir ve borglu temerriidine
disebilir. Bu hallerde ise, sliphesizdir ki, tahvil sahibinin alacag: tehlikeye girer.
Bdyle bir durumda; tahvil senedi her ne kadar kiymetli evrak niteligi tasisa da,
takip hukuku agisindan, tahvil sahibi, kambiyo senedi sahiplerinin avantajlarina
sahip bulunmamaktadir. Bu sakinca ise, tahvillerin rehin, ipotek, banka kefaleti

gibi giivencelere baglanmasi suretiyle giderilebilir.

Son olarak da, tahvil sahipleri genel kurulunun sahip oldugu yetkiler tahvil
sahibinin menfaatlerinin kaderini etkileyebilir. Gergekten, TTK.430 tahvil
sahipleri genel kurulunun vyetkilerini dizenleme konusunda tek tarafl
davranmis, kurulu sadece tahvil iligkisinin sartlarinda ortaklik yararina ve tahvil
sahipleri zararina bir takim degisiklikler yapabilme konusunda yetkilendirmistir.
Bu vyetkiler, tahvil piyasasini korkutacak ve bu senetlere giveni sarsacak
niteliktedir. Oyle ki, belki tahvil sahibinin tahvil satin almadaki iradesinin
olusumunda en esasli unsurlar sayillabilecek olan faiz orani, teminatlar, itfa

suresi gibi unsurlann kurul karari ile degistiriimesi kanuna goére mumkandar’’.

%" Bu konuda daha genis aciklama icin bakiniz ilerde s.68 vd.
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Tahvil ihracinin yukarnida saydigimiz direk olarak tahvil sahiplerini
etkileyen sakincalari yaninda, kamuyu etkileyen bazi sakincalan da
bulunmaktadir. Bu sakincalar, vergi ziyaina sebep olunmasi sebebiyle ortaya
ctkmaktadir. Tahvil faizlerinin ortaklik tarafindan masraf olarak gésterilmesi ve
vergi matrahindan dUslimesi sebebiyle, vergi ziyal ortaya ¢ikmaktadir. Ayni
ortaklidin, ihtiyaci olan finansmani tahvil ihraci ile degil de sermaye artinmina
gitmek suretiyle saglamasi durumunda vergi matrahinin daha yiksek olmasi
mumkindir. Ote yandan, tahvil ihracindan elde edilen kredinin yatirnm
indirimlerinden faydalanmasi® da bir baska yoénden vergi ziyaina sebep

olmaktadir®.

3. TAHVIL ILISKISININ KARAKTERI

Anonim ortakliklar, igletme konularinin gerektirdigi isleri yaparken ortaya
cikan kredi ihtiyaclarini karsilamak amaciyla, bankalardan, mali kuruluslardan,
belirli kisi ya da kisi gruplarindan, teminath veya teminatsiz, cari hesap, senet
karsiigi veya sair suretlerle édiing alabilirler®®. Ticaret Kanunumuz, anonim
ortakliklara tahvil ¢ikarmak suretiyle de &ding para bulabilme imkanini
saglamistir*’. Kanunun tanimina gére tahviller, anonim ortakiiklarin®® édiing
para bulmak amaciyla cikardiklar itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olan
bor¢ senetleridir (TTK.420).

*® Bulent Atuk, “Turkiye'de Tahvil Piyasasi (1967-1974)", Banka ve Ekonomik Yorumlar,
Cilt:11, Sayi.7, s.33

*® Hayri Domanic, a.g.e. s.320

0 Halil Astanl, a.g.e., 5.261

! Bu sduncun borclusu tahvil inrag eden ortaklik, alacaklisi ise tahvil sahibidir. Ayse Simer,
Sermaye Piyasasi Hukuku, (Istanbul, 1999), s.16

2 Kanunda her ne kadar sadece anonim ortakliklardan bahsedilmis ise de sermayesi paylara
bolinmus komandit ortakliklarin da tahvil ¢ikarmalarina yasal bir engel bulunmamaktadir.
Fahiman Tekil, Anonim Sirketler Hukuku, (Istanbul, 1998), s.459; Turgut Erem, Anonim
Sirketler Hukuku, (Istanbul, 1945), s.181-182; Aksi goérls icin bkz. Erdogan Karakoyunlu,
“Tahvil ihrac!”, a.g.e, s.209; Nizam ipekgi, Ticaret Sirketleri Tatbikati, TTK Serhi, (Istanbul,
1998), s.328
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3.1. Tahvil iliskisinin Hukuki Niteligi

Tahvil iligkisinin hukuki niteligi konusunda doktrinde genel olarak iki goériig
ileri sOrdlmastar. Ortakliklarin  ¢ikardigi tahviller karsihginda para tedarik
etmesinin, bazi yazarlar®® bir satim akdi oldugunu savunurken, diger bazi
yazarlar** bunun bir karz akdi oldugunu savunmuslardir. Satim akdi oldugunu
savunan yazarlara gére burada, bir kiymetli evrak satimi, diger yazarlara gore

ise, kiymetli evrakta yer alan bir karz alacagi s6z konusudur®.

Tahvil iligkisinin hukuki niteli§i hakkinda bdyle bir vasiflandirma
yapmanin énemi, tahvillere Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi Kanunu ve
SPK Tebligleri disinda hangi mevzuat hikimlerinin uygulanacaginin tespiti
konusunda ortaya ¢cikmaktadir. Zira, tahviller her ne kadar esas olarak Ticaret
Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinda dizenlenmis ise de, genel ve
yardimci bir kaynak olan Borglar Kanunu da ortaya ¢ikabilecek bir hukuki
uyusmazlikta somut olaya isik tutacaktir. Bu agidan biz her iki gorisi de

Uzerinde durulmaya deger bulmaktayiz.

Doktrinde tahvil gikarmanin bir karz akdi degil, satim akdi oldugunu
savunan goéris, anonim ortakliklarin ¢ikarmis olduklarn tahvilleri bankadan alan
yatinmcilarin anonim ortakhga 6diing vermekten ziyade, satin alma iradesine
sahip olduklar varsayimindan hareket etmektedir. Gergi, Tandogan burada
sadece “halka arz edilen” tahvillerin hukuki niteliinden bahsetmis olup, halka

arz edilmeyen tahvillerden hic séz etmemistir*®.

Yine bu goériise gore, tahvillerin ¢ikarilma bedelleri ile itfa bedellerinin

ayni olmasi gerekmedigi gibi bu bedeller arasindaki fark da faiz olarak

* Kenan Tungomag, Borglar Hukuku Dersleri, II. Cilt: Ozel Borg lligkileri, (istanbul, 1967),
$.308: Sait Yiksel, Bankacilik Hukuku, (istanbul, 1960), s.226

* TEKINALP (Poroy/Camoglu), a.g.e., 5.629-630 ; Hayri Domanic, Kiymetli Evrak Hukuku,
Sistanbul, 1975), s.644; Ernst Hirs, a.g.e., s.543

® Haluk Tandogan, Ozel Borg iligkileri, (Ankara, 1985), s.339

*® Haluk Tandogan, a.g.e., .338
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degerlendirilemez*’. Kaldi ki, tahvillerde itfa siiresi sonunda faiz édenmesi sart
da degildir. Bir bankanin halka arzini Gzerine aldigi, yahut bu hususta aracilik
ettigi tahvillerin bir bedel karsgiliginda alinmasinda, tahvil alan kisilerde 6ding

vermekten ziyade satin alma iradesi mevcuttur.

Bu goériste olan yazarlarin kullandiklart baska bir dayanak da, Ticaret
Kanunu ve 6zellikle de Sermaye Piyasasi mevzuatinda tahvillerin tahvil sahibi
tarafindan ortakliklardan tedarikinin bir ¢cok yerde satim sézcigu ile karsilanmig
olmasidir. Gergekten, Ticaret kanunumuzun 424. maddesinin kenar bashgi
‘satin alma taahhutleri” olup, 426. maddede ise tahvillerin satin alinmasi

taahhtdinin ne sekilde yapilacagdi dizenlenmistir.

Sermaye Piyasasi Kanunumuz ise, bir menkul kiymet (m.3) olan tahvilin
anonim ortakliklarca gikarilmasini “inrag” terimiyle ifade etmistir. Ihrag ise, yine
bu kanunda “sermaye piyasasi arag¢larinin ihraggilar tarafindan cikarihip, halka
arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisi” seklinde tanimlanmistir. Yine,
Sermaye Piyasasi Kurulu tebliglerinde satis ve ihrag kavramlar hemen hemen

es anlamli olarak ve ¢ogu zaman da birbiri yerine kullaniimistir.

Tahvil iliskisinin hukuki niteligi hakkinda doktrindeki ikinci gorus ise,
bunun bir satim degil, karz akdi oldugudur. Bu gériise gore tahvil ihracgisi
anonim ortaklik ile tahvil sahibi arasindaki iligki bir 6diing akdidir. Zira, Ticaret
Kanunumuzun 420. maddesi tahvili, “anonim sirketlerin 6diing para bulmak igin
ctkardiklari itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olan bor¢ senetleri” seklinde
tanimlanmistir. Bu itibarla, tahvil iligkisinin niteligi maddenin ifadesinden higbir
supheye yer birakmayacak bicimde acik¢ca anlasiimaktadir. TTK. m.420 vd.

hukamlerinin farkli kurallara tabi bir 6diing sézlesmesinden bahsettigi agiktir*.

Nitekim Hirs, édung para alip verme islerini ikiye ayirmis, bunun ferdi

olabilecegi gibi maseri de olabilecegini savunmustur*®. Yazara gore, ferdi 6diing

“ Haluk Tandogan, a.g.e., 5.339
“® TEKINALP (Poroy/Camoglu), a.g.e., 5.630
* Ernst Hirs, a.g.e., s.542
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para alip verme islerinde birbirinden mustakil ve minferit karz akitleri séz
konusudur. Karz sézlegsmelerinde, édung veren bir miktar para yahut diger bir
misli esyanin mulkiyetini 6ding alan kimseye nakletmek, édiing alan ise, 6dling
konusu sey ile aynt miktar ve vasiftaki seyi geri vermekle mukelleftir (B.K.306).
Emredici hukumler cercevesinde ferdi &diing sézlesmeleri gerek alacakl ve
borglu, gerekse ddiing konusu, faiz ve diger sartlar itibariyla mustakildir. Odiing
alanin édung alinan para hakkinda alacakhya bir senet vermesi durumunda ise,
bu senet emre yazili olarak diizenlenmemis olmak kosulu ile, kiymetli evrak

ozelligi tasimayan adi bir bor¢ senedidir™.

Maseri 6ding verme islerine gelince burada da bir karz stzlesmesi
s6zkonusudur. Fakat béyle bir durumda, édiing alinacak paranin miktari, faiz ve
sair sartlar birbirine esit olan bir ¢cok borg¢ senetleri ¢ikarilmak suretiyle éding
temin edilmektedir. Bu bor¢ senetleri ise kanunda (TTK.420-433) dizenlenmis

olan tahvil senetleridir.

Biz de, tahvil iligkisinin hukuki niteligi hakkinda doktrinde agirlikh olarak
savunulan ikinci gérusu daha isabetli bulmaktayiz. Zira, tahvil iligkisinde tahvil
sahibi ile tahvil ihragcist anonim ortaklik arasindaki iligki; bir alacak-borg
iliskisidir. Anonim ortakhdin tahvil ihrag etmekteki amacinin 6diing para bulmak,
tahvil satin alan yatinrmcinin amacinin ise, belirli bir faiz yahut sair bir menfaat
karsiliginda ortakliga dédung para vermek oldugu aciktir. Tahvil ise, bu amaci
gerceklestirmek Uzere ihra¢ edilen bir kiymetli evraktir. Yani tahvil ihraci,
ortakhdin édiing para bulma amacinin icraya konuimasindan baskaca bir sey

degildir.

Ortaklikga ihrag edilen tahvili satin alan yatirnmcinin édiing vermekten
ziyade satin alma iradesi tasidigi gorusiine de katilamiyoruz. Her ne kadar
Sermaye Piyasasi Mevzuati ihrag kavramini tahvilin satisi olarak tanimlamis ise

de, bu durum cikanimis olan tahvilin yatinmciya intikali ile ilgili olup taraflar

*® Ernst Hirs, a.g.e., 5.543
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arasindaki iligkinin niteligini ve taraflarin hak ve borglarini agiklayici bir argiiman
degildir.

Ote yandan, gergekten tahvilin ihra¢ degeri ile itfa dederinin ayni olmasi
zorunlu degildir. itfa degeri ile ihragc egeri arasindaki fark ise faiz degil, tahvilin
tirine gore ihra¢ primi yahut itfa primi olarak adlandiriimaktadir. Bu tarz
tahviller, yatinmciy tesvik ederek ortakligin daha kolay bir sekilde bor¢ para
temin etmesine yardimci olmaktadir. Bu cesit tahvillerde, ihra¢c ve itfa
degerlerinin ayni olmamasi sebebiyle her ne kadar taraflarin edimleri esit degil
ise de, kanaatimizce sirf bu durum sebebiyle ortaklik ile tahvil sahibi arasindaki

iliskinin hukuki niteligi degismez.

Odunciin tariine gelince, tahvil iligkisinde taraflar arasinda siiphesiz bir
para alacadi s6zkonusudur. Yatinmci tahvil satin almakla ortakhda belli bir
miktar paray! 6ding olarak vermektedir; ortaklik ise itfa siiresi sonunda ayni
miktar paray! ve kararlastinimis ise faiz ve diger karsiliklari tahvil sahibine
odemek yikimé altindadir. Bu tarz bir iliski Borglar Kanunumuzun karz®'
tanimina uymaktadir. Bu sebeple, tahvil iligkisinin Borg¢lar Hukukunda dayandigi

temel karz sézlesmesidir.

Ancak, ortaklik ve tahvil sahibi arasindaki bu iliski, siradan bir karz akdi
olmayip kendine 6zgl bir yapiya sahiptir’®?. Zira, ortaklik ile muayyen alacakhlar
arasinda bir karz akdi kurulsa, ortakiik tarafindan alacaklilara sbéz konusu
alacaklara dair senetler verilse, bu senetler tahvil olarak nitelendirilemeyecektir.
Hatta, mesela anonim sirketin borg¢ para bulmak amaciyla on kisiye imzalayarak
verdigi ibareleri ve itibari de@erieri ayni olan, yani TTK. m.420 hukumierine

uygun olan bonolar yahut adi senetler tahvil degildir®.

* (Borglar Kanunu m.3086): Karz, bir akittir ki onunla édiing veren, bir miktar paranin yahut diger

bir misli seyin mulkiyetini 6dung alan kimseye nakil ve bu kimse dahi buna kargi miktar ve
vasifta misavi ayn! neviden seyleri geri vermekle mukellef olur.

%2 TEKINALP (Poroy/Gamoglu), a.g.e., s.630

53 Hayri Domanig, a.g.e., s.642
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Tahvil, Turk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinda 6zel
olarak duzenlenmis bir menkul kiymettir ve bir takim 6zel sekil sartlarin
tasimasi gereklidir. Bu sebeple, ortaklik ile tahvil sahibi arasindaki iligki de
temelde bir karz iliskisi olmakla birlikte, siradan bir karz akdi olmayip kendine

6zgu bir takim ozellikler arz etmektedir.

3.2. Tahvil ihracinin Ticari Bir is Olmasi

Tahvil, bir para borcu senedidir™. Yani, tahvil ihrag eden anonim sirket ile
tahvil sahipleri arasinda bir alacak-borg iligskisi bulunmaktadir. Tahviller genel
olarak Ticaret Kanunumuzun 420-433 maddeleri arasinda dizenlenmistir. Bu
itibarla, tahvil gcikarmak TTK.3 hikmi geregince, sirf kanunda dizenlendiginden
dolayl baska bir kriter aranmaksizin ticari bir istir. Rehinli tahviller ise, ancak
hikimetten 6zel izin almis bulunan ve bu isi meslek olarak yapan bir “ticari
isletme™® tarafindan cikarilabilir (MK.876, 884). Uygulamada, bu konuda
hukimet izni alan kuruglar bankalardir. Ticaret Kanunumuzun 12/1.8.
maddesinde bankacilik bir ticari isletme sayildigindan, TTK.3 gereg@ince, bu
cesit tahvillerin ¢ikariimasi da ticari isletmeyi ilgilendiren islemlerden olmasi
sebebiyle ticari istir. Tahvil ihracinin ticari is ve ticari bor¢ olmasinin birtakim

sonuglari vardir:

TTK.7/1 e gore, taraflar arasinda aksine bir sézlesme bulunmamak
kaydiyla ticari bir is sebebiyle borglanan birden fazla borglular ile asil borgluya
kefil olan kimseler bu borgtan zincirleme olarak sorumliudurlar. Bu sebeple,

borclu yahut kefil sifatiyla tahvili imzalamis olanlar, tahvil bedeli ve tahvilin

% Hayri Domanig, a.g.e., .652

% Hayri Domanic, a.g.e., s.669; Rehinli Tahviller hakkinda daha genis bilgi icin ayrica bkz. Erol
Cansel, “Rehinli Tahvilat’, Ill. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi, Bildiriler-Tartigmalar,
(Ankara, 1963), s.302 vd. Yazara gére, rehinli tahvil ihracim bankalar yaninda, hikimet
misadesi almis olmak kosuluyla anonim ortakiiklar da yapabilir. ; Nisim Franko, “Gayri Menkul
Rehni Karsiligi Tahvilat ihraci”, izmir Barosu Dergisi, Yil:5, Sayi:1, s.37-52. Rehinli tahvilleri
banka olmayan bir anonim ortakligin ihrag etmesi durumunda, dogal olarak bu ortaklik banka
sayllamayacaktir. Buna karsilik, ticaret hukuku bakimindan bir ticari igletme sayilacagindan,
rehinli tahvil gcikarma islemi de ticari is sayilacaktir. Bu konuda bkz. Yasar Karayalgin, Ticaret
Hukuku I, (Ankara, 1968), s.165
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saglayacagi diger semerelerden dolayi tahvil sahiplerine karsi zincirleme bir
sorumluluk altina girerler. Fakat, TTK.430 hikm( geregince, asil borglunun
sorumlulugunu garanti eden kefillerin, tahvil sahipleri genel kurulu karari ile
sorumluluktan kismen yahut tamamen kurtariimasi veya miteselsil

sorumlulugun adi sorumluluga déntsturiaimesi mimkandar®®,

Tahvilin ticari bir bor¢ olmasinin baska bir sonucu da bu senetlerden
dogan davalann ticari dava saylmasidir. Zira, TTK.4/1 Medeni Kanunda
duzenlenen rehinli tahviller ile TTK.420-433 de diizenlenen tahvillerden dogan
davalarin ticari dava oldugunu belirtmistir. Bunun sonucu olarak da tahvil
senetlerinden dogan davalarin  Ticaret Mahkemelerinde  gérilmesi
gerekmektedir. Bu davalarin ticari dava sayilmasinin dider bir sonucu da, ticari

defterlerin ispat kabiliyetinden yararlaniimasidir®’.
4. TAHVIL SAHIBININ HAKLARI VE BORCLARI
Tahvil iliskisinin kanunda 6zel olarak duzenlenmis bir 6dung tird olmasi
sebebiyle, taraflarin karsilikli hak ve borglari esasen karz akdindeki gibi olmakla
birlikte, tahvil iliskisinin karakterinden kaynaklanan bir takim farkliliklar da
bulunmaktadir®®.

4.1. Tahvil Sahibinin Haklan

Tahvil sahibinin sahip oldugu haklar, hakkin niteligine gére mali haklar ve

sahsi haklar olmak tzere gruplandiriabilir:

% Hayri Domanic, “Tahvil Senetleri”, Batider, Cilt: 17, Sayi:6, s, s.317
*" Hayri Domanic, Kiymetii Evrak Hukuku, (istanbul, 1975), s.654
%8 Bakiniz tahvil iligkisinin hukuki niteligi bélumiindeki agiklamalar s.14 vd.
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4.1.1. Mali Haklar

Tahvil sahibinin en basta gelen hakki, ortaklhiga 6édin¢ olarak verdigi
paray! itfa suresinin sonunda geri almaktir. Bununla birlikte, bir tahvil ihrag
edilirken faiz, prim ikramiye gibi bir takim kazanglar da vaad edilmisse,
siphesizdir ki tahvil sahibi bu semerelere de mustahak olacaktir®®. Ote yandan,
tahvilin bir menkul kiymet olmasi sebebiyle tahvil sahibi, isterse satin almis

oldugu tahvil senedini bir baskasina devir edebilecektir.

4.1.1.1. Ana Paranin Geri Alinmasi

Tahvil bedeli, belirli bir faiz yahut diger bir kazan¢ karsiliginda tahvil
borglusuna verilmis olan borg paradir®®. Bu sebeple, itfa siiresinin sonunda
s6zkonusu bedelin kararlastirilmis olan sartlarla tahvil sahibine iade edilmesi
gerekir.

Ana paranin geri ddenmesi ile ilgili olarak ortaya c¢ikabilecek &zel bir
durum, tahvilin belirli bir degiskene endekslenmesidir®'. Gergekten, tahvilin bir
sermaye piyasasl aracl olmasi ve buna bagdli olarak uzun vadeli olmasi
sebebiyle, enflasyon ile yasayan llkelerde zaman iginde paranin deger

kaybetmesi tehlikesi sézkonusudur®?.

Bu olumsuzlugun éniine gegebilmek icin, bir cok Ulkede endeksli tahviller
cikardmaya baslanmisgtir. Bu tar tahvil ihract Tark Hukuku agisindan da

mumkinddr. Bu tir bir durumda tahvil degeri isletmenin i¢ unsurlari ile ilgili bir

* Huseyin Hatemi, Rona Serozan ve Abdulkadir Arpaci, Borglar Hukuku Ozel Baliim,

(istanbul, 1992), s.383 vd.; Aydin Zevkliler, Murat Aydogdu ve Hasan Petek, Ozel Borg
iliskileri, (Ankara, 1998), s.367 vd.: Sakir Berki, Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, (Ankara,
1973), s.106 vd.; Cevdet Yavuz, Tiirk Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, (istanbul, 1989), s.307
vd.; Fahrettin Aral, Borglar Hukuku Ozel Borg iligkileri, (Ankara, 1999), s.309 vd.

% Hayri Domanig, a.g.e., 5.698

®" Orhan Nuri Cevik, a.g.e., s.1037

62 Resat Atabek, “Altin Kiozlu ve Endeksli Tahvilat®, istanbul Barosu Dergisi, Yi:1972,
Say:11-12, 5.1084
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takim endekslere® yahut, altin, déviz gibi belirli bir degdiskene endekslenmekte,

itfa sliresi sonunda ise bu degiskenin dederi tizerinden 6denmektedir.

Tahvil borglusu ortakiidin ana parayi 6dememesi halinde, alacakl
durumunda olan tahvil sahibi bu bedelin édenmesi icin dava ve icra takibi
yoluna gidebilir. Odenmemis olan ana para igin, itfa tarihinden itibaren temerriit
faizi de istenebilir. Eger temerrit faizi tahvil sahibinin ugramis oldugu zarari
karsilamiyorsa, temerrit faizini asan miktar da munzam zarar esasina gore
borglu ortakliktan istenebilir (BK.105)%.

Bu tarz bir durumda, sbézkonusu dava ve takiplerin tahvil borclusu
ortakliga yéneltilecegdi kuskusuz olmakla birlikte, eger varsa kefile de ayr olarak
yahut ortaklik ile birlikte husumet yoneltiimesi mumkundar (TTK.7). Ote yandan,
eger tahvil bedeli menkul veya gayri menkul rehni ile temin edilmis ise
alacaklinin tahvil borglusuna yahut kefile miracaat edebilmesi icin 6ncelikle bu
rehinleri paraya cevirmis ve elde edilen bedelin tahvilden dogan alacag:

karsilamamis olmasi gerekmektedir (11K.45/1).

4.1.1.2. Faiz

Tahvil sahibinin tahvil satin almadaki &ncelikli amaci, atil durumdaki
parasini belirli bir faiz karsiiginda calistirmaktir®®. Esasen, faiz tasarruf
sahibinin tahvil iliskisinden elde ettigi en 6nemli kazanctir. Tasarruf sahibi, tahvil
iligkisi ile, ortakhda belirli bir stre ile kredi agmakta, bu kullandirmanin

karsiliginda ise miktari dnceden belirlenmis bir faiz almaktadir.

&3 Ornegin, ortakhgin satin aldigi, kullandig, imal ettigi mallarin fiyatian yahut, sagladigi
hizmetler karsiiinda aldigi Gcretler, hatta elde edilen kar. bkz. Hasan Nerad, “Tahvil
Piyasasinin Dizenlenmesi”, Ank’a Armagan, (Ankara, 1973), s.305

® Halil Aslanli, a.g.e., 5.289

® Hayri Domanic, a.g.e., 5.697



22

Odenecek olan faizin oranina gelince, bu oran tahvil ihraggisi ortaklik
tarafindan, izahname ve sirkillerde belitiimek kosuluyla serbestce®
belirlenebilir®”. Bu faiz, sabit oranl olabilecegi gibi degisen oranl da olabilir.
Faizin degisen oranh olmasi durumunda da degisen faizin belirlenme usul ve
esaslarinin izahname, sirkiler ve tahvil metninde acikca gdsterilmesi
gerekmektedir®®. Ote yandan, faiz orani ihrag edilmis olan tahvil serilerine gére

de degisiklik gosterebilir®®

4.1.1.3. Prim

Yatinmcilarin tahvillere olan ilgisini arttirmak icin ortaya cikarilan diger bir
tahvil tird de primli tahvillerdir. Primli tahvil, ya nominal degerden daha dusiik
bir bedelle satilan, yahut da nominal degeri (zerinden satildigi halde itfa
sirasinda nominal bedelden daha yuksek bir bedele hak kazandiran

tahvillerdir’®

Bu prim, ihrag¢ sirasinda tahvillerin tizerinde yazili olan miktardan daha
dusik bir bedelle satiimasi halinde ihra¢ primi; buna karsilik, nominal degeri
Uzerinden satimig olan tahvil itfa sirasinda daha yiksek bir bedelle geri
alinyorsa, itfa primi olarak adlandirilir’’. Ote yandan, nominal degerie tahvil

ctkaran bir ortakliktan satin alinan tahvilin, daha sonra bu bedelden daha az

® Faiz orani hakkindaki eski yasal diizenlemeler ve bu konuya devletin miidahalesi hakkinda
bkz.Hasan Nerad, a.g.e., s.301-302
7 “Ozel Sektore Mensup Anonim Sirketlerce Cikarllacak Tahvillerin Faiz Sartlar” Merkez
Bankasi Tebligi, (1.7.1987 tarih ve RG. no:19504), m.1 ve Seri:ll 13 nolu Sermaye Piyasasi
Kurulu Tebligi (Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina lliskin Teblig, 14.7.1992 tarih ve RG.
no:21284), m.14. Faiz konusundaki daha onceki duzenlemeler igin bakiniz: Tarnk Sesyllmaz,
a.g.e., s.29; Bulent Caycik, “Ozel Sektor Kurulug Tahvillerinde Uygulanacak Yeni Esaslar
Hakkinda Dustnceler’, Tktisat Maliye, Y1l:1975, Sayi:10, s.400-403, s.400-403; Unal Tekinalp,
“Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Goérev ve Yetkileri”, iktisat Maliye, Cilt:17, Say1:6, s.254-258
88 Seri:ll 13 nolu Sermaye Piyasas| Kurulu Tebligi, m.15
% Seri:ll 13 nolu Sermaye Piyasas! Kurulu Tebligi, m.14/2: Ayni tertibe dahil farkli serilerdeki
tahv:ller icin degisik faiz tesbit edilebilir.

Hayr| Domanig, a.g.e., s.667
7 imregiin ise; nominal degerlnden daha dusik bir fiyatla satilan tahvilleri ¢ikarma primli tahvil,
nominal degennden daha yiksek bir fiyatla geri alinan tahvilleri ise séndiirme primli tahvil olarak
adlandirmaktadir. Oguz imregiin, a.g.e., s.444
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yahut daha yuksek bir bedelle baskasina satiimasi durumunda prim sézkonusu
degildir. Aradaki fark ise kardir.

Ihrag yahut itfa primi de faiz gibi ortakliga 6ding olarak verilmis olan

paranin kullanim karsiligi olup, her ikisi de faiz hakkindaki hukiimlere tabidir’.

Tark Hukukunda, ihrag¢ primli tahvil ihraci 1211 sayili kanunun 4 ve 40.
maddelerine musteniden c¢ikarilan 7.12.1974 tarihli Merkez Bankasi Tamimi’'nin
2. maddesi ile yasaklanmis idi. Ayni Tamimin 7. maddesi ise tahvillerde primi
tamamen yasaklamigti. Ancak, daha sonra ¢ikarilan 5.10.1982 tarihli bagka bir
Merkez Bankasi Tebligi ile Primli tahvil ihrac edilebilecegdi kabul edilmistir’>. Su
anda Turk Hukukunda primli tahvil ¢ikanlmasini engelleyen bir diizenleme
bulunmamaktadir’®. Hatta, TTK.m.464 bu tur tahvilleri tanimakta olup, primli

tahvillerin ne sekilde bilangoya gecirilecegini diizenlemektedir.

4.1.1.4. ikramiye ve Kar Payi

Tasarruf sahipleri icin tahvilleri daha cazip bir hale getirmek amaciyla
taninan bagka bir hak da tahvillere ikramiye vermektir. fkramiye verimesi
genellikle, belirli bir faizin yaninda ad cekme suretiyle, tahvillere belirli bir

ikramiyenin veriimesi seklinde gerceklesmektedir’®.

Ticaret Kanunumuzun 421. maddesi, tahvillere ikramiye verilmesini
acikca tanimis bulunmaktadir’®. Fakat, 1987 tarihli bir Merkez Bankasi Tebligi

ile tahvil sahiplerine faiz disinda ayrica ikramiye verilmesi yasaklanmistir’’. Bu

2 Haili Aslanli, a.g.e., 5.304

" Oguz imregin, a.g.e., s.445

™ TEKINALP (Poroy/GCamoglu), a.g.e., s.633

’® [kramiyenin hukuki niteligi konusunda bkz. Oguz imregiin, a.g.e., s.445,

® TEKINALP (Poroy, Camoglu), a.g.e., s.634

" (Diger Menfaat Yasagdi) m.3: Tahvil sahiplerine, nakdi ikramiyeli gekilisler de dahil, her ne
nam altinda olursa olsun, faiz diginda bir menfaat saglanamaz. 1.6.1987 tarih ve 19504 sayil
Resmi Gazete.
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durumda, tahvil sahiplerinin ikramiye alabilmeleri bu gun igin mumkin
goérinmemektedir’®.

Tahvillere faiz yaninda taninmis olan mali haklardan bir digeri de, tahvil
sahibinin ortaklik karindan pay almasidir’®. Hukukumuzda tahvil sahibine belirli
sartlar altinda faiz yerine veya faiz yaninda ortakligin elde etmis oldugu kara da
istirak etme hakki taninmistir®®. Ancak, ortakligin bu turde tahvil ihrag

edebilmesi igin ana sézlesmesinde bu yénde bir hitkim bulunmasi gerekir®'.

Bu tur tahvillerde tahvil sahiplerine verilecek kar payi yalnizca ortakliktan
alacaklarinin bir parcasidir. Yani, tahvil sahiplerinin kar payiyla birlikte birtakim
sahsi haklar da elde etmeleri s6zkonusu degildir. Baska bir deyisle, burada saf
bir alacak hakki sdzkonusu olup, tahvil sahiplerinin ortaklik y&netimine iligkin
herhangi bir haklari yoktur®.

4.1.1.5. Hisse Senediyle Degistirilme
Tahvillerin hisse senediyle degistiriimesi, tahvil sahibinin sahip oldugu

diger bir hak olup; hisse senedi ile degistirilebilir tahvil, tahvil tirleri icinde 6zel

bir 6neme sahiptir. Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil, daha énceleri ingiliz ve

"® Imregun’e gére, kanunun 6ngdrmas oldugdu bir tahvil tipinin hi¢bir gerekge gésterilmeksizin bir
Merkez Bankasi Tebligi ile yasaklanmasi dustnduricudir. Oduz imregin, a.g.e., s.446

® Fehamettin Ervardar, “Kara istirakli Tahvil Cikariimasy”, Tiirkiye iktisat Gazetesi, Y11:1974,
No:1108, s.4-7

® Bunun usul ve esaslar icin bakiniz: Seri Il 16 nolu Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi (Kara
istirakli Tahvil inrag Esaslar Tebligi, 14.7.1992 ve RG. no:21284). Tebligin 4. maddesine gére
ddenecek kar payinin belirlenmesinde su esaslardan biri secilmelidir:

a) Faiz ve buna ek olarak, tahvil tertibi icin belli edilen kar payi ylizdesine gére hesaplanan
tutardan tahvile dugecek payin 6denmesi,

b) Kar payinin faizden daha az olmasi halinde, faiz ¢denmesi; faiz getirisine esit veya daha
fazla kar payi tahakkuk etmigse, kar payinin 6denmesi,

c) Bir faiz 6ngériimeksizin tahvil tertibi icin belli edilen kar payi ylzdesine goére hesaplanan
tutardan tahvile diisen payin édenmesi.

Ayrica eski dizenlemeler hakkinda bkz. Unal Tekinalp, “Kara Istirakli Tahvil", Banka ve
Ekonomik Yorumlar, Cilt:11, Sayi:10, s.2-11; Guzin Ugisik, “Kara Istirakli Tahviller’, Hukuk
Aragtirmalan Dergisi, Yi11:1989, Say::1-3, s.53-61

" Seri 1l 16 nolu Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi, m.3. bu durumda, c¢ikarilacak tahvil
miktarinin azami sintrini TTK.422 ve SerPK.13 gizmektedir.

8 TEKINALP (Poroy, Camoglu), a.g.e., s.663.
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Amerikan hukukunda ortaya ¢ikmis, |. Dinya Savasi’ndan sonra Avrupa’ya da
gecmesiyle hukukumuza daha sonralarn girmistir®®. Fakat ortakliklanimizin
sermaye yapilart ve Anglo-Sakson Hukukundan temelde olan farkiiliklari
nedeniyle hisse senedi ile degistirilebilir tahvil Tirk Hukukunda genis 6iciide

tartisma konusu olmustur®.

Bunyesinde tasidigi  uyumsuziuklara ragmen hisse senediyle
degistirilebilir tahvilin Gzerinde doktrinde bu kadar durulmasinin sebebi, bu tiir
tahvilin digerlerine nazaran bazi farkh ve her iki taraf acisindan da avantajl

yoénlerinin bulunmasidir.

Gergekten, bu tar tahvil ihrag etmekle ortakliklar kredi bulma
kabiliyetlerini daha da genisletebilmektedirler®. Ote yandan, tahvil sahipleri
acisindan da tahvil iliskisinden elde edecekleri kazanclarini daha da arttirabilme
imkani ortaya ¢ikmaktadir. Zira, yatinmcilar tahvil satin almakla zaten belli bir
kazanci garanti etmislerdir; ortakligin yiksek oranda kar elde etmesi
durumunda ise bu tir tahvilleri satin alan kisilerin bunlarn hisse senetleri ile

degistirerek daha yiiksek bir oranda kazang elde etmeleri mumkiin olmaktadir®®.

Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil sahibi, yenilik doguran bir hak®
kullanarak ya tahvil bedelinin kendisine 6denmesini ya da ortakik® hisse

senetlerinin kendisine verimesini isteyebilir®®. Degistirme hakkini kullanan tahvil

% Reha Poroy, a.g.e., 5.475

* Reha Poroy, a.g.e., s.475-508; Turgut S. Erem: “Tirk Ticaret Hukukunda Konvertibl
Tahviiler”, 1l. Ticaret ve Bankacilik Haftasi Toplanti Metinleri , Y1l:1961, s.477-491; Vural
Gunal; “Degistirilebilir Tahviller’, istanbul Sanayi Odasi Dergisi, Y1:1969, Say1:38, s.9-10;
Ercument Erdem, a.g.e., s. 701-739; Turgut Erem, a.g.e., 5.465-491

® Vural Gunal, a.g.e., s.9

% Ozlem Ozdemir, “Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller, Turk Sermaye Piyasasinda
Uygulanabilirligi, Oneriler’, Sermaye Piyasasi Kurulu, Yeterlik Etiidii, http://www.spk.gov.tr,
gAnkara, 1999), s.12

! Degistirme hakkinin hukuki niteligi hakkindaki diger gorusler icin ayrica bkz. Huriye Kubilay,
Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller, (Ankara, 1986}, s.51-55

% Unal Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, (istanbul, 1982), s.63 ve dip39;
Tekinalp'e gore, sézkonusu hisse senetlerinin tahvil ihraggisi ortakliga ait olmasi gerektigini
savunmak gereksiz bir sinirlamadir.

% Erctument Erdem, a.g.e., s.706
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sahibi, artik bu sifatini kaybederek pay sahipligi sifatini kazanacaktir. Bu
sebeple, degistirme hakki yenilik dogurucu bir haktir®.

Ticaret Kanunumuzun 430/4. maddesi, tahvil sahipleri genel kurulunun
yetkilerini  sayarken, kurulun tahvillerin ortakllk hisse senetleriyle
degistiriimesine yetkili oldugunu hikme baglamistir. Ayni dogrultuda bir hiikkiim

Eski Ticaret Kanunumuzun 431. maddesinde de vard:®'.

Bu sekilde, Ticaret Kanunumuzda hisse senedi ile degistirilebilir tahvil
cikariimasi konusunda genel bir serbesti rejimi bulunmakla birlikte, Eredli Demir
Celik Fabrikalari Turk Anonim Sirketi Kanunu® ve Yatinmlar (Holding) Anonim
Sirketine Bazi Istisna ve Muafliklar Verilmesine Dair Kanun® ile iki tane istisna
rejim belirlenmis idi. Bu rejim uzun sire devam ettikten sonra, SerPK.14
dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gikardigi Seri:ll ve 15 nolu Teblig>*

ile hisse senediyle degistirilebilir tahvilin ihrag usul ve esaslarini diizenlemistir.

Tahvillerin hisse senetleri ile degistiriimesi ortakligin bu konudaki ¢cagrisi
Uzerine yapilabilecegi gibi, tahvil sahiplerinin talebi tizerine de yapilabilir (Seri Il
N.15 Teblig, m.9-10). Teblige goére tasarruf sahibinin talebi Gzerine degistirme,
izahname ve sirkillerde belirtiimek kaydiyla, vade baslangig tarihinden itibaren
en erken ikinci yilin sonundaki veya sonrasindaki faiz édeme tarihlerinde

yapllabilir.

Yine teblige gore, degistirme haklarini kullanmak isteyen tasarruf
sahipleri hisse senedi ile degistirilebilir tahvilin ihracina iligkin izahnamede
belirtilen tarihlerden en az bir ay 6nce ortakhga bildirimde bulunmalidirlar
(m.11). Degistirme, satisin yapildigi merkez ya da merkezlerde bankalar
aracih@iyla yapihr (m.12).

%0 Degistirme hakkinin hukuki niteligi konusunda doktrinde “seg¢imlik bor¢ gorust” ve “alacaklinmn
yedek edim yetkisi” goérusleri de ileri suriilmustur. Bu gérusler ve elestirileri igin bkz. Unal
Tekinalp, a.g.e., $.64-65

" Reha Poroy, a.g.e., 5.475

%2 98.2.1980 tarih ve 7462 sayll Kanun

% 20.9.1960 tarih ve 86 sayili Kanun

% 14.2.1992 tarih ve 21284 sayill Resmi Gazete
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Tahvil senetlerinin ortaklik tarafindan satin alinmasi durumunda, alacakli
ve borgluluk sifatinin birlesmesi sebebiyle borg sona ermez®. Tahvil ortakligin
elinde bulundugu sire igerisinde senetten dogan haklar donar ve dermeyan
edilemez. Sdézgelimi, ortakhdin bu tahvil senetleri sebebiyle tahvil sahipleri
genel kurulunda oy hakki yoktur. Ote yandan, ortaklik vadesi gelmemis olan
tahvilleri yeniden satisa sunabilir. Fakat, ortakligin tahvil senedini iktisabi itfa
sebebiyle gerceklesmis ise, senedin vadesi dolmus bulundugundan artik

kiymetli evrak vasfi ortadan kalkmis ve borg sona ermistir.

Hisse senediyle degistirilebilir tahvil sahiplerine taninmis olan haklar,
ortakhk tarafindan herhangi bir sekilde engellenemez. Bunun yaninda Teblig, bu
tar tahvil sahiplerinin degistirme hakkina bir éncelik tanimistir. Maddeye gore,
hisse senetleriyle degistirilebilir tahvil senetleriyle degistiriimek Gzere arttirilan
sermayeyi temsil eden hisse senetleri TTK.394 ile ortaklara taninan righan
hakki da dahil olmak Uzere, her turli énceliklerden 6ne alinarak bu tir tahvil

sahiplerine tahsis olunur (m.13).

Tahvilin degistirilmesi sirasinda ortaya cikacak olan masraflarin tamami
ortakliga aittir. Bunun yaninda, tahvillerin degdistirme gliniine kadar islemis

faizleri de tahvil sahiplerine édenecektir (m.14).

Teblig, sdzkonusu tahvillerin hisse senetleriyle degistiriime usul ve
esaslarini dizenlemis olmakla bunu bir hak olarak dizenlemis, yukumialik
kilmamistir. Bagka bir deyisle, hisse senedi ile degistirilebilir tahvillere sahip
olan tasarruf sahipleri bunlan degistirmek zorunda degildirler. Bununla birlikte,
ortaklik, degistirme haklarini kullanmak istemeyen tahvil sahiplerine,
izahnamede belirtilmis olan usul ve esaslar dairesinde degistirme siresi i¢inde

tahvillerin ibrazi ve tevdii karsiliginda ana para ve islemis faizleri 6der (m.12/3).

% Halil Aslanli, a.g.e., s.295
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Eger ortakitk butin yukumluklerini yerine getirmis olmasina ragmen,
tahvil sahipleri degistirme haklarini kullanmazlar ise, degistirme haklari ortadan

kalkar. Yani, tahvil sahipleri ancak ifada ana para ve iglemis faizleri alabilirler.

4.1.1.6. Tahvil Senedinin Devredilmesi

Tahvil sahibinin sahip oldugu bir bagka mali hak da tahvil senedinin
devredilmesidir. Tahvil senetleri, Sermaye Piyasasi Kanunu'nda tanimlanan
menkul kiymetlerdendir (m.3/b). Menkul kiymetler ise, kiymetli evrak niteligini
haiz senetler olup, kiymetli evrak icinde daha dar bir grubu ifade eder®. Menkul
kiymetin en 6nemli &zelliklerinden biri, devredilebilir olmasi ve yatinm araci
olarak kullaniimasidir (SerPK.3/b).

Devir usuline gelince, Ticaret kanunumuz bu konuda bir hikim
koymamistir’’. Ancak, tahvil senedi bir kiymetli evrak olduguna gére, bunlarin

devrinin de kiymetli evrakin devrine iliskin hiikiimlere tabi olacag! tabiidir®.

Tahviller, devir sekilleri agisindan nama ve hamile yazili olarak
cikarilabilirler; emre yazih tahvil ¢gikarilamaz (425/2,b.5). Nama yazili tahvilin
devri alacagin temliki beyani ve teslim ile olur. Tahviller hakkinda hisse
senetlerinde oldugu gibi®® 6zel bir hukim getirilmediginden, nama vyazili

tahvillerin ciro yoluyla devredilmeleri miimkiin degildir.

% TEKINALP (Poroy, Camoglu), a.g.e., s.559

" Halil Aslanli, a.g.e., 5.284

% Qrhan Nuri Cevik, a.g.e., 5.1039; Oguz imregiin, a.g.e., s.443; aksi goriis icin bakiniz: Halil
Aslanli, a.g.e., s.285. Yazar, hisse senetleri ile tahviller arasindaki benzerlikten , tahviller
hakkinda da hisse senetleri gibi defter tutulmasindan ve baz yabanci kanunlarin bu konuda
acikca hisse senetlerine atif yapmasindan hareketle, hisse senetlerine dair hiikimierin kiyasen
uygulanabilecegini belirtmigtir. Yine yazara goére, kanunda sarahat bulunmayan hallerde kiymetli
evrak vasfini haiz senetlere, 6zel hukumlerin uygulanmasindan once genel hukumler
u{ygulanmahdlr.

® TTK.416/2'ye g6re nama yazili hisse senetlerinin devri ciro yoluyla senedin devralana
gecirilmesi ile olur. Ancak, devir pay defterine kayit edilmekle ortaklida karst hukim ifade eder.
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Nama yazili tahvillerde'® de TTK.428 geregince nama yazili hisse
senetlerinde oldugu gibi bir defter tutulur. Nama yazili tahvillerde yapilan devir
bu deftere kaydedilir. Ortaklik, devir kendisine ihbar edildigi anda, yeni malik
adina deftere kayit yapmak zorundadir. Bu devir, ortaklik acgisindan da

kendisinin borglusu oldugu bir alacagin temlikinden ibarettir'®' (BK.162.vd.).

Hamile yazili tahvilin devri ise, diger kiymetli evrakin devri gibi teslim
yoluyla gerceklesir. Bu tur tahviller icin nama yazih tahvillerde oldugu gibi bir

defter tutulmadidindan, herhangi bir kayit zorunlulugu da bulunmamaktadir.

4.1.2. Sahsi Haklar

Tahvil sahipleri belli bir miktar parayi ortakliga 6dung olarak vermekle, bu
oranda ortaklik ile yakin bir menfaat birligi yapmislardir. Kanun koyucu, iste bu
menfaatin korunmasi amaciyla, diger alacaklilara taninan sirket isleri ile
ilgilenme ve gereginde midahale etme hakkina ilave olarak tahvil sahiplerine

bazi 6zel haklar da tanimistir.

Diger bir dey@e, tahvil sahibinin bor¢lu ortakiik islerine midahale hakki,
butin alacakhlara taninmis olan haklar ve sadece tahvil sahibine taninmis olan

haklar olmak tizere ikiye ayrihr'®%:

4.1.2.1. Her Alacakh Gibi Tahvil Sahibine de Taninmis Olan Haklar:

Siradan alacakhlarin, belirli kosullar altinda ortakliga basvurma ve ortaklik
islerinde sz haklari vardir. Ortaklik ile tahvil sahibi arasindaki iligki bir borg

iliskisi olduguna ve tahvil sahibi de alacakhh durumda olduguna gére, tahvil

1% By cesit tahvillerin devri ortakhigin muvafakatine bagl tutulabilir. bkz. Halil Aslanh, a.g.e.,

$.286
%' Oguz imregin, a.g.e., 5.443
%2 Hayri Domanic, a.g.e., .699
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sahibinin de bu haklara sahip olmasi tabiidir. Bu haklan su sekilde

Ozetleyebiliriz:
o Ortaklik aleyhine iflas yoluyla takip isteyebilme (1iK.154 vd.)

o Ortakhdin borglarinin, mevcut ve alacaklarindan fazla oldugu ve
ortakligin aktiflerinin alacaklilarin alacaklarini karsilamaya yetmemesi halinde,
ortakhigin dogrudan dogruya iflasini isteyebilme (11K.177, 179, TTK.324)

o Tahvil ihraggisi anonim ortakligin birlesme yoluyla tasfiyesiz infisahinda

ortakliktan 6deme veya teminat isteme (TTK.451)

o Ortakhgin sermaye azaltmasi halinde, kanundaki stre ve sartlar

cercevesinde ortakliktan 6deme veya teminat isteme (TTK.397)

o Tahvil ihraggisi anonim ortakligin limited sirkete donusturilmesi halinde

ortakliktan 6deme veya teminat isteme (TTK.555)

o Ortaklik pay sahiplerinin kanunda goésterilen sayinin altina dismesi
yahut kanunda zorunlu kilinan organlarin eksikligi sebebiyle mahkemeden
ortakh@in feshini isteyebilme (TTK.435)

o Kanunda sayili olan hallerde ortakiik yénetim kurulunun sorumunu
dava etme (TTK.336)

o Ortakligin kurulusundan dogan sorumluluk hakkinda dava agilmasi
(TTK.335 vd.)

o Rehnedilmis olan gayrimenkullerin degerinin  dismesi halinde,
ortakliktan teminat isteme'® (MK.759, 780, 781)

'% Hayri Domanic, a.g.e., $.699
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4.1.2.2, Tahvil Sahiplerine Ozel Olarak Taninmis Olan Haklar:

Tahvil iligkisi her ne kadar temelde bir borg iligkisi olsa da, kanunda 6zel
olarak duzenlenen bir borg¢ iliskisi olmasi sebebiyle, siradan borg iliskilerine
nazaran birtakim 6zeliikler arz etmektedir. Bu durum, kendini tahvil sahibinin
sahip oldudu haklarda da gdstermektedir. Tahvil sahiplerinin sahip oldugu bu
0zel haklar ise Ticaret Kanunumuzun “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu” nu

diizenleyen 430-433. maddelerinde taninmistir'®.

Tahvil sahipleri genel kurulu, sayilari bazen on binleri bulabilen ve bu
sebeple ne ortaklik, ne de birbirleri tarafindan bilinmeyen tahvil sahiplerinin
haklarinin daha iyi korunabilmesini saglamak amaciyla kanunun kurulmasini
tanidigi bir birliktir'®. Zira, degisen sartlar ve ortaya cikan yeni degisiklikler
tedbir niteligindeki bazi kararlar yahut bazi konularda birlikte hareket etme

zorunlulugunu ortaya ¢ikarabilir.

Birer ortaklik alacaklisi olan tahvil sahipleri, bazi durumlarda toplanti
yapabilir ve ortaklidi ilgilendiren birtakim kararlar alabilirler. Bu toplantilara, ayni
seriye dahil batiin tahvil sahipleri katilabilirler. Eger ortaklik birden fazla seriler
halinde tahvil ihra¢ etmisse, bu durumda her seri tahvil sahipleri ayri ayri tahvil

sahipleri genel kurulu olusturur ve birbirinden ayr toplanti yaparlar'®.

Tahvil sahipleri genel kurulunu, tahvil ihraggisi ortakligin yénetim kurulu
veya denetcileri toplantiya davet eder. Kanun, “icabinda” demek suretiyle hangi
hallerde tahvil sahipleri genel kurulunun toplanacagini duzenlememis,
toplantinin gerekip gerekmedigi hususunu ise tamamen ortakhdin takdirine.
birakmistir (TTK.429).

"% Tahvil sahipleri genel kurulu hakkinda daha ayrintili bilgi igin bakiniz ilerde s.68 vd.

"% TEKINALP (Poroy, Camoglu), a.g.e., s.642
"% Hayri Domanic, a.g.e., s.700
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Bununla birlikte, 1/5 oranini saglamis olan tahvil sahiplerinin ortaklik
ybnetim kurulu veya denetgilerinden tahvil sahipleri genel kurulunun
toplanmasini isteme haklarn bulunmaktadir. Bu durumda, yénetim kurulu yahut
denetciler kurulu toplamak zorundadirlar (TTK.429)"%".

Eger 1/5 tahvil sahibinin talebi Uzerine ortaklik organlan tahvil sahipleri
genel kurulunu toplantiya davet etmemis iseler, talepte bulunan tahvil sahipleri
bu taleplerini TTK.366 ve 367 dairesinde mahkemeye gotirebilir. Bu halde,
mahkeme talep sahiplerini tahvil sahipleri genel kurulunu toplantiya davet

konusunda yetkilendirebilir.

4.2. Tahvil Sahibinin Borglar

Tahvil sahibinin yukarida saymis oldugumuz haklar yaninda birtakim
borglan da vardir. Bu haklar ve borg¢lar genel hukiimlerden cikarilmaktadir.
Tahvil sahibi ile ortaklik arasinda bir borg iligkisi vardir. Tahvil sahibi, bu iliskide
kararlagtirilanlar disinda bir edimi ifaya zorlanamaz. Bunun gibi ortakligin rizasi

olmadan kendi haklarini da ortaklik aleyhine fazlalastiramaz'®.

Tahvil iligkisinde taraflar arasindaki iliskinin hukuki niteligi karz olduguna
gdre, tahvil sahibinin borglar da genel olarak karz akdi hukiimleri cergevesinde
tayin edilecektir. Ancak karz hikiumleri, taraflar arasindaki iligkinin hukuki
temelini ve taraflarin birbirlerine karst olan haklarini  genel olarak
ilgilendirmektedir. Ote yandan, ortakligin tahvil ihraci suretiyle éding para
tedariki ve bunlarin yatinmciya intikali satim kurallarina gére gerceklesmektedir.
Gergekten, Sermaye Piyasasi Mevzuatinda da “ihrag” terimi, tahvillerin satimi
olarak tanimlanmis (SerPK. 3/c) ve ihrag ile satim birbiri yerine kullanilan iki

kavram haline gelmistir.

197 Bahir Mazhar Eriireten, Aciklamali, Uygulamali, ictihath Anonim Sirket ve Davalari, (istanbul,

1998), 5.106
'% Orhan Nuri Cevik, a.g.e., s.1039
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Bu sebeple, tahvil sahibinin borglarini degerlendirirken satim huktmlerini
de goz ardi etmemek gerekmektedir. Bu ¢ergevede tahvil sahibinin en énemli
borcu, satin alinan tahvilin bedelini tayin edilmis olan vadede 6demektir'®.
Tahvil bedeli, ya taahhiit aninda tamamen 6denir, veya taksitlere bélinerek belli

bir vadeye baglanir''°.

Eger kararlastinlmis olan 6deme zamani geldigi halde, tahvil bedeli
tamamen yahut kismen édenmemisse, tahvil sahibi temerriide diismis olur. Bu
temerrat, borclu temerrudidar (BK.101). Temerrit halinde ortakhk, herhangi bir
alacaklinin sahip oldugu haklara sahip olur. Bu meyanda ortaklik, tahvil bedeli
icin temerrit faizi talep edebilecegdi gibi, 6denmemis olan tahvillerin iptal

edilmesi icin temerriide diisen tahvil sahibi aleyhine dava da agabilir'"*

. Boyle
bir durumda, tahvil sahibi iptal masraflar ve temerrit faizini 6ddemek durumunda

kalacaktir.

1% Halil Aslanl, a.g.e., s.289; Orhan Nuri Cevik, Uygulamada Sirketier Hukuku, (Ankara,

1994), 5.407
1o Hayri Domanig, a.g.e., 5.696
" Hayri Domanic, a.g.e., 5.696
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IKiNCi BOLUM

TAHVIL SAHIBININ KORUNMASI

1. KORUMANIN AMACI VE GEREKLILIGI

Tahvil iliskisinde biri borglu ortaklik, digeri ise tahvil sahibi olmak tzere iki
taraf bulunmaktadir. Eger ortaklik, 6édiing para ihtiyacini kargilamak tizere tahvil
ihra¢ etmek istiyorsa, yetkili organlari vasitasiyla buna karar verir ve tahvil ihrag
sartlarin belirler. Yani, tahvil ihraci yoluyla éding bulmada, klasik bir karz
akdinden farkh olarak; édincin sartlarini alacakl degil, borglu olan taraf belirler.
Baska bir deyisle, tahvil sahibinin, tahvil iligkisinin icerigine bir midahalede
bulunmak gibi bir olanagi yoktur. Tahvil sahibinin iradesi, ancak, igerigini borglu
ortakhgin belirledidi bir iligkiye taraf olma ya da olmama konusunda rol
oynamaktadir. Bu itibarla, tahvil iligkisinin icerigini belirleyen izahname ve

»112

sirktler kanaatimizce “genel iglem sarti” "< niteligi tagimaktadir.

Bu durum, tahvil iligkisinden alacakli olan tarafin birden fazla, hatta
binlerce olmasi sebebiyle normaldir. Zira, her tahvil sahibinin ortaklikla farkli

sartlar tastyan odunc iligkileri kurmasi durumunda, genellestiriimis bir misli borg

13

iligkisinden’ "~ s6z edilemeyecektir. Bununla birlikte, tahvil sahiplerinin —hele

halka arz edilen tahviller sézkonusu ise- is¢i, memur gibi kig¢uk tasarruf

sahipleri'™

oldugu dikkate alinirsa, ortakhk karsisinda gigsiz ve haklarinin
icerigini degerlendirebilecek bilgiden yoksun olduklar anlasilacaktir. Su halde,
tahvil iliskisinde karsimiza; gicla bir borglu ortakiik ile sayilar oldukga fazla,
buna mukabil, daginik, gligsiiz ve ortakliga nispeten bilgi edinme yollari simirh''®

olan tahvil sahiplerinden olusan iki taraf ¢cikmaktadir.

"2 Kemal Oguzman ve Turgut Oz, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, (Istanbul, 1995), s.19-20;
Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Tekinay Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, (Istanbul, 1993),
s.156 vd.; Sermet Akman, “Genel islem Sartlar”, Gliniimiizde Yargi Dergisi, Sayt:35, s.13 vd.
" Ernst Hirs, a.g.e., s.543

"' Hayri Domanic, a.g.e., 5.646

"> Tahvil sahibinin pay sahibine nazaran da bilgi edinme yollari sinirlidir. Tahvil sahibinin
TTK.362 anlaminda bir bilgi aima hakk: bulunmamaktadir.
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Tahvil sahibi, ortaklik isleri hakkinda bilgi alma agisindan, ortakliga kredi
veren dider alacaklilardan da daha elverissiz bir durumdadir. Mesela bankalar,
ortaklik iglerini yakindan izlemek, verdikleri krediyi giivence altina almak
imkanina sahiptirler. Bankanin bunu yapacak genis istihbarat érgutleri vardir;
dolayisiyla bankalar eger ortakliga kredi vermek konusunda bir hata
yapmiglarsa bunun sonuclarina katlanacaklardir. Tahvil sahipleri ise, kiigcik
tasarruf sahipleri olmalari sebebiyle bu imkana sahip degildirler; rizikolari daha

fazladir ve daha fazla korunmalari gerekir''®.

Tahvil sahibinin anonim ortaklik karsisindaki gligcsiiz konumu, sadece
tahvil  iliskisinin  sartlan  konusunda s6z sahibi  olmamasindan
kaynaklanmamaktadir. Bunun yaninda, eger bir tasarruf sahibi, icerigini daha
onceden ortakhgin belirlemis oldugu bir tahvil iliskisine taraf olmussa, bu
sartlarin zamanla kendi aleyhine degismeyecedi konusunda da bir garantiye
sahip degildir. Gergekien, TTK.430'un ilk doért bendi, tahvil sahipleri genel
kuruluna —belki de tasarruf sahibinin tahvil satin almadaki iradesini belirleyen ve
onun agisindan esasl unsur nitelijinde olan- tahvil iligkisinin sartlarini tahvil
sahipleri aleyhine degistirme yetkisi vermektedir. Gergi, boyle bir karari alacak
olan yine tahvil sahiplerinin kendisidir ve bu kararlarin alinmast agirlastiriimis bir
yeter sayiya baglidir. Fakat yine de, tasarruf sahibinin, tahvil satin aldiktan
sonra, bu iligkinin sartlarinin kendi aleyhine degismeyecegdi ve sahip oldugu
teminatlarin tamamen yahut kismen ortadan kalkmayacagi garantisi

bulunmamaktadir.

Ote yandan, tasarruflarin tahvillere yatirilarak halkin ekonomik kalkinmaya
etkin bir sekilde katilabilmesi igin; sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve
kararhlik esaslarina uygun olarak islemesi ve tasarruf sahiplerinin korunmasi
gerekmektedir (Ser.PK.1). Bu amagla, tahvil senetleri menkul kiymet ve kamu

glivenini haiz kiymetli evrak sayilmistir'"’.

"® Oguz imregiin, a.g.e., 5.434
"7 Ote yandan, tahviller takip hukuku ag¢isindan, tahvil sahibine kambiyo senedinin avantajlarini
saglamaz.
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iste bu sebeplerle, tahvil sahibi ortaklikla girdigi iliskide giicstiz olan
taraftir. Hukuki iliskilerde ise, gligsiiz olan taraf korunmali, mevzuat hikimleri
s6zkonusu hukuki iliskideki gligsiiz olan taraf lehine yorumlanmalidir. Bu
koruma, bir yandan tahvil sahibinin haklarini korurken, diger yandan sermaye
piyasasinin guven acgiklk ve istikrar esaslarina uygun olarak islemesini temin
edecektir. Kanun koyucu da, tahvillerin ihraci, halka arzi ve satisi konusunda
degisik asamalarda Sermaye Piyasasi Kurulunu yetkilendirerek, isabetli olarak
bunu saglamak istemistir (Ser.PK.2).

2. TAHViL CIKARMA iLE ILGILi SINIRLAMALAR

Ticaret Kanunumuz ve Sermaye Piyasasi Mevzuatimiz, anonim
ortakhklarin tahvil ¢ikarmak suretiyle bor¢lanmalarina olanak tanimakla birlikte,
ortakliklarin tahvil gtkarmasini sinirlayici ve dizenleyici birtakim dizenlemeler
de getirmistir. Bu sinirlamalar, genel olarak tahvillerin sekilleri ve miktarlariyla
ilgilidir. Sézkonusu sinirlamalardan bazilari direk olarak tahvil sahibinin
korunmasi amaciyla konulmus olup, dijer bazilari ise, sermaye piyasasinin
given, aciklik ve kararlilik icinde islemesini temin amaciyla konulmakla, yine

tahvil sahibinin korunmasina yéneliktir.

2.1. Sekil ile ilgili Sinirlamalar

Tahviller, genel olarak kiymetli evrak, 6zel olarak da menkul kiymet
niteligini haiz olan senetler oldugundan kanun tarafindan agirlastinimis sekil
sartlarina tabi tutulmuslardir. Bu sekil sartlari, TTK.427'de diizenlenmistir. Halka
arz edilecek tahviller icin ise, TTK.425 geredince izahname diizenlemek
zorunludur. Bu izahnamede hangi hususlarin yer alacagi maddede sayimistir.

Ayrica, Tahvillerin Sekil Sartlarina iliskin Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi''® ile

""® Seri 11, 11 Nolu Tahvillerin Sekil Sartlarina lliskin Teblig (20.9.1991 tarih ve RG. n0:20997) ve
Seri Il, 14 Nolu Tahvillerin Sekil Sartlarina lligkin Teblig'e Ek Tebli§ (14.7.1992 tarih ve RG.
no:21284)
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de, anonim ortakliklarin tahvil ihra¢c ederken uyacaklari sekil sartlarn ayrintili bir

sekilde g&sterilmigtir.

Tahvil ihracinin kanun koyucu ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan bu
kadar ayrintih sekil sartlarina baglanmis olmasi; bir yandan tahvil senedinin
niteliginin yani, menkul kiymet olusunun dogal bir sonucudur. Ote yandan,
gerek sermaye piyasasinin agiklk, given ve kararlilik icinde islemesini
saglamak ve gerekse, ¢cogu zaman kiguk ve aralarinda herhangi bir birlik
bulunmayan tahvil sahiplerinin borglu ortaklik ve diger Gglinct kisiler karsisinda

korunmasi gerekliligi sézkonusu dizenlemelerin amacini olusturmaktadir.

2.1.1. Tahvil Senedinin Bir Menkul Kiymet Olmasindan Kaynaklanan

Sinirlamalar

Tahvil senetleri; alacakliik hakki sagdlayan, belli bir meblagi temsil eden,
yatinm araci olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren misli nitelikte, seri halinde
cikarilan, ibareleri ayni olan senetler olmalari itibariyla birer menkul kiymettirler
(SPK.3/b). Menkul kiymetler ise, bilindigi Uzere kiymetli evrak icinde yer alan

daha dar bir kategoriyi ifade ederler''®.

Anonim ortakligin ¢ikardigt diger menkul kiymetler gibi tahviller de, kamu
guivenligini haiz olan kiymetli evraktir. Zira, senedin icerdigi hakkin mevcudiyeti
ve devredenin de bu hakki devre yetkili oldugu tahvil senedinin metninden

anlasiimaktadir'®.

Iste bu sebeple, yani, kamu guvenliginin korunmasi
gerekgesiyle tahvil senetlerinin uygun olmasi gereken sekil sartlari diger menkul

kiymetlerde oldugu gibi kanun koyucu tarafindan dizenlenmistir.

Tahviller, devir sekilleri agtsindan nama yazili ve hamile yazili olabilirler

(TTK.425/2.5). Emre yazili tahvil ¢ikarilamaz. Ancak, halka arz edilmeksizin

"9 TEKINALP (Poroy, Camoglu), a.g.e., s.559
' TEKINALP (Poroy, Camoglu), a.g.e., 5.560
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¢ikarilan tahvillerin nama yazili olmalar sarttir'?'. TTK.416/2'ye benzer bir
hikam tahvillerle ilgili bahiste yer almadigindan, nama yazili tahvillerin devri
ancak alacagin temliki beyani ve teslim ile yapilabilir. Hamile yazili tahvillerin

devri igin ise, sadece teslim yeterlidir'*.

Halka arz edilmeyen tahvillerin ni¢in hamiline yazili olamayacagi ve

bununla amaglanan seyin ne oldugu ise ilgili teblide belirtiimemistir.

2.1.2. TTK.425 ve 427’de Getirilen Sinirlamalar

Tahvillerin sekli ile ilgili asil duzenleme, kanunun 427. maddesidir.
Bununla birlikte, 427. maddenin 425. maddeye yaptig1 atif geregince bu
maddedeki sekil ile ilgili sinirtamalara da tahvil ihracinda riayet etmek
gerekecektir. TTK.425, halka arz edilecek olan tahvillerde zorunlu olarak
duizenlenecek izahnamede yer almasi gerekli olan hususlardan bahsetmektedir.

Buna gdre, izahname su hususlar icermelidir:

1. Ortakh@in Ginvani, konusu, merkezi ve siresini

2. Esas sermaye miktarini

3. Esas sozlesme tarihini ve bunda degisiklikler yapiimigsa bunlarin da
tarihiyle ilan edildikleri tarihleri

4. Ortaklikga tasdik edilmis son bilangoya gére ortakligin durumunu

5. Cikanlmis ve cikarnlacak tahvillerin itibari kiymetlerinin tutarini ve bu
kiymetlerin ortaklia ¢deme suretini ve her tahvilin itibari kiymetiyle
verilecek faizin miktarini, hama yazili veya hamiline ait oldugunu ve
tahvillerin itfa sureti ve zamanini

6. Tahvil gctkariimasina dair genel kurul kararinin tescil ve ilan tarihini

7. Ortakligin menkul ve gayrimenkulleri, daha o6nce c¢ikarilmis olan
tahvillerden veya diger bir sebepten dolayl rehnedilmis yahut teminat

gosterilmigse bu cihetleri

2! Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina lliskin Esaslar Tebligi, Seri Il, no:13, m.26

'22 Oguz imregtn, a.g.e., 5.443
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Maddeden agik¢a anlasildigr gibi, burada tahvil ihrag eden ortakligin,
bunlan satin alacak olan tasarruf sahiplerini bilgilendirmesi sézkonusudur. Bu
bilgilendirme; ortakligin konu, merkez ve siresinin ve esas sdzlesme tarihinin
belirtiimesinde oldugu gibi ortaligin kendisiyle ilgili olabilecedi gibi, esas
sermaye miktari, ortaklidin mali durumu ve malvarliginin belirtiimesinde oldugu
gibi, ortakhi@in mali gucl ile de ilgili olabilir. Nihayet, tahvillerin itibari degerleri
ve itfa sartlarinin belirtiimesinde oldudu gibi tahviller ve tahvil sahiplerinin

haklari konusunda da olabilir.

Maddede ifadesini bulan s6zkonusu bilgilendirme, tahvil sahibinin haklari
ve bu haklarinin korunmasi agisindan oldukga 6nemlidir. Zira, tahvil iligkisi iki
tarafl bir 6diing olduguna gére, ortakhidin mali durumunu bilmek, tahvil sahibinin
ortakiga kredi verme konusundaki iradesine bir netlik kazandiracaktir. Ote
yandan, ortaklik tahvilleri ihrag ettikten sonra malvarliginda bir azalma meydana
gelmisse, tahvil sahibi bu azalmayr tespit ederek, bunun telafisini
isteyebilecektir. Cunki, ortaklik tahvil sahibine karsi ancak malvarligi ile
sorumludur; tahvil sahibinin bu eksilmeyi fark edebilmesi icin ise, ortakligin

tahvil ihra¢ etmeden 6nceki mali durumunu bilmesi gereklidir.

izahnamede tahvillerin itfa suretleri ve sartlari ile ilgili yer almasi gereken
hususlar ise, taraflar arasindaki hukuki iliskinin sartlarint belitmek agisindan
dnemlidir. Izahnamede bu hususlarin belirtiimesi ile tasarruf sahipleri, ortakhigin
thrag etmis oldugu tahvilleri satin aldiklar takdirde kurulacak olan hukuki
iliskinin sartlarinin ne oldugunu bilme sansina sahip olmaktadirlar. Esasen bu,
iki taraf arasinda kurulacak olan édiincin sartlarinin belirlenmesinden bagka bir

sey degildir.

TTK.427 ise, izahnamede belirtiimis olan bu hususlar disinda “tahvillere
ana sermaye ve faizlerinin 6ddeme sartlari ve varsa itfa planinin yaziimasini”
zorunlu kilmistir. Bu da yukarida isaret ettigimiz gibi tahvil sahibinin

bilgilendiriimesine yo6nelik bir diizenlemedir. Ayni maddenin ikinci fikrasi ise,



40

tahvillerin “ortaklik namina imza yetkisi bulunan en az iki kisi tarafindan”
imzalanmig olmasi zorunlulugundan bahsetmektedir. Bu zorunluluk aslinda
tahvilin kiymetli evrak vasfindan kaynaklanmaktadir ve kamu giivenine iligkindir.
Ortaklik namina imzaya yetkili olan kisilere gelince, bunlar cogunlukla ortaklik

yonetim kurulu Gyeleridir.

2.1.3. Tahvillerin Sekil Sartlarina iliskin SPK Tebliginde'?® Getirilen

Sinirlamalar

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 1991 yilinda cikarilan bu teblig,
daha cok tahvil senetlerinin sekil sartlariyla yani, tahvillerin boyut, icerik, baski
ve kagit nitelikleri ile ilgilidir. Tebligin amaci, uygulamada sekil birligini tesis
etmektir; bu suretle, sermaye piyasasinin given, aciklik ve kararlilik icinde

calismasi temin edilmek istenmistir.

Gergekten, teblig ile tahvil senetlerinin sekil ve boyutundan kullanilacak
kagidin kalitesine ve tasiyacadi renkler ile desenlere varincaya kadar ¢ok
ayrintih bir dizenleme getirilmistir. Aslinda bu, tahvil senedinin kamu glivenligini
haiz bir senet olmasinin dogal bir sonucudur. Bu sekilde, herhangi bir taklit ya
da tahrifat olayinin dénlenmesi suretiyle hem tahvil sahibini korumak, hem de
sermaye piyasasindaki igleyisin daha saglikli bir halde olmasi saglanmak
istenmistir.

2.2. Miktar ile ilgili Sinirlamalar
Hukukumuzda anonim ortakliklar istedikleri miktarda tahvil ¢cikaramazlar.

Ticaret Kanunumuz ve Sermaye Piyasasi Mevzuatimiz bunun igin bir azami

miktar belirlemistir. Bu konuda kanun koyucunun bir tst sinir belirlemesi sebebi

122 20.9.1991 tarih ve 20997 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir. (14.7.1992 tarih ve 21284
sayilli Mukerrer Resmi Gazete’de “Tahvillerin Sekil Sartlarina lligkin Teblig'e Ek Teblig” Seri: Il
No:14 yayimianmistir.)
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sliphesiz, anonim ortakligin tahvil sahiplerine karsi yalnizca malvarligi ile
sorumlu olmasi sebebiyle tahvil sahibinin ortaklik karsisinda korunmasi

diistincesinden kaynaklanmaktadir.

Tahvil ihrag limitini belirleyen hukumler mevzuatimizda daginik bir
sekilde yer almaktadir. Konuyla ilgili ana hikimler; Ticaret Kanunumuzun 422.
maddesi ve Sermaye Piyasasi Kanunumuzun 13. maddesidir. SerPK.13’lin
verdigi yetki geregince Bakanlar Kurulu gerektiginde, TTK.422'deki belirlenmis
olan tahvil ihrag¢ limitini arttirabilir. Bakanlar Kurulu, bu yetkiye dayanarak “Tahvil

ve Diger Sermaye Piyasasi Araci Niteligindeki Diger Borglanma Senetleri lhrag

Limitlerine Dair Karar”'?*

ile halka ac¢ik olan ve olmayan anonim ortakliklarin
thrag edecekleri tahvillerin Gst limitlerini dUzenlemistir. Ayrica, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun “Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina lligkin Esaslar

Teblidi” de, anonim ortakliklarin tahvil ihrag limitini belirlemektedir.

2.2.1. Tiirk Ticaret Kanununa Gére Tahvil ihrag Limiti

Ticaret Kanunumuza gore, bir anonim ortaklk istedigi miktarda tahvil
ctkaramaz. Kanun, bunu belli bir miktar ile sinirlandirmistir. Her anonim ortaklik,
ortakhgin 6denen ve onaylanmis son bilangoya gére varligi anlasilan esas
sermayesi'> miktarinda tahvil ihrag edebilir (TTK.422).

Madde, bir sinir bir de sart 6ngérmektedir. Bunlarin her ikisi de birbirine
baghidir. Sinir, sermayenin 6denmis olan miktaridir. ihrag edilecek olan tahviller
ancak 6denmis sermaye kadar olabilir. Dolayisiyla, tahvil ihracinda azami 8igu
ddenmis olan sermaye olup, taahhut edilmis fakat 6denmemis olan sermaye

dikkate alinmayacaktir. Bu sinir, ayni zamanda Turk Hukukunda, tahvil

124 97.1.1993 tarih ve 21478 sayill Resmi Gazete'de yayinlanmistir.)

125 Kayitll sermaye sistemini kabul etmis olan anonim ortakliklarin esas sermayesi Ser.PK.12/2
uyarinca ¢ikarilmis olan sermaye oldugundan, bunlarin ihra¢ edecekleri tahvillerde tahvil ihrag
limitinin “gctkanimis sermaye” ye gére belirlenmesi gerekecektir.

Loomrlatn e

}
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cikarabilmek icin ortakllk sermayesinin tamaminin 6denmesine gerek

olmadigini ortaya koymaktadir'?®.

Odenmis sermaye kavrami, paradan baska ayin sermayeyi de
kapsamaktadir. Ancak, ayin sermayenin 6denmis sayllmasi icin, bu sermayeyi
olusturan menkul, gayrimenkul ve haklarin ihtilafsiz olarak ortaklik maivarhgina
intikal etmis olmasi da gerekmektedir. Bu sebeple, ayin sermaye olarak
ddenen, fakat, gerek ortagin temerrudu, gerekse tguncl kisilerin mulkiyet veya
bagka ayni haklar iddia etmeleri sebebiyle ortakligin eline gecmemis ayin
sermaye 6denmis sayllmaz ve tahvil ihra¢ limitinin belirlenmesinde hesaba

katilmaz'?’.

Sermaye olarak ortakhiga devredilecek alacaklarin 6denmis sayllmasi igin
de, ortaklik tarafindan tahsilatin fillen yapilmis veya bu alacagin ortaklik¢a
kullaniimig, érnedin baska bir kisiye devredilmek suretiyle degerlendirilmis ve

karsigin ortaklik malvarligina girmis olmasi gerekmektedir (TTK.142)'%.

Sart ise; bu miktarin varliginin, ortakhdin onaylanmis olan son
bilangcosuna goére anlasilmasidir. Yani, ortakligin belli bir miktar tahvil ihrag
edebilmesi icin bu miktarin 6denmis olmasi yetmez; ayni zamanda tahvil ihraci
aninda mevcut olmasi gerekir. Dolayisiyla, eder zaman i¢inde ortakligin
6denmis olan sermayesinde bir azalma meydana gelmisse, bu taktirde tahvil

ihracina esas olacak miktar 6denmis olan degil, mevcut olan sermayedir.

Bir baska sorun da; ortakhigin 6denmis ve mevcudiyeti anlasilan
sermayenin Uzerinde bir miktar tahvil ihra¢ etmek istemesidir. Kanunun hukmu
emredici olduguna gore, béyle bir duruma mahal yoktur. Ancak, bdyle bir istegi
olan ortaklik apel yoluyla sermayenin édenmemis olan kismini toplamak veya

sermaye artirmi yoluna gitmek suretiyle bunu gergeklestirebilir. Bu durumda,

128 Unal Tekinalp, “Tahvillerin Cikariimast Usulii ve Bazi Problemler’, Sevk ve idare Dergisi,

Y11:1971, Sayi:31, s.26
2" Hayri Domanic, “Tahvil Senetleri”, Batider, Cilt:7, Sayi:2, s.326
'?® Hayri Domanic, a.g.e., 5.326
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yeniden bir bilan¢o diizenlenecek ve bu bilango bir olagan st genel kurul

toplantisi yapilarak genel kurul tarafindan onaylanacaktir'®.

Odenen ve mevcudiyeti anlagilan tasdik edilmis olan bilanconun hangi
bilan¢o oldugu meselesi ise, Turk doktrininde tartisma konusu olmustur. Ancak,
Yargitay 11. Hukuk Dairesinin 20.11.1975 tarih ve E.1975/4884, K.1975/6596

sayili bir karari, doktrin ve uygulamadaki bu belirsizlige bir cevap getirmistir'>°,

S6z konusu karar, tahvil ihraci igcin mahkeme tasdikinin arandidi yillarda,
tahvil ihrag etmek isteyen bir anonim ortakhgin gerekli evraklari mahkemeye
sunmasl ve mahkemenin tasdikten kaginmasi Gzerine verilmistir. Bidayet
Mahkemesi; tasdik olunan son bilancodan maksadin, sirketin mali yili sonunda
diizenlenen ve sorumlulari ibra olunan bilango oldugu, mali yil ortasinda
sorumlulart ibra edilmeyen bilangonun, kanunun aradi§ tasdik edilmis son
bilanco sayllamayacadi gerekgesiyle ortakligin talebini geri ¢cevirmistir. Kararin
davaci vekilince temyiz edilmesi sonucunda Yiksek Mahkeme su karari

vermigtir:

“Tark Ticaret Kanunun 422. maddesi, anonim sirketlerin tahvil
cikarabiimesini sermayenin 6denen ve tasdik olunmus son bilangoya gore

mevcudiyeti anlasilan miktari ile sinirli tutmustur.

Bir anonim sirket 6denmis ve mevcut olan sermayesini agan bir miktar
icin tahvil ¢ikarmak istiyorsa, apel yoluyla geri kalan taahhitleri yerine getirmek
yahut sermayesini artirmak zorundadir. Bundan baska, zarar sebebi ile bilango
ile belli olan bakiye sermaye miktar, ihrag edilecek tahvil yeklntine esas olur.
Kanuni veya ihtiyari ihtiyat akgeleri sermayeye kalbedilmedikce nazara

alinamaz.
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0 Unal Tekinalp, a.g.e., s.26

Unal Tekinalp, “Yargitay'in Tahvil Cikariimasina lligkin Bir Karari Uzerine Dusiinceler ve
Degerlendirme, lktisat Maliye, Cilt:23, Sayi:11, 5.457-459
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Bir anonim sirketin tahvil ihra¢ edebilmesi icin mahkemenin kabul ettigi
gibi, yilhk bilangosunu tanzim ve tasdik edilmis olmasini beklemeye mahal
yoktur. S6zl edilen 422. maddede tasdik olunan son bilango esas tutulduguna
gore, yil igcinde sartlarini yerine getirerek, bilangosunu tanzim ve genel kuruluna
tasdik ettiren bir anonim sirketin tahvil ihraci muamelesinin miicerret bilangonun
yil sonunda tanzim edilmedigine dayanilarak reddedilmesi ve bu suretle sirketin
iktisaden glclenmesinin énlenmesi dogru degildir. Zira, yukarida deginilen 299.

madde hikmu gerekli inceleme olanagini mahkemeye vermistir.

Sonug: Yukarida gdsterilen nedenlerden dolayr miimeyyiz sirket vekilinin
temyiz itirazlarinin kabull ile yerel mahkeme kararinin bozulmasina 20.11.1975

tarihinde oybirligi ile karar verilmistir.”""

Karardan da acikga anlasildigi gibi, anonim ortakliklarin tahvil ihrag
edebilmeleri icin esas alinacak bilango son bilancodur. Yoksa yil sonu
bilangosunu beklemeye gerek yoktur. TTK.422’deki son bilanco, ortakligin yillik
malvarligi ve durumunu agiklayip ortaya koyan yillik bilango olabilecedi gibi,
ortakligin faaliyetleri'®® devam ederken yil iginde dizenlenerek ortaklik genel
kurulunca tasdik edilen bir ara bilangcosu da olabilir. Aksi bir yorum tarzi, anonim
ortakliklarin iktisadi guclenmesini kisittamak ve onlari belli bir surenin
beklenmesine mecbur birakmak olur ki, bu da, kanunun ruh ve maksadina

aykiri olur'®.
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Yargitay Kararlan Dergisi, Cilt:3, Sayi:1, s.78-79

132 Anonim ortakhigin tahvil ihrag edebilmesi icin muayyen bir siire faaliyette bulunmus olmasinin
gerekip gerekmedigi konusu da doktrinde Akar Ogal tarafindan tartisilmistir. Eger, tahvil inraci
igin ortakhgin belli bir stire faaliyette bulunmasinin gerektidi kabul edilirse, yeni kurulan bir
anonim ortakligin tahvil ¢ikarma olanagd! yoktur. Eski-yeni Ticaret Kanunlar ve Sermaye
Piyasasi Kanunu, bu konuya bir agiklik getirmeyip sadece “son bilango’dan bahsetmistir.
Doktrindeki hakim olan goriig; anonim ortakhdin tahvil ihrag edebilmesi icin bellii bir sire
faaliyette bulunmus olmasinin gerekmedidi yonundedir (bkz. Dip.132). Yargitay da, yukarida
anilan kararinda ayni sonuca ulasmistir. Hatta, ortakhi@in acilis bilangosunu esas alarak tahvil
¢gikarmasi dahi mUmkindur. Yazar da, bu durumu muayyen bir sure degil, anonim ortaklik
tarafindan kisaftiimasi mumkin olan “degisken bir stire” seklinde degerlendirmistir. Ayrintili bilgi
ve mukayeseli hukuk agisindan bkz. Akar Ogal, “Anonim Sirketin Tahvil ihra¢ Edebilmesi Igin
Muayyen Bir Sure Faaliyette Bulunmus Olmasi Sart midir?”, lktisat Maliye, Yil:1989, Say::8,
5.313 vd. ve orada anilanlar

'3 jsmail Doganay, a.g.e., s.109-110; Halil Asiani, a.g.e., $.263, dip.9, Hayri Domanig,
Kiymetli Evrak Hukuku, (Istanbul, 1975), s.661
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Birbirine bagh olan bu sinir ve sartin sebebi, stiphesiz, kanun koyucunun
tahvil sahiplerini korumak istemesidir. Zira, kanun koyucu, azami bir tahvil ihrag
limiti belirlemek suretiyle anonim ortakhklarin sinirsizca borglanmasini dnlemek
istemigtir. Cunku, daha 6nce de belirttigimiz ve bilindigi Gzere, tahvillerin
karsihiginin  ortaklikca &denmemesi durumunda tahvil sahiplerinin  tek
bagvurabilecekleri sey, ortakligin malvarhididir. Fakat, kanunun bu hikmu

doktrinde bazi yazarlar tarafindan tenkit edilmistir'>*.

Yazarlara goére, anonim ortakhgin malvarldr 6denmis ve bilangoda
mevcudiyeti anlasilan sermaye miktarindan ibaret degildir. Mesela, kanunun
ifadesi nazara alindiginda kanuni ve ihtiyari yedek akgeler tahvil ihrag limitinin
belirlenmesinde dikkate alinmayacaktir. Buna karslilik, ortaklik 6z sermayesinin
daha wuygun bir 06lci oldugu ileri strdlmastar. Tahvil alacaklilarinin
basvuracaklarn tek sorumluluk konusunun, ortaklik 6denmis sermayesi oldugu

gorist ise, doktrine gére, dar ve gergekci olmayan bir varsayimdir'®.

Sermaye Piyasasi Kanununun ¢iktiktan sonra gerek bu kanun hukamleri,
gerekse Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligleri ve Bakanlar Kurulu Kararlar
konuya aciklik getiren yeni degisiklikler getirmislerdir. Bugunki dizenleme

1Is1ginda, doktrinin s6z konusu elestirileri kaynagini kaybetmis durumdadir.

2.2.2. Sermaye Piyasasi Kanununa Gére Tahvil ihrag Limiti

Sermaye Piyasasi Kanunumuz 13. maddesinde, halka agik olan anonim
ortakliklarin ihrac edecekleri tahvillerin ust sinimni yeniden diizenlemistir.
Maddeye gore; halka acik anonim ortakliklarin ihrag edebilecekleri tahvillerin
toplam tutari, Kurula génderilen bagimsiz denetimden gegmis son mali tabloda

yer alan gikarilmis sermaye veya 6denmis sermaye ile genel kurulca onaylanan

134 Halil Aslanl, a.g.e., s.264, dip.13a; Oguz Imregiin, Anonim Ortakliklar, (Istanbul, 1970),
s 297 Reha Poroy veTurgut Erem, Sermaye Piyasasi Etiidii, (Ankara, 1964), s.130-131

® Unal Tekinalp, “Tahvillerin QlkanlmaSI Usulii ve Bazi Problemler”, Sevk ve idare Dergisi,
Y1:1971, Sayi:31, s.26
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son mali tabloda goriilen yedek akgelerin ve yeniden degerleme deger artis
fonunun toplamindan, varsa zararlarin indiriimesinden sonra kalan miktar

gegemez.

Madde, Ticaret Kanunumuzdaki sinirlamaya ek olarak, yedek akceler ve
yeniden degerleme degder artis fonunu da ekleyerek, bundan zararlarin
dusulerek tahvil ihrag¢ limitinin belirlenmesini 6ngérmustir. Bu duzenleme,
ortakligin malvarligini belirleme agisindan daha gergekgei bir 6lci olup, yukarida

degindigimiz doktrindeki elestirileri de kaldiracak niteliktedir.

Ancak, ilgili maddede halka ac¢ik olmayan anonim ortakliklarin ihrag
edecekleri tahvillerin Gst limitinin hangi miktarda olacag konusunda bir sinir
konulmamistir. Bunun yerine, TTK.422'deki limitlerin Bakanlar Kurulu tarafindan
arttinlabilecegi konusunda Bakanlar Kurulu’'nu yetkilendirmekle yetinilmistir
(Ser.PK.13/3).

2.2.3. Tahvil ve Diger Sermaye Piyasasi Araci Niteligindeki Diger
Borglanma Senetleri ihra¢ Limitlerine Dair Bakanlar Kurulu

Karar’na Gore Tahvil ihrag Limiti

Sermaye Piyasasi Kanununun 13. maddesinin yetkiye dayanarak,
Bakanlar Kurulu 1993 tarihli bir kararinda anonim ortakliklarin ihra¢ edecekleri
tahvillerin st sinirini diizenlemistir. Karar, halka ag¢ik olan ve halka acgik
olmayan anonim ortakliklarin ¢ikaracaklar tahvillerin limitlerini ayn ayn

dizenlemistir. Buna gére, halka acik anonim ortakhklar:

Yine Ser.PK.13teki miktarda yani; Kurula génderdikleri bagimsiz
denetimden geg¢mis son mali tabloda yer alan, c¢ikarilmis sermaye veya
6denmis sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda gdériilen yedek
akcelerin ve yeniden degerleme deger artis fonunun toplamindan, varsa

zararlarin indiriimesinden sonra kalan miktarda tahvil ¢ikarabilirler.
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Bunun yaninda, halka ag¢ik anonim ortakliklarin belli kosullar yerine
getirmeleri durumunda bu limit belli katsayilar oraninda arttinlabilir. Eger bir
halka agik anonim ortaklik:

- Sermaye Piyasasi Kurulu'nca belirlenen standartlara uygun olarak
hazirlanmis mali tablolarina gére, son yilda net dénem kari elde etmisse,

- Doénem kari gdsteren son yila ait mali tablolari bagimsiz denetleme
kuruluglarinca denetlenmisse ve

- Sermaye Piyasasi Kurulu'nca ortaklikca &ngérilen borglanma
miktarinin onaylanmis ise, Ser.PK.13'de belirlenen tahvil ihrag limitinin 6 kat

tutarinda tahvil ihrag edebilir.

Son yila ait mali tablolarina gére net dénem kari elde etmemis olan halka
aclk anonim ortaklklar ise, bu yila ait mali tablolan bagimsiz denetleme
kuruluglarinca denetlenmis olmak kaydiyla, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 13
Uncl maddesi birinci fikrasinda belirlenen toplam tutarin 3 katina kadar tahvili
Sermaye Piyasasi Kurulunca onaylamak kaydiyla halka arz edebilirler. Son yila
ait mali tablolari bagimsiz denetleme kuruluglarinca denetlenmemis halka acik

anonim ortakiiklar ise , katsayl uygulamasindan yararlanamazlar.

Halka agik anonim ortakhklarin yurt disinda ihrac ettikleri tahvil ve
sermaye piyasasi aracl niteligindeki diger borglanma senetlerinin tutar

yukaridaki limitlerin hesabinda dikkate alinmaz.

Halka acgik olmayan anonim ortakliklarn ise, ihra¢ edebilecekleri tahvil
senetlerinin toplam tutari, Tirk Ticaret Kanunu'nun 422. maddesinde belirlenen
miktari asamaz. Yani, Sermaye Piyasasi Mevzuati halka agik olmayan anonim
ortakliklarin ihrac edebilecekleri tahvil tutarini degistirmemistir. Ancak, tipki
halka acik anonim ortakhklarda oldugu gibi, halka agik olmayan anonim

ortakliklarda da tahvil ihrag limitini arttiran bir katsay! belirlenmigtir.
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Net dénem kari elde eden halka agik olmayan anonim ortakliklar,
yukaridaki diger sartlan da yerine getirmek kosuluyla TTK.422'deki tahvil ihrag
limitinin 6 kati tutarinda tahvil ¢ikarabilirler. Net dénem kari elde etmeyen
anonim ortakliklar ise, bu yila ait mali tablolarn badimsiz denetieme
kuruluslarinca denetienmis olmak kaydiyla TTK.422'deki tutarin 3 katina kadar
tahvil ¢cikarabilirler. Son yila ait mali tablolan bagimsiz denetleme kuruluslarinca
denetlenmemis halka aclk olmayan anonim ortaklikilar ise, katsayi

uygulamasindan yararlanamaziar.

2.2.4. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Tahvillerin Kurul Kaydina

Alinmasina iligkin Esaslar Tebligi’ne Gore Tahvil ihrag Limiti

Tahvil ihra¢ limiti ile ilgili hukukumuzdaki son duzenleme, Sermaye
Piyasasi Kurulunun Seri I, 13 nolu tebligidir. Bu tebligde de miktar, halka agik
olan ve halka a¢ik olmayan anonim ortakliklar agisindan ayri ayri ele alinmistir.
Dizenlemeye goére; halka ac¢ik anonim ortakliklarin ihra¢c edebilecekleri

tahvillerin toplam tutan Ser.PK.13’teki miktardir.

Bu ortakliklar, hesap dénemi icinde artirdiklan 6denmis/cikariimis
sermayenin gdsterildigi bir ara bilangco diizenleyerek Kurula bagvurdukian ve
ihrag limitinin hesabinda artirilan bu sermayenin de dikkate alinmasini istedikleri
takdirde, s6z konusu ara bilangconun da bagimsiz denetimden ge¢mis olmasi
zorunludur. Ancak artinlan sermaye icinde genel kurulca onaylanan son
bilangoda yer alan yedeklerden veya yeniden degerleme deger artis fonundan
aktarilmis olan bir tutar bulunmasi halinde, bu tutar ihra¢ limitinin hesabinda

dikkate alinmaz.

Halka acgik olmayan anonim ortaklklarin ihra¢ edebilecekleri tahvil ve
sermaye piyasas! araci niteligindeki diger bor¢lanma senetlerinin toplam tutan
ise, genel kurulca onaylanan son bilangcoda yer alan 6denmis sermaye ve

yeniden degerleme deder artis fonu toplamini gecemez.
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Hukukumuzdaki son diizenlemeler 1s1dinda artik, anonim ortakliklar tahvil
ihra¢c ederken, doktrinde yillarca elestirildigi gibi fiilen ve hukuken 6denmis olan
sermayeleri ile sinirh degildirler. Tahvil ihra¢ limiti beliflenirken, yeniden
degerleme deger artis fonu da dikkate alinacaktir. Halka agik anonim
ortakliklarda ise, bu miktar Uzerine yedek akgeler de eklenecektir. Hatta, 1993
tarihli Bakanlar Kurulu Kararina goére de, tahvil ihra¢ limitinin belli sartlar

dahilinde 3 ya da 6 katina kadar arttirlmasi mimkindur.

Yapilan bu degisiklikler sUphesiz anonim ortakhdin malvarliginin
miktarinin belirlenmesinde daha gergekgi bir 6lcli getirmekte ve ortakliklarin
iktisadi agidan giiclenmesine katkida bulunmaktadir. Ote yandan, 6zellikle tahvil
ihrag limitinin belli katsayilar dahilinde arttirlmasi her ne kadar ortaklik yararina
olacak ise de, bu durumda tahvil sahibinin haklarinin ne olacag: lzerinde
durulmas! gerekli olan bir husustur. Zira, Ticaret Kanunumuzun 422.
maddesindeki sinirflama tahvil sahiplerinin korunmasina ydnelikti. Ve bu
sinirflama, anonim ortakligin tahvil sahiplerine karsi yalnizca malvarhdi ile sinirli
olarak sorumlu oldudu, bu sebeple de tahvil sahiplerinin korunmasi gerektigi

varsayimina dayanmaktadir.

Gergi, 6ngérilmis olan katsayilar kosulsuz olarak uygulanmayacaktir,;
belirli sartlarin yerine getirimesine baghdir. Ornegin, 6 katsayisinin
uygulanabilmesi igin ortakligin net dénem kari elde etmis olmasi gerekmektedir.
Net doénem kan elde edememis ortakliklar ise, ancak 3 katsayisini
kullanabilirler. Fakat, bunun icin de, ortakhigin o yila ait mali tablolarini bagimsiz
denetleme kuruluslarindan birine denetletmis olmasi gerekir. Yine, 6
katsayisinin uygulanabilmesi icin ortaklikga 6ngorilen borglanma miktarinin

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanmis olmasi gerekmektedir.

Goruldiigu tzere, anonim ortaklik her ne kadar TTK.422'deki hukuken ve
filen 6denmis sermayesini asan bir miktar igin tahvil ihra¢ etmek suretiyle

borclanabiliyor ise de, bu konuda tahvil sahiplerini korumak igin cesitli
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mekanizmalar da 6ngdrilmustir. Gergekten, sermayesini asan bir miktar igin
bor¢lanacak olan ortaklik, hem bagimsiz denetleme kuruluglari tarafindan
denetlenecek, hem de borglanma miktar Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
onaylanacaktir. Ancak, bu korumanin yeterli olup olmadigi kanaatimizce
suphelidir. Cankl, butin bu koruma mekanizmalarn anonim ortakligin tahvil
sahiplerine karsi malvarhdi ile sinirh olarak sorumiu oldugu gercegini
degistirmemektedir.

Bu durumda, Sermaye Piyasasi Kurulunun onayi yahut da “kurul kaydina
alma” da ortakhidin borcunu 6dememesi durumunda kurulun tekeffulti anlamina
gelmediginden, tahvil sahibinin alacad icin basvurabilecedi tek mercii yine
ortakhgin kendisidir. Ancak, Sermaye Piyasasi Mevzuatindaki son gelismeler
belki bu dengesizligi giderebilecektir. $Soyle ki, Sermaye Piyasasi Kurulu halen

“Yatirimeiyr Koruma Fonu”'*

isimli bir fon Uzerinde calismaktadir. S6z konusu
fon, 6zellikle kiigik yatinmcinin belli bir tavana kadar olan zararini karsilayacak
olan “Zorunlu Tasarruf ve Sigorta Fonu” benzeri bir fondur. Fakat bu fonla ilgili

bir dizenleme de heniiz yapimis degildir.

3. IKiNCi TERTIP TAHVIL CIKARILMASI

Anonim ortakliklarnin ikinci tertip tahvil ihrag etmesini diizenleyen Ticaret
Kanunumuzun 421. maddesi ve maddenin nasil yorumlanmasi gerektigi
doktrinimizde uzun yillar tartisma konusu olmustur. Tahvil sahibinin haklari
acisindan da 6nemli olan bu madde lafzen yeteri kadar agik olmayip maddenin
tasidigr amacg¢ da belli degildir. Bu kadar tartisilan maddenin ifadesi su
sekildedir: “Cikarllan tahvillerin bedeli tamamen alinmadik¢a ikramiyeli veya

ikramiyesiz yenileri cikarilamaz.” Eski Ticaret Kanunumuz ise; “Ihra¢ olunan

% Sermaye Piyasas! Kanununda Degisiklik Yapilmasi ile Ticaret ve Sanayi Odalar, Ticaret
Odalar, Sanayi Odalari, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalar ve Tirkiye Ticaret, Sanayi,
Deniz Ticaret Odalari ve Ticaret Borsalari Birligi Kanununun Bir Maddesinin Degistiriimesine
Dair Kanun, m.46/A, Kanun no:4487, Kabul Tarihi:15.12.1999 (18.12.1999 tarih ve 23910 sayil
Resmi Gazete’'de yaymlanmistir.)
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tahvilat bedelati tamamen istifa edilmedikge ne alelade ve ne de ikramiyeli bir
ikinci istikraz tahvilati ihrag olunamaz.” demekteydi (ETK.421)

Tekinalp, 421. maddenin anlami hakkindaki doktrindeki gorusleri ikili bir
ayinm yaparak su sekilde yansitmaktadir: Birinci anlama gore; ortakligin elinde
daha o6nce cikanlmig, yani eski emisyona ait olan satilmamis tahvil varsa,
yeniden tahvil c¢ikarilamaz'’. ikinci tertip tahvil cikarilabilmesi ic¢in, eskiden
cikarilmig olan tahvillerin tamaminin satiimis olmasi gerekir. Yoksa, bu
tahvillerden dogan ortaklik borcunun &denmis olmasi yani, itfa edilmesi sart
degildir. Eger bu anlam kabul edilirse, maddenin gerekcesinin; elde 6nceki
tertibe ait satiimamig tahviller varken, daha cgekici niteliklere sahip, yeni tahvil
¢ikarilarak eskilerinin satilma sansinin kapatiimasi olanaginin ortakhiga
verilmemesi oldugu sdylenebilir. Ayrica emisyonun bélinmesine kanuni bir
engel yoktur. Hatta, genel kurul kararinin buna misait olmasi halinde, her parti

ayr sart ve 6zellikler tasiyabilir'*®.

Ikinci anlam ise; eski tertip tahvillerin borcu yani, ana para ve faizler tahvil
sahiplerine 6denmeden yeni tertip tahvil cikarilamaz seklinde ifade edilebilir'*®.

Doktrinimizde genis élgiide kabul edilen yorum tarzi, birincisidir. Bununla birlikte

doktrin bu yorumu, hizmet ettigi amacin belli olmadigi’*°

41

ve bir mantig
bulunmadigi™' seklinde elestirmekten de geri kalmamistir. Tekinalp’e goére

ortaklik satiimamis olan tahviller icin bor¢ altina girmedigine gére, ve bu halde

*7 Fadullah Cerrahoglu, Menku! Kiymetler Hukuku, (istanbul, 1978), s.39
'*® Unal Tekinalp, a.g.e., s.25; Benzer gerekgeler igin bkz. Reha Poroy ve Turgut Erem, a.g.e.,
s.131, Oguz imregln, a. g e., s.298
%9 Tugrul Ansay, Anonim sirketler Hukuku, (Ankara, 1970), 5.241; Halil Aslanli, a.g.e., 5.265
Yazara goére; Anonim sirket tahvil cikarmissa, ikinci tertip tahvil |hra<; edebilmek igin bmncn tertip
tahviller bedelinin timunin tahsil ediimis oimasi gerekmektedir. Teoman’a gore ise, yazarin bu
sozleri gereken acgiklikta dedildir, ¢unkl her seyden énce yanlis bir varsayimdan hareket
etmekte ve tahvillerin timundn taahhit edilmis oldudu distncesine dayanmaktadir. Hirg'ten
baslayarak Aslanli'ya kadar gelen bu lafzi yorum benimsendidi taktirde anonim ortakliklar ikinci
kez tahvil gcikaramayacaklardir. Oysa, Poroy-Erem, “Kaldi ki, bilakis sirket 6denmemis kisimlar
icin bor¢ altina girmemis demektir. (Reha Poroy ve Turgut Erem, a.g.e., s5.131)” seklindeki
sozleri ile konuya aydinlik getirmektedirler. Ayrica bkz. Omer Teoman, “Anonlm Ortakhiklarda
Yeniden Tahvil Cikarmanin On Sarti (TK.421) Uzerine Degisik Bir Yorum Denemesi’, iktisat
Mallye Cilt:18, Sayi:6, s.231

Oguz imregin, a.g.e., s.298

' Reha Poroy ve Turgut Erem, a.g.e., s.131, imregiin, maddenin ayni nitelikte haklar saglayan
yemlerr cikarilamaz sekinde anla§llmaSI gerektlgl fikrindedir. Oguz Imregin, a.g.e., s.298.
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de ihrag edilen tahviller TTK.422'deki tavan miktari agamayacagina gore, ortada
ne bir tehlike ne de korunan bir menfaat vardir. Yazara gére, uygulama da
doktrin gibi maddeye birinci anlami vermektedir ve Eski Ticaret Kanunumuzun

ifadesi de birinci anlami desteklemektedir'*?.

Teoman’a gére de; tahvillerin tumanun taahhidint yahut, satitmasini
beklemek bazen yillar strebilecek, sézkonusu nedenle 6rnedin bunlarin itfasina
bile baglanamayacaktir. Baglanabilecegi bir an igin varsayilsa bile, plan icinden
cikilamayacak derecede Kkarisik olacaktir. Kanun koyucunun ise, tim
6zensizligine ragmen, anonim ortakliklarin gelismesini bu denli engelleyici ve

tahvil sahiplerinin gikarlarini zarara ugratici bir amag guttigi sdylenemez'.

Bilindigi Gzere, bir anonim ortakligin c¢ikardigi tahvillerin timnd satma
olanagi olmayabilir. Kaldi ki, bu gerekli de degildir'**. Doktrindeki TTK.421'in
anlami Gzerindeki tartismalar ise, Tekinalp’in de belirttigi gibi maddede tahvil
satis ya da taahhidunin ne kadar slreceginin gosteriimemis olmasindan
kaynaklanmaktadir'®®. Ancak, Sermaye Piyasasi Hukukumuzdaki son
diizenlemeler bu tartismalan birinci géris lehine ortadan kaldirmigtir. Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina iligkin Esaslar Tebligi
tahvillerin satis sirelerini belirlemistir. Teblige goére; halka arz edilecek olan
tahviller, kurul kaydina alinmadan itibaren 6 is guni ile 3 ay arasinda (m.23);
halka arz edilmeyecek olan tahviller ise, ayni tarihten baslayarak 6 is gunu ile 1
ay arasinda (m.28) satimalidiriar. Yine ortaklik, satis siresinin bitiminden
itibaren 6 is glnd iginde satis sonuglarini ve satilamayan tahvillerin noter

huzurunda iptal edildigini Kurul'a bildirmek zorundadir (m.24,29).

Burada dikkat edilmesi gereken baska bir husus, ihrag edilen tahvillerin
satisi icin belli bir strenin belirlenmesiyle birlikte, bu stre sonunda satilmamis

olan tahvilleri noter huzurunda iptal edilmesi mecburiyetidir (Ser.PK.13/5).

2 (Jnal Tekinalp, “Tahvillerin Gikariimasi Usulii ve Bazi Problemler”, Sevk ve Iidare Dergisi,
Y1971, Sayi:31, s.26

* Omer Teoman, a.g.e., 5.231-232

* Omer Teoman, a.g.e., 5.232

'S TEKINALP (Poroy, Camoglu), Ortakliklar Hukuku, (istanbul, 1971), 5.242
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Kanimizca, bundaki amag; satiimamis olan tahvilleri ortakligin elinden almak ve
ortakligin ne miktar borglandigini tespit etmektir. Zira, ortaklik ikinci tertip tahvil
ihrag etmek istedigi zaman bunun miktari, baslangigtaki tahvil ihrag limitinden
ortakligin evvelce ihrag etmis oldugu tahvillerin tutar dusilmek suretiyle
bulunacaktir. Béylece, ortakligin kanunu dolanarak tahvil ihrac limitinin (izerinde
tahvil c¢ikarmasi ve evvelce c¢ikarmis oldugu tahvilleri satmasi 6nlenmis
olacaktir. Bunun da, tahvil sahibinin korunmast amaciyla yapilimis bir

diizenleme oldugu aciktir.

4. GENEL KURUL KARARI ALINMASI

Anonim ortakhigin tahvil ¢cikarabilmesi igin 6ncelikle, tiizel kisilik kazanmig
olmasi gerekmektedir. Kurulus merasimi tamamlanip ortaklik ticaret siciline
tescil ile tuzel kigilik kazanmadan o&nce, tahvil cikarilamaz. Bu durum,
TTK.423’Un dogal bir sonucudur. Tahvil ihracina karar vermeye yetkili organin
kural olarak genel kurul olmasi sebebiyle, ortakhigin tahvil ¢ikarabilmesi icin bu

organin da hukuken mevcut olmasi gerekmektedir'*®.

Ticaret Kanunumuzun 423. maddesi, tahvil ihracina karar verecek olan
organin anonim ortaklik genel kurulu oldugunu belirtmektedir'*’. Maddenin
ifadesi: “Esas mukavele, tahviller gikariimasina misait bulunsa bile, bu hususta

umumi heyet tarafindan karar veriimesi lazimdir.”'*®

seklindedir. ifadesi ¢ok agik
olan maddeye gore, bu yetki minhasiran genel kurula ait olup, ortaklik ana
s6zlesmesine hikim koymak suretiyle dahi baska bir organa, mesela, yénetim
kuruluna devredilemez. Bu sebeple, genel kurul karari doktrinde de tahvil
ihracinin vazgecilmez bir sarti olarak degerlendirilmistir. Oyle ki, bu anlayisa
gére; genel kurul tahvil ihracina karar verme tekelini elinde bulundurmakitadir.

Yoénetim kurulu ise, ancak, ihra¢ karar disindaki kalan birtakim teknik

 Halil Aslanli, a.g.e., 5.263; ismail Doganay, a.g.e., s.111

Y7 Tank Sesyllmaz, “Anonim Sirketlerce Tahvil lhracinin Hukuki Esaslari”, iktisadi Ticari
ilimler Dergisi, Y11:1971, Say1:50, s.44

8 Eski Ticaret Kanunumuzun dizenlemesi de ayni yondeydi. “ETK.423: Sirket mukavelesi
tahvilat ihracina musait bulunsa bile bu bapta heyeti umumiye tarafindan karar itasi lazimdir.”
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hususlarda yetkilendirilebilecektir. Ctinkl, kanun, tahvil ¢gikarma siirecinin genel

kurul karari ile baslamasint istemistir'*°.

Doganay'a gore de; bir anonim ortaklik igin tahvil ihraci cok 6nemli ve
hatta fevkalade bir muamele vasfini haizdir. Fevkalade muamelelerde karar
vermek yetkisi de minhasiran ortaklik genel kuruluna aittir. Bu sebeple genel
kurul tahvil ihracina tek yetkili olarak karar verir ve fakat bu karari yonetim

kurulu araciligi ile yerine getirir15°.

Imreguin ise; kanun hikmuni gereksiz bulmakta, yénetim kurulu karari ile
de tahvil ihra¢ edilebilmesi gerektigini savunmaktadir. Yazara goére; yonetim
kurulu, ortakhgi ydnetim ve temsil yetkisini haiz (TTK.317) bir organ olarak,
“ortaklik maksat ve mevzuuna dahil her seyi yapmak” hak ve yetkisine sahiptir.
Genel kurul ise, ortaklik islerinin yurtttlmesi ile ilgili olarak yénetim kuruluna
talimat verme yetkisine sahip olmakla birlikte, ortaklik islerine ancak bazi istisna
durumlarda dogrudan dogruya katilabilir. Ortakligin tahvil ihraci, éziinde bir
o6dung akdi olduguna, &édinciin ise bir kisiden veya miteaddit kisilerden
saglanmasinda ortakhidin risk almasi agisindan bir fark olmadigina gore,
yonetim kurulu karar ile de pekala tahvil ihra¢ edilebilmelidir. Her ne kadar
tahvilleri satin alacak kisiler, kicik tasarruf sahipleri olmalari ve ortaklik islerini
yakindan izlemek olanagina sahip olmamalari sebebiyle daha fazla korunmaya
muhtag iseler de, bu koruma tahvil ihracinin genel kurul karariyla yapiimasi ile

degil, bu konuda baska giivenceler getirilerek saglanabilir'®'.

' TEKINALP (Poroy/Camoglu), a.g.e., 5.639; Unal Tekinalp, “Tahvil Cikariimast Usuli ve Baz
Problemler’, Sevk ve idare Dergisi, Yil:1971, Say1:31, s.27
%% Turgut Erem, a.g.e., s.111, Ayni goris igin bkz. Halil Aslanli, a.g.e., 5.265. Esas mukavele
tahvil ihracina misait bulunsa veya idare meclisini yetkili kilan bir hukim ihtiva etse dahi,
umumi heyet karar vermedikge tahvil ¢ikarlamaz. Tahvil ihraci, borcun mahiyet ve visatine ve
icras! gereken merasimin hususiyet ve ehemmiyetine binaen, fevkalade muamele vasfini tagir.
Fevkalade muamelelerde karar selahiyeti umumi heyettedir. Esas mukavele ile idare meclisine
taninan idare haklarinin hududu tevsi edilebilirse de, 423. madde hUkmine binaen, tahvil
%1karmak yetkisi verilemez. _ '
Oguz Imregln, Kara Ticareti Hukuku, (Istanbul, 1996), s.433. Yazara gdre, anonim
ortakhigin tahvil ¢ikarmasi, ortaklik agisindan bir kredi saglanmasi yani, édung akdidir. Bu
meblagin tamaminin bir kisiden, mesela, bir bankadan alinmasi halinde genel kuruldan ayrica
yetki almaya gerek olmaksizin yénetim kurulunun yetkili oldugunda duraksama yoktur. Oduncin
bir veya birkag kisiden saglanmasi ile, tahvil gikarma yoluyla sadianmasi arasinda, ortakhgin
ylklendigi risk agisindan bir fark yoktur. Fark olsa olsa &dun¢ verenler agisindan ortaya
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Bizce de, maddenin ifadesi ilgi ¢ekicidir; acaba kanun koyucunun tahvil
ihrag kararini genel kurul tekeline almaktaki amaci ve korumak istedigi hukuki
yarar nedir? Adliye Encimeni Mazbatasinda bu hususta bir agiklama
bulunmamaktadir. Doktrinde ise, hukim genellikle emredici nitelikte
degerlendirilmis olup, oldugu gibi kabul edilerek Uzerinde durulmaya deger
gorulmemistir. Oncelikle, imregiin’an de belirttigi gibi, ortakhgin yiklendigi risk
agisindan bir veya birka¢ kisiden kredi almakla tahvil ihraci suretiyle kredi
saglamak arasinda bir fark bulunmamaktadir. HUkim, ik bakista tahvil
sahiplerinin korunmasi igin konulmus gibi goériinse de, bu amaci saglayip
saglayamayacagi suphelidir. Tahvil ¢gikarma kararinin yoénetim kurulu yerine
genel kurul tarafindan verilmesinin tahvil ihra¢ sirecini yavaslatacagi aciktir.
Fakat, sirf bu yavaslamanin tahvil sahibine daha elverigli bir durum
bahsedecegi kanaatimizce kuskuludur. Tasarruf sahibi tahvil satin almakla
ortakliga kredi actidina goére, onu ilgilendiren sey, itfa slresi sonunda ana
parasini ve bunun semerelerini geri almaktir. Bu da, tahvil ¢gikarma kararini
kimin nasil aldigt ile ilgili degil, ortaklik malvariginin borcu karsilayip
karsilamamasi ile ilgili bir konudur. Tahvil sahibi, her iki durumda da ortaklik
malvarligina gidebilecegine ve bu konuda gerekli giivenceler kanun tarafindan
sadlandigina gore'? tahvil ctkarma kararini kimin aldiginin tahvil sahibi

agisindan bir énemi bulunmamaktadir.

Gercgekten, Sermaye Piyasasi Kanunumuzun 13/6. maddesi de, “Tahvil
ve sermaye piyasasi aracl niteligindeki diger borglanma senedi ihra¢ yetkisi,
esas sozlesme ile yénetim kuruluna devredilebilir. Bu takdirde Turk Ticaret
Kanununun 423 ve 424 Ginci maddeleri uygulanmaz.” demek suretiyle yonetim
kurulu karari ile de tahvil ihragc edilebilecegini ve bu durumda TTK.423

hikmunin uygulanmayacagini hilkme baglamistir. Kanunun konusunun tahvil

cikabilir. Gergekten, bankalarin, ortakhgin islerini yakindan izleme ve verdikleri krediyi glivence
altina alma olanakian vardir. Tahvil sahipleri ise, genellikle kugik tasarruf sahipleridir ve bu
olanaklardan mahrumdurlar. Bu sebeple, tahvil sahiplerinin daha fazla korunmalari gerektigi
aciktir. Ancak, bu koruma, tahvil ihrag kararinin genel kurul tekeline verilmesi ile degil (zira
genel kurul kararlarindan dolayr sorumiu tutulamaz), tahvillerin halka satiimasi asamasinda
%czrekli glvencelerin 6ngdriimesi ile sadlanabilir.

Bakiniz miktarla ilgili sinirlamalar ile ilgili kisim, s.40 vd.
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¢ikarilmasini kapsadigina ve bu hususta ihraggi ortakliklar hakkinda bir ayinma
gidiimedigine gére'®, halka acgik olan ve olmayan bitin anonim ortakiiklarin
ihrag ettikleri; halka arz edilen ve edilmeyen tiim tahvillerde, tahvil ihra¢ karari

ybnetim kurulu tarafindan verilebilecektir'>*,

O halde, su anki gelinen noktada tahvil ihrag¢ kararini alma yetkisi, esas
olarak genel kurula ait olmakla birlikte (TTK.423), bu yetki, ortaklik esas
sozlesmesi ile yonetim kuruluna da devredilebilir (Ser.PK.13/6). Kararin genel
kurul tarafindan alindigi hallerde muteber olabilmesi icin, kanun geregi
TTK.388/3'teki nisaplara uygun olarak alinmis olmasi gerekmektedir. Yani,
yapilacak olan genel kurul toplantisinda ortaklik esas sermayesinin155 en az
yarisina malik olan pay sahipleri yahut bunlarin temsilcilerinin hazir bulunmasi
gerekir. Eger, yapilan ilk toplantida gerekli cogunluk saglanamazsa, TTK.368
geregince ikinci bir toplanti yapilabilir; bu toplantida da yeter sayi, ortaklik
sermayesinin Ugte biridir. Bu toplantilarda karar yetersayisi ise, mevcut oylarin
cogunlugudur (TTK.388/4). Goruldugu tzere, kanun agirlastinilmis bir toplant
yeter sayisi 6ngérmustir. Doktrinde, bunun tahvil ihracinin olaganusti bir is

olmasindan kaynaklandigi diistintilmektedir'®.

TTK.423ln birinci cumlesinden ¢ikan baska bir sonug da, tahvil ihracina
genel kurul tarafindan karar verildigi durumlarda bu konuda esas séziesmede
bir hikkiim bulunmasi gerekmedigidir. Gercekten, maddeye gore tahvil ihracinin

sartl bu hususta bir genel kurul kararinin alinmas! olduguna gére ortaklik ana

1538 (Ser.PK.2- Degisik birinci fikra: 29/4/1992 - 3794/1 md.) Sermaye piyasasl araglari, bu
araclarin ihraci, halka arzi ve satisl, bunlari ihra¢ veya halka arz edenler, bu Kanunun 40 inci
maddesi cercevesinde borsalar ve teskilatlanmis dider piyasalar, sermaye piyasasi faaliyetleri,
sermaye piyasasi kurumlart ve Sermaye Piyasasi Kurulu bu Kanun hiktmlerine tabidir. Ancak
halka acik olmayan anonim ortakliklarin halka arzedilmeyen hisse senedi ihraglari bu Kanun
kapsami disindadir.

Bu Kanunda hiukim bulunmayan hallerde genel hikiimler uygulanir.
% Ote yandan, Sermaye Piyasasi Kanununun bu hilkmi de doktrinde elestiri konusu olmustur.
bkz. Kirsat Unal, “Anonim Ortaklik Yoénetim Kurulunun Tahvil Cikarma Yetkisi”, Ali Bozer'e
Armagan, (Ankara, 1998), s.76-78. Yazara gére, minhasiran genel kurula ait olan ve baska bir
organa devredilmesi mumkin bulunmayan tahvil ihra¢ yetkisinin, her tarla denetimden uzak
olarak sadece tahvil ¢ikarma prosedurini kolaylastirmak igin yénetim kuruluna devri uygun
olmadigi gibi; kanun hikmu yasa yapma teknigine de uygun degildir.
195 Kayith sermaye sistemini kabul eden anonim ortakliklarda “gikariimis sermaye” esas alinir.
TEKINALP (Poroy/Camoglu), a.g.e., s.639
1% jsmail Doganay, a.g.e., s.111, Halil Aslanli, a.g.e., .265
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sbzlesmesinde bu hususta bir hikiim bulunup bulunmamasi énemli degildir.
Bagka bir deyigle, ortaklik ana sézlesmesinde bu yolda bir hilkim bulunmasa
dahi, genel kurul karan ile tahvil ihraci mumkundur'®’.  Ancak, ortaklik ana
s6zlegmesinde tahvil ihraci ile ilgili hikimler bulunmasi durumunda, bu
hiukimleri degistiren bir genel kurul karan alinabilmesinin ana sézlesme
degisikligini gerektirecegi de aciktir. |

Tahvil gikariimasina iliskin genel kurul kararinin infaz edilebilmesi icin
tescil ve ilan edilmesi gerekmektedir. Kanun koyucu, kararin infazi igin tescil ve
ilani sart tutarak mecburi kilmistir. Bunun en énemli sonucu, kararin tescil ve

ilan edilmis sekli ile tahvil sahiplerinin hak ve borclarini gostermesidir'*®.

5. TAHVILLERIN KURUL KAYDINA ALINMASI

Sermaye Piyasasi Kanunumuz, ihra¢g yahut halka arz edilecek olan
tahvillerin  Kurul kaydina alinmasini zorunlu tutmustur (Ser.PK.4/1). Ihrag
kelimesi, sermaye piyasasi araclarinin ¢ikarilarak halka arz edilerek yahut arz
ediimeksizin satisini kapsadigina gore (Ser.PK.3/c)'*®; hem halka arz edilen,
hem de halka arz edilmeksizin satilan tahvillerin kurul kaydina alinmasi
gerektigi sonucuna varilabilir. Nitekim, SPK’nin Seri I, 13 nolu Tahvillerin Kurul
Kaydina Alinmasina lliskin Esaslar Tebligi ile yapilan diizenleme de, bu ayirimi

g6zetmektedir.

Buna gore, tahvil ihrag etmek isteyen anonim ortakliklar, bir dilekge ile
birlikte tebligde sayilmis olan belgeleri Kurulun incelemesine sunacaklardir.
Kurul yapacag! incelemeler sonucunda, agiklamalarin yeterli olmadigr ve
gercegi durist bir bicimde yansitmayarak halkin istismarina yol agacagi
sonucuna varirsa, gerekce gostererek, sdzkonusu tahvilleri kayda almaktan

imtina edilebilir (Ser.PK.5). Buna karsilik, ortakhigin Kurulun incelemesine

7 Unal Tekinalp, a.g.e., s.27

%8 TEKINALP (Poroy/Camoglu), a.g.e., s.640
%% (Degisik: 29/4/1992 - 3794/2 md.)



58

sunacagi belgeler ve yapacagi agiklamalar tatmin edici nitelikte ise, SPK bunlari

kayda alarak ortakhgin tahvil gcikarmasina izin verecektir.

Kurul, halka arz edilimek Uzere vyapilan tahvil ihrag basvurularini,
izahname ve sirkllerin ihragg! ortakliga ve halka arz edilecek tahvillere iligkin
mevzuatin 6ngoérdigu ve Kurulun gerekli gérduga bilgileri icerip icermedigini
dikkate alarak kamunun aydinlatiilmasi cercevesinde inceler. Halka arz
edilmeksizin tahvil ihraci igin yapilacak kayit basvurularini ise, sadece Kurulca
istenen bilgilerin tam ve dogru olarak verilip verilmedigi yéninden inceler (Seri
I, 13 nolu Teblig, m.4/1).

ihraggl ortakiigin actklamalarinin yeterli bulundugu durumlarda, Kurul
tahvilleri kayda alir ve kayda alinan tahvillerin satisina iligkin bir kayit belgesi
diizenler. Kayit belgesinin, Kurulun kayda alma karari vermesinden itibaren en
geg on bes gin icinde alinmasi zorunlu olup, bu belge alinmaksizin ihra¢ ve
satis islemlerine devam edilemez. Ancak, Kurul gerekli hallerde bu streyi
uzatabilecektir. Kurulun kayda alma karari, bu tahvillerin SPK yahut Devlet
tarafindan tekeffuli anlamina gelmeyecegi gibi reklam amaciyla da
kullanilamayacaktir'®. Yani, ortaklik halka arzla ilgili izahname, sirkiler ve
yapacagdi butin diger ilan ve agiklamalarda Kurul kaydina alinmanin SPK veya
Devletin tekeffuli anlamina gelecek bicimde acik veya dolayll bir ifade
kullanamayacaktir (Seri ll, 13 nolu Teblig, m.4).

Teblig, tahvil ihraci icin Kurula basvuracak olan ortakliklarin incelemeye

1

sunacaklari belgeleri hakla arz edilen'® ve halka arz edilmeyen'®? tahviller

'%% \/ural Giinal, Hukuki Agidan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri, (istanbul, 1997), s.70
'®' Seri 1l 13 nolu Teblig, m.18: ihraggilar ekinde asagidaki belgelerin bulundugdu bir dilekge ile,
halka arz edilmek Oizere ihra¢ edilecek tahvillerin Kurul kaydina alinmast igin Kurula basgvururlar.

a) Tahvil ihracina iliskin genel kurul kararinin tesciline ve ilanina dair TTSG veya esas
sozlesme ile tahvil cikarma yetkisi verilmis ydnetim kurulu kararinin tasdikli érnegi, ilgili
mevzuatta tahvil ihraci igin baska mercilerin karar veya onayi arandigi takdirde bu karar veya
onaya iligkin belge,

b) Yururiukte bulunan tim degisiklikleri iceren ve tek bir metin haline getirilmis, ihraggiy
temsile yetkili kigilerce imzah esas stézlesme,

c) lhragglyl, varsa bagimsiz denetim kurulusunu ve varsa araci kurulusu temsile yetkili
kisilerce imzali, halka arz yoluyla satisi yapilacak tahvillere iligkin olarak duzenlenmis,

- Izahname
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agisindan ayri ayri dizenlemistir. Kurula yapilan bagvurunun basariyla
sonuclanabilmesi i¢in, ortakhgin bu belgeleri eksiksiz olarak Kurulun
incelemesine sunmasi zorunludur. Eger bazi eksiklikler sézkonusu ise, bunlar
da Kurul tarafindan verilen siire sonuna kadar tamamlanmalidir. Bu siire icinde
eksikliklerin tamamlanmasi durumunda ortakhgin basvurusu diiser. Kurul, tahvil

ihrag bagvurularini otuz giin iginde sonuglandirir (Seri Il, 13 nolu Teblig, m.6).

- Sirkuler

d) Ornegi Kuruldan temin edilebilecek tahvil spesimeni,

e) Satigin araci kuruluglar tarafindan yapilacak olmasi halinde araci kuruluslarla yapilan
aracilik sézlesmesi,

f) Ihragginin, satis siresi sonunda satilamayan tahvillerin satis suresinin bitisini izleyen
6 isglnu icinde iptal edilecegine iliskin yazili beyan,

g) Tahvillerin anapara ve faiz ddemeleri icin garanti verilmesi durumunda Kurul ve
ihragciya hitaben yazilacak, 6rnegdi Kuruldan temin edilebilir yazi,

h) Tahvil inrag gerekgesi,

I) Son 3 yila ait; genel kurulca onaylanarak kesinlegen bilango ve gelir tablolan ile
Kurul'a bagvuru tarihine en yakin 3’er aylik dénem sonu itibariyle diizenlenmis ve bir énceki yilin
ayni dénemi ile kargilastirmall Kurulun belirledigi mali tablo standartlarina uygun ve ortakiig
temsile yetkili kisilerce imzalanmig ara mali tablolar,

j) Varsa, Kurul diizenlemeleri ¢ercevesinde zorunlu veya istege bagh olarak hazirlanmig
badimsiz denetleme raporu,

k) Son ¢ yia ait denetleme kurulu raporlart,

[) Son bilango dénemine ait yonetim kurulu faaliyet raporu,

m) Kurulca gerekli gérilmesi halinde izahname ve sirklilerdeki bilgileri teyit edici
belgeler ile Kurulca istenecek diger bilgi ve belgeler,

n) izahname ve sirkulerde imzasi bulunanlarin yetkililere ait noter tasdikli imza sirkiileri,

Izahname, Sirkiler ve Tahvil 6rnedi Kuruldan temin edilir
%2 Seri I, 13 nolu Teblig, m.27: Halka arz edilmeksizin tahvil ihrag istemini iceren ve ekindeki
belgelerin sira numaralariyla tarih, say: ve niteliklerini agiklayan Kurul Baskanligi’na hitaben
yazilmig dilekgeye asagidaki belgeler eklenir:

a) Kuruldan temin edilebilecek, 6érneklerine gére diizenlenmis kayit talep formu,

b) Tahvil ihracina iliskin genel kuru! kararinin tesciline ve ilanina dair TTSG veya esas
sOzlesme ile tahvil ¢ikarma yetkisi verilmis y&netim kurulu kararinin tasdikli 6rnegi, ilgili
mevzuatta tahvil ihraci igin baska mercilerin karar veya onayi arandidi takdirde bu karar veya
onaya iliskin belge,

c) Yururlukte bulunan tum degisiklikleri iceren ve tek metin haline getiritmis, ihraggiy
temsile yetkili kisilerce imzalanmis yurarlukteki esas sézlesme metni,

d) Son 3 yila ait; genel kurulca onaylanarak kesinlesen bilango ve gelir tablolar ile
Kurula basvuru tarihine en yakin ve bir énceki yilin ayni dénemi ile karsilastirmali 3'er aylk
dénem sonu itibariyle duzenlenmis, Kurulun belirledigi mali tablo standartlarina uygun ve
ortakh@i temsile yetkili kisilerce imzalanmis ara mali tablolar,

e) Varsa, Kurul duzenlemeleri cercevesinde zorunlu veya istege bagh olarak
hazirlanmis bagimsiz denetleme raporu,

f) Gecmis g yila ait denetleme kurulu raporlari,

g) Son bilanco dénemine ait faaliyet raporu,

h) Ornegi Kuruldan temin edilebilecek nama yazil tahvil spesimeni,

I) Halka arz edilmeksizin cikarilan tahvillerin hangi gergcek ve tlzel kisilerce satin
alinacagina dair bilgi, varsa bunlara iliskin anlagsma metinleri,

i) Ihragginin satis stresi sonunda satiiamayan tahvillerin satig suresinin bitisini izleyen 6
isglintl icinde iptal edilecegine dair yazili beyani,

k) Ihraggiy! temsile yetkili kisilere ait noter tasdikli imza sirkuleri,

I) Kurulca gerekli gorilmesi halinde verilen bilgileri teyit eden belgeler ile Kurulca
istenecek diger belgeler.
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Gorlldagl Gzere, Sermaye Piyasasi Mevzuatimiz, SPK'ya tahvil ihrag
strecinde oldukga etkin bir rol vermistir. Bugtinkii diizenlemeye gére; anonim
ortakliklar ham halka arz ederek, hem de halka arz etmeksizin ihrac edecekleri
tahviller icin SPK’nin iznini almak zorundadirlar. Ortaklik, mevzuatta sayilan
belgelerle birlikte Kurula basvuracak; Kurul ise, ortakligin tahvil gikarmak
suretiyle borglanmasinin uygun olup olmadigina karar verecektir. Hatta daha
ileri gidilerek, Sermaye Piyasast Kurulu, kamu yararinin gerektigi hallerde,
tahvillerin satigina miidahale ederek satis islemlerini gecici otarak durdurma
konusunda yetkilendirilmigtir (Ser.PK.22b)*®®. Bu diizenlemelerle giidilen amag,
¢ogunlukla kigtk tasarruf sahipleri olan tahvil sahiplerini korumak ve sermaye
piyasasinda giiven ve acikligi saglamaktir; kanaatimizce de oldukga

yerindedir'®*.

6. iIZAHNAME DUZENLENMESI

Izahname yayinlanmasi ve ilanin zorunluludu, tahvillerin halka satilmasi
durumunda ortaya c¢lkan kanuni bir sarttir (TTK.425). Halka arz edilmeyen
tahviller icin izahname yayinlama zorunlulugu bulunmamaktadir'®.
izahnamenin hukuki niteligi icaba davettir'®. iceriginden de anlasilacagi tizere
izahname, anonim ortaklikla tahvil satin almak isteyenler arasindaki iligkinin en

esasli hususlari kapsayan yazili bir belgedir'®’.

izahname diizenleyip yayinlamanin en énemli amaci, halkin gikarilan
tahvillere ilgisini ¢gekerek onlar taahhiitte bulunmaya davet etmektir. Bir diger

6nemi de, halkin satin alacag: tahvillerin 6zellikleri ve ortakhidin durumu

'%% Ayrica bkz. Serill, 13 nolu SPK Tebligi, m.4/son

'® Bu durum doktrinde fmregun tarafindan tenkit edilmistir. Yazara gore; halka agik olmayan
anonim ortakhklarin halka satis icin arz etmeyecekleri ve halka arz edilmeyecek tahvillerin
¢tkariimasi i¢in SPK'dan izin alinmasinin dngériimesi anlamsiz, yararsiz, mantik ve yasaya
ag/kmdlr. Bkz. Oguz imregiin, a.g.e., s.435

1% Oguz imregin, a.g.e., 5.436

1% TEKINALP (Poroy/Gamoglu), a.g.e., 5.640

%7 ismail Doganay, a.g.e., s.113
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hakkinda izahname ile bilgi sahibi olmasidir. Oyle ki, tasarruf sahipleri bununla,
ortaklikla kuracaklarn hukuki iliskinin sartlari hakkinda bilgi sahibi olmaktadiriar
ve ortakligin ihrac ettigi tahvilleri satin alma yahut almama yéniindeki iradelerini
izahnameye goére olusturmaktadirlar.

izahnamede yer alacak olan hususlar, TTK.425'te yedi bend halinde
sayllmigtir. Bununla birlikte, Sermaye Piyasasi Kurulu da, ihraggi ortaklikca
duzenlenecek izahname ve sirkiilerin muhtevasini duzenleyen tebligler
cikarmak konusunda gorevli ve yetkilidir (Ser.PK.22)'%®. Baska bir deyisle,
Sermaye Piyasasi Kurulu, Ticaret Kanunumuzda diizenlenen izahnamenin
icerigi ile ilgili hukumleri, kamunun zamaninda yeterli ve dogru olarak
aydinlatiimasint sadlamak amaciyla, agirlastiran birtakim duzenlemeler
yapabilecektir. Nitekim, Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri I, 13 nolu Tebliginde,
Izahname ve sirkilerin ihraggi, ihragginin mali durumu, faaliyet kapsam ve
sonuglar ile ihraca iliskin olarak mevzuatin 6ngérdigu ve Kurulca gerekli
gorilen bilgileri agiklikla ortaya koyacak ayrintida dizenlenmesi, Kurul
tarafindan belirlenen asgari standartlara uygun olmasi, kayda alinma basvurusu
sirasinda Kurul tarafindan istenecek ek bilgileri icermesi ve bilgi ve
aciklamalarin  gerektijinde belgeye dayandiriimasi zorunlulugu hikme
baglanmistir (m.19/1).

Yukarida isaret ettigimiz Uzere; izahname duzenleme, tasarruf
sahiplerinin dikkatlerini ¢ikarilan tahvillere ceken ve onlari bu tahvilleri satin
almaya tesvik eden bir icaba davet oldujuna goére, anonim ortaklik da
TTK.425'teki kayit ve sartlar disinda kendince gerekli gérdugt bazi hususlar
izahnameye ilave edebilecedi gibi baskaca sartlar da koyabilir'®®. Ancak, ne
izahname ve sirkuler, ne de ortaklik¢ga yapilan diger reklamlar gercede uymayan
abartilmisg yahut yaniltici bilgiler iceremeyecegi gibi, Kurul kaydina alinmanin
resmi bir teminat teskil ettigi ydoninde acik yahut dolayl bir ifade tasiyamaz
(Ser.PK:6/2). Aksi durumda, gergegi yanhs olarak yansitan izahname ve sirkuler

hukimlerinden dolayi, ihraggl ortaklidin sorumlulugu dogacaktir. Eger tahvillerin

' Ser.PK.6:.. Izahnamede bulunmasi gereken bilgiler Kuru! tarafindan belirlenir..
1% Ismail Doganay, a.g.e., s.113
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halka satisi araci kuruluglar vasitasiyla yapiliyorsa'”®, kendilerinden beklenen
6zeni gostermemeleri durumunda bunlara da zararin ortaklikga karsilanmayan

kismi igin miracaat edilebilecektir (Ser.PK.7/2).

Ticaret Kanunumuzun 425. maddesine gére izahname su hususlar

ihtiva etmelidir'”"":

1. Sirketin Unvani, mevzuu, merkez ve middetini,

2. Esas sermayenin miktarini,

3. Esas mukavele tarihini ve bunda degisiklikler yapilmissa bunlarin da

tarihiyle ilan edildikleri tarihleri,

4. Sirketge tasdik edilmis son bilangoya gére sirketin durumunu,

5. Cikarilmig ve cikarilacak tahvillerin itibari kiymetlerinin tutarini ve bu
kiymetlerin sirkete &deme suretini ve her tahvilin itibari kiymetiyle
verilecek faizim miktarini, nama yazili veya hamiline ait oldugunu ve

tahvillerin itfa sureti ve zamanini,
6. Tahvil gikariimasina dair umumi heyet kararinin tescil ve ilan tarihini,
7. Sirketin menkul ve gayri menkulleri, evvelce ¢ikarilan tahvillerden veya

diger bir sebepten dolayi rehnedilmis veyahut teminat gésterilmisse bu

cihetleri.

% Seri Il, 13 nolu Teblig, m.19/3: Tahvillerin halka arz yoluyla satisinin araci kuruluslar
vasitasiyla yaplimasi durumunda izahname ve sirkllerin araci kurulus tarafindan da
imzalanmasi gerekir. Araci kuruluslar bu maddenin 2'inci fikrasinda belirtilen bagimsiz
denetleme kuruluslarinin sorumlulugunda olan bilgiler harig izahname ve sirkiilerdeki bilgilerin
gercegi durist bir bicimde yansitmasindan Kanunun 7’inci maddesinin 2'inci fikrasi hitkimleri
gercevesinde sorumludurlar. Araci kuruluglarin ve bankalarin sorumlulugu konusunda ayrica
bkz. Mustafa A. Aysan, “Hisse Senetleri ve Tahvil Satiglarinda Araciligin Sorumlulugu”, Banka,
Cilt:6, Sayi:4, s.4-10 ve Bllent Caycik, a.g.e., s.401-403

" Mehmet Sirin Guler, “Tahvil Cikariimasi”, Tiirkiye iktisat Gazetesi, Y11:1976, No:1200, s.4
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Bunlardan 1. ve 3. bend, ayrica bilgi verilmesini gerektirmeyecek kadar
agiktir. Onanmis son bilangodan maksat ise, yillik bilango degildir'”?. Su kadar
ki, anonim ortaklik dizenleyip genel kurula tasdik ettirdigi bir ara bilangoyu da
tahvil ihrac¢ limitinin belirlenmesinde esas alabilir. Bununla birlikte, sirf tahvil
ihraci igin yeni bir bilango dizenlenmesi zorunlulugu yoktur. Hatta, yeni kurulan
ve henliz bir hesap devresi gegirmemis bir ortakhiklarda baslangi¢c bilancosu
esas alinabilir. Fakat, genel kurulun bunu onaylamasi sarttir. Bagimsiz
denetime tabi olan ortakliklann izahname ve sirkilerlerindeki denetlenen
dénemlere iliskin mali durum ve faaliyet sonuglarina dair bilgilerin, ilgili bagimsiz
denetleme kuruluglarinca verilen raporlara uygun olarak hazirlanmasi ve
uygunlugunun bagimsiz denetim kuruluslarinca onaylanmis olmasi da gerekir
(Seri ll, 13 nolu Teblig m.19/2).

5. bend geregince, tahvillerin itibari degerlerinin ortaklik tarafindan
belirtimesi gerekmektedir. Kanun, bu konuda asgari bir tutar belirlememis
oldugundan, ortakhk bunu serbestce belirleyebilir. Yine, tahvillerin nama yahut
hamile yazili oldukian hususuna izahnamede vyer verilmelidir. Tahvillere
ddenecek olan faizin miktari ortakhk tarafindan serbestge belirlenebilecek ise
de, izahname ve sirkulerde belirtiimelidir. Eger degisen oranl bir faiz s6zkonusu
ise, bunun belirlenme usul ve esaslari da izahname ve sirklilerde belirtiimelidir
(Seri ll, 13 nolu Teblig m.14-15).

Bende gore, izahnamede yer almasi gereken bir bagka husus da, tahvil
bedellerinin ortaklia 6deme siresi ile tahvillerin itfa sekli ve slresidir. Eger
erken itfa sézkonusu olacaksa bunun usul ve esaslarinin izahname ve
sirkulerde belirtiimis olmasi gerekmekiedir (Seri I, 13 nolu Teblig m.10-13). Bu
husus, tahvil sahibinin haklari agisindan olduk¢a dnemlidir. Zira, itfa slresinin
izahnamede belirtiimedigi bir durumda, ortakhdin tahvilleri itfa etmemek
suretiyle faizli de olsa ihrag etmis oldugu tahvillerin bedellerini kullanmasi
s6zkonusu olabilecektir. Yahut, erken itfanin usul ve esaslarinin izahnamede

belirtiimemis olmasi ihtimalinde, ortakhdin tahvilleri vaktinde evvel itfa ederek

172 Aksi goris icin bkz. Unal Tekinalp, a.g.e., .29
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tahvil iligkisinin sartlanini  tahvil sahibi aleyhine degistirmesi s6ézkonusu
olabilecektir.

Kanun, her ne kadar izahnamenin yayinlanmasi i¢in “mecburidir’
ifadesini kullanmis ise de, bu mecburiyete tahvillerin gecerliligini saglayan bir
anlam verilemez. Séyle ki, tahviller izahname yayinlanmadan yahut zorunlu
muhtevaya uygun olmayan bir izahname ile her nasilsa halka sunulmus ve
onlar tarafindan da satin alinmis ise, tahviller gecerlidir. Ortaklik, bu tahviller
sebebiyle tahvil sahiplerine karsi borglanmistir. Bu durumda ne ortaklik, ne de
tahvil sahipleri tahvillerin gecersiz oldugunu ileri stremezler. Ancak, bu

durumdan ydnetim kurulunun sorumlulugu dogacaktir (TTK.336, 309.vd.)'">.

Izahnamenin nerede yayinlanacag! konusunda kanunda acik bir hilkim
bulunmamaktadir. Uygulamada gilnlik gazetelerde yayinlama yolu
yerlesmistir'*. 1zahnamenin yayinlanmasi hakkindaki Sermaye Piyasasi Kurulu
dizenlemesi ise, tahvillerin kurul kaydina alinmasindan itibaren bir hafta icinde
Turkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nde yayinlanmasi gerektigi yanndedir”s. Ayni

teblige goére; izahnamenin tescilini takip eden yedi gun iginde ve satigin
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7e Unal Tekinalp, a.g.e., s.28

Unal Tekinalp, a.g.e., s.28, Doganay ise, madde ilan hususunda TTK.37'ye atifta
bulunmadigina gére, izahnamenin, anonim ortakligin ana s6zlesmesinde énceden tespit edilmis
olan ilan usull ile, veya glunluk gazetelerde ve hatta radyo ve televizyon ile dahi yayinlanmasi
mumkindur demektedir. bkz. ismail Doganay, a.g.e., s.113

17 (Seri Il, 13 nolu SPK Tebligi, m.22/b) Ancak, Teblig eski tarihli olup, Turk Ticaret Kanununun
424, maddesinin kaldinimamis oldugu bir tarihte diizenlenmistir. Bu sebeple, bir haftalik stirenin
baslangici hakkinda “mahkeme tasdiki” ne atif yapmaktadir. Ayni maddenin “a” bendi de, su
sekildedir: “Mahkeme Tasdiki: Tahvil ¢cikarma yetkisinin esas sézlesme ile yénetim kuruluna
verilmemis oldugu hallerde TTK'nun 424'tncti maddesine gore goérevli mahkeme tasdiki gerekir.
Ancak, tahvil cikarma yetkisi esas sozlesme ile yonetim kuruluna verilmisse, Kanun'un 13’Unci
maddesine gére TTK'nin 424'tncl maddesi hilkm{ uygulanmayacagindan, mahkeme tasdiki
aranmagz.” - (Seri Il, 13 nolu Teblig, 14.7.1992 tarih ve 21284 sayili MUkerrer Resmi Gazete'de
yayimlanmistir, 7.6.1994 tarih ve 21953 sayili Resmi Gazete'de “Tahvillerin Kurul Kaydina
Alinmasina iligkin Esaslar Tebligine Ek Tebli§” Seri:ll, No:17 yayimlanmistir, 27.12.1994 tarih
ve 22154 sayll Resmi Gazete'de “Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina lligkin Esaslar
Tebligine Ek Teblig” Seri:ll, No:18 yayimlanmistir.) Géruldugu tzere madde, su anda milga
olan TTK.424'e dayanmaktadir. Elbette ki, tahviller Ticaret Kanunumuzda genel olarak
duzenlendigine gore, Sermaye Piyasasi Kurulu, kanunun verdigi yetkiye dayanarak (Ser.PK.22)
tebligler yayinlamak suretiyle daha agir birtakim duzenlemeler yapabilecektir. Ancak, teblig
tarininin Ticaret Kanunumuzdaki degisiklikten daha eski olmasi sebebiyle, kanaatimizce tebligde
bu duruma uygun bir degisiklik yapiimalidir. Zira, aksi bir yorum tarzi, mulga edilmig bir kanun
maddesine idari bir islemle tekrar uygulanabilirlik saglamak olacaktir.
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baslangi¢ tarihinden azami yedi, asgari (¢ giin 6nce tahvil ¢gikanimasina iliskin
sirktilerin gunlik gazetelerde ilani zorunludur. ihragel tarafindan istenmesi
halinde bu surelerin disinda da ilan yapilabilir. Sirkllerin ilan edilecegi gazeteler
¢ok sayida kisinin haberdar edilmesini saglayacak sekilde secilir ve kayit
6ncesinde Kurul'a bildirilir. Sirkiler, gunlik yayin yapan en az 2 gazetenin
Tarkiye baskisinda ilan ettirilir. Sirkldlerin ginluk yayin yapan 1 gazetenin
Turkiye baskisinda ilan ettiriimesi de mimkindir. Ancak bu halde, s6zkonusu
sirkulerin hangi gazetede yayimlandiginin ayni gin, giinliik yayin yapan en az 2
gazetenin Turkiye baskisinda, gerceveli ve en az 3 stutuna 10 santim ebatta ilan
yoluyla duyurulmasi zorunludur. Sirkiler, bu esaslar gercevesinde, birden fazla
gazetede ilan edilebilir. Kurul da gerekli gordigi durumlarda birden fazla

gazetede ilan isteyebilir (Seri | 13 nolu Teblig m.22/c).

Ticaret kanunumuzda duzenlenmeyen bir bagka husus da; Izahname
yayinlandiktan sonra, izahname hikUmierinde bir degisiklik yapilip
yapilamayacagidir. Doktrinde Tekinalp, izahnamede tahvil sahipleri lehine bazi
degisiklikler yapilabilecedini savunmustur. Yazara goére, bu durumda da
izahnamenin yeni sekli ile ayni yerlerde ve ayni sekilde birkag kere
yayinlanmasi gerekir. Olumsuz ve tahvil sahibinin aleyhine olabilecek
degisikliklerde ise, kamuyu aydinlatma ilkesine ayrica ve &zellikle uygun
hareket etmeli ve degisikliklerin halka ulagsmasi i¢in ¢aba harcanmahdir. Tahvil
sahibi, bu geregin yerine getirimemesi durumunda ilk izahnameye dayanma

hakkina sahiptir'’®.

Sermaye Piyasasi Kanunumuz da, ortakligin izahnamede yapacagi
degisiklikleri en ge¢ on gin icinde SPK' ya bildirmesi gerektigini hukme
baglamistir. Maddeye goére, bu bildirimin sekil ve esaslart SPK tarafindan
belirlenecektir (Ser.PK.10). Sermaye Piyasas! Kurulunun bu konudaki
diuzenlemesine gore; izahname ve sirkilerle, halka agiklanan konularda satisa
baslamadan veya satig slresi igcinde ortaya c¢ikan, bildirimemesi halinde

yatinmcinin zararina neden olabilecek degisikliklerin ve yeni hususlarin, ihraggi

'7® Unal Tekinalp, a.g.e., 5.29
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ortaklik tarafindan bunlarin meydana geldigi tarihten itibaren en ge¢ 3 giln
icinde ve her durumda satisa baglamadan 6nce veya satisg siiresi icinde satis
durdurularak veya satisin araci kuruluslar vasitasiyla yapiliyor olmasi halinde
satigi yapan araci kuruluglarin satisi durdurmalarn saglanarak yazili sekilde
Kurul'a bildirilmesi zorunludur. Degisiklikler ve yeni hususlar, Kurul'un onayi
olmadan izahname ve sirkilerde degisiklik yapilarak halka agiklanamaz veya
uygulamaya konulamaz. Kurul'dan onay alindiktan sonra, izahnamedeki
degisikliklerin, Ticaret Siciline tescil ettiriimesi ve ilani; sirkllerlerdeki
degisikliklerin ise, bu sirkilerin ilan edildigi gazetelerde yayimlanmasi
zorunludur (Seri ll, 13 nolu Teblig m.21).

TTK.425'in son fikrasina gore, izahnamenin tahviller satisa ¢ikarilmadan
en az on beg gun 6nce tescil ve ilan edilmesi gerekmektedir. Bu itibarla tahviller
halk tarafindan taahhit edilmek Uzere yayin ve ilandan on bes giin sonra satisa
arz edilebilir. On bes gunlik sire, halka gerekli olan arastirmay! yapmak igin

taninmis oldugundan emredicidir; uzatilabilir fakat kisaltitamaz *"".

Ortakh@in ihra¢ edecegi tahvillerle ilgili olarak, yapabilecegi ilan ve
reklamlar sadece izahname ve sirkiler yayinlamaktan ibaret degildir. Ortakhk
cikardigi tahvillere talebi arttirabilmek ve bunlan tasarruf sahiplerine
tanitabilmek amaciyla bagka ilan ve reklamlar da yapabilir. Ancak bu ilan ve
reklamlarin da SPK'nin diizenledigi usul ve esaslara uygun olmasi
gerekmektedir. Bu ilan ve reklamlar her seyden énce izahname ve sirkulerdeki
bilgilere uygun olmak zorundadir. Ihraggl ortaklik yapacagi ilan ve reklamlar
yayin tarihinden en az on giin 6énceden Kurulun incelemesine sunmak
zorundadir. Kurul, gerekli gordigu takdirde bu metinlerde degisiklik yapilmasini
ilgililerden  isteyebilir.  Sirkiler yayimlanmadan ilan ve reklama
baglanamayacaktir. Gazete yoluyla yayim vyapilmak istendigi takdirde, ilk

yapilacak ilan ve reklamlarin sirkilerle ayni gazetelerde ve ayni tarihte

7 Oguz Imregin, a.g.e., s.436, Aslanl’'ya goére, madde, tahvillerin tedavil mevkiine
cikarnimasindan bahsediyor ise de, maksat bunlarin taahhit ediimek (zere halka arz ve
teklifidir; meger ki, resen tahvillerin tahvillerin satisi bahis mevzu olsun bkz. Halil Aslanli, a.g.e.,
$.270, dip.27
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yayimlanmasi zorunludur. Bu uygulamada, ilan ve reklamlar sirkiilerden daha
blylk ebatta yayimlanamaz. izleyen giinlerde ise, sirkiilerin ilk yayimlandigi
gazetelerin yayim tarihini acikga belirtmek ve ilk ilan ve reklamin ebadini
asmamak sartiyla, ayni gazetelerde ilan ve reklama devam edilebilir. Ortakiik,
bunlara iligkin gazetelerin birer niishasi ilk yayimi izleyen alti isgiint icerisinde
Kurula géndermek zorundadir (Seri Il, 13 nolu Tebli§ m.25).

7. TAHVIL SAHIPLERiIi GENEL KURULUNUN GOREV VE YETKILERI
7.1. Tahvil Sahipleri Genel Kurulu

Tahvil ihrag etmek suretiyle ortakligin éding para tedarik etmesi,
kargilkli  menfaatler agisindan birtakim sakincalari da beraberinde
getirmektedir. Zira, sayilari bazi durumlarda on binleri bulan tahvil sahiplerinin
ne borglu ortaklik tarafindan taninmalari ne de birbirlerini tanimalar olanakli

178

degildir'”®.

Ortaya ¢ikan yeni durumlar, kosullardaki degisiklikler, tedbir niteliginde
bazi kararlarin alinmas: geregi, bazi konularda birlikte hareket etme zorunlulugu
tahvil sahiplerinin bir araya gelmesini ve hatta baglayici nitelikte kararlar
almalarini kaginilimaz duruma getirebilir. Tahvil sahipleri genel kurulu iste bu
ihtiyagtan dogmustur. Bu durumda tahvil sahipleri genel kurulunun, hem borglu
ortaklik hem de tahvil sahiplerinin haklarini koruyucu bir sekilde diizenlenmesi

gerekliligi aciktir.

Buna karsilik, birgok ulkenin ilgili dizenlemelerinde, bu iki taraflilik geregi
gibi saglanmamis ve taraflarin menfaatleri gerekli koruma altina alinmamistir.
Bu konuda iki tarafliiktan daha ziyade tek tarafliik sézkonusudur. Zira, tahvil

sahipleri genel kurulunun yalnizca borglu ortaklik yararina kararlar aiabilmek

'" Unal Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu ve Toplantiya Caginimasi”, iktisat Maliye,

Cilt:18, sayi:6, s.214 ve orada yapilan atiflar; Sukrt Yildiz, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu”,
Yargitay Dergisi, Y1l:1990, Sayi:4, s.543
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icin toplanmasi 6ngérilmustir. Hatta, tahvil sahipleri genel kuruluna, borglu
ortaklik yararina kanunda belirtiimis olan kararlari alabilme disinda herhangi bir

yetki ve hukuki varlik taninmamustir'”.

Bazi kanunlarin dizenlemelerinde'® bu tek taraflilik o derece agiktir ki,
tahvil sahiplerinin bir birlik olusturmasina ve bu sekilde hareket etmelerine hig
6nem verilmemisg, Ustelik, bir birlik olmadan bir genel kurulun varligini tanimak
ve olmayan bir birli§i olusturan tahvil sahipleri igin bagislayici kararlar almasini
dizenlemek gibi zorlayici vyollara gidilmistir. Her ne kadar, Ticaret
Kanunumuzun 421, 425 ve 430. maddelerinin yorumundan tahvil sahipleri genel
kurulunun bir birlik teskil ettigi dustnulebilir ise de, bu durum yine de, tahvil
sahipleri genel kurulunun bir birlik olusturdugu disiincesi esas alinarak

getirilmis bir sistemin getirdigi rahathd vermeyecektir'®'.

Bu sebeple, bir ¢ok Ulke doktrininde tahvil sahipleri genel kurulunu bir
birlik seklinde niteleme egilimi goérilmektedir. Doktrinde kurulun hukuki yapisi
incelenirken, ve bu dogrultuda goérusler ileri strerken, hep yukaridaki amacla

hareket edildigi gorilmektedir'®.

Tahvil sahipleri genel kurulu, isvigre'de ise daha degisik bir gelisim
sergilemis ve daha ileri bir dizeye ulasmistir. Bu Ulke duzenlemesinde zaten
bulunan “alacakhlar birligi” (Glaubigergemeinschaft) kurumu, tahvil sahiplerine
de tesmil edilmis, yani, tahvil sahipleri genel kurulu bir alacaklilar birligi olarak

183

degerlendirilmistir Bu cercevede tahvil sahipleri genel kurulu, iki tarafh

menfaatleri birbiriyle uyusturan bir kurul olarak Isvigre’de diizenlenmistir.

179

Unal Tekinalp, a.g.e., s.214

180 Ozellikle Italya ve Turkiye diizenlemelerinde bu gérillmektedir. Zira, bu iki kanun ayni sistem
tzerine oturmustur; her ikisine de 1882 tarihli italyan Ticaret Kanunu kaynaklik etmistir. 1882
tarihli Kanun, o zamanin ileri kanunlarindan biri olmasina karsihk bu ginun ihtiyaglarini
karsilayabilecek durumda degildir ve stphesiz isvigre Borglar Kanunu'nun ¢ok gerisindedir. Bu
konuda bakiniz: Unal Tekinalp, a.g.e., s.214, dip.no:2

'®1 Unal Tekinalp, a.g.e., s.214

182 Kurulun hukuki niteligi konusunda bkz. ligili bolim

1B‘O’isvic;re Borglar Kanunu, 1157 vd. maddelerinde tahvil sahiplerinin bir alacaklilar birligi
olusturdugunu dizenleyip bu dogrultuda birtakim duzenlemeler yapmistir.  Isvigre
dizenlemesinde, tahvil sahipleri genel kurulu alacakhlar birliginin en (st organi olarak
ongorulmustir. isv.BK.m.1157’ye gore, ortaklik tarafindan bir érnek borglanma sartlan ile ve
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Tahvil sahipleri genel kurulunun hukuki niteligi doktrinde tartismahdir.
Zira, Ticaret Kanunumuz 430. maddesinde, tahvil sahipleri genel kuruluna
toplanarak belirli hususlarda karar alma yetkisini tanimakla birlikte, ne bu
maddede, ne de baska bir yerde tahvil sahipleri arasinda hukuki bir birlik
bulunduguna isaret eden yahut, kurulun hukuki mahiyetini belirleyen bir hikim
getirmemistir. Yabanci hukuklarda da tahvil sahipleri genel kurulunun hukuki

niteligi Gizerinde fazlaca durulmamig ve bir vasiflandirmaya gidilmemistir'®*

Bununla birlikte, Fransiz doktrininde, tahvil sahipleri genel kurulunun
dernek yahut ortaklik niteligi gdsterdidini savunan yazarlar yaninda; baz

yazarlar da, bunu reddederek, iflasta oldugu gibi sui generis bir tesekkl

dogrudan dogruya veya dolayisiyla halka arz edilmek Ozere tahvil ¢ikanldigi takdirde alacakhlar
kanunen bir alacaklilar birlidi teskil ederler. Eder alinmis olan 6dung birden ¢ok ise, her biri icin
ayn alacaklilar birlidi ortaya ¢ikar.

Alacakhlar birligi, kanuni sinirlar icerisinde, odung alacaklilarinin birlikte c¢ikarlarini
korumak uzere ve 6zellikle borglunun sikintili duruma dismesi halinde uygun tedbirleri almaya
yetkilidir (Isv.BK.m.1164). ¢dung temsilcisi diye adlandirilan ve éding sartlarinda aniimak yolu
ile atanan ozel temsilciler aksine s6zlesmede kayit yoksa, borglunun da mimessili sayilir. Fakat
alacaklilar genel kurulu birlik icin bir ya da daha fazla temsilci segebilir (Isv.BK.m.1158). Odiing
temsilcisi kanunun, &éding sartlarinin veya alacaklilar birligi genel kurulunun verdigi yetkilere
sahiptir. Mumessil, sartlar gerceklesmis ise yetkililerin genel kurulu toplantiya cagirmasini ister,
genel kurulun kararlarini yerine getirir ve kendisine verilen yetkiler iginde birligi temsil eder.

Odung temsilcisinin ayrica borgluyu denetlemek ve ondan bilgi almak hakki vardir
(IsvBK.m.1160). Borglunun bir ortaklik olmasi ve éding temsilcisinin birligin menfaati ile ilgili
konular gérusmesi halinde, ortaklik organlarinin muzakerelere istisari oy ile katilma haklar
vardir. Odung temsilcisinin bu toplantilara katiimasi igin cagrilmas: gerekir ve bu g¢agn igin
istekte bulunmak hakki vardir (Isv.BK.m.1161). tasinir ya da tasinmaz bir rehin ile saglanmis bir
6dung igin temsilci atanmis ise bu temsilci tasinmaz ipotedi konusunda vekilin hukuki durumuna
ve yetkisine sahiptir. Temsilci de alacakiilarin, borglunun ve rehnedilen nesnenin haklarini tam
bir 6zen ve tarafsizlik ile korur.

Gorulduga gibi, Isvigre'de birlik gok ayrintih olarak ve menfaatler dengesini gozetir
sekilde duzenlenmis ve hatta —hakl olarak ve anonim ortakhklar hukukundaki gelismeye uygun
bir sekilde- tahvil sahiplerinin ¢ikarlari 6n planda tutuimustur. Bu husus birli§in 6ding
temsilcisinde oldugu kadar, hatta daha fazla, tahvil sahipleri genel kurulunun karariarinda;
codunlugun saptanmasinda (isv.BK.m.1172); tahvil sahipleri genel kurulu Kkararlarinin bazi
sinirlamalara tabi olmasinda (Isv.BK.m.1173); tahvil sahiplerine esit islem yaptimasi ilkesinde
(isv.BK.m.1174); alacakllarin haklarina bir midahaleyi doguran kararlarin, ancak o kantonun
yOksek konkordato makami tarafindan onaylandi§ takdirde gegerli olabilmesi esasinin
kabuliinde (Isv.BK.m.1177); toplantiya ¢agrinin ve kararlarin alinmasina iligkin htktmierin ihlal
edilmesi, kararin borglunun miuizayakasini dnlemek agisindan gerekli bulunmamasi,
alacaklilarin musterek menfaatlerinin yeterli derecede korunmamast ve kararin hile ile alinmig
olmasi hallerinde kararin hile ile alinmis oimasi hallerinde kararin onaylanmamasi durumlarinda
gosterir (isv.BK.m.1177). Onaylanmis karara Federal Mahkemede itiraz (Isv.BK.m.1178) ve
karardan doénme (isv.BK.m.1179) ve belli sartlarda tahvil sahibine iptal davast agma
(Isv.BK.m.1182) hakkinin taninmis olmas! da bu koruma sisteminin érneklerindendir. Bu konuda
daha ayrintih bilgi icin bakiniz: Unal Tekinalp, a.g.e., $.214-218.

'® Halil Aslanli, a.g.e., s.295
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oldugunu kabul etmektedirler'®®. Belgika Hukukunda da, kurul bir “masse” teskil

etmekle birlikte, tiizel kisilige sahip degildir ve sui generis bir karakter tagir'®®.

Hukukumuzda ise ilk defa Hirs, tahvil sahiplerinin bir birlik teskil ettiklerini
savunmustur'®. Yazara gore, kiicik alacaklilarin bir hukuki birlik olarak
taninmasi, tahvil sahiplerinin genel kurul halinde bir araya gelerek karar almalari
seklinde tezahur eder. Yani, yazar birligi genel kurul dolayisiyla var kabul
etmektedir.

Aslanli da, ortak amag ve menfaatlerin birlikleri dogurdugu, kanun agik¢a
niteligini goéstermese bile, kanunda var olan birliklerin tesmilinin  mimkin
oldugunu belitmektedir. Yazara gore, tahvil sahipleri genel kurulu bir i¢
organdir. Tahvil sahiplerini i¢ iliskide bir araya toplayan kurulun, dis iliskide ise
bir dernek yahut ortaklik olarak degerlendirilebilecedi akla gelebilir. Ancak, her
iki birligin de yapisi tahvil sahipleri genel kuruluna uymamaktadir'®. Buna
karsilik, muayyen unsurlarin eksik olmasi sebebiyle dernek yahut ortaklik olarak
nitelendirilemeyen kanuni birliklere ve bu birliklere dahil olanlar arasindaki

iliskilere adi ortaklik hukiimlerinin uygulanmast savunulabilir'®®.

Imregiin ise, TTK.430'da tahvil sahipleri genel kuruluna verilmis olan
yetkilerden hareketle, kurulun konkordatoda alacakhlar toplantisina benzer bir

fonksiyonu oldugunu savunmaktadir'®.

Bizce de isabetli olan Tekinalp’in gérisine goére ise, tahvil sahipleri bir

birlik teskil etmektedir. Her ne kadar tahvilin tarihi olusumu tahvil sahiplerinin bir

'8 Halil Aslanli, a.g.e., 5.295-296

'8 Unal Tekinalp, a.g.e., s.218 ve dip.13

" Hayri Domanig, Kiymetli Evrak Hukuku, (istanbul, 1975), s.547. Tahvil sahipleri birligi
isvicre ve Almanya gibi llkelerde genel olarak kanunen tanindi§! halde, Turk Hukukunda boyle
bir birlik sadece anonim ortakliklarin ¢ikardidi tahviller hakkinda kabul edilmistir. bkz. Ernst Hirs,
a.g.e., s.543

5 Zira, tahvil sahipleri genel kurulunda amag ve ortak menfaatler tamamen iktisadidir; bu
yuzden dernek olarak nitelendirilemeyecedi aciktir. Ote yandan, tahvil sahiplerinin amaglari
kazang saglamak ve paylasmak olarak da olmadigindan ortaklik olmasina imkan yoktur. Halil
Aslanl, a.g.e., 5.297

139 Halil Aslanli, a.g.e., 5.297-298

1% Oguz imregin, a.g.e., 5.439-440
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birlik olusturduklari gérusine uygun dasmiyor ise de, gerek Ticaret
Kanunumuzun ilgili huktmlerinin i¢ yapisi, gerekse tahvilin niteligi bu sonucu
zorunlu kilmaktadir. Glnk, tahvil, temelde ayni isleme dayanilarak ¢ikariimis,
bazi haklarin kullaniimasinda bagimsiz hareket olanadi vermeyen, butiinlik
gosteren bir borcun nominal deger kadar olan kismini temsil eden, kiymetli

evrak niteligindeki senetlerdir'®’.

Tahvilin ayni (tek) isleme dayanilarak ¢ikarilmasi ve bitinlik gosteren
bir bor¢ olmasi unsurlari tahvil sahiplerinin bir birlik olusturduklart sonucunu
ortaya cikarmaktadir. Ayrica, tahvil sahipleri genel kurulunun belli oranlarla
karar aldigi konularda bagimsiz hareket etme imkani ortadan kalkmakta ve
boylece temeldeki tek islem etkisini gdstermekte ve birlik kendiliinden ortaya

ctkmaktadir'®2.

Sonug olarak, Aslanl’nin tahvil sahipleri genel kuruluna adi ortaklik
hdkimlerinin uygulanmasi gérusi, kanuni dayana@i olan bir ¢ézim tarzidir.
Fakat, ne adi ortaklik ne de bu ortakligin temsiline iligkin sistem tahvil sahipleri
genel kuruluna uymamaktadir. Bu hikimlerin intibak ettirilerek uygulanmasi
yaninda, Isvicre Hukukunda oldugu gibi bir 6diing temsilcisi yaratmak yollari da
aranmaldir'®. Zira TTK.430'da 6ngériilmis olan temsilci gok sinirli géreviere

sahip olup, tahvil sahiplerinin ¢ikarlarini yeterince koruyamamaktadir.

7.2. Toplantinin Yapilmasi ve Kararlarin Alinmasi

Ticaret Kanunumuzun 429. maddesi tahvil sahipleri genel kurulunun
toplanmasi hakkinda genel bir diizenleme yapmis, tahvil sahiplerinin toplantiya
daveti, toplantiya davet konusunda vyetkili organlar ve icabinda tahvil
sahiplerinin mahkemeye basvurma haklarini belirtmistir. Ozel durumlar igin ise,

anonim ortaklik genel kurulunun toplanmasina iligkin hilkiimlere atif yapmistir.

*! Unal Tekinalp, a.g.e., 5.218
%2 (Jnal Tekinalp, a.g.e., 5.218
%% Unal Tekinalp, a.g.e., 5.219
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Kanun, genel kurul toplantilarinin aksine, tahvil sahipleri genel kurulunun
toplanmasi icin belli bir sire 6ngérmemistir'®. TTK.429 uyarinca, tahvil
sahipleri genel kurulu “icabinda” toplantiya ¢agirilir. Yani, bu toplantt her zaman
yapilabilecegdi gibi, toplantiyt gerektiren herhangi bir sebep yoksa toplantiyi
oéngoéren bir zorunluluk da bulunmamaktadir.

Kurulu toplantiya davet konusunda ise, ortaklik yonetim kuruly,

denetgiler, tasfiye memurlan'®®

ve tahvillerin bedelleri tutarinin beste birine
sahip olan azinhk (belli sartlarla) yetkilidir. Yénetim kurulu, maddenin ifadesine
gore, icabinda, kurulu toplantiya cagirabilir. Burada icabinda kelimesini,
TTK.430 da sayilmis olan tahvil sahipleri genel kurulunun yetkileri ile sinirl
olarak anlamak gerekir'®. Yoénetim kurulu ile birlikte, denetciler de kurulu
toplantiya davet edebilirler. Ancak, burada da anonim ortaklik genel kurulunu
toplantiya davetten farkh olarak, denetcilerin yetkisi TTK.353/8 ve 355 ile sinirli
degildir'®. Yani, gagn yetkisi yonetim kurulu ve denetcilere ayni dizeyde
taninmistir; denetgilerin yetkisi yénetim kurulundan bagimsiz ve kullaniimasi

sartsizdir'®,

Tedavilde bulunan tahvil miktarinin™®® beste birine sahip olan azinhgin

talebi halinde ise, ydnetim kurulu veya denefgilerin tahvil sahipleri genel

% TTK.364% gore, anonim ortaklik genel kurulu, oladan genel kurul olarak her hesap devresi

sonundan itibaren U¢ ay icinde ve en az yilda bir defa toplanir. Olaganustii genel kurul
toplantilan ise gerekli hallerde veya zaruri ve mustacel sebepler ¢iktigl takdirde her zaman
apllir.

1 Her ne kadar Ticaret Kanunumuzun ilgili maddelerinde tasfiye memurlar bu konuda yetkili
sayllmamis iseler de, TTK.450/1'in TTK.219a yaptid1 yollama geregince, tasfiye halindeki
anonim ortakhdin yonetim ve tasfiye organi tasfiye memurlanidir. Ayrica, tahvil sahiplerinin de
sirket alacaklilan oldugu hatirlanirsa, tasfiye memurlarinin tahvil sahipleri genel kurulunu
toglantlya g¢agirma haklarinin bulundugunu kabul etmek gerekir.

"% Sukri Yildiz, a.g.e., 5.546

" Halil Aslanli, a.g.e., s.300; .Mehmet Urguplu, “Ticaret Kanununun Ana Maddesi Olarak
Anonim Ortaklik Genel Kuruluna lligkin Hukumlerin - Tahvil Sahipleri Genel Kuruluna
Uygulanmasi”, Aslanl’nin Anisina Armagan (IUHFM), (istanbul, 1978), s.681; Sukru Yildiz,
a.g.e., s.546

19? Unal Tekinalp, a.g.e., s.219. Fakat, denetgilerin cadri yetkilerinin dogabilmesi icin de
TTK.430'daki “icabi halin varligi” gerekmektedir.

'*® Bununla kastedilen, ortakhdin mulkiyetinde bulunmayan tahvillerdir. Ortakligin satamamasi
yahut baska bir sebeple elinde bulundurdugu tahvil miktari, toplantiya davet agisindan etkili
degildir. Toplantidan &nce yapilan devir, genellikle muvazaaya acik oldugundan ne toplantiya
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kurulunu toplantiya davet etmesi zorunludur (TTK.429). Burada, azinligin
mahkemeye gidebilmesi icin, TTK.367’deki dizenlemenin aksine, yonetim
kurulu yahut denetcilerden birine basvurmasi ve talebinin reddedilmesi
yeterlidir’®. Zira, TTK.429 toplantiya davet konusunda y6netim kurulu ve
denetciler arasinda bir hiyerarsi belilememis, her ikisinin de esit dlglide yetkili
oldugunu sdylemistir.

Talebin sekli konusunda ise TTK.366'daki “gerektirici sebeplerin yazili
olarak bildiriimesi zorunlulugu” TTK. 429'da bulunmamaktadir. Tekinalp ise, bu
yolda bir taleple karsilasan ydnetim kurulu veya denetcilerin tahvil sahipleri
genel kurulunu toplantiya davet etmekten kaginmalari halinde, azinhgin
mahkemeye goturecekleri taleplerinin basarili olabilmesi i¢in talebin yazil

olmasinin sisteme daha yatkin olacagi kanaatindedir®®’

. Bizce de, bu gorus
isabetlidir. Zira, azinhk bodyle bir taleple mahkemeye gidecegine gore,
mahkemenin degderlendirecedi ilk sey, ortaklik organlarinin bu konudaki
gorevlerini yerine getirip getirmedigidir. ispat acisindan ise, béyle bir ihmalin

saptanabilmesi i¢in, talebin yazil olarak yapiimis olmasi daha dogrudur.

Azinhdin mahkemeye basvurmasi ile ilgili bir diger sorun da, TTK.356’da
ongorilmis olan teminatt mahkemeye vyatirip yatirmayacaklan ve eger
yatiracaklarsa bunun miktarinin ne olacagidir. Hemen belirtelim ki, zaten
ortakhk yararina kararlar almaktan baska bir yetkisi bulunmayan tahvil sahipleri
genel kurulunun toplanabilmesi igin, tahvil sahiplerinin mahkemeye belli bir
teminat yatirmasi agir bir hukiimdir. Ancak, TTK.429,367 ve 356 hiukumleri

geregi, bu teminat agikga 6ngérialdugine gore yatinlacaktir.

Teminatin miktarina gelince, bunun ne olacag! Ticaret Kanunumuzun
429 ve 356. maddelerinin nasil yorumlandigina bagdhdir. Tekinalp, 429.
maddenin yaptigi atif geredi, TTK.367 ve 356'nin &rnekseme yoluyla

cagrida, ne de oy nisaplarinin hesaplanmasinda dikkate alinmamalidir. Daha genis bilgi ve
isvicre uygulamasi igin bkz; TEKINALP (Poroy/Camoglu), a.g.e., s.643 ve Unal Tekinalp, a.g.e.,
s.219

200 Sukri Yildiz, a.g.e., s. 547

2T TEKINALP (Poroy/Gamoglu), a.g.e., s.643-644
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uygulanarak, teminat miktarimin %10 degil, %20 olmasi gerektigini
savunmaktadir’®. Ancak, kanunda aranmis olan teminatin konulus amaci da
dikkate alindiginda®®®, TTK.356’nin 6rneksemeden ziyade lafzen uygulanarak,
teminatin busbitun agirlastirmadan %10 olarak kabul edilmesi kanaatimizce
hem menfaatler dengesi, hem de tahvil sahiplerinin korunmasi acgisindan daha
isabetli olacaktir.

Davetin sekli konusunda da, yine yapilan atif geregi anonim ortaklik
genel kurulunun davet sekli hakkindaki hikimlere uymak gerekir. Toplantiya
davet, hem ortaklik s6zlesmesinde gosterilen sekilde, hem de TTK.37 uyarinca
Ticaret Sicil Gazetesi’'nde toplanti giinU hari¢ olmak lzere en az iki hafta énce
ilan edilmelidir. Ayrica, tahvil sahipleri genel kuruluna ait ilanlarin ne sekilde
yapilacaginin TTK.425 geregince diizenlenmis olan izahname ile de belirtiimesi
faydali olacaktir?®.

Bu toplantinin giindeminin sinirlarini TTK.430’da sayiimisg olan tahvil
sahipleri genel kurulunun yetkileri belirleyecektir. Bes bend halinde sayilmis
olan hususlardan bir veya birkagi goérisilebilecedi gibi, hepsi de gérusulebilir.
Ancak, toplantida hangi hususun gérisiilecedi toplanti giindemi olarak ilan
edilmelidir. Maddede sayilanlar diginda bagka bir husus gindeme giremez,

girmisse yok hukmiindedir®®.

292 Jnal Tekinalp, a.g.e., s.220, TEKINALP (Poroy/Camoglu), a.g.e., s.644

2% Her ne kadar, Kanunun pay sahipleri icin bdyle bir teminat aramasi isabetli ve belli
dustncelere dayanmakta ise de, pay sahibi ile tahvil sahibi arasindaki fark da asikardir. Tahvil
sahibi; pay sahibinin aksine, ortakiik karindan pay almayan, sadece belli bir miktar paray faiz
ve belli bazi menfaatler karsihdinda belirii bir stire igin ortakhida bor¢ olarak vermis olan kisidir.
Ote yandan, Kanun, ortaklik genel kurulunun aksine tahvil sahipleri genel kurulunun toplanmasi
konusunda belli bir stire yahut zorunluluk éngérmemistir. Kurulun toplantiya cagrilmasi ise,
tamamen kendi disinda tesekktl eden yénetim kurulu ve denetgiler tarafindan, gerekli gérilmesi
halinde yapllmaktadir. Bu konuda daha ayrintili bilgi igin bkz. Mehmet Urguplt, a.g.e., s.685-
689
204 Mehmet Urglplt, a.g.e., s.689 Bununla birlikte, toplanti ginuntn, nama yazili tahvil
sahiplerine ve ikamet adresleriyle birlikte sahip olduklari tahvil senetlerini ortakliga tevdi etmis
bulunan hamiline yazil tahvil sahiplerine taahhutl mektupla ayrica bildirilecedi de soylenmistir.
Agrlca, bkz. SUkrd Yildiz, a.g.e., s.549

25 Burada da anonim ortaklik genel kurulu giindeminden bir faklilik sézkonusudur. TTK.369/5'e
gore, “luzumu gérilen sair hususlar” demek suretiyle, gorustlecek konulara bir serbestlik
getirilmistir.
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Toplantiya katilan tahvil sahiplerinin kimlikleri ve sahip olduklar tahvil
miktarini, tahvillerin hangi seriye ait olduklan, toplanti yeter sayisinin bulunup
bulunmadigini kontrol edebilmek i¢in, pay sahipleri cetveline (TTK.376) benzer
bir cetvel dizenlenir (TTK.432). Bu cetvel, tahvil sahiplerinin gorebilecegi bir

yere asilr.

Toplanti ve karar yeter sayilarinda ise TTK.431 ikili bir diuzenleme
getirmistir. Gergi madde, sadece karar yeter sayilarini diizenlemekte olup,
toplanti yeter sayilarina hi¢c dedinmemistir. 430. maddenin 1,2,3 ve 4.
bentlerinde belirtilen durumlarda karar yeter sayisi, tedaviildeki tahvillerin ticte
ikisidir. Bu durumda toplanti yeter sayisinin da en az Ugte iki olmast gerektigi
aciktir. Temsilci secilmesinde ise, karar yeter sayisi tedavildeki tahvillerin
cogunlugudur. Bu durumda da, toplanti yeter sayisinin en az karar yeter sayisi
kadar olmasi gerekmektedir.

Goruldugu tzere, Kanun 430. maddenin ilk dért bendinde agirlastiriimis
bir yeter sayr 6ngérmustir. Ilk doért bendin 6zelligi, tahvil sahipleri genel
kurulunun ortakhk yararina alacagi kararlari diizenliyor olmasidir. Gergekten, bu
yetkiler ortakhk ve tahvil sahibi arasindaki édung¢ akdinin sartlarinin borglu
ortaklik lehine degistiriimesinden ibarettir. Ve, dolayh yorumlarla tahvil sahibinin
de bundan yarar saglayabilecedi distnulebilir ise de, asil itibaryla tahvil
sahiplerinin menfaatleri aleyhine bir degisiklik oldugu aciktir. Bu sebeple,
kanunun bu degisiklidi adirlastinimis bir yeter sayiya baglamis olmasi oldukga

isabetlidir.

Tahvil sahibinin korunmasi agisindan, tahvil sahipleri genel kurulunun
toplanmasi ile ilgili bir konu da, kanunda diizenlenen ve yukarida bahsettigimiz
esaslara uyulmamasidir. Gergekien, bazi durumlarda ortaklik organlar tahvil
sahiplerinin beste birinin talebine ragmen, tahvil sahipleri genel kurulunu
toplamaktan kacginabilecegi gibi, bu talebe sessiz kalmak suretiyle de olumsuz
cevap vermis olabilirler. Gergi, bdyle bir durumda, tahvil sahiplerinin

mahkemeye miracaatia kurulun toplanmasini saglamalarn mimkundur; ancak,
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kanunun kendilerine yiklemis oldugu bir goérevi yerine getirmeyen ortaklk

yénetim kurulu ve denetgilerinin sorumluluguna da gidilebilmelidir?®.

Bu sorumlulujun dayanadi ise, kanimizca, TTK.336, 340 ve 309
olacaktir. Yonetim kurulu Uyeleri kural olarak ortaklik adina yaptiklari
islemlerden sorumlu degillerdir. Ancak, TTK.336'da sayilan hallerde, ortaklik
alacaklilarina kargl sahsen ve miteselsilen sorumlu olurlar. Kanun yahut
ortaklik soézlesmesinin yiikledigi gorevlerin kasten veya ihmal sonucu olarak

yerine getiriimemesi de bunlardan biridir (TTK.336,1-b.5).

Eger, ortaklik yoénetim kurulu, 1/5 tahvil sahibinin talebine ragmen tahvil
sahiplerini toplantiya davet etmemisse, bunun kendisine kanunun yukledigi bir
gorev olmas! sebebiyle tahvil sahiplerine karsi sorumlu olacak ve tahvil
sahiplerinin ortaklik alacaklisi sifati ile sorum davasi agma haklar dogacaktir.
Boyle bir durumda y&netim kurulunun sorumlulugu; TTK.336 ve TTK.340'In
yollamasi ile TTK.309 cercevesinde belirlenir®®.

Bu davada tahvil sahipleri, pay sahiplerinden farkli olarak, genel kurulun
ibra karariyla bagli degildirler. Yani, ortaklik genel kurulu yénetim kurulunu ibra
etmig olsa dahi, tahvil sahipleri s6zkonusu dava haklarini kosulsuz olarak
kullanabilirler. Zira, tahvil sahipleri, ortakh@in bir organi olmayip ortaklik

alacaklisi sifatina haizdirler®®®.

7.3. Kurulun Gorev ve Yetkileri

Tahvil sahipleri genel kurulu, ortakligin bir organi degildir. Tahvil

sahiplerinin ortaklik ile olan iliskilerinde bitiin tahvil sahipleri icin gecerli kararlar

2% Unal Tekinalp, a.g.e., 5.219-220. Kanaatimizce, boyle bir durumda TTK.336/1.5 anlaminda

yénetim kuruluna yuklenmis olan kanuni bir mukellefiyetin ihlali sézkonusu olup, yonetim kurulu
Uyeleri aleyhine sorum davasi acilabilmelidir. Ayni zorunluluk, ortaklik denetcilerine de
yiklenmis oldugundan, bunlarin da tahvil sahipleri genel kurulunu toplantiya cagridan
kacinmalar durumunda TTK.359 geregince bunlar hakkinda da sorum davasi ag¢ilabilecektir.
27°By konuda bakiniz ilerde s.96 vd.

2% Oguz imregun, a.g.e., s.357
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alabilecek olan ve tahvil sahiplerinin katildigi bir kuruldur®®. Tahvil sahipleri
genel kurulunun yetkileri ve dolayisiyla goérevieri, Ticaret Kanunumuzun 430.
maddesinde sayilmistir. Burada, kurulun yetkileri bes bend halinde, sayim
yoluyla gésteriimis olup belirli konularla sinifidir?™®. TTK.430’un sozinden ve
6zunden, genel kurulun maddede sayilanlar disinda bir yetkisinin bulunmadigi
anlasiimaktadir®’",

Maddeye gore, tahvil sahipleri genel kurulunu yetkileri sunlardir:
1) Tahvil sahiplerine ait hususi teminatin azaltiimasi yahut kaldiriimasi,

2) Faiz vadelerinden bir veya birka¢inin uzatiimasi, faiz miktarinin

indirilmesi veya 6deme sartlarinin degistiriimesi,
3) Itfa miiddetinin uzatilmasi ve itfa sartlarinin degistirilmesi,

4) Tahvil sahiplerinin alacaklarina mukabil hisse senedi almalarinin kabul

edilmesi,

5) Yukandaki hususlarin icrasina ve gayrimenkul teminatinin azaltiimasina
veya kaldinimasina dair muamelelerde tahvil sahiplerini temsil etmek

Uzere bir veya miteaddit temsilci tayini.

Daha once de isaret ettigimiz tizere?'?, yatinmcilar tahvil senetlerini satin
almakla ortaklikla bir menfaat birlidi icerisine girmislerdir. Ancak, bireysel bir
odung sozlesmesinden farkh olarak, tahvil iligkisinde borglu bir ortakiik
karsisinda ortaklikga bilinmeyen, birbirlerini de tanimayan bir alacakllar
toplulugu vardir. Buna karsilik, kosullardaki degisiklikler, bazi konularda birlikte

hareket etme zorunlulugu gibi sebepler, tahvil sahiplerinin bir araya gelmelerini

209

Sukri Yildiz, a.g.e., s. 543, Oguz imregin, a.g.e., s. 439

21% Halil Aslanli, a.g.e., s.302-303

2" Unal Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gorev ve Yetkileri”, Iktisat Maliye, Cilt:17,
Say1:6, s.254-255

212 Bakiniz .68 vd.
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kaginilimaz kilmaktadir. iste, tahvil sahipleri bu kararlar (TTK.430) tahvil
sahipleri genel kurulu seklinde toplanarak almaktadirlar. Bu kurulun ise, hem
borglu ortakhk, hem da tahvil sahiplerinin haklarini koruyacak bir sekilde

dizenlenmesi gerekmektedir.

Oysa, yukarida da saymis oldugumuz tahvil sahipleri genel kurulunun
yetkileri incelendiginde acgikga gorilmektedir ki; kurul tahvil sahiplerinin haklarini
korumak igin degil, sadece, borglu ortaklik yararina birtakim kararlar almak igin
toplanmaktadir. Kanunda sayilan hususlar disinda tahvil sahipleri genel kurulu
toplanamaz ve bu hususlar disinda bir varliga da sahip degildir. Baska bir
deyisle, kanunun dizenlemesi karsisinda tahvil sahipleri genel kurulu, bir taviz

genel kuruludur?™®.

Gergekten, tahvil sahipleri genel kurulunun ortaya ¢ikis sebebi, hizmet
ettigi yararlar ve menfaatler dengesi cergevesinden kurulun vyetkilerine
bakildiginda, kanuni duzenlemenin amaca hizmet etmedigi séylenebilir. Bu
acidan, TTK.430 hukumleri distndiriici olmakla birlikte, kanaatimizce

uzerinde durulmasi gerekmektedir.

Tahvil sahipleri genel kurulunun varolus sebebi ile kanuni yetkileri
arasindaki zithk, doktrinde Tekinalp'in de dikkatini ¢ekmis, yazarnn “Tahvil
Sahipleri Genel Kurulu ve Toplantiya Caginimasi™** baslikli makalesinde bu

durumun sebepleri (izerinde etraflica durulmustur.

Yazara gore, Turk Ticaret Kanunu ve bazi llke kanunlarinda gérilen bu
menfaatlere aykiri, tek tarafli ve hukuka aykiri diizenlemenin sebebi; biyik

olasilikla yine Isvigre'dir. Zira, tahvil sahipleri genel kurulunun tesekkl

23 Unal Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu ve Toplantiya Gaginimas:”, iktisat Maliye,

Cilt:18, Say!:6, s.216 _

* Unal Tekinalp, a.g.e., s.214-220. Yazara gore, Fransiz, italyan, Belgika ve Isvigre
kanunlarinin da az ya da ¢ok ayni elestirinin kapsami icine girecegi, yani, yapilarinda bu tek
tarafliiktan izler tasidiklan dikkate alinirsa, bu tek tarafliigin sebebinin arastirilip saptanmasi,
bilimsel oldudu kadar, htikiimlerin anlasiimasi agisindan da gereklidir. Bu tek tarafliiga, en koyu
sekilde Ticaret Kanunumuz, ve ondan daha modern sekilde de ltalya MK’ da yer verilmektedir.
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ettiriimesinde 24.6.1874 tarihli 6zel bir isvicre Kanunu®'® bir cok ulkeye
kaynaklik etmistir.

Bu kanun, demiryolu isletmelerinin finansmani igin ihrag edilmis ve
ipotekle temin edilmis tahviller ve daha genis bir ifadeyle &édiinclerin ana
paralarinin yahut faizlerinin zamaninda 6denmemesi durumunda, alacaklilara
ortakhgin tasfiyesini isteme hakki vermekteydi. Ancak, borclunun temerridii
halinde alacaklilardan biri yahut bazilar Federal Mahkeme'ye bagvurdukiari
takdirde, mahkeme, bitun tahvil sahiplerini toplantiya cagirmak ve onlarin
tasfiyeye ya da bu duruma tahammil etmeye karar vermelerini istemek zorunda
idi.

Kanunun bu sekilde dizenlenmesinin sebebi; alacaklilarin tek baslarina
hareket ederek ortakhgr zarara sokmalarinin 6nlenmek istenmesidir. Kanunun
temelinde yatan goéris; demiryolu gibi blyik bir yatinmi korumak ve bunun
finansmani icin halkin destegini almak idi. Dizenlemenin amaci ise; tahvil
sahiplerine, ortakligin tasfiyesini isteyebilmek gibi bazi haklar verirken, bu
haklarini tek baglarina kullanmalarinin éniine gecerek bu sekilde ortakhga zarar

vermelerini dnlemekdtir.

Yazara goére; 1874 tarihli Kanun yapilirken, ne tahvil sahiplerini korumak
ne de tahvil sahiplerinden bir birlik olusturmak amaglanmamistir. Yalnizca, tek
bagina tahvil sahiplerinin sahip olduklari haklarl kisittamak amaciyla tahvil
sahipleri genel kuruluna basvurulmustur. Ancak bu diizenleme, Isvigre’de daima
oérnek olma niteligini surdirmis, bununla birlikte, zaman icinde bazi
degisikliklere de ugramistir. Fakat, Isvigre diizenlemesinde bir noktadan sonra
tahvil sahipleri ve borglu ortaklik arasinda denge saglanmis, hatta, alacaklilar

daha 6ne gegirilmistir?*®.

5 Unal Tekinalp, a.g.e., s.216, dip.5; “Bundesgesetz uber Verpfandung und Zwangsliquidation
von Eisenbahnen” )
21® jsvigre duzenlemesindeki gelisim icin bkz. Unal Tekinalp, a.g.e., 5.216-218
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Anilan makalede, 1874 tarihli 6zel isvigre Kanununun Belgika, Italya ve
Tarkiye'yi etkiledigi soylenmektedir. Cilinkii, 1926 tarihli Eski Ticaret
Kanunumuzun tahvillere iliskin olan kismina, esas olarak, 1882 tarihli italyan
Ticaret Kanunu kaynaklik etmistir. Bu glin yiriirlikte olan Ticaret Kanunumuzun

420-433. maddeleri de o tarihten bu yana degistirimeden kalmistir.

Bu bilgiler 1siginda, Ticaret Kanunumuzun tahvillerle ilgili olarak halen
1874 modelini ve bu modelin tagidigi dustinceleri uyguladigi ve devam ettirdigi
sOylenebilir. Bu agiklama ise, hukukumuz ve bazi yabanci hukuklarda tahvil
sahipleri genel kurulunun yetkilerinin neden tek tarafli oldujunu ortaya

koymaktadir.

Buna karsilik, Italyan Hukukunda bazi eklerle birlikte yapilan
duzenlemelerde, tahvil sahipleriyle ilgili bu tek taraflilik giderimeye calisilmistir.
Belgika’'da tahvil sahiplerine, oy hakkina sahip olmamaklia birlikte, ortaklik genel
kuruluna katilma, tartismalarda bulunma, oneriler ileri siirme ve bilgi edinme
hakki taninmigtir. Fransa'da ise, kararlarda onay istemi kabul edilmistir. Ticaret
Kanunumuzun tahvillerle ilgili maddelerine gelince, o tarihten bu yana

degismemekle birlikte geligen ihtiyaglar karsilayamaz hale gelmistir*'’.

TTK.430'da sayilmis olan yetkilerin her ne kadar dolayli bir yorumla
ortaklikla birlikte tahvil sahiplerinin g¢ikarlar agisindan da faydal olabilecegi
savunulabilir ise de, bunlarin ¢ok tehlikeli yetkiler olduklar da aciktir. Zira,
maddenin ilk doért bendindeki yetkililerden herhangi birinin kullaniimasi, tahvil
sahibinin tahvil senetlerini satin alirken glivendigi ve kendisini tahvil satin
almaya sevk eden butin avantaj ve dayanaklari sarsacak veya tamamen

ortadan kaldiracaktir.

Faiz miktarinin indirilmesi, teminatlarin azaltiimasi yahut ortadan

kaldiriimasi, faiz veya ana paranin édenme zamanlarinin ertelenmesi, tahvilin

" Yabanct Hukuk duizenlemeleri icin bkz. Unal Tekinalp, a.g.e., s.217 ve orada anilanlar.
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hisse senedine cevrilmesinin kabul edilmesi son derece sakincali ve tahvil

senetlerine olan giiveni sarsacak nitelikte yetkilerdir®'®,

Gergi, Ticaret Kanunumuzun 341. maddesi, bu yetkilerin kullanilmasini
tedaviildeki tahvillerin Ggte ikisinin olumlu karar vermesi sartina baglayarak, bu
agirlagtinimig karar yeter sayisi ile tahvil sahiplerinin haklarini korumak igin bir
tedbir almistir. Ancak yine de, 6énemli bir miktar tahvilin borglu ortakliga yakin
cevreler eline gegcmis olmasi varsayiminda, bu tedbir yetersiz kalmakta ve tahvil
sahiplerinin haklar korumasiz kalmaktadir.

Sozgelimi, bes yil vadeli, %15 faizli, ipotek yahut banka teminat mektubu
ile garanti altina alinmig bir tahvil senedini satin almis olan bir kimse, tahvil
sahipleri genel kurulu toplantisi sonrasinda bu garantilerin hepsinden mahrum
kalabilir. Yillik %15 faiz, %5’e indirilebilir, bunun da 6denmesi yedi yil sonrasina
ertelenebilir; banka teminat mektubu yahut ipotek kismen ya da tamamen
ortadan kaldirilabilir; bes yil sonra 6édenmesi gereken ana paranin da yirmi bes

yil sonra 6denmesi kararlastirilabilir®'®.

Tahvil sahipleri genel kurulunun {cte iki cogunlukla alabilecekleri bu
suistimale agik kararlarin hangi durumlarda alinabilecekleri ise, kanunda
sinirlandirimak  suretiyle gésterilmemis, sadece tahvil sahiplerinin takdirine
birakilmistir. Tahvil sahipleri genel kurulu “icabinda” toplanacagina goére, tahvil
sahiplerinin haklarinin mukadderatini etkileyen bu tir kararlar, yeni toplantilar

ile de tekrar tekrar glindeme gelebilecektir.

Tahvil sahipleri genel kurulunun sahip oldugu yetkiler, tahvil sahiplerinin
haklar Uzerinde yarattigi etki agisindan, doktrinde Domanig tarafindan icra-iflas
Hukukundaki konkordato muessesesi ile karsilastinlmis ve kurulun yetkilerinin

konkordatodan bile agir sonuclar dogurdugu ifade edilmistir®?°. Séyle ki:

218

21 Hayri Domanig, a.g.e., s.649

Hayri Domanicg, a.g.e., s.649
220 Hayri Domanig, a.g.e., s.650-652; Hayri Domanic, “Tahvil Senetleri”, Batider, Cilt:7, Say::2,
5.317-321
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Konkordato talebinin dikkate alinmasi igin birtakim hakli ve makul
sebepler bulunmalidir. Bu sebeplerin varli§i ise mahkemece kontrol edilir
(1IK.286,298). Tahvil sahipleri genel kurulunun toplanarak TTK.430/1,2,3 4’teki
kararlari almasinda ise, bu sartlar sdzkonusu degildir ve burada mahkeme

kontrollil de bulunmamaktadir.

Konkordatonun konusunu rehinle temin edilmemis, adi alacaklar teskil
eder. Rehinli alacaklar ise, rehinin karsiladi§i oranda konkordato disidir
(IK.303). Buna karsilik, TTK.430/1 tahvil alacagini temin eden rehinlerin
azaltiimasi yahut kaldinimasina izin vermektedir. Borglunun iflasi halinde dahi
korunmus olan rehin hakkinin (liK.185, 195,196, 206) tahvil sahipleri genel
kurulu karan ile ortadan kaldinimasi, tahvil sahiplerinin haklar acisindan

gercekten agir bir hitkimdur??',

Ayrica, gayri menkul rehniyle temin edilen alacaklarin faizlerinin iflas
halinde dahi devam etmekte olmasina (liK.196) ve, TTK.24 geregince, ticari
borglarda faiz oraninin indirilmesinin men edilmis olmasina ragmen, TTK.430/2

faiz oraninin diistrtilmesine olanak vermektedir.

Konkordatoyu kabul etmemis olan alacaklilar, konkordato mahkeme
tarafindan tasdik edilmis olsa dahi, borcu sahsen garanti eden kefillere karsi
konkordato sartlari disinda alacagin tamami igin basvuru haklarini
korumaktadirlar (11K.295/1). Konkordatoyu kabul etmis olan alacaklilar ise,
11K.295/2 dairesinde kefile bagvuru haklarini korumaktadirlar. TTK.430 ise, bu
imkani tanimamaktadir. iflas halinde bile taninmis olan kefile miiracaat hakkinin

tahvil sahipleri genel kurulu karari ile kaldiriimasi hatali bir tutumdur?®?.

Bir diger husus da, konkordatonun ancak bir defa yapiabilmesidir.
Borglu, konkordatonun sartlarini yerine getirmemisse, yeniden konkordato

isteyemeyeceg@i gibi, iflas etmesi halinde de kusurlu miflis sayilir ve

2! Hayri Domanic, a.g.e., 5.318-319

222 Hayri Domanic, a.g.e., $.319
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cezalandirilir (1iK.310/9). TTK.430’da anilan kararlar ise, ayni tahviller icin
birden fazla alinabilir. Borglu ortaklik tahvil sahipleri genel kurulu toplantisi ile
kendisine verilen tavizlere ragmen hala tahvil bedellerini 6demiyorsa, yukarida

bahsettigimiz sekilde cezalandiriimasi olanagi da bulunmamaktadir.

Sonug olarak, tahvil sahipleri genel kurulunun yetkileri nasil yorumlanirsa
yorumlansin, tek tarafl bir karakter tagsimaktadir ve ilke olarak, borglu ortakhk
yararina hizmet etmektedir. Bu tek taraflilik, tarihi sebepleri bir yana, tahvil
senetlerine olan givenin artmasi ve Ulkemizde sermaye piyasasinin gelismesi
agisindan kanimizca dizeltiimesi gerekli olan bir husustur. Zira, tahvil satin
almak suretiyle ortakliga belli sartlar ile 6ding para vermis olan yatirmcinin
alacagi, TTK.430 ile tamamen ugte iki cogunlugun insafina ve borglu ortakligin
lyi niyetine birakilmigtir. Bu sebeple, kurulun gérev ve vyetkileri
degerlendirilirken, madde dar yorumlanmali ve tahvil sahibinin ¢ikarlari her

zaman g6z énunde tutulmalidir.

7.3.1. Tahvil Sahiplerine Ait Teminatin Azaltiimasi Yahut Kaldirilmast

Tahvil sahiplerinin ortakliktan olan alacaklarini kismen yahut tamamen
garanti altina alan teminatlarin azaltiimasi yahut kaldiriimasi yoluna kosullardaki
degisiklikler nedeniyle, artik teminata hig gerek olmamasi veya teminata halen
bagh tutulan miktarda ihtiyag¢ duyulmamasi hallerinde gidilebilir. Yoksa,
borglunun durumu bozulmus veya ilgili kosullarda bir degisiklik olmamissa,

teminatin azaltiimasi yahut kaldinimasi yoluna gidilememesi gerekir.

Teminatin azaltiimasi yahut kaldinimasi birgok sebeple sézkonusu
olabilir. Ornegin; borcun bir kisminin édenmesi sebebiyle, bor¢ ve teminat
arasindaki fark alacakli lehine bir hayli bozulmus ve, sézkonusu teminatin bir

kismi bile tahvil alacagini rahatgca karsilar hale gelmis olabilir. Bunun gibi, eger



84

ortaklik sermaye artinmina gitmis ise, ortakliga yeni sermaye girmesi sebebiyle

tahvil sahipleri agisindan ek giivence kendiliginden saglanmistir®?®,

Buradaki en oénemli sorun; karsilikll menfaatler dengesi acisindan
kosullarda higbir degisiklk olmadi§l durumlarda, sirf borglu ortakhigin tahvil
senetlerini garanti altina alan teminati degerlendirmek istemesi sebebiyle
azaltma ya da kaldirma yoluna gidilip gidilemeyecegidir. Bu soruya, TTK.430
hUikmantn tahvil sahipleri yararina, dar yorumlanmasi gereklili§i cergevesinde
bir cevap bulunabilecektir. Sayet bu islem yalnizca borglu ortakiik ¢ikarlarina
hizmet ediyorsa, elbette ki, sorunun cevabi olumsuz olacaktir. Fakat, ortaklikla
birlikte tahvil sahiplerinin de bir takim yararlar saglamasi sézkonusu ise, bu
takdirde teminatin azaltiimasi yahut tamamen ortadan kaldirimasi yoluna

gidilebilecektir.

Bu sebeple, ikinci tertip tahvil gikariimasi ve bunun icin de ortaklik
tarafindan teminata ihtiyagc duyulmasi gibi sebeplerle de teminatin azaltiimasi
veya kaldinimasi s®zkonusu olamayacaktir. Teminatin tlrtne gelince, bu

menkul veya gayrimenkul rehni®** olabilecegi gibi, kefalet de olabilir®?®.

7.3.2. Faiz Vadelerinin Uzatilmasi, Faiz Miktarinin indirilmesi Yahut

Odeme Sartlarinin Degistirilmesi

Her ne kadar bentte “faiz vadelerinden bir ya da bir kaginin uzatiimas/”
demekte ise de, Tekinalp’e gore, bu ifadeyi gergceklesmis olan faiz borglarinin

ertelenmesi seklinde anlamak gerekmektedir®®®.

22 Unal Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Goérev ve Yetkileri’, iktisat Maliye, Cilt:17,

Say!:6, s.255

4 Gayrimenkul rehni ile teminat altina alinan tahviller konusunda bkz. Nisim Franko,
“Gayrimenkul Rehni Karsiliginda Tahvilat ihraci”, Izmir Barosu Dergisi, Yil:5, Sayi:1, 5.37-52
?2% Tekinalp'e goére, maddede yer alan “hususi” kelimesi ile ne ifade edilmek istendigi belli
degildir. Bununla, tahvil sahiplerine ait olan, yani sadece onlarin bagvurabilecekleri bir teminat
kastediimis olabilir. Fakat, b&yle bir belirginlestirmeye gerek yoktur. Zira, bu kelime olmadan da,
“tahvil sahiplerine ait teminatin” cimleci§i zaten ayni anlami vermektedir. Unal Tekinalp, a.g.e.,
s.255.
#2% jsv.BK.m.1170 hikmii de acikca “erteleme” demektedir. bkz. Unal Tekinalp, a.g.e., s.255,
dip.2
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Erteleme, borglu ortakligr sikintidan kurtarmak amaciyla yapilir. Béylece
ortaklik ve tahvil sahipleri ortak bir menfaat icin el ele vererek, sirf faiz alacagi
ylzinden, ortakhgin tehlikeye dusmesini onlemeye calisirlar. Kanunda,
s6zkonusu ertelemenin siresi hakkinda herhangi bir hilkiim bulunmamaktadir.
Bazi kanunlar, bu ertelemenin siresini de belirlemistir®?’. Ancak hukukumuzda

bunu tahvil sahipleri genel kurulu belirler.

Maddenin ifade tarzindan agikga anlasilacagi tizere, burada ortakligin
faiz borcunun tamamen ortadan kaldirilmasi sézkonusu degildir. Tahvil sahipleri
genel kurulu boyle bir karar almaya yetkili degildir. Ancak, bende dayanarak faiz

miktari indirilebilir, 6deme sartlan degistirilebilir, mesela taksitlere baglanabilir.

Ote yandan, madde faiz oraninin tahvil sahipleri lehine degistirimesine
olanak vermez. Bu maddenin lafzindan oldugu kadar ruhundan da anlasilir.
Zira, tahvil sahipleri genel kurulunun tahvil sahipleri yararina hareket etmesi
demek, ortakliga mali agidan yeni yukumler yikleyebilmesi anlamina gelmez.
Tahvil iligkisinin aslinda iki tarafli bir 6diing olmasi ve tahvil sahipleri genel
kurulunun ortakligin bir organi olmadidi dikkate alindiginda, bu durumun kabul

edilmez oldugu daha acik bir sekilde anlasiimaktadir.

Bu sebeple, kanun faizle ilgili olarak ortakliga yeni yUkumler
yUklenmesini, tahvil sahiplerinin lehine olmasina ragmen men etmis; sartlardaki
ortaklik yararina olan degisikliklere ise ancak tahvil sahiplerinin de menfaatine

olmasi kosuluyla misaade etmigtir.

7.3.3. itfa Siiresinin Uzatilmasi Yahut itfa Sartlarinin Degistirilmesi

Bu bentte s6zkonusu olan, sadece ana parayi ilgilendiren degisikliklerdir.
Faiz ile ilgili erteleme ve kosul degisiklikleri bent 1 ve 2'de dizenlenmistir. Ana

paranin itfa slresinin uzatilmasi ise, faizli olabilece@i gibi, faizsiz de olabilir.

7 Unal Tekinalp, a.g.e., s.255, dip.3
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Eger, itfa suresinin uzatiimasi ile ilgili tahvil sahipleri genel kurulu kararinda bir
aciklik yoksa, faizli bir uzatma sézkonusudur®®®. Buna karsilik, genel kurul daha

distk faizli yahut faizsiz bir uzatmaya da karar verebilir.

ltfa suresinin uzatiimasi, tahvil bedelinin sahsi veya ayni bir teminatla
garanti altina alinmasi durumunda da énem arz etmektedir. Mesela; kefaletin
BK.493 geregince sureli sekilde yapilmasi durumunda, itfa siiresi sonunda
kefalet ortadan kalkacadindan, erteleme suresi igerisinde tahvil bedelleri
kefaletin sagladigi giivenceden yoksun kalacaktir. Bu takdirde, uzatilan sire
icin ayri bir kefalet sézlesmesi yapmak, tahvil sahiplerinin menfaatleri acisindan
uygun olacaktir. Hem sireli, hem de slresiz kefaletlerde tahvil sahibinin
haklanint saglikli olarak kullanabilmesi icin, BK.493 ve 494. maddelerine uygun

hareket etmesi gerekmektedir.

Iltfa kosullarinin degistiriimesine ise, 6rnek olarak; itfayi takside baglama,
itfay! durdurma, itfada gruplasma ve gruplarin toplanmasi gibi durumlar érnek

olarak gésterilebilir*®®.

Faiz bahsinde de acikladigimiz {izere, itfa sartlarinin tahvil sahipleri
genel kurulu kararn ile borglu ortaklik aleyhine degistiriimesi dustnilemez.
Ancak, burada o6zellik arz eden bir konu da, itfanin itfa siresinden evvel
gerceklesip gerceklesemeyecegdi ve eger gergeklesebilecek ise bunun usuliinin

ne oldugudur.

Esasen, borglu ortaklik ile tahvil sahibi arasindaki iligkinin bir 6duing
iligkisi oldugu g6z ©oninde tutulacak olursa, bunun mumkin olacagi
dusunulebilir. Zira, sureli édinglerde, borglu tarafin vaktinden evvel edimini
yerine getirerek borg iligkisini sona erdirmesi kural olarak mumkundir. Ancak,
tahvil iligkisi 6zel bir 8diing turdl olduguna goére, vaktinden evvel itfa konusu da

bazi degisiklikler arz edebilecektir.

*2% Jnal Tekinalp, a.g.e., s.256

2% (Jnal Tekinalp, a.g.e., s.256 ve orada anilanlar
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Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri 1, 13 Nolu Tebliginde de, tahvillerbin
itfasimin kural olarak vade sonunda bir defada yapilacaktir. Fakat, eger
izahnamede taksitli 6deme kararlastirimis ise, bu esaslar gercevesinde taksitli
6demeye de misaade edilebilecektir. Ancak, bu durumda da, son taksit vadenin
bitim tarihinde 6denmelidir (m.9). Erken itfaya gelince, hem borclu ortakhgin,
hem de tahvil sahiplerinin talebi ile gergeklesebilir.

Ancak, her iki durumda da, erken itfanin usul ve esaslarinin tahvil metni,
izahname ve sirkllerde agikca belirtiimesi gerekmektedir (m.10, 12). Bu usul ve
esaslara uyulmak kaydiyla borglu ortaklik tahvil sahiplerine erken itfa igin
cagrida bulunabilecegi gibi (m.11), tahvil sahipleri de erken itfa hakkini
kullanmak i¢in ortakhiga bildirimde bulunabilir (m.13). Bu iki durum disinda ise,
erken itfanin yapilmasi kanunen miumkiin bulunmamaktadir. Hele bir tahvil
sahipleri genel kurulu karari ile tahvillerin itfa stiresinin degistirilerek daha erken
bir vakte alinmasi kanaatimizce hic mimkin degildir. Zira, aksi bir distince iki
tarafli bir 6din¢ olan tahvil iligkisinin sartlarinin, taraflardan birinin iradesiyle

degistirimesine imkan vermek olur.

7.3.4. Tahvillerin Hisse Senedi ile Degistirilmesi

Tahvil sahipleri genel kurulunun diger bir yetkisi de, tahvil sahiplerinin
ana para ve faiz alacagina karsilik, ortaklik hisse senetlerini almasini
kararlastirmasidir. Eger bdyle bir karar alinmissa, tahvil sahipleri ortaklhk

alacaklisi sifatlarnini kaybederek, ortaklik pay sahibi olurlar.

Bu bend, tahvil sahipleri genel kurulunun vyetkilerinden birini
diizenlemekle birlikte, ayni zamanda hisse senedi ile degistirilebilir tahvillerin

kanuni dayanagini da olusturmaktadir?®®. Fakat, bendin uygulanmasi acisindan

20 Hisse senedi ile degistirilebilir tahvilin usul ve esaslari i¢in bakiniz s.24 vd. ve Seri ll, 15 nolu

Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi (Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvillere lligkin Esaslar
Tebligi, 14.7.1992 ve RG. no:21284).
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sozkonusu tahvilin hisse senedi ile degistirilebilir tahvil olmasi sart olmadig gibi,

maddenin esas amaci da bu degildir®".

Ortaklik hisse senetleri ile, tahvillerin bedelleri ve faiz tutarlan
degistirilebilir. Hatta, Tekinalp’e gére, ortakhgin birikmis faiz borglarinin bu yolla
6denmesi dasundlebilir. Bu ¢dzOm tarzi, anonim ortakiikta sermayenin
korunmasi ilkesine aykir degildir. Isvicre Hukukunda ise, henlz muaccel
olmamis faiz borglarinin da hisse senedine dénistirilebilecegi kabul

232

edilmektedir Burada, her tahvile bir hisse senedi verilebilecegi gibi,

birlegtirme yolu ile de hisse senedi verme olanagi bulunmaktadir.

Ancak, burada tahvil sahipleri genel kurulu karari, buna muvafakat
etmeyenler de dahil olmak Uzere butin tahvil sahiplerini bagdlayacaktir. Bu
noktada ise, elinde bulundurdugu tahvilleri hisse senetleri ile degistirmek
istemeyen tahvil sahiplerinin haklarinin ihlal edilmesi ihtimali ortaya ¢ikmaktadir.
Zira, ortakh@in ihrag etmis oldugu tahvillerden kayda deger kismi ortakliga yakin
cevreler eline gecmesi ve bu durumda tahvil sahiplerinin haklarini koruma

geregi ortaya ¢ikmis bulunabilir.

Degistirilebilir tahvillerle ilgili yasal diizenleme, bu gin icin bu endiseyi
ortadan kaldirmaktadir. Zira, degistirilebilir tahvil ve bunun ihracinin usul ve
esaslar, Ticaret Kanunumuz disinda, Ser.PK.m.14 ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Seri Il, 15 nolu tebliinde de duzenlenmistir. Seri I, 15 nolu Teblige
gbre tahvillerin hisse senetleri ile degistiriimesi; itfa planina bagh olarak
yapilabilecegi gibi, ortakligin cagrisi veya tahvil sahiplerinin talebine bagl olarak
da yapilabilir. Tebligden anlasilacag! lUzere hisse senedi ile degistirme hakki,
tahvil sahiplerinin  kullanacaklari bireysel bir haktir. Hisse senedi ile
degistirilebilir tahvillere sahip olan tahvil sahipleri degistirme haklarini kullanip

kullanmamada serbesttirler (Seri ll, 15 nolu Teblig m.12/3).

21 Unpal Tekinalp, a.g.e., 5.257 ve orada anilanlar
%2 Jnal Tekinalp, a.g.e., .257
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7.3.5. Tahvil Sahipleri icin Temsilci Atanmasi

Tahvil sahipleri genel kurulunun TTK.430’da diizenlenmis olan bir diger
yetkisi de, diger doért bentte sayllmis olan hususlarda genel kurul kararlarini
yerine getirmek Uzere temsilci secilmesidir. Madde, temsilcinin goérevlerini de
belirlemis olup, yalnizca tahvil sahipleri genel kurulunun almis oldugu kararlarin
icrasi ve bu konuda tahvil sahiplerinin temsil edilmesinden ibaret oldugunu
belirtmistir.

Ticaret Kanunumuz, modern hukuklarin aksine tahvil sahipleri ile borglu
ortaklik arasinda her iki tarafin da menfaatlerini koruyan ve iligkiyi yoneten bir
temsilci yerine, sadece tahvil sahipleri genel kurulunun almis oldugu kararlari
yerine getiren bir temsilci 6ngérmustir. Buna karsilik, Isvigre ve italya hukuklari
genel ve devaml bir temsilci éngérmislerdir. Bu temsilci, ortaklik ile tahvil
sahibi arasindaki iliskiyi kuran sézlesmede ve izahnamede belirlenebilecedi gibi,
Tekinalp’e gore, sirf bu temsilciyi segmek amaciyla ile de bir tahvil sahipleri

genel kurulu toplantisi yapilabilir®?,

7.4. Tahvil Sahipleri Genel Kurulu Toplantisinda Alinan Kararlarin
iptal Kabiliyeti

Kanun Koyucu, Ticaret Kanunumuzun 381. maddesi ile, kanun, ana
s6zlesme ve objektif iyi niyet kurallarina aykir olan anonim ortaklik genel kurulu
kararlarinin iptal edilebilecegini diizenlemekle birlikte, tahvil sahipleri genel
kurulu kararlarinin  kabili iptal olup olmadigina iliskin bir dizenleme
yapmamistir. Bu sebeple, tahvil sahipleri genel kurulu kararlan aleyhine iptal

davasi agma hakkinin bulunup bulunmadigi doktrinimizde tartigmalidir.

Aslanl’'ya goére, TTK.429'un anonim ortaklik hikimlerine yaptigi yollama

istisnai bir hikkiimdr. Istisnanin ise kiyasen tesmiline cevaz bulunmamaktadir.

23 (Jnal Tekinalp, a.g.e., 5.257 ve orada anilanlar
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Yazara gore; kanun koyucu, eger tahvil sahipleri genel kuruluna anonim ortaklik
genel kuruluna iligkin batiin hakimlerin uygulanmasini istemis olsaydi, yaptidi
yollamada bunu belirtmesi gerekirdi. Dolayisiyla, buradaki boglugun gayri kasti
ve bir sebebe dayanmamasi hali disinda, yollama kapsamina girmeyen
durumlara anonim ortaklik genel kuruluna iligin hilkiimler uygulanamaz. Yazar
sonug olarak, anonim ortaklik hakkindaki hukiimlerin uygulanmasinin en isabetli
¢bzum tarz)i oldugunu soylemekle birlikte, Ticaret Kanununda dolayisiyla
ifadesini bulan sisteme gére, bosluklan tamamlamak icin genel kurallara

basvurma zorunlulugu oldugunu belirtmektedir®®*.

Arar, anonim ortaklik genel kurulunun toplanti, miizakere, karar alma ve
sonuglarina iligskin genel kural ve hukimlerin tahvil sahipleri genel kurulu

toplantilarinda da uygulama alani bulundugu kanaatindedir®®.

Domanig, tahvil sahipleri aleyhine ¢ok tehlikeli sonuglar dogurabilecek
nitelikte olan tahvil sahipleri genel kurulu kararlarina karsi, bunlara muhalif
kalan tahvil sahiplerinin iptal davasi agabilme hakkinin kanun tarafindan
taninmamis oldugunu belirtmistir. Bununla birlikte, yazara gére; tahvil ve
sermaye piyasasini Urkltecek nitelikteki bu yetkilere misteniden verilecek
kararlara karsi MK.2 dairesinde dava agmak mimkindir. Ictihat yoluyla

kiyasen TTK.381 hukumlerinin uygulanmasi da isabetli olacaktir®®.

imregiin de, tahvil sahipleri genel kurulu kararlannin kanun, ana
stzlesme ve iyi niyet kurallarina aykin olmasi durumunda, iptal davasina konu
olabilecekleri kanaatindedir. Yazara gore, TTK.432'nin “tahvil sahipleri umumi
heyeti toplantisindan 6nce idare meclisi tedavillde bulunan tahvillerin bir
cetvelini yaparak tahvil sahiplerinin gorebilecekleri bir yere asar’ seklindeki

ifadesi, bu gorist desteklemektedir.

2% Halil Aslanli, a.g.e., $.300-301
235 Kemal Arar, Kara Ticareti Hukuku, Sirketler Hukuku, (Ankara, 1952), s.257
28 Hayri Domanic, a.g.e., s.201-202
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Bu géruse gore, tahvil sahipleri genel kurulu kararlari aleyhine iptal
davasi agma hakki, toplantiya katilarak karara kargi muhalif oy kullanmis olan
tahvil sahipleri veya toplantiya katilmasina haksiz olarak izin verilmemis olan
tahvil sahipleri yahut, toplantiya katiimis olmakla birlikte toplantiya cagrinin
usuliince yapilmadigini iddia ve ispat eden tahvil sahiplerine aittir. Tahvil sahibi
olmayan Kigilerin toplantiya katilarak oy vermeleri durumunda ise, toplahtlya
katilsin, katiimasin tim tahvil sahipleri iptal davasi agma hakkina sahiptir.
Ancak, tahvil sahipleri genel kurulu kararlart yalnizca tahvil sahipleri igin
baglayici olup, ortaklik bunlara karsi tglincl kisi durumundadir. Bu sebeple,
karara karsi ortaklik yoénetim kurulu dyeleri yahut denetgilerinin iptal davasi
acma haklari bulunmamaktadir®™’.

Tekinalp ise, TTK.429'da sadece toplantiya ¢adri ve mahkemeden izin
alinmasina iliskin iki konuda acik olarak anonim ortakliklara yollama yapilmis
olmasina ragmen, genel kurullarin toplanmasi, toplantinin yuritilmesi ve sair
hususlarda da anonim ortakliklara iliskinin hikimlere uygulama olanagdinin
taninmasi gerektigini belitmektedir. Yazara goére, genel hikimlere basvurmak
problemleri ¢6zemeyecektir. Anonim ortakliklara iliskin hikiimler tahvil sahipleri
genel kuruluna nitelik olarak en yakin hikimler oldugundan, érnekseme yoluyla
uygulanmalari yerinde olacaktir. Esasen, c¢agriya iliskin hususlarda anonim
ortaklik genel kuruluna, diger hususlarda baska hikimlere bagvurma

uygulamada ahengi kaldiracaktir®*®.

Urguipla de, kanun koyucunun tahvil sahipleri genel kurulu toplantitarina
uygulanacak anonim ortaklik genel kuruluna iliskin hukamleri belirttikten sonra,
s6zkonusu hikimlerin ihlali durumunda Ticaret kanunumuzda 8ngériilmis olan
mueyyidelerin uygulanacagini sdylemektedir. Bu goriigse gore, tahvil sahiplerinin
her biri iptal davasi agmak icin gerekli sartlan yerine getirmis olmak kaydiyla
TTK.361 ve TTK.381'deki iptal davas! yoluna bagvurabileceklerdir®®.

237

v Oguz Imregiin, a.g.e., s.441-442

Unal Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu ve Toplantiya Gagiriimasi”, iktisat Maliye,
Cilt:18, Say!:6, s.220

2 Mehmet Urguplu, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu Kararlarinin Iptali®, iktisat Maliye, Cilt:26,
Kasim 1979, s.337-341
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Kanaatimize gére; tahvil sahipleri genel kurulu kararlarinin iptali
konusunda, anonim ortaklik genel kuruluna iliskin hikimlerin uygulanmasi
isabetli bir ¢ézim tarzidir. Tekinalp’in de belirttigi gibi, tahvil sahipleri genel
kurulunun toplantiya ¢agirimasi hakkindaki hususlarda anonim ortaklik genel
kurulu hikimlerinin, diger hususlarda ise genel hikiumlerin uygulanmasi
gerektigini savunan ¢6ziim tarzi uygulamadaki ahengi ortadan kaldiracaktir.
Esasen, anonim ortaklik genel kuruluna iliskin hiktimler, tahvil sahipleri genel
kuruluna en yakin hiukumlerdir. Kanuna, ana s6zlesmeye ve iyi niyet kurallarina
aykiri genel kurul kararlarina karsi, pay sahiplerine oldugu gibi tahvil sahiplerine
de iptal davasi agma hakki taninmasi tahvil sahiplerinin haklarinin korunmasi

acisindan da isabetli bir ¢6ziim olacaktir.

Bu durumda, tahvil sahipleri genel kurulu kararlarinin da, kanun, ana
sOzlesme ve iyi niyet kurallarina aykin olmas! durumunda, iptal edilebilmeleri
mumkindidr. Hemen belirtelim ki, bu durumda iptal davasi agma hakki tahvil
sahiplerine aittir. Borglu ortaklik, tahvil sahipleri genel kurulu kararlari agisindan
Uglinct kisi durumunda oldugundan, ortaklik organlarinin iptal davasi agcma

haklari bulunmamaktadir?°.

Tahvil sahipleri arasinda ise ikili bir ayinma gitmek faydali olacaktir:
toplantida hazir bulunan tahvil sahipleri, ancak karara karsit oy vermis ve
keyfiyeti tutanada gecirmis iseler alinan karara karsi iptal davasi acabilirler.
Toplantida hazir bulunan tahvil sahiplerinin oylarini kullanmalarina haksiz
olarak engel olunmasi halinde de bu Kkisilerin iptal davasi agma haklar

dogacakitir.

Toplantiya katiimayan tahvil sahipleri ise, TTK.381/1 uyarinca toplantiya
cagrinin geregi gibi yapilmadigi veya toplanti glindeminin gereg@i gibi ilan
edilmedigi hallerde, ilgili tahvil sahipleri genel kurulu karari hakkinda iptal davasi

acabilirler. Bu karara toplantiya katilma yetkisi bulunmayan kisilerin katilmis

#9 0guz imreguin, a.g.e., s.441
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olmasiI durumunda ise, toplantiya katilsin katilmasin bittin tahvil sahipleri iptal

davasi agcmaya yetkilidirler.

iptal davasina konu olabilecek tahvil sahipleri genel kurulu kararlari ise,
biraz 6énce belirttigimiz gibi; kanuna, ana sézlesmeye ve iyi niyet kurallarina
aykirt  kararlardir. Tahvil sahipleri genel kurulunun alabilecedi kararlar
TTK.430'da tahdidi olarak sayiimistir. Bunlar: teminata iligkin kararlar; faiz orani,
faiz miktar ve 6deme sartlarina iliskin kararlar; itfa suresi ve itfa sartlarina iligkin
kararlar; tahvillerin hisse senetleri ile degistiriimesine iliskin kararlar ve temsilci
secilmesine iligkin kararlardir. Yani, tahvil sahipleri genel kurulunun bu hususlar
diginda karar alma yetkisi bulunmamaktadir. Her nasilsa kurul béyle bir karar

almis ise, bu karar yoklukla malul olup tahvil sahiplerini baglamayacaktir®*’.

Bunun disinda, tahvil sahibinin korunmasi agisindan, tahvil sahibine iptal
davas| acabilme hakki taninmasiyla ilgili 6zellik arz eden bir hiikim de Ticaret
Kanunumuzun 432. maddesidir. Maddeye goére; tahvil sahipleri genel kurulu
toplantisindan 6nce, yénetim kurulu, tedaviilde bulunan tahvillerin bir cetvelini
yaparak tahvil sahiplerinin goérebilecekleri bir yere asar. Hikim, Ticaret
Kanunumuzun 376. maddesi ile paralellik géstermektedir. TTK.376, toplantiya
katilan pay senedi sahipleri ve temsilcilerini bir cetvelle tespit ederken, TTK.432

tedaviilde bulunan tahvillerin bir cetvelinin yapiimasini ngérmektedir®*2.

Maddenin amaci; tedaviilde bulunan tahvil miktarini tespit ederek,
toplantt ve karar nisaplan konusunda toplantiya katilan tahvil sahiplerinin
bilgilendirilmesini saglamak ve ortakligin elinde bulunan tahvillerin oylamaya

katiimasini dolayh olarak engellemektir.

Ote yandan, TTK.430'un ilk dért bendinde diizenlenen kararlar, oldukga
onemli kararlar olup tahvil sahiplerinin timini baglayici niteliktedirler. Bu
sebeple, kanunun 432. maddesinde belirtilen tahvil sahipleri cetveli dizenleme

zorunlulugu tahvil sahibinin korunmasi agisindan oldukga isabetli bir hikimddr.

' Mehmet Urguplt, a.g.e., 5.340

2 Mehmet Urgiiplt, a.g.e., 5.339
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Bu hikmin, tedaviilde olmayan tahvillerin toplantida temsil edilmesine itiraz
hakkinin taninmasi amaciyla ve nisaplann gerceklidini tespit icin konuldugu
actktir. Bu duruma riayetsizlik halinde ise, tahvil sahiplerinin itirazda bulunmak,
toplantida itirazlarinin dikkate alinmamasi durumunda ise alinan karara karsi

iptal davasi agma haklari bulunmaktadir®®.

Sayet, ortada TTK.431’deki nisaplara uyulmaksizin alinan bir karar var
ise, yani belirlenen c¢odunluk saglanamamis ise ortada gecerli bir karar
bulunmayip, alinan karar yoklukla maluldiir. Buna Kkarsilik, s6z konusu
nisaplarin tedavilde bulmayan, ortaklik elindeki tahvillerle saglanarak bir karar
alinmasi durumunda ise, ortada kabili iptal bir tahvil sahipleri genel kurulu karari

var demektir.

Kanuna aykirliktan kasit, sadece anonim ortaklik hikimlerine ya da,
Turk Ticaret Kanunu’nun diger hikimlerine aykiriik degildir. Kanuna aykirilik
kavrami, ortakllk ana sézlesmesi disindaki bitin objektif hukuk kurallarina
aykinh@r kapsar®**. Ancak, buradaki aykiriigin emredici hiikiimlere aykirilik
oldugu da aciktir. Daha 6énce de belirttigimiz gibi, tahvil sahipleri genel kurulu
kararinin konusu bakimindan emredici hikimlere aykin olmasi durumunda,
kararin, yoklugu yahut butlani da sézkonusu olabilecektir. Ancak bu kararin da
TTK.381 vd. hikiimlerine gére iptal davasina konu olabilmesine hukuki bir

engel bulunmamaktadir®*®.

Ote yandan, kararin yedek yahut agiklayici bir hukuk kuralina®*® aykiri
olmas! halinde, ortada kararin gegerlilidi ile ilgili bir durum bulunmamaktadir.

Sozgelimi, tahvil sahipleri genel kurulunun toplantiya cagrisi ile ilgili dizenleyici

243 Mehmet Urgtipla, a.g.e., 5.340

* Erdogan Moroglu, Tiirk Ticaret Kanununa Goére Anonim Ortaklikta Genel Kurul
Kararlarinin Hilkkiimsiizligii, (Ankara, 1993), s.137
2% Erdogan Moroglu, a.g.e., 113-114
#®Kanun hukimleri, emredici, yedek ve aciklayici olmak Gzere tg tur olabilir. Emredici
hukamler, taraflarin rizalarl ile dahi aksini kararlagtiramayacaklann hukumleridir. Yedek
hukumier, taraflarin aksini kararlastirabilecekleri, aksi sézlesmede 6ngéruimemigse, sézlesme
hukiumlerindeki bosluklar dolduracak olan hukumlerdir. Aciklayict hukamler ise, taraflarin
sézlesmede belirlenen iradelerinin agiklanmasina yardimei olan hukumlerdir. Daha fazia bilgi
icin bkz. Oguz Imregin, a.g.e., s.312
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nitelikteki Tark Ticaret Kanunu hiikimlerine aykirilik, iptal davasina degil,

kosullar gergeklesmigse ortaklik organlarinin sorumluluguna yol agabilir.

Diger bir iptal nedeni de yukanda da belirttigimiz tizere, tahvil sahipleri
genel kurulu kararinin ortakllk ana sézlesmesine aykiri olmasi halidir. Ana
stzlesme, emredici hikimlere aykiri olmayan 6zel hukiumler, yedek veya
yorumlayici kanun hukimlerinin kismen veya tamamen aksini éngéren
hukmler, emredici nitelikteki kanun htkimlerini kanun koyucunun amacina
uygun olarak daha da agirlastiran veya pekistiren hikimler ve kanunun
emredici olan ve olmayan hikamlerini aynen veya 6zt bakimindan tekrar eden

hiiktimlerden olusur®®’.

Bu tarz bir iptal davasi pratikte, tahvil sahiplerine ortaklik ana s6zlesmesi
ile taninabilecek olan ve tahvil sahiplerinin menfaatine olabilecek birtakim
avantajlara aykiri bir genel kurul karart alinmast durumunda sézkonusu
olabilecektir. Mesela, TTK.431/1'deki 2/3 g¢odunlugu agirlastiran bir ana
s6zlesme hukmi mevcut ise, TTK.430'un ilk doért bendinde sayilan kararlarinin
alinabilmesi icin ana soézlesmede belirtilen adirlastinimis yeter sayilarin
uygulanmasi gerekecektir. Bu durumda, tahvil sahipleri genel kurulu karari bu
nisaplara uyulmaksizin alinmis ise, tahvil sahipleri tarafindan kararin iptali

istenebilecektir.

lyi niyet kurallarina aykirilik ise, Giciinci bir iptal nedeni olarak Ticaret
Kanunumuzun 381. maddesinde agikc¢a zikredilmistir. TBMM Adliye Enctimeni
gerekgesine gbére, bununla, ¢ogunlugun haksiz ve yersiz kararlariyla azinlig
ezmesi dnlenmek istenmistir. Gergi, 6gretide Moroglu'na gére, bu hukim
MK.2’de yer alan hakkin kétuye kullaniimasi yasaginin bir tekrarindan baska bir
sey degildir. Dolayisiyla, TTK.381'deki bu hiikim hi¢ bulunmasaydi, TTK.1/1’in

yollamasiyla MK.2 uygulanabilecekti®*®.

7 Erdogan Moroglu, a.g.e., s.139
248 Erdogan Moroglu, a.g.e., s.140-143 ve orada anilanlar
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Her ne sekilde olursa olsun, Kanun, iyi niyete aykiri bir tahvil sahipleri
genel kurulu ile tahvil sahiplerinin zarara ugratilmasina izin vermeyecektir. S6z
konusu kararin kanun ve ortaklik ana s6zlesmesine uygun olmasi da iyi niyete

aykirilik engeline takilmasini engellemeyecektir.

Tahvil sahipleri genel kurulu karan hakkinda agilacak olan iptal davasi,
kararin alindigi tarihten itibaren G¢ ay iginde agiimalidir. Ug aylik sure, hak
disurucudur. Yetkili mahkeme ise, ortakhidin merkezinin bulundugu ver
mahkemesidir. Davali ortakhgin talebi Gizerine mahkeme, ortakhigin muhtemel

zararini karstlamak Uzere bir miktar teminat yatiriimasina karar verebilir.

8. TAHVIL SAHIBININ ORTAKLIK YONETIM KURULU UYELERI VE
DENETGILERI HAKKINDA SORUM DAVASI| ACMASI

Tahvil sahiplerinin haklarini koruyan bir bagska 6énemli dava cesidi de,
anonim ortaklk yénetim kurulu Oyeleri (TTK.336.vd.) ve denetcileri (TTK.359)
aleyhine acilabilecek olan sorum davasidir. Gergekten, tahvil sahibi, anonim
ortakligin ihra¢ ettigi tahvili satin almakla ortaklik alacaklisi sifatini kazanmis ve
ortaklikla bir menfaat birligi icine girmistir**®. Bu itibarla, ortaklik yonetim kurulu
iiyeleri ve denetgileri, tahvil sahiplerine karsi; tahvil sahiplerinin haklaryla ilgili
kanundan kaynaklanan gorevleri acisindan dogrudan, ortaklik iglerinin geregi

gibi yurattlmesi ve denetlenmesi agisindan ise dolayli olarak sorumludurlar.

29 Ortakliga verilen zarar sebebiyle ortaklik alacaklilarinin dava agmakta menfaatlerinin

bulundugdu siphesizdir. Canku, ortaklik malvarhidi alacakiilarin alacaklarinin garantisidir. Ticaret
Kanunu alacaklilara yénetim kurulu aleyhine dava agma hakki tanimakla, sorumiuluk
hukukundaki iki onemli mlesseseye istisna getirmistir. Bunlardan birincisi, yénetim kurulu
Uyelerinin akde aykirilik sebebiyle sorumlu olduklari hallerde, alacakhlarin, ortakhikla yénetim
kurulu arasindaki akde taraf olmamalarina ragmen, bu akdin ihlali sebebiyle dolayh —hatta
dogrudan dogruya- ugradiklari zararin tazminini isteyebilmeleridir. Iste bu imkan, borg
minasebetine taraf olmayan bir kimsenin o borg iligkisine dayanarak tazminat davas!
agamayacagd! kuralina istisna teskil eder. Bu istisna, usul hukuku ag¢isindan ise, davada taraf
olmayan kimse lehine tazminat istenemeyecedi kuralina getiriimis bir istisna seklinde gérulur.

fkinci istisna ise, haksiz fiilin s6z konusu oldugu hallerde, dolayisiyla zarar géren sahsin
bunun tazminini talep edemeyecegdi kuralina getiriimis olmaktadir. Bu istisna da, digerleri gibi
kanunun 6zel bir duzenlemesi ile sadlanmaktadir. Daha fazla bilgi i¢in bkz. Ersin Camogiu,
Anonim Ortaklik Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, (Ankara, 1972), s.109-
111 ve orada anilanlar.



97

Tahvil sahibinin, anonim ortaklik yénetim kurulu ve denetcileri hakkinda
sorumluluk davasi agabilmesi, kaynagini TTK.433'ten almaktadir. Eski Ticaret
Kanunumuzda bulunmayan bu hitkiim, kanaatimizce, tahvil sahibinin haklarinin
korunmasi acgisindan Ticaret Kanunumuzda vyapilmis olan en &nemli
degisikliktir. Madde, kanunun tahvillerle ilgili kisimlarina aykiri hareket eden
ortaklik yonetim kurulu Gyeleri ve diger ilgililer hakkinda sorumluluk davasi
acilabilecegini ifade etmektedir. Gergi, bu hilkiim olmasa dahi, tahvil sahibinin
bir ortaklik alacaklisi olmasi sebebiyle, hem yonetim kurulu tyeleri (TTK.336),
hem de denetgiler (TTK.359) aleyhinde sorumluluk davasi agmasi kanaatimizce
mimkuindir. Ancak, Ticaret Kanunumuzun yeni metninin bu imkani acikca

tanimis olmasi, tahvil sahibinin bu hakkini daha saglam bir temele oturtmustur.

8.1. Ortaklk Ydnetim Kurulu Uyeleri Aleyhine Sorum Davasi

Acilmasi

Anonim ortaklik ydnetim kurulu Gyeleri, kural olarak, ortaklik adina
yaptiklan ig ve igslemlerden dolayi sahsen sorumlu olmazlar. Hatta, yénetim
kurulu Gyelerinin ydnetim ve temsil gérevleri esnasinda islemis olduklari haksiz
fillerden dahi kendileri degil, ortaklik sorumludur. Bu sebeple, yonetim kurulu
tyelerinin sorumlulugu asil itibariyla ortakliga karsidir. Bununla birlikte, ortaklik
malvarlidinin azalmasi, pay sahiplerinin ve ortakiik alacaklilarinin da zarara
ugramas! demek oldugundan ve ortakligi temsile yetkili olan yénetim kurulunun
bu durumda kendisine karsl harekete gegmesi beklenemeyeceginden, kanun,
pay sahiplerine ve ortaklik alacaklilarina da dava hakki tanimistir®®®. Tahvil
sahibi, ortaklikla girdigi 6ding iligskisi sonucunda ortaklik alacakhsi sifatini
kazandigina goére, tahvil sahibinin de ortaklik yénetim kurulu hakkinda sorum

davas! agcma hakki bulunmaktadir.

Yoénetim kurulu UOyelerinin yaptiklan is ve islemlerden dolay! sorumlu

olmadiklar kuralini koyan Ticaret Kanunumuzun 336. maddesi, bu kuralin

20 Oguz imregun, a.g.e., 5.351-352



98

istisnalarini da bes bend halinde saymistir®®'. Yénetim kurulunun buradaki
sorumlulugu muteselsil sorumluluktur. Ancak, yénetim kurulu tyelerinin manferit
olarak sorumlu olduklari bazi haller de bulunmaktadir: TTK.336/1.5’deki
gorevlerden birinin  TTK.319 uyarinca yoénetim kurulu Gyelerinden birine
birakiimasi (TTK.336/2), yénetim kurulu Gyelerinden birinin ortakh@in durumu
hakkinda yanlis kani uyandiracak desiseler kullanmak veya gercege aykiri
beyanda bulunmak suretiyle Gguncu kisileri aldatmasi (TTK.339), ortaklikla
islem yapma yasag@i (TTK.334) veya rekabet yasagina (TTK.335) aykiri hareket
etmesi, kurulus islemlerindeki yolsuzluklari inceleme gérevinin geregi gibi yerine
getiriimemesi (TTK.337), ortaklik islerinin yurutilmesinde 6zen borcu (TTK.320)
ve ortaklik islerini inceleme ve denetleme gorevinin geredi gibi yerine
getiriimemesi (TTK.331/1, 308, 337) hallerinde ihlali gerceklestiren y&netim

kurulu dyesinin sorumlulugu bireyseldir.

8.1.1. Tahvil Sahibinin Dolayisiyla Zarar Géren Sahis Sifatiyla Dava
Hakki

Ticaret Kanunumuzun 309. maddesi, dolayisiyla zarar géren alacaklilara
ortaklik yénetim kuruluna karsi dava agma hakki tanidigina gére, “dolayisiyla
zarar goren Kisi” kavraminin ne oldugu ve bu kisilerin dava haklari zerinde

durulmasi gerekmektedir.

Oncelikle, dolayisiyla zarar géren sahis kavrami ile dolayisiyla zarar

kavramlarinin birbirinden farkh seyler oldugunu ifade edelim. Zira, bu iki

21 Yonetim kurulu Uyelerinin pay sahiplerine ve ortaklik alacakllarina karsgt sorumlu oldugu

haller TTK.336'da soyle stralanmigtir:

1. Hisse senetleri bedellerine mahsuben pay sahipleri tarafindan yapilan vuku bulan
ddemelerin dogru olmamasi

2. Dagitilan ve édenen kar paylarinin hakiki oimamasi

3. Kanunen tutulmasi gereken defterlerin mevcut oimamasi veya bunlarn intizamsiz bir
surette tutulmasi

4.  Umumi heyetten ¢ikan kararlarin sebepsiz olarak yerine getiriimemesi

5. Gerek kanunun gerek esas mukavelelerinin kendilerine yiikledidi sair vazifelerin kasten
veya ihmal neticesi olarak yapiimamasi
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kavram, ayri gayelerle ortaya atilmis olup, mahiyetleri de birbirinden farklidir?®2.
“Dolayisiyla zarar”, zarar verici fiilin dogrudan dogruya sonucu olan zararlardan
dogan ve fakat direkt zarardan daha uzak olan sonuglarndir. “Dolayisiyla zarar
goren sahis” kavrami ise, tazminat talebinin muhteva ve stimulinin tayini ile

ilgili degil, tazminat talep etmeye yetkili kisilerin belirlenmesi ile ilgilidir.

Dolayisiyla zarar géren sahis kavraminin bulundugu her durumda, bir de
dogrudan zarara ugrayan sahsin bulundugu tartismasizdir. Dogrudan zarara
ugrayan sahsin zarari, dolayisiyla zarar gérenin malvarhgina da yansimaktadir.
Burada dogrudan zarar géren ortakhktir. Ortakhgin malvarliginda azalma
meydana getiren bitun islemler alacaklilar bakimindan dolayisiyla zarar teskil
etmektedir. Bir baska deyisle, tahvil sahibinin ugradigi zarar ile ortakhgin
ugradidr zarar aynidir. Bu nedenle, ortakligin ugradigi zararin giderilmesi
ortaklik alacakhlarinin dolayisiyla zarar géren kisi sifatiyla ugradiklan zararin

gideriimesi anlamina gelir’®.

Bu agiklama isi1ginda, tahvil sahibinin sorumlu yénetim kurulu Gyeleri
aleyhine acacagi davada, tahvil sahibinin sifati; “dolayisiyla zarar géren kisi’dir.
Yoksa burada sézkonusu olan, tahvil sahibinin ugradigi bir “dolayisiyla zararin”
tazmini degildir. Bu sebepledir ki, dava sonucunda mahkemece karar verilecek

tazminat da tahvil sahibine degil, ortakliga 6denecektir.

Genel bir deyisle, ortaklik yénetim kurulu Gyelerinin ortaklik mal varligini

koétllestiren davranislari, ortaklik alacaklilarinin zarar gérmelerine sebep olur®*,

%52 Bir hukuk kuralinin ihlali bir sahsin, bu kuralin korumayi hedef tuttugu varlklarini dogrudan
dogruya haleldar edebileceg@i gibi, ayn1 zamanda fiilin tesirlerinin yansimast suretiyle bagka
sahislarin hukuk ¢evrelerinde de bir takim zararlar dodurabilir. Maamafih, akit dist sorumlulukta
da hukuki varligi ihlal edilip zarar géren sahis tazminat alacaklist durumuna girer. Bagka bir
deyisle, zarar verici fillden sonra arada bir hukuki iliski teessiis eder.

Dolayisiyla zarar géren sahis kavrami, hukuk dizeninin korumaya deger gordugu sahislann
sinirini tespit etmek amaciyla ortaya atilmistir. Dolayisiyla zarar kavrami ise, bir sahsin fiilinin
sonuglarindan ne dereceye kadar sorumlu tutulacagt hususunun tespitine yaramaktadir. Daha
ayrintilh bilgi icin bkz. Ersin Camoglu, a.g.e., s.111-113 ve Haluk Tandogan, Ugiincii $ahsin
Zararmin Tazmini, (Ankara, 1963), s.1-31 ve orada anilanlar.

% Mehmet Helvaci, Anonim Ortaklikta Yénetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu,
Sistanbul, 1995), 5.94 . )

*Ersin Camoglu, Anonim Ortaklik Yénetim Kurulu Uyelerinin ibrasinin  Sorumluluk
Davalarina Etkisi, (istanbul, 1971), s.331
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Stphesizdir ki, ortaklik mal varligt eger ortakhdin borglarini karsilamaya
yetmiyorsa, bundan birinci derecede etkilenecek olanlar alacaklilardir. O halde
denilebilir ki, ortakhdin ugradigi bir dogrudan dogruya zarar, tahvil sahibi
agisindan dolayisiyla zarar teskil etmektedir. Bu sebeple, ortakigin mal
varligindaki azalmasinin giderilmesi tahvil sahibinin ugramis oldugu dolayisiyla

zarari da telafi edecektir®®>.

Tahvil sahibinin “dolayisiyla zarar goéren kisi” sifatiyla dava hakki
konusunda {izerinde durulmasi gereken bir sorun da, bu kavramin nasil
yorumlanmasi gerektigidir. Doktrinde bazi yazarlar bu kavrami genig
yorumlarlarken, bazilan da kavramin dar yorumlanmasi gerektigini
savunmaktadirlar. Kavramin yorumlanmasindaki bu farklilik ise, tahvil sahibinin
dava hakkini kazanabilmesi icin ortakligin iflas etmis olmasinin gerekip
gerekmeyeceg@i konusunda kendini gostermektedir. Yani, tahvil sahibinin dava
agma hakkini iktisap edebilmesi icin ortakligin iflas etmis olmasi sart midir?
Yoksa, ortakhigin ugramis oldugu her dogrudan dogruya zarar tahvil sahibine

dava agma hakki kazandiracak midir?

Tandogan, alacaklilarin, hususiyle tahvil sahibinin dava hakkinin,
ortakhgin iflasi ile sinirlandiriimis oldugunu sdylemektedir. Yazara gore; ortaklik
iflas etmedikge ortaklik alacaklilarinin dolayisiyla zararinin tespiti ve bunun
tazmini igin dava agmalar pratik olarak zordur. Bu itibarla, uygulamada Turk
hukukunda da®*® alacaklilarin dolayisiyla zararin tazminine muteallik davasi

daha ziyade sirketin iflasi durumunda ortaya cikabilecektir®’.

% Ersin Camogiu, Anonim Ortakhk Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu,

(Ankara, 1972), s.113-114; Ersin Camoglu, Anonim Ortaklik Yénetim Kurulu Uyelerinin
ibrasinin Sorumluluk Davalarina Etkisi, (Istanbul, 1971), 5.332 ve orada anilanlar

2% jsvigre doktrininde hakim olan fikre gore; alacakllarin dolayisiyla zarari ancak, ortakhigin
aktiflerinin borglar 6demeye yetmeyecek kadar dusmesi durumunda ortaya ¢ikabilecektir. Bazi
yazarlar, alacaklilara dava hakki tanimak i¢in zarar verici islemlerin mal varligini esas
sermayenin altina dusurmesini gerekli gérmektedirler. Bu gorislere gore, ortaklik borglarini
karsilayabilecek aktifler mevcut oldugu takdirde, alacakhlarin dolayisiyla zararn séz konusu
olmayacaktir. Bu durumda ise, alacaklilarin dolayisiyla zarar gérdiklerini ispat etmeleri
ortakhgin iflasindan énce mimkin degildir.

Camoglu'na gére Isvigre’de hakim kanaatin bu yénde olmasinin sebebi; isv.BK.758'de
6ngoriimis olan sinirlamadir. Zira, madde, alacakhlarin dolayisiyla zararlari sebebiyle dava
acmalarini, ortakligin iflas etmis olmasi 6n sartina baglamistir. Bu sebeple, ortaklk iflas
etmeden alacaklilarn dava haklari bulunmamaktadir. Ortaklik iflas ettikten sonra da bu hak iflas
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Camoglu ise, yénetim kurulunun ortaklhik malvarhgini azaltan vyani,
ortakhgr dogrudan dogruya zarara ugratan bitun islemlerinin alacaklilar
yoninden, dolayisiyla ugranilan bir zaran ifade ettigini savunmaktadir. Yazara
gore; hukukumuzda alacaklinin udradidi zararin dar yorumlanmasini gerektiren
isv.BK.758.2°® maddesini karsilayan bir hiikiim bulunmamaktadir. Bu sebeple,
alacaklilar, ugramis olduklari zararin tespiti icin ortakhgin iflas etmesini
beklemek zorunda degillerdir.

Ortaklik yonetim kurulu Oyeleri tarafindan ortakliga verilen dogrudan
dogruya zararlar, tahvil sahipleri agisindan dolayisiyla ugranilan bir zarar ifade
ettiine gore, bu zararin tespiti icin ortakligin iflas etmesini beklemeye gerek
yoktur. Her bir tahvil sahibi, ortakligin ugradi§i zararin timini dava edebilir.
Dava konusu aslinda ortakligin ugramis oldugu zarar olduguna gére, zararin

tespiti konusunda pratikte bir gticlitk de s6zkonusu degildir®®.

Kanaatimizce ikinci goriis daha isabetlidir, konumuz acgisindan da bu
yorum tarzi, tahvil sahibinin korunmasina daha elverigli bir ortam saglayacaktir.
Zira, alacaklilara, yénetim kurulu tyeleri aleyhine sorumluluk davasi agma hakki
veren TTK.309 ve 336 hukumleri genel olarak ortaklik alacaklilarinin, 6zel
olarak da tahvil sahiplerinin korunmasi amacina yoneliktir. Anonim ortakhidin
tahvil sahiplerine kars) esas olarak ortaklik malvarligi ile sorumlu olmasi
sebebiyle, ortaklik malvarhgindaki her azalma tahvil sahibinin menfaatini
yakindan ilgilendirmektedir. Cunkd, ortaklik malvarhginda meydana gelen

azalma oraninda tahvil sahibinin alacagini tahsil etme ihtimalinde bir azalma

idaresine gececegine gore, alacaklilar bu konuda hi¢c dava agamayacaklardir. Ersin Camoglu,
Anonim Ortaklik Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, (Ankara, 1972), s.114-
115, ve orada anilanlar.

" Haluk Tandogan, a.g.e., s.111 dip.128

%% [svigre Borglar Kanunu'nun, alacaklilarin dava agma hakkini ortakhigin iflasi én sartina
bagladigi bir gergektir. Fakat bu, davanin agilabilme sarti olup, zarar kavraminin da mutlaka
ortakhgin iflasi sartina baglanmasini zorunlu kilmaz. Zira, dolayisiyla zarara yol agan olay
ortakhdin iflas etmesi degil, ortakiiga verilen zarardir. Iflas ise, sadece alacakllarin dava
haklanni kullanabilmeleri icin éngériimus olan bir én sarttir. Bu sebeple, ortaklik aciz haline
dismese bile, ortaklik mal varligini azaltan butun fiiller alacakllar yénunden dolayisiyla zarar
teg@kil eder. Bu konuda bkz. Ersin Camoglu, a.g.e., s.115.

2% Ersin Camoglu, a.g.e., s.116
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meydana gelmektedir. Dolayisiyla, tahvil sahibi, korunmaya deger olan bu
menfaatini ortaklik ve pay sahiplerinden bagimsiz olarak bir dava ile ileri
surebilmelidir.

Isvigre Hukukunda oldugu gibi, tahvil sahibinin sorum davasi acabilmesi
icin ortakhgin iflas etmesini beklemesi gerektigi seklindeki yorum tarzi, pratikte
tahvil sahibinin bu hakkini ortadan kaldiracaktir®. Soyle ki; TTK.309/2've gére,
ortakligin iflasi halinde, ortakhk alacakllarinin sahip oldugu haklar iflas
idaresine gecer. Yani, ortakhgin iflasindan sonra tahvil sahibinin minferiden
dava agmasi mimkin degildir. Oysa ki, TTK.309/1 ve 336. maddeleri tahvil
sahibinin dava hakki ile ilgili béyle bir sinirlama 6ngérmemis olup, aksi bir

yorum kanaatimizce bu maddelerin amacina da aykiridir®",

Tahvil sahibinin yénetim kurulu UGyeleri aleyhine sorum davasi
acabilmesinin hukuki dayanagi, tahvil sahibinin bir ortaklik alacaklisi olmasidir.
Bu sebeple, tahvil sahibinin acacagl bu dava, TTK.336,337 ve TTK.340'In
yaptigi yollama ile TTK.309 esaslarina gére yiritilecektir. ilgili maddelerin
getirdigi duzenlemeye gore; dava ile ortakhgin ugradidi zarar sebebiyle, ortaklik

lehine bir tazminata hilkmolunmasi istenecektir.

Ancak, TTK.340 hukmi bazi teredditlere yol acabilecek niteliktedir.
Gunkl, madde: “336 ve 337 nci maddelerin hikkimleri geredince idare meclisi
azalarina yukletilen mesuliyet hakkinda 309 uncu madde hikmi —de- tatbik

olunur.” seklindedir. Acaba kanun koyucunun amaci, TTK.336 ve 337’de zaten

?%0 Kaldi ki, isv.BK.758 Isvigre hukukunda da tenkit edilen bir hukiumdir. S6z konusu hiikiim,

1937 degisikligi ile kabul edilmis olup, maddenin eski hali bazi sinirlamalarla birlikte ortakligin
iflas| diginda da alacakllara dava hakk! tanimaktaydi.

261 Ayni goris igin bkz. Ersin Camogiu, a.g.e., s.115-116. Alacaklinin dava hakki ortakliyin aciz
halinde bulunmas! sartina badlamak dava hakkinin etkinligini ortadan kaldirir. Ortakligin batin
borclarini ddeyecek glgte olup olmadiginin tespiti hemen anlagilabilecek bir husus degildir.
Bunun icin belki bir ara bilangosu yapilmasi gerekir. Fakat alacaklilar, ortakiiktan bdyle bir
talepte bulunmaya yetkili degillerdir. Aczi tespit ettirebilmek igin onlar agisindan yapilabilecek
tek sey, ortakhigi haciz veya iflas yoluyla izlemektir. Fakat, alacagi heniz muaccel olmamis
alacakllar agisindan bu imkan da mevcut degildir. Bu nedenle, dolayisiyla zarar kavrami genis
yorumlanarak, bu tipten sinirlamalara tabi tutmadan alacaklilara dava hakki tanimak menfaatler
dengesine en uygun ¢odzim tarzidir. Zira alacakillar agacaklari davada tazminatin kendilerine
degil, ortakliga verilmesini isteyecekler; bundan da, butun alacaklilar, pay sahipleri ve ortaklik
yarar saglayacaktir.
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taninmis olan dava hakkinin kullaniima tarzini belirlemek midir, yoksa, kanun
koyucu bununla ikinci bir dava hakki mi tanimak istemistir? Doktrinde hakim
olan kanaate gore; maddedeki —de ifadesi kasti bir ifade olmayip, hak

sahiplerine munzam bir dava hakki vermez®®.

Kanaatimizce de isabetli olan bu yorum tarzina gére, tahvil sahibi tek bir
dava hakkina sahip olup, bu davanin kullaniima sartlarinin belirtiimesi amaciyla
TTK.309'a atif yapilmistir. Eger lafzi yorum tercih edilerek tahvil sahibine
munzam bir dava hakki verilecek olursa, bu durumda yonetim kurulu biri
ortakliga, digeri tahvil sahibine olmak Uzere iki kez tazminat 6demek zorunda

kalabilecektir ki, bu durum da ilgili maddelerin amaciyla uyusmayacaktir®?.

TTK.340'In sarahati geregince, TTK.309’'un uygulama alani, y&netim
kurulu Qyelerinin TTK.336 ve 337 hikimlerine gére sorumlu oldugu hallerdir. Bu
sebeple, TTK. 336 ve 337 disindaki sorumluluk hallerinde TTK.309 uygulama
alani bulamayacaktir. Bu hallerde ne tahvil sahibinin ne de diger ortaklik
alacaklilarinin dolayisiyla zarar goéren kisi sifatiyla dava agmalart maddenin
ifadesine gore mumkin degildir.  Ornegin; yénetim kurulu Oyelerinin
gorusmelere katiima yasagdi (TTK.332), ortaklikla muamele yapma yasagi
(TTK.334) veya rekabet yasagi (TTK.335) hukumlerine uymamasi durumunda
TTK.309’un uygulanabilmesi 340. maddenin lafzina gére mimkin

gériinmemektedir.

Ancak, Camoglu’nun bizim de isabetli buldugumuz goérusitine gore; 340.
maddenin bu ifadesine ragmen, 309. maddenin uygulama alanini yukaridaki
durumlan da kapsayici bicimde genisletmek mUmkundar. Soyle ki; eger
s6zkonusu sorumluluk hali TTK.336’un besinci bendinin kapsamina giriyorsa bu
durumda da 309. maddenin uygulanmasi gerekecektir. Yani, ortaya cikan
durum kanunun yoénetim kurulu Gyelerine ylklemis oldugu bir gérevin ihlali

sayilabiliyorsa, bu halde de tahvil sahiplerinin dava hakkinin bulundugunu kabul

%2 Aksi goris icin bkz. Sait Kemal Mimaroglu, Anonim Sirketlerde idare Meclisi Azalarinn
Hukuki Mesuliyeti, (Ankara, 1967), s.115
%82 Ersin Camoglu, a.g.e., s.118
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etmek gerekecektir’®. Stphesizdir ki, TTK.336 ve 337 disinda kalan sorumluluk
hallerinde de eger tahvil sahibi dogrudan dogruya bir zarara ugramis ise,

tazminat kendine verilmek iizere ydnetim kurulunu dava edebilecektir?®.

Peki, tahvil sahibinin agacadi bu davanin konusu nedir? “Dolayisiyla
zarar goren Kisi” olan tahvil sahibi, ortaklik y®netim kurulundan ortakhigin
ugramig oldugu zararin tamamini mi, yoksa bu zarardan sadece kendi payina

disen miktari mi talep edecektir?

Aslanli, tahvil sahibinin ortakhidin ugramis oldugu zararin tamamini
isteyemeyecegi gorusundedir. Yazara gore, her tahvil sahibi “dolayisiyla zarar

goren kisi” sifatiyla ancak kendi ugradigr zararin tazminini isteyebilecektir?®®.

Buna karsilik Tandogan, tahvil sahibinin ortakhdin ugramis oldugu
zararin tamamin talep edebilecedi fikrindedir. Yazara goére; alacakhlardan her
birinin dolayisiyla ugramis oldugu zararin miktarinin tespit edilmesi imkansiz
denilebilecek kadar zordur. Bir an i¢in bu miktarin tespit edildigi dustnulse bile,
pay sahipleri ve alacakhlilarin her birinin eksiksiz dava agmalari gerekir ki,
ortakhk malvarligindaki eksilmenin tamami giderilebilsin. Dava neticesinde
hikmolunacak tazminat ortaliga 6denecegine gore, pay sahipleri, yahut ortaklik
alacaklilarindan  bazilarinin  dava agmamalart  durumunda, ortakiik
malvarhgindaki azalma telafi ediimemis olacak ve dava acgan alacakhlarin
ugramis olduklarn dolayisiyla zarar da giderilmemis olacaktir. Bu ¢ézum tarzi,
ortaklik alacaklilari ve pay sahiplerinin ortaklik malvarhdinin azalmamasindaki

menfaatlerinin kabili taksim olmamasi esasina da uygundur®®’.

Domanic de, eger davaciya sadece kendi zararinin tazminini talep hakki

verilecek olursa, dava sonucunda elde edilecek tazminat ortakhga

284 Ersin Camoglu, a.g.e., s.119

%85 By konuda bakiniz ilerde s.108 vd.

%% Davada muddeabih sirketin ducar oldugu zarara nisbetle davacinin dolayisiyla gordugi
zarardir; zira dava hakki dolayisiyla goérillen zarar sebebiyle taninmis oldugundan tazminat
talebi bilvasita gortlen zararnin miktarini agamaz. Halil Aglanli, a.g.e., 1.cilt, s.83

%" Haluk Tandogan, a.g.e.,s.106
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verileceginden, dava hakkinin tevali etmesi sorununun ortaya cikacagini
belirtmektedir. Yazar, dava teorisinde aranan mesru menfaat gsartinin burada da
mevcut oldugunu belirterek, davacinin ortakligin ugramis oldugu zararin
tamamini isteyebilmesinin uygun oidugunu sdylemektedir’®®. Camoglu,
Mimaroglu ve Atan da, ayni gerekgelerle alacakhiarin davada ortakhgin ugramis

oldugu zararin tamamini talep edebilecegi gorusiine katilmaktadiriar®®.

Kanaatimizce de, tahvil sahibinin ortakhgin ugramis oldugu zararin
tamamini dava edebilmesine imkan taniyan bu ikinci ¢6ziim tarzi isabetlidir.
Yoénetim kurulu aleyhine agilacak olan davada hikmolunan tazminat tahvil
sahibine degil, ortaklija verilecegine gére stphesizdir ki, dava hakki bulunan
herkesin dava agmamasi halinde tahvil sahibinin ugramis oldugu zararin
tamamiyla gideriimesi miUmkin olmayacaktir. O halde, zararin timuyle
giderilebilmesi icin; ya tahvil sahibine birden fazla dava hakki tanimak, ya da
acacag! davada ortakhgin ugramis oldugu zararin tamamini isteyebilme hakki
vermek gerekecektir. Kaldi ki, doktrinde de belirtildidi gibi tahvil sahibinin
dolayisiyla ugramis oldugu zararin tespiti oldukga guictir. Ortakhgin ugramis
oldugu zararin tamaminin dava edilmesi imkaninin taninmasi ise, bu gucligu

ortadan kaldiracaktir.

Bu sebeple, tahvil sahibine ortakhgin ugramis oldugu zararin tamamini
dava etme hakkini bastan tanimak daha uygun olacaktir. Nitekim, Adliye

Enciimeni Mazbatasinda®’®

‘309 uncu maddenin sirket alacaklilarina ve
ortaklarina tanidigi dava hakkinin, bunlarin sahislarinda ugradiklarn zararliara
karsilik tazminat isteme hakki degil, ancak sirketin ugradidi zararlarin karsihigi
olan tazminat istemek hakki oldugu” nun agikga belirtiimesi de bu gorugi

desteklemektedir®”".

*%% Ersin Camoglu, a.g.e., s.120 dip.48

%9 Ersin Camoglu, a.g.e., s.119-122; Sait Kemal Mimaroglu, a.g.e., s.113; Turhan Atan, Tiirk
Ticaret Kanununa Gore Anonim Sirketlerde idare Meclisi Azalarinin Hukuki Mesuliyeti,
gAnkara, 1967), s.45-46

® Halid Kemal Elbir, Gerekgeli-Notiu-Sistematik Tiirk Ticaret Kanunu ile Tatbikat Kanunu,
gistanbul, 1956), 5.153

" Turhan Atan, a.g.e., .46, Ersin Camoglu, a.g.e., s.121
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“‘Dolayisiyla zarar géren” sifatiyla dava acan ortaklik alacaklilarinin bu
sifatlari, gerek zararin dodumu, gerekse dava acildigi sirada bulunmaldir.
Bunun yaninda, ortaklik alacaklisi sifatinin dava esnasinda da muhafaza
edilmesi gerekmektedir’’?2. Bu sebeple dava acan tahvil sahibinin tahvil
senetlerini dava esnasinda elinde bulundurmasi gereklidir. Cinkd tahvil sahibi,
tahvil senetlerini dava sirasinda her ne sebeple olursa olsun elinden ¢ikarirsa

dava diser.

Dolayisiyla gériilen zararlarda ortaklik alacaklisinin, 6zel olarak da,
tahvil sahibinin dava hakkinin, doktrindeki agirlik kazanmis olan gériuse gore®’;
pay sahiplerinin dava haklarindan farkli olarak genel kurulun ibra kararina tabi
olmamasi gerekir’”*. Gergi, her iki davada da mahkemece karar verilecek olan
tazminat ortakliga 6denecektir’’®. Tazminat alacaginin asil muhatabi da ortaklik
olduguna goére, ortakligin bunu almak ya da almamak hakkinin bulundugu da
savunulabilir. Ancak bu halde, ortakh§in yénetim kurulunu ibra etmesi, yahut
tazminat alacagindan feragat etmesi sebebiyle tahvil sahibinin alacagi
teminatsiz kalabilecektir. Bu durumda, tahvil sahibi ortakliga muiracaatla
ugradid! zararin giderilmesini isteme, aksi halde kendi namina dava agmak ve

bununla tazminatin kendisine verilmesini isteme hakkina sahip olmalidir?’®.

272 Halil Aslanli, a.g.e., .187
% Doktrinde Ansay, Imregun, Domanic¢, Gamoglu, Bastug, Tekil, Atan ve Aytac genel kurulun
ibra alacadl kararinin, tahvil sahiplerinin dolayisiyla zarar géren kisi sifatiyla dava hakkini
engellemeyecedi gorusundedirier. Buna karsilik, Aslanli ve Mimaroglu ibra kararinin tahvil
sahibinin dava hakkini engelledigi gérustindedirler. bkz. Zuhth Aytag, Anonim Ortakliklarda
ibra, (Ankara, 1982), .219-221 ve orada anilanlar
™ Dava hakki sahiplerinden birisi tarafindan agilip hikme baglanan davanin diger davacilar
aglsmdan kesin hiikkiim teskil edip etmedigdi hakkinda ise bkz. Ersin Camoglu, a.g.e., s.138-141
"> Doktrinde Domanig, alinacak tazminat ortakliga verilecegi igin davanin asil sifatiyla veya
ortakhigin halefi sifatiyla acilmis sayillamayacagini sdylemektedir. Yazara gore, ortaklarin ve
alacaklilarin davada kendi namlarina hareket etmeleri vekil veya mumessil sayiimalarina da
engeldir. Arada bir komisyon iliskisinden de bahsedilemeyecegini ispatlayan yazar, bu iligkiyi sui
generis bir temsil olarak nitelendirir. Hayri Domani¢, Tiirk Ticaret Hukukuna Gére Anonim
Sirketlerin Kurulusundan Dogan Hukuki Mesuliyet, (istanbul, 1964), s.52-54

Camoglu'na gore ise, alacaklilarin ve pay sahiplerinin agtiklar dava, kanunun tanidigi
6zel bir imkana dayanmaktadir. Kanun, dolayistyla zarar gordukleri icin alacaklilara ve pay
sahiplerine dava hakk: tanimistir. Diger bir deyisle, alacakliar bu davayi sirket alacaklisi olmak
sifatiyla agmaktadirlar. Alacakhlann davasi, ortaligin davasindan bagimsiz bir davadir ve dava
alacakh tarafindan asil sifatiyla acilmaktadir. Hukmolunacak tazminatin ortakiiga verilecek
olmasi bu sonucu etkilemez. Ersin Camoglu, a.g.e., s.125
2% Ayni goris icin bkz. Sait Kemal Mimarogiu, a.g.e., s.119; Halil Aslanli, a.g.e., Cilt:ll-llI,
s.189; Turhan Atan, a.g.e., s.52
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Tahvil sahibi ile ortakiik ydnetim kurulu Gyeleri arasinda soézlesmeye
dayanan bir iligki bulunmadidina gére, tahvil sahibinin yénetim kurulu Gyelerine
karsi talepleri s6zlesme digi bir kaynaktan mi dogmaktadir? Gergekten, tahvil
sahibi “dolayisiyla zarar géren” sifatiyla actigi bir davada, ortaklik ile yénetim
kurulu Gyeleri arasindaki sézlesmeye nazaran Ucincu kisi durumundadir. Bu
durumun, Uglnci kisinin zararinin  tazmininin kanun tarafindan acik¢a

ongorildugi hallerden biri olduguna daha 6nce isaret etmistik®””.

Aslinda, yoénetim kurulu Uyelerinin sorumlulugunu gerektiren haller
incelendiginde, bunlarin ¢ogunun unsurlar itibariyla haksiz fiil teskil ettikleri
gorulecektir. Ornegin; gercek olmayan kar dagitimi?”® hukuken korunmasi
gereken bir menfaati korudugundan o6tir, ortaklik defterlerinin geregi gibi
tutulmamast kamusal bir yukimin ihlali niteligi tasidigr igin haksiz il
sayilabilecektir?’. Bunun gibi, Gictincii kisileri korumak amaciyla konulmus olan
hiukimlere, s6zgelimi; esas sermayenin korunmasi ile ilgili hukumlere aykirn
hareket edilmesi halinde de haksiz fiil s6zkonusu olabilir. TTK.339'daki ortaklik
yoneticilerinin ortakligin durumu hakkinda yanlis kani uyandiracak desiseler
kullanmalari da ahlaka aykin fiiller olmalarn sebebiyle haksiz fiil kabul

edilmektedir.?®°

Bununla birlikte, ortaklik alacakhlarinin “dolayisiyla zarar géren” sifatiyla
acacaklan davada dayanacakiarn hukuki dayanadin ne oldugu tartigmalidir.
Doktrinde, ortaklik alacaklilarinin  bu davada sozlesmeye aykiriliga

dayanabilecekleri goriust cogunluktadir®®'. isvigre hukukunda, anonim ortaklik

2" Ersin Camoglu, a.g.e., 5.125

28 Eransiz hukukunda da haksiz fiil olarak nitelendiriimektedir.

?7° Halil Aslanli, a.g.e., 5.171

%0 Ersin Camoglu, a.g.e., s.128; Haluk Tandogan, a.g.e., s.99; Halil Aslanli, a.g.e., s.190
TTK.339'da éngérilen hal bir haksiz fiil teskil etmekle birlikte burada ortaklarin ve ortaklik
alacaklilarinin dolayistyla gérdukleri bir zarar sézkonusu olmayip, dogrudan dogruya ugranilan
bir zarar vardir. Buna ragmen, ortaklar veya alacaklilar agacaklari davada ortaklikla yoneticiler
arasindaki sézlegsmeye aykiriliga dayanabilirler.

21 Belirtelim ki, doktrin bu konuda ortaklar ve alacaklilar arasinda ayirim yapmaktadir. Nitekim,
ortaklar agisindan daha buyik bir gogunluk tarafindan savunulan sézlesmeye aykinik gérusu,
alacaklilar agisindan daha az taraftar bulmaktadir. Bu konuda bkz. Ersin Camoglu, a.g.e., s.128
dip.84 ve 85
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alacaklilarinin taraf olmadiklan bir s6zlesmeye dayanabilmeleri G¢lincl kisinin
zararinin tazmininin 6ngdéruldigid bir hal olarak sayilmaktadir. Elbette ki, bu
¢ozum tarzinin kabulinde, alacaklilari, agacaklari davada sézlesmeye aykirihga

dayanmanin avantajlarindan yararlandirma pratik diistincesi etkili olmustur®®?.

Adliye Encimeni Mazbatasinda da, dava hakkinin “sirkete ve Uglnci
kigilere karsi” akdi sebebe dayandigi aciklanmaktadir’®. Buradaki tgiinci
kisiler kavrami ise nasil yorumlanirsa yorumlansin, ortakhk alacakhlarini ve
dolayisiyla tahvil sahibini bu kavram disinda birakmaya imkan
bulunmamaktadir. Bu sebeple, kanun koyucumuzun da, ortaklik alacaklisina
stzlesmeye dayanan bir dava hakki vermek iradesinde oldugunu tespit
mimkiin olmaktadir®, Sonug olarak, tahvil sahibinin “dolayisiyla zarar géren”

sifatiyla actiy) davada sézlesmeye aykirilik esasina dayanabileceginin kabulQ
gerekir.

Peki, tahvil sahibine “dolayisiyla zarar goren” sifatiyla taninmis olan bu
davanin pratik énemi nedir? Gorlildiga Gzere, bu davada davaci, tazminatin
kendisine verilmesini isteyememekte, ancak ortakliga verilmesini talep
edebilmektedir. Buna karsilk, tahvil sahibi, dava kaybedildidi takdirde dava
masraflari ve vekalet licretini yiklenmek riskiyle kars! karsiya kalmaktadir. Bu
durum, suphesizdir ki, tahvil sahibi igin dava agmanin cazibesini azaltacaktir.
Nitekim Ulkemiz uygulamasinda ne genel olarak ortaklik alacaklisinin, ne de
6zel olarak tahvil sahibinin “dolayisiyla zarar goéren” sifatiyla actigi bir davanin

yayinlanmis bir érnegdi bulunmamaktadir®®®.

Tahvil sahibinin, agacagl sorumluluk davasinda karsilasabilecegi diger

bir glclik ise, bu davayr agmak ve yuritmek konusunda gerekli olan bilgi

%82 Ersin Gamoglu, a.g.e., s.129 dip.87 ve 88

%52 Halid Kemal Elbir, a.g.e., 5.376

284 Ersin Camoglu, a.g.e., 5.129

% Buna karsilik, Amerikan hukukunda, pay sahiplerinin agmig oldugu bu tarz davalara siklikla
rastlanmaktadir. Zira, Amerikan hukukunda avukathk Gcreti, taraflarin yapacaklari bir anlagsma
ile davanin kazaniimasi sartina baglanabilmekte ve hikmolunacak tazminatin belli bir yuzdesi
de vekalet Ucreti olarak kararlastirilabilmektedir. Davanin kaybedilmesi durumunda da, dava
masraflari ve karsi tarafin vekalet Ucretinin yukleniimesi zorunlulugu yoktur. bkz. Ersin
Camoglu, a.g.e., s.129-130 ve orada anilanlar.
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kaynaklarindan yoksun olusudur. Bu agidan tahvil sahibi, pay sahibine nazaran
daha elverigsiz bir durumdadir. Zira, pay sahiplerinin sinirli da olsa bilgi alma
olanaklar mevcuttur (TTK.362-363).

Bltin olumsuzluklarina ragmen sorumluluk davasi, tahvil sahibinin
haklarinin korunmasi agisindan énemli ve kullaniimaya deger bir imkandir. Elde
edilecek olan tazminatin ortakiiga verilmek tzere agilmasi da, davanin, tahvil
sahibi icin tagidigi 6nemi ortadan kaldirmamaktadir. Cunk tahvil sahibi bu dava
ile, alacaginin teminati olan ortaklik malvarligindaki eksilmenin telafi edilmesini
saglayabilecektir. Hatta, bu davada lehte hikiim alan tahvil sahibi, ortakliga ait
olan bu tazminat alacagini 1iK.89 uyarinca haczettirmek imkanina sahiptir®®.
Sonug olarak belirtelim ki, yéneticiler aleyhine sorumluluk davasi, tahvil sahibi
ve diger alacaklilann korunmasinda ¢ok 6nemli, hatta bazi durumlarda tek
aractir®®’.

8.1.2. Tahvil Sahibinin Dogrudan Zarar Géren Sahis Sifatiyla Dava
Hakki

Anonim ortaklik yénetim kurulu Gyeleri ortaklara ve alacaklilara verdikleri
dogrudan dogruya zararlardan da sorumludurlar®®®. Yénetim kurulu Gyelerinin
sorumlulugunu dizenleyen TTK.336-340 hikimleri alacaklilarin dogrudan
dogruya zarara dayanan sorumluluk davalarini da kapsamaktadir®®. Bu itibarla,
tahvil sahibinin, ortaklik yénetim kurulu Gyelerine katsi dolayisiyla ugradigi
zararlar gibi, dogrudan dogruya ugradigi zararlar icin de dava agma hakki
bulunmaktadir.

8 Ersin Camoglu, a.g.e., s.130

%87 Ersin GCamoglu, Limited Ortagin Siirh Sorumlulugu Karsisinda Sirket Alacakhlarinin
Aktif Korunmasi, (istanbul, 1969), s.143.vd.

288 |svigre hukukunda da, kendilerine verilen gérevi geregi gibi yerine getirmeyen yoénetim kurulu
uyeleri, dolayisiyla zararlar nedeniyle oldugu gibi, dogrudan dogruya zararlar sebebiyle de
sorumiudurlar. Ersin Camoglu, Anonim Ortakiik Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki
Sorumlulugu, (Ankara, 1972), s.131 dip.90

% Haluk Tandogan, a.g.e., s.112 dip.133; Ersin Camoglu, Anonim Ortakhik Yénetim Kurulu
Uyelerinin ibrasinin Sorumluluk Davalarina Etkisi, (Istanbul, 1971), s.342
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Dogrudan dogruya zarar, tahvil sahiplerinin, ortaklik yonetim kurulu
tyelerinin fiilleri sonucunda ortakligin zararindan bagimsiz olarak ugradiklari
zararlardir. Pratikte, yonetim kurulu Gyelerinin gorevlerini geredi gibi yerine
getirmemesi durumunda bundan zarar goren blytk cogunlukia ortakhigmn
kendisidir. Ortaklik islerinde gerekli olan 6zenin gosteriimemesi, 6rnegin;
teminatsiz ve karsiliksiz biyuk miktarda kredi acilmasi, gereksiz ve faydasiz
yatinmlar yapilmasi, defter tutma kurallarinin ihlali gibi hallerde bundan

dogrudan dogruya zarar géren ortakliktir?®°.

Hemen belirtelim ki; yénetim kurulunun fiilinden ortakhgin bir zarar gérip
gérmemesi, ortakhk alacaklisi agisindan fiilin dogrudan dogruya zarar olarak
nitelendiriimesinde 6nem tasimaz. Ancak, ugranilan zarar, tahvil sahibinin
ortaklik alacaklisi sifatinin bir sonucu olmalidir. iste dogrudan dogruya zararin
herhangi bir Giginci kisiye verilen zarardan farki buradadir. Ortaklik herhangi bir
zarar gérmese dahi, yénetim kurulu Gyelerinin fiilleri yahut ihmalleri, dogrudan

dogruya tahvil sahibinin 6zel mal varligi cercevesinde bir zarar dogurabilir®®’.

Tahvil sahibinin dogrudan dogruya ugradigi zarara O6rnek olarak;
bilangonun dogruluguna glvenerek veya ortakligin mali durumu hakkinda
yonetim kurulu Gyelerince kasten verilen yaniltici bilgiler Gzerine ortakligin ihrag
ettigi tahvilleri satin almasini gésterebiliriz???. Ozellikle ortaklik alacaklisini
korumak amaciyla konulmus hiukdmlerin ihlali sonucunda alacaklilara dogrudan
verilen zarara 6rnek olarak ise; sermaye azaltiimasinda énce alacaklilan tatmin
etmeden veya alacaklarini teminat altina almadan azaltmay gerceklestirmek

verilmektedir?®®

. Kanaatimizce, TTK.425 geredince dizenlenen izahnamede
kanuni esaslara uyuimamas! durumunda da, érnegin; esas sermaye miktari,
son bilangoya gore ortakhdin mali durumu ve ortakhidin malvarhdi gibi konularda

tahvil sahibine yanlis bilgi verilmesi halinde, durum TTK.339 hikmi ile paralellik

2% Ornekler icin bkz. Ersin Camoglu, Anonim Ortaklik Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki
Sorumlulugu, (Ankara, 1972), s.131 dip.93

2" Sait Kemal Mimaroglu, a.g.e., s.343

22 Ornekler ve bu konuda esinlenilen Isvicre Federal Mahkemesi karar igin bkz. Ersin
gamoglu, a.g.e., s.132, dip.101-102

% Ersin Camoglu, a.g.e., s.132 dip.103
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arz edip burada da tahvil sahibinin dogrudan ugradigi bir zarar
so6zkonusudur®®,

Tahvil sahibi, ugradi§i dodrudan dogruya zarar sebebiyle acacag!
davada kendi zararini mahkemeden talep edecektir. Dolayisiyla zarar icin
acilacak davadan farkl olarak bu davada tahvil sahibi, tazminatin kendisine

édenmesini isteyebilecektir*®.

Dogrudan dogruya zarar sebebiyle agilacak olan davalar da, ydnetim
kurulu Uyelerinin sorumlulugunu diizenieyen TTK.336-340. hikimierine tabidir.
Yani, TTK.336 tahvil sahibinin dolayisiyla ugradigi zararlarda oldugu gibi,
dogrudan dogruya ugradi§i zararlari da kapsamaktadir®®.
davada da, TTK.336-340’taki vyetkili mahkeme (TTK.340-309/3) ve ozel

zamanasimina (TTK.340-309/4) iliskin hikimler uygulama olanagi bulacaktir.

Bu sebeple, bu

Doktrinde bazi yazarlar®®’, buradaki sorumlulugun kaynagini haksiz fiile
dayandirmaktadirlar. Bu gorusteki yazarlara gére, yonetim kurulu Uyelerinin
kusurunu ispat yukii de davaci! ortak veya alacaklida olacaktir. Diger bazi
yazarlar ise, bu davanin akdi nitelik tasidigini savunmaktadirlar. Bu gériste
olan yazarlara goére ise, ortaklik alacaklilarinin davalari, tictinct kisilerin akde
aykiriiga dayanarak tazminat isteyemeyecekieri kuralina getirilmis olan

istisnalardandir’®®.
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o Ayni ydnde kanaat igin bkz. Ersin Gamoglu, a.g.e., s.132

Halil Aslanli, a.g.e., s.186; Haluk Tandogan, a.g.e., s.112

2% Ersin Gamoglu, a.g.e., s.133; Halil Aslanl, a.g.e., s.186; Ersin Camoglu, Anonim Ortaklik
Yonetim Kurulu Uyelerinin ibrasinin Sorumluluk Davalarina Etkisi, (istanbul, 1971), s.112,
Dogrudan dogruya zararlarin tazmini konusunda varilan bu ¢dzim hususunda belki tereddit
edilebilir. Cunku, dolayisiyla zarar gérilmesi halinde, TTK.340, 309. maddeye atif yapmaktadir.
309. madde ise, sadece dolayisiyla zararlarin tazminini dizenlemis olup, dogrudan dogruya
gérulen zararlarin tazminini genel hukiimlere birakmistir. (bkz. Adliye Encimeni Mazbatasi,
s.379) bu sebeple, dogrudan dogruya zarar i¢in 336. maddenin ortaklik alacaklilarina dava
hakkl veren hikminin uygulanip uygulanmayacadl suphe yaratabilir. Tandogan’a gére, 336.
maddede dogdrudan dogruya gérilen zararlar da éngortlimustiir ve TTK. 340'da 309. maddeye
yapllan atif sadece dolayisiyla zarara miteallik tazminat davasinin agilma tarziyla alakali olarak
kabul ediimelidir.

27 Tygrul Ansay, a.g.e., s.130; Hayri Domanic, a.g.e., .54

%% Ersin Camoglu, a.g.e., 5.345, Haluk Tandogan, a.g.e., s.112
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Fakat, tekrar belirtmek gerekir ki, tahvil sahibinin yénetim kurulu tGyeleri
hakkinda dogrudan dogruya zarar sebebiyle akde aykiriiga dayanan bir dava
acabilmesi igin: 1) Yonetim kurulu tyelerinin zarar verici fiili (veya ihmali) ayni
zamanda ortaklikla aralarindaki soézlesmeyi ihlal etmeli, 2) Tahvil sahibinin
gordigu dogrudan dogruya zarar, ortaklk alacaklisi sifatinin bir sonucu
olmahdir. Sayet, zarar verici fiil bu sartlar tasimiyorsa, tahvil sahibi ortaklik ile
yonetim kurulu Uyeleri arasindaki akde aykirniliga dayanan bir dava acamaz. Bu
takdirde tahvil sahibinin yapacag: sey, acacagi davay! haksiz fiil hukimlerine

dayandirmak olacaktir®®.

Tahvil sahibinin agcacadi davanin sézlesmeye aykirilia mi, yoksa haksiz
file mi dayandirilacagr tartismasinin pratik ©6nemi; ispat yUkUnin kime
yuklenecegi meselesidir. Ikinci gériisii savunan yazarlarin amaci; tahvil sahibini,
kendilerine disen bir yokimi ihlal eden yoénetim kurulu Uyelerine karsi
acacaklari davada sézlesmeye dayanmanin avantajlarindan yararlandirmaktir.
Kanaatimizce de, ikinci yorumu benimsemek menfaatler dengesine daha uygun
olacaktir. Zira, tahvil iligkisinde bir tarafta yllkiimlerini yerine getirmemis olan
guclu bir ortaklik, diger tarafta ise, ¢ok sayida, giigstiz ve bir birlik olusturmayan

tahvil sahipleri sézkonusudur.

Bu davalarda tahvil sahibinin dava hakki, ortaklik genel kurulunun ibra
kararlarindan da tamamen badimsizdir; zira bu durum dogrudan dogruya
zararin ortaklik zararindan bagimsiz niteliginin bir sonucudur®®. Bir ortaklik
alacaklisi olan tahvil sahibinin dogrudan gérdidl zarar sebebiyle agacag:
sorumliuluk davasinin genel kurulun ibra kararindan etkilenmeyecegi gerek

isvigre, gerekse Tuirk doktrininde ittifakla kabul ediimektedir®®',

)

*®*Ersin Camoglu, Anonim Ortakhk Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu,

gAnkara, 1972) ,s.134
% Ersin Camoglu, a.g.e., s.141
31 Zuhtu Aytag, a.g.e., 5.218 ve orada anilanlar.
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8.2. Ortaklik Denetgileri Aleyhine Sorum Davasi Agilmasi

Anonim ortaklik denetgileri de, tipki yénetim kurulu Gyeleri gibi kanun ya
da ortaklik ana sdzlesmesi ile kendilerine yiiklenen gérevlerini hic veya geregi
gibi yapmamalari durumunda TTK.359 geregince ortakiik alacaklilarina kargi
sorumludurlar’®. Tahvil sahibinin bir ortaklik alacaklisi olmasi sebebiyle,
denetcilerin tahvil sahiplerine karsi da sorumiu tutulabilmeleri icap eder.
Maddede, denetcilerin ortaklik islerini denetlemedeki 6zen borglan dizenlenmis

olup, bu borg objektif kriterlere baglanmistir®.

Anonim ortakliklarda birden fazla bulunan denetgiler denetim gérevlerini
kurul halinde yerine getireceklerinden, goérevini hic ya da geregi gibi yerine

getirmeyen denetgiler miiteselsilen sorumlu olacaklardir®®,

Buna karsilik,
denetcilere bireysel olarak yiklenmis olan gérevler, her denet¢i tarafindan ayn
ayri ve bagmsiz olarak yerine getirilecedinden, bunlarn yerine

getiriimemesinden dogan sorum bireyseldir*®.

Denetcilerin sorumlulugunu diizenleyen TTK.359'un, TTK.309 ve 341'e
yaptigi atif geregince denetgilerin  sorumlulugunun belirlenmesinde bu
maddelerin de dikkate alinmasi gerekecektir. TTK.341, genel kurul karari yahut
azinlik pay sahiplerinin talebi ile yénetim kurulu GOyeleri aleyhine sorumluluk
davasi acilmasini dizenlediginden konumuz digindadir. TTK.309 hikmi ise,
muayyen bazi fiillerle ortakligin zarara ugratiimasi durumunda, bundan
“dolayisiyla zarar goren” ortakhk alacaklilarinin  dava hakkindan
bahsetmektedir. Daha 6nce de degindigimiz gibi, ortaklik yénetim kurulu tyeleri
yahut denetcileri hakkinda agilacak olan sorumluluk davalar Ticaret

Kanunumuzun 309. maddesine gore yurutilecektir.

02 guz imreguin, a.g.e., s.371

%3 Gonen Erig, Anonim Sirketler Hukuku, (Seckin Yayinlari, 1995), s.362
3% TEKINALP (Poroy/Gamoglu), a.g.e., $.337

5 Oguz imregun, a.g.e., s.371
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Tahvil sahipleri, denetgilerin 6zen borglarina aykin davranislarindan
kaynaklanan, hem dogrudan, hem de dolayisiyla gérdikleri zararlardan étiirii
dava hakkina sahiptirler. TTK.309 hukmu, ortakhdin zarara ugratiimasi
sebebiyle tahvil sahibinin dolayisiyla zarar gérmesine yol acan birka¢ hususu
saymistir. Bu haller, 6zet olarak denetgilerin kurulustan dogan sorumiuluklari ile
ilgitidir. Ticaret Kanunumuzun 359. maddesi ise daha kapsayici nitelikte olup,
denetgilerin gerek kurulug, gerekse kurulustan sonraki safhalarda gérevlerini

yerine getirmemelerinden dolay! sorumlu olacaklarini hitkme baglamistir.

Tahvil sahipleri “dolayisiyla zarar géren” sifatiyla agacaklar davada tipki
yonetim kurulu Uyeleri hakkinda agilacak sorum davasinda oldugu gibi,
tazminatin ortakliga verilmesini isteyeceklerdir. Boylece, ortaklik malvarhigindaki
eksilme telafi edilerek, tahvil sahibinin alacaginin teminatsiz kalmasi
engellenmis olacaktir. Bunun vyaninda, denetgilerin gorevlerini yerine
getirmelerindeki 6zen borcuna aykin davraniglari tahvil sahibinin dogrudan
zarar gormesine sebep olmussa, tahvil sahibi, tazminat kendisine verilmek

Uzere dava agcma hakkina da sabhiptir.

Denetcilerin  sorumluluguna sebep olacak olan hususlar, kanundan
kaynaklanabilecegi gibi (TTK.305-308), esas stzlesme ile denetgilere verilmis
bir gérevin ihlali de olabilir. Mesela, tahvil sahipleri genel kurulunun toplantiya
davet edilmesi konusunda ydnetim kurulu ile esit olarak gérevlendiriimis olan
denetcilerin, tahvil bedellerinin beste birini elinde bulunduran tahvil sahiplerinin
talebine ragmen genel kurulu toplantiya davet etmemesi, denetgilerin
sorumluluguna sebep olacaktir. Bunun gibi, ortaklik ana sézlesmesi ile gerek
tahvil ihraci, gerekse ileriki safhalarda denetgilere birtakim gorevier

yuklenmigse, bunlarin ihlali de denetgilerin sorumluluguna neden olur.

Bu sorumluluk, Kanunun ifadesinden anlasilacagi Uzere, kusurlu
sorumluluktur. Yani, denetgilerin gérevini yapmamalari sebebiyle tahvil sahibinin
dogrudan yahut dolayisiyla zarar gérmis olmasi denetcilerin  sorumlu

tutuimasina yetmemekte, ayrica, kusurlu olmalari gerekmektedir. Ancak, Kanun
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bu gdrevlerin ihlali halinde denetgilerin kusurlu olduklarini kural olarak kabul
etmekte olup, sorumluluktan kurtulmak isteyen denetgilerin kusursuz olduklarini

ispat etmeleri gerekir*®.

Maddenin gerekgesinde de, kusurun kanitlanmasi konusunda tasfiye
memurlarinin - sorumluluguna atif yapilmistir (TTK.224). Adliye Enciimeni
Mazbatasindan ¢ikan sonuca gére; denetcilerin ortakhiga karsi sézlesmeyle
bagli bulunmalar sebebiyle sorumluluklar da akdidir*®. Buna karsilik,
denetcilerin ortaklik alacaklilarina karsi béyle bir bagliliklari ve de sorumluluklari
bulunmamaktadir. Yine de, denetcilerin alacaklilara kargl olan sorumluluklari
da, hi¢ degilse vekaletsiz tasarrufa benzeyen bir sorumluluk olarak kabul
edilmelidir. Esasen, herhangi bir alacaklinin, hususiyle tahvil sahibinin
denetcilere kargl agacagdr bir tazminat davasinda; denetcilerin kusursuz
olduklarini ispat etmeleri, kusuru tahvil sahibinin ispat etmesinden daha
kolaydir. Kanun, akdi sorumlulukta ve BK.96’da kusuru ispat kulfetini borgluya
yuklerken ayni distinceyi yani, kusursuzlugu ispatin daha kolay oldugunu géz
éninde tutmustur. Bundan baska, aym maddeden kaynaklanan bir
sorumlulugun pay sahipleri i¢in baska, alacakhiar icin baska mahiyette olmasi

hakkaniyet hislerinde uygun dismeyecektir*®.

8.3. Sorumliuluk Davalarinda Uyulacak Esaslar

Anonim ortaklik yénetim kurulu tyeleri ve denetgileri hakkinda acilacak

olan sorumluluk davasinda TTK.1460'i1n sarahati geredince basit muhakeme

%% Oguz Imregiin, a.g.e., s.371; Salter Ucar, Hukukumuzda Yonetim Kurulu ve Denetgiler ile

Sorumluluk Halleri, (Istanbul, 1994), 5.182

%7 Denetci secimi bir icap, bunun kabulii de bir kabul mahiyetindedir. Bu iliski kural olarak
vekalet akdidir. Ancak taraflar iliskinin niteligini 6zgirce kararlastirabilirler. Oguz imregun,
a.g.e., s.365U; TEKINALP (Poroy/GCamoglu), a.g.e., s.337. Sozgelimi, bu iliski hizmet akdi
olabilir. Nitekim Yargitay, denetci icin tcret éngorilmesi halinde ortaklik ile arasindaki iligkinin
hizmet akdi olduguna karar vermistir. 10.HD. 14.9.1973 E.180/K.209 bkz. Goénen Erig, a.g.e.,
$.337

%8 Halid Kemal Elbir, a.g.e., s.136, 146
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usulil uygulanir’®. Eger davalllar birden fazla ise; tahvil sahibi, bu davayi
birlikte agabilecegi gibi, “dolayisiyla zarar géren” sifatiyla agacagdi davayi pay
sahipleri ve ortaklik ile birlikte de ikame edebilir (HUMK.43). bu davalarin ayri
ayn acildigi durumlarda ise; davalar arasinda irtibat bulundugundan, mahkeme,

davanin her agamasinda bunlarin birlestirilmesine karar verebilir’'°.

Sorumluluk davalarinda deliller, Ticaret Kanununun 4/son maddesi
geregi Hukuk Usuli Muhakemeleri Kanununa tabidir. Ticari defterlerin 6zel delil
olarak kullanilmasi imkani ise, ancak tahvil sahibinin de tacir oldugu durumlarda
s6zkonusu olabilir. Aksi durumda, davanin her iki tarafinin tacir olmamasi

sebebiyle ticari defterler delil olarak kullanilamayacaktir (TTK.82).

]
8.3.1. Yetkili ve Gorevli Mahkeme

Hukuk Usulii Muhakemeleri Kanunumuzun 9. maddesine gére, Kanunda
aksine hikim bulunmadikga, her dava, davanin acildigi tarihteki davalinin
ikametgahi mahkemesinde gériiur. Ticaret Kanunumuzun 309/3. maddesi ise;
‘mesul olan kimselerin cimlesi aleyhine sirket merkezinin bulundudu yer
mahkemesinde dava acilabilir’ hikminu ihtiva etmektedir. Géruldagi tzere,
Ticaret Kanunumuz HUMKtaki genel yetki kuralini bertaraf etmemektedir’'’. Bu
durumda tahvil sahibi, davasini isterse ydnetim kurulu Gyelerinin
ikametgahlarinin bulundugu yer mahkemesinde, isterse ortakhk merkezinin

bulundugu yer mahkemesinde agabilecektir.

TTK.309 kapsamina giren sorumluluk davalarinda yetkili mahkeme boyle
olmakla birlikte, tahvil sahibinin yénetim kurulu Gyeleri ve denefgileri aleyhine

acabilecegi tazminat davalari bunlardan ibaret degildir. Gergekten, TTK.339'da

%% |, E. Postacioglu, Medeni Usul Hukuku Dersleri, (istanbul, 1970), s.552. Yargitay da,

madde hukminig kamu diizenine iliskin bulmus, mahkemece re’sen uygulanacagini ve taraflarin

bu konudaki rizalarinin énemli olmadigina karar vermistir. (Yargitay Ticaret dairesinin 9.4.1965
un ve E.64/4677, K.65/1331 sayili karar)

"% Ersin Camoglu, a.g.e., s.150

3 Ayrica TTK.309/3 ile HUMK 17’nin gakisip ¢cakismadigi konusunda bkz. Ersin Gamoglu,

a.g.e., s.147-149
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dizenlendigi gibi, y6netim kurulunun tahvil sahibine karsi haksiz fiilden
kaynaklanan bireysel sorumlulugu da s&zkonusu olabilir. Bu durumda, HUMK
21 uyarinca haksiz fiilin vuku buldugu yer mahkemesi de davaya bakmakta
yetkilidir. Ancak gerek akde, gerekse haksiz file dayanan davalarda yetkili
mahkeme konusunda getirilen bu tali imkanlar, davalinin tek olmasi yahut butiin
davalilarin ayni yerde ikamet etmesi durumunda s6zkonusu olabilecektir. Bagka
bir deyisle; birden ¢ok davali bulunup da farkl farkli yerlerde ikamet ediyorlarsa,
ortaklik merkezinin bulundudu yer mahkemesi (TTK.309/3), HUMK 9/2 uyarinca
butin davalllar igin ortak vyetkili mahkeme sayillacagindan dava burada

acilacaktir’'2.

Gorevli mahkemeye gelince, sorumluluk davalan ticaret mahkemesinde
gorilmesi gereken davalardandir. Ticaret mahkemelerinin gbrev sahasini
belirleyen TTK.4, taraflanin sifatina bakilmaksizin Ticaret Kanununda
dizenlenen iglerden dogan davalarin ticaret mahkemelerinin gbrev sahasina
girecegini belitmektedir. Gerek yonetim kurulu Uyeleri, gerekse denetgiler
aleyhine acilacak olan sorumluluk davalari Ticaret Kanunumuzda duzenlenmis
oldugundan, bu davalar ticaret mahkemesinde gériilmesi gereken mutlak ticari

davalardir®'®.

8.3.2. Zamanasimi

Ticaret Kanunumuzun 340. maddesinin TTK.309'a yaptidi atif geregince,
yonetim kurulu Gyelerinin 336 ve 337. maddeler geregince tahvil sahibine karsi
sorumlu oldugu durumlarda TTK.309'daki zamanasimi sureleri uygulanacaktir.
Bunun yaninda, TTK.342 mudurleri yénetim kurulu tyelerinin sorumiuluguna ait
hiuktimlere gore sorumiu tuttugu ve yonetim kurulu Gyelerinin mudurlerin

fillerinden dolay! sorumlu tutuldugu TTK.346’nin 309. maddeye yaptigi atif

312

o3 Hayri Domanig, a.g.e., s.116; Ersin Camoglu, a.g.e., s.149

Ersin Camoglu, a.g.e., s.150; Ersin Camoglu, “Ticaret ve Hukuk Mahkemesi Ayiriminin
Hukuki Sonuclar”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, Yil:1864, Sayi4,
s.1047 vd.
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geregince, bu durumda da ayni zamanasimi sireleri uygulanacaktir. Ote
yandan, yonetim kurulu Gyelerinin kurulus islemlerinden dogan sorumlulugu
konusunda TTK.309'daki zamanasimi surelerinin  dogrudan uygulanma
kabiliyeti vardir. Tahvil sahibinin denetciler hakkinda acacagdi sorumluluk
davasinda ise, TTK.359'un sarahati geregince vyine 309. maddedeki
zamanasimi sureleri uygulanacaktir. Eger, yonetim kurulu Gyeleri yahut
denetgilerin bu haller diginda kalan bir sorumlugu sézkonusu ise, bu durumda

zamanasimi siireleri genel hiikiimlere gére tespit edilecektir’*.

8.3.2.1. TTK.309’daki Zamanasimi Siireleri

TTK.309, degisik ihtimallere goére ¢ c¢esit zamanasimi siresi

dizenlemistir:

8.3.2.1.1. iki Yillik Siire

Bu stre, tahvil sahibinin zarari ve bundan sorumlu olan kisileri 6grendigi
durumlarda sézkonusu olur. Doktrinde iki yillik stirenin aktif dava ehliyetine
sahip olan herkese taninmis oldugu konusunda fikir birligi olmamakla birlikte,
tahvil sahibinin dava hakkinin bu siureye tabi olduju genellikle kabul
edilmektedir*®. iki yillik stre; tahvil sahibinin zarari ve bu zarardan sorumiu
olan kisiyi 6grenmesi ile birlikte baslar. Strenin islemesi igin yalniz faili yahut
sadece zararl Odrenme vyeterli olmayip, her ikisinin birden &grenilmesi

gerekmektedir.

Sayet zarar tamamen dogmus olmakla birlikte, tahvil sahibi tarafindan
zararin tamami 6grenilmemisse; zararin égrenilen kismi icin zamanasimi suresi

bu tarihten itibaren basglar. Yeni 63renilen zararlar i¢in ise, yeni bir zamanasimi

¥4 Ersin Camoglu, Anonim Ortaklik Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu,
gAnkara, 1972), s.224
' Halil Aslanh, a.g.e., s.194; Hayri Domanic, a.g.e., s.104
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slresinin yuruyecegdi kabul edilir. Bununla birlikte, zarar, ayni zarar verici fiilin
sonucu olarak ayr ayr zamanlarda ortaya ¢ikmigsa —illiyet baginin kesilmemis
olmasi sartiyla- zamanasimi siiresi yeni zararlarin 6grenildigi tarihten itibaren
baglar. Strenin basglangicinin diger sarti da zarardan sorumlu olan kisilerin
6grenilmesi olduguna gore, sorumlularin birden fazla olmasi ve tamaminin
6grenilememesi durumunda; zamanasimi sadece zarardan sorumlu bulundugu

égrenilen sahislar icin yurimeye baslayacaktir*™®.

8.3.2.1.2. Bes Yillik Siire

Zaranin yahut zarardan sorumlu olan kisilerin 6grenilememesi ve bu
sebeple iki yilik zamanasiminin sézkonusu olmamasi halinde, yénetim kuruu
tyeleri ve denetgilerin uzunca bir stire sorumluluk tehdidi altinda kalmalarini
uygun bulmayan kanun koyucu, bes yillk azami bir zamanasimi slresi
koymustur. Bu slre, zarar verici fiilin gergeklestigi andan itibaren islemeye
baslayacaktir. Dava, her halde bu bes yillik sinir icinde aciimalidir. Bes yillik
stire gectikten sonra tahvil sahibinin dava hakki distigu igin, bu tarihten sonra

sorumluluk davasi agmak olanakli degildir.

8.3.2.1.3. Ceza Zamanasimi Siiresi

Sayet, yo6netim kurulu Qyeleri yahut denetgilerin  sorumlulugunu
gerektiren fiil aynt zamanda bir su¢ teskil ediyor ve bu suca ait zamanasimi
stiresi TTK.309/4'te diizenlenen zamanasimi sirelerinden uzunsa, tahvil sahibi
bu slre iginde dava agma hakkina sahipti. Bu durumda, zararin
gerceklesmesinin (izerinden bes yildan fazla zaman ge¢mis olmasina ragmen
acllimis olan davada, yénetim kurulu Uyeleri yahut denetgiler zamanagimi def'i
ileri stiremeyeceklerdir. Dogal olarak, ceza zamanasimi siresi TTK.309/4'teki

slUrelerden daha kisa oldugu hallerde uygulama alani bulamayacaktir.

%% Ersin Camoglu, a.g.e., 5.225-229
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8.3.2.2. Genel Hiikiimlere Gére Zamanasimi Siiresi

Tahvil sahibinin gerek yodnetim kurulu Gyeleri, gerekse denetgiler
hakkinda agacadl sorum davasi usul agisindan c¢ogunlukia TTK.309'a tabi
olduguna gore, zamanasimi sireleri de ayni maddenin dérdiinct fikrasina gére
hesaplanacaktir. Bununla birlikte, daha 6nce de degindigimiz lzere, tahvil
sahibinin agacagl tazminat davasi sadece TTK.336-337 veya 359'da
dlzenlenen esaslara gére dayanmayabilir. Bu haller disinda da gerek yonetim
kurulu uGyeleri, gerekse denetgiler tahvil sahiplerini zarara ugratici fiillerde
bulunabilir. Bu zarar; ydnetim kurulu Gyelerinin dogru olmayan beyanlarla,
ortakligin durumu hakkinda tahvil sahibinin kandinimasi (TTK.339) seklinde

kanundan dogabilecegi gibi, bir haksiz fiil seklinde de tezahr edebilir.

Gergekten, yénetim kurulu Uyeleri ve denetgilerin zarar verici davraniglari
cogunlukla ya TTK.336-337 ya da TTK.359'u ihlal etmis olacagindan,
zamanasimi konusunda bir problem dogmayacaktir. Sayet, bu haller diginda
tahvil sahibi ortaklik organlarinin fiilleri sebebiyle bir zarara ugramissa,
kanaatimizce bu durum bir haksiz fiil teskil edeceginden, zamanasgimi siresinin

de Borglar Kanunumuzdaki genel hukuimlere gére hesaplanmasi gerekecektir.

8.3.3. Ortakligin iflas Etmesi Halinde Dava Hakki

TTK.309/2 geregince, ortakliin iflasi halinde ortaklik alacaklifarin sahip
oldugu haklar iflas idaresine gecer. Deneiciler aleyhine acilacak sorum
davasinda da, TTK.359'un sarahati geregince 309. maddenin uygulanmast
gerekeceginden, hem yonetim kurulu Oyeleri hem de denetciler aleyhine
acllacak sorumluluk davalarinda iflas idaresi dava a¢maya yetkilidir. Bu
durumda, tahvil sahibinin ortaklik iflas ettikten sonra sorumiuluk davas: agma

hakki bulunmamaktadir. Dava hakki artik iflas idaresi tarafindan kullanilacaktir.
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Bununla birlikte, doktrinde Atan®" iflas idaresinin dava hakkini kullanmadigi

durumlarda alacakhlarin dava hakkinin mevcut oldugunu kabul etmektedir.

¥7 Turhan Atan, a.g.e., s.53 ve dip.126
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SONUGC

Tahviller, anonim ortakliklarin ihtiyaclari olan uzun vadeli kredileri
butabilmeleri igin, kuskusuz, en 6nemli araglardan biridir. Ancak, ortakhklia
tasarruf sahipleri arasinda tahvil iliskisi kurulduktan sonra, tahvil sahibinin
haklarinin nasil korunacag!, bu konudaki mevzuat hukumlerinin yeterli olup
olmadigi da Gzerinde durulmasi gerekli olan bir husustur. Anonim ortakliklar
hukukunda tahvil sahibinin korunmasi konumuzu teskil ettiginden, biz
calismamizda bu hususlarin Uzerinde durmaya calistik. Tahvil sahibinin
korunmasiyla ilgili mevzuat hikimleri; TTK.420-433, Sermaye Piyasasi
Kanunu, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligleri ve nihayet Ticaret ve Borglar

Kanunlarimizin genel hikkimleridir.

Calismamiz sirasinda, kimi zaman, yasa koyucunun tahvil sahiplerini
tahvil iliskisinde kendilerinden daha gugli olan anonim ortaklia karsi koruyucu
dizenlemeler yaptigini gérmekle birlikte; kimi zaman da, mevzuat hikimilerinin
tahvil sahibinin haklarinin korunmasi konusunda yetersiz kaldigini goérdik. Yasa
koyucu, anonim ortakliklarin tahvil ihra¢ etmeleri konusunda birtakim
dizenlemeler yapmis, sinirlamalar getirmistir. Bu diizenlemeler ve
sinirlamalardan bazilar, sermaye piyasalaninin aciklik, given ve kararlilik
icinde ¢alismasini temin amaclh olup dolayisiyla tahvil sahiplerini ilgilendirirken,

bazilar da direk olarak tahvil sahiplerinin korunmasina yéneliktir.

Tahvillerin sekli ile ilgili duzenlemeler, uygulamada sekil birligini
saglamakta ve hem sermaye piyasalarinin daha saglikli islemesine hizmet
etmekte, hem de, tahvil sahipleri icin bir gliven unsuru olusturmaktadir. Diger bir
sinirlama sekli olan miktar ile ilgili sinirlama ise, Eski Ticaret Kanunundan beri
mevzuatimizda varligini muhafaza etmektedir. Gergekten, hukukumuzda bir
anonim ortaklk istedigi miktarda tahvil ihrag edemez, bunun sinir,
mevzuatimizda belirlenmis olan tahvil ihra¢ limitidir. Eski Ticaret Kanunu
doneminden beri Ticaret Kanunumuz, tahvil ihrag limiti olarak hep “sermayenin

6denmis ve onanmis son bilancoya goére varli§i anlasilan miktar” kabul
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etmekteydi. Bu sinir, doktrinde uzun yillar elestiriimekle birlikte, stiphesizdir ki,
kanun koyucunun buradaki amaci; tahvil sahiplerini ortakliga karsi korumakti.
Zira, tahvil sahibinin alacaginin givencesi her zaman ortakligin malvarligidir.
Doktrindeki elestiriler de, sinirlamanin gereksiz oldugu konusunda degil,
“6denmis ve onanmig son bilancoya gére mevcudiyeti anlasilan sermaye” nin

ortakligin gercek malvarhgini yansitmadidi konusunda yapilmistir.

Sermaye Piyasasi Kanunumuz, tahvil ihrag limitini arttirmis, 6denmis
sermayeye®'® yedek akceler ve yeniden degerleme deger artis fonunun
eklenecegini hiukme baglamistir. Boylece, ortakligin gercek malvarhginin
belirlenmesinde eskiye nazaran daha gercekgi bir 6l¢i belirlenmis ve bu konuda
doktrindeki elestiriler de yerini bulmustur. ikinci tertip tahvil ¢ikariimasi halinde
de, ayn tahvil ihra¢ limiti dikkate alinacak ve ortaklik ancak aradaki fark
miktarinda tahvil ¢gikarabilecektir. Bdylece, anonim ortakliklarin sermayelerinden

daha fazla bir miktar tahvil ihrag etmeleri dnlenmis bulunmaktadir.

Buna karsilik, 27.1.1993 tarihli Bakanlar Kurulu Karar®*® ile Sermaye
Piyasasi Kanununda belirlenmis olan tahvil ihra¢ limitinin, belirli sartlar altinda,
t¢c veya alti katina kadar arttinllabilecedi kabul edilmistir. Bu durumda, Eski
Ticaret Kanunu ddéneminden bu yana, anonim ortakliklarin sermayelerinin
Uzerinde tahvil cikarmalarinin yasaklanmasi ve bu ortakliklarin tahvil sahiplerine
karsi yalnizca malvarliklart ile sinirh olarak sorumlu olduklarn hatirlanirsa;
ortakh@in tahvil sahiplerine olan borglarini 6dememesi durumunda, tahvil

sahiplerinin alacaklarini nasil tahsil edecekleri merak konusudur.

Kanun koyucu, tahvil iligkisinde gugsiz taraf olan tahvil sahiplerinin
korunmasi amaciyla; tahvillerin ihraci, halka arzi ve satisini Sermaye Piyasasi
Kurulunun inceleme ve denetimine tabi tutmustur. Oyle ki, Sermaye Piyasasli

Kurulunun gorevi ihrag edilecek tahvilleri sadece kayda almakla bitmemekte,

3% Halka aclk anonim ortakliklarda ise, ddenmis sermaye degil, cikarilmis sermaye tahvil ihrag
limitinin belirlenmesinde esas alinir (Ser.PK.13).
*® RG. no: 21478
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satis islemleri bitinceye kadar siirmektedir®?

. Bu dizenleme, kanaatimizce
oldukga yerinde ve Ticaret Kanunumuzun miulga 424. maddesindeki “mahkeme

tasdiki” nin yerini doldurmaktadir.

Tahvil sahipleri genel kurulunun vyetkileri ve gorevleri konusunu ise
Uzerinde fazlaca durulmaya deger bulduk. Zira, 6ziinde “alacaklilarin birligi”
olan tahvil sahipleri genel kurulu, yetkilerine bakildiginda, sadece tahvil
sahiplerinin haklarinin borglu ortaklik lehine azaltiimasina hizmet etmektedir. Bu
meyanda kurul, doktrinde Tekinalp'in ifadesiyle; bir “taviz genel kurulu” karakteri
tagimaktadir. Bu durum, daha 6nce degindigimiz gibi tahvil sahipleri genel
kurulu ile ilgili hdkimlerin Eski Ticaret Kanunu doéneminden beri hig
degismemesinden ve isvigre Hukukundaki bu konuyla ilgili gelismelerden
yararlanilmamis olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu konuda, Tekinalp’in isvigre
hukukundaki iki tarafin da menfaatlerini gézeten “alacaklilar birligi” kurumundan

yararlanilmasi gériistine de katilmaktayiz®?".

Tahvil sahipleri genel kurulunun bu sakincal yetkilerinden, tahvil
sahiplerinin zarar goérmelerini 6nleyebilecek Ticaret Kanunumuz igindeki bir
imkan, kurulun kararlarinin kabili iptal olmasidir. Ticaret Kanunumuzun anonim
ortaklik genel kurul kararlarinin iptali hakkindaki hikimlerinin tahvil sahipleri
genel kuruluna da tesmil edilmesi durumunda; tahvil sahibi, kanuna, ortakik
ana sOzlesmesine ve iyi niyet kurallarina aykin kurul kararlarina karsi iptal
davasi acgabilecektir. Bu husus da, kanaatimizce tahvil sahiplerinin haklarinin

korunmasi agisindan oldukc¢a énemlidir.

Tahvil sahibinin ortakliga karsi korunmasi ile ilgili bir diger 6nemii dava,
anonim ortaklik yoénetim kurulu Uyeleri ve denetgileri hakkinda acilacak
sorumluluk davasidir. Olduk¢ga &nemli olan bu dava, 1956 tarihli Ticaret
Kanunumuzun 433. maddesiyle mevzuatimiza girmistir. Kanaatimizce, tahvil

sahibinin korunmas! agisindan, Eski Ticaret Kanunumuzda yapilan en énemli

320 Ser.PK.22/b’'ye gtre, Sermaye Piyasas! Kurulu, tahvilleri kurul kaydina almak ve kamu

Xararlnm gerektirdigi hallerde, bunlarin halka arz ve satisini gegici olarak durdurmaya yetkilidir.
2" Bakiniz; Tahvil sahipleri genel kurulu ile ilgili bolam, s.68 vd.
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degisikliktir. Zira, -Eski Ticaret Kanunumuzda bulunmayan- TTK.433 hikmine
gdre, tahvil sahibi, kanunun tahvillerle ilgili hikiimlerine aykiri harekette bulunan
ybnetim kurulu Gyeleri ve denetciler aleyhine TTK.336 vd. maddelere gére
sorumluluk davasi agabilecektir. Gerci, daha &nce isaret ettigimiz gibi*?,
kanunumuzda bu hikum bulunmasa dahi, tahvil sahibi, ortaklik alacaklisi
sifatiyla bu davalan agabilecektir. Bununla birlikte, Kanunun acgik hikmu
kargisinda, tahvil sahiplerinin bu hakki daha saglam bir giivenceye

kavusmustur.

22 Bakiniz s.97
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