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GIRIS

LLKONUNUN TAKDIiMi

Ortakliklar faaliyetleri sirasinda finansmana ihtiya¢ duyarlar. Finansman
ihtiyaclarini ise 6zkaynaklardan veya borglanmak suretiyle karsilayabilirler. Ortakliklarin
finansman ihtiyaglarin1 bor¢glanmak suretiyle karsilamalari bakimindan, banka kredisi
alinmas1 ve bor¢lanma araci ihra¢ edilmesi seklinde temel iki yontem bulunmaktadir.
Bunlardan bor¢lanma araci ihraci, kural olarak, bor¢ veren tarafinda bir¢cok kisinin
bulunuyor olmasi bakimindan diger bor¢lanma yontemlerinden ayrilmaktadir. Bu durum
ise kalabalik, daginik ve baglantilar1 zayif bor¢clanma araci sahiplerinin kolektif hareket
etmesini zorlastirmaktadir. Olusan kolektif hareket problemi ise 6zellikle bor¢lanma araci
hilkkiim ve sartlarinda degisiklik ihtiyaci dogdugunda ya bunu engellemekte ya da
degisikligin taraflarin yalnizca bir kismiyla sinirli kalmasina sebebiyet vermektedir. Bunu
g0z 6niinde bulunduran kanun koyucu, bor¢lanma araci sahiplerinin ¢cogunlugu tarafindan
almacak bor¢lanma araci sahipleri kurulu karariyla bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda
ilgili borglanma araci sahiplerinin tamami agisindan baglayici olacak sekilde degisiklik

yapilabilmesine imkan tanimaistir.

Cogunluk karariyla ilgili bor¢lanma araci sahiplerinin tamami bakimindan hiikiim
doguracak nitelikte degisiklik yapilabilmesi imkani, 6zellikle finansal sistemi derinden
etkileyecek olaylarin yasanacagi dénemlerde kritik isleve sahip olacaktir. Ornegin, savas
veya salgin hastalik gibi finansal sistemi olumsuz etkileyecek donemlerde bir¢ok ihrag
bakimindan borglanma araci hiikkiim ve sartlarinda degisiklik yapilmasi ihtiyaci
dogabilecek, degisikliklerin hizli ve az maliyetli sekilde yapilabilmesi ise bir¢ok ortakligi

O0dememe riskinden koruyacaktir.

Borglanma araci sahipleri kurulu, bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik
yapilmas1 yaninda, kendisine hukuki sonu¢ baglanan durumlarda ilgili bor¢lanma araci
sahiplerinin iradelerinin ortaya konulmas: hususunda da énemli bir isleve sahiptir. Ornek
olarak, izahname veya ihrag belgesinde, ihrag¢1 ortakligin birlesme veya boliinme islemi
bakimindan borglanma araci sahiplerinin onayini1 almasi gerektigine yer verilmisse,
bor¢lanma araci sahiplerinin ¢ogunlugu tarafindan alinacak borglanma araci sahipleri

kurulu karariyla bu isleme onay verilebilecektir. Bu da bor¢lanma araci sahiplerinin



iradelerinin ortaya konulmasi bakimindan da bor¢lanma araci sahipleri kurulunun kritik

bir neme sahip oldugunu gostermektedir.

II.SORUNUN ORTAYA KONULMASI

Onemli islevlerine ragmen borglanma araci sahipleri kuruluna iliskin bir¢ok soru
isareti bulunmaktadir. Detayli bir ¢aligma neticesinde bunlarin giderilmesi ise bor¢glanma
aract sahipleri kurulunun islevlerini yerine getirebilmesini, mevcut eksikliklerinin

tespitini ve uyusmazliklarin giderilmesini kolaylagtiracaktir.

Oncelikle, borglanma araci sahipleri kurulunun ortaklik menfaat sahiplerinden
hangisinin ¢ikarlarmin korunmasma hizmet ettigi tespit edilmelidir. Belirtilen tespit
bakimindan ise Tiirk hukuk sisteminde anonim ortaklik menfaat sahiplerinin korunmasi
hususunda nasil bir yaklasimin benimsenmis oldugu yol gosterici olabilecektir. Bdylece
hem bor¢lanma araci sahipleri kuruluna iliskin diizenlemelerin bu yaklasimla uyumlu
olup olmadig1 ortaya konulabilecek hem de ilgili diizenlemeler bu yaklasim ¢ergevesinde

yorumlanabilecektir.

Borg¢lanma araci sahipleri kurulu, yapist itibariyle tertip bor¢lanma araci sahipleri
kurulu ve genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu seklinde iki farkli kurul olarak
diizenlenmistir. Bu bakimdan hangi sebeple bdyle bir farklilagsmaya gidildigi, s6z konusu
kurullarin korudugu menfaat sahiplerinin farklilagip farklilagmadigi, iki kurulun hangi
yonleriyle birbirinden ayrildig1 gibi bir¢ok soruya cevap bulunmalidir. Ayrica belirtilen
kurullarin hangi durumlarda karar alabilecekleri ve karar alamamalarinin sonuglarinin ne

olacag gibi konular detayli olarak irdelenmelidir.

flgili diizenlemelerde, tertip ve genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun
yetkileri ve toplanti siirecleri bakimindan birgok hususa izahname veya ihrag belgesinde
yer verilmesi gerektigi ortaya konulmustur. Bu durum ise 6zellikle bireysel bor¢lanma
araci sahipleri bakimindan s6z konusu yontemin ne gibi riskler barindirdig1 sorusunu akla
getirmektedir. Ayrica, izahname veya ihra¢ belgelerinde yapilacak belirlemelerin
siirinin ne oldugu, izahname veya ihra¢ belgelerinin bu smirlara uygun hazirlanip
hazirlanmadiklari, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPKr)’nun bu hususta gerekli incelemeleri
yapip yapmadigr ve uygun sekilde hazirlanmamis izahname veya ihrag¢ belgelerini

onaylayip onaylamadig1 gibi sorularin cevaplanmasi gereklidir.



Borglanma aract sahipleri kurulu, kolektif hareket probleminin etkisinin
azaltilmas1 bakimindan kritik 6neme sahip olsa da bu kurulun karar alma usullerinin de
bu amaca hizmet edip etmedigine ayrica bakilmalidir. Bdylece bor¢lanma araci sahipleri
kurulunun toplant1 yapilmadan karar alip alamayacagi veya c¢agrisiz toplantida karar alip
alamayacagi gibi bircok hususa deginilmelidir. Bunun yaninda belirtilen imkanlar
taninmigsa bunlarin kolektif hareket probleminin etkisini azaltip azaltmadiklarina ve
kararlarin hizli ve az masrafli sekilde alinmasina katki sunup sunmadiklarma da

odaklanilmalidir.

Tertip ve genel bor¢lanma araci sahipleri kuruluna ¢gogunluk oyuyla karar alma
yetkisi verilmis olsa da bu kararlarin ve bu siirecte ihrag¢inin yonetim kurulu tarafindan
alinabilecek kararlarin hukuki etkisine de deginilmelidir. Boylece 6zellikle bor¢lanma
aract hiikiim ve sartlarinda degisiklik isleminin meydana gelmesi, gegerlilik kazanmasi
ve uygulanmasi hususunda bu kararlarinin hukuki etkilerine bakilmalidir. Bunun yaninda
ozellikle ihraggr 6deme yiikiimliiliiglinii ihlal ettikten sonra bor¢lanma araci hiikkiim ve
sartlarinda degisiklik yapilmasi1 adina bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinacaksa
degisiklik siirecinde ve degisiklikten sonra haciz veya diger icrai islemlerin akibetinin ne
olacagina odaklanilmalidir. Son olarak bu kararlarin hiikiimsiizliiklerinin s6z konusu olup

olmayacag1 ve 6zellikle iptallerinin talep edilip edilemeyecegi de ortaya konulmalidir.

IILINCELEME PLANI

Borglanma araci sahipleri kurulu isimli ¢galigmamiz dort boliimden olugsmaktadir.
[Ik boliimde, borclanma araci kavrami iizerinde durularak bor¢lanma aracinin tanimi
yapilacak, tiirlerinden kisaca bahsedilecek ve borglanma aracinin ortakliklar ve
yatirnmcilar acisindan tercih edilme nedenlerine deginilecektir. Ayrica bu bdliimde
bor¢lanma araci sahiplerinin de arasinda bulundugu ortaklik menfaat sahiplerinin
korunmasina iliskin teoriler ile bor¢lanma araglari bakimindan s6z konusu olabilecek
riskler incelenerek, sonrasinda borglanma araci sahiplerine 6zel koruma saglanmasina yol

acan temel dort sebep ortaya konulacaktir.

Calismamizin ikinci boliimiinde, ilk olarak bor¢lanma araci sahipleri kurulu genel
itibariyle incelenecek, sonrasinda bor¢glanma araci sahipleri kurulunun karar alabilecegi

haller ayr1 ayr1 agiklanacaktir. Bu kapsamda ilk olarak, borg¢lanma araci sahipleri



kurulunun tanimi yapilacak, sonra yapisi, amaci, 6nemi ve hukuki niteligi incelenecek ve
akabinde konunun yabanci hukuk sistemlerinde diizenlenisine kisaca deginilerek
bor¢lanma araci sahipleri kurulu benzer kurumlarla karsilastirilacaktir. Borglanma aract
sahipleri kurulunun karar alabilecegi haller kisminda ise tertip bor¢lanma araci sahipleri
kurulunun ve genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alabilecegi haller ayr1 ayr1

ve detayli sekilde ortaya konulacaktir.

Calismamizin tiglincii boliimiinde, bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alma
siireci tertip ve genel borglanma araci sahipleri kurulu bakimindan ayr1 ayn
aciklanacaktir. Bu bakimdan kararin toplanti yapilmadan ve toplantt yapilarak
almabilecegine deginilecek ve toplanti yapilarak karar alinmasi hususunda toplantiya
cagri, toplantiya katilma yetkisi olanlar, toplant1 6ncesinde yapilmasi gereken hazirliklar,
toplant1 bagkanlig1 ve sekreteryasinin olusturulmasi, toplantiya katilim, kararin alinmasi,
toplant1 giderlerinin karsilanmasi ve 6zel durum agiklamasi yapilmasi gibi konular detayli

olarak degerlendirilecektir.

Calismamizin  dordiincii  boliimiinde ise bor¢lanma aract sahipleri kurulu
kararlarinin hukuki etkileri ve hiikiimsiizliigii incelenecektir. Bu bdliimde ilk olarak
borclanma araci sahipleri kurulu kararlart hukuki islem ve unsurlart1 bakimindan
degerlendirilecek, akabinde 6deme yiikiimliliigi ihlal edildikten sonra borglanma araci
hiikiim ve sartlarinda yapilan degisikligin hukuki etkisi agiklanacaktir. Bor¢lanma araci
sahipleri kurulu kararlarinin hiikiimsiizligii kisminda ise yokluk, kesin hiikiimsiizliik,
iptal edilebilirlik ve askida hiikiimsiizliik hallerine iliskin genel bir agiklama yapilacak,
sonrasinda s6z konusu hiikiimsiizliik halleri bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlari

bakimindan degerlendirilerek bunlarin ne sekilde ileri siiriilebilecegi ortaya konulacaktir.

IV.YONTEM

Calismamizda, temel olarak ilgili kanuni diizenlemelerden ve SPKr tarafindan
yaymmlanan ilgili teblig ve kilavuzlardan yararlanilacaktir. Bunlarin yaninda, bor¢lanma
araci sahipleri kurulu ile benzer islev tasiyan ve miilga 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu

(eTTK)"’nda diizenlenen tahvil sahipleri genel kuruluna iliskin diizenleme ve Ogreti

'RG., 09.07.1956, Sa. 9353.



goriisleri de genis kapsamli sekilde degerlendirilecektir. Ayrica Isvicre, Almanya,
Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) hukuk sistemlerindeki benzer
kurumlara iligkin diizenleme ve 6greti goriisleri de karsilastirmali olarak incelenecektir.
Son olarak, bor¢glanma araci sahipleri kuruluna iliskin birgok husus sézlesme 6zglirligi
cergevesinde izahname veya ihrag belgesinde diizenlendigi i¢in konunun
somutlastirilmasi ve uygulamadaki isleyisin daha net sekilde ortaya konulmasi adina 24
adet izahname ve ihrag belgesi (5 adet izahname, 19 adet ihrag belgesi) incelenerek ilgili
yerlerde bunlarda yapilan belirlemelere deginilecektir. Farkli ortakliklar tarafindan ihrag
edilmis bor¢lanma araglarina iliskin s6z konusu izahname ve ihrag belgeleri 2025 yilinin

ilk ti¢ ay1 icerisinde SPKr tarafindan onaylanmiglardir.



BiRINCi BOLUM

BORCLANMA ARACI KAVRAMI VE BORCLANMA ARACI SAHIPLERININ
KORUNMASI

I.LBORCLANMA ARACI KAVRAMI

A-Terminoloji

Borglanma araci? kavrami Tiirk hukuk sisteminde ilk defa 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu (eSPKn)? md. 22/1°de* verilen yetkiyle SPKr tarafindan yayimlanan
Borglanma Araglarmm Kurul Kaydma Alinmas: ve Satisina Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig (Seri: II, No: 22 Tebligi)>’de kullanilmistir. Burada borg¢lanma araglarinin,
thragcilarin Seri: II, No: 22 Tebligi hiikiimlerine gore borglu sifatiyla diizenleyip SPKr
kaydina alinmak suretiyle ihra¢ ederek sattiklar1 emre, nama veya hamiline yazili menkul
kiymet niteligindeki tahvilleri, hisse senedine doniistiiriilebilir tahvilleri, degistirilebilir
tahvilleri, finansman bonolarini, altin, giimiis ve platin bonolarini, banka bonolarini ve
Seri: II, No: 22 Tebligi’nde sayilmamakla birlikte niteligi itibari ile bor¢glanma araci
oldugu SPKTr tarafindan kabul edilecek sermaye piyasasi araglarini igerdigi belirtilmistir

(Seri: II, No: 22 Tebligi md. 3/1-¢).

Seri: I, No: 22 Tebligi’nden 6nceki donemde ise bor¢lanma aracit kavrami yerine
eSPKn’da borglanma senedi kavrami kullanilmis, eTTK’da (md. 420-433) ise tahviller
diizenlenmisti. Seri: II, No: 22 Tebligi’nden sonraki donemde yiiriirliige giren 6102 sayili

Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)® nda ise eTTK'dan farkli olarak tahvillere iliskin maddeler

2 Sermaye piyasalarina iliskin diizenlemelerin tarihi gelisimi hususunda bkz. Karacan, A. 1.:
Sermaye Piyasast Hukuku — Yazilar, C. 1, Istanbul 2017, s. 1-8. Bor¢lanma araglarmin
Tiirkiye’deki gelisimi hususunda bkz. Altintas, A.: Bor¢clanma Araci Sahiplerinin Hukuken
Korunmasi, Istanbul 2025, s. 11 vd.

*RG., 30.07.1981, Sa. 17416.

* eSPKn md. 22/1°de SPKr’nin baglica gérev ve yetkileri sayilmisti. Bunlardan birisinin ise
eSPKn’nin uygulanmasi agisindan sermaye piyasasi araglarmin ihracini, halka arz ve satiginin
sartlarin1 diizenlemek ve denetlemek olarak belirlenmisti (eSPKn md. 22/1-a). S6z konusu
yetkiye dayanan SPKr, sermaye piyasasi araglarina iligkin tebligler yayimlamigti.

*RG., 21.01.2009, Sa. 27117.
®RG., 14.02.2011, Sa. 27846.



yerine “Bor¢lanma Senetleriyle Alma ve Degistirme Hakkini Iceren Menkul Kiymetler”
baghigr altinda ilkesel ii¢ maddeye (504, 505, 506) yer verilmis ve bor¢clanma senedi
ifadesi kullamlmstir”. Tlgili maddelerde borglanma senedi ifadesi kullanilsa da TTK md.
463, 465 ve 466’da “‘tahviller veya benzeri borg¢lanma araglari” ifadesi kullanilarak
bor¢lanma araci kavramu tercih edilmistir. TTK’dan sonra yiiriirliige giren 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn)® md. 3/1-0-2, 31, 31/A’da ise TTK’mn ilgili

maddelerine benzer sekilde bor¢lanma araci ifadesi kullanilmistir®.

SPKn yiiriirlige girdikten sonra bor¢lanma aract kavramimnin ilk olarak
kullanildigr Seri: II, No: 22 Tebligi yerine bor¢lanma araglarinin ihracinda uyulmasi
gereken esaslar ile ihra¢ edilecek borglanma araglarinin niteliklerini diizenleyen
Borglanma Araglar1 Tebligi (II-31.1 Tebligi)'® yayimlanmustir'!. 11-31.1 Tebligi’nde
bor¢lanma araglarinin, ihracggilarin II-31.1 Tebligi hiikiimlerine gore borglu sifatiyla
diizenleyerek ihrag ettikleri tahvilleri, paya doniistiiriilebilir tahvilleri, degistirilebilir
tahvilleri, bonolar1, kiymetli maden bonolarin1 ve 1I-31.1 Tebligi md. 34 gercevesinde
niteligi itibari ile bor¢lanma araci oldugu SPKr tarafindan kabul edilecek sermaye

piyasasi araglarini igerdigi belirtilmistir (I1-31.1 Tebligi md. 3/1-c).

7 Kendigelen, A.: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, 3. Baski,
Istanbul 2016, s. 413.

$RG., 30.12.2012, Sa. 28513.

® SPKn md. 121/2°de “Hazine Miistesarligi tarafindan ¢ikarilan bor¢lanmaya iliskin olan
araglar” ifadesi kullanilsa da bu kullanim 6zel sektor borglanma araglarina iligkin bir kullanim
degildir. Ayrica Veri Depolama Kurulusuna Yapilacak Raporlamalara iligkin Esaslar Hakkinda
Teblig (IV-87.1 Tebligi) (RG., 27.10.2008, Sa. 30578) md. 15/A’da “bor¢lanma araci niteliginde
menkul kiymet” kavrami, Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine Iliskin
Esaslar Tebligi (Seri: V, No: 34 Tebligi) (RG., 26.06.1998, Sa. 23384) md. 2’de “bor¢lanmay:
temsil eden sermaye piyasast araglart” kavrami ve Aracilik Faaliyetinde Belge ve Kayit Diizeni
Hakkinda Teblig (Seri: V, No: 6 Tebligi) (RG., 31.01.1992, Sa. 21128) md. 17-19’u kapsayan
boliimiin baghginda ve ilgili maddelerin iceriginde “bor¢lanmay: ifade eden menkul kiymet”
kavrami kullanilmgtir.

"RG., 07.06.2013, Sa. 28670.

' SPKn md. 128/1°’de SPKr’nin gorev, yetki ve sorumluluklari diizenlenmistir. SPKr’nin
gorevlerinden birisi, sermaye piyasasinin gelisgmesini teminen yeni sermaye piyasasi kurumlarina
ve araglarma iliskin usul ve esaslar1 diizenlemek ve bunlar1 denetlemek olarak belirlenmistir
(SPKn md. 128/1-e). SPKn ise bu yetkiye dayanarak ilgili tebligleri yayimlamistir.



II-31.1 Tebligi’nin ismi ve bazi maddeleri Bor¢lanma Araglart Tebligi (II-
31.1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (I1I-31.1a Tebligi)'? ile degistirilmis ve
Borglanma Araclar1 Tebligi (VII-128.7 Tebligi) halini almigtir. VII-128.7 Tebligi’nde de
bor¢lanma araglar1 hususunda II-31.1 Tebligi’ne benzer bir sayim yapilmis, farkli olarak
ise sadece bonolar yerine finansman bonolarina yer verilmistir (md. 3/1-c). Daha sonra
VII-128.7 Tebligi de Borglanma Araglar1 Tebligi (VII-128.7)’'nde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (VII-128.7¢ Tebligi)!? ile degistirilerek Borglanma Araglari
Tebligi (VII-128.8 Tebligi) adin1 almgtir'*,

B-Tanim

Borg¢lanma araci kavrami1 SPKn’da veya ilgili tebliglerde tanimlanmamaistir. VII-
128.8 Tebligi’'nde ise sadece bor¢lanma araci olarak kabul edilen araglar sayilmugtir.
Nitekim burada, ihracgilarin borglu sifatiyla diizenleyerek ihrag ettikleri tahvil, paya
doniistiiriilebilir tahvil, degistirilebilir tahvil, bono, kiymetli maden bonolar1 ve VII-128.8
Tebligi md. 34 gercevesinde niteligi itibariyle bor¢lanma araci oldugu SPKr tarafindan
kabul edilecek diger sermaye piyasasi araglarinin borg¢lanma araci olduklar1 ifade

edilmistir (VII-128.8 Tebligi md. 3/1-c).

2RG., 18.02.2017, Sa. 29983.
3 RG., 08.03.2017, Sa. 30001.

4 Borglanma araglart ABD hukuk sisteminde temel olarak “bond”, “debenture” ve “note” olarak
adlandirilmaktadir. Genel olarak, teminatsiz ve kisa vadeli bor¢glanma araglari i¢in “note”, bir
tasinmaz veya finansal arag ile teminat altina alinmis uzun vadeli bor¢lanma araglari i¢in “bond”
ve teminatsiz ve uzun vadeli bor¢lanma araglari icin “debenture” terimi kullanilmaktadir
(Wilson, R. S./Fabozzi, F. J.: Corporate Bonds, Structures&Analysis, Pennsylvania 1996, s. 5-
7). Birlesik Krallik hukuk sisteminde ise bor¢lanma araci terminolojisi piyasaya ve zamana gore
degisiklik gostermekte ve borg senedi niteliginden hareketle ¢esitli kavramlar tercih edilmektedir.
Bu bakimdan bor¢lanma araglari, siireleri (genellikle kisa vadeli borglanma araglari igin
“commercial paper”, uzun vadeli borglanma araclari igin “bond” terimi kullanilmaktadir) ve
teminath (bazen “debentures” olarak tanimlanmaktadirlar) veya teminatsiz (genellikle “loan
stocks” olarak bilinmektedirler) olmalar1 bakimindan belirli temel oOzelliklere gore ayirt
edilmektedirler (Ferran, E./Howell, E./Steffek, F.: Principles of Corporate Finance Law, 3.
Baski, Oxford 2023, s. 68). “Bond” terimi siklikla bor¢lanma araglar1 agisindan semsiye bir terim
olarak kullanilmaktadir (Allen, J. G.: More than a Matter of Trust: The German Debt Securities
Act 2009 in International Perspective, Capital Markets Law Journal 2012, Vol. 7, No. 1, s. 57,
Kahan, M.: The Qualified Case Against Mandatory Terms in Bonds, Northwestern University
Law Review 1994-1995, Vol. 89, No. 2, s. 566, dn. 1). “Debenture” terimi ise belirli bir sabit
varlik yerine ihraggmin genel varliklar iizerinden giivence altina alinan teminatli bor¢lanma
araglar icin tercih edilmektedir (Choudhry, M.: Corporate Bonds and Structured Financial
Products, London 2004, s. 133).



SPKn md. 3/1-0’da borglanma araci, menkul kiymetler!® arasinda sayilmigtir'6.
SPKn md. 3/1-s’de ise menkul kiymetlerin sermaye piyasasi araglar1!” arasinda olduklari
ifade edilmistir. Buradan, bor¢lanma aracinin menkul kiymet niteliginde sermaye

piyasasi araci oldugu goriilmektedir.

18

Sermaye piyasasi araclarinin halka arz'® edilebilmesi veya borsada islem

gorebilmesi i¢in izahname!® hazirlanmali ve hazirlanan bu izahname SPKr tarafindan

1S Menkul kiymetler, genellikle para piyasasinda kullanilmayan, kar elde etmek amaciyla hareket
eden tasarruf sahiplerinin yatirimlan karsiliginda elde edilen, fon talep edenlerin ihtiyaglarini
karsilayan ve sartlar1 SPKr tarafindan belirlenen sermaye piyasasi araglaridir (Aytac, Z.: Sermaye
Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s. 53).

16 Bor¢lanma aracinin en dar anlamiyla VII-128.8 Tebligi md. 3/1-c’de, en genis anlamiyla da
SPKn md. 3/1-0’daki menkul kiymet taniminda ifadesini buldugu, burada paylar ve pay benzeri
menkul kiymetler haricindeki tiim menkul kiymetlerin bor¢lanma araci olarak degerlendirildigi
ve TTK md. 504’teki borglanma senedi ifadesinin de bunu dogrular sekilde genis oldugu
hususunda bkz. Altintas, s. 16.

17 SPKn md. 2/1°de sermaye piyasasi araglar1 ve bu araglarin ihracinin SPKn hiikiimlerine tabi
oldugu, halka acik olmayan anonim ortakliklarin halka arz edilmeyen pay ihraglarinin ise SPKn
kapsami diginda kaldig1 kabul edilmistir. Boylece, Tiirk hukuk sisteminde halka a¢ik olmayan
anonim ortakliklarin paylar1 disindaki tiim sermaye piyasasi araglari, halka acik olmayan
ortakliklar tarafindan ihra¢ edilmelerine veya halka arz edilmemis olmalarina bakilmaksizin
SPKn hiikiimlerine tabi tutulmustur (Turanboy, A.: 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
Acisindan Sermaye Piyasasi Araci ve Menkul Kiymet Kavramlari, Prof. Dr. Sabih Arkan’a
Armagan, Istanbul 2019, s. 1287). Bu bakimdan sermaye piyasasi arac1 niteligini haiz borglanma
araglari da halka arz edilmemis olmalarina veya halka acik olmayan ortakliklar tarafindan ihrag
edilmis olmalarma bakilmaksizin SPKn kapsamindadirlar (Altintas, s. 49-50). Halka kapali bir
ortakligin bor¢lanma araci ihracinin SPKn md. 31 kapsaminda olmasi ve SPKn md. 31 ile TTK
md. 504 vd.’nin ayn1 konuyu diizenlemesi sebebiyle SPKn md. 31 varken TTK md. 504 vd.’nin
uygulanma kabiliyetinin olmadig1 hususunda bkz. Pash, A.: Tiirk Ticaret Kanunundaki Sermaye
Piyasast Hukukuna Iliskin Hiikiimlerin Degerlendirilmesi, Tiirk Ticaret Kanunu Ekseninde
Sermaye Piyasast Hukuku Toplant1 Serisi (Tebligler ve Tartigmalar) (edt. Helvaci, M./Uzel,
N./Sonmez, N. S./(")ZSOy, A.), Istanbul 2019, s. 41. Kullanilan satis yonteminden bagimsiz olarak
halka kapali anonim ortakliklarin borglanma araci ihraglari SPKn’ya tébi olsa da halka arz
edilmeyen bor¢glanma araci ihraglariin SPKn’ya tabi olmasinin elestiriye acik oldugu hususunda
bkz. Manavgat, C.: Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara
2016, s. 547.

18 Halka arz, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan yapilan genel bir
cagri ve bu ¢agr1 devaminda gergeklesen satistir (SPKn md. 3/1-f).

19 Izahname, ihrag¢inin ve varsa garantdriin finansal durum ve performansi ile gelecege yonelik
beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi
araglarinin 6zelliklerine ve bunlara bagli hak ve risklere iligkin olarak yatirimcilarin bilingli bir
degerlendirme yapmasimi saglayacak nitelikteki tiim bilgileri iceren kamuyu aydinlatma
belgesidir (SPKn md. 3/1-j; 1I-5.1 Tebligi md. 4/1-i). Izahname, ihracgiya ve ihra¢ edilecek
sermaye piyasasi araglarina iligskin bilgiler ile bir 6zet boliimii de igermek tizere bir veya birden
fazla belge seklinde hazirlanabilir. SPKr ihracin ya da ihrag edilecek sermaye piyasasi aracinin
niteligini goz Oniinde bulundurarak izahnamenin tek belgeden ya da birden fazla belgeden



onaylanmalidir (SPKn md. 4/1; izahname ve Thra¢ Belgesi Tebligi (II-5.1 Tebligi)?’ md.
5/1). Sermaye piyasas1 araglarmin halka arz edilmeksizin ihrag?! edilmeleri veya yurt
disinda ihra¢ edilmeleri ya da izahname hazirlanmaksizin ihrag¢ edilmeleri durumunda ise
soz konusu araglarin niteligi ve satis sartlar1 hakkinda bilgileri iceren ihra¢ belgesi??
hazirlanmali>®> ve SPKr tarafindan SPKn md. 6’da yer alan esaslar ¢ergevesinde
onaylanmalidir (SPKn md. 11/1; II-5.1 Tebligi md. 5/2, 12/1, 16/1). Bu zorunluluk halka

acik veya halka a¢ik olmayan ihraggilar bakimindan gecerlidir.

meydana gelecek sekilde hazirlanmasini zorunlu tutabilir (II-5.1 Tebligi md. 13/1). Bor¢lanma
araci ihraci bakimindan kullanilacak izahnamenin ise birden fazla belgeden olusacak sekilde
hazirlanmasi zorunludur (VII-128.8 Tebligi md. 4/9). Izahname, birden fazla belge seklinde
hazirlanmasi durumunda ihragg bilgi dokiimam (IBD), sermaye piyasasi aract notu (SPAN) ve
0zet olmak iizere li¢ farkli belgeden olusur (II-5.1 Tebligi md. 13/2).

' RG., 22.06.2013, Sa. 28685.

2! fhrag, sermaye piyasasi araglarmin ihraggilar tarafindan gikarilip, halka arz edilerek veya halka
arz edilmeksizin satigidir (SPKn md. 3/1-g). Sermaye piyasasi araglari, halka arz edilmek suretiyle
veya halka arz edilmeksizin tahsisli olarak ya da nitelikli yatirnmecilara satilabilir (Sermaye
Piyasas1 Araclariin Satis1 Tebligi (II-5.2 Tebligi) (RG., 28.06.2013, Sa. 28691) md. 6/1; VII-
128.8 Tebligi md. 4/1). SPKr’nin ilgili diizenlemelerinde aksine bir hiikiim bulunmamasi
kaydiyla, II-5.2 Tebligi md. 6/1°de yer alan satis sekilleri bir arada kullanilabilir (II-5.2 Tebligi
md. 6/2). SPKn md. 3/1-§ ile ¢ikarma ve ¢ikarmadan sonraki asama olan satisin ihra¢ tanimi
kapsamina alinarak sermaye piyasasi araglarinin ¢ikarilma asamasindan itibaren SPKn’ya tabi
olmasinin saglandigi hususunda bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 547-548.

22 fhrag belgesi, sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmeksizin ihrag edilmesi durumunda,
yurt diginda gergeklestirilecek ihraglarda veya II-5.1 Tebligi hiikiimleri ¢ergevesinde duyuru
metni hazirlanan sermaye piyasasi aract ihraglari hari¢ olmak iizere ihragcgilarin izahname
hazirlamaksizin gergeklestirecekleri her tiirlii sermaye piyasasi ihracinda, ¢ikarilacak sermaye
piyasast araglarinin niteligi ve satis sartlar1 hakkinda bilgileri iceren belgedir (II-5.1 Tebligi md.
4/1-8).

2 [zahname ve ihrag belgesi, mevzuatta dngoriilen ve SPKr tarafindan belirlenen standartlara
uygun ve eksiksiz bir sekilde hazirlanmalidir (11-5.1 Tebligi md. 5/1, 21/1, 22/1). izahname ve
ihrag belgelerinin hazirlanmasi i¢in SPKr tarafindan kilavuzlar yayimlanmaktadir. Borglanma
araglari bakimindan s6z konusu kilavuzlar i¢in bkz. Borglanma Araglarmin Halka Arzinda
Kullanilacak Sermaye Piyasasi Aract Notu Formati ve Hazirlanmasma Iliskin Kilavuz (Sermaye
Piyasast Aract Notu Kilavuzu) https:/spk.gov.tr/data/61e368461b41c¢6127032080e/933.doc,
Borglanma Araglarinin Halka Arzinda Kullamlacak Ihrager Bilgi Dokiimam Formati ve
Hazirlanmasina [liskin Kilavuz (Thrage Bilgi Dokiimani Kilavuzu)
https:/spk.gov.tr/data/61e368461b41c6127032080¢/932.doc  ve Yurt Iginde Halka Arz
Edilmeksizin Thra¢ Edilecek Bor¢lanma Araclarina Iliskin Thra¢ Belgesi Eki Ornegi (ihrag
Belgesi Eki Ornegi)
https://spk.gov.tr/data/61e368461b41c6127032080e/Bor%C3%A7lanma%20Arac%C4%B1%?2
0%C4%B0hra%C3%A7%20Belgesi%20Eki.docx (01.12.2024). Borglanma araglar1 bakimmdan
s0z konusu kilavuzlarda temel olarak aymi hususlara yer verildigi i¢in sadelik bakimindan
yalnizca Sermaye Piyasast Araci Notu Kilavuzu’ndaki diizenlemelere atif yapilacaktir.
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Sermaye piyasasi araglarinin senede baglanmaksizin elektronik ortamda kayden
thrac1 esastir. SPKr, kayden ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglarini ve kayden
izlenecek haklar1 belirlemekte?, tiirleri ve ihraggilar1 itibariyla kaydilestirmesine,

kayitlarin tutulmasma?®

ve lyelik sartlarin1 kaybeden ihraggilarin paylarmin kayden
izlenmesinin sona erdirilmesine iligskin usul ve esaslar1 diizenlemektedir (SPKn md. 13/1).
Kaydi sermaye piyasasi araglarina iligkin haklar, MKK tarafindan izlenmektedir.
Kayitlar, MKK tarafindan olusturulan elektronik ortamda (Merkezi Kaydi Sistem
(MKS))?*, bu kurulusun iiyeleri tarafindan tutulmaktadir (SPKn md. 13/3). Sermaye
piyasasi araglarinin kaydi deger haline gelmeleri, senede baglanmaksizin bir sicile
kaydedilmelerini ve sicile kayit yapilarak devredilmelerini saglamaktadir?’. Sermaye
piyasasi araci niteligini haiz bor¢lanma araglari da senede baglanmaksizin elektronik

928

ortamda ihraclar1 esas oldugundan “kaydi sermaye piyasasi araci olarak

degerlendirilirler?.

24 VII-128.8 Tebligi md. 8/1°de yurt i¢inde ihrag edilecek bor¢lanma araglarinm, VII-128.8
Tebligi md. 8/2°de ise yurt disinda ihrag edilecek bor¢lanma araglarinin Merkezi Kayit Kurulusu
Anonim Sirketi (MKK) nezdinde elektronik ortamda kayden ihracinin ve bunlara iliskin haklarin
izlenmesinin zorunlu oldugu diizenlenmistir. I1I-59.1 Tebligi md. 7’de ise teminatli menkul
kiymetlerin kayden ihraci ve bunlara iliskin haklarin izlenmesi hususunda VII-128.8 Tebligi’nde
belirlenen esaslarin kiyasen uygulanacagi belirtilmistir.

% [lgili hususlar Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi1 Araglarma Iliskin Kayitlarin Tutulmasinm Usul
ve Esaslar1t Hakkinda Teblig (II-13.1 Tebligi) (RG., 07.08.2014, Sa. 29081) ile diizenlenmistir.

26 SPKn md. 13/5°te kayden izlenen sermaye piyasasi araglari iizerindeki haklarin tigiincii kisilere
karsi ileri siiriilebilmesinde, MKK’ya yapilan bildirim tarihinin esas alinacagi, I1-13.1 Tebligi md.
27°de ise kaydi sermaye piyasasi araglari izerindeki haklarn {igiincii kisilere karsi ileri
stiriilebilmesinde, ilgili iiye tarafindan MKK'ca belirlenecek elektronik yontemlerle MKK'ya
yapilan bildirim tarihinin esas alinacagi belirtilmistir. Boylece MKK’ya yapilan bildirim tarihi,
haklarin tahsis edilmesi agisindan degil yalnizca haklarin ti¢iincii kisilere karsi ileri siiriilmesi
acisindan esas alimmaktadir. Bu durum MKK’daki kayitlara kurucu degil agiklayici etki
tanindigimi gostermektedir. Benzer yonde bkz. Manavgat, C.: Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
10/A Maddesi Hiikmiine Gore Kaydi Sistemin Esaslari, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 2001, C. 50, Sa. 2, s. 181-182; Unal, M.: Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydilestirilmesi,
Ankara 2011, s. 357-360.

27 Manavgat, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 159.

8 Kaydi sermaye piyasasi araglari, SPKr’nin kaydilesmesine karar verdigi, fiziki olarak senede
basilmayip elektronik ortamda olusturulan hesaplarda saklanan ve fiziki sermaye piyasasi araci
ile ayn1 haklar1 saglayan araglardir (Adigiizel, B.: Sermaye Piyasas1 Hukuku, 3. Baski, Ankara
2019, s. 75-76).

2 Borglanma araglarinin kaydi sermaye piyasasi araci niteligi hususunda bkz. Altintas, s. 34 vd.
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Burada yapilan agiklamalar da degerlendirildiginde, SPKn veya ilgili tebliglerde
bor¢lanma araci tanimlanmamis olsa da bor¢lanma aracinin niteliklerinden hareketle bir
tanimlama yapilabilir. Bu kapsamda borglanma araci, bor¢lanmak amaciyla ihraggi®®
tarafindan sermaye piyasasinda ihra¢ edilen veya halka arz edilerek ya da halka arz
edilmeksizin satilan, usul ve esaslari SPKr tarafindan belirlenen ve kapsami degisen
ihtiyaclara goére SPKr tarafindan genisletilebilen menkul kiymet niteliginde kaydi

sermaye piyasast araci olarak tanimlanabilir.

C-Tiirleri
1-Genel A¢iklamalar

Bor¢clanma araciin tiirleri, TTK, SPKn veya SPKr tarafindan yayimlanan
tebliglerde sinirli bir sekilde sayilmamistir. Buna iligskin olarak VII-128.8 Tebligi md.
3/1-c’de borglanma araglarinin, tahviller, paya doniistiiriilebilir tahviller, degistirilebilir
tahviller, finansman bonolar1 ve kiymetli maden bonolar1 ile VII-128.8 Tebligi md. 34
cercevesinde niteligi itibariyle bor¢lanma araci oldugu SPKr tarafindan kabul edilen

sermaye piyasasi araglar1 olduklar: belirtilerek sinirli olmayan bir sayim yapilmustir3!.

SPKr, niteligi itibariyle bor¢lanma araci oldugu kabul edilen sermaye piyasast

araclarina c¢esitli diizenlemelerinde yer vermistir. Bu bakimdan I11-59.1 sayili Teminatl

30 fhrage, bor¢lanma araglarmi ihrag eden, ihrag etmek iizere SPKr’ya basvuruda bulunan veya
bor¢lanma araclar1 halka arz edilen tiizel kisilerdir (VII-128.8 Tebligi md. 3/1-g). Bor¢lanma
araglar1 anonim ortaklik tarafindan ihrag edilebilir (VII-128.8 Tebligi md. 3/1-k). Anonim ortaklik
yaninda sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin ve limited ortakliklarin bor¢lanma
arac1 ihrag¢ edebilecegi hususunda bkz. Karacan, A. I./Erisir Karacan, E.: Sermaye Piyasasi
Araglari, Istanbul 2021, s. 241. Sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklar bakimindan
TTK md. 565/2°de, TTK md. 565/1°de gosterilen hususlar disinda TTK’da aksine hiikiim
bulunmadik¢a anonim ortaklik hiikiimlerinin uygulanacagi belirtildigi i¢in anonim ortakliklarin
bor¢lanma araci ihracina iligkin TTK md. 504-506 diizenlemelerinin sermayesi paylara boliinmiis
komandit ortakliklara uygulanabilecegi, buradan hareketle bu ortaklik tiiriiniin de bor¢lanma arac1
ihra¢ edebilecegi, ancak sayilarinin Tiirkiye’de olduk¢a az olmasi sebebiyle bunun pratik bir
karsiliginin olmadigi hususunda bkz. Altintas, s. 64-65; Benzer yonde bkz. Aydoegan, G.:
Anonim Sirketlerin Menkul Kiymet Ihra¢ Kararlari, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 2017, C.
33, Sa. 4,s.239.

3! Borglanma araglarmin sayma suretiyle belirlendigi diizenleme geregince varhiga ve ipotege
dayali menkul kiymetler, paya doniistiiriilebilir menkul kiymetler, teminathh menkul kiymetler,
gayrimenkul sertifikasi ve kira sertifikasinin bor¢lanma araci kavrami disinda kaldig1 hususunda
bkz. Altintas, s. 16-17.
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Menkul Kiymetler Tebligi (IT1-59.1 Tebligi)** md. 4/1°de teminatli menkul kiymetler,
thragginin genel yiikiimliiliigii niteliginde olan ve teminat varliklar karsilik gosterilerek
ihra¢ edilen bor¢lanma araci niteliginde sermaye piyasasi araci olarak tanimlanmistir.
Ayrica, I11-59.1 Tebligi md. 5/6’°da esas sozlesmesinde bor¢lanma araci ihrag yetkisi
yonetim kuruluna devredilmis ihraggilarin yonetim kurullarinin teminath menkul kiymet
thra¢ yetkisine sahip olduklarinin kabul edilecegi ve II1-59.1 Tebligi md. 5/11°de
teminatli menkul kiymet ihraglarina iligkin olarak II1-59.1 Tebligi’nde diizenlenmeyen
hususlarda, mahiyetine uygun diistiigli 6l¢iide SPKr’nin bor¢lanma araglarma iliskin
diizenlemelerinde yer alan esaslarin uygulanacag belirtilmistir. Ayrica Yatirim Fonlarina
Iliskin Rehber?? md. 3/1-e ve Emeklilik Yatirim Fonlarina iliskin Rehber** md. 2/1-c’de
teminatli menkul kiymetlerin ve yapilandirilmis bor¢lanma araglarinin borglanma araci

niteliginde olduklar1 belirtilmistir>.

Ogretide ise VII-128.8 Tebligi md. 3/1-c’de yapilan atif geregince tahvil, paya
dontstiiriilebilir tahvil, degistirilebilir tahvil, finansman bonosu ve kiymetli maden
bonosu disinda bir bor¢lanma aracindan s6z edilebilmesi i¢in esas alinacak diizenlemenin

VI1-128.8 Tebligi md. 34/13¢ oldugu, burada SPKr’nin diger diizenlemelerinin kapsami

2RG., 21.01.2014, Sa. 28889.

33 i-SPK.52.4 (20.06.2014 tarih ve 19/614 sk.) sayih ilke Karari, SPKr Biilten No: 2014/18,
20.06.2014.

3% j-SPK.4632 s.kn.17.3 (03.03.2016 tarih ve 7/223 s.k.) sayih ilke Karari, SPKr Biilten No:
2016/8, 03.03.2016.

35 Kitle Fonlamasi Tebligi (I11-35/A.2 Tebligi) (RG., 27.10.2021, Sa. 31641) md. 4/1-n’de kitle
fonlamasi bor¢lanma araci tanimina yer verilmistir. Burada kitle fonlanmasi bor¢lanma aracinin,
girisimei veya girisim sirketinin platformlar aracihigiyla sattig1, fonlanan sirketin borglu sifatini
haiz oldugu ve nominal degerinin vade tarihine kadar taksitler halinde bilgi formunda ag¢iklanan
esaslar gercevesinde yatirimciya geri 6denmesi esasina dayanan menkul kiymet oldugu ifade
edilmistir. I111-35/A.2 Tebligi md. 4/1-n’de kitle fonlamasi borglanma aracinin alacak hakki
saglayan bir menkul kiymet oldugu belirtildigi i¢in borglanmay1 temsil eden bir menkul kiymet
oldugu ve ekonomik olarak bor¢lanma araciyla aymi fonksiyonu yerine getirdigi sonucu
cikmaktadir. Bununla birlikte SPKn md. 3/1-h’de kitle fonlamasi araciligiyla para toplayanlar
ihragg1 kapsami disinda birakilmislardir. Ayrica kitle fonlamasi araciligiyla para toplayanlar ile
borglanma araci ihra¢ edenlerin nitelikleri uyusmadigi gibi 111-35/A.2 Tebligi’'nde diizenlenen
hususlar VII-128.8 Tebligi’'nde diizenlenen hususlardan temelde farklilik gostermektedir. Bu
sebeplerle kitle fonlamasi borglanma aracinin, borglanma araci kavrami disinda tutulmasi
gerekmektedir (Altintas, s. 20-22).

3 VII-128.8 Tebligi md. 34/1°de, bu Teblig’de sayilmamakla birlikte, SPKr’nm diger
diizenlemelerinin kapsami i¢inde yer almayan ve niteligi itibari ile bor¢lanma araci oldugu SPKr
tarafindan kabul edilecek sermaye piyasasi araclarina ait izahname veya ihra¢ belgesinin
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icinde yer almamak ve niteligi itibari ile bor¢lanma araci oldugu SPKr tarafindan kabul
edilmek seklinde iki sartin birlikte arandigi, boylece SPKr tarafindan tebliglerde
diizenlenmis olan teminatli menkul kiymetlerin, VII-128.8 Tebligi md. 34/1 geregince ilk
sart saglanmadig1 i¢in bor¢lanma araci olarak degerlendirilemeyecegi ileri siiriilmiistiir®’.
Ancak SPKr’nin diger diizenlemelerinin kapsami iginde yer almamak ve niteligi itibari
ile bor¢lanma araci oldugunun SPKr tarafindan kabul edilmesi sartlarinin ayni anda
saglanmas1 miimkiin degildir. Zira SPKr tarafindan niteligi itibariyle bor¢lanma araci
oldugu degerlendirilen bir aracin herhalde SPKr diizenlemelerinin kapsami i¢inde yer
almast gerekir. Bu bakimdan SPKr’nin diger diizenlemelerinin kapsami iginde yer
almamak sarti, ilgili aracin bor¢lanma araclar1 disindaki diger menkul kiymetlerden
birinin kapsaminda olmamasi seklinde anlasiimalidir. Ornegin, katilma intifa senetleri
VII-128.1 sayili Pay Tebligi (VII-128.1 Tebligi)*®*'nde diizenlendikleri i¢in bor¢lanma
araci sayllmazlar. Ayrica, VII-128.8 Tebligi md. 9/4-¢’de, bor¢lanma araglar1 ve teminath
menkul kiymetler ayr1 ayr1 ifade edilmesine ragmen VII-128.8 Tebligi md. 9/13’te ipotek
finansman1 kuruluslarinca ihrag edilecek borglanma araglari i¢in ihrag limiti
uygulanmayacagi belirtilerek teminathh menkul kiymetler bor¢clanma araci kapsaminda
degerlendirilmistir. Bunun yaninda, II-31/A.1 sayili Bor¢lanma Araci Sahipleri Kurulu
Tebligi (II-31/A.1 Tebligi)** md. 7/1°de teminatli menkul kiymetlerin sahiplerinin, sahip
olduklar1 bor¢lanma araglarini ilgilendiren konularda, ihrag¢inin teminatsiz bor¢glanma
araci sahiplerinden ayr1 olarak kendi aralarinda tertip borglanma araci sahipleri kurulu
olusturacaklar1 ifade edilerek teminathh menkul kiymetler bor¢lanma araglar1 arasinda
kabul edilmislerdir. Dolayisiyla, tahvil, paya donistiiriilebilir tahvil, degistirilebilir
tahvil, finansman bonolari, kiymetli maden bonolar1 yaninda teminatli menkul kiymetler

de borglanma araci tiirleri arasinda yer alirlar.

onaylanmasina iliskin basvurularin, VII-128.8 Tebligi hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi
suretiyle sonug¢landirilacag: diizenlenmistir.

37 Altintas, s. 18-20.
B RG., 22.06.2013, Sa. 28685.
¥ RG., 11.09.2020, Sa. 31241.

%0 Borglanma araci kavramimi genis ve dar anlamda borglanma araci olarak ayiran, VII-128.8
Tebligi md. 3/1-¢’de ismen sayilan bor¢lanma araglarint dar anlamda borglanma araci, TTK md.
504’te ifade edilen her ¢esidiyle bor¢clanma senetlerini, SPKn md. 3/1-0’da menkul kiymet tanimi
igerisinde ifade edilen bor¢lanma araglar1 ile menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali
bor¢lanma araglarini ise genis anlamda borglanma araci icerisinde degerlendiren goriis icin bkz.
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2-Tahvil

Tahvil, eTTK da anonim ortakliklarin 6diing para bulmak*! i¢in itibari kiymetleri
esit ve ibareleri ayn1 olmak iizere ¢ikardiklart bor¢ senedi olarak tanimlanmisti (eTTK
md. 420). Sonrasinda yiiriirliige giren TTK ve SPKn’da ise tahvil tanimlanmamis, buna
iliskin tanima VII-128.8 Tebligi’'nde yer verilmistir. Anilan diizenlemede tahvil,
thraggilarin VII-128.8 Tebligi hiikiimlerine gore borglu sifatiyla diizenleyip sattiklar1 ve
nominal degerinin vade tarihinde veya vade tarihine kadar taksitler halinde yatirrmeiya®?
geri ddenmesi taahhiidiinii iceren, vadesi 365 giin veya daha uzun olan* bor¢lanma araci
olarak tanimlanmustir (VII-128.8 Tebligi md. 3/1-m). Ogretide ise tahvil, anonim ortaklik
tarafindan 6diing para temini i¢in ¢ikarilan, itibari degerleri esit ve ibareleri ayni, kendisi
ve ¢ikarilmasi 6zel sekil sartlarina ve SPKr denetimine tabi, menkul kiymet niteligini haiz

bor¢lanma araci seklinde ifade edilmistir*.

Altintas, s. 25-26; Borglanma araglarin1 VII-128.8 Tebligi’nde sayilan tahvil, finansman bonosu
ve kiymetli maden bonolari ile sinirlayan goriis i¢in bkz. Adigiizel, s. 173; VII-128.8 Tebligi’nde
sayilanlar disinda teminatli menkul kiymetleri, varliga ve ipotege dayali menkul krymetleri,
gayrimenkul sertifikasini, kira sertifikasini ve gelir ortaklig1 senetlerini bor¢lanma araci olarak
degerlendiren goriis i¢in bkz. Aydogan, Thra¢ Kararlari, s. 249-250; Ozel sektér bor¢lanma
araglarini bor¢lanma araglar1 ve menkul kiymetlestirilmis borglanma araglari olarak ikiye ayiran
ve VII-128.8 Tebligi md. 3/1-c’de ismen sayilanlar1 borglanma araci, ismen sayilmayan varliga
ve ipotege dayali menkul kiymetleri, teminath menkul kiymetleri, kira sertifikasini, gayrimenkul
sertifikasini ve projeye dayali menkul kiymetleri menkul kiymetlestirilmis bor¢lanma araci olarak
degerlendiren goriis i¢in bkz. Karacan/Erisir Karacan, s. 232 vd.

4 Tahvil, tek basina ekonomik fayda saglama ihtimali diisiik tasarruflarin bir araya getirilerek
anonim ortakliklarin fon ihtiyaclari i¢in kullanilmasimi saglamaktadir (Aydegan, G.: Hisse
Senedine Doniistiiriilebilir Tahviller, Ankara 2013, s. 24).

#2 Yatirimc, fon talep eden kurum ve ortakliklar tarafindan ¢ikarilan sermaye piyasasi araglarina
daha fazla gelir elde etmek amaciyla tasarruflarini yatiran kisi, kurum ve isletmelerdir
(Karababa, S.: Hisse Senedi Yatirimcisinin Korunmasi, Ankara 2001, s. 40).

43 Sermaye piyasasinda genel olarak iki veya bes yillik tahvil ihraglarina rastlandigi, tahvilin uzun
vadeli ihracinin ihragginin itibarina, giivenilirligine ve ekonomik giicline bagl oldugu hususunda
bkz. Adigiizel, s. 175-176.

* Imregiin, O.: Kara Ticareti Hukuku Dersleri (Genel Hiikiimler-Ortakliklar-Kiymetli Evrak),
13. Baski, Istanbul 2005, s. 442-443; Benzer tanimlar i¢in bkz. Cevik, O. N.: Anonim Sirketler,
4. Bask1, Ankara 2002, s. 833; Domanig¢, H.: Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Baski, Istanbul 1975, s.
642-643; Unal, O. K.: SPK. ve TK.’nda Tahviller, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi
2003, C. 7, Sa. 1-2, s. 3; Poroy, R./Tekinalp I"J./Camoglu E.: Ortakliklar Hukuku II, 13. Baski,
Istanbul 2017, s. 190. Ayrica tahvilin kiymetli evrak olarak degerlendirilebilecegi hususunda bkz.
Aydogan, Hisse Senedine Doniigtiiriilebilir Tahviller, s. 30 vd.; Pulash, H.: Kiymetli Evrak
Hukukunun Esaslari, 5. Baski, Ankara 2017, s. 19-21; Unal, M., 346; Tahvilin kaydi menkul
kiymet oldugu icin kiymetli evrak olarak degerlendirilemeyecegi hususunda bkz. Pash,
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Tahvil ihract neticesinde ihrag¢i ile tahvil sahipleri arasinda kurulan hukuki iliski
hususunda 6gretide temel iki goriis ileri siiriilmektedir. Bu goriisler, satis sézlesmesi ve
tiiketim 6diincii sdzlesmesi etrafinda toplanmaktadir. Bunlardan satis sdzlesmesi goriisii,
yatirimcilarin 6diing vermekten ziyade satin alma iradesine sahip olduklarini ve belirli bir
fiyattan ihrag¢ edilen bir miktar tahvilin ihrag¢ fiyati ile 6deme anindaki fiyati arasindaki
fark faiz olarak nitelenemeyecegi i¢in taraflar arasindaki hukuki iligkinin alelade bir
odiing s6zlesmesinden farkli olarak satis sozlesmesi oldugunu savunmaktadir®. Bizim de
katildigimiz tiikketim Odiincii s6zlesmesi goriisii ise taraflar arasindaki iliskide anonim
ortakligin amacinin ddiing para bulmak, tahvil sahibinin amacinin ise faiz veya diger bir
menfaat temin etmek olduguna dayanmaktadir®. Thraca ve ihracin sartlarina ortaklik
yetkili organlarinin karar vermeleri ve yatirimcilarin sadece bu iliskiye taraf olma
noktasinda iradelerini kullanabilmeleri ise bu iligkiyi klasik 6diing iliskisinden
ayirmaktadir*’. Bunun yaninda taraflar arasindaki iligkinin bazi noktalarda belirtilen
s0zlesmeye uymamasi ise hukuki iligkinin tiiketim 6diincii s6zlesmesi olarak kabul

edilmesini engellememelidir®®.

Taraflar arasindaki hukuki iligki, alacagin mahiyeti a¢isindan olmasa da borcun
yerine getirilmesi asamasinda ortaya c¢ikabilecek bosluklara uygulanabilecek hiikiimler

agisindan 6nemlidir®. Zira, tahvilin ilk sahibi ile ihrag¢1 arasindaki hukuki uyusmazlikta

Hiikiimlerin Degerlendirilmesi, s. 41; Akkus, B.: Kaydi Sermaye Piyasasi Araglarini Konu
Edinen Ayni Teminatlar, Istanbul 2020, s. 59-60; Altintas, s. 44-45.

* Tungomag, K.: Bor¢lar Hukuku Dersleri Ozel Borg Iliskileri, C. 2, Istanbul 1967, s. 308;
Yiiksel, A. S.: Bankacilik Hukuku, istanbul 1960, s. 226. Burada sadece halka arza aracilik eden
kurumlardan bedel karsiliginda aliman tahvillerin degerlendirildigi ve halka arz edilmeyen
tahvillerin degerlendirilmedigi hususunda bkz. Acar, S.: Tiirk Anonim Ortakliklar Hukukunda
Tahvil Sahibinin Korunmasi, Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Eskisehir 2001, s. 14-15.

46 Poroy/ Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 190; Domani¢, Kiymetli Evrak, s. 644;
Hirsch, E.: Ticaret Hukuku Dersleri, 3. Baski, Istanbul 1948, s. 543.

47 Acar, Tahvil Sahibinin Korunmasi, s. 34.

# Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 190. Borglanma arac1 kaynakl iliskinin
TBK md. 18 kapsaminda soyut bor¢ tanimasi sonucu kuruldugu ve siirekli bir borg iliskisi
olmadig1 i¢in bu iliski agisindan 6diing s6zlesmesi hiikiimleri ile siirekli borg iligkisine iliskin
hiikiimlerin uygulanamayacagi hususunda bkz. Altintas, s. 52-54.

* Satis veya tiiketim 6diincii seklinde nitelendirmenin pratik bir dneminin olmadig: hususunda
bkz. Tandogan, H.: Bor¢lar Hukuku Ozel Borg lliskileri, C. 1/2, 4. Baski, Istanbul 2008, s. 340-
341.
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ilgili diizenlemelerin yeterli olmamasi durumunda genel hiikiim olan 6098 sayil1 Tiirk
Borglar Kanunu (TBK)**nun hangi hiikiimlerinin uygulanacagi sorgulanacaktir’!.
Bununla birlikte TTK, SPKn>? veya SPKn ¢ergevesinde yiiriirlige konulan tebligler ile
bunlarin esaslarmi belirleyip izin verdigi Olgiide diizenlenen izahname veya ihrag
belgelerinin ayrintili bir sekilde diizenlendigi degerlendirildiginde TBK hiikiimlerin

uygulanma ihtimalinin diisiik oldugu da bir gercektir3?.

Tahviller iskontolu, primli ve/veya kupon 6demeli olarak satilabilir (VII-128.8
Tebligi md. 14/1). Ihrage1, esas sdzlesmelerinde veya varsa dzel mevzuatlarinda hiikiim
bulunmak sartryla tahvil sahiplerine kardan pay da verebilir (VII-128.8 Tebligi md. 16/1;

TTK md. 339/2-)>*. Tahvillere 6denecek faiz orani ile ddeme sartlarina iliskin esaslar ise

¥ RG., 04.02.2011, Sa. 27836.

S Arslanl, H.: Anonim Sirketler, Anonim Sirketlerin Organizasyonu ve Tahviller, C. 2-3,
Istanbul 1960, s. 276.

52 Borglanma araglarma uygulanacak hukuki diizenlemelerin tespiti bakimindan SPKn, TTK ve
TBK arasindaki iliskinin ortaya konulmasi gerekmektedir. SPKn md. 2/2’de, SPKn’da ve
SPKn’ya dayanilarak yiirtirliige konulan ikincil mevzuatta hiikim bulunmayan ve diger
kanunlarda SPKn’nin uygulanmayacaginin belirtildigi hallerde genel hiikiimlerin uygulanacagi
diizenlenmistir. S6z konusu genel hiikiimlerden biri TTK, bir digeri ise TBK’dir. Nitekim Tiirk
Medeni Kanunu (TMK) (RG., 08.12.2001, Sa. 24607) md. 5’te TMK ve TBK’nin genel nitelikli
hiikiimlerinin, uygun diistiigii 6l¢iide tiim 6zel hukuk iligkilerine uygulanacagi, TBK md. 646’da
TBK’nin TMK’nin Besinci Kitab1 olup, onun tamamlayicisi oldugu ve TTK md. 1/1’de TTK nin
TMK’nin ayrilmaz bir parcasi oldugu belirtilmistir. S6z konusu diizenlemelerden TBK, TTK ’ya
gore TTK ise SPKn’ya gore genel niteliktedir. Bunlardan en dnceki tarihli olan1 TBK, en sonraki
tarihli olan1 SPKn’dir. Dolayisiyla, bor¢lanma araglari bakimindan SPKn’da uygulanabilir
nitelikte bir hiikiim yoksa TTK hiikiimlerinin, TTK’da uygulanabilir bir hiikiim yoksa TBK
hiikiimlerinin uygulanacag seklinde bir genelleme yapilabilir (Altintas, s. 54-55). TTK ve SPKn
hiikiimlerinin iligkisi ve uygulama esaslar1 hususunda bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 25-39. SPKn
yaninda SPKn’ya dayanilarak yiiriirlige konulan ikincil mevzuatin da TTK’ya gore Oncelikle
uygulanacagi hususunda bkz. Pash, Hiikiimlerin Degerlendirilmesi, s. 33.

53 Aydogan, Hisse Senedine Déniistiiriilebilir Tahviller, s. 34.

54 Kar paymin belirlenmesinde ii¢ farkli esas kullanilmaktadir. Bunlardan birincisi, faiz ve buna
ek olarak kardan pay verilmesidir. ikincisi, kir paymin faizden daha az olmasi halinde faiz
O0denmesi, faiz getirisine esit veya daha fazla kar pay1 tahakkuk etmigse kar payir 6denmesidir.
Ugiinciisii ise faiz éngoriilmeksizin kardan pay verilmesidir (VII-128.8 Tebligi md. 16). Kéra
katilmali tahviller sayesinde ihraggilar, ucuz finansmana kavusurlar ve yonetimin kontroliinii
kaybetmezler. Yatirimcilar ise 6zellikle ilk iki usulde ortaklik kédrina katilmakla birlikte ortakligin
zararindan etkilenmezler ve pay sahiplerine nazaran Oncelikli konumlarmi yitirmezler
(Catakoglu, B.: Tahvillere Saglanan Kar Pay1 Hakki ve Hak Sahiplerinin Korunmasi, Marmara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar: Dergisi, Cevdet Yavuz’a Armagan, 2016, C.
22, 8Sa. 3,s.731).
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ihraggt tarafindan belirlenir. S6z konusu unsurlarda, kanuni zorunluluklar ve fiili

imkansizliklar sakli kalmak kaydiyla degisiklik yapilamaz (VII-128.8 Tebligi md. 14/2).

3-Paya Doniistiiriilebilir Tahvil

Paya doniistiiriilebilir tahvil, ihrag¢t ortakliin sermaye artirimi suretiyle
cikaracagi paylara veya izahname ya da ihrag belgesinde belirtilen esaslar ¢ergevesinde
temin edilecek ihrag¢1 paylarma doniistiirme hakki>® veren bor¢lanma aracidir (VII-128.8

Tebligi md. 3/1-1).

Paya doniistiiriilebilir tahvil ithraci ile yatirimer ile ortaklik arasinda borg-alacak
iliskisi kurulur. Yatirimei soyut, belirli bir tutar1 ihtiva eden ve sabit faizli bir alacak hakk1
yanmda doniistiirme hakki kullanildiginda elde edilen bir pay sahipligi hakkina da sahip
olur®. Yatirimci anapara ve faiz alma hakkini ya da ihragta 6ngériilen esaslar ve gartlar
dahilinde paya doniistirme hakkini se¢imlik olarak kullanir. Paya doniistiirme hakki
kullanildiginda yatirimci agisindan sabit gelirin yerini paymn geliri alir, ortaklik ise
borcundan kurtularak yeni sermaye elde eder’. Pay sahipligi sifatinin elde edilmesi i¢in

ortakligin muvafakati aranmaz>®.

Thrage1 ortaklik ile paya doniistiiriilebilir tahvil sahipleri arasinda kurulan hukuki
iliski hususunda ogretide temel iki goriis ileri siiriilmektedir. ilk goriis, paya
doniistiirtilebilir tahvillerde anonim ortaklik bazen faizi ile 6diing aldig1 bir miktar paray1,
bazen de ayni nitelikte olmayan ortaklik paylarini verme borcu altinda oldugu i¢in aradaki
hukuki iliskinin karma sézlesme olduguna dayanmaktadir®®. Bizim de katildigimiz diger
gorilis ise hukuki iliskiyi, ortakliga verilen 6diing karsiliginda anapara ve faiz yaninda

ithragct paylarina doniistiirme hakkinin da elde edilmesi ve tiiketim ddiinciine iliskin TBK

55 Paya doniistiirme hakkinin, sermaye artirimi sonucu ¢ikarilacak paylar bakimindan szlesmesel
yeni pay alim hakki, ortaklik veya iigiincii kisilerin sahip oldugu paylar bakimindan ise pay alim
hakki olarak nitelenecegi hususunda bkz. Yanh, V.: Sermaye Piyasasi Hukukunda Hisse
Senedine Déniistiiriilebilir Tahviller, Prof. Dr. Belgin Erdogmus’a Armagan, istanbul 2011, s.
884.

%6 Kubilay, H.: Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller, Ankara 1986, s. 3.
57 Unal, O. K., Tahviller, s. 21; Yanl, s. 882.
58 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 187.

59 Tirasin, N. Z.: Paya Dénﬁstﬁrﬁlfebilir Tahviller, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Bilgi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2018, s. 28-30.

18



md. 386-392’nin doniistiirme hakkini igermemesi sebebiyle kendine 6zgii yapisi olan (sui

generis) bir sozlesme® olarak degerlendirmektedir®!.

Paya doniistiiriilebilir tahvilin, vadesi 365 giinden az olamaz. Bunlar, vade
bagslangi¢ tarihinden itibaren en erken 365 giin sonra paya doniistiiriilebilirler®?. Paya
doniistiiriilmesi, paya doniistiiriilebilir tahvilin nominal degeri tlizerinden gergeklesir.
Izahnamede veya ihrag belgesinde belirtilmesi kaydiyla doniistiirme tarihinde ddenecek
olan faiz tutar1 da nominal degere eklenerek doniistirme islemine tabi tutulabilir.
Doniistiirme giinline kadar islemis faizler ise paya doniistiiriilebilir tahvil sahiplerine
nakden odenir. Ortaklik yiikiimliiliiklerini tam olarak yerine getirmesine ragmen
dontistiirme hakkini kullanmayan paya doniistiiriilebilir tahvil sahiplerinin doniistiirme
haklar1 ortadan kalkar®. Bu durumdaki paya doniistiiriilebilir tahvil sahipleri anapara ve

islemis faizini alirlar (VII-128.8 Tebligi md. 17).

Ortakligin dogrudan pay senedi ¢ikarmak yerine paya doniistiiriilebilir tahvil ihrag
etmesi cesitli sebeplere dayanir. Ortaklik, degistirme hakki kullanilana kadar elde ettigi
fonu isletmek veya secimlik doniistiirme hakki vererek yiiksek bedelle, fazla sayida ve

hizla satmak istedigi araglar1 yatirimcilar agisindan cazip héle getirmek isteyebilir®.

60 Sui generis sézlesmeler, Kanun’da diizenlenen sézlesmelere iliskin unsurlari tiimiiyle veya bir
boliimiiyle igermeyen, kendilerine 6zgii unsurlar igeren sdzlesmelerdir (Aydogdu, M./Kahveci,
N.: Tiirk Bor¢lar Hukuku Ozel Borg iliskileri Sézlesmeler Hukuku, 4. Baski, Ankara 2019, s. 23).
Sui generis sozlesmelere uygulanacak hiikiimlerin belirlenmesinde dort temel hususa dikkat
edilmelidir. a) Sui generis sozlesmelerin tamamlanmasi ve yorumlanmasinda iyi niyet kurallari
ve yaygin teamiillerden istifade edilir. b) Bu s6zlesmelere, niteliklerine uygun diistiigli 6lciide
benzer sézlesme tiplerine iliskin diizenlemeler uygulanir ve gerekmesi durumunda bazi sorunlarin
¢Oziimiinde TBK’nin genel hiikiimlerine miiracaat edilebilir. ¢) Bu sozlesmelere iliskin hukuki
problemlerin ¢6ziim yollan 6zellikle mahkeme kararlar ile belirlenmis adet hukukunda bulunur.
d) Karsilagilan sorunlar1 ¢6zmek adina hakim, TMK md. 1’de verilen yetkiye dayanarak hukuk
kural koyabilir (Yavuz, C./Acar, F./Ozen B.: Borglar Hukuku Dersleri (Ozel Hiikiimler), 19.
Baski, Istanbul 2024, s. 16).

¢ Aydogan, Hisse Senedine Déniistiiriilebilir Tahviller, s. 35.

62 Paya déniistiiriilebilir tahviller, VII-128.8 Tebligi’nin ilgili hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla,
vade tarihinde veya vadeden 6nce paylara doniistiiriilmek suretiyle itfa edilebilir. Bunlar, vade
tarihinden Once bir itfa planina bagh olarak, ortakligin talebine bagli olarak veya paya
doniistiiriilebilir tahvil sahibinin talebine bagh olarak paylara doniistiirtilebilir (VII-128.8 Tebligi
md. 19).

8 Déniistiirme kararini sadece paya doniistiiriilebilir tahvil sahibi alabilir. Bu karar alindiktan
sonra doniistiiriilen araglar yeniden tahvile donistiiriilemezler (Choudhry, s. 169).

% Poroy, R.: Degistirilebilir Tahviller, Ord. Prof. Dr. Ernst Hirsch'e Armagan, Ankara 1964, s.
482-483.
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Ayrica yatirimeilarin doniistiirme tarihindeki duruma gore pay sahibi olma hakk: elde
etmeleri ve bu tarihten 6nce pay sahibi olmaktan kaynaklanan risklere maruz kalmamalari
sebebiyle daha diisiik faize ragmen paya donistiiriilebilir tahvilleri tercih etmeleri,

bor¢lanma maliyetini diisiirmek isteyen ortaklig1 bu araci ihra¢ etmeye yonlendirebilir®.

Yatirimcilar agisindan ise paya doniistiiriilebilir tahvillerin temel tercih nedeni,
vade tarihinde ortakligin durumuna gore paya doniistiirme veya anapara ve faizini talep
etme hakkinin kullanilabilmesidir. Doniistiirme hakki kullanilirken ortakligin durumunu
tespit etmek daha kolay oldugu i¢in yatinmcilarm riski azalmaktadir®®. Ayrica, yeni
kurulan ortakliktan paya donistiiriilebilir tahvil alan yatirimcilar, ortaklik kar payi
dagitacak seviyeye gelene kadar sahip olduklar1 paya doniistiiriilebilir tahvilleri faiz ile
nemalandirma imkani bulurlar®’. Yatirimcilar, doniistirme hakkini kullanarak para
degerinin diismesine kars1 da korunurlar®. Nitekim, itfa tarihine kadar para degerinin
diismesi elde edilecek tutarin degerini diisiirecegi i¢in adi tahvil sahipleri acgisindan
onemli bir risk olusur. Paya donistiiriilebilir tahvil sahipleri ise dnceden belirlenen
sartlarla ihragg1 paylarini elde etme hakki ile bu riske kars1 korunurlar®. fhracei paylarinin
deger olarak yiikselmesinin’® paya doniistiiriilebilir tahvillerin piyasa fiyatin1 artirirken

diismesinin piyasa fiyatini nominal degerin altina diisiirmemesi’! de paya doniistiiriilebilir

 Domanic, H.: Tahvil Senetleri, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 1973, C. 7, Sa. 2, s. 343.
% Aksan, s. 46-47.

7 Karsh, M.: Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, Ankara 2004, s. 382.

8 Domanic, Tahvil Senetleri, s. 343.

% Aydogan, Hisse Senedine Déniistiiriilebilir Tahviller, s. 28.

" Paya doniistiiriilebilir tahvil sahiplerine sahip olduklar: tahviller karsihginda verilecek paylar
icin esas almacak fiyata doniistiirme fiyati, doniistiirme sirasinda paya doniistiiriilebilir tahvilin
nominal degeri karsiliginda verilecek pay sayisina ise doniistiirme orani denir (VII-128.8 Tebligi
md. 18/1-2). ihrag edilen paya doniistiiriilebilir tahvillerin vadesi igerisinde sermaye artirmi, kar
pay1 6demesi ve benzeri nedenlerle pay fiyatini etkileyen islemler olmasi durumunda doéniistiirme
oraninin belirlenmesinde diizeltilmis fiyatlar esas alinir (VII-128.8 Tebligi md. 18/6). Bunlar
disindaki nedenlerle ortaklik pay senetlerinin degerinin artmasi ise doniistiirme oranini veya
doniistiirme fiyatim1 etkilemez ve paya donistiiriilebilir tahvil sahipleri ihra¢ sirasinda
ongoriilenden daha degerli pay senetleri elde edebilirler.

"I Nominal degerin altina diigmemenin, nominal degerin altinda ihrag edilmeleri ve nominal
degere vade tarihinde gelmeleri sebebiyle iskontolu ihrag edilecek paya donistiiriilebilir tahviller
bakimindan gegerli olmayabilecegi diisliniilse de bu tahvillerin iskontolu ihract kabul
edilmemistir. Zira, VII-128.8 Tebligi md. 17/3’te paya doniistiiriilebilir tahvillerin faiz tutarmin
vade tarihinde 6denecegi kabul edilmistir.
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tahvillerin yatirimeilar agisindan olumlu yanlarindandir’. Zira déniistiirme hakkinin
degerinin yiikselmesi, paya doniistiiriilebilir tahvillerin piyasa fiyatin1 artirmakta ve ikinci
el piyasalarda ihrag bedelinden yiiksek bedelle satilmalarini saglamaktadir’. Thrace¢1 pay
degerinin diismesi ise sunulan faiz giivencesi sebebiyle paya doniistiiriilebilir tahvillerin
piyasa fiyatini nominal degerin altina diisiirmemektedir’*. Bu durumda paya
dontstiiriilebilir tahvillerin ihragg1 paylarinin degerine duyarliligi azalmakta ve tahvil

karakteri 6n plana ¢ikmaktadir?,

4-Degistirilebilir Tahvil

Degistirilebilir tahvil, ihrag¢1 tarafindan ¢ikarilan ve paylar borsalarda’ islem
goren diger ortakliklara ait paylarla’’ degistirme hakki veren bor¢lanma aracidir (VII-

128.8 Tebligi md. 3/1-d).

Degistirilebilir tahvil, Kita Avrupasi hukuk sisteminde paya doniistiiriilebilir
tahvillerin ortaya ¢ikardig1 giicliiklere karsi kabul edilmistir’®. Zira sermayesi belirli ve

tamami taahhiit edilen anonim ortakliklar kural olarak kendi paylarini edinemezler.

2 Choudhry, s. 176.
3 Kubilay, s. 14.

™ Ozdemir, (").:“Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller, Tiirk Sermaye Piyasasinda
Uygulanabilirligi, Oneriler, SPK Yeterlilik Etiidii, Ankara 1999, s. 8-9.

> Aydogan, Hisse Senedine Doniistiiriilebilir Tahviller, s. 47.

6 Borsa, anonim ortaklik seklinde kurulan, sermaye piyasasi araglari, kambiyo ve kiymetli
madenler ile kiymetli taglarin ve SPKr tarafindan uygun goriilen diger s6zlesmelerin, belgelerin
ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini
saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek tizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan
isletilen ve/veya yonetilen, alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getiren veya
bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastiran, SPKn’ya uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli
faaliyet gdsteren sistemler ve pazar yerleridir (SPKn md. 3/1-¢).

T Degistirilebilir tahvil sahiplerine verilecek paylarin borsalarda islem goren diger ortaklik
paylari ile sinirlanmasinin dogru olmadigi, bunun degistirilebilir tahvillerin piyasadaki islerligini
ve ekonomik islevini olumsuz etkiledigi hususunda bkz. Catakoglu, B.: Tiirk Sermaye Piyasasi
Hukukunda Borglanma Araglari, Ankara 2016, s. 52.

8 Degistirilebilir tahvilin gelisimi paya doniistiiriilebilir tahvil kadar eskiye dayanmamaktadir
(Aydogan, Hisse Senedine Doniistiiriilebilir Tahviller, s. 52). Zira degistirilebilir tahvil,
1970’lerin basindan itibaren 6nemli 6l¢iide kullanilmaktadir (Barber, B. B.: Exchangeable Debt,
Financial Management 1993, Vol. 22, No. 2, s. 48).
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Sermayenin artirilmasi ise bir¢ok prosediir gerektirir. Dolayisiyla ortaklik yapisi ve ¢esitli

prosediirleri yerine getirme gerekliligi degistirilebilir tahvilleri ortaya ¢ikarmigtir”.

Degistirilebilir tahvilin vadesi 365 giinden az olamaz. Paylarla degistirilmesi vade
baglangi¢ tarihinden itibaren en erken 365 gilin sonra nominal deger iizerinden
gerceklestirilir. Degistirme gilinline kadar islemis faizler ise degistirilebilir tahvil
sahiplerine nakden &denir. Ihrag¢min yiikiimliiliiklerini tam olarak yerine getirmesine
ragmen degistirme hakkini kullanmayan degistirilebilir tahvil sahiplerinin degistirme
haklar1 ortadan kalkar. Bu durumda degistirilebilir tahvil sahipleri anapara ve islemis

faizini alirlar (VII-128.8 Tebligi md. 24).

Degistirilebilir tahvilin ortaklik bakimindan avantajlarindan biri, ihrage1
ortakligin elinde bulunan diger ortakliklara ait pay senetlerinin elden ¢ikarilmasina imkan
saglamasidir®’. Yatirimeilar bakimindan ise paya doniistiiriilebilir tahvil agisindan ifade

edilen avantajlarm birgogu degistirilebilir tahvil agisindan da ortaya ¢ikmaktadirs!.

5-Finansman Bonolar

Bor¢lanma araci olarak bonolar, eSPKn déneminde banka bonolari®?, banka
garantili bonolar®® ve finansman bonolar1 seklinde (Seri: II, No: 22 Tebligi md. 3/1-¢),
SPKn doneminde ise finansman bonolar1 ve kiymetli maden bonolar1 seklinde
diizenlenmistir (VII-128.8 Tebligi md. 3/1-c). Bunlardan finansman bonolari, ihraggilarin
borglu sifatiyla diizenleyip sattiklar1 ve nominal degerinin vade tarihinde veya vade

tarihine kadar taksitler halinde yatirimciya geri 6ddenmesi taahhiidiinii igeren, vadesi 30

” Poroy, s. 477.
80 Barber, s. 49.

81 Paya doniistiiriilebilir tahvilin yatirrmcilar bakimindan avantajlar1 hususunda yukarida 1, 1, C,
3 baglig1 altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

$2 Banka bonolar1 ve banka garantili bonolar hususunda bkz. Unal, O. K.: Banka Bonolar1 ve
Banka Garantili Bonolar, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 1998, C. 2, Sa. 3-4, s. 27
vd.; Aytag, Z.: Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi
1988, C. 14, Sa. 3,s. 37 vd.

8 Banka bonolar1 ve banka garantili bonolar, 2010-2013 yillarinda (2010 yilinda 2.300.000,00
milyon TL, 2011 yilinda 16.545.772,70 milyon TL, 2012 yilinda 37.315.935,40 milyon TL ve
2013  yiinda 21.190.922 milyon TL) oOnemli miktarda ihra¢ edilmislerdir
https://spk.gov.tr/istatistikler/aylik-istatistik-bultenleri/2024-yili-istatistik-bultenleri
(21.08.2024).
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giinden az 364 giinden fazla olmayan bor¢glanma araglaridir (VII-128.8 Tebligi md. 3/1-
b).

Finansman bonolari, ihrage1 tarafindan belirlenen vadeye uygun iskonto oranlari
ile iskonto edilerek bulunan fiyat iizerinden satilirlar. Ayrica kupon 6demeli®* olarak
ihraclar1 da miimkiindiir (VII-128.7 Tebligi md. 31). Iskonto sistemi geregince bono,
belirlenen faiz orani iizerinden yapilacak indirim neticesinde satilir. Vade sonunda ise
bono i¢in ddenen tutar ile faizin toplamindan olusan tutar tasarruf sahiplerine d6denir®’.
Yatirimel, vade tarihinde elde edecegi tutar ile finansman bonosu i¢in 6dedigi tutar

arasidaki fark kadar getiri elde eder®®.

Ortakliklarin kisa vadeli kaynak ihtiyaclarinin karsilanmasi amaciyla ¢ikarilan
finansman bonolari, gegici nakit fazlasi olan kisilerden bor¢ temini saglarlar. Finansman
bonolarmin teminati, ortakligin kredisi ve giivenilirligidir. Finansman bonolari,
ekonomik olarak giicli ve yiiksek kredi degerine sahip taninmus ortakliklarca

cikarildiklari i¢in diisiik risk tagirlar®’.

6-Kiymetli Maden Bonolari

Kiymetli maden bonolari, kiymetli madenin islem gordiigii borsalara {iye olan
kiymetli maden araci kurumlarmm?®® belli miktarda kiymetli maden cinsinden ihrag
ettikleri ve nominal degerinin vade tarihinde yatirimciya geri 6denmesi taahhiidiinii
iceren, vadesi 30 giinden az 364 giinden fazla olmayan bor¢lanma araglaridir (VII-128.8

Tebligi md. 3/1-1).

8 Vadelerinin kisa olmast ve ikincil piyasalarda standart sekilde islem gormeleri yaninda anapara
ve kuponun ayrilarak satilmasi bazi sakincalar dogurabildigi i¢in finansman bonolarinin kupon
O0demeli olarak ihra¢ edilme imkanlarinin kaldirilmas: gerektigi hususunda bkz. Karacan/Erisir
Karacan, s. 273-274.

8 Aytag, Bonolar, s. 49.

8 Uyanik, S.: Finansman Bonolar1 ve Ulkemizdeki Gelecegi, Hacettepe Universitesi iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 1986, C. 4, Sa. 1-2, s. 189.

87 Uyanik, 187.

8 SPKn md. 43/1°de, arac1 kurumlarm kurulusuna izin verilmesi i¢in gerekli olan sartlar sayilmis
ve bunlardan birinin de aract kurumlarin anonim ortaklik seklinde kurulmalari oldugu
belirtilmistir (SPKn md. 43/1-a).
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Kiymetli maden bonolarinin satig bedeli, Tiirk lirasi, doviz veya kiymetli maden
olarak tahsil edilir. Kiymetli maden bonolarma iliskin 6demeler, 6deme tarihinde kiymetli
madenin ihra¢ sirasinda belirlenen borsasinda olusan agirlikli ortalama fiyati esas
almarak, Tirk liras1 veya 6deme tarihinde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB)
tarafindan ilan edilen doviz satis kuru kullanilmak suretiyle, doviz cinsinden veya ihrag
sirasinda fiziki teslim Ongoriilmiisse kiymetli maden cinsinden yetkili kurulus®

vasitastyla yapilir (VII-128.8 Tebligi md. 32).

7-Teminath Menkul Kiymetler

Teminatli menkul kiymetler, ihrag¢inin genel ylikiimliiliigii niteliginde olan ve
teminat varliklar karsilik gosterilerek ihrac edilen bor¢lanma araci niteliginde sermaye
piyasasi araglaridir (III-59.1 Tebligi md. 4/1)°°. Teminatli menkul kiymetler, ipotek
teminatli menkul kiymetler (ITMK) ve varlik teminatli menkul kiymetler (VTMK)’den
olusmaktadir (III-59.1 Tebligi md. 3/1-t).

ITMK ve VTMK arasindaki temel farklilik, ihragcilari ve teminat olarak
gosterilebilen varliklardir®'. Nitekim ITMK, varlik menkul kiymetlestirmesi suretiyle
konut finansmanindan kaynaklanan alacaklar teminat gosterilerek ihrag edilebilirler®?.
VTMK?® ise belirli varliklar teminat gdsterilerek ihra¢ edilebilirler®. Ihrageilari

bakimindan ise SPKn md. 59/5’te ITMK ve VTMK ihragcilarinin SPKr tarafindan

% Yetkili kurulus, SPKn md. 37 uyarinca VII-128.8 Tebligi’'nde sayilan yatirrm hizmet ve
faaliyetlerini gerceklestirmek {izere SPKr tarafindan yetkilendirilmis yatirim kurulusudur (VII-
128.8 Tebligi md. 3/1-p).

% Teminatlh menkul kiymetlerin ihraggilarinin yatirimcilara karsi yalmizca teminat olarak
gosterdikleri varliklarla degil tiim malvarliklar ile sorumlu olduklari, bunun da teminatli menkul
kiymetler ile varliga ve ipotege dayali menkul kiymetler arasindaki temel farkliliklardan biri
oldugu hususunda bkz. Karacan/Erisir Karacan, s. 318.

!l Karacan/Erisir Karacan, s. 319.

%2 Tiiysiiz, M.: Sermaye Piyasas1 Hukukunda Varliga / Ipotege Dayali Menkul Kiymetlestirme,
Ankara 2011, s. 201; Adagiizel, s. 208-209.

32011 yilindan itibaren ihrag edilen varlik teminath menkul kiymetler, diger borglanma araglari
ile karsilagtirildiginda bazi yillarda kii¢iik miktarlarda ihrag¢ edilmisler, bazi yillarda ise hig ihrag
edilmemislerdir. Nitekim bu siiregteki en biiyiik ihra¢ miktar1 2019 yilinda 2.000.000 milyon TL
ile gerceklesmisken 2023 yili ve 2024 yilinin ilk dort aymda hi¢ ihrag edilmemislerdir
https://spk.gov.tr/istatistikler/aylik-istatistik-bultenleri/2024-yili-istatistik-bultenleri
(21.08.2024).

%4 Tiiysiiz, s. 161.
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belirlenecegi diizenlenmistir. Bu yetkiye dayali olarak SPKr, VTMK ’nin bankalar, ipotek
finansmani1 kuruluslari, finansal kiralama girketleri, faktoring sirketleri, finansman
sirketleri, gayrimenkul yatirnm ortakliklari, kendi kanunlarinca menkul kiymet ihrag
etmeye yetkili kamu kurum ve kuruluslar1 ile nitelikleri SPKr tarafindan belirlenecek
diger kuruluslarca, ITMK’nin ise yalmizca konut finansmam kuruluslari ile ipotek
finansman1 kuruluslarinca ihrag edilebileceklerini diizenlemistir (I1I-59.1 Tebligi md.

5/2).

Teminatli menkul kiymetler, halka arz edilerek, nitelikli yatirimcilara satilmak
suretiyle veya birim nominal degeri asgari 100.000 TL olmak kaydiyla tahsisli olarak
ithra¢ edilebilirler (II1-59.1 Tebligi md. 5/1). Mevzuatta ongoriilen usul ve esaslarla,
finansmana ulagmay1 amagclayan ihraggmin bilangosunda yer alan varliklardan olusan
havuz teminat gosterilerek ihra¢ edilen teminath menkul kiymetler, tasarruflarin sermaye

piyasasi araciligiyla fon ihtiyaci olan ortakliklara aktarilmasini saglamaktadirlar®>.

D-Borc¢lanma Araclarinin Tercih Nedenleri
1-Ortakhiklar A¢isindan Tercih Nedenleri

Ortakliklar  finansman ihtiyaglarini  6zkaynaklardan veya borglanarak
karsilayabilirler®. Finansman ihtiyacinin bor¢lanmak suretiyle karsilanmalar1 hususunda
bor¢lanma aracit ihract ve banka kredisi alinmasi seklinde temel iki yontem

bulunmaktadir®”. Bu baslik altinda genel itibariyle ortakliklarin banka kredisi yerine

% Akkayan Yildirim, A.: Konut Finansmani Sistemi Cercevesinde Ipotek Teminatli Menkul
Kiymetler, Istanbul 2013, s. 14-18.

% Ortaklik faaliyetlerinin finanse edilmesi agisindan pay ihraglari (6zsermaye), dagitilmamis
karlar ve bor¢lanma seklinde temel ii¢ yolun bulundugu hususunda bkz. Ferran/Howell/Steffek,
s. 61. S6z konusu {i¢ finansman yonteminden ne 6l¢lide yararlanilacagi ve bunlardan borglanma
seklinde finansman yontemi tercih edildiginde cesitli borglanma ydntemlerinden hangisinin
kullanilacag1 noktasinda temel olarak risk, esneklik, kontrol, vergi ve finansman kaynagmin arz
durumu unsurlarmin g6z oniinde bulundurulacagi hususunda bkz. Altintas, s. 29. Finansman
ihtiyacim karsilamak amaciyla yeni pay senetleri ¢ikarildiginda, mevcut ortaklarin paylariin
sulanabilecegi, boylece eski ortaklarin kara katilma oranlarmin azalabilecegi veya bir ihtimal
cogunlugu kaybedebilecekleri hususunda bkz. Imal, T.: Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun
Hukuki Niteligi, Istanbul Universitesi Siyasal Bilimler Fakiiltesi Dergisi 1993, Sa. 3-4-5, s. 241.

97 Karacan/Erisir Karacan, s. 232.
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bor¢lanma araci ihra¢ etmek suretiyle finansman ihtiyaglarini karsilama nedenlerine

odaklanilacaktir’®.

Banka kredilerinin tutar ve vadelerinin esnek olmamasi (rotatif krediler harig)®
ve yenilenmelerinde karsilagilan zorluklar yaninda ekonomiden kaynaklanan dénemsel
kredi smirlamalar1 gibi sebepler finansman ihtiyaci olan ortakliklari zor durumda
birakabilir'®. Bu bakimdan ortakliklarin finansman ihtiyaglarim karsilamak bakimindan
banka kredilerine bagimli hale gelmeleri, giinliik faaliyetlerini ve uzun vadeli

yatirimlarini olumsuz etkileyebilir!?!,

%8 Kredi veren tarafinda bulunan birden fazla kurulusun, aym hiikiim ve sartlarda kredi talebinin
belirli bir kismin1 karsilamak ve yapilacak geri 6demeler tizerinde bu oranda hak sahibi olmak
adma taahhiit ettikleri krediye “sendikasyon kredisi” adi verilmektedir. Bor¢ veren tarafinda
birden fazla kisi bulunmasi bakimindan sendikasyon kredisi ile bor¢lanma araci ihract benzerlik
gostermektedir (Altintas, s. 30, dn. 87). Sendikasyon kredisi hususunda ayrintili bilgi i¢in bkz.
Aksoy, H. C.: Sendikasyon Kredisi Alacaklarinin Fer’i Teminatla Giivence Altina Alinmasi, 2.
Baski, istanbul 2021, s. 9 vd.; Berzek, M. i.: Sendikasyon Kredisi Sozlesmelerinde Kredi
Verenler Arasindaki Hukuki Iliski, Doktora Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul 2023, s. 1 vd.

% Nakdi krediler, kullandirilma sekilleri bakimindan ikiye ayrilirlar. Bunlardan ilki, kullanilan
kredinin tek seferde ve tamamen kredi alana 6dendigi rotatif olmayan kredilerdir. Ikincisi ise geri
O6deme yapildik¢a kredi alanin yeniden kredi kullanmasina imkan tantyan rotatif kredilerdir (Sit,
B.: Tiirk Hukukunda Banka Kredisi Kavrami ve Buna Baglanan Sonuglar, Ankara 2011, s. 102).
Bu yoniiyle rotatif krediler esnek ve degistirilebilir vade yapisina sahiplerdir (Emek, O. F.:
Alternatif Bir Finans Kurulusu Olan Katilim Bankalar1 ve Etkinlik Analizi, Ankara 2020, s. 57).

100 Tiirkiye’de finansal sistem temel olarak banka merkezlidir. Béylece ihtiya¢ duyduklar: fonlar
temel olarak bankacilik sisteminden temin eden ortakliklar, sermaye piyasasindan borg¢lanma
aract ihraci suretiyle fon elde etme yontemine daha az bagvururlar. Son yillarda ise sermaye
piyasasinda yasanan gelismeler ve makroekonomik ortam, ortakliklar1 borglanma araci ihrag
ederek fon elde etmeye yonlendirmistir (Karacan, A. I.: Sermaye Piyasasi Hukuku’nda
Sirketlerin Bor¢lanma Araci Thraci: Thra¢ Yetkisi ve Bor¢lanma Araci Ihrag¢ Sinirlar, Banka ve
Finans Hukuku Dergisi 2016, C. 5, Sa. 18, s. 470-471). Boylece Tiirkiye 6zelinde 2023 yilindan
itibaren banka kredilerinin miktarsal sikilagsmasi ve kredi verilirken segici davranilmasi gibi
etkenler borglanma araci ihra¢ tutarmin artmasmnda etkili olmustur (Ekin Fikirkoca,
A./Kahraman, D./Uzunlu, B.Y./Giimiis E.: Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2023, TSPB Yayinlan
2024, Sa. 95, s. 29). Nitekim satis1 gerceklestirilen bor¢lanma aract (yurt i¢i ve yurt disi)
ihraglarinin konsolide nominal degeri 2022 yilinda 335.193 milyon TL iken, 2023 yilinda 694.950
milyon TL, 2024 yilinda 1.691.306 milyon TL ve 2025 yilinda 2.132.743 milyon TL olmustur
https://spk.gov.tr/ihrac-verileri/tur-bazinda-satisi-gerceklesen-borclanma-araclari-ihrac-toplam-
tutarlari (06.01.2026).

101" Akdogu, E./Avel, B./Serif, S. A.: Ozel Sektor Borglanma Araglari Piyasasi, Arastirma
Raporu, Centre For Excellence in Finance Sabanci Universitesi 2019, s. 1.
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Borglanma araglari, banka kredilerine nazaran daha diisiik maliyetle bor¢lanma
imkan1 sunarlar'®?, Boylece ortakliklar bor¢lanma araci ihra¢ ederek diisiik maliyetle
yliksek miktarda fon elde edebilirler'®. Dolayisiyla bor¢lanma araci ihraci, yiiksek faizli

banka kredileri yerine daha uygun maliyetle fon temini saglayabilir!®,

Borglanma araglarinin 6zellikle halka arz!'®

suretiyle genis yatirimci kitlelerine
sunulabilmesi, ortakliklarin daha yiiksek miktarda finansmana erisimini kolaylastirir'%,
Boylece ortakliklar, genis yatirimer kitlelerine ihrag ettikleri borg¢lanma araglari

karsiliginda biiyiik fonlar elde ederek finansal ihtiyaclarini kolayca karsilayabilirler.

Borglanma araci ihraci, finansman kaynaklarinin gesitlenmesini de saglamaktadir.
Finansman kaynaklarinin c¢esitlenmesi ise bankacilik sektoriinde yasanabilecek
problemlere karsi ortakliklara alternatif sunmaktadir. Bunun yaninda borg¢lanma araci

ihraci, para birimine uygun finansmana erisimi de kolaylastirmaktadir!'?’.

2-Yatirnmcilar A¢isindan Tercih Nedenleri

Borglanma araglarinin yatirimcilar bakimindan da birgok avantaji bulunmaktadir.
Bunlardan bazilari, devlet tahvillerinden daha yiiksek getiri saglamalar1 ve pay

senetlerine gore daha az risk tagimalaridir!%8,

Borglanma araglar1 vadeleri gelmeden ikinci el piyasada satilabilmektedirler.

Nitekim, borsada iglem goren bor¢lanma araglarinin borsa ve borsa diginda alim satimlart

122 Aydogan, ihrag Kararlari, s. 240.

13 Doganay, I.: Anonim Sirketlerin Tahvil Cikartma Nedenleri ve Tahvil Cikarilmas1 Halinde,
Cikarilacak Tahvil Miktarina Esas Alinmasi1 Gereken Bilango, Acaba “Ara Bildngo” mu Yoksa
“Y1l Sonu” Bilangosu mudur?, Yargitay Dergisi 1976, Sa. 3, s. 100-101.

104 Caliskan, T.: Anonim Sirketlerin Tahvil Thra¢ Etmelerini Zorlastiran Nedenler ve Risk Primi,
Yonetim ve Ekonomi Aragtirmalar1 Dergisi 2004, C. 2, Sa. 2, s. 41.

105 Finansman ihtiyacinin 6zellikle borglanma aracinin halka arzi suretiyle karsilanmasi
bakimindan ortakligin birtakim 6zelliklere sahip olmasi 6nemlidir. Bunlara taninmislik, 6zkaynak
bliytikligli ve yatirimcilar iizerinde olusan giivenilirlik 6rnek verilebilir. Dolayistyla, bilhassa
belirtilen sebeplerle bor¢lanma aracinin halka arzi her durumda diger finansman yontemlerine
alternatif olamayabilir (Hale, G./Santos, J.: The Decision to First Enter the Public Bond Market:
The Role of Firm Reputation, Funding Choices, and Bank Relationships, Journal of Banking &
Finance 2008, Vol. 32, No. 9, s. 1929-1930).

106 Aydogan, Ihrag Kararlari, s. 240.
197 Ferran/Howell/Steffek, s. 435.
108 Ferran/Howell/Steffek, s. 435.

27



borsa diizenlemeleri ¢ergevesinde miimkiindiir (VII-128.8 Tebligi md. 11). Sagladiklar
faiz ve diger haklar yaninda ikinci el piyasada paraya doniistiiriilebilmeleri'?, bor¢lanma

araglarini yatirrmcilar ag¢isindan oldukga elverisli bir arag haline getirmigtir!!°,

Yatirimeilar, sermaye piyasasi sayesinde kii¢iik miktarda da olsa tasarruflari ile
yatirim yapma imkani elde ederler. Ayrica yatirimcilar farkli sermaye piyasasi araglarina
yatirim yapmalar1 sayesinde risk yonetimi imkani da bulurlar. Bunun yaninda makro
ekonomik politikalara istinaden bazi araglar bakimindan zaman zaman vergisel

avantajlara da sahip olabilirler'!!.

IL.LBORCLANMA ARACI SAHIPLERININ KORUNMASI

A-Ortakhklar Hukukunda Menfaat Sahiplerinin Korunmasmna Iliskin
Teoriler

1-Genel Aciklamalar

Menfaat sahipleri, organizasyonun hedeflerine ulagsmasini etkileyen veya bundan
etkilenen bireyler ve gruplar olarak ifade edilebilir!'?>. Anonim ortakligin menfaat
sahipleri ise ortakligin varligina ve isleyisine katki sunan, ayrica onun is ve islemlerinden
etkilenen kisiler ve gruplar olarak tanimlanabilir!'3. Ekonomik olarak biiyiik bir etkiye ve
giice sahip anonim ortakliklarin bir¢ok menfaat sahibi bulunmaktadir. Bunlar, pay

sahipleri, alacaklilar, tedarik¢iler, ¢alisanlar ve toplum seklinde sinirli olmayacak sekilde

19 Borglanma araglarinin ikinci el piyasalarda alim satiminin artmasinda, piyasanin giderek

biiyiimesi, katilimc1 sayisinin artmasi, piyasanin uluslararasilagsmasi, portfoy yoneticilerinin kar
onceleyen daha kisa vadeli bakis agilar1 ve portfoyii riskten koruma stratejileri etkili olmustur
(Wilson/Fabozzi, s. 21).

10 fnal, s. 241.
1 Aydogan, Ihrag Kararlari, s. 241.

2 Freeman, R. E.: Strategic Management: A Stakeholder Approach, Boston 1984, s. 46;
Carroll, A. B./ Nisi, J.: Understanding Stakeholder Thinking: Themes from a Finnish
Conference, The Corporation and Its Stakeholders: Classic and Contemporary Readings (edt.
Clarkson, M. B. E.), Toronto 1998, s. 72.

113 Sjafjell, B./Johnston, A./Anker-Serensen, L./Millon, D.: Shareholder Primacy: The Main
Barrier to Sustainable Companies, Company Law and Sustainability (edt. Sjafjell,
B./Richardson, B. C.), Cambridge 2015, s. 80-81; Berktas, E.: Anonim Ortakliklarda Menfaat
Sahipligi Teorisinin Calisganlar Bakimindan Degerlendirilmesi, Hacettepe Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 2022, C. 12, Sa. 1, s. 972.
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sayilabilir'!'4, Ortaklik alacaklilar1 arasinda yer alan borglanma araci sahipleri de

ortakligin menfaat sahipleri arasindadirlar!'3.

Anonim ortakliZin faaliyetleri sirasinda ortaklik menfaat sahipleri arasinda ¢ikar
catismalar1 olusabilir. Cikar ¢atismalar1 durumunda hangi menfaat sahiplerinin 6ncelikli
olarak korunacagi hususunda temel ii¢ yaklasim bulunmaktadir. Bunlar, Pay Sahipleri
Teorisi (Shareholder Value Theory)''®, Menfaat Sahipleri Teorisi (Stakeholder
Theory)''’ ve Gelistirilmis Pay Sahipleri Teorisi (Enlightened Shareholder Value
Theory)''® seklinde sayilabilir. Burada, anonim ortaklik menfaat sahipleri arasinda yer
alan bor¢lanma arac1 sahiplerinin korunmasi bakimindan s6z konusu ii¢ yaklasim ve Tiirk

hukuk sisteminde benimsenmen yaklasim incelenecektir!'.

1 Hansmann, H./Kraakman, R.: The End of History for Copporate Law, The Georgetown Law
Jorunal 2001, Vol. 89, No. 2, s. 447, Hacomahmutoglu, S.: AT ve Tirk Hukukunda Anonim
Ortakligin Karar Alma Siirecinde Yonetim Kurulunun Yapist ve Calisanlarin Katilimi, Ankara
2008, s. 15.

115 Ortaklik menfaat sahipleri; ortakligin isletme konusu, faaliyet alani, biiyiikliigii ve halka agik
olmasi gibi etkenler cergevesinde degisiklik gostermektedir. Ortakligin etki alani (sphere of
influence) terimiyle ifade edilen bu durum, ¢ikarlar1 gozetilmesi gereken menfaat sahiplerinin
belirlenmesinde de dnemli bir etkiye sahiptir (Coskun, P. B.: Sirketler Hukuku Baglaminda
Siirdiiriilebilirlik Kavrami ve Anonim Sirket Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu,
Istanbul 2026, s. 174).

116 Teoriye iligkin ayrmtili bilgi igin bkz. Berle, A. A.: Corporate Powers as Powers in Trust,
Harvard Law Review 1931, Vol. 44, No. 7, s. 1049 vd. Bu teori, Shareholder Primacy Theory
veya Shareholder Wealth Maximisation Theory olarak da adlandirilmaktadir (Keay, A.: Moving
Towards Stakeholderism? Constituency Statutes, Enlightened Shareholder Value and All That:
Much Ado About Little?, European Business Law Review 2011, Vol. 22, No. 1, s. 1-2).

"7 Teoriye iligkin ayrmntili bilgi i¢in bkz. Dodd, E. M.: For Whom Are Corporate Managers
Trustees?, Harvard Law Review 1932, Vol. 45, No. 7, s. 1145 vd.

8 Teoriye iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Harper Ho, V. E.: Enlightened Shareholder Value:
Corporate Governance Beyond the Shareholder-Stakeholder Divide, Journal of Corporation Law
2010, Vol. 36, No. 1, s. 60 vd.

119 Ortaklik menfaat sahiplerinin ¢ikar1 kadar ortakhigin ¢ikari (sirket menfaati, company interest)
da 6nemli bir konudur. Ortakligin ¢ikari temel olarak ortakligin hedeflerini belirleyerek ortaklik
organlar1 bakimmdan baglayic1 bir davranis standardi ortaya koymaktadir. Boylece yonetim
kurulunun temel gorevinin i¢i doldurulmakta ve bu sayede ortakligin islerini yonetmesi siirecinde
yonetim kurulunun takdir yetkisi sinirlanmaktadir (Sjafjell/Johnston/Anker-Serensen/Millon,
s. 95). Hukuk sistemimizde TTK md. 369/1 bu amaca hizmet etmekte ve yonetim kurulu iiyeleri
ile yonetimle gorevli {iglincii kisilerin ortakligin c¢ikarlarini diiriistlik kurallarma uyarak
gozetmekle yiikiimlii olduklarini diizenlemektedir. Ortakligin ¢ikar1 hususunda ayrintili bilgi i¢in
bkz. Sulu, M.: Anonim Ortakliklarda Sirket Menfaati Kavramu, Istanbul 2019, s. 7 vd.
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2-Pay Sahipleri Teorisi

Anonim ortaklik, ticari faaliyette bulunmak isteyen kisileri bir araya getiren
hukuki bir yapidir. ilk pay sahiplerinden olan kurucularin ticari faaliyetin ¢atisi olarak
anonim ortaklig1 se¢meleri ve gerekli sermayeyi getirmeleri ya da taahhiit etmeleri
sonucunda anonim ortakhik tiizel kisiligi ortaya ¢ikmaktadir!'?’. Anonim ortakligim
tasfiyesi durumunda ise ortaklik bor¢lar1 6dendikten sonra kalan tutar pay sahiplerine
dagitilmaktadir'?!. Bu durumda, borglar 6dendikten sonra kalan fazlaliga hak kazanan

pay sahipleri onemli bir finansal risk tistlenmektedirler'?2,

Pay sahipleri teorisi geregince ilk ve esasli riski alarak anonim ortaklik
faaliyetlerinden en fazla etkilenen pay sahipleri birincil menfaat sahipleridir ve genis
kapsamli korunurlar'?®>. Anonim ortaklik faaliyetlerden dogrudan veya dolayli olarak
etkilenen diger menfaat sahipleri ise ikincil menfaat sahipleridir ve sozlesme iligkisi

kapsaminda korunabilirler!.

Pay sahipleri teorisinde, pay sahipleri tarafindan goreve getirilen ve gorevden
alinabilen yoneticilerin ortakligi pay sahiplerinin ¢ikarlarina uygun sekilde yonetmeleri

gerektigi degerlendirilir'®>. Teori kapsaminda yoneticilerin, pay sahiplerinin kéar elde

120 Pash, A.: Anonim Ortakligin Devralinmasi, Istanbul 2009, s. 49.

121 Borglanma araci ihraci neticesinde anonim ortakligin, anapara ve faiz 6demek gibi
yiikiimliiliikleri yerine getirmesi gerekir. Ortakligin kar etmesine bagli olmayan bu
yiikiimliiliikler, pay sahiplerinin kar pay1 hakkina ve tasfiye durumunda pay sahiplerine 6denecek
tasfiye bakiyesine gore oncelige sahiplerdir (Faerber, E.: All About Bonds and Bond Mutual
Funds, 2. Baski, New York 1999, s. 5-6).

122 Pay sahipleri, ortakligin tasfiyesi durumunda borglar 6dendikten sonra arta kalan bir miktar
varsa bunun iizerinde hak sahibi (residual claimants) olurlar. Ortaklik tasfiye edildiginde arta
kalan (residual) bir miktar bulunup bulunmadiginin belli olmamasi, pay sahiplerinin risk altinda
(residual risk bearers) olduklarini gosterir (Sehirali Celik, F. H./Kirca, I./Manavgat, C.:
Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/1, Genel Kurul, Ankara 2024, s. 54). Benzer degerlendirmeler
icin bkz. Ferran/Howell/Steffek, s. 65.

123 Ferran/Howell/Steffek, s. 23-24; Pash, Ortakligin Devralinmasi, s. 50; Benzer yonde bkz.
Sulu, s. 28.

124 Grundmann, S.: European Company Law, Organisation, Finance and Capital Markets, 2.
Baski, Cambridge 2012, s. 336; Hacimahmutoglu, Karar Alma Siireci, s. 31.

125 Choy, F. P. A.: The Protection of Corporate Bondholders in the United Kingdom and
Germany: An Integrated Governance Approach, City University of Hong Kong School of Law,
Hong Kong 2014, s. 80.
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etmeleri veya Kkarhihklarini artirmalar  i¢in  giivene dayali  yiikiimliliikleri'?®

127

bulunmaktadir'=’. Yoneticilerin, pay sahiplerinin elde edecegi kar payi, pay degeri ve

tasfiye bakiyesini artirmay1 amaglamalar1 gerekmektedir!?%, Boylece pay sahipleri igin

olusturulan isletme degeri artar ve pay sahiplerinin ekonomik menfaatleri maksimize'?’

edilebilir!3°,

Pay sahipleri teorisinde, pay sahipleri disindaki menfaat sahiplerinin ¢ikarlarina
yeterli derecede onem verilmedigi i¢in ortaklik alacaklilarindan biri olan bor¢lanma araci
sahipleri yeterince korunmazlar. Bu durum borg¢lanma araci sahiplerini ¢esitli risklerle
kars1 kargtya birakir. Bunlara, pay sahiplerine agir1 kar pay1 6denmesi'?!, yetersiz yatirim
yapilmasi, Onceki borg¢larla benzer veya daha Oncelikli bor¢ alinarak alacaklarin
seyreltilmesi, varliklarin daha degersiz veya tasarruf edilmesi zor varliklarla ikame
edilmesi seklinde ornekler verilebilir'3?. Yoneticilerin eylemlerine bagli olarak pay
sahiplerinin ¢ikarlarinin borg¢lanma araci sahiplerinin ¢ikarlarina tercih edildigi bu

durumlar, servet transferine yol agabilir'3?,

126 Terciime hususunda bkz. Sehirali Celik, F. H.: Anonim Sirketlerde Cikar Catismalari
Ekseninde Sirket Ele Gegirmelerine Kars1 Onlemler, Ankara 2008, s. 105.

127 Schwarcz, S. L.: Rethinking Corporate Governance for a Bondholder Financed,
Systematically Risky World, William & Mary Law Review 2017, Vol. 58, No. 4, s. 1343-1344.

122 Grundmann, s. 334-335; Allen, W. T.: Our Schizophrenic Conception of the Business
Corporation, Cardozo Law Review 1992, Vol. 14, No. 2, s. 264-265.

129° Friedman, serbest tesebbiis ve 6zel miilkiyet sisteminde, isletme sahibinin ¢alisani olan
ortaklik ydneticilerinin, isverenlerine karsi dogrudan sorumluluklarinin bulundugunu ve bu
sorumlulugun genel olarak isi igverenlerin arzular1 dogrultusunda yiiriitmek oldugunu ileri
stirmiistiir. Bu kapsamda yoneticilerin temel amacinin, toplumsal kurallara uyarak miimkiin
oldugu kadar fazla kazang elde etmek olmasi gerektigini savunmustur (Friedman, M.: The Social
Responsibility of Business Is to Increase Its Profits, New York Times Magazine 1970, s. 122
https://www.nytimes.com/1970/09/13/archives/a-friedman-doctrine-the-social-responsibility-of-
business-is-to.html (29.03.2025)).

130 Sehirali Celik, s. 30-31.

31 Pay sahiplerine kir pay1 6denmesi igin ek bor¢ alinmasi, dnceki tarihli borglarin temerriit
ihtimalini artiracaktir (Schmidt, K. M.: The Economics of Covenants as a Means of Efficient
Creditor Protection, European Business Organization Law Review 2007, Vol. 7, No.1, s. 88).

132 Smith, C. W./Warner, J. B.: On Financial Contracting: An Analysis of Bond Covenants,
Journal of Financial Economics 1979, Vol. 7, No. 2, s. 118-119.

133 Blair, M./Ramsay, L.: Collective Investment Schemes: The Role of the Trustee, Australian
Accounting Review 1992, Vol. 1, No. 3, s. 18.
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3-Menfaat Sahipleri Teorisi

Menfaat sahipleri teorisi, tek ve oncelikli olarak pay sahiplerinin ¢ikarlarinin
korunmasindan ziyade genis kapsamli bir yaklasimla tiim menfaat sahiplerinin
cikarlarnin korunmasina dayanmaktadir'®*. Boylece, ortaklik menfaat sahiplerinden

birinin ¢ikart igin digerlerinin ¢ikarmnin diglanmasi reddedilmektedir!>.

Menfaat sahipleri teorisi, ortaklig1 pay sahiplerinin 6zel miilkii degil'3¢ kamusal
amag tagiyan sosyal bir yapr olarak goérmektedir. Devletin muvafakati ile tlizel kisilik
kazanan, sinirli sorumluluk ve siireklilik elde eden ortakligin, yasal ve ahlaki
sorumluluklarinin'®’” da bulundugu ve bunlarin devletin genel refahi saglama amaciyla
ortiistiigii degerlendirilir!33,

Menfaat sahipleri teorisinin temel dayanagi, menfaat sahipleri arasindaki uzun
stireli iligki ve ig birligidir. Bu bakimdan, pay sahipleri yaninda ortaklikla uzun stireli ve

yakin iliski i¢inde olan ¢alisanlar, miisteriler, tedarikgiler, kamu kuruluslari, alacaklilar'3°

134 Keay, s. 7.
135 Allen, W. T., s. 271.

136 Sozlesmeler agi teorisi (nexus of contracts theory) baglaminda ortaklik bir varlik olarak degil,
mal veya hizmet iiretmek adina beraber hareket eden ¢esitli bilesenlerin toplami olarak goriiliir.
Bu bakimdan galisanlar emek, alacaklilar borg sermayesi, pay sahipleri ise baslangigta 6z sermaye
saglarlar. Ayrica pay sahipleri daha sonra yoneticilerin performansini izlerler ve zarar riskini
iistlenirler. Yoneticiler, ¢alisanlarin performansini gozlerler ve ortakligin faaliyetlerini koordine
ederler. Ortaklik ise s6z konusu bilesenler arasindaki karmasik sozlesmesel iligkiler kiimesini
temsil eden bir yasal yap1 olarak degerlendirilir. Boylece ortaklik, ¢esitli bilesenler arasinda hak
ve yukiimliiliikler kuran agik ve ortiilii sézlesmelerin bir ag1, pay sahipleri ise anilan s6zlesmeler
aginin birbirine bagladigi bilesenlerden sadece biri olarak goriiliir (Bainbridge, S. M.: In Defence
of the Shareholder Wealth Maximization Norm: A Reply to Professor Green, Wash.&Lee Law
Review 1993, Vol. 50, s. 1426-1427). S6zlesmeler ag1 teorisi hususunda ayrintili bilgi i¢in bkz.
Bratton, W. W.: Nexus of Contracts Corporation: A Critical Appraisal, Cornell Law Review
1989, Vol. 74, s. 407 vd.

37 Friedman, sadece insanlarin sorumluluklarinin olabilecegini, yapay bir kisilik olan ortakligin
ancak yapay sorumluluklarinin olabilecegini ileri siirerek sosyal sorumluluk yaklasimina karsi
cikmistir (Friedman, The Social Responsibility, s. 122). Ortakligin yapay sorumlulugun ise kar1
artirmaya yonelik ¢alismak olmasi1 gerektigini belirtmistir (Friedman, Capitalism and Freedom,
40. Baski, California 2002, s. 133).

138 Allen, W. T., s. 265.

139 Menfaat sahipleri teorisi, kArin maksimizasyonu ve pay sahiplerinin servetini artirma anlayigini
terk etse de ortakligin siireklilik gosteren karliliginin, pay sahipleri kadar alacaklilarin da
faydasia olacagi hususunda bkz. Helvaci, M./Cankat, R.: Karsilastirmali Hukukta Sirket
Menfaati Kavrami, Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan, [stanbul 2019, s. 547.
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ve genis cergevede toplum gibi diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlariin korunmasi

gereklidir!?,

Menfaat sahipleri teorisinde, yoOneticilere Onemli gorevler diismektedir.
Y oneticilerin, pay sahipleri disindaki menfaat sahiplerini, ortakligin kurumsal amaglarini
yerine getirmek agisindan birer ara¢ degil refahi artirilmasi gereken gruplar olarak
gormeleri gerekir'#!. Boylece yoneticilerin sadece pay sahiplerine kars1 degil alacaklilar,
calisanlar, tedarikgiler, tiiketiciler ve toplum gibi diger menfaat sahiplerine karsi da

sorumluluklar1i'#? bulunur!4.

Menfaat sahipleri teorisi geregince, ortaklik alacaklilari arasinda bulundugu igin
ortaklik menfaat sahipleri arasinda yer alan bor¢lanma araci sahiplerinin ¢ikarlar1 da
korunmalidir. Bu bakimdan ortaklik yoneticilerinin bor¢lanma araci sahiplerine kars1 da

sorumluluklart bulunmaktadir.

4-Gelistirilmis Pay Sahipleri Teorisi

Birlesik Krallik hukuk sistemi kaynakli gelistirilmis pay sahipleri teorisi, pay
sahipleri teorisi ile menfaat sahipleri teorisini birlestirmektedir. Teori, uzun vadeli
amaglarin elde edilebilmesi i¢in pay sahipleri yaninda g¢evre, yardim kuruluslar1 veya

alacaklilar gibi menfaat sahiplerinin ¢ikarlarmim da korunmasi gerektigine dayanir!44,

Gelistirilmis pay sahipleri teorisinde, pay sahipleri teorisinde oldugu gibi
ortakligin temel amaci pay sahiplerinin malvarligi degerinin artirilmasidir. Ancak bu

amag, tim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini esas alan bir anlayisa ve siirdiiriilebilir'4> bir

190 Grundmann, s. 335; Benzer yonde bkz. Sehirali Celik, s. 30-31; Hacitmahmutoglu, Karar
Alma Siireci, s. 35.

41 Freeman, R. E.: The Stakeholder Approach Revisited, Zeitschrift fir Wirtschafts- und
Unternehmensethik 2004, Vol. 5, No. 3, s. 234.

142" Ortakligin temel amacmim kendi siirekliligini saglamak oldugu ve siirekliligin de
siirdiiriilebilirligi (sustainability) gerekli kildig1 degerlendirildiginde menfaat sahipleri teorisinin
ortaklik menfaatini yansitmak agisindan yetersiz kaldigi hususunda bkz. Helvaci/Cankat, s. 547.

143 Allen, W. T., s. 265; Hacimahmutoglu, Karar Alma Siireci, s. 35-36.

144 Grundmann, s. 335-336; Harper Ho, s. 62; Armour, J./Deakin, S./Konzelmann, S. J.:
Shareholder Primacy and Trajectory of UK Corporate Governance, British Journal of Industrial
Relations 2003, Vol. 41, No. 3, s. 537-538.

15 Siirdiiriilebilirlik, temel olarak ortakliklarin, faaliyetlerinde ve aldiklar stratejik kararlarda
topluma ve cevreye saygi duyma, ayrica pay sahipleri disindaki menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini
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biiyiimeye dayanmalidir'#®. Boylece teori, farkli menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini
dengeleme ve bu sayede pay sahiplerine uzun vadede fayda saglama gergevesinde

temellenmektedir!4’.

Ogreti ve ictihatlarla temellenen bu teori, Companies Act 2006 (CAct)!*8 sec. 172
ile mevzuatta da yerini almigtir. CAct sec. 172/3’te bu diizenlemenin, belirli durumlarda,
ortaklik alacaklilariin ¢ikarlarini diisiinme veya bu ¢ikarlar dogrultusunda hareket etme
hususunda yéneticilere gorev yiikledigi ifade edilmistir'#°. Belirli durumlar ise ortakligin

finansal olarak zor durumda oldugu zamanlardir. Finansal olarak zor durumda olmaksa

150 151

0deme aczinden veya borca batikliktan 6nceki'~" siiregtir

CAct sec. 172 ile iy1 bir yonetim i¢in pay sahipleri disindaki menfaat sahiplerinin
cikarlarmin da korunmasi gerektigine isaret edilse de pay sahipleri ile diger menfaat

sahiplerinin c¢ikarlar1 paralel goriilmemis ve yoneticilerin karar alma siirecinde pay

152

sahiplerinin ¢ikarlarim1 g6z ardi edebilmesine imkan taninmamistir’>=. Ayrica pay

da dikkate alma gerekliligine dayanir (Kandemir, H. K.: Sirdirilebilir Sirketler ve Hukuki
Cergevesi, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 2021, C. 20, Sa. 41, s. 856 vd.).

146 Berktas, E.: Hukuki Bakimdan Anonim Ortaklikta Calisanlarin Ydnetime Katilim, Istanbul
2023, s. 182 vd.

147 Armour/Deakin/Konzelmann, s. 537-538.

148 UK Public General Acts 2006, s. 46 hitps://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46
(12.03.2025). Ortakliklarinin olusumuna, isleyisine ve kontroliine iliskin Birlesik Krallik
mevzuatinin ana parcasi olan CAct, Biiyiik Britanya (Ingiltere, Galler ve Iskogya) ve Kuzey
frlanda'da kurulmus ortakliklara uygulanmaktadir.

149 86z konusu yiikiimliiliige aykiri davranilmasi durumunda ortaklik alacaklilar1 yoneticilere
kars1 dava acabilirler. Ancak bu dava bakimindan alacaklilar bir¢ok dezavantaja sahiplerdir.
Bunlardan biri, ortaklik diginda yer almalari sebebiyle gerekli belgelere erismelerinin zorlugudur.
Digeri ise zararin yoneticilerden tazmin edilip edilemeyeceginin belirsizligidir. Bunlar, davanin
finansal riskini Ustlenecek alacaklilarin igini zorlastirmaktadir (Williams, R.: Enlightened
Shareholder Value in UK Company Law, UNSW Law Journal 2012, Vol. 35, No. 1, s. 369).

150 Finansal giicliik, ddeme gii¢liigii (2004 sayili icra ve iflas Kanunu (1iK) (RG., 09.06.1932, Sa.
2128) md. 178) ve borca batiklik (TTK md. 376) durumunun heniiz olusmadigi, ortakligin
finansal olarak zor durumda oldugunu gosteren bazi isaretlerin bulundugu dénemdir. Bu kavram,
yabanct literatiirde “vicinity of insolvency” veya “zone of insolvency” olarak ifade edilmektedir
(Baysal, D. M.: Kurumsal Yonetim Bakimindan Anonim Sirket Alacaklisinin Menfaat Sahipleri
I¢indeki Yeri ve Korunmasi, Yiiksek Lisans Tezi, Thsan Dogramaci Bilkent Universitesi Ekonomi
ve Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2023, s. 70, dn. 203).

151 Baysal, s. 81.

152 Lowry, J.: The Duty of Loyalty of Company Directors: Bridging the Accountability Gap
through Efficient Disclosure, The Cambridge Law Journal 2009, Vol. 68, No. 3, s. 616;
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sahipleri disindaki menfaat sahiplerine basvurabilecekleri hukuki bir imkan taninmamig

ve yoneticilere kars1 yaptirim uygulama yetkisi verilmemistir!>3

. Tiim bunlar gelistirilmis
pay sahipleri teorisinin, bor¢lanma araci sahiplerinin ¢ikarlarini korumak bakimindan

yeterli oldugunu sdylemenin gii¢ oldugunu gostermektedir.

5-Tiirk Hukuk Sistemindeki Durum

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Teskilati (Organization for Economic Co-
operation and Development (OECD)), iyi bir kurumsal yonetim!'>* (corporate
governance) i¢in uluslararasi bir 6l¢iit sunmak iizere 2015 yilinda “Kurumsal Yonetim

Ilkeleri” yaymmlamistir'>

. Burada kurumsal yonetim ortakligin ydnetimi, yonetim
kurulu, pay sahipleri ve diger menfaat sahipleri arasindaki iligskiyi diizenleyen, ortakligin
hedeflerinin, hedeflere ulastiran araglarin ve performansin izlenme seklinin belirlendigi

bir yap1 seklinde tanimlanmigtir!36.

Kurumsal yonetim ilkeleri, TTK’nin genel gerekgesinde!'”” seffaflik, adillik,
sorumluluk ve hesap verilebilirlik olmak iizere dort tasiyict kolon lizerine oturtulmustur.
Bunlardan o6zellikle adillik ve seffaflik kavramlarma iliskin aciklamalarda menfaat
sahipligi yaklagimi vurgulanmistir. Burada seffafligin pay sahipleri, sermaye piyasast

aktorleri, alacaklilar ve diger menfaat sahiplerinin tam olarak bilgilendirilmesi ve

Langford, R. T.: Best Interests: Multifaceted but not Unbounded, Cambridge Law Journal 2016,
Vol. 75, No. 3, s. 524.

153 Williams, s. 367; Keay, s. 48-49.

154 Kurumsal ydnetim, anonim ortaklik bakimindan iyi ve adil bir yonetim anlayisidir (Manavgat,
Halka Arz, s. 149). Kurumsal kavramimin pay sahipleri disgindaki menfaat sahiplerinin de
ortakligin karar alma mekanizmasma katilmasini 6ngdren bir sistemi yansitmasi ve yonetim
kavraminin “governance” kavramina gore dar kapsamli olmasi sebebiyle kurumsal yonetim
kavraminin  “corporate  governance”  kavrammi  karsilamadigi  hususunda  bkz.
Hacimahmutoglu, Karar Alma Siireci, s. 23.

155 OECD, G20/OECD Principles of Corporate Governance, OECD Publishing, Paris 2015
http://dx.doi.org/10.1787/9789264236882-en (03.11.2024).

156 OECD, 2015, s. 9; Kurumsal yénetim, 2023 yilinda yiiriirliige giren G20/OECD Kurumsal
Yénetim Ilkeleri’nde de aym sekilde tanimlanmistir (OECD, G20/OECD Principles of Corporate
Governance, OECD Publishing, Paris 2023, s. 6 https://doi.org/10.1787/ed750b30-en
(03.11.2024)).

157 Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi ve Adalet Komisyonu Raporu (1/324), Dénem: 23, Yasama Yili:
2, Sira Say1 No: 96, S. 34
https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D23/Y2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ea39bd0f
-76e7-43cf-97ca-9¢10b14d1c5d.pdf (11.05.2026).
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aydinlatilmas1 amaciyla 6nemli olan tiim iliskilerin, raporlarm, planlarin ve projelerin
aciklanmasini igerdigi ifade edilmistir. Adilligin ise genis kapsamli esit islem ilkesi ile
ortlistiigii ve esit islemin pay sahipleri yaninda ¢alisanlar, alacaklilar, miisteriler gibi tiim

menfaat sahiplerine, hatta kamuya yoneldigi belirtilmistir.

TTK’da ise halka agik anonim ortakliklarda kurumsal yonetim ilkelerinin,
yonetim kurulunun buna iligkin ag¢iklama esaslarinin ve ortakliklarin bu yodnden
derecelendirme kural ve sonuglarinin SPKr tarafindan belirlenecegi diizenlenmistir (TTK
md. 1529). Boylece kurumsal yonetimin alt yapisini olusturan ilkeleri belirleme yetkisi
SPKr’ya verilmis ve SPKr II-17.1 say1li Kurumsal Yonetim Tebligi (IT-17.1 Tebligi)!** ni
yayimlamigtir. 1I-17.1 Tebligi ekinde ise “kamuyu aydinlatma ve seffaflik”, “yonetim
kurulu”, “pay sahipleri” ve “menfaat sahipleri” basliklari ile Sermaye Piyasas1 Kurulu
Kurumsal Yo6netim Ilkeleri diizenlenmistir'>. Dolayisiyla menfaat sahiplerinden biri olan

bor¢lanma araci sahiplerine halka agik anonim ortakliklarda kurumsal yonetim ilkeleri

baglaminda hukuki koruma saglanmustir.

Borglanma araci sahiplerinin de arasinda yer aldigi menfaat sahipleri, kurumsal
yonetim ilkeleri yaninda anonim ortakliga iliskin diizenlemelerle de korunurlar!®?.
Bunlardan en onemlileri, sermayenin korunmast ilkesi'*! baglaminda mevcut ve

miistakbel alacaklar i¢in teminat islevi goren ortaklik sermayesinin korunmasini

¥ RG., 03.01.2014, Sa. 28871.

159 Kurumsal yonetimin kurallar yerine ilkelerle diizenlenmesi temel olarak, ortakliklara gerekli
esneklik saglanmasina ve yaptirimlarin piyasa eliyle uygulanmasina dayanmaktadir (Baysal, s.
11). Kurumsal yonetim ilkelerden bir kismi ise zaman iginde uygulama siizgecinden gecerek
mevzuat hilkkmii haline gelmektedir (Manavgat, Halka Arz, s. 157).

160 Sehirali Celik, s. 34.

161 Sermayenin korunmasi ilkesi, ortakligin kurulusu asamasinda asgari sermayenin, sermaye
artirimi sirasinda taahhiit edilen katilma paylarmin tam ve gergek degerleriyle getirilmesini, esas
sermaye ile kanunen dagitilmasi yasak olan yedek akgelerin pay sahiplerine dagitilmamasini ve
esas sermayenin kismen veya tamamen kaybedilmesi hélinde gerekli dnlemlerin alinmasini
amaglamaktadir (Miilazimoglu, M.: Anonim Sirketler Hukukunda Sermayenin Korunmasi
Ilkesi, Istanbul 2020, s. 107). Sermayenin korunmas ilkesinin malvarliginin korunmasi olarak
kabul edilmesi gerektigi hususunda bkz. Sehirali Celik, F. H./Kirca, i./Manavgat, C.: Anonim
Sirketler Hukuku, C. 1, Temel Kavram ve Ilkeler, Kurulus, Yénetim Kurulu, Ankara 2013, s. 129-
130. Bu ilkeyle menfaatleri muhafaza altina alinan grubun yalnizca alacaklilar oldugu hususunda
bkz. Eryigit, H.: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Cercevesinde Anonim Ortakliklarda
Sermayenin Korunmasi [lkesi, Istanbul 2020, s. 60-61.

36



amaglayan diizenlemelerdir!'®?. Bunlara, sermayenin iadesi yasagma iliskin TTK md.
480/3, pay sahibinin ortakliga bor¢lanma yasagina ilisgkin TTK md. 358, itibari
degerinden asagi bedelle pay ¢ikarilamayacagina iliskin TTK md. 347, sermaye i¢in faiz
o0denemeyecegine iliskin TTK md. 509/1 ve sermayenin kayb1 ve borca batikliga iliskin

TTK md. 376 diizenlemeleri 6rnek gosterilebilir.

Borglanma araci sahipleri, sermayenin korunmasina iliskin diizenlemelerle
beraber TTK’daki diger diizenlemelerle ve SPKn diizenlemeleriyle de korunurlar!63.
Nitekim bor¢lanma araci sahiplerine TTK md. 149 ile finansal tablolar1 inceleme, TTK
md. 343 ile degerleme raporuna itiraz etme ve TTK md. 399 ile yeni denet¢i atanirken
goriis beyan etme hakki taninmistir. Bunlarin yaninda, TTK md. 157 ile devralan
ortakligin alacaklarimi teminat altina almasini talep etme, TTK md. 175 ile bolinmeye
katilan ortakliklarin alacaklarini1 teminat altina almasinm talep etme, TTK md. 176 ile
birinci dereceden sorumlu ortakliklarin borcu ifa etmemesi durumunda miiteselsil
sorumluk kapsaminda boliinmeye katilan ikinci dereceden ortakliklarin sorumluluklarina
gitme ve TTK md. 541 ile tasfiye siirecinde bilgilendirilmeleri ve alacaklarmi tasfiye
memurlarma bildirmeleri i¢in ¢agrilma haklar1 da bulunmaktadir. SPKn kapsaminda ise
orttilii kazang aktarimi yasagi (SPKn md. 21) borg¢lanma araci sahiplerinin korunmasi
acisindan O6nemlidir. Nitekim halka acik anonim ortakliklarda ortiilii kazang aktarima,
malvarliginin azalmasina ve temerriide yol agabilir. Bu durumda, iliskili taraf islemleri

(related party transactions)'®* kapsaminda ortaklik malvarliginin azalmasina sebep olan

162 Pulash, H.: Sirketler Hukuku Serhi, C. 1, 4. Baski, Ankara 2022, s. 682; Costan, H.: Tiirk
Ticaret Kanunu Tasaris1 Hiikiimlerine Gore Anonim Sirketin Birlesme, Boliinme ve Tiir
Degistirme Yoluyla Yeniden Yapilanmasinda Alacaklilarmm Korunmasi, Ankara 2009, s. 11;
Poroy, R./Tekinalp U./Camoglu E.: Ortakliklar ve Kooperatifler Hukuku, 12. Baski, Istanbul
2010, s. 210; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, C. 1, s. 308-309.

163 Borglar hukukunda, bor¢lunun malvarliginda borcun ifasmi giiglestirecek sekilde meydana
gelen degisikliklerde alacaklilara itiraz hakki veya diger bir hak taninmamistir. Alacakli, borglu
odeme giicliigiine diistiigiinde ancak TMK md. 952 veya IIK md. 177 vb. diizenlemelerden
yararlanabilir. Ortakliklar hukukunda ise alacaklilara borglar hukukundan ayr1 ek koruma
saglanmistir. Bunun temel nedeni, ortakliklar hukukunun dayandigi esaslarin borg¢lar hukukundan
farkli olmasi ve alacakli ¢ikarlarimin tiizel kisilik kullanilarak ihlal edilme riskinin bulunmasidir
(Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 9-10).

164 {ligkili taraf islemleri, bir ortakhigin, ydnetim kontroliinii elinde bulundurdugu diger bir
ortakligin karar alma siirecine etki ederek kendisine ya da iligkili taraflara menfaat saglamak
suretiyle bu ortakligin malvarligini kétitye kullanmasi yontemidir (Manavgat, Halka Arz, s. 277).
Mliskili taraf islemleri hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Cankat, R.: Anonim Ortakliklar
Hukukunda liskili Taraf Islemleri, Istanbul 2022, s. 5 vd.
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kisilerin sorumluluklar1 dogacaktir. SPKn md. 110°da ise bu eylemlerin giiveni kotiiye

kullanma sugunun nitelikli halini olusturdugu diizenlenmektedir'®.

B-Borc¢lanma Araclar1 Bakimindan S6z Konusu Olabilecek Riskler
1-Genel Aciklamalar

Risk, temel olarak beklentiler ile ortaya ¢ikan sonug arasindaki sapma neticesinde
zarara ugrama tehlikesi seklinde tanimlanabilir. Bir diger ifadeyle risk, beklenen sonucun
gerceklesmemesi, beklenmeyen bir sonucun gerceklesmesi veya vadedilen
ylkiimliiliiklerin yerine getirilmemesi neticesinde ortaya c¢ikan zarara ugrama olasiligi

seklinde ifade edilebilir'®,

Bor¢lanma araci ihraci neticesinde de risk ortaya ¢ikacaktir. Thrage1 ve bor¢lanma
araci sahipleri bakimmdan giindeme gelebilecek riskler ¢esitlilik gostermektedir!®’.
Burada ise bor¢lanma araci ihraci neticesinde giindeme gelebilecek risklerden yalnizca
piyasa riski, likidite riski, 6dememe riski, kredi riski ve operasyonel risk hakkinda kisaca

bilgi verilecektir!63.

2-Piyasa Riski

Piyasa riski, ¢esitli sebeplerle bor¢lanma araci sahiplerinin ellerindeki bor¢lanma
araclarinin piyasa fiyatinda meydana gelen degisiklikler neticesinde ortaya ¢ikan zarara
ugrama olasiligidir. Bu riske faiz oranindaki veya doviz kurundaki dalgalanmalar vb.
sebep olabilir. Piyasa riski, bor¢lanma araci sahiplerinin hem dogrudan hem de ihrag¢idan
kaynakli olarak dolayli sekilde zarar gérmesine yol agabilir. Zira faiz oranindaki veya

doviz kurundaki dalgalanmalar sebebiyle ihrag¢inin elindeki bor¢lanma araglarinin degeri

15 Haciomeroglu, A. O./Meral, N.: Bor¢lanma Arac1 Sahipleri Kuruluna iliskin Genel Bir
Degerlendirme, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 2021, C. 37, Sa. 3, s. 108-109. Bor¢lanma araci
ihraci bakimindan 6ngoriilen ihrag limiti ve ihrag tavaniyla da bor¢lanma araci sahiplerine koruma
saglandig1 hususunda bkz. Altintas, s. 101 vd.

166 Alkin, E./Savas, T./Akman, V.: Bankalarda Risk Y&netimine Giris, Istanbul 2001, s. 105.
Riske iliskin diger tanimlar i¢in bkz. Yasar, T. N.: Anonim Sirketlerde Riskin Erken Saptanmasi
ve Yonetimi, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi 2016, C. 2, Sa. 2, s. 74 vd.

167 Uygulamada SPAN ve iBD’lerde yer verilen risk tiirleri hususunda bkz. Altintas, s. 125-126.

168 Finansal piyasalarda giindeme gelebilecek risklere iliskin tanim ve agiklamalar igin bkz. Allen,
S.: Financial Risk Management: A Practitioner’s Guide to Managing Market and Credit Risk, 2.
Baski, New Jersey 2012, s. 29 vd.
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diisebilir (dogrudan etki) ya da bu sebeplerin yol agtig1 finansal zorluk sebebiyle ihrage1
ortaklik bor¢lanma aracindan kaynaklanan yiikiimliiliklerini yerine getiremeyebilir

(dolaylr etki)'®.

3-Likidite Riski

Likidite riski hem ihrag¢1 ortaklik hem de bor¢lanma araci sahipleri bakimindan
giindeme gelen bir risktir'’°, Bu risk ihrag¢1 ortaklik agisidan varliklari énemli bir kayip
yasanmadan zamaninda nakde c¢evrilememesi sebebiyle yiikiimliiliikklerin yerine
getirilmesine yol agabilecektir!”!. Likidite riski borglanma araci sahipleri agisindan ise
elde tutulan bor¢lanma araglarinin istenildigi anda nakde c¢evrilememesine veya piyasa

fiyatinin altinda nakde ¢evrilmesine sebep olabilecektir!”?.

4-Odememe Riski

Thrage riski veya ihrage1 kredi riski olarak da adlandirilan ddememe riski, ihragc1
ortakligin borglanma araci sahiplerine kars1 faiz veya anapara 6deme ya da diger

yliktimliiliiklerini tam ve zamaninda yerine getirememe ihtimalini!”3 ifade eder!.

Odememe riski, bor¢lanma araci sahipleri bakimimndan giindeme gelecek en temel
risklerden biridir. Zira 6dememe riskinin ortaya ¢ikmayacagi bir borg¢lanma araci

thracindan s6z edilebilmesi olduk¢a zordur.

Odememe riski, yalnizca anapara 6deme yiikiimliiliigii bakimindan ortaya ¢ikmaz.
Bunun yaninda ihrag¢r ortaklik faizi 6demeyebilir veya diger yiikiimliiliikklerini yerine
getirmeyebilir. Dolayisiyla 6dememe riski ortaya ¢iktiginda bor¢lanma araci sahipleri
bakimindan anapara veya faiz alacaklarinin ya da diger haklarin zamaninda ve/veya tam

olarak elde edilememe ihtimali ortaya ¢ikacaktir.

169 Catakoglu, Borglanma Araglari, s. 293-294.

170 fhragc1 ortaklik bakimindan giindeme gelen likidite riskinin fonlama likidite riski (funding

liquidity rik), bor¢lanma araci sahipleri bakimindan giindeme gelen likidite riskinin ise piyasa
likidite riski (market liquidity risk) seklinde adlandirildigi hususunda bkz. Altintas, s. 125-126.

71 Hull, J. C.: Risk Management and Financial Institutions, 4. Baski, New Jersey 20135, s. 537.
172 Catakoglu, Borglanma Araglari, s. 298.

173 Esasinda temerriit hlini isaret eden bu durum i¢in temerriit riski (the default risk veya default
risk) terimlerinin de kullanildig1 hususunda bkz. Altintas, s. 130-131.

174 Catakoglu, Borglanma Araglari, s. 293.
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5-Kredi Riski

Kredi riski, sozlesme taraflarindan birinin  sdzlesmeden kaynaklanan
yiikiimliliklerini yerine getirmemesinin, bu sozlesmenin alacaklisinin diger bir
sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi ihtimalini ortaya

cikarmasi seklinde ifade edilebilir!”>.

Kredi riski ihrag¢1 ortakligin alacaklarina iliskin olmasi bakimindan 6dememe
riskinden ayrilmaktadir. Bu durumda, ihrac¢r ortakligin alacaklarini tahsil edememesi
sebebiyle finansal durumunun zayiflamasi sonucunda bor¢glanma aracindan kaynaklanan
yiikiimliiliklerini yerine getirememe ihtimali ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum ise kredi

riskinin ddememe riskini de etkiledigini gostermektedir!’®.

6-Operasyonel Risk

Operasyonel risk, bilgi sistemlerindeki veya i¢ kontrollerdeki eksikliklerin ya da
dis etkenlerin beklenmedik kayiplara yol agma ihtimalidir. Bu risk; dolandiricilik riski,
kasith olmayan yanlis bilgi riski, felaket riski ve personel riski olmak {izere alt

kategorilere ayrilabilmektedir'””.

Operasyonel riski 6l¢gmek, piyasa riskine veya kredi riskine gore daha zordur.
Ayrica bu risk is yapmanm bir parcasi oldugu i¢in onu yonetmek!’® de zordur.
Operasyonel riski yonetmenin énemli bir pargasi ise alinan ve sigortalanmasi gereken risk

tiirlerini dogru bir sekilde belirlemektir!7°.

175 Allen, S, s. 29.
176 Altintas, s. 132-133.

77" Allen, S, s. 29; Benzer yonde bkz. Alkin/Savas/Akman, s. 119. Operasyonel riskin,
organizasyonel risk, teknolojik risk, dis risk ve yasal risk seklinde alt kategorilere ayrilabilecegi
hususunda bkz. Uggiin, S.: Basel II Kriterleri Kapsaminda Operasyonel Risk, Istanbul 2010, s.
49.

178 Riskin yonetilmesi; riskin belirlenmesine, izlenmesine, 6lgiilmesine, kontrol edilmesine,
raporlanmasina ve tagiabilmesi i¢in yeterince sermaye ve karsilik ayrilmasima baghdir (Sit, s.
60).

17 Hull, s. 516.
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C-Bor¢lanma Araci Sahiplerine Ozel Koruma Saglanma Sebepleri
1-Genel Aciklamalar

Piyasadaki bozukluklar, siyasi ve ekonomik krizler, kotii yonetim, ortakligm
finansal durumunun bozulmasi, gerektigi gibi bilgi aktarilmamasi veya yatirimci
profilindeki degiskenlikler yatirnmcilar agisindan cesitli riskleri beraberinde getirir.
Bircok riskle karsi karsiya kalan yatirimcilar ise Oncelikle sézlesme hukuku ile
korunabilirler. Bu kapsamda, riskin biiyiikliigii 6l¢iisiinde ayni veya sahsi teminat talep
edebilirler veya alacaklarini sigorta ettirebilirler'8?. Yatirimeilar ayrica ortakligin ciddi
finansal sikint1 i¢erisinde oldugu ve iflasa dogru siiriiklendigi donemlerde iflas hukuku

kapsaminda da korunabilirler'3!.

Genel hukuk kurallar1 ile saglanan korumanin yetersiz kalmasi durumunda,
sermaye piyasast hukuku diizenlemeleri ile saglanan 6zel korumaya da ihtiya¢ duyulur.
S6z konusu koruma, yatirimeilarin sermaye piyasasinda etkin ve kapsamli bir sekilde
korunmalarin1 saglar. Bu bakimdan sermaye piyasasindaki c¢esitli riskler karsisinda
yatirimcilarin etkin ve kapsamli bir sekilde korunabilmeleri i¢in sermaye piyasast hukuku

diizenlemeleri 6nem tagir'®2,

Borglanma araci sahiplerinin de sermaye piyasast hukuku diizenlemeleri ile
saglanan Ozel korumadan yararlanmalar1 gerekir. Nitekim bor¢lanma araci ihraci
neticesinde elde edilen fonun onemli bir artis gdstermesi, kurumsal yonetime bakis
acisimin degismesinde etkili olmus, bu da ortaklik ile alacaklilar arasindaki iligkiyi

183 Bunun en

diizenleyen yasal ve ekonomik yapiya onem verilmesini gerektirmistir
onemli gostergelerinden biri OECD tarafindan 2023 yilinda yenilenen kurumsal yonetim
ilkelerinde bor¢lanma araci sahiplerinin ilk defa ayr1 bir bashik altinda

diizenlenmesidir'®*. Buna iliskin VI.D.6 numarali baglikta temel olarak, bor¢lanma araci

130 Aytag, Z.: Yatirimcinin Korunmasinda Neredeyiz?, Persembe Konferanslari 12, Ankara 2001,
s. 7-8.

181 Ferran/Howell/Steffek, s. 270.

182 Cetin, N.: Sermaye Piyasas1 Hukukunda Yatirimcinin Korunmasi ilkesinin Teorik Analizi,
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2011, C. 15, Sa. 1, s. 15-16.

183 Amihud, Y./Garbade K./Kahan, M.: A New Governance Structure for Corporate Bonds,
Stanford Law Rewiev 1999, Vol. 51, No. 3, s. 450.

184 OECD, 2023, s. 49-50. Ilgili ilkelerde genel itibariyle, halka agik ortakliklarin bor¢lanma araci
finansmant kullaniminin 6nemli OSl¢lide artmasinin kurumsal yonetimde borglanma aract
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sahiplerine saglanan haklarin kullaniminin kolaylagtirilmasi1 ve genis kapsamli koruma
saglanmas1 gerekliliginden s6z edilmistir'®. Asagida, bor¢lanma araci sahiplerine ozel

olarak koruma saglanmasini gerektiren temel dort sebep ele alinacaktir.

2-Bor¢lanma Araci Sahiplerinin Bilgi Asimetrisine Maruz Kalmalari

Sozlesme taraflarinin, sozlesme Oncesinde ve sonrasinda sozlesme konusu ve
diger tarafin durumu hakkinda ayni diizeyde bilgiye sahip olmalari simetrik bilgiye sahip
olduklarmi gosterir. Bilginin taraflar arasinda simetrik olarak dagilmamasi ve taraflardan
birinin digerine gore daha fazla bilgiye sahip olmas1'® ise asimetrik bilgi problemine'®’
sebep olur!®. Asimetrik bilgi problemi, finansal piyasalarda da goriliir. Her ne kadar
finansal piyasalarin kamuya aciklanan bilgilerle sekillendigi ve katilimcilarin bu bilgilere
esit diizeyde sahip olduklar1 varsayilsa da bu durum her zaman belirtilen sekilde

gerceklesmez. Zira siireg igerisinde katilimeilar farkli diizeyde bilgiye sahip olabilirler

veya kamuya agiklanan bilgileri farkli sekilde algilayip yorumlayabilirler'®®. Bu durumda

sahiplerinin rolii ve haklarina daha fazla dikkat edilmesini gerektirdigi belirtilmistir. Ayrica, ¢ok
sayida yatirimeciya sunulan borglanma araglarmin ihracinda, genellikle onlari temsil etmek,
sozlesmeye uygun hareket edilip edilmedigini denetlemek ve borcun hiikiim ve sartlarinda
yapilan degisikliklerde borg¢lanma araci sahiplerinin ¢ikarlarin1 korumak icin bagimsiz bir
temsilci atanabilecegi, temsilcinin gorev ve yetkileri genellikle ihrag belgesinde belirlense de
uygunlugu ile temerriitten Once ve temerriit swrasindaki gorevleriyle ilgili diizenleme
yapilabilecegi ifade edilmistir. Bunun yaninda, bor¢lanma araci sahiplerinin haklarin
kullanmalarmin, ortakliklar1 izlemelerini ve onlarla yakin iliski kurmalarini saglamak suretiyle
kolaylastirilabilecegi ve genellikle iflas siirecinden daha uygun maliyetli oldugu icin mahkeme
disinda borcun hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilmasinin ve bor¢lanma araci sahiplerinin bu
stirece katiliminin kolaylastirilabilecegi ortaya konulmustur.

185 Soz konusu diizenlemenin kurumsal yonetimde menfaat sahipleri teorisinin etkinligini
artiracagi hususunda bkz. Baysal, s. 67.

186 Borglanacak olan taraf, bor¢ verecek tarafa gore sdzlesme kurulmadan once sdzlesme
konusunda daha fazla bilgiye sahip olur (Claus, I./Smith, C.: Financial Intermediation and The
Monetary Transmission Mechanism, Reserve Bank of New Zelland 1999, Vol. 62, No. 4, s. 9-10;
Karacayir, E.: Sermaye Yapis1 Kararlarinda Asimetrik Bilginin Etkisi: Bist Sinai Endeksi
Uzerine Bir Uygulama, Doktora Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir
2019, s. 19).

187 Asimetrik bilgi problemine iliskin temel galisma i¢in bkz. Akerlof, G. A.: The Market for
“Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, The Quarterly Journal of Economics
1970, Vol. 84, No. 3, s. 488 vd.

188 Ekiz, C.: Asimetrik Bilgi Teorisinin Bireysel Bankacilik Sektorii Uzerindeki Etkileri, Yiiksek
Lisans Tezi, Mugla Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mugla 2006, s. 24.

189 Karacayr, s. 17.
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ortaya ¢ikan bilgi asimetrisi ise piyasa mekanizmasinin isleyisini bozabilir ve finansal

krizlere kadar gidebilecek sorunlara yol agabilir!®°,

Borglanma araci ihracinda, yatirimeilara ihrageiya iliskin yeterli ve giincel bilgi
verilmelidir. Thragginin borglanma araci sahiplerine kars1 malvarhigi ile sorumlu oldugu
degerlendirildiginde, bor¢lanma araci sahiplerinin ortaklik malvarliginin mevcut

191" Bor¢lanma araci

durumunu da kolay bir sekilde tespit edebilmeleri gereklidir
sahiplerinin, pay sahiplerinden farkli olarak ihraggiya iligkin gerekli bilgileri sozlesme
kurulusunda veya temerriit'°> durumunda alabildikleri de degerlendirildiginde ihraggiya

iligkin yeterli ve giincel bilgilere kolayca ulasabildiklerini sdylemek giigtiir'®>.

Borg¢lanma araci sahipleri ihragg1 yaninda ihrag sartlarina iliskin de yeterince bilgi
edinemeyebilirler. Zira ihra¢ sartlarina kamuya agiklandigi kadariyla erigebilen
bor¢lanma araci sahipleri yoneticilere, pay sahiplerine ve denetgilere gore daha az bilgiye

sahip olurlar'®, Ihra¢ sartlarma iliskin giincel ve yeterli bilgi'®®

edinememeleri ise
bor¢lanma araglarinin dogru bir sekilde fiyatlanmasini engelleyebilir, bu da bor¢glanma
aract fiyatinin yliksek belirlenmesi neticesinde borglanma araci sahiplerinin zarar

gormesine yol agabilir'%,

Bor¢lanma aracinin ihrag sartlarina iliskin bilgiler yeterli olmayabilecegi gibi agik

da olmayabilir. Bilgilerdeki muglakliklar ise bor¢lanma araglar1 bakimindan temerriit

" Alunéz, U.: Tirk Bankacilik Sistemindeki Asimetrik Bilgi Probleminin Oyun Teorisi
Cercevesinde Analizi, Dicle Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 2013, C. 2,
Sa. 5,s. 18.

91 Acar, Tahvil Sahibinin Korunmasi, s. 39.

192 Borglanma aracindan kaynaklanan alacaklara iliskin temerriit hususunda ayrintili bilgi igin
asagida 4, I, C, 2, b bashgi altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

193 Celik, S./Demirtas, G./Isaksson, M.: Corporate Bonds, Bondholders and Corporate
Governance, OECD Corporate Governance Working Papers 2015, No. 16, s. 8.

19 fslamoglu, G.: Sermaye Piyasas1 Hukukunda Izahname Sorumlulugu, Ankara 2019, s. 31.

195 Yatirimcilara giincel ve yeterli bilgi verilmesi, sermaye piyasasimnin seffafligim artiracak, bu
da alim ve satim i¢in aract kurumlara 6denecek tutarin azalmasini saglayacaktir (Bessembinder,
H./Maxwell, W.: Markets Transparency and the Corporate Bond Market, Journal of Economic
Perspectives 2008, Vol. 22, No. 2, s. 227).

196 Kahan, Mandatory Terms, s. 573; Benzer yonde bkz. Tarhan, D. G.: Bor¢lanma Araglari
Piyasasinda Bilgi Asimetrisi: Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Islevleri, Bir Sozlesme
Adaleti Sorunu Olarak Bilgi Asimetrisi ve Coziim Yollar1 (edt. Sanh, K. C.), [stanbul 2024, s.
269-270.
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ihtimalinin artmasina, uyusmazliklarin ¢6ziimiinliin zorlasmasina ve so6zlesmenin

yorumlanmasi hususunda uzun yargilamalara sebep olabilir'®’,

Borg¢lanma araci sahiplerinin maruz kaldigi bilgi asimetrisi, yatirimeilarin tiirii ve

198

bor¢lanma araglarina sahiplik yogunlugu agisindan farklilik gésterir'”°. Cesitli ve fazla

miktarda bor¢lanma araci alma egilimindeki kurumsal yatirimcilar, ihra¢ sartlarini

inceleme ve degerlendirme konusunda yeterli bilgiye, tecriibeye ve biitgeye sahiplerdir!®’.

Kurumsal yatirimeilarin yeterli bilgiye ulasmasinin ve bunlar1 degerlendirmesinin
kolaylig1 ise bilgi asimetrisine maruz kalma ihtimallerini diisiiriir’®. Bireysel
yatirnmcilarsa ihrag¢ sartlarmi ayrintili bir sekilde degerlendirme agisindan kurumsal
yatirnmcilar kadar profesyonel ve tecriibeli degillerdir?®!. Ayrica bireysel yatirimcilarin

202

bu hususta yeterince zaman, emek ve biitce ayirmast da zordur="~. Dolayisiyla bireysel

203

yatirimcilara=®> gore profesyonel ve deneyim sahibi olan kurumsal yatirimcilar hak ve

menfaatlerini daha kolay sekilde koruyabilirler?*.

Bilgi asimetrisi, ihraca iligkin gerekli bilgilerin ilan edilmesini zorunlu kilan
diizenlemelerle hafifletilse de bireysel yatirimcilarin bu bilgileri anlamli bir sekilde
degerlendirip degerlendiremedigi siiphelidir. Bor¢lanma araglarinin biiyiik oranda

kurumsal yatirimeilarin elinde bulunmasi ise bu tehlikeyi hafifletir?®®, Zira yiiksek getirili

197 Kahan, Mandatory Terms, s. 611.

198 Borglanma aracina iligkin bilgilerin genel olarak bireysel bor¢lanma araci sahiplerine gore
kurumsal bor¢lanma araci sahiplerine daha ge¢ ulastig1 hususunda bkz. Coffee, J. C./Klein W.
A.: Bondholder Coercion: The Problem of Constrained Choice in Debt Tender Offers and
Recapitalizations, The University of Chicago Law Review 1991, Vol. 58, No. 4, s. 1217-1218.

199 Kahan, Mandatory Terms, s. 585-586.

200 Prenestini, F.: The Importance of Being Bound: Bondholders’ Vote and Workouts in the U.S.
and in Italy, Amerikan Bankruptchy Law Journal 2021, Vol. 95, No. 2, s. 365.

20 Kahan, Mandatory Terms, s. 586.
202 Tarhan, s. 292.

203 Bireysel bor¢lanma araci sahiplerinin bilgi asimetrisine maruz kalma ihtimalleri, kurumsal
yatirimeilarin uzmanlik ve tecriibesinden yararlanilmasi neticesinde azalabilir. Boylece bireysel
bor¢lanma araci sahipleri, saglanan korumanin yeterli olup olmadigin1 degerlendirebilen
kurumsal yatirimcilarin bilgi ve tecriibesinden yararlanarak dolayl olarak korunabilirler (Tauke,
D. B.: Should Bonds Have More Fun? A Reexamination of the Debate Over Corporate
Bondholder Rights, Columbia Business Law Rewiev 1989, No. 1, s. 12).

204 Cetin, Yatirimcmim Korunmast, s. 3, dn. 1.

205 Kahan, Mandatory Terms, s. 585-586.
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bor¢lanma araglar1 genellikle sinirli sayida kurumsal yatirimciya 6zel olarak ¢ikarildigi
icin bor¢lanma araci piyasasinda kurumsal yatirinmcilarin miilkiyeti daha yogundur.
Ayrica halka arz edilmis bor¢lanma araglari da piyasada siirekli islem yapan ve
birbirleriyle diizenli etkilesimde olan kurumsal yatirimcilar tarafindan alinip
satilabilmektedir?*®. Boylece borglanma araglarimin yogun olarak kurumsal yatirimeilarin

elinde bulunmasi bilgi asimetrisi riskini azaltmaktadir.

Tiirk sermaye piyasasi hukuku agisindansa®’ bor¢lanma araglarinin gogunluguna
uzun siire kurumsal yatirimeilar sahip olmuslardir?®®. Uzman kadrolara sahip olmalari ve
bilingli yatirim karar1 almalari, kurumsal yatirimeilarin bilgi asimetrisine maruz kalma
thtimallerinin diisiik oldugu kanaatini uyandirmistir. Uluslararas1 piyasalarla uyum
amaciyla yapilan mevzuat degisiklikleri yaninda teknolojik gelismeler ve arag
cesitliliginin artmasi ise yatirimci profilinde degisikliklere sebebiyet vermistir. Boylece
bankalarin 6nemli miktarda tahvil ve bono ihraci ile bor¢lanma aracglarinin mevduat
faizine gore cazip getirisi ve likiditesinin artmasi bireysel yatirimcilarin bor¢lanma araci
piyasasina yonelmesini saglamistir’”. Bireysel yatirimeilarin yogun katilimi neticesinde
borglanma araci sahipleri tabaninin genislemesi ise bilgi asimetrisi riskini artirmugtir?!°.
Dolayisiyla kurumsal yatirimcilarin yogunlugu bilgi asimetrisinin olugsma ihtimalini
diisiirse de ¢ok sayidaki bireysel yatirrmcinin hala énemli miktarda bor¢lanma aracina
sahip olmas1 bilgi asimetrisine karst 6zel olarak korunmalar1 gerekliligini ortaya

koymaktadir?!!,

206 Coffee/Klein, s. 1222.

207 Kamuyu aydinlatmaya iliskin SPKn md. 10 ve 32, borglanma araci sahiplerinin bilgi
asimetrisine maruz kalmalarinin engellenmesi agisindan 6nemlidir. Zira dogru bilgiye hizli ve
aracisiz bir sekilde ulasilabilmesi, bilingli yatirim karari verilebilmesini, bu da uzun vadede
bor¢lanma araglarina yapilacak yatirimin artmasini saglayacaktir (Haciomeroglu/Meral, s. 111).

208 MKK verileri esas alindiginda, 2025 yili itibariyle 6zel sektor bor¢lanma araci yatirimer sayisi
41.610’dur. Bunlarin 40.283linii yerli bireysel yatirimeilar olusturmaktadir. Yatirimei sayisinin
cogunlugunu olusturan yerli bireysel yatirimeilarin portfoy degeri ise smirhdir. Nitekim yerli
bireysel yatirimcilar, toplam portfoy degerinin yaklasik %8’ini ellerinde bulundurmaktadirlar
https://www.mkk.com.tr/veri-hizmetleri/e-veri/yillik-istatistiki-veriler (11.01.2026).

209 Catakoglu, Bor¢lanma Araglari, s. 290.
210 Kraakman, R. ve Digerleri: The Anatomy of Corporate Law, 3. Baski, Oxford 2017, s. 243.
211 Choy, 5. 76-77.
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3-Borclanma Araci Sahiplerinin Sozlesme Hukukuyla Yeterli Derecede
Korunmamalari

Borglanma araci1 sahipleri temel olarak sozlesme hukuku ile korunurlar?!'?,

Nitekim bor¢lanma aracinin ihract sonrasinda ortaklik ile bor¢lanma araci sahipleri
arasinda sozlesme iliskisi kurulur?'3, Sozlesme iliskisi kapsaminda borglanma araci
sahiplerinden ihragg1 ile pazarlik etmeleri ve riskin biiyiikliigiine gore teminat veya daha

fazla hak talep etmeleri beklenir?!.

Borglanma araci sahiplerinin sozlesme goriismelerinde taleplerini ileri siirmeleri
beklense de ihraccilar bor¢lanma araci sartlarini genellikle tek tarafli veya yiiklenici olan

215 Thractan once borglanma araci

yetkili kuruluslarla miizakere ederek belirlerler
sahiplerine miizakere?!® imkan1 verilmemesi ise bor¢lanma araglarinin pazarliksiz bir
sekilde ihrag¢ edilmelerine sebebiyet verir. Boylece bor¢lanma araci sahipleri ihraggilarin

firsat¢1 davranislarina maruz kalabilirler?!’

. Yatinimcilar ise daha yiiksek faiz vb. gibi
beklentileri sebebiyle saglanan zayif korumaya ragmen bor¢lanma araclarma yatirim

yapabilirler ve daha yiiksek getiriyi genis kapsamli korumaya tercih edebilirler?'®,

Borg¢lanma araci hiikiim ve sartlar1 yiikleniciyle yapilacak miizakere neticesinde
belirlenmisse, yliklenicinin ekonomik faaliyetini ve ticari itibarini Onceleyecegi

diistintilebilir. Ancak yiiklenicinin gelecekte ayni ihrag¢iya hizmet sunma ihtimalinin

212 Tauke, s. 8-9.

213 Seri: II, No: 22 Tebligi’nin “aract kurulus kullanma zorunlulugu” bashkli 12. maddesinde,
halka arz edilen borglanma araglarinin satiginin, bunlara iliskin anapara, faiz 6demesi ve benzeri
yiikiimliiliiklerin araci kuruluslar vasitasiyla yerine getirilmesinin zorunlu oldugu diizenlenmisti.
VII-128.8 Tebligi’'nde ise borglanma aract ihract siirecinde yetkili kurulus kullanilmasinin
zorunlu olduguna iliskin herhangi bir diizenlemeye yer verilmemistir.

214 Ziegel, J. S.: Creditors As Coprorate Stakeholders: The Quite Revolution-An Anglo- Canadian
Perspective, The University of Toronto Law Journal 1993, Vol. 43, No. 3, s. 516; Seah, C.:
Bondholder Rights and The Section 216 Oppression Remedy, Singapore Journal of Legal Studies
2011, s. 437-438.

215 Robertson, S. M.: Debenture Holders and the Indenture Trutee: Controlling Managerial
Discretion in the Solvent Enterprise, Harvard Journal of Law & Public Policy 1988, Vol. 11, No.
2, s. 464; Choy, s. 77.

216 Spzlesme hiikiimlerinin taraflarca miizakere edilmemesinin bilgi asimetrisi ihtimalini artirdig1
hususunda bkz. Choy, s. 77.

217 Tauke, s. 13.
218 Celik/Demirtas/Isaksson, s. 8.
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bulunmasi, bor¢lanma araci sahipleri lehine hareket etme tesvikini azaltabilir. Boylece
yiiklenici, potansiyel yatirimei igin ihrage1 ile gatismamak adina ihraggi tarafindan ortaya
konulan sbzlesme sartlarin1 kabul edebilir?'®. Dolayisiyla, ihrag¢idan yeniden is alma
thtimalini degerlendiren yiiklenici, bor¢lanma araci sahiplerine saglanacak korumay1

ikinci plana itebilir.

Yiikleniciler, belirli bir fiyattan aldiklar1 bor¢lanma araglarin1 daha yiiksek
fiyattan satmaya ¢aligtiklar1 durumlarda, yatirimcilarin ¢ikarlarini daha fazla koruyacak
sartlar1 elde etmeye calisirlar. Zira yatirimcilar genis kapsamli haklar saglayan araglar
icin daha fazla 6deme yaparlar?®’, fhra¢ sartlarinin ideal olmamasi ise araclarinin
pazarlanmasini ve fiyatlanmasini olumsuz etkileyebilir??! ve yiiklenicinin ticari itibar1 ile

ekonomik faaliyetine zarar verebilir?*?

. Dolayistyla, belirli bir fiyattan alinan bor¢lanma
araclarinin yiiklenici tarafindan daha yiiksek fiyattan satilmaya calisildigi durumlarda

bor¢lanma araci sahiplerine daha genis kapsamli koruma saglanabilir.

Bor¢lanma araci sahiplerinin sézlesme hukuku kapsaminda yeterince
korunamamalar1 agisindan bir diger etken ise olas1 risklerin (6zellikle 6dememe riskinin)
ithrag sirasinda tespit edilememesidir. Bu durum, bor¢lanma araci sahiplerine sdzlesme
hukukuyla saglanan korumanin yetersiz kalmasina sebebiyet verebilir?>’. Dolayisiyla
olas1 risklerin ihrag sirasinda ongoriilememesi, bor¢lanma araci sahiplerinin sézlesme

hukukuyla yeterince korunmalarini engelleyebilir.

Borglanma aract sahipleri bakimindan s6z konusu risklerden birisi (6dememe
riski), ihrag¢t ortakligin bor¢lanma aracindan kaynaklanan anapara, faiz veya diger

yiikiimliliklerini yerine getiremeyerek temerriide diismesidir. Bunun neticesinde

219 Haciomeroglu/Meral, s. 106; Tauke, s. 24.
220 Tauke, s. 22-23.

221 Borglanma araglarinin pazarlama ve fiyatlama agisindan basarisizliginin kurumsal bor¢lanma
maliyetinin artmasina sebep olacagi hususunda bkz. Tauke, s. 7.

222 Kahan, Mandatory Terms, s. 591.
223 Tauke, s. 13.

47



ortakligin konkordato talebinde bulunmasi veya ortaklik hakkinda iflas karar1 verilmesi

ise bor¢lanma aracindan kaynaklanan alacaklarm tahsilini zorlastiracaktir?,

Borglanma araglarindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi
durumunda borg¢lanma araci sahipleri farkli hukuki yollara bagvurabilirler. Bunlardan
birisi de ihraggiya karsi ilamsiz icra takibi baslatilmasidir. Her ne kadar hak sahipligi
MKK kayitlarindan kesin olarak anlagilabilse de icra takiplerine itiraz eden ihracgilar
bor¢lanma araci sahiplerini itirazin iptali davasi agmaya zorlayarak alacagin tahsilini
geciktirmek isteyebilirler??’. Bu durum, ilgili diizenlemelerde ¢esitli dnlemler alinmasina
sebebiyet vermis ve Gelir Vergisi Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun?*® md. 27 kapsaminda SPKn md. 31’e dordiincii fikra eklenmistir.
Burada, ihraggilarin borglanma araglarma iliskin 6deme yikiimliiliikklerini yerine
getirmemesi nedeniyle, MKK tarafindan diizenlenip hak sahiplerine verilen belgenin 11K
md. 68/1°de belirtilen belgelerden sayilacagi ifade edilmistir (SPKn md. 31/4)%%7.
Boylece, ilgili diizenlemenin gerekgesinde??® de belirtildigi iizere alacagm tahsilati
konusunda yasanabilecek sorunlarin giderilmesi ve yatirimcilarin sektdre olan

giivenlerinin korunmasi amaglanmistir®. Dolayisiyla borglanma araci sahiplerine

224 Tok, A.: Ihracc1 Temerriidiine Karsi Tahvil Yatirimcilarmin Korunmasi Baglaminda Tahvil
Sigortas/Garanti Fonu Uygulamas1 ve Konuya iliskin Giincel Gelismeler, Banka ve Finans
Hukuku Dergisi 2022, C. 11, Sa. 42, s. 283.

225 Tok, s. 299-300.
226 RG., 19.07.2019, Sa. 30836 (Miikerrer).

227 MKK tarafindan verilen belgeye dayanilarak itirazin kaldirilmasim talep etme imkani, icra
takibi ve dava agamalarinda borcun varliginin ve gecerliliginin ispatin1 kolaylagtirarak zaman
kaybini ve borglanma araci sahiplerinin magduriyetini 6nleyecektir (Bora Cinar, S.: Tiirk Ticaret
Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Ilgili ikincil Diizenlemeler Cergevesinde Borglanma Aract
Sahiplerinin Korunmasi, Terazi Hukuk Dergisi 2023, Sa. 201, s. 66).

228 Aydin Milletvekili Mustafa Savas ile 75 Milletvekilinin Gelir Vergisi Kanunu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun Teklifi (2/2019) ile Plan ve Biitce Komisyonu
Raporu, Do6nem: 27, Yasama Yil: 2, Swa Say1 No: 102, s. 12-13
https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D27/Y2/T2/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/4627d38
2-b6d7-4347-9f39-433d9008b51.pdf (11.05.2026).

22 Gerekgede, SPKn’ye gore ihrag edilen iiriinlerde, ihraggmin agik, net ve hukuken gegerli borg
ikrarlarina ragmen, temerriide diistiigii durumlarda alacagin tahsilati konusunda sikintilarin
yasandigi, dava ve icra takibi agamalarinda borcun varligi ve gecerliligini ispat etmekte giicliik
¢ekildigi ve alacaklilarin magdur duruma diistiikleri belirtilmigtir. Alacagin tahsilati sirasinda
yasanan sikintilarin ise kupon veya anapara ddemelerinin eksik veya geg tahsil edilmesine ya da
hi¢ tahsil edilememesine sebebiyet verdigi, bunun da yatirimcilarin sektoére olan giivenlerini
sarstig1 vurgulanmistir.
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itirazin tebliginden itibaren alt1 ay icinde MKK tarafindan diizenlenip verilen belgeyle

icra hukuk mahkemesine basvurarak itirazi kesin olarak kaldirabilme imkan1 taninmustir.

SPKn md. 31/4 ile saglanan koruma yaninda VII-128.8 Tebligi md. 4/7°de ise
SPKr’ya bazi yetkiler verilmistir. Verilen yetkiler baglaminda SPKr ihragg¢idan,
bor¢lanma araclarina iliskin 6deme yiikiimliiliiklerinin yurt i¢inde yerlesik bir banka veya
ticlincii bir tiizel kisi tarafindan garanti altina alinmasini veya satisin yalnizca nitelikli
yatirimceilara yonelik olarak yapilmasimi talep edebilecektir. Bunun neticesinde SPKr

yatirimcilara saglanan korumanin kapsamini genisletebilecektir.

Tiim bunlar, bor¢lanma araci sahiplerine sd6zlesme hukuku ile saglanan korumanin
genellikle yetersiz oldugunu ve bunun Onlenmesi adina SPKn ve ikincil mevzuat
kapsaminda ¢esitli diizenlemelere yer verildigini gdstermektedir. Bu diizenlemelerin
donemsel olarak yetersiz kalmalari ise bor¢clanma aract sahiplerini koruyucu ek

diizenlemelere ihtiya¢ duyulabildigini ortaya koymaktadir.

4-Bor¢lanma Araci Sahiplerinin Korunmasinin Sistemik Riski Azaltic1 Etkisi

Sistemik risk, kurumsal basarisizlik veya ekonomik krizden finansal kurumlarin
veya piyasanin olumsuz etkilenmesi neticesinde olusan domino etkisinin ekonomi
lizerinde yarattig1 tahribattir. Sistemik risk durumunda bir ortakligin ekonomik olarak
kotliye gitmesi sadece ilgili ortakligi degil diger ortakliklar1 ve piyasay1 da olumsuz
etkiler. S6z konusu olumsuz etki ekonomik kayiplara ve onemli fiyat oynakliklarina
sebebiyet verir?®°, Ayrica sistemik risk ortaklik ile miisteriler, tedarikg¢iler, ¢alisanlar,

alacaklilar ve yoneticiler gibi menfaat sahipleri arasindaki iliskileri de olumsuz etkiler??!.

Ekonomik bozulmanin diger katilimcilara ve piyasaya sigramasina, katilimcilar
arasindaki dogrudan veya dolayli baglant1 yol agar. Bulasma etkisi (contagion effect)
olarak da ifade edilen bu baglant1 sebebiyle ekonomik bozulma finansal durumu zayif

olan katilimcilar yaninda giiclii olan katilimcilar1 da etkiler. Olusan belirsizlik ise finansal

230 Schwarez, S. L.: Systemic Risk, Georgetown Law Journal 2008, Vol. 97, No. 1, s. 198.

21 Roe, M. J.: The Voting Prohibition in Bond Workouts, The Yale Law Journal 1987, Vol. 97,
No. 2, s. 233.
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sisteme?*? duyulan giiveni azaltir ve kiiciik biiyiik tiim katilimcilar agisindan olumsuz

sonuglara sebebiyet verir?®3,

Sistemik riskin olusturdugu etki dogrusal bir sekilde gerceklesmemekte,
aktarildik¢a ¢ogalmaktadir®**. ABD’de 1970 yilinda Penn Central Railroad ortakligmin
iflas1 sonrasinda finansman bonosu piyasasinda olusan bozulma buna 6rnek verilebilir.
Zira s6z konusu ortakligin iflasi, finansman bonosu piyasasina onemli Olclide zarar
vermis ve bir¢ok ortaklik finansman bonosu ihra¢ edemez duruma gelmistir. Finansman

bonosu piyasasmm eski canliligia kavusmasi ise 1970°1i yillarin sonunu bulmustur?®.

Sistemik riskin ekonomi iizerinde olusturabilecegi tahribati degerlendiren
uluslararas1 kuruluslar da bu riskin sermaye piyasast diizenlemeleriyle azaltilmasi
gerektigini ortaya koymaktadirlar. Nitekim Sermaye Piyasasi Diizenleyici Kuruluslar
Orgiitii (The International Organization of Securities Commissions (I0OSCO)) tarafindan
2003 yilinda yayimlanan “Sermaye Piyasasi Diizenlemelerinin Amag ve Ilkeleri” isimli
raporda, sermaye piyasast diizenlemelerinin ii¢ temel amaci, piyasanin adil, etkin ve
seffaf bir sekilde islemesinin saglanmasi, yatirimcilarin korunmasi ve sistemik riskin

azaltilmasi seklinde say1lmigtir?3®,

Sistemik risk, Ozellikle pay sahipleri teorisinin benimsendigi iilkelerde
yoneticilerin dncelikle pay sahiplerinin karini maksimize etme amaciyla hareket etmeleri
sebebiyle fazladir. Alinan risk neticesinde ortaya c¢ikan basarisizligin diger ortakliklara
sigramasi ise pazarda domino etkisi yaratarak ekonomik durgunluga sebebiyet

verebilmektedir. 2008 finansal krizinden sonra®}’ ise sistemik riskin azaltilmasi igin

232 Finansal sistem, cesitli finansal islevleri yerine getirmek adina, belirli kisilerin, kurumlarin,
araglarin, organizasyonlarin ve piyasalarin bir araya gelmeleri neticesinde olusan yapidir
(Selimler, H./Kale, S.: Banka ve Finans Kurumlarinin Krediler ve Sorunlu Krediler A¢isindan
Karsilastirilmasi, Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi 2018, C. 40, Sa. 2, s.
275).

233 Samaga, P.: The Consept of Systemic Risk, Systemic Risk Special Paper 2014, No. 5, s. 12.
24 Samaga, s. 11-12.
235 Uyanik, s. 190-191.

236 The International Organization of Securities Commissions (IOSCO), Objectives and Principles
of Securities Regulation, 2003, s. 5 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD154.pdf
(29.10.2023).

272008 finansal krizi, sermaye piyasasinin ve yatirimcilarin korunmasi agisindan bir doniim
noktasidir (Choy, s. 94).
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kurumsal yonetimde riskten kaginmaya meyilli bor¢lanma araci sahiplerinden yararlanma

fikri ortaya atilmigtir>38,

Riskli iglemler cogu durumda bor¢lanma aract sahiplerinin menfaatlerini olumlu
yonde etkilemez. Zira bor¢lanma arac1 sahiplerinin vade sonunda elde edecekleri alacagin
genellikle sabit olmasi, riskli islemlerin avantajlarindan pay sahiplerinin yararlanmasina,
dezavantajlarmin ise bor¢lanma araci sahipleri tarafindan {istlenilmesine sebebiyet
verir??. Ozellikle ortaklik iflasin esigindeyse pay sahipleri, riskin ortaya ¢ikardig olumlu
sonugtan faydalanirlar, olumsuz sonucta ise riskten fazlasim kaybetmezler?*’. Talep
edebilecekleri tutar genellikle sabit olan bor¢lanma araci sahipleri ise olumlu sonugtan
onemli bir fayda elde etmezlerken, olumsuz sonugta alacaklarini tahsil etmekte

zorlanabilirler?*!,

Riskli islemler bor¢lanma aracinin piyasa fiyatini da genellikle olumlu etkilemez.
Zira riskli islemler sonucunda ortakligin kredi notunun diismesi bor¢lanma aracinin
fiyatim1 diisiirirken, kredi notunun artmasi bor¢lanma aracinin fiyatin1 ayni olgiide
artirmaz?**, Borg¢lanma araci fiyatinin, ortaklik kotii performans gosterdiginde diisme
thtimalinin 1y1 performans gosterdiginde artma ithtimalinden yiiksek olmasi ise bor¢lanma
araci sahiplerinin pay sahiplerinden daha fazla riskten kaginmalarina sebebiyet verir?43.

Boylece, karliliga odaklanan pay sahipleri daha riskli yatirimlar yapilmasini isterken

yatinmlart finanse eden bor¢lanma aracit sahipleri risk almayarak (risk-averse)

238 Schwarez, S. L.: Bondholder Governance, Center for International Governance Innovation
2018, No. 122, s. 1.

2 Tauke, s. 20; Blair/Ramsay, s. 12.

240 Ortakliklar, baz1 durumlarda basari ihtimali diisiik olsa da oldukga riskli yatirimlar yapabilirler.
Ozellikle iflasin esiginde olduklar1 dénemlerde yeniden hayat bulmak icin kumar (gambling for
resurrection) niteliginde riskli islemlere girigebilirler. Bunun neticesinde basari elde edilirse
ortaklik 6nemli getiri elde ederken, aksi durumda ortaklar smirli sorumluluktan yararlanirlar.
Boylece kazang ortaklia ait olurken kayip alacaklilar tarafindan karsilanir (Schmidt, s. 88-89).

24 Kraakman ve Digerleri, s. 111.

242 Kredi itibar artan bir ortakhigin teorik olarak borglanma araci notunun da artmasi beklenirken
bu durum pratikte nadiren gergeklesir. Nitekim, Moody's tarafindan 1970-2001 yillar1 arasinda
yatirim yapilabilir notu verilen borglanma araglarindan yalnizca yiizde 9'unun degeri yiikselirken
yiizde 40'indan fazlasinin degeri diismiistiir (Understanding Moody’s Corporate Bond Ratings
and Rating Process, Special Comment (Moody’s Investor Service, New York), New York 2002,
s. 7 vd. https://www.moodys.com/sites/products/ProductAttachments/eeSpecial Comment.pdf
(29.10.2023)).

243 Schwarez, Bondholder Governance, s. 3-4.
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basarisizliktan kaginmay1?** tercih ederler?®. Dolayisiyla, borglanma araci sahiplerinin
riskli kararlar alinmamasi noktasinda ortaklik yonetimlerini etkileme kabiliyetleri

sistemik riskin azalmasini saglayabilir4°,

5-Bor¢lanma Araci Sahiplerinin Kolektif Hareket Etmesinin Zorlugu

Sozlesmenin taraflari, kanunun emredici hiikiimlerine uygun hareket etmek

247

sarttyla yapmis olduklar1 s6zlesmeyi karsilikli olarak anlagsmak suretiyle degistirme=*’ ya

248 Taraflardan biri ise

da sona erdirme yetkisine sahiplerdir (sozlesme 6zgiirliigii ilkesi
karsilikl1 anlagsma veya hakli bir neden olmaksizin tek tarafli iradesiyle sozlesmeyi

degistiremez veya ortadan kaldiramaz (ahde vefa ilkesi)*®.

Sozlesme iliskisi, bor¢lanma aracinin satisi neticesinde de kurulur. Satis
neticesinde sdzlesme iligkisi kurulduktan sonrasinda ise ¢esitli sebeplerle bor¢clanma araci
hiikkiim ve sartlarinda degisiklik yapilmasi1 gerekebilir. Yeni pazarlara acilmak isteyen
thragcinin, 6demesi gereken anaparayi tekrar kullanmak amaciyla vadeyi uzatma talebi
buna oOrnek verilebilir’?. Ayrica finansal olarak zor durumun esiginde veya zor

durumdaki ihraggi, borglanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik?3! yaparak iflastan

244 Ortakliktan sabit bir miktar beklentisi olan alacaklilar, ortakligin daha fazla gelir getirme
ihtimali olan riskli projelere girmesinden ziyade sadece kendi taleplerini giivence altina alan
projelere girmesini isterler (Hacimahmutoglu, Karar Alma Siireci, s. 30-31).

245 Haciomeroglu/Meral, s. 104.
24 Schwarcz, Rethinking, s. 1351.

27 Degistirme sdzlesmesi hususunda ayrintih bilgi i¢in bkz. Onay, L.: Yenileme, Istanbul 2016,
s. 205 vd.; Koyuncuoglu, T./Koyuncuoglu, H./I¢6z Koyuncuoglu, O.: Borcun ve Sézlegsmenin
Yenilenmesi, Ankara 2017, s. 90 vd.

248 Eren, F./Dénmez, U.: Eren Borglar Hukuku Serhi, C. 1, Ankara 2022, s. 25; Antalya, O. G.:
Marmara Hukuk Yorumu — Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler (Temel Kavramlar — S6zlesmeden
Dogan Borg Iliskileri), C. 5/1, 1, 2. Baski, Ankara 2019, s. 126; Karaca Oz, A.: Borclu
Temerriidiinden Sonra Akdedilen Erteleme Sozlesmesinin Alacaklinin Temerriitten Dogan
Alacaklarindan Feragati Anlamma Gelip Gelmedigi, Indnii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi
2023, C. 14, Sa. 2, s. 502.

24 Hatemi, H./Gokyayla K. E.: Bor¢lar Hukuku Genel Boliim, 2. Baski, Istanbul 2012, s. 59;
Zevkliler, A./Gokyayla, K. E.: Borclar Hukuku Ozel Borg iliskileri, 18. Baski, Ankara 2018, s.
10.

250 Prenestini, s. 319.

21 Spzlesme sartlarindaki katiligin borcun hiikiim ve sartlarinda degisiklik ihtiyacini artirdigi
hususunda bkz. Bratton, W. W.: Bond Covenants and Creditor Protection: Economics and Law,
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kurtulmak?>? ve bu sayede finansal durumu iyilestikten sonra bor¢lanma araci sahiplerine

kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getirmek isteyebilir?>.

Borglanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilabilse de bu degisiklik
klasik sozlesmelere gore daha zordur. Buna etki eden faktorlere borglanma araci
sahiplerinin sayis1, heterojenligi, aralarindaki koordinasyon problemi®* ve temsil
maliyeti 6rnek verilebilir. S6z konusu sebepler ise bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda

yapilmasi istenen degisikligin bagari sansini olumsuz etkilerler?>,

Borglanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilmasini zorlastiran
etkenlerden ilki, ihraggmin karsisinda binlerce bor¢lanma araci sahibinin bulunabilecek
olmasidir. Bu durum ise bor¢glanma araci sahiplerinin birlikte hareket ederek ihrager ile
ortak bir noktada bulusmalarini ve anlagmazliklar1 ortadan kaldirmalarini zorlastirir.
Dolayisiyla taraflarin karsilikli anlagsmalarinin zorlugu, bor¢lanma araci hiikiim ve

sartlarinin kolay bir sekilde degistirilmesini engeller?>®.

Borclanma araci sahiplerinin kalabalik olmalar1 yaninda dagmik olmalar1 ve
aralarindaki baglantinin zayif olmas1 da bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik
yapilabilmesini zorlastirir veya degisikligin pratik ve uygulanabilir olmasini onler?>’.

Bor¢lanma araci sahiplerinin temsilci atayarak s6z konusu miizakereleri yiiriitebilecegi

Theory and Practice, Substance and Process, European Business Organization Law Review 2006,
Vol. 7,s. 67.

252 Finansal olarak zor durumdaki ortakliklarin iflastan kurtulmak icin bor¢lanma araci hiikiim ve
sartlarinda degisiklik girisimlerinin analizi ile ortaklik bor¢ yapilarinin buna etkisi hususunda bkz.
Asquith, P./Gertner, R./Scharfstein, D.: Anatomy of Financial Distress: An Examination of
Junk-Bond Issuers, The Quarterly Journal of Economics 1994, Vol. 109, No. 3, s. 625 vd.

233 Borglarmin hiikiim ve sartlarinda degisiklik yaparak varliklarini daha verimli sekilde kullanan
ortakligin, ticari basarisini artirabilecegi ve bor¢ 6deme baskisindan kurtulabilecegi hususunda
bkz. Sayilgan, G./Coskun, E.: Finansal Sikintili Sirketlerde Yeniden Yapilandirma Siiregleri ve
Yeniden Yapilandirma Siireclerinin Sec¢imini Etkileyen Faktorler, Ankara Universitesi SBF
Dergisi 2019, C. 64, Sa. 2, s. 146.

234 Kurumsal borg¢lanma araci sahiplerinin, bireysel bor¢lanma araci sahiplerine gére daha kolay
koordine olduklar1 ve bunda kurumsal bor¢lanma araci sahiplerinin daha bilgili olmalarinin ve
genis portfoyleri sebebiyle ¢esitli ortamlarda etkilesime girmelerinin etkili oldugu hususunda bkz.
Kahan, M.: Rethinking Corporate Bonds: The Trade-Off Between Individual and Collective
Rights, New York University Law Review 2002, Vol. 77, No. 4, s. 1061.

255 Kraakman ve Digerleri, s. 118.
236 Aym yonde bkz. Sayilgan/Coskun, s. 158-159.

257 Ayn1 yonde bkz. Prenestini, s. 318, dn. 14; Acar, Tahvil Sahibinin Korunmasi, s. 3.
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diisiiniilse de her bor¢lanma araci sahibinin ayr1 ayri temsilci atamasi sonucunda olusacak

temsil maliyeti de bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda degisikligi zorlastirir.

Degisiklik yapilmasint zorlagtiran bir diger etken de kararin maliyetlerine
katilmayanlarin da kararin olumlu etkilerinden yararlanmasi (fi-ee-rider) sorunudur®3.
Free-rider sorunu, Ozellikle ihrag¢inin finansal durumundaki bozulma veya bozulma
thtimali sebebiyle bor¢lanma araci hiikkiim ve sartlarinda degisiklik yapilmasi istendiginde
bor¢lanma araci sahiplerinden bazilarinin degisikligin (fedakarligin) digerleri tarafindan
yapilmasimi bekleyerek maliyete katlanmadan fayda saglama girisimleri neticesinde
ortaya ¢ikar®’. Bu durum ise degisiklik yapilabilse de bunun ¢ok az sayida borglanma

araci sahibiyle sinirli kalmasina sebebiyet verir.

Borglanma araci sahiplerinin ¢ok sayida olmalar1 yaninda daginik olmalar1 ve
aralarindaki baglantinin zayif olmasi, temsil maliyeti ve free-rider sorunu, bor¢lanma
aract hiikiim ve sartlarinda degisikligi zorlastirdig1 gibi yapilabilecek degisikligin az
say1da bor¢lanma araci sahibi ile sinirli kalmasina da sebebiyet verir. Bdylece, bor¢lanma
aract sahipleri bakimindan kolektif hareket problemi ortaya ¢ikar. Kolektif hareket
problemi ise 6zellikle ihragcinin finansal zorluktan kurtulmak adina yapmak istedigi
degisiklikleri engelleyerek veya degisikligin etkisini azaltarak borclanma araci

sahiplerinin zarar gormesine yol agar®®,

Borglanma araci sahiplerinin kolektif hareket edememesi sebebiyle bor¢lanma

aract hiikim ve sartlarinda degisiklik yapilamamas: (6zellikle finansal sikinti

28 “Bedava yararlanma problemi” veya “bedel édemeden yararlanma problemi” seklindeki
terctimeler hususunda bkz. Keskin, H.: Hakim Pay Sahibinin Azinlig1 Sirketten Cikarma Hakki
(Squeeze-out), Istanbul 2022, s. 227; “Bedavacilik sorunu” seklindeki terciime hususunda bkz.
Giinay, Y. S.: Hukuki Yonleriyle Girisimciligin Finansman1 ve Girisim Sermayesi (Venture
Capital), Istanbul 2024, s. 244, dn. 886; “Belesci problemi” seklindeki terciime hususunda bkz.
Hacimahmutoglu, S.: Ortakligin Kontrolii Pazar1 Teorisi ve Ortaklik Yoneticileri Uzerindeki
Etkileri, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 2006, C. 23, Sa. 3, s. 263; “Bedava binici davranigi”
seklindeki terciime hususunda bkz. Kasak, E.: Anonim Sirketlerde Genel Kurul ile Y&netim
Kurulu Arasindaki Yetki Dagilimina iliskin Esaslar, Istanbul 2019, s. 465.

259 Schmidt, s. 90.

260 Thragemin temerriide diismekten kacinmak amaciyla hizli ve etkili bir siirecin sonunda
borglanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapmasi ve devaminda borglarmi 6deyebilmesi,
ihrag¢1 yaninda yatirimcilarin gikarlarimi da koruyacaktir (Berdejé, C.: Collective Action Clauses
& Corporate Bond Spreads: Evidence from Chile, Northwestern Journal of International Law &
Business 2016, Vol. 36, No. 3, s. 474).
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donemlerinde) ihragcinin finansal zorluktan kurtulmasini zorlagtirir. Bu da ¢aliganlara,
tedarik¢ilere, bankalara, finans kuruluslarina ve borglanma araci sahiplerine 6deme
yapilmasini engelleyerek ihrageinin iflasina sebep olabilir. Ihragginm iflas1 ise bor¢lanma
araci sahiplerinin asil alacak, faiz ve diger haklarmin tamamini elde etmelerini engeller.
iflas durumunda 11K md. 206 geregince miiflisin tiim malvarligmnm paraya cevrilmesi
sonucunda 6denecek alacaklar rehinli alacaklar ve adi alacaklar olarak iki farkli sekilde
siniflandirilir?®!, Rehinli alacaklar ilk sirada yer alirken adi alacaklar kendi aralarinda dort
gruba ayrilirlar. Ozel kanunlarda imtiyazli oldugu belirtilen alacaklar masaya iiiincii
siradan kaydolurken imtiyazli olmayan diger biitiin alacaklar dordiincii siradan
kaydolurlar (IIK md. 206/4). Bor¢lanma araglar1 ise kural olarak?®? ilk sirada yer alan
rehinli alacaklar arasinda olmadiklar1 gibi adi alacaklar arasinda hangi gruba dahil
olduklar1 belirlenmedigi ve 6zel kanunlarda imtiyazli olduklari diizenlenmedigi?®® igin

[IK md. 206 ve 207 geregince olusturulan sira cetvelinde dérdiincii sirada yer alirlar?%4,

261 Ortakligin iflas1 durumunda alacaklilar arasinda 1IK md. 206 geregince siralama yapilmasi,
ortakliklar hukukunun degil icra iflds hukukunun konusudur. Ortakliklar hukukunda ise
alacaklilarin esitligi s6z konusudur ve borcun kaynagi ya da alacaklinin hukuki statiisii saglanan
koruma bakimindan 6nemsizdir. Béylece, borcun sézlesme veya haksiz fiilden kaynaklanmasi ya
da alacaklmin tiiketici veya banka olmas1 arasinda herhangi bir fark bulunmamaktadir (Costan,
Alacaklilarin Korunmasi, s. 13).

262 Borglanma araglari, rehinle teminat altina alinirlarsa sira cetveline ilk sirada yazilirlar.

263 Ogretide, 5411 sayili Bankacilik Kanunu (BankK) (RG., 01.11.2005, Sa. 25983 (Miikerrer))
md. 63/4’e benzer sekilde SPKn md. 13’e bir fikra eklenerek imtiyazli olmayan bor¢lanma
aracindan kaynaklanan alacaklarm IIK md. 206/3 kapsaminda 6zel kanunlarinda 6ncelikli sayilan
alacaklar arasinda degerlendirilmeleri gerektigi ileri siiriilmektedir (Kalkan, O.: Thrag¢inin Mali
Durumunun Bozulmast Halinde Tahvil Sahiplerinin Haklarmin Korunmasi, Legal Mali Hukuk
Dergisi 2017, C. 13, Sa. 152, s. 1978-1979). Ancak bu goriisteki gibi bor¢clanma aracindan
kaynaklanan alacaklara imtiyaz taninmasi, sermaye piyasasinin yapisina ve ekonomik sisteme
aykir1 olacaktir. Zira bor¢lanma aracina yatirim yaparak aracin niteligine gore degisen riskler
tistlenen yatirimcilar bunun sonuglarini da géz 6niinde bulundururlar. Daha az risk almak isteyen
yatirimeilar ise teminath tahvil veya garantili tahvil gibi bor¢lanma araglarina yatirim yaparak
alacaklarmin tahsil kabiliyetini artirabilirler. Ayrica Oncelikli alacaklarm kapsaminin
genigletilmesi, oncelikli olmas1 gereken alacaklarin tahsilini de zorlastirabilir.

264 Borglanma aracindan kaynaklanan alacaklarin adi borg senetleri gibi degerlendirilmesinin ve
tahsil onceliklerinin bulunmamasinin, bor¢lanma araglaria yatirimi azaltacak ve borglanma araci
piyasasmin gelisimini olumsuz etkileyecek olmasi sebebiyle bor¢lanma araci sahiplerine
imtiyazli koruma saglanmas1 gerektigi hususunda bkz. Kalkan, s. 1967-1968. Bu durumun
kurumsal yatinimcilar agisindan gecerli olsa da yiizeysel degerlendirme yapan bireysel
yatirimcilar agisindan ¢ogunlukla gegerli olmadigi, adi borg senetleri gibi degerlendirilmelerinin
borglanma araglarina talebi azaltmayacagi ve bor¢lanma araglarina talebi artirmak icin bdyle bir
imtiyaza gerek olmadig1 hususunda bkz. Acar, S.: Tiirkiye’de Anonim Sirket Tahvilleri Uzerine
Bazi Diisiinceler, Legal Hukuk Dergisi 2008, Y. 6, Sa. 71, s. 3701-3702.
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Boylece kolektif hareket problemi, kural olarak imtiyazli olmayan adi alacaklar arasinda

siiflandirilan bor¢glanma aracindan kaynaklanan alacaklarin tahsilini zorlastirabilir.
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IKiNCi BOLUM

BORCLANMA ARACI SAHIPLERI KURULUNA GENEL BAKIS VE
BORCLANMA ARACI SAHIPLERi KURULUNUN KARAR ALABILECEGI
HALLER

I.LBORCLANMA ARACI SAHIPLERI KURULUNA GENEL BAKIS

A-Terminoloji

eTTK doneminde md. 429-432 arasindaki diizenlemeleri kapsayan boliimiin

iz

baslhigi, “ftahvil sahiplerinin umumi heyeti” seklindeydi. Burada, tahvil sahipleri genel
kurulunun toplantiya daveti, gorev ve yetkileri, karar nisabi ve cetvel konulari
diizenlenmekteydi. Sonrasinda yiiriirliige giren 6102 sayili TTK’da ise tahvil sahipleri
genel kuruluna iligkin diizenlemelere yer verilmemistir. Ayrica bunun sebebi TTK’nin
genel gerekcesinde veya madde gerekcelerinde agiklanmamustir. TTK md. 506/2°de
SPKn ile ilgili mevzuat hiikiimlerinin sakli tutulmasi, tahvilin sermaye piyasasi aract
olmasi sebebiyle buna iliskin diizenlemelere SPKn’da yer verecegini diisiindiirse de 6362

say1li SPKn’nin ilk halinde konuya iliskin herhangi bir diizenlemeye yer verilmemistir?®°.

266°nda ise bor¢lanma araci ihraci

2019 yilinda yayimlanan 11. Kalkinma Plani
gerceklestiren ortakliklarda “bor¢clanma araci sahipleri genel kurulu” olusturulmasina
imkan saglayacak yasal diizenleme yapilacagi belirtilmistir (251. paragraf'5. kisim). Daha
sonra 7222 sayili Bankacilik Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun?*’ md. 28 ile SPKn md. 31°den sonra gelmek iizere “bor¢lanma aract sahipleri
kurulu 2% baslikli SPKn md. 31/A eklenmistir. SPKn md. 31/A/6’da ise bu maddenin
uygulanmasina iligkin usul ve esaslar1 belirleme yetkisi SPKr’ya verilmis ve SPKr bu

yetkiye dayanarak II-31/A.1 Tebligi’ni yayimlamistir.

265 Bu siiregte borglanma araci sahiplerinin, ortaklig karar alma siirecine katilma haklarmi
yitirdikleri hususunda bkz. Haciémeroglu/Meral, s. 98.

266 Tiirkiye Cumbhuriyeti Cumhurbagkanlig: Strateji ve Biitce Bagskanhgi, 11. Kalkinma Plan
(2019-2023), 2019, . 45 https://www.sbb.gov.tr/wp-
content/uploads/2022/07/0On_Birinci_Kalkinma Plani-2019-2023.pdf (10.06.2024).

27 RG., 25.02.2020, Sa. 31050.

268 11. Kalkinma Plani’ndan farkli olarak SPKn md. 31/A’da “genel” ifadesinin
kullanilmamasinin isabetli oldugu hususunda bkz. Altintas, s. 136, dn. 424.
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B-Tanim

Tahvil sahipleri genel kurulu, eTTK da tanimlanmamuist1. Ogretide ise bu hususta
cesitli tanimlara yer verilmisti. Nitekim O6gretide tahvil sahipleri genel kurulu, tahvil
sahiplerinin haklarinin daha iyi korunmasi i¢in sartlarin bulunmasi durumunda olusan
birlik?®®, tahvil sahipleri ile ortaklik arasindaki iliskide tahvil sahipleri adina gegerli ve
baglayici kararlar alabilen kurul?’® veya tahvil sahiplerinin menfaatlerini koruyan kararlar
almak i¢in tahvil sahiplerinin birlesmesi sonucu olusan sahislar birligi olarak farkl

sekillerde tanimlanmugt1?7!.

Tahvil sahipleri genel kurulu eTTK’da tanimlanmadigi gibi bor¢lanma aract
sahipleri kurulu da SPKr’da tanimlanmamistir. Bununla birlikte 1I-31/A.1 Tebligi’nde
bor¢lanma aract sahipleri kuruluna iliskin bir tanima yer verilmistir. Burada bor¢lanma
araci sahipleri kurulu, ihragginin yonetim kurulunun veya borglanma araci sahiplerinin
talebi iizerine, izahname veya ihrag belgesi ile II-31/A.1 Tebligi’nde belirtilen sartlarda
ve konularda karar almak amaciyla toplanan 6zel nitelikli kurul olarak tanimlanmigtir (II-
31/A.1 Tebligi md. 3/1-b). Ancak SPKr ve II-31/A.1 Tebligi kapsaminda iki farkl: (tertip
ve genel) bor¢lanma araci sahipleri kurulu diizenlendigi?’?> ve bunlardan sadece birisinin
(tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu) ihrag¢inin yénetim kurulunun veya borg¢lanma
araci sahiplerinin talebi lizerine toplanabildigi?’? degerlendirildiginde, II-31/A.1 Tebligi
md. 3/1-b’de yapilan tanimin yalnizca tertip bor¢lanma araci sahipleri kuruluna iliskin

oldugu anlagilmaktadir. Bu husus da g6z onilinde bulunduruldugunda borglanma araci

269 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, s. 640.
270 imregiin, Kara Ticareti, s. 439.
271 Arslanh, s. 295; inal, s. 241-242.

272 Borglanma arac1 sahipleri kurulunun yapisi hususunda agagida 2, 1, C baslig1 altinda yapilan
agiklamalara bakiniz.

273 Tertip borglanma araci sahipleri kurulu toplant1 ¢agris1 yapmaya yetkili olanlar hususunda
asagida 3, I, C, 1, b bashgi altinda yapilan agiklamalara bakiniz. Genel borg¢lanma araci sahipleri
kurulu toplanti ¢agrisi yapmaya yetkili olanlar hususunda ise asagida 3, 11, C, 2, a baslig1 altinda
yapilan agiklamalara bakiniz.
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sahipleri kurulu, ihraggmin yurt i¢inde ihrag ettigi?’# tedaviildeki?’> bor¢lanma araglarina
iligkin olarak ilgili bor¢lanma araci sahipleri tarafindan olusturulan ve belirli sartlarda ve

konularda baglayici kararlar?’¢ alabilen kurul seklinde tanimlanabilir.

C-Yapis1
1-Genel Olarak

SPKn md. 31/A/1 ve SPKn md. 31/A/3’te, ihrag¢inin tedaviilde bulunan
bor¢lanma araglarinin sahiplerinin borg¢lanma araci sahipleri kurulu olusturacagi ve
thrag¢iin her bir tertip bor¢lanma araci sahiplerinin ayr1 bir bor¢lanma araci sahipleri
kurulu olusturabilecegi kabul edilmistir. II-31/A.1 Tebligi’nde ise benzer sekilde iki farkl
bor¢lanma araci sahipleri kurulundan s6z edilmistir. Bunlardan tertip bor¢lanma araci
sahipleri kurulu, ihrag¢inin herhangi bir tertip veya birden fazla tertip bor¢lanma araci
sahiplerinin olusturdugu ve sahip olunan bor¢lanma araglarma iliskin olarak 11-31/A.1
Tebligi’nde veya izahname/ihrac¢ belgesinde belirtilen veya bu belgelere dayanilarak
MKK’da tanimlanmis sartlarda ve konularda yatirimcilarin yatirim kararlarim
etkileyecek nitelikteki degisikliklerin karara baglanmasi amaciyla ihra¢¢inin yonetim

kurulunun veya ilgili bor¢lanma araci sahiplerinin talebi iizerine toplanan kurul seklinde

27411-31/A.1 Tebligi md. 8°de ihragginin yurt disinda ihrag ettigi bor¢lanma araglari igin I1-31/A.1
Tebligi hiikiimlerinin uygulanmayacag ifade edilmistir. Buradan, yurt diginda ihrag edilecek
bor¢lanma araglar1 bakimindan bor¢lanma araci sahipleri kurulunun degil II-31/A.1 Tebligi
hiikiimlerinin uygulanmayacagi sonucu ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, II-31/A.1 Tebligi
ylriirliige girdikten sonra gecen siirede yurt disinda ihra¢ edilecek bor¢lanma araglarina
bor¢lanma araci sahipleri kurulunun uygulanmasina iliskin usul ve esaslar1 belirleyen ayri bir
diizenleme yapilmamistir. Bunun yaninda SPKr, yurt i¢cinde ihra¢ edilen bor¢lanma araglaria
iligkin hazirlanan ihrag¢ belgelerinden farkli olarak, yurt disinda ihrag edilen bor¢lanma araglarina
iliskin hazirlanan ihrag belgelerinde bor¢lanma araci sahipleri kuruluna iligkin bilgileri igeren bir
ek hazirlanmasini da aramamigtir. Bu sebeplerle, ilgili diizenlemeyle, yurt disinda ihra¢ edilen
bor¢lanma araglar1 bakimindan II-31/A.1 Tebligi hiikiimlerinden ziyade bor¢lanma arac1 sahipleri
kurulunun uygulanmamasinin amaglandigi sonucu ¢ikmaktadir. Karigikliklarin 6nlenmesi igin
hiikmiin lafzinin buna uygun olarak degistirilmesi gerekmektedir (Altintas, s. 146-147).

275 Satilamama veya diger bir sebeple ortakhigin elinde bulunan araglarm tedaviilde olmadig
kabul edilir. Bu sebeple ortakligin miilkiyetinde yer almayan veya bdyle sayilmayan araglar
tedaviildedir (Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, s. 641).

276 SPKn md. 31/A/3’te, dngoriilen nitelikli ¢gogunlukla alinacak borglanma araci sahipleri kurulu
kararlariin bu kararlara olumlu oy vermeyen borg¢lanma araci sahipleri i¢in de hiikiim ifade
edecegi belirtilmis ve borglanma araci sahipleri kurulunun ilgili tiim bor¢lanma araci sahipleri
adina baglayici karar alabildigi ortaya konulmustur. Buradan, alinan kararin, karara katilan,
katilmayan veya karar aleyhine oy kullanan tiim borglanma araci sahipleri acisindan baglayici
oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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tanimlanmustir (II-31/A.1 Tebligi md. 3/1-k)?””. Genel borglanma araci sahipleri kurulu
ise herhangi bir tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin kendi haklarini olumsuz
etkiledigi gerekgesiyle tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararina katilan tertipler
disinda kalan ihrag¢inin tedaviilde bulunan diger tertip bor¢glanma araci sahiplerinin kendi
talepleri dogrultusunda toplanan kurul seklinde ifade edilmistir (II-31/A.1 Tebligi md.
3/1-e).

SPKn md. 31/A/1 ve 31/A/3’teki ihrag¢¢inin tedaviilde bulunan tiim bor¢lanma
araglarinin sahiplerinin olusturacagi kurul®’® ifadesi, II-31/A.1 Tebligi’'nde tanimlananlar
disinda iigiincii bir bor¢lanma araci sahipleri kurulu bulundugu izlenimi uyandirsa da II-
31/A.1 Tebligi’nde buna iligkin herhangi bir hiikme yer verilmemistir. Bu durum, SPKn
md. 31/A ile II-31/A.1 Tebligi hiikiimleri arasinda tam bir uyumun bulunmadigini
gostermektedir?”. Zira SPKn md. 31/A/1 ve 31/A/3’te ilgili kurulu (genel borglanma
aract sahipleri kurulu), ihrag¢inin tedaviilde bulunan tiim bor¢lanma araglariin
sahiplerinin olusturacag ifade edilmis olmasina ragmen II-31/A.1 Tebligi md. 3/1-e’de
tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararia katilan tertipler disinda kalan ihrag¢inin
tedaviilde bulunan diger tertip bor¢lanma araci sahiplerinin olusturacagi kabul edilmistir.
S6z konusu uyumsuzluk bir kenara birakildiginda, borglanma araci sahipleri kurulunun,
yapisi itibariyle “tertip bor¢lanma aract sahipleri kurulu” ve “genel bor¢lanma aract

sahipleri kurulu” seklinde ikiye ayrilabilecegi sOylenebilir.

2-Tertip Bor¢lanma Araci Sahipleri Kurulu

Borg¢lanma araci sahipleri tarafindan olusturulan kurullardan ilki, tertip bor¢lanma
araci sahipleri kuruludur. Bu kurul II-31/A.1 Tebligi md. 3/1-k’da, ihrag¢inin herhangi
bir tertip veya birden fazla tertip bor¢lanma araci sahiplerinin olusturdugu ve sahip olunan

bor¢lanma araclarina iliskin olarak II-31/A.1 Tebligi’nde veya izahname/ihrag belgesinde

2711-31/A.1 Tebligi md. 3/1-k’nin 1I-31/A.1 Tebligi’nin diger diizenlemeleriyle uyumsuz oldugu
hususunda asagida 2, II, A, 1, a bashig1 altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

278 Thragcinin tedaviilde tek tertip borglanma aracinin bulunmasi durumunda bunu etkileyecek

kararlar i¢in toplanacak ya da ihragccinin tedaviilde birden fazla tertip borglanma aracinin
bulunmast durumunda bunlarin tamamini etkileyecek kararlar igin toplanacak tertip bor¢lanma
araci sahipleri kurulu, SPKn md. 31/A/1 ve 31/A/3’te ifade edilen kurul degildir (Altintas, s. 148,
dn. 466).

279 Altintas, s. 147-148.
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belirtilen veya bu belgelere dayanilarak MKK tarafindan tanimlanmis sartlarda ve
konularda yatirnmcilarin yatirim kararlarim etkileyecek nitelikteki degisikliklerin karara

baglanmasi amaciyla toplanan kurul olarak tanimlanmigtir?°,

Tertip bor¢clanma araci sahipleri kurulu taniminin daha iyi anlagilabilmesi i¢in
“tertip” ifadesiyle neyin kastedildigi agik bir sekilde ortaya konulmalidir. Tertip, II-
31/A.1 Tebligi md. 3/1-j’de, ayn1 ISIN kodu?®! altinda ihra¢ edilen bor¢lanma araglari,
I1-5.1 Tebligi md. 4/1-r’de ise ihrag¢ tavani icerisinde kalmak kaydiyla sermaye piyasasi
araclarinin farkli zamanlarda satisa sunulan kismi seklinde tanimlanmistir. S6z konusu
tanimlardan hareketle bor¢lanma araglari baglaminda tertip, ihrag tavanmi igerisinde
kalmak kaydiyla bor¢lanma araclarinin ayn1 ISIN kodu altinda farkli zamanlarda ihrag

edilen kisimlari seklinde anlasilabilir?®?,

Farkl1 tertiplerden s6z edilebilmesi i¢in bor¢lanma araglarmin farkli zamanlarda
ihrag edilmis olmalar1 gerekli ve yeterli olsa da bor¢lanma araclar1 farkli sartlarla da ihrag
edilebilirler. Nitekim VII-128.8 Tebligi md. 4/2’de, ihrag edilecek bor¢lanma aracglarinin,
VII-128.8 Tebligi md. 9 gercevesinde hesaplanacak olan ihra¢ limiti dahilinde kalmak
kaydiyla SPKr tarafindan uygun goriilecek ihra¢ tavani iginde farkli sartlar lizerinden

tertipler halinde satilabilecekleri kabul edilmistir.

280 111-59.1 Tebligi’nde diizenlenen teminatli menkul kiymetlerin sahiplerinin ve herhangi bir
surette teminat ile korunan borclanma araglarmin sahiplerinin, sahip olduklar1 bor¢lanma
araclarini ilgilendiren konularda, ihraggmin teminatsiz borglanma araci sahiplerinden ayri olarak
kendi aralarinda olusturduklari kurul da tertip borglanma araci sahipleri kuruludur (II-31/A.1
Tebligi md. 7/1). “Herhangi bir surette teminat ile korunan bor¢lanma araci sahipleri” ifadesiyle
kastedilenin ne oldugu hususunda asagida 2, II, A, 3, b bashgr altinda yapilan agiklamalara
bakiniz.

281 ISIN kodu (International Securities Identification Number — Uluslararasi Menkul Kiymetler

Tanimlama Numarasi) ile benzersiz bir kod kullanilarak borg¢lanma araglarinin da igerisinde
bulundugu finansal araglarin teshisi ve ayirt edilmesi adina tek tip bir yap1 olusturulmustur. ISIN
koduna iligskin International Organization for Standardization (ISO) tarafindan yayimlanan
uluslararasi standartlar i¢in bkz. ISO 6166:2021 Financial Services — International Securities
Identification Number (ISO) https://standards.iteh.ai/catalog/standards/sist/298d36a9-9a2e-
417a-a983-97¢3ef478082/is0-6166-2021 (01.12.2024).

282 Nurol Ingaat ve Ticaret A.S. tarafindan 20.10.2023 tarihinde KAP’ta yapilan 6zel durum
aciklamasinda, TRSNRISA2412 ISIN kodlu tahvile iliskin tertip bor¢lanma arac1 sahipleri kurulu
toplantist diizenlendigi ve 30.12.2021 tarihli toplantida 24.12.2024 vadeli ve %26,50 yillik basit
faizle ihrag¢ edilmis olan kiymetin tamaminin vadesinin 15.01.2027 ve yillik basit faiz oranmin
%49,75 olarak degistirilmesi konusunda karar alindig bildirilmistir
(https://www kap.org.tr/tr/Bildirim/1208321 (26.03.2025)).
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Borglanma araglart farkli tarihlerde farkli sartlar {izerinden ihrag edilebilecekleri

gibi farkli tarihlerde aym sartlar {izerinden de ihra¢ edilebilirler. Boylece bor¢lanma

283

araglar1 ayn1 izahname?®? veya ihrag belgesi?®* kapsaminda birden fazla tertip seklinde de

ihrag edilebilirler?®>.

Borglanma araglar1 ayni izahname veya ihrag¢ belgesi kapsaminda birden fazla
tertip seklinde ihra¢ edilmigler ve bunlarin hiikiim ve sartlar1 ortak ise ilgili bor¢lanma

araci sahiplerinin tamamini etkileyecek sekilde degisiklik yapilmak istenebilir. Boylece

286

bor¢lanma araci1 hiikiim ve sartlarinin diizenlendigi arz programi izahnamesinin=*° veya

birden fazla tertip ihra¢ belgesi®®’ kapsaminda ihra¢ edilen bor¢lanma araglarina iliskin
thrag belgesinin hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilmasi durumunda tertip bor¢lanma

araci sahipleri kurulu birden fazla tertipten olusabilir?®s.

283 Bir arz programi kapsaminda olmak {izere, bankalar tarafindan borglanma araglarinin miikerrer
bir sekilde ihra¢ edilmesi durumunda ihtiyari olarak arz programi izahnamesi hazirlanabilir.
Miikerrer bir sekilde ihrag edilen sermaye piyasasi araglari, on iki aylik bir siire i¢erisinde benzer
tiirdeki sermaye piyasasi araglarinin en az iki defa ihra¢ edilmesini kapsamaktadir (II-5.1 Tebligi
md. 14/1).

284 Borglanma araglar1 yurt iginde halka arz edilmeksizin satilacaklarsa, ihraggilar 6ncelikle bir
yillik siire igerisinde satilmasi planlanan borg¢lanma araglarina iliskin ihrag belgesine onay
verilmesi amactyla SPKr’ya bagvururlar. Bu ihrag belgesi, ihra¢ tavan1 kapsamindaki bor¢lanma
araclarinin tiimii icin hazirlanir (1I-5.1 Tebligi md. 16/1). ihrag¢ tavanm iceren ihrag belgesinin
SPKr tarafindan onaylanmasini miiteakip her bir tertip sermaye piyasasi aracinin satisi igin ayri
bir tertip ihra¢ belgesi hazirlanir (II-5.1 Tebligi md. 16/2). SPKr tarafindan onaylanmig ihrag
belgesinin ihraggiya verilmesini takiben ihraggilar, SPKr nezdinde herhangi bir islem yapilmasina
gerek kalmaksizin SPKr tarafindan verilen ihrag¢ tavani dahilinde her tertibin satigindan once
MKK ’ya bagvurarak satig islemini gerceklestirebilirler (VII-128.8 Tebligi md. 6/4; II1I-59.1
Tebligi md. 6/3).

285 Borglanma araglari, finansman ihtiyacinin kademeli bir sekilde karsilanmasi admna piyasa
sartlar1 da g6z 6niinde bulundurularak kisa araliklarla satilabilirler. Bu durum, birden fazla ihracin
ayni ihrag belgesine dayali olarak yapilmasiyla miimkiin olmaktadir (Manavgat, Halka Arz, s.
561).

286 Arz programi, benzer bir tiirdeki ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araglarmin
belirlenmis bir ihrag siiresi boyunca miikerrer bir sekilde azami bes yilik bir siire i¢inde ihrag
edilmesine izin veren plandir (II-5.1 Tebligi md. 4/1-a). Arz programi izahnamesi ise II-5.1
Tebligi md. 14’te belirlenen ihragcilar tarafindan SPKr’min belirledigi usul ve esaslar dahilinde
hazirlanan, ihrag¢ir ve arz programi kapsaminda ihra¢ edilecek veya borsada islem gorecek
ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araglar ile ilgili bilgileri igeren izahnamedir (II-5.1
Tebligi md. 4/1-b).

287 Tertip ihra¢ belgesi, SPKr tarafindan onaylanmis ihrag belgesi kapsaminda sermaye piyasasi
araglarinin farkli zamanlarda satisa sunulan kismina iligkin olarak, bunlarin niteligi ve satig
sartlar1 hakkindaki bilgileri igeren belgedir (II-5.1 Tebligi md. 4/1-s).

288 Altintas, s. 153.
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Tim bunlar degerlendirildiginde, ihra¢ edilen tertipler kadar farkli tertip
bor¢lanma araci sahipleri kurulu olusabilecegi gibi birden fazla tertibi olusturan
bor¢lanma araci sahipleri tek bir tertip borg¢lanma araci sahipleri kurulu da
olusturabilirler. Nitekim farkli tertip bor¢lanma araglar1 bakimindan farkli degisiklikler
yapilmak istenmesi durumda ayr1 ayr1 kurul olusturulurken, ayni1 degisiklikler yapilmak
istenmesi durumda tek bir kurul olusturulabilir. Bu sekilde birden fazla tertibin tek bir
kurul olusturabilmesinin yeterli goriilmesi, bor¢clanma araci sahipleri ve ihraggi

bakimindan énemli bir kolaylik saglamaktadir®®.

3-Genel Bor¢lanma Araci Sahipleri Kurulu

Borclanma araci sahipleri tarafindan olusturulan kurullardan ikincisi, genel
bor¢lanma araci sahipleri kuruludur. Bu kurul II-31/A.1 Tebligi md. 3/1-e’de tertip
bor¢lanma arac1 sahipleri kurulu kararmin kendi haklarmi olumsuz etkiledigi
gerekgesiyle toplanan ve tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararia katilan tertipler

disinda kalan bor¢lanma araci sahiplerinin olusturdugu kurul olarak tanimlanmistir.

Genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu, tertip bor¢lanma araci sahipleri kuruluna
gore ikincil nitelikte bir kuruldur®®. Zira bu kurulun karar alabilmesi i¢in tertip
bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar almasi ve burada alinan kararin ilgili tertip
bor¢lanma araci sahipleri kuruluna katilan tertipler disindaki diger tertip bor¢lanma araci

sahiplerinin (en az bir tertibin) haklarin1 olumsuz etkilemesi?®! gerekmektedir.

Islevi goéz éniine alindiginda, genel borglanma araci sahipleri kurulunun, tertip
bor¢lanma araci sahipleri kurulundan tamamen farkli bir ¢ikar ¢atismasina odaklandigi
sOylenebilir. Nitekim tertip bor¢lanma aract sahipleri kurulu, ihrage1 ile borglanma aract
sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atismasina odaklanirken, genel bor¢lanma araci sahipleri
kurulu tertip borglanma araci sahipleri ile bu kurulun aldig1 karardan etkilenen diger tertip

bor¢lanma araci sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atigmasma odaklanmaktadir?®?,

2% Imregiin, Kara Ticareti, s. 441.
20 Haciomeroglu/Meral, s. 116.

21 “Haklarin olumsuz etkilenmesi” hususunda ayrintil bilgi i¢in asagida 2, II, B, 2 bashg altinda
yapilan agiklamalara bakiniz.

22 Altintas, s. 149.
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D-Amaci

Borg¢lanma aracindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin ihragg1 tarafindan yerine
getirilmesi, piyasa sartlar1 veya ortakligin finansal durumu sebebiyle zorlasabilir. Bazen
de ihraggi, bor¢lanma aracinin itfasinda kullanilacak tutarlar1 diger bir ticari faaliyeti i¢in

293

kullanmak isteyebilir="". Bunun gibi durumlarda, bor¢lanma araglarina karsilik ortaklik

1294

pay senetlerinin verilmesi, bor¢lanma araglarinin degisimi=* veya borglanma araci

hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilmasi seklinde ¢esitli prosediirler isletilebilir.

Borg¢lanma araci hiikiim ve sartlari, her bir bor¢glanma araci sahibi ile ayr1 ayri
miizakere edilerek degistirilebilir?®>. Ancak kolektif hareket problemi, bor¢lanma araci
sahiplerinin ¢ogunluguyla veya tamamiyla anlasilarak bor¢lanma araci hiikkiim ve
sartlarinda degisiklik yapilmasint zorlastirir. Degisiklik teklifine onay verenlerle
anlasma, onay vermeyenlere karsi ylkiimliiliiklerin yerine getirilmesi ise en azindan
belirli oranda borglanma araci sahibiyle anlasilmasini gerektirir. Zira bor¢lanma araci
sahiplerinden sadece bir kismiyla degisiklik hususunda anlagma yapilmasi, bor¢lanma
aract sahiplerinin biiyiikk c¢ogunluguna degisiklik Oncesindeki sartlarda O6deme
yapilmasina sebep olacak ve amaglanan faydanin elde edilmesini 6nleyecektir. Bu durum,

gerekli ¢ogunlukla ilgili bor¢lanma araci sahiplerinin tamami adina baglayict kararlar

%93 Celen, V.: Bor¢lanma Araglariin Degisimi, Prof. Dr. Hiiseyin Hatemi’ye 80. Y1l Armagani,
Istanbul 2018, s. 414-415.

24 Borglanma araglarinin degisimi hususunda ayrmtili bilgi i¢in bkz. Celen, s. 411 vd.

295 VII-128.8 md. 14/2’de tahvillere ddenecek faiz orani ile 6deme sartlarmna iliskin ihraggilar
tarafindan belirlenen unsurlarda, kanuni zorunluluklar ve fiili imkansizliklar sakli kalmak
kaydiyla degisiklik yapilmamasinin esas oldugu, ancak yurt i¢inde halka arz edilmeksizin ihrag
edilen borg¢lanma araglarmin faiz veya vade gibi sartlarinda degisiklik yapilmasinin, bu
degisikliklere yazili onay veren yatirimcilar bakimindan miimkiin oldugu kabul edilmistir. Yurt
icinde halka arz edilmek suretiyle ihra¢ edilen bor¢lanma araglarinin sartlarinda degisiklik
yapilmak istenmesi durumunda ise buna iligkin esaslarin SPKr tarafindan belirlenecegi ifade
edilmistir. Tahvillere iliskin kisimda diizenlenmis olsa da VII-128.8 md. 23/1, 30 ve 33’te yapilan
atiflar sebebiyle bu kisitlama tiim bor¢lanma araglari i¢in uygulanabilir. Buradan, yalnizca yurt
icinde halka arz edilmeksizin ihrag edilen bor¢lanma araglar1 bakimindan, bor¢lanma aract hiikiim
ve sartlarinda yapilacak degisikliklere alacaklilarin bireysel olarak onay verebilecekleri sonucu
cikmaktadir. Ogretide ise 6deme giicliigiine diisen ihragcinin yeni bir 6deme plan1 hususunda
yatirimcilarla anlasabilmesine firsat taniyan s6z konusu diizenlemenin yerinde oldugu ifade
edilmistir (Degirmencioglu Aydin, N.: Anonim Sirketlerin Borglanma Araglar1 Thraci Siireci,
Legal Hukuk Dergisi 2022, C. 20, Sa. 236, s. 30006).
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alinabilmesi ve boylece bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik prosediiriiniin

kolaylastirilmasi ihtiyacini dogurmustur?%.

Borglanma araci sahipleri kuruluna iligkin temel diizenleme olan SPKn md.
31/A’nm gerekgesinde?®” de benzer sekilde bu miiessese ile yatirnmcilari degisen sartlara
gore toplu bir sekilde hareket edebilmelerine ve bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinin
degistirilmesi yoniinde mutabakata varilabilmelerine imkan saglandig1 ifade edilmistir.
Boylece, bor¢lanma araci sahiplerinin baglantilarinin zayif ve temsillerinin zor olmasi
gibi bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinin degistirilmesini zorlastiran olumsuzluklar,
cogunluk®?® tarafindan ilgili bor¢lanma araci sahipleri adina baglayici sekilde karar

almabilmesine imkan verilerek ortadan kaldirilmaya ¢alisilmistir.

2% Anonim ortakliklar tahvil ¢ikararak bor¢ para temin edebilseler de tahvillere iliskin yeni
durumlarin ortaya ¢ikmasi birtakim tehlikeleri beraberinde getirmekteydi. Binlerce tahvil sahibi
cogu durumda birbirlerini tanimamakta ve anonim ortaklik tarafindan bilinmemekteydi. Sartlarin
farklilagmasi ise tahvil sahiplerinin birlikte hareket etmelerini ve tahvil hilkiim ve sartlarinda
degisiklik yapmalarini gerektirmekteydi. Bu sebeple, sartlar farklilastiginda tahvil sahiplerinin bir
araya gelerek baglayici nitelikte degisiklikler yapabilmeleri amaciyla tahvil sahipleri genel kurulu
diizenlenmekteydi (Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, s. 640).

27 Aydin Milletvekili Mustafa Savas ile 88 Milletvekilinin Bankacilik Kanunu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Teklifi (2/2596) ile Plan ve Biitce Komisyonu
Raporu, Dénem: 27, Yasama Yili: 3, Swa Sayr No: 176, s. 14
https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D27/Y3/T2/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/843108b
f-34¢3-466e-a7d2-ab76dabade67.pdf (11.05.2026).

28 “Cogunluk”, en genel anlamiyla, kargilastirma yapilan en az iki gruptan birinin

digerine/digerlerine gdre sayica iistiin olmasidir. Sayica istiinliik, ilgili yasal diizenleme
kapsaminda belirlenmektedir (Sehirali Celik/Kirca/Manavgat, C. 2/1, s. 526). “Cogunluk
ilkesi” ise kurul veya heyet iiyelerinin ¢ogunlugu tarafindan verilen oylar neticesinde alinan
kararmn, kurul veya heyetin karar1 olarak degerlendirilmesini ve olumlu oy vermeyenlerin de bu
kararla baglanmasi saglamaktadir (Pash, Ortakligin Devralinmasi, s. 27). Birgok kararin pay
sahipleri veya yoneticilerin ¢ogunlugu tarafindan alindig1 diistiniildiigiinde cogunluk ilkesi
ortakliklar hukukunun temelinde yer almaktadir (Prenestini, s. 330). Bor¢lanma araci hiikiim ve
sartlarinda degisiklik bakimindan hukuk sistemleri genel itibariyle, ilgili borg¢lanma araci
sahiplerinin tamaminin onayimi arayan “oybirligi ilkesi” ile mevzuatta diizenlenen sayida
bor¢lanma araci sahibinin onaymi arayan ‘“cogunluk ilkesi” arasmda tercih yapmaktadirlar
(Prenestini, s. 317). Cogunluk ilkesinin benimsendigi topluluklar bakimindan asli kaidenin,
cogunlugun toplulugu kendi ¢ikarlarina degil toplulugun ¢ikarlarina uygun sekilde idare edecegi
oldugu hususunda bkz. imregiin, O.: Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet
Kararlarindan Dogan Menfaat Ihtiliflar1 ve Bunlarm Telif Careleri, Istanbul 1962, s. 1-2.
Cogunluk ilkesi hususunda ayrmtili bilgi igin bkz. Zengin, i. C.: Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore
Anonim Ortaklik Genel Kurulunda Yeter Sayilar, istanbul 2020, s. 181 vd.

2% Borglanma araci sahipleri kurulunun, borglanma araci sahiplerinin ortakligin karar alma
mekanizmasina katilimini da saglandigi hususunda bkz. Haciomeroglu/Meral, s. 108.
Borglanma araci sahipleri kurulunun, alacakli koordinasyon kurulu uygulamasinin tipik bir 6rnegi
oldugu hususunda bkz. Doganay, M.: Ingiliz (Birlesik Krallik) Hukuk Sisteminde Sirket

65


https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D27/Y3/T2/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/843108bf-34c3-466e-a7d2-ab76da6ade67.pdf
https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D27/Y3/T2/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/843108bf-34c3-466e-a7d2-ab76da6ade67.pdf

E-Onemi

Bor¢lanma araci sahipleri kurulu, bor¢lanma araci sahiplerinin tek bir alacakli gibi
hareket ederek bor¢lanma araci hiikkim ve sartlar1  ¢ogunluk karartyla
degistirebilmelerine imkan tanimaktadir. Boylece finansal agidan sikint1 yasayan ihraggi,
iflasa kadar gidebilecek siirecten kurtulararak ticari faaliyetine devam edebilir ve
bor¢lanma araci sahiplerine kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getirebilir. Finansal sikinti
icerisinde olmayan ihraggi ise bor¢glanma aract hiikiim ve sartlarinda degisiklik yaparak
odemesi gereken tutarlar1 diger ticari faaliyetlerinde kullanabilir3®. Bor¢lanma araci
sahipleri ise degisiklik neticesinde ihrag¢inin i¢inde bulundugu finansal sikintinin sebep
olacagi risklere karsi korunabilirler veya boyle bir risk bulunmuyorsa kendileri agisindan

daha kazangl bir anlagma yapabilirler.

Ozellikle, ihragcinin finansal sikintida oldugu donemlerde, ¢ogunluk karariyla
bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilabilmesi, iflasla karsilastirildiginda
ihracciya daha verimli ve az masrafli bir ¢6ziim sunabilir®®!. Ayrica, finansal sikintida
olmakla birlikte ekonomik olarak ayakta kalabilecek ortaklik, bu siire¢ neticesinde

finansal sikintidan kurtulabilir ve yiikiimliiliiklerinin tamamii yerine getirebilir3?2,

Kurtarma Diizenlemeleri: Bor¢ Yapilandirmada Mahkemenin Rolii, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2021, s. 415.

39 Nurol Ingaat ve Ticaret A.S. tarafindan 03.10.2023 tarihinde KAP’ta yapilan 6zel durum
aciklamasinda su ifadelere yer verilmistir: “Bazi haber sitelerinde sirketimizin tahvil odemesini
yvapamadig seklinde tamamen gergek disi haberler yapilmistir. 2 Ekim 2023 tarihli KAP
agtklamamizda da belirttigimiz iizere, yapilan iglem vadesinin dolmasina 15 ay (24 Aralik 2024)
bulunan tahvilimizin yatirimcilarina vade uzatimi konusunda bir se¢cenek sunmaktan ibarettir. Bu
cagrt hali hazirda son derece saglikli olan sirket bilangcomuzun ve finansal performansimizin
daha da gii¢lendirilmesi i¢in ilgili mevzuat ¢ergevesinde tahvil yatirnmcilarimiza yapilmistir ve
olagan bir iglemdir. Kamuoyuna duyurulur.” https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1198895 (21.02.2026).

31 Thrageinin finansal sikintida oldugu dénemde degisiklik teklifinin bor¢lanma araci sahipleri
tarafindan kabul edilebilmesi, s6z konusu teklifin uygun olmasina baglidir. Uygun teklif ise
ortaklik agisindan, borcun hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilmasini iflastan daha makul héle
getirerek olumsuz finansal durumu ortadan kaldiracak nitelikte olan teklitken, alacaklilar
acisindan ise iflasta elde edilecek tutardan daha fazla olan tekliftir (Schwartz, A.: Bankruptcy
Workouts and Debt Contracts, The Journal of Law & Economics 1993, Vol. 36, No. 1/2, s. 602).
Bu bakimdan iflasin yakin olmamasi, bor¢lanma aracit hiikiim ve sartlarinda degisiklik
yapilabilmesi i¢in borglanma araci sahiplerine daha uygun bir teklif yapilmasmi gerektirir
(Brudney, V.: Corporate Bondholders and Debtor Opportunism: In Bad Times and Good,
Harvard Law Review 1992, Vol. 105, No. 8, s. 1858).

302 Finansal sikint1 yasayan ortakligin bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilmasi
adina yiriittiigii siirecin iflas1 geciktirebilecegi, bunun da bor¢lanma araci sahiplerine zarar
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Boylece finansal sikintinin maliyeti azalir3%. Thragc1 da icinde bulundugu durumdan en

az zararla ¢ikabilir3%4,

Borglanma araci sahiplerinin organize hareket ederek borcun hiikiim ve
sartlarinda degisiklik yapabilmeleri, ortakliga maliyet ve zaman acisindan da fayda
saglar3%®. Zira bu siire¢ sonunda ortakligin borcu, sermaye yapisini, varlik degerini ve
nakit akisin1 daha dogru yansitacak hale gelir. iflas siirecinin sebep olabilecegi belirsizlik
ortadan kalkar ve ortakligin s6z konusu isler i¢in ayirdigi siire azalir. Sonug olarak

ortaklik, ticari faaliyetlerini daha verimli sekilde yiiriitebilir3%.

Borglanma aract hiikiim ve sartlarimin gerektigi zaman cogunluk karari ile
degistirilmesi neticesinde ihragginin ticari faaliyetine devam edebilecek olmasi,
yatirimcilara giiven vererek bor¢lanma araglarinin pazarlanmasini da kolaylastirir3®’, Zira
bu imkan, ihrag¢inin olasi bir finansal sikintisinda bor¢lanma araci hiikiim ve sartlariin
degistirilemeyecek (veya c¢ok zor degistirilecek) olmasi sebebiyle bor¢lanma araci

sahiplerinin zarar gorecegi algisini zayiflatir3%.

Bor¢lanma aract hiikkiim ve sartlarinda degisiklik bakimindan kabul edilen bu
prosediir, bor¢lanma araci sahiplerinin bireysel olarak degil kolektif olarak karar
alabilmesini saglamaktadir’®. Boylece, sayilari fazla, birbirleri ve ortaklikla baglantilari

zay1f ve ortaklik tarafindan takibi zor olan bor¢lanma araci sahiplerinin ¢gogunlugu, ilgili

verebilecegi hususunda bkz. Peter, L. V.: Bond Defaults and Bond Restructuring in Germany,
Darmstadt Technical University Institute for Business Studies, Darmstadt 2021, s. 20.

303 Berdejé, s. 475.
304 Bora Cinar, s. 62.

395 Cogunluk karari ile borcun hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilabilmesi maliyet ve zaman
acisindan tasarruf saglayacak olsa da miizakerelerin uzamasina, ayrica zaman ve kaynak israfina
sebep olabilir (Schwartz, A., s. 619-620).

3% Kashner, H. J.: Clauses and Non-Bankruptcy Corporate Reorganizations-Contractual and
Statutory Alternatives, The Business Lawyer 1988, Vol. 44, No. 1, s. 123.

307 Kashner, s. 126.
308 Roe, s. 249.

39 Hsu, T. C.: Understanding Bondholders’ Right to Sue: When a No-Action Clause Should Be
Void, Wake Forest Law Review 2013, Vol. 48, No. 5, s. 1373.
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bor¢lanma araci sahiplerinin tamami adina baglayici karar alabilirler’'’?. Bunun

neticesinde bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik siireci hizlanir ve kolaylagir.

Borglanma araci sahipleri kurulu, ¢ogunluk karartyla ilgili bor¢clanma araci
sahiplerinin tamaminm1 baglayacak sekilde borglanma araci hiikiim ve sartlarinda
degisiklik yapilabilmesine imkan tanimak yaninda ortakliklarin birlesme veya boliinme

siireclerinde de aktif rol alabilecektir.

Birlesme islemi bakimindan, miilga Birlesme Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi
(Seri: I, No: 31 Tebligi)*'! md. 13/4’te genel kurullarin birlesmeye iliskin verdikleri
kararlarin, varsa imtiyazli pay sahiplerinin, intifa senedi sahipleri ile tahvil ve benzeri
bor¢lanma senetleri sahiplerinin yapacaklar1 6zel bir toplantida verecekleri kararla
onaylanmadik¢a uygulanamayacagi diizenlenmisti*'?. Bu bakimdan eTTK déneminde
birlesme isleminin uygulanabilmesi, ihrag¢gimin tedaviilde bor¢lanma araci varsa, tahvil

sahipleri genel kurulunun onayma bagh tutulmustu (eTTK md. 429 vd.).

eTTK md. 150°de birlesen ortakliklarin alacaklilarina birlesme islemine itiraz
hakki taninmisti. TTK’da ise birlesme isleminde alacaklilarin korunmasi bakimindan
eTTK’dan farkli bir sistem belirlenmistir. Bu hususta TTK’da alacaklilarin korunmasi
tiim ticaret ortakliklar1 bakimindan birlesmeden sonra ¢éziimlenmesi gereken bir sorun
olarak diizenlenmis ve alacaklilarin itiraz ederek birlesmeyi engellemesi sistemi terk
edilmistir*'®. Bu hususta “alacaklarin teminat altina alinmas:” bashkli TTK md.

157°de’', birlesmeye katilan ortakliklarin alacaklilar1 birlesmenin hukuken gecerlilik

319 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, s. 640.
3ITRG., 14.07.2003, Sa. 25168.

312 By kurullarin yetkileri TTK da agik bir sekilde diizenlendigi i¢in bu diizenlemenin SPKr’nin
diizenleme yapma yetkisini astigi ve normlar hiyerarsisine aykir1 oldugu hususunda bkz. Yiiksel,
S. H.: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Isiginda Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Devralma Seklinde
Birlesmesi, Doktora Tezi, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2011, s.
303, dn. 1160; Giiner, H.: Anonim Sirketlerin Birlesmesinde Alacaklilarin Korunmasi, Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2011, s. 115.

313 Ipekel Kayal, F.: Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Birlesmeler, Istanbul 2014, s. 312.

314 Birlesme isleminin olas1 risklerine kars1 alacaklilara dogrudan koruma saglayan en onemli
vasitalardan birinin ilgili diizenleme oldugu ve bu diizenlemenin bir ticari isletmenin, bir
ortaklikla, onun tarafindan devralinmasi suretiyle birlesmesi (TTK md. 194) durumunda da
uygulanabilecegi hususunda bkz. Demir, A.: Ticaret Sirketlerinin Birlesmesinde Alacaklarin
Teminat Altina Alinmasi, Ufuk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2014, C. 2, Sa. 2, s. 23.
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kazanmasindan itibaren ii¢ ay i¢inde istemde bulunurlarsa, devralan ortakligin bunlarin

alacaklarmi®'® teminat altina alacag: kabul edilmistir (TTK md. 157/1).

Bolinme islemi bakimmdan ise TTK’da bdliinmeye katilan ortakliklarin
alacaklilarinin, Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi (TTSG)’nde yediser giin arayla ii¢ defa
yapilacak ilanla ve sermaye ortakliklarinda ayrica internet sitesine de konulacak ilanla,
alacaklarim1 bildirmeye ve teminat verilmesi icin istemde bulunmaya c¢agrilacaklari
diizenlenmistir (TTK md. 174). Boylece boliinmeye katilan ortakliklarin TTK md. 174’te
ongoriilen ilanlarin yayimi tarihinden itibaren {i¢ ay i¢inde, istemde bulunan alacaklilarin
alacaklarini teminat altina almak zorunda olduklar1 kabul edilmistir (TTK md. 175/1).
Ayrica, boliinmeye katilan ortakliklarin yonetim organlarmin, bdliinme s6zlesmesini
veya bolinme planini teminat saglandiktan sonra genel kurula sunacaklari ortaya
konulmustur (TTK md. 173/1). Buradan, TTK’da boéliinme islemi bakimindan da
alacaklilara teminat talebinde bulunma hakki verildigi ve bu hakkin boliinmenin hukuken
gecerlilik kazanmasindan oOnce (birlesmede ise birlesmenin hukuken gecerlilik

kazanmasindan sonra) kullanilabilecegi sonucu ¢ikmaktadir.

llgili diizenlemeler, alacaklilarm birlesme veya béliinme islemine engel
olamayacaklarin1 gostermektedir. Bununla birlikte izahname veya ihra¢ belgesinde
birlesme veya boliinme isleminin ortaklik alacaklilarindan olan borglanma araci
sahiplerinin olusturdugu bor¢lanma araci sahipleri kurulu tarafindan onaylamasi aranmig
olabilir. Bu durumda (tertip) bor¢lanma araci sahipleri kurulu ¢ogunluk oyuyla ilgili
bor¢lanma araci sahiplerinin tamami adina isleme onay verebilir. Tertip bor¢lanma araci
sahipleri kurulunun isleme onay vermesinin, bor¢glanma araci sahiplerinin alacaklarinin
teminat altma almmasini isteme haklarim ortadan kaldirmayacag ise tartismasizdir3'S.

Burada Onemli olan ise bor¢lanma araci sahipleri kurulunun bu isleme onay

vermemesinin doguracagil sonugtur. Kanaatimize gore bu durumda birlesme veya

315 Teminat talep edilebilecek alacaklar, kural olarak birlesmenin kesinlesmesi aninda miieccel
olan alacaklardir. Bu anda ifalar talep edilebilecegi i¢in muaccel olan alacaklar bakimindan ise
teminat talebinden bulunulamaz. Ayrica teminat talebi bakimindan 6ngoriilen ii¢ aylik siirede
muaccel olacak alacaklar bakimindan da teminat talebinde bulunulamamalidir (Kirea, I.: 6102
Sayili Tirk Ticaret Kanununa Gore Ticaret Sirketlerinin Ehliyeti ve Birlesmesi, Bankacilar
Dergisi 2011, Sa. 79, s. 75; Aksi yonde bkz. Ipekel Kayal, s. 320; Demir, s. 30).

316 flgili diizenlemelerde alacaklilara birlesmeyi engelleme yetkisi verilmemistir. Bu husus da

degerlendirildiginde, teminat gdsterme yiikiimliiliigiin ihlali birlesmenin hiikiimsiizligline yol
acmayacaktir (Ipekel Kayal, s. 321).
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bolinme islemi engellenemese de ihraggt bakimindan teknik temerriit (technical
default)®!” hali ortaya cikabilir. Ancak bunun i¢in birlesme veya boliinme isleminin
bor¢lanma araci sahipleri kurulu tarafindan onaylanmamasmin teknik temerriit
sebeplerinden biri oldugu izahname veya ihra¢ belgesinde agikca belirtilmis olmalidir.
Boyle bir durumda, bor¢lanma araclarindan kaynaklanan alacaklar muacceliyet bildirimi
neticesinde borg¢lanma araci sahipleri tarafindan talep edilebilirler®'®. 1I-31/A.1 Tebligi
md. 9/1°de izahname veya ihrag¢ belgesinde, bor¢glanma aracindan dogan borglarin geri
O0denmesinde temerriide diisiilmesi anlamina gelecek durumlar1 da somut olarak igerecek
sekilde, geri 6demelerde meydana gelebilecek temerriitlerin tanimi ve kapsamina yer

verileceginin belirtilmis olmasi da bu goriisiimiizii desteklemektedir.

Argelik A.S. tarafindan yayimlanan 11.10.2016 tarihli boliinme raporunun 25.
sayfasindaki su ifadeler yukarida yer verilen goriisiimiiz bakimindan 6rnek gosterilebilir;
“Areelik A.S.'nin yurt disinda ihrag etmis oldugu 3 Nisan 2023 vadeli 500 Milyon
Amerikan Dolart nominal degerli ve 16 Eyliil 2021 vadeli 350 Milyon Euro nominal
degerli tahvillerin yatirimcilarindan béliinme islemi ile ilgili goriis alinmasina karar
verilmistir. Her ne kadar soz konusu boliinme isleminin tahvil sartnamesini ihlal eder bir
unsur olmadigi degerlendirilse de, yatirimcilarla olusabilecek herhangi olast bir hukuki
uyusmazhigin ortaya ¢ikartabilecegi masraf ve kiilfeti bertaraf etmek icin bu siirecin
yiirtitiilmesine karar verilmistir. Bu siire¢ kapsaminda, soz konusu béliinmeye iliskin
olarak tahvil sahiplerini bilgilendirme ve goriislerini almak maksadiyla, tahvil ihrag
dokiimanlari ve sozlesmelerde belirtilen sekilde yatirimct toplantisi diizenlenecektir. Her
bir tahvil serisi kapsaminda béliinme islemi i¢in alinacak olumlu bir goriis, ilgili serideki
tiim tahvil sahiplerini baglayici niteliktedir. Olumlu gériis alimamamast durumunda
Argelik A.S.'min béliinme islemini gergeklestirme hakki sakli olup, boliinme islemi

dolayistyla haklarimin zedelendigini diisiinen tahvil sahiplerinin islem aleyhine dava

317 Teknik temerriit, bor¢lanma araglar1 bakimindan anapara veya faiz ddemeleri disinda kalan
sozlesme sartlarinin ihlali durumunda ortaya ¢ikan temerriit halidir (Smith, C. W.: A Perspective
on Accounting-Based Debt Covenant Violations, The Accounting Review 1993, Vol. 68, No. 2,
s. 291-292; Chava, S./Roberts M. R.: How Does Financing Impact Investment? The Role of
Debt Covenants, The Journal of Finance 2008, Vol. 63, No. 5, s. 2085-2086). Teknik temerriit
hususunda ayrintili bilgi i¢in asagida 4, I, C, 2, b basgligi altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

38 Kredi sozlesmeleri bakimindan teknik temerriit hususunda bkz. Giirel, M.: Kredi
Sézlesmelerinde Kredinin Geri Odenmesini Saglamak i¢gin Kullanilan Taahhiitler (Covenants) ve
Kredi Alacaklisinin Kredi Alan Sirkete Karst Sorumlulugu, Istanbul 2022, s. 122-123.
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a¢ma hakki oldugu gibi, Ar¢elik A.S. aleyhine de tazminat davast agmalari ve tahvillerin
anapara ve birikmis faizlerinin vadesinden odnce ddenmesini talep etmeleri

miimkiindiir 319,

F-Hukuki Niteligi
1-Sui Generis Bir Alacakhlar Birligi Oldugu

Borg¢lanma araci sahipleri kurulunun hukuki niteligi ilgili diizenlemelerde agikca
ortaya konulmamustir3?°, Bu husus, bor¢lanma araci sahipleri kurulunun isleyisi ve
alabilecegi kararlar gibi hususlarda diizenleme bulunmayan hallerde uygulanacak
hiikiimlerin tespiti bakimindan 6nem tasimaktadir. Bununla birlikte, SPKn ve II-31/A.1
Tebligi kapsaminda bor¢lanma araci sahipleri kuruluna iliskin ayrintili diizenlemelere yer
verildigi ve ilgili kilavuzlarda bu kurulla ilgili izahname ve ihra¢ belgelerinde yer
verilmesi gereken hususlarin belirtildigi*?! degerlendirildiginde bor¢lanma araci sahipleri
kurulunun hukuki niteliginin belirlenmesinin pratik bir faydasinin olmadigi diisiintilebilir.
Ancak, asagida ilgili kisimlarda ayrintili olarak agiklanacagi iizere bor¢lanma araci
sahipleri kuruluna iliskin diizenlemelerde birgok eksiklik ve belirsizlik3*? bulunmas,

borglanma araci sahipleri kurulunun hukuki niteliginin32? tespitini gerekli kilmaktadir.

319 https://www.arcelikglobal.com/media/viSbr45z/bolunme_raporu.pdf (09.01.2026).

320 ¢ TTK déneminde, tahvil sahiplerine genel kurul olusturarak belirli konularda karar alma ve
bunlarin uygulanmasi i¢in temsilci se¢gme hakki verilmis olsa da olusan yapinin hukuki niteligi
belirlenmemisti (Arslanl, s. 295).

321 Tlgili kilavuzlarda, izahname veya ihrag belgesinde yer verilmesi gereken hususlar belirtilmis
olsa da incelenen ihra¢ belgelerinden figiinde (DARDL IHB, TATGD I[HB, EKOFA fHB)
borglanma araci sahipleri kuruluna iliskin birgok hususta herhangi bir belirleme yapilmadigi ve
matbu metinlere yer verildigi, buna ragmen s6z konusu ihra¢ belgelerinin SPKr tarafindan
onaylandig1 tespit edilmistir.

322 Eksikliklere, izahname veya ihrag belgesinde ¢agrinin her haliikarda ihragginin yonetim kurulu
tarafindan yapilmasi ongdriilmiisse, basvuru i¢in gerekli nisabin ve talep yerine getirilmezse
bagvurulabilecek hukuki yolun agik¢a diizenlenmemis olmasi 6rnek verilebilir. Bu hususta
asagida 3, [, C, 1, b, ii baghigi altinda yapilan agiklamalara bakiniz. Ayrica ilgili diizenlemelerde
bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlarinin iptalinin diizenlenmemis olmasi da bir eksikliktir.
Konuya iliskin olarak asagida 4, II, D baslig1 altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

323 Tahvil sahipleri genel kurulunun, kanunla diizenlenme ve teskilatlanma gibi baz1 yonlerden
dernege benzemesine ragmen bircok yonden dernekten farklilagtigi, bunlardan birinin de ortak
ama¢ ve menfaat farkliligi oldugu hususunda bkz. Arslanh, s. 296-297. Tahvil sahipleri genel
kurulunun, sahis birligi olmas1 yoniinden dernege benzemesine ragmen amag, tiizel kisilik ve
organlar bakimindan dernekten farklilastigi hususunda bkz. Inal, s. 242-243. Borglanma araci
sahipleri kurulunun, 5253 sayili Dernekler Kanunu (RG., 23.11.2004, Sa. 25649) md. 4’teki her
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SPKn ve II-31/A.1 Tebligi diizenlemelerinden, bor¢lanma araci sahiplerinin birlik
olusturduklar1 sonucu ¢ikmaktadir. Bor¢glanma araci sahiplerinin ortaklik alacaklilarindan
olmalar1 ise bu birligin alacaklilar birligi oldugunu gostermektedir. Bor¢lanma araci
sahipleri kurulunun bor¢lanma araci ihraciyla kendiliginden olusan gegici nitelikte bir
kurul oldugu, bor¢lanma araci sahiplerinin beraber hareket ederek ¢ogunluk oyuyla ilgili
bor¢lanma araci sahiplerinin tamami adina baglayici nitelikte karar alabildikleri, kurulun
tiizel kisiliginin ve malvarliginin bulunmadigi, kurulu olusturan bor¢lanma araci

sahiplerinin toplant1 giderlerini®?*

ve bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisi ticretini
odeme yiikiimliiliiklerinin bulundugu®?® disiiniildiigiinde borglanma araci sahipleri
kurulu mevcut kurumlardan herhangi birine benzememektedir. Bu sebeple, hukuki

12326

niteligi itibariyle “tizel kisiligi olmayan sui generis bir alacaklilar birligi olarak

degerlendirilebilir3?’.
2-Organ Sifatinin Bulunmadigi

Hukuk diizeni, cismani varligi bulunmayan tiizel kisileri sosyal bir organizma

olarak tantyabilir ve bunlarin varliklarini, gergekliklerini kabul edebilir. Boylece tiizel

dernegin bir tiiziigliniin bulunmas1 ve Dernekler Y énetmeligi (RG., 31.03.2005, Sa. 25772) md.
5 ve devamindaki hiikiimlere uygun kurulus islemlerinin tamamlanmasi sartlar1 saglanmadig i¢in
dernek olarak degerlendirilemeyecegi hususunda bkz. Altintas, s. 141-142, dn. 445.

324 Tertip borglanma araci sahipleri kurulu toplanti giderlerinin karsilanmasi hususunda asagida
3,1, C, 7 bashigi altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

325 Bu hususta ayrintili bilgi icin bkz. Karadas, M. I.: Bor¢lanma Araci Sahipleri Kurulu
Temsilcisi, Kirikkale Hukuk Mecmuasi 2026, C. 6, Sa. 1, s. 219-220.

326 Tahvil sahipleri genel kurulu bakimindan da benzer degerlendirmeler yapilmisti. Zira, tahvilin
niteligi ve eTTK nn ilgili diizenlemeleri, tahvil sahiplerinin bir birlik olusturduklarini géstermisti
(Tekinalp, U.: Tahvil Sahipleri Genel Kurulu ve Toplantiya Cagrilmast, iktisat ve Maliye Dergisi
1970, C. 17, Sa. 5, s. 218). Bu birlik, ortaklik alacaklisi olan tahvil sahiplerinin belirli konular
miizakere ederek karara baglamalar1 amaciyla toplandigi i¢in bir alacaklilar birligiydi (Domanic,
Kiymetli Evrak, s. 699-700). Birlik, menfaatleri ayn1 olan tahvil sahiplerinin baglayici nitelikte
karar almalar1 maksadiyla olustugu i¢in hukuki bir birlikti (Hirsch, s. 541). Mevcut herhangi bir
kuruma benzemedigi icin sui generis bir alacaklilar birligiydi (Inal, s. 247-248). Benzer sekilde,
tahvil sahipleri genel kurulunun hukuki nitelik bakimindan “sui generis bir yapi” oldugu
hususunda bkz. Yildiz, S.: Tahvil Sahipleri Genel Kurulu, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi 2010, C. 8, Sa. 3-4, s. 108.

327 Borglanma araci sahipleri kurulunun, SPKn’da belirtilen islevleri yerine getirmek amaciyla
SPKn geregince kendiliginden ortaya ¢ikan, tiizel kisiligi haiz olmayan, ihrag¢inin organi niteligi
bulunmayan, kendine 6zgii yapisi olan bir birlik oldugu ve I1-31/A.1 Tebligi md. 3/1-b’deki
tanimda yer alan “ozel nitelikli kurul” ifadesinin de bununla uyumlu oldugu hususunda bkz.
Altintas, s. 144-145.
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kisiler de insanlar gibi fiil ehliyetine sahip olurlar3?®. Tiizel kisilerin, fiil ehliyetlerini
kazanmalar1 i¢inse kanuna ve kurulus belgelerine gore gerekli organlara sahip olmalari
gerekir (TMK md. 49). Bunun neticesinde tiizel kisinin iradesi organlar1 araciligiyla
aciklanir (TMK md. 50/1). Organlar, hukuki islemleri ve diger biitiin fiilleriyle tiizel
kisiyi borg altina sokarlar (TMK md. 50/2).

Organ kavrami bakimindan burada anlatilanlar, dar anlamda organi agiklamakta,
genis anlamda organi agiklamak bakimindan ise yetersiz kalmaktadir. Zira tiizel kisinin
organlari, onu temsile yetkili yliriitme/icra organlar1 ile sinirli degildir. Temel olarak tiizel
kisinin tiirtine gore degisiklik gostermekle birlikte tiizel kisinin amacina ulagmasi i¢in
olusturulan organizasyon igerisinde karar alma, icra, yonetim ve denetim gibi temel
islevleri yerine getiren kisi ya da kisi gruplar1 bulunur. Bunlardan her biri ayr1 ayr1 organ
(genis anlamda organ) niteligine sahiplerdir®?’. Dolayisiyla tiizel kisilerde organ, tiizel
kisi i¢in onemli gorevleri bagimsiz ve devaml bir sekilde yerine getirmek icin kanun,
tiizlik veya i¢ talimatnameler ile yetkili kilinan, gorevlerini fiilen ve disa belli olacak
sekilde iiclincti kisilerle olan iligkilerinde veya i¢ teskilatinda yerine getiren kisi veya kisi

gruplari olarak tanimlanabilir3*,

Tiizel kisinin organizasyonu igerisinde islevi bulunan kisi veya kisi grubunun
organ olarak degerlendirilip degerlendirilmeyecegi hususunda temel ii¢ kriter dnem
tasimaktadir. Bunlar; kisi veya kisi grubunun, fiilleri neticesinde tiizel kisiyi hak sahibi
kilabilmesi ve borg altina sokabilmesi, eksikliginin tiizel kisiligin sona ermesine sebep

olabilmesi®}! ve tiizel kisi karsisindan 6zel bir sorumluluk rejimine tabi olmasidir32,

328 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, C. 1, s. 387-388.
329 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, C. 1, s. 388.
330 Oztan, B.: Medeni Hukukun Temel Kavramlari, 39. Baski, Ankara 2014, s. 333-334.

331 Tiizel kisinin fiil ehliyeti, kendisinin bir par¢asi olan ve organ olarak ifade edilen gergek ve
tiizel kisiler vasitastyla kullanilir. Organini gegici olarak kaybeden tiizel kisi hak siijesi olarak
kalmaya devam eder, ancak fiil ehliyetini kaybeder. Bu durumda tiizel kisi i¢in kayyim tayin edilir
(TMK md. 427/1-4). Zorunlu organim siirekli olarak kaybeden tiizel kisi ise kendiliginden sona
erer (Oztan, s. 333).

332 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, C. 1, s. 393-394.
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Borglanma araci sahipleri kurulunun anonim ortakligin organi olup olmadig:

hususunda mevzuatta aciklik bulunmamaktadir333.

Belirtilen kriterler baglaminda
degerlendirme yapildiginda ise olumsuz sonucuna varilmaktadir’3*. Nitekim, temel
olarak bor¢lanma arac1 sahipleri adina baglayici kararlar alabilen ve yiiriitme ile ilgili bir
gorevi bulunmayan bor¢lanma araci sahipleri kurulu, fiilleri neticesinde ortakligi hak
sahibi kilamayacagi gibi bor¢ altina da sokamaz. Ayrica bor¢lanma araci sahipleri
kurulunun sorumlulugu 6zel bir sorumluluk rejimine degil ortaklikla olan sézlesmesel
iligkiye dayanmaktadir. Bunun yaninda bor¢lanma araci sahipleri kurulunun alacagi

335

kararlar korporatif nitelikte kararlar’>> olmayip bor¢lanma araci sahipleri ile ortaklik

arasindaki sozlesmesel iligkiye etki eden kararlardir.

3-Adi Ortakhga Iliskin Kurallarin Kiyasen Uygulanabilecegi

Adi ortaklik, iki ya da daha fazla kisinin emeklerini ve mallarini ortak bir amaca
erismek iizere birlestirmeyi iistlendikleri ortakliktir (TBK md. 620/1). Adi ortaklik i¢in
sOzlesme, kisi, amag, sermaye ve ortak amag¢ dogrultusunda birlikte ¢alisma (affectio

societatis) olmak iizere bes temel unsur bulunmalidir33¢.

333 Tahvil sahipleri genel kurulunun organ sifatinin bulunup bulunmadig1 hususunda bkz. inal, s.
253; Imregiin, O.: Anonim Ortakliklar, 4. Baski, Istanbul 1989, s. 412; Imregiin, Kara Ticareti,
s. 439.

334 Anonim ortakhigin iradesinin olusumuna veya ortakligmn idaresine ya da temsiline katilmayan
bor¢lanma araci sahipleri kurulunun organ sifatinin bulunmadigi hususunda bkz. Altintas, s. 139-
141.

335 Korporatif terimi, tiizel kisilikle ilgili, ortaklikla ilgili veya ortakliga dair anlamlarina
gelmektedir. Bu terim ortakliklar hukuku terminolojisinde, ortakliklar hukuku diizenine dayanan,
ortakligin i¢ isleyisine ve organizasyonel yapisina ait olan veya pay sahipleriyle ortaklik
arasindaki hukuki iligkiyle ilgili anlamlarinda kullanilmaktadir (Ayoglu, T.: Sirketler Hukuku
Uyusmazliklarinin Coziimiinde Tahkim, Istanbul 2018, s. 9). Buradan hareketle korporatif
nitelikte kararlar, dogrudan ortakligin tiizel kisiligini, yonetimini ve 6zgiin yapisini etkileyen
kararlar olarak ifade edilebilir.

336 Adi ortakligin unsurlar1 hususunda ayrintili bilgi i¢in bkz. Colak, H. B.: Adi Ortaklik Payinin
Devri, Istanbul 2025, s. 8 vd.; Yildirir, E. C.: Adi Ortaklik Sézlesmesinin Sona Erme Sebepleri,
Istanbul 2023, s. 5 vd.; Ural, N.: Adi Ortaklik Sozlesmesinin iradi Sona Ermesi ve Hukuki
Sonuglar1 (Fesih ve Tasfiye), Istanbul 2025, s. 14 vd.; Kirca I./Kendigelen A.: Sirketler Hukuku,
C. 1, istanbul 2021, s. 9-24; Ayhan, R./Caglar, H./Ozdamar, M.: Sirketler Hukuku Genel
Esaslar, 3. Baski, Ankara 2021, s. 35-50; Bilgili, F./Demirkapi, E.: Sirketler Hukuku Dersleri,
7. Baski, Bursa 2020, s. 23-27; Yavuz/Acar/Ozen, s. 897-898; Sener, O. H.: Teorik ve
Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 4. Baski Ankara 2019, s. 1-9.
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Adi ortaklikta ortaklar, takip edilen ortak ekonomik amag i¢in emeklerini ve/veya
mallarii bir araya getirerek elde edilen menfaatin paylasilmasini amaglarlar. Bor¢lanma
aract sahipleri kurulunu olusturan borg¢lanma araci sahipleri ise ortak amacin elde
edilmesi adia emeklerini ve/veya mallarini bir araya getirmezler ve kar veya zararin
paylagilmasini amaglamazlar®3’. Bunun yaninda adi ortaklikta ortaklar arasinda sozlesme
iligkisi kurulurken borglanma araci sahipleri kurulunu olusturan borglanma araci sahipleri
arasinda sozlesme iliskisi kurulmaz. Sozlesme iliskisi, bor¢lanma araci sahipleri ile
thragg1 arasinda kurulur. Ayrica bor¢lanma araci sahipleri, bir araya gelme iradeleri
bulunmasa da SPKn md. 31/A geregince bor¢lanma araci sahipleri kurulunu olustururlar.
Boylece kanunla kurulan bir birliktelik olan bor¢lanma araci sahipleri kurulu bakimindan
adi ortakligin unsurlarindan olan sézlesme iliskisi de eksiktir. Bunlar, bor¢glanma araci

sahipleri kurulunun hukuki niteligi itibariyle adi ortaklik olmadigini®*® gostermektedir3°.

TBK md. 620/2’de kanunla diizenlenmis ortakliklarin ayirt edici niteliklerini
tasimayan ortakliklarin adi ortaklik sayilacagi diizenlenmistir. Buradaki “kanunda
diizenlenmis ortaklik” kavramiyla TBK md. 620/1°deki ortaklik taniminin kapsamina
giren ve hakkinda 6zel diizenlemeler bulunan ortakliklar kastedilmektedir. Bunlar ise
temel olarak ticaret ortakliklaridir (TTK md. 124/1). Bu hususlar da degerlendirildiginde
TBK md. 620/1 geregince teknik olarak ortaklik sayilmayan kisi topluluklari (6rnegin
miras ortaklig1) TBK md. 620/2 nin kapsamina dahil edilemezler**’. Dolayisiyla, teknik
olarak ortaklik sayilmayan bir kisi toplulugu olan bor¢lanma araci sahipleri kurulu da

TBK md. 620/2’nin kapsaminda degerlendirilemez.

337 Tahvil sahipleri genel kurulu bakimindan benzer degerlendirmeler igin bkz. Inal, s. 243-244.

3% Borglanma araci sahipleri, agik veya ortiilii bir sekilde ortaklik kurma iradelerini
aciklamadiklari, ortak amaca sahip olmadiklar1 ve ortak amag¢ dogrultusunda birlikte calismay1
bor¢lanmadiklari i¢in bor¢lanma araci sahipleri kurulunun adi ortaklik niteligini haiz olmadigi
hususunda bkz. Altintas, s. 142-143.

339 Tahvil sahipleri genel kurulu bakimindan, eTTK md. 430°da diizenlenen yetkiler tahvil
sahiplerinin alacak haklarina zarar verdigi icin her tahvil sahibinin anonim ortaklik ile
iliskilerinde ortak ve karsilikli menfaatleri korumayi kabul etmis sayildigi, bunun tahvil sahipleri
genel kurulunda alinacak kararlarla sinirli olmadigi ve tahvil sahiplerinden bazilari lehine teminat
saglanmasi gibi iglemler kurul disinda da yapilsa ortak amag¢ ve menfaatlere aykiri olacagi
hususunda bkz. Arslanl, s. 298-299.

340 Kirca/Kendigelen, s. 37-38.

75



Borglanma aract sahipleri kurulu adi ortaklik olarak degerlendirilmese de adi
ortaklik hiikiimlerinin bu kurula uygulanip uygulanamayacagina da bakilmalidir. Buna
iliskin olarak eTTK doneminde Arslanli, tahvil sahipleri genel kurulu adi ortaklik olarak
degerlendirilmese de adi ortaklik hiikiimlerinin bu kurula uygulanabilecegini ileri stirmiis
ve kisilik kazanmasi kanunen miimkiin olmayan ya da heniiz kisilik kazanmamis
derneklere veya sozlesmesi kanuni sekilde yapilmamis ya da sozlesmeye konulmasi
zorunlu olan kayitlardan biri veya bazilar1 eksik yahut gegersiz olan kollektif ortakliklara
adi ortaklik hiikiimlerinin uygulanmasini buna 6rnek gostermistir. Boylece, eTTK md.
430’da diizenlenen konularla sinirli karar alabilen tahvil sahipleri genel kurulunun
yetkilerini kullanirken olusan bosluklarin ikinci dereceden uygulanacak adi ortaklik
hiiktimleriyle doldurulabilecegini belirtmistir**!. Bununla birlikte, herhangi bir atif
olmadig1 i¢in bu goriisiin kabul edilmeyebilecegini, kabul edilse dahi kiiclik tahvil
sahiplerine daha genis kapsamli koruma saglanmasi gerektigini, genis kapsamli
korumanin da izahnameye veya ihrag belgesine konulacak hiikiimlerle veya buna iligkin
ozel diizenlemelerle saglanmasinin daha dogru olacagini ifade etmistir3*?. Bizim de
katildigimiz Tekinalp ise unsurlar1 eksik olmasi sebebiyle dernek veya ortaklik olarak
kabul edilemeyen hukuki birliklere adi ortaklik hiikiimlerinin uygulanmasinin hukuki
dayanag1 olsa da amag ve temsil sistemi gibi farkliliklar sebebiyle tahvil sahipleri genel
kuruluna adi ortaklik hiikiimlerinin ancak intibak ettirilerek uygulanabilecegini ileri
stirmiistiir’*. Soz konusu degerlendirmeler konumuz bakimindan dikkate alindiginda, adi
ortakliga iliskin kurallarin bor¢lanma arac1 sahipleri kuruluna dogrudan uygulanabilecegi
ilgili diizenlemelerde agik¢a ortaya konulmadigi i¢in s6z konusu kurallarin ancak kiyasen

uygulanabilecegini diistinmekteyiz.

Ogretide Altintas, SPKn’da ve 1I-31/A.1 Tebligi’'nde konuya iliskin ayrintili
diizenlemelere yer verildigi ve ilgili kilavuzlarda izahname ve ihra¢ belgelerinde yer
verilmesi gereken hususlar ayrintili bir sekilde belirtildigi i¢in bor¢lanma araci sahipleri

kuruluna adi ortaklik hiikiimlerinin uygulanmasinda pratik bir fayda bulunmadigini ileri

341 Arslanly, s. 297-298.
342 Arslanly, s. 299.
34 Tekinalp, Toplantiya Cagrilmast, s. 218.
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siirmektedir***. Bununla birlikte yukarida da belirtildigi lizere borglanma araci sahipleri
kuruluna iliskin diizenlemelerdeki eksiklikler ve belirsizlikler ile izahname veya ihrag
belgelerinden bazilarinin ilgili kilavuzlara uygun diizenlenmemesine ragmen SPKr

tarafindan onaylanmalar1 bu goriise katilamamamiza sebep olmaktadir.

G-Yabanci1 Hukuk Sistemlerinde Diizenlenisi
1-Genel Olarak

SPKn md. 31/A ve II-31/A.1 Tebligi kapsaminda diizenlenen bor¢lanma araci
sahipleri kuruluna benzer kurumlar Isvigre, Almanya, Birlesik Krallik ve ABD hukuk
sistemlerinde de bulunmaktadir. Bu baslik altinda s6z konusu kurumlara kisaca
deginilecek, bunlara iliskin ayrintili ve karsilastirmali incelemeler ise asagida ilgili

kisimlarda yapilacaktir.

2-Isvicre Hukuk Sisteminde Diizenlenisi

Isvigre hukuk sisteminde, 1874 tarihli Kanun®*® ile demiryolu isletmelerinin
finansman1 amactyla c¢ikarilan tahvillere iliskin O0demelerde temerriit olusmasi
durumunda alacaklilara Federal Mahkeme’ye basvurarak ihrag¢inin tasfiyesini isteme
hakki verilmisti. Alacaklilardan birinin tasfiye istemesi durumunda Federal
Mahkeme’nin alacaklilarin tamamini toplantiya ¢agirarak tasfiye veya duruma tahammiil
edilmesi hususunda tercih yapmalarini istemesi gerekmekteydi. Boylece bireysel hareket
eden alacaklilarin demiryolu gibi 6nemli yatirimlara zarar vermelerinin engellenmesi
amaglanmaktaydi. 1874 tarihli Kanun Italya, Fransa ve Belgika hukuk sistemleri yaninda
Tiirk hukuk sistemini de etkilemis ve 1874 tarihli Kanun’dan etkilenen 1882 tarihli Italya
Ticaret Kanunu®*®, 865 sayili Ticaret Kanunu (€TK)**”’muzun tahvillere iliskin kismina
kaynaklik etmistir. eTK’nin ilgili maddeleri (420-433) ise daha sonra eTTK’ya

aktarilmustir. Isvicre hukuk sisteminde yasanan gelismeler sonucunda Isvigre Borglar

344 Altintas, s. 144.

3% Bundesgesetz iiber Verbfiindung und Zwangsliquidation von Eisenbahnen, vom 11. Juli 1874.
346 Codice di commercio, 31 Ottobre 1882.

37 RG., 28.06.1926, Sa. 406.
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Kanunu (OR)**® md. 1157 ve devaminda tahvil alacaklilar1 birligi diizenlenmistir.
Boylece tahvil sahiplerinin alacaklilar birligi (Gldubigergemeinschaft) olusturacagi,
birden fazla tahvil ihracinda her birinin ayri1 bir alacaklilar birligi olusturacagi kabul
edilmistir (OR md. 1157). 1874 tarihli Kanun ise 1917 tarihli Kanun3# ile OR md. 1185
kapsaminda istisnai bir hiikiim olarak kalmigtir’°, Ayrica OR md. 1169°da Federal
Konsey’in, alacaklilar birligi toplantis1 yapilmasi, giindemin ilani, toplantiya katilim
hakkinin ispati, toplantiya baskanlik edilmesi ile kararlarin tescili ve ilanina iliskin
hiikiimler koyacag1 diizenlenmis ve bunun neticesinde 1949 tarihli Tiizikk (GGV)>!

hazirlanarak 1 Ocak 1950 tarihinde yiiriirliige girmistir®>2.

3-Almanya Hukuk Sisteminde Diizenlenisi

Konuya iliskin Almanya hukuk sistemindeki ilk miinhasir diizenleme 1899 tarihli
Kanun®*dur. 1899 tarihli Kanun’un baz hiikiimlerinin sistemi hantallastirmasi, daha
kapsamli ve sozlesme Ozgiirliigii ilkesini esas alan modern bir kanun ihtiyacini ortaya
cikarmustir®>*. Boylece 1899 tarihli Kanun’da yapilan 6nemli degisiklikler neticesinde
miinhasir bir diizenleme olan 2009 tarihli Kanun (SchVG)?3° kabul edilmistir. SchVG ile

giiniin ihtiyaclarina cevap verilebilmesi ve bor¢lanma araglarina ilginin artmasi

38 Bundesgesetz betreffend die Ergiinzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches (Fiinfter Teil:
Obligationenrecht), vom 30. Mdrz 1911.

3% Bundesgesetz iiber Verbfindung und Zwangsliquidation von Eisenbahnen — und
Schiffahrtsunternehmmungen, vom 25. September 1917.

350 Tekinalp, Toplantiya Cagrilmast, s. 216-217.

31 Verordnung iiber die Gliubigergemeinschaft bei Anleihensobligationen, vom 9. Dezember
1949.

32 OR’daki diizenlemelerle taraflarin menfaatlerinin dengelendigi, hatta alacaklilarin
menfaatlerinin 6ncelendigi hususunda bkz. Tekinalp, Toplantiya Cagrilmasi, s. 215-216. SPKn
md. 31/A ile kabul edilen bor¢lanma araci sahipleri kurulunun OR md. 1157 ve devaminda
diizenlenen alacaklilar birligine énemli 6l¢iide benzedigi hususunda bkz. Kaya, B.: Bor¢lanma
Araci Sahipleri Kurulunun Toplanmasi ve Kararlarmin Iptali, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi
2022, C. 38, Sa. 1,s. 127.

333 Gesetz betrefrend die gemeinsamen Rechte der Besitzer von Schuldverschreibungen, vom 4.
Dezember 1899 (RGBI. S. 691).

334 Haag, H./WeiB, D.: Collective Action with Respect to Bonds Issued Under German Law,
Journal of Financial Regulation and Compliance 2014, Vol. 12, No. 2, s. 115.

355 Gesetz iiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (Schuldverschreibungsgesetz —
SchVG), 31. Juli 2009 (BGBI. 1. S. 2512).
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amacglanmistir3®°, Ilgili diizenlemeyle, borglanma araci hiikkiim ve sartlarinin, tim
alacaklilarla anlagilmasi veya bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinmasi sonucunda
degistirilebilecegi kabul edilmistir (SchVG § 4). Bor¢glanma aract hiikiim ve sartlarinda
yapilan degisikliklerin bor¢lanma araci sahiplerinin ¢ogunluk karariyla onaylanabilmesi
ise bunun borglanma araci hiikiim ve sartlarinda 6ngoriilmesine®’ baglanmistir (SchVG
§ 5/1)%8. Boylece bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklikler diizenleme yerine
sOzlesmeye birakilmis, zorunlu hiikiimler yerine tamamlayici hiikiimlere yer verilmis,
diizenlemelerin uygulama alan1 genisletilmis, ¢ogunlugun serbestce karar alabilmesi

saglanmis ve genel islem sart1 sorununa kismi bir ¢oziim getirilmistir3.

4-Birlesik Krallik Hukuk Sisteminde Diizenlenisi

Birlesik Krallik hukuk sisteminde borcun hiikiim ve sartlarinda degisiklik temel
olarak CAct Part 26 ve 26A3% kapsaminda diizenlenmektedir. Bunlardan CAct Part 26’da
(sec. 895-901) genel olarak ortakliklar bakimindan diizenlemeler ve yeniden
yapilanmalara, CAct Part 26/A’da (sec. 901A-901L) ise finansal zorluk igerisindeki
ortaklilar bakimindan diizenlemeler ve yeniden yapilanmalara yer verilmistir. CAct Part

26, ortaklik ile ortaklik alacaklilar1 arasinda borcun hiikiim ve sartlarinda degisiklik

3% Kenadjian, P.: Bond Issues under New York and U.S. law: Considerations for the German
Law Maker from a U.S. Perspective, Die Reform des Schuldverschreibungsrechts (edt. Baums,
T./Cahn, A.), Berlin 2004, s. 251.

357 Borglanma araci hiikiim ve sartlarinda yapilan degisikliklerin borglanma araci sahiplerinin
cogunluk karartyla onaylanabilmesi ic¢in bunlarin borglanma araci hiikiim ve sartlarinda
ongoriilmesi gerekliligi, Isvigre ile Almanya hukuk sistemi arasindaki temel farkliliktir. Zira
Isvicre hukuk sisteminde, hukuk sistemimizdekine benzer sekilde bdyle bir gereklilik
aranmamakta ve OR md. 1157/1 geregince bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik
yapilabilmektedir (Altintas, s. 137-138).

3% Borglanma aracit hiikiim ve sartlarinda yer verilmis olmasi sartiyla bu imkandan
yararlanilabilmesinin, ilgili diizenlemenin en 6nemli dezavantaji oldugu, zira buna yer verilmemis
olmasi durumunda muhalif bor¢glanma araci sahiplerinin veto haklarimi kullanarak borglanma
aract hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilabilmesini 6nleyebilecekleri hususunda bkz. Bork, R.:
Debt Restructuring in Germany, European Company and Financial Law Review 2018, Vol. 15,
No. 3, s. 505.

39 Allen, J. G., s. 62.

3%0 Part 26A, 25 Haziran 2020 tarihinde onaylanan Corporate Insolvency and Governance Act
2020 ile CAct’a eklenmistir. Corporate Insolvency and Governance Act 2020, c. 12
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2020/12 (28.04.2024).
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onerilmesi durumunda da uygulanirken (CAct sec. 895/1), CAct Part 26A%6! bir ortaklikla
ilgili olarak iki sartin varliginda uygulanmaktadir. Bunlardan ilki, ortakligin devam eden
bir isletme olarak faaliyet gdsterme yetenegini etkileyen veya etkileyebilecek finansal
zorluklarla karsilasmis olmasi veya karsilasma ihtimalinin bulunmasidir. Ikincisi ise
ortaklik ile alacaklilar veya alacaklilarin herhangi bir tertibi arasinda anlagma 6nerilmesi
ve bu anlagmanin ilk sartta belirtilen herhangi bir finansal zorlugu ortadan kaldirmayi,

onlemeyi, azaltmay1 veya etkisini ortadan kaldirmay1 amaglamasidir (CAct sec. 901A).

5-Amerika Birlesik Devletleri Hukuk Sisteminde Diizenlenisi

ABD hukuk sisteminde eyaletler aras1 ticarette bor¢lanma araclar1 1939 tarihli
Trust Indenture Act (TIA)%%? kapsaminda ihrag¢ edilirler’®. Securities and Exchange
Commission (SEC)’un g¢aligmalar1 sonrasinda yiiriirliige giren TIA'!n baslica amaci,
bor¢lanma araglarina iliskin tam ve dogru aciklama yapilmasi ve bu agiklamalarin
devamliliginin saglanmasi ile bor¢lanma araci sahiplerinin menfaatlerini korumak i¢in bir

araya gelmelerinin ve yiiksek davranis standardina sahip c¢ikar gozetmeyen trustee’®*

361 Yasalasmasinda COVID-19 salgmmin sebep oldugu ticari aksakliklarin da etkili oldugu CAct
Part 26A, ekonomik zorluk yasayan ortakliklar ile alacaklilar1 arasinda borcun hiikiim ve
sartlarinda degisiklik yapilabilmesi bakimindan CAct Part 26’dan farklidir. Farkliliklardan en
onemlisi, muhalif alacaklilarin 6neriye baglanmasim saglayan “siniflar aras: sikistirma (cross-
class cram down) kurali”dir. Bu kural, 6neriye karsi oy kullanan alacaklilar 6nerinin kabul
edilmemesi durumunda ilgili alternatif durumdan daha kot durumda olacaklarsa, gerekli
¢ogunluk saglanamasa da mahkemenin Oneriyi onaylayabilmesi neticesinde muhalif alacaklilarin
Oneriyi engelleyememesini amaglamaktadir. Ancak bunun icin bazi sartlar (CAct Part 26A sec.
901/G) aranmaktadir. Ayrica CAct Part 26 ve CAct Part 26A arasindaki farkliliklara ragmen ortak
noktalar1 sebebiyle CAct Part 26 uyusmazliklarinda verilen kararlardan CAct Part 26A’ya iliskin
uyusmazliklarda yararlanilmasi beklenmektedir (Corporate Insolvency and Governance Act
2020, c. 12, Explanatory Notes, Policy Background
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2020/12/notes/division/3/index.htm (13.03.2025)).

32 Public Law No. 76-253, 53 Stat. 1149 (codified as amended at 15 U.S.C. § 77aaa-77bbbb
(2012)). TIA 1 ilgili hiikiimleri, herhangi bir zamanda tedaviilde bulunan toplam anapara tutari
10.000.000 $ veya SEC tarafindan belirlenecek daha diistik bir miktarla ihrag edilmis veya
edilecek bor¢lanma araci i¢in uygulanmaz. Ancak bu muafiyet, birbirini takip eden otuz alt1 aylik
stirede, ayn1 ihragginin toplam anapara tutar1 10.000.000 $ veya SEC tarafindan belirlenecek daha
diisiik bir miktar1 asan borg¢lanma araci ihraglar icin gegerli degildir (TIA sec. 304(77ddd)/a(9)).

363 TIA’da modern héle gelmesi amaciyla 1954 ve 1990 yillarinda degisiklikler yapilmustir.

364 Borglanma araci sahiplerinin kolektif temsili Birlesik Krallik ve ABD hukuk sistemlerinde
temel olarak trust ile ¢oziilmektedir (Schwarcz, S. L./Sergi, G. M.: Bond Defaults and the
Dilemma of the Indenture Trustee, Alabama Law Review 2008, Vol. 59, No. 4, s. 1038-1039).
Trust ile malvarlig1 iizerindeki miilkiyet ile yonetim hakki ayrilir (Boyacioglu, C.: Konzern
Kavrami, Ankara 2006, s. 215). Boylece kurucu (settlor), giivenilen (trustee) ve yararlanan
(beneficiary) arasinda inanca dayali ii¢lii bir iliski kurulur. Burada kurucu, kurucu metni
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hizmeti almalariimn kolaylasmasidir’®. TIA’a ihtiya¢ duyulma sebepleri ise TIA sec.

302(77bbb)’de ayrmtili bir sekilde agiklanmistir3%6,

hazirlayarak trusti kurar ve malvarligmin bir kismini yararlanan lehine kullanilmak iizere
giivenilene devreder. Giivenilen ise trust metniyle kendisine devredilen miilkiyet hakkini
yararlanan lehine kullanir, yonetir ve tasarruf eder. Yararlanan ise miilkiyet hakkinin lehine
kullanilmasini talep edebilir. Devredilen miilkiyet hakki klasik anlamda bir miilkiyet hakkidir.
Giivenilen, miilkiyet hakkinin tanmidig: biitiin yetkileri devralir, kullanma ve yararlanma usuliinii
belirleme yetkisine sahip olur. Devredilen malvarligi giivenilenin malvarligindan miistakil bir
malvarligi olusturur. Yararlanan ise devredileni kullanma, yararlanma ve elden c¢ikarilirsa
bedeline iliskin ayni hakka sahip olur (Apaydin, E.: Common Law’da Trust Kavrami ve Civil
Law’da Trust Alaninda Giincel Gelismeler, Legal Hukuk Dergisi 2016, C. 14, Sa. 160, s. 1800).
Boylece, belirli mallar iizerinde miilkiyet hakkina sahip bir kimsenin, belirli bir grubun
menfaatine kullanilmalar1 sartiyla bu mallar1 baskasina devretmesi neticesinde kurulun mal
idaresi arac1 trust, mallarin miilkiyetini devralan ve trust idaresinden sorumlu olan kisi ise trustee
olarak tanimlanabilir (Saateroglu, O. C.: Uluslararasi Ozel Hukukta “Trust” Kavrami, Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2010, s. 2-40). Trust
hususunda ayrintili bilgi i¢in bkz. Kiiciikgiingoér, E.: Anglo-Amerikan Hukukunda Trust
Kavrami, Trust’in Tarihi Gelisimi ve Roma Hukukuna Dayanan Kita Avrupast Hukuku
Bakimindan Degerlendirilmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 2005, C. 23, Sa. 2, s. 5 vd.

365 Prenestini, s. 331-332.

366 Bunlardan ilki, ihragginin, yatirrmeilarin temsili, haklarini kullanmalar ve korunmalari igin
bir trustee atamamasmin, yatirimcilarin bireysel eylemlerini orantisiz masrafi nedeniyle
uygulanamaz hale getirmesi ve yatirimcilarin kendi sectikleri temsilciler aracilifiyla ortak
cikarlart dogrultusunda uyumlu eylemlerinin genis bir sekilde dagilmis olmalari, isim ve
adreslerine iliskin bilgilerin genellikle diger yatirimeilarin erisimine agik olmamasi nedeniyle
zorlastirmasidir (TIA sec. 302(77bbb)/a(1)). Ikincisi, trusteenin yatirimcilarin haklarmin
korunmasi i¢in harekete gegme konusunda olumlu gorevi bulunduguna dair varsayima ragmen,
buna iligkin yeterli hak, yetki, gorev ve sorumluluga sahip olmamasinin, temerriit durumunda bile
onemli bir yiizdeye sahip bor¢lanma araci sahibinden temerriit bildirimi, dava veya tazminat talebi
gelmedikge, bu tiir bir islem yapmamasina ve hatta ihmalkar davranmasina ragmen sorumluluktan
kurtulmasma sebep olmasidir (TIA sec. 302(77bbb)/a(2)). Ugiinciisii, trusteenin,
sorumluluklariyla orantili kaynaklara sahip olmamasi veya borglu ya da borglunun herhangi bir
menkul kiymetinin yiiklenicisi ile iliskisinin, baglantismin veya menfaatinin yatirimcilarin
cikarlariyla 6nemli Ol¢lide catigmasidir (TIA sec. 302(77bbb)/a(3)). Dordiinciisii, ihragginin,
trusteeye ve yatirimcilara, finansal durumu ve tedaviildeki menkul kiymetlerine iliskin
yiikiimliiliikleri konusunda yeterli ve giincel bilgi saglamakla yiikiimlii olmamasi veya genel
olarak yatirimcilarin adlar1 ve adreslerine iligkin bilgilerin trustee ve yatirimcilar tarafindan elde
edilmesindeki zorluk sebebiyle bu tiir bilgilerin yatinmcilara iletilememesidir (TIA sec.
302(77bbb)/a(4)). Besincisi, sézlesmenin yaniltict ya da aldatici hiikkiimler icermesi veya
sozlesme hiikiimlerinin 6nemli etkileri hususunda potansiyel yatirimecilara tam ve adil bir
aciklama yapilmamasidir (TIA sec. 302(77bbb)/a(5)). Altincist ise sozlesmelerin genellikle
menkul kiymetlerin halka arzindan dnce borglu veya yiiklenici tarafindan hazirlanmasi nedeniyle
yatirnmcilarin - s6zlesmenin hazirlanmasma katilamamalari veya durumu anlayamamalari
nedeniyle eksikliklerin diizeltilmesini saglayamamalaridir (TTA sec. 302(77bbb)/a(6)).
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H-Benzer Kurumlarla Karsilastirilmasi
1-Genel Olarak

Hukuk sistemimizde, bor¢lanma araci sahipleri kuruluna bazi yonleriyle benzeyen
kurumlar bulunmaktadir. Bu baslik altinda, s6z konusu kurumlardan konkordato
alacaklilar toplantisi, iflasta alacaklilar toplanmasi, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu ve
katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu borglanma araci sahipleri kurulu ile
karsilastirmali olarak incelenecektir. Ayrica ¢alismamizin ilerleyen boliimlerinde yeri

geldikc¢e bu kurumlara iligkin diizenleme ve 6greti goriislerinden faydalanilacaktir.

2-Konkordato Alacaklhlar: Toplantisi

Konkordato’®’, borglarin1 vadesi geldigi halde 6deyemeyen veya vadesinde
O0deyememe tehlikesi altinda bulunan herhangi bir borg¢luya, bor¢lunun veya iflas
talebinde bulunabilecek herhangi bir alacaklinin talebiyle, vade verilmek veya tenzilat
yapilmak suretiyle borglarini 6deyebilme veya muhtemel bir iflastan kurtulabilme imkan1
saglayan siirectir (IIK md. 285)3%®. Konkordato alacaklilar1 toplantis1 ise bor¢lunun
ekonomik durumu ile konkordato siirecini degerlendiren ve konkordato projesi hakkinda

karar alan kuruldur3®®.

Konkordato alacaklilar1 toplantisi ile bor¢lanma araci sahipleri kurulu islevsel
agidan benzemektedir?”’. Nitekim iki kurul da temel olarak zor duruma diisen veya diisme

thtimali bulunan borgluya verilmis olan borcun hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilmasi

367 Konkordato 1IK kapsaminda, adi (genel) konkordato (md. 285-308), iflastan sonra (iflas ici)
konkordato (md. 309) ve malvarliginin terki suretiyle konkordato (md. 309/a-309/1) olmak {izere
tice ayrilir. Burada yalnizca adi konkordato alacaklilari toplantist incelenecektir.

3% Borglu ve alacaklilar1 arasinda yapilan anlagma neticesinde borcu kismen veya tamamen sona
erdiren ya da borcun vadesinde degisiklikler yapilmasini saglayan siire¢, mahkeme dist
konkordato olarak adlandirilir. Bor¢lar hukuku sézlesmesine dayanan mahkeme dist konkordato
temel olarak bor¢ yapilandirma anlasmasidir (Albayrak, H.: iflis Disi Adi Konkordatoda
Konkordato Miihletinin S6zlesmeler Bakimindan Sonuglari, Ankara 2020, s. 39). Mahkeme dis1
konkordato hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Kaplan, I.: Isvigre Icra ve iflas Hukukunun
Borglarin Ertelenmesine (Konkordatoya) iliskin Malvarligi Yonetimi Sozlesmesi Hiikiimleriyle
Mukayeseli Olarak Yeni Konkordato Hukuku, Ankara 2019, s. 19 vd.; Ercan, I.: Icra ve iflas
Hukukunda Malvarliginin Terki Suretiyle Konkordato, Konya 2008, s. 44 vd.

39 Yildirim, M. K./Deren Yildirim, N.: Icra ve Iflas Hukuku, 6. Baski, Istanbul 2015, s. 516.

370 Tahvil sahipleri genel kurulunun konkordato alacaklilari toplantisina benzetilmesinin tahvil
sahiplerine bir katki saglamayacagi hususunda bkz. Tekinalp, Toplantiya Cagrilmasi, s. 218.
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hususunda karar almaktadir. Ayrica, konkordato alacaklilar1 toplantis1 devaminda tasdik
edilen ve kesinlesen konkordato, konkordato projesine ret oyu veren ya da alacagini
konkordatoya yazdirmayan alacaklilar bakimindan da hiikiim ve sonug dogurmaktadir®’!.
Benzer sekilde ihragginin yonetim kurulu tarafindan onaylanan ve genel bor¢lanma araci
sahipleri kurulu karar ile reddedilmemis olan tertip bor¢clanma aract sahipleri kurulu
karar1, bu karara olumlu oy vermeyen veya usuliine uygun sekilde yapilan ¢agriya ragmen
toplantiya katilmayan ayni tertip bor¢lanma araci sahipleri i¢in de hiikiim ifade

etmektedir (SPKn md. 31/A/3; 11-31/A.1 Tebligi md. 4/2).

Farkliliklarina bakildiginda, konkordatoda alacaklilara, bor¢lu tarafindan sunulan
hesaplarin dogru olup olmadigint ve koti niyetli bir sekilde zarara sokulup
sokulmadiklarini arastirma imkani taninmasima ragmen (IIK md. 286, 301) borglanma
araci sahiplerine bdyle bir imkan taninmamistir. Ayrica konkordato ticaret mahkemesi
tarafindan tasdik edilerek kesinlik kazanirken (IiK md. 304, 305, 306) bor¢lanma arac1

sahipleri kurulu kararlarinin tasdikine iliskin benzer bir prosediir ongdriilmemistir3’2.

Konkordato, rehinle teminat altina alinmamus adi alacaklar1 konu edinmekte (11K
md. 308/h disinda) ve rehinli alacaklar rehinle karsilandig1 dlgiide konkordato diginda
kalmaktadir (11K md. 308/c/3). Borglanma araci sahipleri kurulu kararlar1 bakimindan ise
rehinle teminat altina alinmis alacaklara iligkin benzer bir istisnaya yer verilmemistir.
Ayrica konkordatoda borgtan birlikte sorumlu olanlara karsi haklarin muhafazasi
acisindan 11K md. 303’te baz1 haklar tanmmustir. Bu kapsamda, konkordatoya muvafakat
etmeyen alacaklilar borgtan birlikte sorumlu olanlara karsi biitiin haklarin1 muhafaza
ederler. Muvafakat eden alacaklilar ise borgtan birlikte sorumlu olan kisilere 6deme
mukabilinde kendi haklarmin devrini teklif etmek ve toplantilarin giinii ile yerini en az
on giin dnce haber vermek sartryla bu haktan yararlanirlar. Bor¢glanma araci sahipleri

kurulu diizenlemelerinde ise buna benzer bir imkan tanmmamustir3”>.

371 pekcanitez, H./Atalay, O./Sungurtekin Ozkan, M./Ozekes, M.: Icra ve iflas Hukuku Ders
Kitabi, 10. Baski, Istanbul 2023, s. 549-550.

372 Tahvil sahipleri genel kuruluna verilen yetkilerin adi konkordato ile karsilastirildiginda
alacaklilar agisindan olumsuz sonuglar dogurdugu, bunun iglevsel paralelligi sonuglar bakimindan
ortadan kaldirdigi hususunda bkz. Inal, s. 244-245; Domani¢, Kiymetli Evrak, s. 650.

373 Tahvil sahipleri genel kurulu bakimindan benzer degerlendirmeler i¢in bkz. Domanic,
Kiymetli Evrak, s. 650-651.
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MK md. 308/e’de konkordatonun kismen feshi, 308/f’de ise konkordatonun
tamamen feshi diizenlenmistir. Nitekim IIK md. 308/e/1 kapsaminda, kendisine kars1
konkordato projesi uyarmca ifada bulunulmayan her alacakliya, konkordato uyarinca
kazanmis oldugu yeni haklar1 muhafaza etmekle birlikte konkordatoyu tasdik eden
mahkemeye bagvurarak kendisi hakkinda konkordatoyu feshettirebilme hakki
tanmmistir. [IK md. 308/f/1 kapsaminda ise her alacakliya, tasdik kararin1 vermis olan
mahkemeden, kotli niyetle sakatlanmis konkordatonun feshini isteme hakk: verilmistir.
Borglanma araci sahipleri kurulu bakimindan ise ifada bulunulmamasi veya ihrag¢inin

kotii niyetli olmasi durumunda benzer bir fesih hakki tanmnmamugtir374,

3-Iflasta Alacaklilar Toplanmasi

[flasta alacaklilar toplanmasi, iflds masasinin ydnetimi ve tasfiyesi icin gerekli
kararlar1 almak amaciyla iflas alacaklilar1 tarafindan yapilan toplantidir’”®. iflasta
alacaklilar toplanmasi, birinci ve ikinci alacaklilar toplanmasi seklinde diizenlenmistir

(IIK md. 221, 237)%. Alacaklilarin ¢cogunlugu ister veya iflas idaresi gerekli goriirse

374 Yeri gelmisken borg¢lanma araci sahiplerinin konkordato alacaklilar1 toplantisina nasil
katilacaklarina, bu hususta temsilci secip secemeyeceklerine de deginilmelidir. Nitekim
bor¢lanma aracindan kaynaklanan alacaklar itfa edilmeden 6nce konkordato siireci baglayabilir.
Bu durumda kalabalik ve baglantilar1 zayif bor¢lanma araci sahiplerinin ¢ogunluk oyuyla temsilci
segerek bu siirece katilabilecekleri diigtiniilebilir. Konuya iligkin olarak SchVG § 19°da iflas
islemlerinde borglanma araci sahiplerinin haklarmin kullanilmasi i¢in ¢ogunluk oyuyla temsilci
secilebilecegi diizenlenmistir. OR md. 1183°te ise ihragginin iflasi durumunda borglanma araci
sahiplerinin gecikmeksizin toplantiya c¢agrilacagi ve bu toplantida mevcut veya toplantida
secilecek bir temsilciye, iflas siirecinde alacaklilarinin haklarini kullanma yetkisi verilebilecegi,
boyle bir yetki verilmezse her alacaklinin haklarini bagimsiz olarak kullanabilecegi belirtilmistir
(OR md. 1183). S6z konusu temsilcinin belirlenebilmesi iginse tedaviildeki bor¢lanma araglarinin
nominal degerinin yarisindan fazlasim temsil eden bor¢lanma araci sahiplerinin oyu aranmistir
(OR md. 1180). Kanaatimizce, ¢ok sayidaki bor¢lanma araci sahibinin bu islemlere bizzat
katilmasinin pratik olmamasi ve temsilcinin tecriibe ve bilgisinden yararlanmalarinin daha etkili
sekilde korunmalarini saglayacagi disiiniildiiglinde temsilcinin konkordato siirecinde ilgili
bor¢lanma aract sahiplerinin tamami adina hareket etmesi kolektif hareket problemi bakimindan
onemli bir ¢oziim olacaktir. Bununla birlikte hukuk sistemimizde Almanya ve Isvigre hukuk
sistemlerinde oldugu gibi agik bir diizenlemeye ise yer verilmemistir. Bu sebeple temsilciye,
yabanci hukuk sistemlerinde oldugu gibi konkordato siirecinde borg¢lanma araci sahiplerinin
haklarini kullanma yetkisi verilemeyecegini diisiinmekteyiz.

375 Arslan, R./Yilmaz, E./Taspmar Ayvaz, S./Hanagas, E.: icra ve iflas Hukuku, 9. Baski,
Ankara, 2023, s. 638-639; Pekcanitez/Atalay/Sungurtekin Ozkan/Ozekes, s. 482.

376 flasta olagan tasfiye usulii adi tasfiyedir (Deliduman, S.: iflds Tasfiyesinde Alacaklilar

Toplanmasi, Ankara 2002, s. 53). Adi tasfiyeye karar verilmigse iflasin 6zel organlari olusturulur
ve tasfiye bunlar eliyle yiiriitiilir. Iflasin 6zel organlari, iflds biirosu, birinci alacaklilar
toplanmasi, ikinci alacaklilar toplanmasi ve iflas idaresidir (Pekcanitez/Atalay/Sungurtekin
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yeniden (ii¢iincii ve sonraki) alacaklilar toplanmasi daveti de yapilabilir (1K md.

240/1)*7.

Bunlardan birinci alacaklilar toplanmasinin en temel gorevleri, iflas idaresi i¢in
alt1 aday belirlenmesi (11K md. 223) ve iflas tasfiyesi bakimindan gereken acele kararlarn
alinmas1 (IIK md. 224/1)’dir. Acele kararlar ise bilhassa miiflisin sanat veya ticaretinin
devami, fabrikalar1, imalathaneleri ve liretime yonelik sair yerleriyle magazalarinin, esya
depolarinin, perakende satis diikkanlarinin faaliyetlerine devam edip etmemesi, muallak
378

davalar ve pazarlikla satiglar hakkinda acele kararlardir

miiflis konkordato teklif ederse tasfiyeyi tatil de edebilir (IIK md. 224/2).

. Birinci alacaklilar toplanmasi,

Ikinci alacaklilar toplanmasi ise iflas idaresini gdrevinde birakmak isterse bu
hususta ve masanin menfaati i¢in zorunlu gordiigii diger hususlarda gerekli kararlar
almaktadir (IIK md. 238). Miiflisin yaptig1 konkordato teklifiyle ilgili karar verilmesi
(IiK md. 237/3), iflas acilmasindan itibaren alt1 ay i¢inde tasfiye edilmemisse basit tasfiye
usuliiniin uygulanmas1 (IiIK md. 256), miiflisin taraf oldugu duran hukuk davalarina
devam edilmesi (IIK md. 194), masa mallarindan bazilarinin pazarlik suretiyle satilmasi
(IIK md. 241), masa tarafindan neticelendirilmesine liizum goriilmeyen bir iddianin, bunu

takip hakki isteyen alacakliya devredilmesi (IIK md. 245) ve belirli bir miktar1 asan

Ozkan/Ozekes, s. 404-405). iflasm basit tasfiye usuliiyle yiiriitilmesine karar verilmesi
durumunda ise iflasin 6zel organlar1 olusturulmaz ve tasfiye islemleri iflas dairesi tarafindan
yiritiliir. Ancak iflas dairesi gerekli goriirse alacaklilar toplanmasimi toplantiya ¢agirabilir
(Pekcamitez/Atalay/Sungurtekin Ozkan/Ozekes, s. 480).

377 Ozellikle bazi hallerde yeniden alacaklilar toplanmasi yapilmasi gerekebilir. Masa mallarindan
bazilarmin pazarlik suretiyle satilmasi (IIK md. 241), ikinci alacaklilar toplanmasindan sonra
miiflisin konkordato teklif etmesi (IIK md. 309/2), iflasin a¢ilmasindan itibaren alt1 ay igerisinde
tasfiye edilmemesi durumunda basit tasfiye usuliiniin uygulanmas: (IIK md. 256), sonradan
ortaya ¢ikan iptal davasi agma hakkmin (IIK md. 187) kullanilmasi hususunda karar verilmesi ve
kullanilmayacaksa dava agma hakkinin isteyen alacakliya devredilip devredilmeyecegi (IiK md.
245), gorevini ihmal eden veya yapmayan iflas idaresinin degistirilmesi hususunda karar verilerek
bunun icra mahkemesine bildirilmesi (IIK md. 227/2) séz konusu hallere ornek verilebilir
(Arslan/Yilmaz/Taspinar Ayvaz/Hanagasi, s. 660-661).

378 Bu gorevler orneklendirme suretiyle sayildigi igin birinci alacaklilar toplanmasi, acele hallerde
bunlar diginda da kararlar alabilir. Miiflisin tarafi oldugu bir s6zlesmeden kaynaklanan borcunu
hemen yerine getirmesi gereken bir durumda iflas masasinin sézlesmeye girmesi veya yakin
zamanda zamanasimina ugrayacak bir konuya iliskin dava agilmasina karar verilmesi de soz
konusu acele kararlara 6rnek gosterilebilir (Arslan/Yilmaz/Taspinar Ayvaz/Hanagasi, s. 639-
640).
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alacaklar bakimmdan sulh®”® olunmasi ve tahkim yapilmasi i¢in iflas idaresine yetki

verilmesi (IIK md. 226/2) bu kararlara &rnek verebilir.

[lgili diizenlemelerden hareketle, iflas alacaklilarinin ortak iradelerinin olugmasini
saglayan alacaklilar toplanmasi, toplantiya katilsin katilmasin tiim iflas alacaklilar1 i¢in
baglayici kararlar almaktadir®®®. Bu yoniiyle, borglanma araci sahipleri kurulu ile
benzerlik gostermektedir. Ayrica alacaklilar toplanmasi, IIK md. 226/2°de ifade edilen
tutar1 asan alacaklar bakimindan iflas idaresine sulh, kabul, feragat veya tahkim yapma
yetkisi vererek tertip bor¢lanma araci sahipleri kuruluna benzer sekilde alacak iizerinde
tasarruf da edebilmektedir. Bununla birlikte, tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu ilgili
tertip bor¢lanma araci sahiplerinin (kendilerinin) haklar1 iizerinde tasarrufta bulunurken
alacaklilar toplanmasi iflas masasindaki alacaklar {izerinde tasarrufta bulunmaktadir.
Bunun yaninda, bor¢lanma araci sahipleri kuruluna katilan bor¢lanma araci sahiplerinin
menfaatleri ayn1 yondeyken, alacaklilar toplanmasina katilan alacaklilar arasinda menfaat
birliginden ¢ok menfaat ¢atismasi s6z konusudur. Zira bir alacaklinin alacagini elde etme
ihtimalinin artmasi, diger alacaklilarin alacaklarini elde etme ihtimallerini azaltabilir.
Ayrica alacaklilar toplanmasi kararlar1 daha sonraki bir alacaklilar toplanmasi karariyla
degistirilebilir veya geri alinabilirken?®!, borglanma araci sahipleri kurulu bakimindan
ilgili diizenlemelerde kararlarin degistirilebilmesine veya geri alinabilmesine imkan

taninmamustir.

4-Imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulu

Imtiyaz kar pay, tasfiye pay, riichan ve oy hakki gibi haklarda, paya taninan
istlin bir hak veya kanunda ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir (TTK md.
478/2). Imtiyazli paylar ise esas sdzlesme ile adi paylara gore iistiin hak ya da haklar

37 Sulh yaninda benzer hiikim ve sonuglar doguran feragat ve kabul hususunda da yetkiye
sahiptir (Erdénmez, G.: Iflasta Alacaklilar Toplanmasmin Yetkileri, Istanbul 2005, s. 14;
Arslan/Yilmaz/Taspmar Ayvaz/Hanagasi, s. 659; Deliduman, s. 110).

380 flasta alacaklilar toplanmasi ile kolektif hareket eden alacaklilarin iflas siirecinde sdz sahibi
olmasi saglanmustir. Ozellikle ikinci alacakllar toplanmasi ile alacaklhlara iflas tasfiyesini
yonetme imkani verilmistir (Bahadir, Z.: Iflasta ikinci Alacaklilar Toplantis1 Bakimindan
Alacaklilar Ozerkligi ve Simirlar1, Anadolu Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2024, C. 10, Sa.
2,5.390).

381 By hususta bkz. Deliduman, s. 140.
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tantyan paylardir’®?, Genel kurulun esas sozlesmenin degistirilmesine, yonetim kuruluna
sermayenin arttirilmasi konusunda yetki verilmesine dair karariyla yonetim kurulunun
sermayenin arttirtlmasina iligkin karar1 imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek
nitelikte ise bu karar anilan pay sahiplerinin yapacaklari1 6zel bir toplantida alacaklar1 bir
kararla onanmadik¢a uygulanamaz (TTK md. 454/1). S6z konusu pay sahipleri tarafindan

olusturulan kurula ise “imtiyazli pay sahipleri ézel kurulu” ad1 verilir3®,

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu ile borglanma araci sahipleri kurulu, sahip
olunan haklara iliskin yapilacak degisikliklerle ilgili olarak kurul halinde toplanmalar13®*
ve bununla ilgili kararlar alabilmeleri bakimindan benzerler’®®. Ancak ¢ok temel
farkliliklar iki kurulu birbirinden ayirmaktadir. Oncelikle, imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunu pay sahipleri, bor¢lanma araci sahipleri kurulunu ise ortaklik alacaklilarindan
olan bor¢clanma araci sahipleri olusturmaktadir. Bunun yaninda imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulu ¢agriya ragmen siiresi igerisinde toplanamazsa genel kurul karar1 onaylanmis
sayilirken (TTK md. 454/5) borg¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik

yapilabilmesi i¢in tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunun toplanarak 6neri yoniinde

karar almasi gerekmektedir3®®,

5-Katilma Intifa Senedi Sahipleri Ozel Kurulu

Katilma intifa senedi (KIS), ortakliklar tarafindan nakit karsilig1 satilmak iizere
ihrag edilen, net kardan pay alma, tasfiye sonucunda kalan tutara katilma veya halka agik

olmayan ortaklik tarafindan yeni ¢ikarilacak paylari alma hakki taniyan pay benzeri

382 [lk esas sozlesmeyle veya esas sdzlesme degistirilerek paylara imtiyaz tanmnabilir (TTK md.
478/1).

3% Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun ilk veya degistirilen esas sozlesmede imtiyazin
Ongoriilmesi neticesinde dogrudan olusacagi hususunda bkz. Sener, Ortakliklar Hukuku, s. 559.

3% Imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi ihlal edecek nitelikteki kararlarmn onaylanmasi igin
toplanan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu ile bor¢lanma araci sahipleri kurulunun toplanma
gerekgelerinin ayni mantiktan hareket ettigi hususunda bkz. Haciomeroglu/Meral, s. 113.

385 Benzerlikleri sebebiyle imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu diizenlemelerinden bor¢lanma araci
sahipleri kurulu bakimindan yararlanilabilecegi hususunda bkz. Kaya, s. 123.

3% Cagriya ragmen imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplanamazsa genel kurul kararinin
onaylanmis sayilacagini diizenleyen TTK md. 454/5’e benzer bir hitkmiin tertip bor¢lanma aract
sahipleri kurulu bakimmdan Ongdriilmemesinin ve bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda
degisiklik yapilabilmesi igin tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar almis olmasinin
gerekmesinin, sermaye piyasast hukukunun amaci, yatirim ortammin giivenilirligi ve
yatirimcilarin korunmasi agisindan uygun oldugu hususunda bkz. Kaya, s. 131.
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menkul kiymettir (VII-128.1 Tebligi md. 4/1-k)3*’. Katilma intifa senedi sahipleri,
ortaklik esas sozlesmesinde dngdriilmesi kaydiyla, 6zel bir kurul olustururlar. Bu kurula,

“katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu” adi verilir (VII-128.1 Tebligi md. 39/2).

Katilma intifa senedi sahiplerinin haklarma iligkin olarak TTK md. 454
kapsaminda alinan genel kurul kararinin hiikiim ifade edebilmesi, bu kararin toplanti
tarthinden itibaren en gec¢ bir ay icinde katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu
tarafindan onanmasina baglidir. Kurulun toplanti ve karar yeter sayilar1 hakkinda ise
imtiyazli pay sahipleri dzel kuruluna iliskin TTK md. 454338 uygulanmaktadir (VII-128.1
Tebligi md. 39/2)3%,

Katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu da bor¢lanma araci sahipleri kurulu gibi
kurulu olusturanlarin sahip olduklar1 menkul kiymetlere iliskin yapilacak degisiklikleri
belirli bir ¢ogunluk oyu ile onaylamaktadir. Ancak katilma intifa senedi paya benzer bir
menkul kiymetken bor¢lanma araci ortaklik borglarini temsil eden bir menkul kiymettir.
Ayrica katilma intifa senedi sahiplerinin 6zel bir kurul olusturabilmesi, bunun ortaklik
esas sozlesmesinde ongoriilmesine baglanmistir (VII-128.1 Tebligi md. 39/2). Bor¢lanma
aracit sahipleri kurulunun olusmasi iginse bunun ortaklik esas sozlesmesinde
diizenlenmesine veya izahname ya da ihra¢ belgesinde Ongoriilmesine gerek
bulunmamaktadir. Zira borglanma araci sahipleri kurulu, bor¢lanma aracinin ihraci

neticesinde kendiliginden olusmaktadir.

387 Pay benzeri menkul kiymetler, sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri
taahhiidii barindirmayan, pay sahipligi haklarindan birini ya da bir kismini veren ve bu nitelikte
oldugu SPKr tarafindan belirlenen menkul kiymetlerdir (VII-128.1 Tebligi md. 4/1-r).

388 ¢TTK doneminde bu hususta tahvil sahipleri genel kurulu diizenlemelerine atif yapilmis ve
intifa senedi sahiplerinin eTTK md. 429-432’ye tabi bir heyet olusturacaklar belirtilmisti (eTTK
md. 402/3). VII-128.1 Tebligi yiriirliige girdiginde bor¢lanma araci sahipleri kurulu
diizenlemeleri mevcut olmadig1 i¢in imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna iligkin diizenlemelere
atif yapildig1 ve daha sonra SPKn md. 31/A’da borglanma araci sahipleri kurulu diizenlemelerine
yer verildigi i¢in olmasi gereken hukuk bakimindan bu diizenlemelere atif yapilmasi gerektigi
diistiniilebilir. Ancak katilma intifa senedinin bor¢lanma aracindan ziyade paya benzemesi eTTK
doneminden farkli olarak TTK md. 454°e atif yapilmasinin yerinde oldugunu gostermektedir.

389 Atif yapilan imtiyazli pay sahipleri toplantisi agisindan dzel kurul ifadesi kullamldig: igin
katilma intifa senedi sahiplerinin olusturacagi kurul i¢in de 6zel kurul ifadesi kullanildigi
hususunda bkz. Ozer, I.: Katilma intifa Senedi Sahipleri Ozel Kurulu, Baskent Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2015, C. 1, Sa. 1, s. 372.
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ILBORCLANMA ARACI SAHIPLERIi KURULUNUN KARAR
ALABILECEGI HALLER

A-Tertip Borclanma Araci Sahipleri Kurulunun Karar Alabilecegi Haller
1-Genel Cerceve
a-Ilgili Diizenlemelere Genel Bakis

Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alabilecegi hallere I1-31/A.1
Tebligi’nin farkli diizenlemelerinde yer verilmistir3®. 1k olarak, 11-31/A.1 Tebligi md.
4/1°de®”!, herhangi bir tertip veya birden fazla tertip bor¢lanma aracina iligskin olarak
hazirlanan izahname veya ihrag belgesinde yer verilen veya bu belgelere dayanilarak
MKK’da tanimlanmis faiz, vade, anapara ile varsa izahname veya ihra¢ belgesinde
belirtilmis bor¢lanma aracinim diger asli hiikiim ve sartlarinda®?, yatirrmcilarin yatirim
kararlarini etkileyecek nitelikteki degisikliklerin yapilabilmesi i¢in tertip bor¢lanma araci
sahipleri kurulunun karar almasi gerektigi ifade edilmistir. Buradan, tertip bor¢lanma
araci sahipleri kurulunun ilgili diizenlemeye dayali olarak karar alabilmesi i¢in iki sartin
bulunmas1 gerektigi sonucu c¢ikmaktadir. Ilk sart, bor¢lanma aracina iliskin faizde,
vadede, anaparada ve (varsa) bor¢lanma aracinin diger asli hiikiim ve sartlarinda (bunlar
izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilmis olmalidir®®?) degisiklik yapilmasidir. Ikinci

sart ise bu degisikliklerin yatirimeilarin yatirim kararlarimi etkileyecek nitelikte olmasidir.

Ikinci olarak, 1I-31/A.1 Tebligi md. 4/6°da 11-31/A.1 Tebligi md. 4’iin diger

fikralar1 sakli kalmak kaydiyla, borg¢lanma aracina iliskin izahname veya ihrag

3% Tahvil sahipleri genel kurulunun karar alabilecegi konular ise eTTK md. 430°da, tahvil
sahiplerine ait hususi teminatin azaltilmasi veya kaldirilmasi, faiz vadelerinden bir veya
birkaginin uzatilmasi, faiz miktariin indirilmesi veya ddenme sartlarinin degistirilmesi, itfa
miiddetinin uzatilmasi ve itfa sartlarinin degistirilmesi, tahvil sahiplerinin alacaklarma mukabil
hisse senedi almalarinin kabul edilmesi ve bu hususlarin icrasmna ve gayrimenkul teminatinin
azaltilmasina veya kaldirilmasina dair muamelelerde tahvil sahiplerini temsil etmek iizere bir
veya miiteaddit temsilci tayini olarak diizenlenmisti.

39T11-31/A.1 Tebligi md. 4/1°e SPKn’da yer verilmesinin daha dogru olacagi hususunda bkz. Tok,
s. 300, dn. 43.

392 Kararlarin kapsaminin genis tutulmasmim borg¢lanma araci sahiplerinin etkili bir sekilde
korunmasi amacina daha uygun oldugu hususunda bkz. Prenestini, s. 363-364.

393 Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu tarafindan almabilecek kararlarin izahname veya ihrag
belgesinde belirlenmesinin belirsizlige ve farkli uygulamalara yol acabilecegi, bu sebeple SPKr
tarafindan asgari bir belirleme yapilmasi gerektigi hususunda bkz. Haciomeroglu/Meral, s. 132.
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belgesinde’**, bor¢lanma araci sahiplerine karsi ihragginin finansal veya operasyonel
durumuna iligkin yer verilen taahhiitlerde degisiklik yapilabilmesi i¢in tertip bor¢lanma
araci sahipleri kurulu kararinin gerekli olup olmadig1 ve gerekmesi hélinde ilgili karar
nisaplarinin izahname veya ihrag belgesinde belirlenecegi diizenlenmistir. Boylece,
izahname veya ihra¢ belgesinde, ihrag¢inin finansal veya operasyonel durumuna iliskin
yer verilen taahhiitlerde®® degisiklik yapilabilmesi igin tertip borglanma araci sahipleri
kurulu kararmin gerekli oldugu belirtilmisse bu durumda da tertip bor¢lanma araci

sahipleri kurulu karar1 alinabilecektir.

Ugiincii olarak, 1I-31/A.1 Tebligi md. 6/5’te yatirimcilarin yatirrm kararlarmi
etkilemeyen hangi konularda toplant1 yapilabilecegi ve bu toplantilarda alinacak kararlara
iliskin nisaplarin izahname veya ihrag belgesinde belirlenecegi ifade edilmistir. Buradan,
izahname veya ihra¢ belgesinde yatirimcilarin yatirnm kararlarini etkilemeyen bazi
konularda tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinmasi gerektigine yer
verilmigse bunlarla ilgili de tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinabilecegi

sonucuna ulasilmaktadir.

Son olarak II-31/A.1 Tebligi md. 5/1°de bor¢lanma araci sahipleri kurulu
temsilcisinin, ithragginin herhangi bir tertip veya birden fazla tertip bor¢lanma araclarinin
tedaviilde bulunan nominal degerinin yarisindan fazlasini temsil eden bor¢glanma araci
sahiplerinin olumlu oyu ile segilebilecegi**® ve temsil ettigi ilgili tertip borglanma
araclarinin tedaviilde bulunan nominal degerinin yarisindan fazlasini temsil eden

borglanma araci sahiplerinin oyu ile azledilebilecegi*®’ diizenlenmistir. Bu husus ise tertip

3% Sermaye Piyasasi Aracit Notu Kilavuzu md. 4.14.1(b)’de ihrag¢1 tarafindan ihtiyari olarak
belirlenecek asli hiikkiim ve sartlar ile ihragg¢inin finansal veya operasyonel durumuna iligkin
verdigi taahhiitlerin “ihracg¢i tarafindan ihtiyari olarak belirlenen asli hiikiim ve sartlar ile ihraggi
tarafindan verilen taahhiitler” baslikli kisimda yer alacagi diizenlenmistir. incelenen izahname
veya ihrag belgelerinde ise bu kisimda herhangi bir belirleme yapilmadigi goriilmiistiir.

3% Finansal veya operasyonel duruma iliskin verilebilecek taahhiitlere Sermaye Piyasasi Araci
Notu Kilavuzu md. 4.14.1(b)’de borg/6zsermaye orani, likidite orani, cari oran, belli bir siireyle
belli bir tutar1 asacak yeni yatirnmlar yapilmamasi seklinde 6rnekler verilmistir.

3% Temsilcinin tertip borglanma araci sahipleri kurulu karariyla belirlenmesi hususunda bkz.
Karadas, s. 203-205.

397 Temsilcinin tertip borglanma araci sahipleri kurulu karartyla azli hususunda bkz. Karadas, s.
221-222.
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bor¢lanma araci sahipleri kurulunun, bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisinin

se¢ilmesi ve azli hususunda da karar alabilecegini gostermektedir®®3.

Ilgili diizenlemelerde sayilan sartlar saglanmak kaydiyla, farkli diizenlemelerde
sayilan kararlar veya ayni diizenlemede sayilan farkli kararlar ayni tertip bor¢lanma araci
sahipleri kurulunun onayina sunulabilecektir. Boylece tertip bor¢lanma araci sahipleri
kurulunda, bor¢lanma aracinin vadesi ile faizinde degisiklige iliskin karar alinabilecegi
gibi bor¢glanma aracinin anaparasinda degisiklik ile bor¢lanma aract sahipleri kurulu

temsilcisinin secilmesi hususunda da karar alinabilecektir.

Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alabilecegi héller asagida ayri
ayr1 ayrintili bir sekilde incelenecektir. Bununla birlikte bu haller incelenmeden once iki
onemli hususun ortaya konulmasi gereklidir. Bunlardan ilki, degisikligin yatirim kararini
etkileyecek nitelikte olmasindan ne anlagilacagi, ikincisi ise degisiklik i¢in ihragginin
temerriide dligmils olmasmin veya finansal zorluk igerisinde olmasmin gerekli olup

olmadigidir.

b-Degisikligin Yatirim Kararmm Etkileyecek Nitelikte Olmasi Gerekliligi

II-31/A.1 Tebligi md. 4/1°de faiz, vade, anapara ile varsa izahname veya ihrag
belgesinde belirtilmis borglanma aracinin diger asli hiikiim ve sartlarinda yapilacak
degisiklik yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyecek nitelikteyse tertip bor¢lanma araci
sahipleri kurulu karar1 almacagi diizenlenmistir. II-31/A.1 Tebligi md. 6/5’te ise
izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilmesi sartiyla yatirimcilarin yatirim kararlarini
etkilemeyen konularda da tertip borg¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinabilecegi
kabul edilmistir. Bu sebeple “yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyecek nitelikteki

degisiklikler” ifadesiyle neyin kastedildiginin tespiti onem tasimaktadir.

38 11-31/A.1 Tebligi md. 3/1-k’da tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu, ihrag¢inm herhangi bir
tertip veya birden fazla tertip bor¢lanma araci sahiplerinin olusturdugu ve sahip olunan borglanma
araglarina iliskin olarak II-31/A.1 Tebliginde veya izahname/ihra¢ belgesinde belirtilen veya bu
belgelere dayanilarak MKK’da tanimlanmis sartlarda ve konularda yatirnmcilarin yatirim
kararlarimi etkileyecek nitelikteki degisikliklerin karara baglanmasi amaciyla ihragginin yonetim
kurulunun veya ilgili borglanma araci sahiplerinin talebi ilizerine toplanan kurul seklinde
tanimlanmigtir. Bununla birlikte 11-31/A.1 Tebligi md. 4/6, 6/5 ve 5/1’de tertip borglanma araci
sahipleri kurulunun bor¢lanma araci sahiplerinin yatirim kararlarini etkilemeyen konularda da
karar alabilecegi diizenlenmistir. Bu durum ise II-31/A.1 Tebligi md. 3/1-k’nin 1I-31/A.1
Tebligi’nin diger diizenlemeleriyle uyumsuz oldugunu gostermektedir.
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Oncelikle buradaki “yatirimci” ifadesiyle hiikiim ve sartlarinda degisiklik
yapilmak istenen bor¢lanma araglarinin sahiplerinin kastedildigi ortaya konulmalidir. Bu
bakimdan yapilacak degisiklik hiikiim ve sartlar1 degistirilmek istenen borglanma
araclarinin sahiplerinin degil ihrag¢i ortakligin diger bor¢clanma araci sahiplerinin (veya
diger alacaklilarinin) yatirim kararlarini etkileyecekse bu durumda tertip bor¢lanma aract

sahipleri kurulu karar1 alinmas1 gerekmeyecektir.

Borglanma araci hiikiim ve sartlarinda yapilacak degisikligin yatirim kararini
hangi yonde (olumlu-olumsuz) etkilemesi gerektigi ilgili diizenlemelerde agikg¢a ortaya

konulmamistir. Bununla birlikte burada “olumsuz” etkiden s6z edildigi sylenebilir®®°.

Yatirim kararmin olumsuz etkilenip etkilenmediginin tespitinde ilgili tertip
bor¢lanma araci sahiplerinin degisiklikten onceki durumlari ile degisiklikten sonraki
durumlar1 karsilagtirilmalidir. Boylece 1ilgili bor¢lanma araci sahipleri degisiklikten
olumsuz etkileneceklerse, degisikligin yatirim kararmi olumsuz etkiledigi sonucuna

varilmali ve bu hususta tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinmalidir.

Borg¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda yapilmak istenen degisiklik sonug itibariyle
bor¢lanma araci sahiplerinin lehine goriinse de bir yoniiyle dahi yatirim kararini olumsuz
etkileyecekse tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinmalidir. Buna, vadenin
uzatilmasi karsiliginda faiz oranin artirilmasi: durumu 6rnek verilebilir. Bu durum sonug
itibariyle ilgili tertip bor¢lanma araci sahiplerinin lehine goriinse de vadenin uzatilmasi
bor¢lanma araci sahiplerinin yatirim kararini olumsuz etkileyecegi i¢in bu hususta tertip
bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinmalidir. Bunun aksi yani sonug itibariyle
degerlendirme yapilmasi ise bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda yapilacak birgok
degisiklik bakimindan tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinip alinmayacagi
hususunda ihtilaflara sebep olacak ve c¢ogu durumda karar alinmadan degisiklik

yapilmasina yol acacaktir.

Ilgili diizenlemelerde yatirim kararinda meydana gelecek olumsuz etkinin nitelikli

olmas1 gerektigi aranmadigi icin degisikligin agirligt 6nem tasimamalidir. Boylece

3% Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu bakimindan TTK md. 454/1°de kullanilan “iklal”
kavramiyla imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 agisindan “olumsuz bir degisiklik” yapilmasina
isaret edildigi hususunda bkz. Yilmaz, H.: Anonim Sirkette Imtiyazl Pay Sahipleri Ozel Kurulu,
[stanbul 2024, s. 113; Aktas, B.: 1mtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulu, Istanbul 2019, s. 114.
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olumsuz etkinin hafif veya agir olmasi arasinda farkli bir yaklasim benimsenmemelidir.
Bunun yaninda, yatirim kararinin olumsuz etkilenip etkilenmedigi hususunda siipheye
diisiilmesi halinde ise tertip borg¢lanma araci sahipleri kurulu karari alinmasi tercih
edilmelidir. Zira bu yaklagim, bor¢lanma araci sahiplerinin ¢ikarlariin korunmasi

bakimindan daha uygun olacaktir.

c-Degisi}(lik icin Thraccmmm Temerriide Diismiis Olmasinin veya Finansal
Zorluk I¢erisinde Olmasimin Gerekip Gerekmedigi

Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunun bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda
yapilmak istenen degisiklik hususunda karar alabilmesi i¢in ihra¢¢inin temerriide diismiis
olmasinin veya finansal zorluk icerisinde olmasinin gerekip gerekmedigi SPKn’da veya

I1-31/A.1 Tebligi’nde acik¢a ortaya konulmamistir.

Konuya iliskin olarak ogretide bir goriis, tertip bor¢lanma araci sahipleri
kurulunun karar alabilmesi i¢in bor¢lanma aracinin geri 6demesinde temerriit
olusmasinin gerektigini, ithragct birden fazla tertip bor¢lanma araci ihra¢ edilmisse bu
tertiplerden herhangi biri bakimindan temerriit olusmasi durumunda diger tertipler

bakimindan da karar alinabilecegini*®®

ve temerriit olusmadan bor¢lanma araci hiikiim ve
sartlarinda degisiklik yapilmasinin sermaye piyasasinda bor¢lanma araglarma duyulan
giiveni sarsabilecegini ileri siirmiistiir*®!. Bu goriise katilamiyoruz. Zira borglanma araci
hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilabilmesi i¢in ihragcinin temerriide diismesinin
beklenmesi, kurulun 6nleyici islevini yerine getirmesini engelleyecektir. Bunun yaninda
bu durum kotii niyetli ihraggilart bu imkandan faydalanmak i¢in temerriide diismeye

yonlendirecektir®®, Tiim bunlarsa borglanma araci hiikiim ve sartlarinda yapilmak istenen

400 Byradaki ifadeden, ¢apraz temerriidiin de temerriit kapsamina dahil edildigi ve temerriidiin
genis kapsamli degerlendirildigi sonucu ¢ikmaktadir. Borglanma araglari bakimindan temerriit ve
capraz temerriit hususunda ayrintili bilgi i¢in asagida 4, I, C, 2, b bashig altinda yapilan
aciklamalara bakiniz. Ayrica gapraz temerriit kayitlar1 hususunda bkz. Ekici, S.: Banka Kredi
Sézlesmelerindeki Capraz Temerriit Kayitlari, Istanbul Medeniyet Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 2020, C. 5, Sa. 9, s. 263 vd.

401 Karacan/Erigir Karacan, s. 258.

42 Bu degerlendirme, tertip borglanma araci sahipleri kurulunun, ihragg¢min finansal veya
operasyonel durumuna iliskin olarak verilmis olan taahhiitlerde degisiklik yapma (II-31/A.1
Tebligi md. 4/6), bor¢lanma araci sahiplerinin yatirim kararlarini etkilemeyen konularda karar
alma (II-31/A.1 Tebligi md. 6/5) ve bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisini segme veya
azletme (II-31/A.1 Tebligi md. 5/1) yetkisiyle de ¢elismektedir.
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degisiklik adina tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinabilmesi i¢in borglanma

aracinin geri 6demesinde temerriit olusmasinin gerekli olmadigini gostermektedir.

Ihraggmin temerriide diismiis olmas1 yaninda finansal zorluk igerisinde olmas1 da

403 Zira ihragg1 finansal zorluk igerisinde olmasa da bor¢lanma

gerekmemektedir
aracindan kaynaklanan yilikiimliiliiklerini yerine getirdiginde finansal zorluga diisebilir.
Bu durumda borg¢lanma araci sahipleri, finansal zorlukla karsilagsmis olan veya karsilagsma
ihtimali bulunan ihragginin mevcut durumu ile degisiklik Onerisinin bu durumu
sonlandirip sonlandiramayacagini veya hafifletip hafifletemeyecegini degerlendirerek
degisiklik Onerisi hususunda karar verebilirler. Bunun yaninda finansal olarak iyi
durumdaki ihragcilar da bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilmasimni
isteyebilirler. Nitekim, bor¢lanma araci sahiplerine yapilacak 6demeleri yeni yatirimlar
icin kullanmak isteyen ihra¢¢inin vadenin uzatilmasi karsiliginda faiz oranini 6nemli
olgtide artiracak sekilde degisiklik yapilmasi hususunda yapacagi teklif bu duruma 6rnek
verilebilir*®*. Dolayisiyla ihrage1 finansal olarak bor¢lanma aracindan kaynakli borglarimi

Odeyebilecek durumda olsa da bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilmast

amaciyla tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinabilecektir.

2-Faizde, Vadede ve Anaparada Degisiklikler
a-Genel Olarak

I1-31/A.1 Tebligi md. 4/1°de herhangi bir tertip veya birden fazla tertip bor¢clanma
aracina iliskin olarak hazirlanan izahname veya ihra¢ belgesinde yer verilen veya bu
belgelere dayanilarak MKK’da tanimlanmis faizde, vadede veya anaparada yatirimcilarin
yatirim kararlarim etkileyecek nitelikte degisiklik yapilabilmesi i¢in tertip bor¢lanma
aract sahipleri kurulunun karar almasi gerektigi diizenlenmistir. ilk bakista, faizde,

vadede ve anaparada yapilacak degisikliklerin her durumda yatirim kararini etkileyecegi,

403 fsvigre hukuk sisteminde de bu sart aranmanmustir. Nitekim OR md. 1164/1°de, alacaklilar
birliginin, 6zellikle ihrag¢inin finansal olarak zor durumda kalmasi halinde, kanundaki sinirlar
dahilinde, bor¢lanma araci sahiplerinin ortak ¢ikarlarini koruyacak her tiirlii karar1 almaya yetkili
oldugu kabul edilmistir.

404 Birlesme veya boliinme isleminin onaylanmasi adina alimmasi gereken tertip bor¢lanma araci
sahipleri kurulu karar1 da bu duruma &rnek gosterilebilir. Nitekim ihraggi finansal zorluga
diismemis olmasina ragmen finansal veya operasyonel durumuna iliskin olarak vermis oldugu
taahhiitlerde degisiklik yapilmasi gerekebilir (II-31/A.1 Tebligi md. 4/6).

94



bu sebeple bunlarda yapilacak degisiklikler bakimindan yatirim kararinin etkilenmesi
sartinin aranmasinin gereksiz oldugu diisliniilebilir. Bununla birlikte yukarida da ifade
edildigi tlizere tertip bor¢clanma araci sahipleri kurulunun karar almasini gerektiren
degisiklikler yatirnm kararim1 “olumsuz” etkileyecek degisikliklerdir. Bu durum, yatirim
kararmi olumlu etkileyecek degisiklikler (rastlanmasi zor olsa da)*®> bakimindan tertip
bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinmasma gerek olmadigini vurgulamak
amaciyla burada sayilan degisiklikler bakimindan da yatirim kararinin etkilenmesi

sartinin arandigini diistinmemize sebep olmaktadir.

b-Faizde Degisiklik

I1-31/A.1 Tebligi md. 4/1°de borglanma aracinin faizinde degisiklik yapilabilmesi
i¢in tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar almasi gerektigi diizenlenmisgtir®%S,
Bununla birlikte faizde degisikligin kapsami agik¢a ortaya konulmamistir. Farkli olarak
eTTK doneminde ise tahvil sahipleri genel kurulunun faiz vadelerinden bir veya

birkaginin uzatilmasi, faiz miktarinin indirilmesi ve faiz 6deme sartlarinin degistirilmesi

hususunda karar alabilecegi kabul edilmisti (eTTK md. 430/1-2)47.

Faizde degisiklik, Almanya ve Isvicre hukuk sistemlerinde ise daha ayrintili
sekilde diizenlenmistir. Nitekim Almanya hukuk sisteminde, bor¢lanma araci sahiplerinin
ozellikle faizin vadesinde degisiklik ile faizin azaltilmasi veya silinmesi tedbirlerini
cogunluk kararryla onaylayabilecekleri kabul edilmistir (SchVG § 5/3). Isvigre hukuk
sisteminde ise faizin bes yila kadar ertelenmesi ve ertelemenin her defasinda bes yila
kadar iki defa uzatilmasi, yedi yillik donem ic¢inde en fazla bes yila kadar faizden feragat

edilmesi, faiz oraninin en fazla bes yila kadar uzatma opsiyonu ile en fazla on yil i¢in

45 Ornek olarak, borglanma aracinin faiz oraninda artis yatirim kararmi etkileyecek olsa da II-
31/A.1 Tebligi md. 4/1°deki anlamiyla yatirim kararii olumsuz etkilemeyecektir.

406 Faizde degisiklik, iskonto esastyla ¢ikarilmayan borglanma araglar1 bakimindan giindeme
gelir. Zira iskonto esasiyla ¢ikarilan bor¢lanma araglari, belirlenen faiz orani iizerinden yapilan
indirim neticesinde nominal degerin altinda ihrag edilirler ve bor¢lanma araci i¢in 6denen tutar
ile faizin toplamindan olugsan nominal deger vade sonunda borg¢lanma araci sahiplerine 6denir.

7 Faizde degisiklikle yalnizca ihraggi lehine yapilacak degisikliklerin kastedildigi hususunda
bkz. Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, s. 642. Degisiklikle anapara
ve faizin yatirimei lehine giivence altina alinmasi hedeflendigi i¢in alacaklilar lehine degisiklik
yapilarak ortakliga yeni finansal yiikler getirilemeyecegi, zira bunun diizenlemenin amacina
aykirilik olusturacagi hususunda bkz. Tekinalp, U.: Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gérev ve
Yetkileri, Tktisat ve Maliye Dergisi 1970, C. 16, Sa. 6, s. 256.
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ihrag sirasinda ongoriilen oranin yarisina kadar diisiiriilmesi veya sabit bir faiz oraninin
is sonucuna bagli bir orana doniistiiriilmesi alacaklilar birliginin karar alabilecegi konular

arasinda sayilmigtir (OR md. 1170/1).

eTTK md. 430/1-2 ile yabanci hukuk sistemlerindeki ilgili diizenlemeler
degerlendirildiginde faize iligkin degisiklikler temel olarak iice ayrilabilir. Bunlar; faizin
vadesinde, miktarinda ve 6deme sartlarinda degisiklik seklinde sayilabilir.

Faizin vadesinde degisiklikten, faiz taksitlerinden birinin, birkaginin veya

408

tamaminin ertelenmesi*®® anlasiimalidir®.

Faizin miktarinda degisiklikten, faizden feragat edilmesi anlagilmalidir. 1I-31/A.1
Tebligi’nde faizin ne kadarlik kismindan feragat edilebilecegi agik¢a ortaya konulmadigi
icin tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karariyla faizin tamamindan veya tamamina
yakinindan dahi feragat edilebilecegi sonucu ¢ikmaktadir. eTTK doneminde ise 6gretide
eTTK md. 430/1-2 kapsaminda faiz miktarinin indirilmesi hususunda karar alabilecegi
kabul edilen tahvil sahipleri genel kurulunun ihrag¢ry1 faiz borcundan kurtarma yetkisinin

bulunmadigi ileri siirtilmekteydi*!°.

Faizin 6deme sartlarinda degisiklik ise faiz oraninin diisiiriilmesi veya sabit faiz
oraninin degisken faiz oraniyla degistirilmesi seklinde gergeklesebilir. Bunun yaninda II-
31/A.1 Tebligi’nde faiz oraninin disiiriilebilecegi minimum tutarin agikca belirlenmedigi

de ortaya konulmalidir.

c-Vadede Degisiklik

II-31/A.1 Tebligi md. 4/1’de bor¢lanma aracinin vadesinde degisiklik

yapilabilmesi icin tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karari almmasi gerektigi

408 Faiz vadelerinden bir veya birkaginin uzatilmasi hususunda tahvil sahipleri genel kuruluna
verilen yetkinin, yalnizca vadesi gelmemis faiz alacaklarinin ertelenmesini kapsadigi hususunda
bkz. Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, s. 642.

40911-31/A.1 Tebligi’nde faizin vadesinde degisiklik bakimindan azami bir siire dngoriilmemistir.
Isvicre ve ABD hukuk sistemlerinde ise bu hususta azami siireler belirlenmistir. Nitekim Isvigre
hukuk sisteminde alacaklilar birligine, faizi bes yila kadar erteleme ve ertelemeyi her defasinda
bes yila kadar iki defa uzatma yetkisi verilmistir (OR md. 1170/1). ABD hukuk sisteminde ise
sartlarin saglanmasi durumunda herhangi bir faiz 6demesinin vadeden itibaren ti¢ y1l1 agmayacak
bir siire i¢in ertelenebilecegini kabul edilmistir (TIA sec. 316(77ppp)/a/2).

40 Yildiz, S., s. 115; Acar, Tahvil Sahibinin Korunmasi, s. 85; Tekinalp, Gorev ve Yetkileri, s.
256.
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diizenlenmistir. Faizin vadesinde degisiklik faizde degisiklik kapsaminda kaldig: icin

buradaki vadede degisiklik ifadesinden anaparanin vadesinde degisiklik anlagilmalidir*!!.

Vadede degisiklik, vadenin uzatilmasi*'?> yaninda vadenin kisaltilmasini da
kapsamaktadir. Nitekim II-31/A.1 Tebligi md. 4/1°de vadenin uzatilabilecegi degil
vadede degisiklik yapilabilecegi ortaya konulmus ve vadenin kisaltilmasi*!® da vadede
degisiklik kapsaminda degerlendirilmistir. Bunun yaninda eTTK donemindeki
tartigsmalar ile yabanci hukuk sistemlerindeki diizenlemeler de bu goriisimiizii
desteklemektedir. i1k olarak eTTK md. 430/1-3’te tahvil sahipleri genel kurulunun, “itfa

miiddetinin uzatilmasi” ve itfa sartlarinin degistirilmesi*!4

hususunda toplanarak karar
alabilecegi diizenlenmisti. Tahvil sahipleri genel kurulunun itfa miiddetinin kisaltilmasi
hususunda karar alip alamayacagi hususunda ise 6gretide bir goriis, siireli 6diing erken
itfa edilebilmesine ragmen tahvil iligkisi 6zel bir 6diing tiiri oldugundan erken itfanin
ozellik gosterecegini, bu bakimdan Seri: I, No: 22 Tebligi md. 29 (VII-128.8 Tebligi md.
15) geregince ortaklik ile tahvil sahiplerinin beraber talep etmesi ve diger sartlarin
saglanmas1 durumunda tahvillerde erken itfanin s6z konusu olabilecegini, bunun diginda
tahvil sahipleri genel kurulu karari ile itfa miiddetinin kisaltilamayacagmni ileri

stirmiistii*'>. Aksi goriis ise itfa miiddetinin uzatilmas: yetkisinin genis yorumlanmasi ve

itfa miiddetinin kisaltilmasini da icine alacak sekilde degerlendirilmesi gerektigini

1 eTTK déneminde 6gretide, tahvil sahipleri genel kurulunun alabilecegi kararlar bakimmdan
faizin vadesine iligkin degisiklikler eTTK md. 430/1-2’de diizenlendigi i¢in eTTK md. 430/1-3’in
yalnizca anaparanin vadesine iliskin degisiklikleri kapsadig ileri siiriilmekteydi (Yildiz, S., s.
115; Tekinalp, Gorev ve Yetkileri, s. 256).

‘2 TI-31/A.1 Tebligi'nde vadenin en fazla ne kadar siireyle uzatilabilecegi agikga ortaya
konulmamuis olsa da Isvi¢re hukuk siteminde alacaklilar birligine vadeyi en fazla bes yila kadar
uzatma opsiyonuyla on yila kadar uzatma yetkisi verilmistir (OR md. 1170/1).

413 Degisken faiz oraniyla ihrag ettigi borglanma araci bakimindan ileride faiz oranmin artacagmi
ongorerek yiiksek miktarda faiz 6deyecegini diisiinen ihraggi, borcu vadesinden once ifa etmek
amaciyla vadenin kisaltilmasini isteyebilir. Boyle bir degisiklik, bor¢lanma araci sahiplerinin
yatirim kararlarimi olumsuz etkileyebilecegi i¢in bu hususta tertip bor¢lanma araci sahipleri
kurulu karar1 alinmasi gerekir.

M4 jtfa sartlarinda degisiklige, itfay1 takside baglama ve itfayr durdurma seklinde &rnekler
verilmistir (Yildiz, S., s. 116; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, s.
642).

415 Acar, Tahvil Sahibinin Korunmast, s. 86-87.
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savunmustu*'®. Ayrica Isvigre hukuk sisteminde, anaparanin erken itfasma izin verilmesi
alacaklilar birliginin karar alabilecegi konular arasinda sayilmistir (OR md. 1170/1).
Almanya hukuk sisteminde ise bor¢lanma araci sahiplerinin onaylayabilecegi konular

arasinda asil alacagin vadesinin uzatilmasini ve kisaltilmasini i¢ine alan asil alacagin

vadesinde degisiklik ifadesi kullanilmistir (SchVG § 5/3).

Borg¢lanma araglarinin vadesinde degisiklige iliskin olarak Bis Enerji Elektrik
Uretim A.S. tarafindan 02.06.2021 tarihinde KAP’ta yapilan agiklamada*!”,
TRSBISE32213 ve TRSBISE32221 ISIN kodlu bor¢lanma araglaria ait tertip bor¢glanma
aract sahipleri kurulu toplantisinin 28.05.2021 tarihinde yapildigi, bu kapsamda
01.06.2021°e kadar olan 6demesiz donemin 1 yil siireyle mevcut sartlarda ertelendigi ve

01.06.2022 tarihi itibariyle anapara ve faiz 6demelerine baglanacag ifade edilmistir*!®,

Konuya iliskin olarak Ekovar Cevre Grup Geri Déniisiim Atik Depolama Insaat
Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan 09.07.2025 tarihinde KAP’ta yapilan 6zel
durum agiklamasinda ise su ifadelere yer verilmistir: “... 22.05.2025 tarihinde 1. Oturum,
kurul karar: geregince 04.07.2025 tarihinde 2. Oturum Tertip BASK toplantist usuliine
uygun olarak gergeklegmistir. Buna gore bor¢lanma araci sahiplerine oy hakki taninmag
ve fiziken katilimi saglanmistir. Toplantida hazir bulunanlar tarafindan oy kullaniimis bu
kapsamda “‘konkordato hiikiimleri ve konkordato projesi ¢ercevesinde TRFEKVRE2415
ISIN kodlu bor¢lanma aracimin ihraggimin teklifi dogrultusunda konkordato projesinin
tasdik tarihinden itibaren en fazla 6 ay 6demesiz en fazla 2 ayda I olmak iizere 12 taksitle
%30 faiz oraniyla ve toplanti tutanagi ekinde bulunan tablo uyarinca ihraggi tarafindan
konkordato projesinin revize edilerek tiim adi alacaklilara esit sekilde wygulanarak
odenmesi ile itfasimin gergeklestirilmesine” iliskin sirketin teklifi bor¢lanma araci

sahiplerinin %90 °n1 orani ile kabul edilmistir. Bunun tizerine sirketimiz yonetim kurulu

416 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, s. 643; Tekinalp, Gorev ve
Yetkileri, s. 256.

47 Borglanma aracinin vadesinde degisiklige iliskin bu agiklama, 1I-31/A.1 Tebligi md. 4/1
kapsaminda tek tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karari ile birden fazla tertip borglanma
aracinin hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilabilecegine 6nemli bir 6rnektir.

418 https://www kap.org.tr/tr/Bildirim/939546 (26.03.2025).
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usuliine uygun olarak siiresinde 09.07.2025 tarihli karart ile Tertip BASK kararini

onaylamigtir ",

d-Anaparada Degisiklik

I1-31/A.1 Tebligi md. 4/1°de ilgili tertip bor¢clanma araglar1 bakimindan anaparada
degisiklik yapilabilmesi icin tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinmasi

gerektigi diizenlenmistir.

II-31/A.1 Tebligi md. 4/1’deki anlamiyla anaparada degisiklik temel olarak
anaparanin miktarinda degisiklik seklinde gerceklesecektir. Bu bakimdan ilgili tertip
bor¢clanma araci sahiplerinin tamami agisindan gecerli olacak sekilde anaparanin
miktarinin azaltilabilmesi i¢in tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinmasi

gerekecektir.

3-Borclanma Aracinin Diger Asli Hiikiim ve Sartlarinda Degisiklikler
a-Genel Olarak

II-31/A.1 Tebligi md. 4/1°de izahname veya ihra¢ belgesinde bor¢lanma aracina
iligkin diger (faiz, vade ve anapara disinda) bir asli hiikiim ve sarta yer verilmisse ve
bunda yapilacak degisiklik yatirimeilarin yatirnm kararlarimi etkileyecekse tertip
bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinmasi gerektigi diizenlenmistir. Buradan faiz,
vade ve anapara disindaki bir husus izahname veya ihra¢ belgesinde bor¢lanma aracinin
asli hiikiim ve sartlar1 arasinda sayilmigsa ve bunun degistirilmesi borglanma araci
sahiplerinin yatirim kararlarii olumsuz etkileyecekse bu hususta tertip bor¢lanma araci
sahipleri kurulu karar1 alinmasi gerektigi sonucuna ulasilmaktadir. S6z konusu

degisikliklere ise teminatta degisiklik ve bor¢lanma aracinda degisiklik 6rnek verilebilir.

b-Teminatta Degisiklik

Thrage1 ortaklik, 111-59.1 Tebligi’nde diizenlenen teminatl menkul kiymetlerden
birini ihra¢ edebilecegi gibi ihrag¢ ettigi bor¢lanma aracina teminat da saglayabilir. II-
31/A.1 Tebligi md. 4/1’den teminatta degisiklik hususunda tertip bor¢lanma araci

sahipleri kurulu karari alinabilmesi i¢in teminatin izahname veya ihra¢ belgesinde

19 https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1461360 (21.02.2026).
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bor¢lanma aracinin asli hiikiim ve sartlar1 arasinda belirtilmis olmasi*?® ve bunda
degisikligin yatirimcilarin yatirim kararlarimi etkileyecek nitelikte olmasi gerektigi
sonucu ¢ikmaktadir. Bununla birlikte izahname veya ihra¢c belgesinde Ozellikle

belirtilmese de teminat her durumda bor¢lanma aracinin asli hiikiim ve sartlar1 arasinda

kabul edilecektir.

Teminatta degisiklik, teminatin degistirilmesi veya teminatin kismen ya da
tamamen kaldirilmasi seklinde ortaya ¢ikabilir. Buna iliskin olarak eTTK md. 430/1-1"de
tahvil sahipleri genel kurulunun, tahvil sahiplerine ait hususi**! teminatin azaltilmasi veya
kaldirilmas1 hususunda*?? karar alabilecegi kabul edilmis, teminatin degistirilip
degistirilemeyecegine ise deginilmemisti*?3. Yabanci hukuk sistemlerinde ise teminatin
degistirilmesi agikca teminatta degisiklik halleri arasinda sayilmistir. Nitekim SchVG §
5/3’te teminatin kaldirilmasi yaninda degistirilmesi de bor¢lanma araci sahiplerinin
onaylayabilecekleri konular arasinda gdsterilmistir. OR md. 1170/1°de ise ihrag icin
saglanan teminatin kismen ya da tamamen kaldirilmasi yaninda degistirilmesi de

alacaklilar birliginin karar alabilecegi konular arasinda sayilmistir.

II-31/A.1 Tebligi md. 7/1°de ise I11-59.1 Tebligi’'nde diizenlenen teminatli menkul

kiymetlerin sahipleri ve herhangi bir surette teminat ile korunan bor¢lanma araglarinin

420 Teminatta degisikligin diger asli hiikiim ve sartlarda degisiklige Ornek verilebilecegi
hususunda bkz. Karacan/Erisir Karacan, s. 258.

21 “Tahvil sahiplerine ait teminatin” ifadesi de sadece tahvil sahiplerinin bagvurabilecegi teminat
anlamimi verdigi i¢in “hususi” teriminin gereksiz oldugu hususunda bkz. Tekinalp, Gorev ve
Yetkileri, s. 255.

422 Tahvil sahipleri genel kurulunun teminatta degisiklik hususundaki yetkisi bakimindan
Ogretide, sartlarin degigsmesi neticesinde teminata hi¢ veya o miktarda ihtiya¢ duyulmamasi
gerektigi, sartlarda degisiklik olmamis veya ihragginin durumu bozulmugsa teminatin
azaltilamayacagi veya kaldirilamayacagi ileri siiriilmiistii. Degisikliklere ise borcun bir miktarinin
O6denmis olmasi, teminatin bor¢ miktarindan fazla bir tutar i¢in teminat sagliyor olmasi ve
sermaye artirimi neticesinde ortaklifin elde etti§i sermayenin teminati kismen veya tamamen
gereksiz kilmasi ornekleri verilmisti. Sartlarda degisiklik yokken teminatin azaltilmasi veya
kaldirilmasi iginse ortaklik yaninda borglanma araci sahiplerinin de yarar1 ve ¢ikarinin korunup
korunmadigmma bakilmasi gerektigi, bu bakimdan yeni tertiplerde kullanilmak {izere &nceki
tertiplere saglanan teminatin kaldirilmasi talebinin Onceki tertiplerin yararma ve menfaatine
olmayacagi sebebiyle kabul edilemeyecegi savunulmustu (Tekinalp, Gorev ve Yetkileri, s. 255).

423 Teminatin kapsamina menkul, gayrimenkul, ayni veya sahsi olmasi fark etmeksizin tiim
teminatlarin dahil oldugu, zimni olarak kabul yetkisi de verildigi i¢in tahvil sahipleri genel
kurulunun teminatin azaltilmast ve kaldirilmasi yaninda kabuliine de karar verebilecegi
hususunda bkz. Arslanh, s. 301, dn. 113.
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sahiplerinin, sahip olduklar1 bor¢lanma araglarini ilgilendiren konularda, ihrag¢inin
teminatsiz bor¢lanma araci sahiplerinden ayri olarak kendi aralarinda tertip borglanma
araci sahipleri kurulu olusturacaklari diizenlenmistir. Bu sebeple, s6z konusu borglanma
araclarina saglanan teminatta (veya diger asli hiikkiim ve sartlarda) degisiklik
yapilabilmesi icin ilgili bor¢glanma araci sahiplerinin kendi aralarinda tertip bor¢lanma
araci sahipleri kurulu olusturarak karar almalar1 gerekmektedir. Bu hususta Sermaye
Piyasas1 Aracit Notu Kilavuzunda md. 4.14.8’de ise teminatli menkul kiymet sahiplerinin
kendi aralarinda ve herhangi bir surette teminat ile korunan bor¢lanma araci sahiplerinin
kendi aralarinda olmak iizere tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu olusturacaklari ifade
edilmistir. Buradan, sartlarin olugsmas1 durumunda, teminathi menkul kiymet sahipleri ile
herhangi bir surette teminat ile korunan borg¢lanma araci sahiplerinin ayr1 ayri tertip

bor¢lanma araci sahipleri kurulu olusturarak karar almalar1 gerektigi sonucu ¢ikmaktadir.

[1-31/A.1 Tebligi md. 7/1°deki herhangi bir surette teminat ile korunan bor¢lanma
araglar1 ifadesiyle, SPKn md. 31/B** ve Sermaye Piyasasi Araglarmin Teminatl [hracina
Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig (II-31/B.1 Tebligi)*** kapsaminda teminat
karsilig1 ihrag edilen bor¢lanma araglari kastedilmektedir. Nitekim SPKn md. 31/B/1°de
SPKr tarafindan belirlenecek sermaye piyasasi araglarmin, bu araglardan dogan
yiikiimliiliklerin vadesinde yerine getirilmemesini teminen SPKr’'nin uygun gorecegi
varliklarla teminat altina alinabilecegi ifade edilmistir. I[I-31/B.1 Tebligi md. 3/1-j’de ise
sermaye piyasasi araci, niteligi itibariyla bor¢lanma araci oldugu SPKr tarafindan kabul
edilen sermaye piyasasi araclar1 da dahil olmak tizere, VII-128.8 Tebligi’nde tanimlanan
bor¢lanma aracglar1 ve SPKr tarafindan uygun goriilecek diger sermaye piyasasi araglari
olarak tanimlanmistir. SPKr tarafindan uygun goriilecek diger sermaye piyasasi aracglari
heniiz ortaya konulmadig: i¢in bu diizenlemelerin bor¢lanma araglarinin, bu araglardan
dogan yiikiimliiliikklerin vadesinde yerine getirilmemesini teminen SPKr’nin uygun

gorecegi varliklarla teminat altina almmasini konu edindigi sdylenebilir*?S, Bunun

424 Teminatlandirilmalar 6zel sekilde diizenlenen sermaye piyasasi araglarimn, SPKn md. 31/B
kapsaminda olmadiklar1 hususunda bkz. Karacan, A. I.: Sermaye Piyasasinda Yatirim Hizmet
ve Faaliyetleri, Krediler ile Teminat Sozlesmeleri, Istanbul 2021, s. 397.

3 RG., 26.01.2022, Sa. 31731.

426 Benzer yonde bkz. Altintas, s. 288-289; Balkan, N.: Bor¢lanma Araglarinin Teminath
fhracina Iliskin Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 31/B Hiikmiiniin incelenmesi, REGESTA 2023,
C.8,8a.1,s.57.
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yaninda I1-31/B.1 Tebligi md. 8/4’te*?’, ihragtan sonra teminat yonetim sozlesmesinde,
izahname veya ihrag belgesinde belirtilen ve yatirimcilarin ilgili sermaye piyasasi
araclarindan dogan alacaklarini tam ve zamaninda almalarimi etkileyecek nitelikteki
degisikliklerin*?® yapilabilmesi**® i¢in soz konusu degisikligin bor¢lanma araci sahipleri
kurulu tarafindan karara baglanmasi gerektiginin ve bu toplantilara bor¢lanma araci
sahipleri kuruluna iliskin diizenlemelerin uygulanacaginin belirtilmis olmasi1 da bu

goriistimiizii desteklemektedir.

c-Bor¢clanma Aracinda Degisiklik

Borglanma aracinda degisiklik hususunda da tertip bor¢lanma araci sahipleri
kurulu karar1 alinmalidir. Nitekim, izahname veya ihra¢ belgesinde 6zellikle belirtilmese
de bu husus da bor¢lanma aracinin asli hiikiim ve sartlarinda degisiklige sebep olacaktir.

Ayrica boyle bir degisiklik yatirim kararini da olumsuz etkileyecektir.

Konu, eTTK doneminde daha dar kapsamli sekilde diizenlenmisti. Nitekim eTTK

md. 430/1-4’te tahvil sahiplerinin alacaklarina*® karsilik pay senedi almalarmin kabul

edilmesi hususunda tahvil sahipleri genel kurulunun karar alabilecegi kabul edilmisti*3!.

#27 Konunun buraya yabanci olmasi sebebiyle 1I-31/B.1 Tebligi’'nde diizenlenmesinin isabetli
olmadig1 hususunda bkz. Altintas, s. 325, dn. 936.

428 Teminat yonetim sdzlesmesinde, bor¢lanma aracindan kaynakl alacaklarin tam ve zamaninda
alinmasimi etkilemeyecek nitelikte degisiklik yapilacaksa tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu
kararina ihtiya¢ duyulmayacaktir. Teminat yonetim sozlesmesinde yer verilmesi gereken teminat
yoneticisine 0denecek iicrete iliskin degisiklikler (II-31/B.1 Tebligi md. 7/2-f) buna o6rnek
verilebilir (Altintas, s. 325).

429 Resmi onaya tabi bir sozlesme oldugu igin teminat yonetim sdzlesmesinde yapilacak
degisikliklerin SPKr onayina sunulacagi hususunda bkz. Balkan, s. 62; Karacan, Teminat
Sozlesmeleri, s. 397; Aksi yonde bkz. Altintas, s. 324-325, dn. 935.

B0 eTTK doneminde dgretide bir goriis, anapara ve varsa birikmis faiz alacaklaria veya saglanan

diger haklara karsilik da pay senedi verilebilecegini ileri siirmiistii (Yildiz, S., s. 116; Acar, Tahvil
Sahibinin Korunmasi, s. 87). Diger bir goriis ise miieccel faiz alacaklarina karsilik da pay senedi
verilebilecegini savunmustu (Tekinalp, Gorev ve Yetkileri, s. 257).

#1 Diizenlemenin degistirilebilir tahvilin hukuki dayanagi oldugu hususunda bkz. Tekinalp,
Gorev ve Yetkileri, s. 256-257. Diizenlemenin, tahvil sahiplerinin alacaklarini giivence altina
almak adina degistirilebilir tahvilin kullanilmasini amagladigi hususunda bkz. Erdem, E.: Pay
Senedi ile Degistirilebilir Tahviller, Prof. Dr. Kudret Ayiter Armagani, Ankara 1988, s. 716.
Borglara karsilik pay senedi verilmesinin, adi tahvillerin degistirilebilir tahvillere doniistiiriilmesi
olarak anlasilmasi gerektigi ve degistirilebilir tahvil sahiplerine belirli siire sonra pay sahibi olma
hakki verildigi i¢in kararin herkesi degisiklige mecbur birakmadig1 hususunda bkz. Poroy, s. 506.
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Borglanma aracinda degisiklik, yabanci hukuk sistemlerinde de borglanma araci
sahipleri kurulunun karar almasin1 gerektiren haller arasinda say1lmistir. Nitekim Isvicre
hukuk sisteminde, bor¢lanma araglarinin tamamen veya kismen paya doniistiiriilmesi
alacaklilar birliginin toplanarak karar alabilecegi konular arasinda kabul edilmistir (OR
md. 1170/1). Almanya hukuk sisteminde ise bor¢lanma araglarinin pay senetlerine, diger
menkul kiymetlere veya diger borg taahhiitlerine doniistiiriilmesi veya bunlarla trampasi
bor¢lanma araci sahiplerinin onaylayabilecegi konular arasinda gosterilmistir (SchVG §

5/3). Bu diizenlemeler de dikkate alindiginda bor¢lanma aracinda degisikligin, bor¢lanma

432 433

araclarinin paylarla®“, pay disindaki diger menkul kiymetlerle*” veya diger borg

taahhiitleriyle degistirilmesi seklinde meydana gelebilecegi ve bu hususta tertip

borglanma araci sahipleri kurulu karari alinmasi gerektigi ifade edilebilir***.

4-Ihraceinin Finansal veya Operasyonel Durumuna Iliskin Yer Verilen
Taahhiitlerde Degisiklikler

I1-31/A.1 Tebligi md. 4/6°da*® 11-31/A.1 Tebligi md. 4’tin diger fikralar1 sakli
kalmak kaydiyla, borglanma araclarina iliskin izahname veya ihra¢ belgesinde,
bor¢lanma araci sahiplerine kars1 ihraggmin finansal veya operasyonel durumuna iligkin

yer verilen taahhiitlerde degisiklik yapilabilmesi i¢in tertip bor¢lanma araci sahipleri

432 Borglanma araglarinin pay senetleriyle degistirilmesinin, bor¢lanma araci sahiplerinin ihragg1
yonetiminde daha fazla s6z sahibi olmalarini saglayacagi ve borglanma araci sahipleri ile ihragei
arasindaki iligkiyi gliglendirecegi hususunda bkz. Celik/Demirtas/Isaksson, s. 58.

433 S5z konusu menkul kiymetlere borglanma araglar1 da dahildir (Kenadjian, s. 263).

44 QOgretide, borglanma araglarinin pay senetleriyle veya diger menkul kiymetlerle
degistirilmesinin, diger degisikliklerden daha kapsamli oldugu, zira bunun sézlesmenin bir bagka
sozlesmeyle degistirilmesine yol agabilecegi ifade edilmistir (Prenestini, s. 314, dn. 4). Bu
degerlendirme, s6z konusu kararlarin borglanma araci sahipleri kurulu tarafindan alinip
alimamayacag1r ve karara katilmayan bor¢lanma aract sahiplerini baglayip baglamayacagi
sorularini akla getirmektedir. Bununla birlikte, SPKn md. 31/A’da ve 1I-31/A.1 Tebligi’nde tertip
bor¢lanma araci sahipleri kurulunun alabilecegi kararlar bakimindan sinirlayict bir yaklagimin
benimsenmedigi, farkli kararlarin (6rnegin faiz oranmin veya anaparanm Onemli Olgiide
diistirtilmesi) bor¢lanma araci sahiplerinin ¢ikarlarini burada bahsedilen kararlara gore daha fazla
ihlal edebilecegi ve eTTK md. 430/1-4’te tertip bor¢lanma araci sahipleri kuruluna da benzer bir
yetki verildigi degerlendirildiginde, borglanma aracinda degisiklik bakimindan belirtilen sekilde
bir farklilagsmaya gidilmemelidir.

435

1I-31/A.1 Tebligi md. 4/6’nin hukuk teknigi acisindan elestiriye agik bir diizenleme oldugu
hususunda bkz. Altintas, s. 156.
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kurulu kararinin gerekli olup olmadig1 ve gerekmesi hélinde ilgili karar nisaplarmm®*3®
izahname veya ihra¢ belgesinde belirlenecegi diizenlenmistir. Sermaye Piyasasi Araci
Notu Kilavuzu md. 4.14.1(b)’de ise finansal veya operasyonel duruma iliskin
verilebilecek taahhiitlere borg/6zsermaye orani, likidite orani, cari oran veya belli bir
stireyle belli bir tutar1 agacak yeni yatirimlar yapilmamasi 6rnek verilmistir. Kanaatimizce
birlesme veya bdliinme islemleri bakimindan tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu

karar1 aranmasi da bu kapsaminda degerlendirilmelidir*’

. Boylece izahname veya ihrag
belgesinde, ihragginin finansal veya operasyonel durumuna iligkin yer verilen
taahhiitlerde (6rnegin belli bir siireyle belli bir tutar1 asacak yeni yatirim yapilmamasi)
degisiklik yapilabilmesi icin tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karari alinmasi
gerektigine yer verilmisse, buna iliskin degisiklik yapilabilmesi i¢in tertip bor¢lanma
aract sahipleri kurulu karar1 alinmasi gerekecektir. Burada su husus oOzellikle
belirtilmelidir ki, s6z konusu degisiklik hususunda tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu

karar1 alinmasi i¢in yatirim kararmin olumsuz etkilenmesi sart1 aranmayacaktir. Zira ilgili

diizenlemede II-31/A.1 Tebligi md. 4’iin diger fikralar1 sakli tutulmustur.

Thragcinin finansal veya operasyonel durumuna iliskin yer verilen taahhiitler, II-
31/A.1 Tebligi md. 4/6’da maddenin diger fikralar1 sakli tutuldugu i¢in 6zel olarak
bor¢lanma aracinin asli hiikiim ve sartlar1 arasinda belirlenebilir (Sermaye Piyasasi Araci
Notu Kilavuzu md. 4.14.1(b)). Bu durumda, ihrag¢inin finansal veya operasyonel
durumuna iliskin yer verilen taahhiitlerde yapilacak degisiklikler bor¢lanma araci
sahiplerinin yatirim kararlarin1 olumsuz etkileyecekse bunun i¢in tertip bor¢glanma araci

sahipleri kurulu karar1 alinmasi gerekir (II-31/A.1 Tebligi md. 4/1)*3.

43¢ Jzahname veya ihrag belgesinde, ilgili taahhiitlerde degisiklik yapilmast igin tertip borglanma
aract sahipleri kurulu kararinin gerekli oldugu agik bir sekilde belirtilmese de bir karar nisabi
Oongoriilmiigse degisiklik icin tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinmasinin gerekecegi
hususunda bkz. Altintas, s. 157.

#7 K onuya iliskin ayrmntil bilgi i¢in yukarida 2, I, E bashg1 altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

#8 Finansal veya operasyonel duruma iliskin taahhiitlerin bor¢lanma aracinin asli hiikiim ve
sartlar1 arasinda belirtilmesi, karar nisabmnin farklilagmasia sebep olabilir. Zira s6z konusu
taahhiitlere asli hiikiim ve sartlar arasinda yer verilmisse 11-31/A.1 Tebligi md. 4/2’deki tigte ikilik
karar nisabi, asli hiikiim ve sartlar arasinda yer verilmemisse 11-31/A.1 Tebligi md. 4/6 geregince
izahname veya ihrag belgesinde 6zel olarak belirlenmis karar nisabi aranacaktir. Tertip bor¢lanma
arac1 sahipleri kurulu karar nisaplar1 hususunda asagida 3, I, C, 6, a bashgi altinda yapilan
aciklamalara bakiniz.
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5-Yatirnm Kararim Etkilemeyen Konularda Degisiklikler

II-31/A.1 Tebligi md. 6/5’te yatirimcilarin yatirim kararlarini etkilemeyen hangi
konularda toplant1 yapilabilecegi ve bu toplantilarda alinacak kararlara iligkin nisaplarin
izahname veya ihra¢ belgesinde belirlenecegi diizenlenmistir. Buradan, izahname veya
ihrag belgesinde belirtilmesi kaydiyla, bor¢lanma araci sahiplerinin yatirim kararlarini
etkilemeyen konularda da tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alabilecegi

sonucu ¢ikmaktadir®®.

Incelenen izahname ve ihrag belgelerinin bir kisminda (DARDL IHB, MRBKF
IHB, EKOFA [HB, DTRND [HB, KAREL IHB, TATGD IHB) bu hususta bir belirleme
yapilmamus, birinde (GARAN IBD) “II-31/A.1 Tebligi’'nde belirtilen zorunlu haller
disinda, yatrimcilarin yatrim kararlarini etkilemeyen konularda borglanma aract
sahipleri kurulu toplantist yapilabilecegi ve bu toplantida ilgili izahnamede yer verilen
usul ve esaslarin gegerli olacag:” belirtilmis, kalaninda ise ya dogrudan “yoktur”
ifadesine ya da II-31/A.1 Tebligi’nde (veya ilgili izahname veya ihra¢ belgesinde)
belirlenen haller disinda, “yatirimcilarin yatirim kararlarini etkilemeyen konularda

bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantisi yapiimayacaktir” ifadesine yer verilmistir.

6-Bor¢lanma Araci Sahipleri Kurulu Temsilcisinin Secilmesi veya Azli

SPKn md. 31/A/4’te borglanma araci sahiplerini temsil etmek iizere temsilci
atanabilecegi diizenlenmistir. II-31/A.1 Tebligi’nde ise farkl tertip bor¢lanma araglari
icin ayn1 veya farkli gergek ya da tiizel kisilerin temsilci olabilecegi ifade edilmistir (II-

31/A.1 Tebligi md. 5)*.

I1-31/A.1 Tebligi md. 5/1°de borglanma araci sahipleri kurulu temsilcisinin**!,

izahname veya ihra¢ belgesinde belirlenebilecegi, belirlenmemisse herhangi bir tertip

439 Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar nisabinin artirilmas: hususunda alacagi karar
burada ifade edilen degisiklige 6rnek verilebilir. Buna iliskin olarak asagida 3, I, C, 6, a, i baglig1
altinda yapilan aciklamalara bakiniz.

#0 SPKn md. 31/A/4’te kabul edilen temsilcinin benzerine e TTK md. 430/1-5’te de yer verilmisti.
Burada, TTK md. 430/1-430/4 arasinda sayilan goérevlerin icrasina ve gayrimenkul teminatinin
azaltilmasina veya kaldirilmasina dair iglemlerde tahvil sahiplerini temsil etmek iizere bir veya
birden fazla temsilci belirlenebilecegi kabul edilmisti.

M “Borclanma araci sahipleri temsilcisi” teriminin kullamlmas: gerektigi hususunda bkz.

Altintas, s. 258-260. “Bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisi” teriminin kullanilmasinin
daha uygun olacagi hususunda bkz. Karadas, s. 199-200.
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veya birden fazla tertip bor¢lanma araglarinin nominal degerinin yarisindan fazlasini
temsil eden borglanma araci sahiplerinin olumlu oyu ile segilebilecegi diizenlenmistir.
Ayrica diizenlemenin devaminda, temsil ettigi ilgili tertip veya tertiplerin borglanma
araclarinin tedaviilde bulunan nominal degerinin yarisindan fazlasimi temsil eden
bor¢lanma araci sahiplerinin oyu ile temsilcinin azledilebilecegi ifade edilmistir.
Buradan, tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunun, bor¢lanma araci sahipleri kurulu

temsilcisinin secilmesi veya azli hususunda da karar alabilecegi sonucu ¢ikmaktadir.

B-Genel Borclanma Araci Sahipleri Kurulunun Karar Alabilecegi Hal
1-Genel Cerceve

II-31/A.1 Tebligi md. 4/5’te genel bor¢clanma araci sahipleri kurulunun, tertip
bor¢lanma araci sahipleri kurulunda alinmis ve ihragginin yonetim kurulu tarafindan
onaylanmis olan**? ve kendi haklarin1 olumsuz etkileyen kararlar1 goriisecegi, goriisiilen
kararlarin tcte iki ¢cogunluk ile reddedilmesi hélinde tertip bor¢lanma araci sahipleri
kurulu kararmin ytirtirliige girmeyecegi diizenlenmigstir. II-31/A.1 Tebligi md. 4/3’te ise
thragcmin ayni veya farkli ihrag tavanlarina dahil tedaviilde bulunan tiim diger tertip
bor¢lanma araglarinin nominal degerinin ylizde yirmisine sahip olanlarin genel
borglanma araci sahipleri kurulunun toplanmasini talep edebilecekleri kabul edilmistir.
flgili diizenlemelerden, genel borglanma araci sahipleri kurulunun, ihragginin ayni1 veya
farkli ihra¢ tavanlarina dahil tedaviildeki tertiplerden en az birinin haklarii olumsuz
etkileyen tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararmin reddi hususunda karar
alabilecegi sonucu ¢ikmaktadir. Genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu s6z konusu hal

disinda bagka bir konuya iliskin karar ise alamayacaktir*®>,

Genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alabilmesi i¢in dncesinde tertip

bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinmalidir. Bir diger ifadeyle bu kurula katilacak

442 Borglanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik bakimimdan tertip borglanma araci sahipleri
kurulu kararinin icap, ihragcinin yonetim kurulu kararinin kabul, tertip borglanma araci sahipleri
kurulu toplanti ¢agrist ihragginin yonetim kurulu tarafindan yapilmigsa bu ¢agrinin icaba davet
olarak degerlendirilebilecegi hususunda bkz. Altintag, s. 199-200; Benzer yonde bkz.
Karacan/Erisir Karacan, s. 261.

43 Genel borglanma araci sahipleri kurulunun karar alabilecegi tek konunun bu husus oldugu,
izahname veya ihrag¢ belgesinde belirtilmis olsa da diger konularda karar alamayacag1 hususunda
bkz. Altintas, s. 206.
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tertip borglanma araci sahiplerinin haklarin1 olumsuz etkileyecek karar tertip bor¢lanma
araci sahipleri kurulunun karari olmalidir. Bu bakimdan ortakligin bankadan aldigi
kredinin hiikiim ve sartlarinda yapilacak degisiklik bor¢lanma araci sahiplerinin haklarini
olumsuz etkileyecek olsa da burada bir tertip bor¢clanma araci sahipleri kurulu karar
bulunmadig: i¢in genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu bunun reddi hususunda karar
alamayacaktir. Bununla birlikte izahname veya ihra¢ belgesinde bunun gibi
degisikliklerin*** bor¢lanma araci sahipleri kurulunun onayma sunulacagi kabul

edilmisse bu hususta ancak tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinabilecektir.

2-Diger Tertip Bor¢lanma Araci Sahiplerinin Haklarinin  Olumsuz
Etkilenmesi

Tertip bor¢clanma araci sahipleri kurulu karar1 diger tertip bor¢lanma araci
sahiplerinden en az bir tertibin haklarin1 olumsuz etkilemiyorsa genel bor¢lanma aract
sahipleri kurulunun karar almasi gerekmeyecektir. Ornegin, tertip bor¢lanma aract
sahipleri kurulu karart ile tertip bor¢lanma araglarindan birinin faiz oranmin diistirtilmesi
diger tertip bor¢lanma araci sahiplerinin haklarini olumsuz etkilemeyecegi i¢cin bu kararin
reddi hususunda genel borglanma araci sahipleri kurulu karar1 alinamayacaktir*®. Ayni
sekilde bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisinin sec¢ilmesine veya azline iliskin
tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlar1 da ilgili diger tertip bor¢lanma araci
sahiplerinin haklarini olumsuz etkilemeyecektir. Olumsuz etkileme sart1 bulunmadigi icin
s0z konusu kararlar bakimimdan da genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun ret karari

almamis olmasi gerekmeyecektir®46.

Kararin  diger tertip bor¢lanma aract sahiplerinin haklarini  olumsuz
etkilemesinden ne anlasilacagi hususunda Al#intas, imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna
iliskin gortislerden niteligine uygun diistiigli 6l¢lide yararlanilabilecegini, zira iki kurulun
da menkul kiymet sahipleri tarafindan olusturulduklarmi ve karar alabilecekleri
durumlarin belirli agilardan benzediklerini ileri siirmiistiir. Ayrica karar alabilecekleri

durumlarin benzerligi agisindan, genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu i¢in “borglanma

#4 Thragcinin finansal veya operasyonel durumuna iliskin verilmis taahhiitlerde degisiklikler
hususunda yukarida 2, II, A, 4 basligi altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

45 Altintas, s. 208.
46 Altintas, s. 268.
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aract sahiplerinin haklarinin olumsuz etkilenmesi” ile imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
icin “imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte olma” ifadelerinin lafzen

farkli olmalarina ragmen 6zlerinde es ve esasen ayni anlamda olduklarini ifade etmigtir®4’.

Kanaatimizce imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu agisindan kabul edilen “imtiyazii
pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte olma” sart1 ile genel borglanma araci
sahipleri kurulu agisindan kabul edilen “bor¢lanma araci sahiplerinin haklarinin
olumsuz etkilenmesi” sartt temel bazi farkliliklara sahiptir. Bu hususta gerek¢emizi
aciklamadan once “imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte olma”
sartina iligskin goriislere kisaca deginmekte fayda goriiyoruz.

Imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlali**® sarti hususunda 6gretide farkl

gortgler ileri striilmektedir®.

Bir gorlis, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin
“dogrudan” ve “dolayli” olmak Ttzere iki farkli sekilde ihlal edilebilecegini
savunmaktadir*®®, Bunlardan dogrudan ihlalin, imtiyazlarin sinirlandirilmasi veya
kaldirilmas1 seklinde, dolayli ihldlin ise imtiyaz ongdriilerek saglanmis olan amacin
etkisizlestirilmesi seklinde meydana gelebilecegi ifade edilmektedir. S6z konusu dolayli

ihlale yeni imtiyazli paylarin ihrag edilmis olmasi*>! 6rnek verilmektedir32.

Diger bir goriis ise imtiyazli pay sahiplerinin haklariin “dogrudan’ ve “dolayli”

sekilde ihlal*>? edilebilecegini ifade etmis ve ihlalin gerceklesebilecegi baslica halleri,

447 Altintas, s. 220-221.

8 Imtiyazhi pay sahipleri 6zel kurulunun onay: icin ihlalin derecesi (hafifligi/agirhig veya
azhigi/coklugu) énem tasimamaktadir (Soykan, I. C.: Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim
Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimi, Istanbul 2019, s. 456; Yilmaz, H.,
Ozel Kurul, s. 127).

49 36z konusu farkl goriisler hususunda bkz. Géksoy, Y. C.: Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu
(TTK md. 454), Sirketler Hukuku Serhi (edt. Senocak, K.), C. 3, Ankara 2023, s. 2665-2667.

430 Aktas, B., s. 114.

41 Mevcut imtiyazli pay sahiplerinin haklarmmn yeni ¢ikarilan imtiyazli paylar sebebiyle ihlal
edilmesinin, imtiyazlarin sinirlandirilmasi  ¢ergevesinde dogrudan ihldl kapsaminda
degerlendirilecegi hususunda bkz. Aktas, B., s. 114.

42 Akad, G.: 6102 Sayil Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Anonim Sirketlerde Imtiyazli Pay

Sahipleri Ozel Kurulu, istanbul 2013, s. 33.

433 Her ihlalde degil yalnizca nitelikli ihlal hallerinde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
onaymin aranacagl, oy hakkinda imtiyaz taninan paylar ile adi paylarin sagladigi oy hakkinin ayni
oranda azaltilmasi durumunda imtiyazli paylara saglanan oy hakki bakimindan bir ihlalden soz
edilebilecek olsa da imtiyazli pay sahiplerinin oylarinin toplam oy oranindaki yeri ve bunlarin
yonetime etki etme giicleri degismedigi i¢in bu durumda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
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imtiyazin  kaldirilmasi, imtiyazla saglanan menfaatin azaltilmasi, imtiyazdan
yararlanilamayacak kararlarin sayisinin artirilmasi ve imtiyazin kullanilabilmesinin veya
imtiyazin sagladigi menfaatin elde edilebilmesinin sarta baglanmasi seklinde saymaistir.
Ayrica kararin kendisi ihlal sebebi degilse ve baska bir etken ihlale sebep olmussa

buradaki anlamiyla ihlalden s6z edilemeyecegini ortaya koymustur®3,

Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlar1 agisindan ise ilgili tertip
bor¢lanma araci sahiplerinden (yalnizca) fedakarlik beklenen durumlarda alinan kararlar
diger tertip bor¢clanma araci sahiplerinin haklarini olumsuz etkilemezler. Kararin diger
tertip bor¢lanma araci sahiplerinin haklarini olumsuz etkilemesi i¢in vadenin uzatilmasi
karsiliginda faiz oranmin artirilmasi 6rneginde oldugu gibi ilgili tertip borglanma araci
sahiplerinin lehine hususlar1 da igeren bir degisiklik yapilmalidir. Ornegin yeni belirlenen
vade diger tertip bor¢lanma araclarinin (en az bir tertibin) vadesinden dnceyse bu siirecte
ortaklik tarafindan ilgili tertibe daha fazla miktarda faiz 6denecegi i¢in diger tertip

bor¢lanma araci sahiplerinin haklar1 olumsuz etkilenecektir.

Belirtilen hususlar degerlendirildiginde, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin
ithlaliyle bor¢lanma araci sahiplerinin haklarinin olumsuz etkilenmesinin farkli anlamlar
tasidig1 sOylenebilir. Nitekim “imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte
olma” dogrudan ve dolayli ihlal hallerini igeritken “bor¢lanma aract sahiplerinin
haklarinin olumsuz etkilenmesi” yalmzca dolayli ihlal halini icermektedir*>®. Zira burada
tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karariyla olusan yeni hukuki durum, ilgili diger
tertip borglanma araci sahiplerinin durumunda dogrudan bir degisiklige sebep
olmamakta, karar sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik yan etkiler dolayli bir sekilde ilgili
diger tertip bor¢clanma araci sahiplerinin haklarini olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla
“bor¢lanma araci sahiplerinin haklarinin olumsuz etkilenmesi” ifadesi, tertip bor¢clanma
araci sahipleri kurulu karariyla yapilan degisikligin dolayli olarak diger tertip bor¢lanma

aract sahiplerinin haklarini olumsuz etkiledigi seklinde anlagilmalidir.

onayinin aranmayacagi hususunda bkz. Aytugar, B.: Anonim Sirketlerde Oy Hakkinda imtiyaz,
Istanbul 2019, s. 437-438.

44 Tekinalp, U./Poroy, R./Camoglu, E.: Ortakliklar Hukuku I, 15. Baski, Istanbul 2021, s. 643.
455 [lgili tertip borglanma araci sahiplerinin haklarinda dogrudan yapilacak bir degisiklik icinse
tertip bor¢clanma araci sahipleri kurulu karar1 alinmasi gerekir.
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Olumsuz etki, genel itibariyle karardan sonra ortaya cikacaktir. Bu sebeple

olumsuz etkinin karar aninda ortaya ¢ikmis olmasi1 aranmamalidir®,

Faiz oranmin artirilmasi karsiliginda vadenin uzatilmast 6rneginde oldugu gibi
yapilacak degisiklik ortakligi nakit akisini giliglendirerek bor¢lanma araci sahiplerinin
alacaklarmi tahsil etme ihtimallerini ylikseltebilecek olsa da bu varsayimdan hareketle
olumsuz etkilenme sartinin olugsmadigi ileri siiriilememelidir. Zira boyle bir kabul hem
olumsuz etkilenmenin bulunup bulunmadiginda hususunda ihtilaflara sebep olacak hem

de genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun iglevini zayiflayacaktir.

Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararindan olumsuz etkilenen hakkin
kaynagi hususunda ilgili diizenlemelerde herhangi bir sinirlama 6ngoriilmemistir. Bu
durum, bor¢lanma aracindan kaynaklanan haklar disindaki diger haklarin olumsuz
etkilenmesi durumunda da genel borclanma araci sahipleri kurulu toplanti cagrisi
talebinde bulunulabilecegi sonucunun c¢ikarilmasina sebep olmaktadir. Buna, ayni
zamanda ihrag¢inin pay sahibi de olan diger tertip bor¢glanma araci sahiplerinin yalnizca
ilgili paylarindan dogan haklarinin olumsuz etkilenmesi 6rnek verilebilir. Boyle bir
durumda genel borclanma araci sahipleri kurulunun toplanacak olmasi, 11-31/A.1
Tebligi’nin sistematigine ve genel borg¢lanma araci sahipleri kurulunun korudugu
menfaatlere aykiri olacaktir. Bu sebeple ilgili diizenlemelerin, olumsuz etkilenme sartinin
yalnizca bor¢lanma araglarindan kaynaklanan haklara iliskin oldugunu agikca gosterecek

sekilde yeniden kaleme alinmalari daha uygun olacaktir®’.

Olumsuz etkinin tespitinde her somut olayin sartlar1 ayr1 ayr1 degerlendirilmeli ve
buradaki amacin ilgili diger tertip bor¢lanma araci sahiplerinin korunmasi oldugu gézden
uzak tutulmamalidir. Bu sebeple olumsuz etki dar yorumlanmamali ve tereddiit yasanan

hallerde olumsuz etkinin bulundugu kanaati olusmalidir*>8,

436 Esas sozlesme degisikliginin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal etme ihtimali varsa

ihlalin varliginin kabul edilmesi ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onaynin alinmasi gerektigi
hususunda bkz. Orug, M.: Tiirk Ticaret Kanunu Tasar1s1’na Gére Anonim Ortaklikta Imtiyazlarm
Korunmasi, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 2010, C. 26, Sa. 4, s. 180.

47 Altintas, s. 223-224.

48 Imtiyazli pay sahiplerinin haklarinm ihlal edilip edilmedigi noktasinda tereddiide diisen
yonetim kurulunun, ihlalin varlig1 sonucuna varmasi ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu
toplantiya cagirmasi gerektigi hususunda bkz. Yilmaz, H., Ozel Kurul, s. 130; Aktas, B., s. 133.
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3-Finansal veya Operasyonel Duruma iliskin Taahhiitlerde Degisiklik
Durumu

[I-31/A.1 Tebligi md. 4/6°da II-31/A.1 Tebligi md. 4’lin diger fikralar1 sakli
kalmak kaydiyla, izahname veya ihra¢ belgesinde, bor¢lanma araci sahiplerine karsi
thrag¢inin finansal veya operasyonel durumuna iligkin yer verilen taahhiitlerde degisiklik
yapilabilmesi i¢in tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararmin gerekip
gerekmediginin izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilebilecegi diizenlenmistir.
Devaminda ise bu kapsamda alinan karar icin ayrica genel bor¢lanma araci sahipleri

kurulu onaymim*?°

aranmayacag1 ifade edilmistir. Bu diizenleme 6gretide ise ihrag¢¢inin
finansal veya operasyonel durumuna iligkin verdigi taahhiitlerin borcun &denebilirligi
bakimindan O6nemli olmasi ve bunlara iliskin degisikliklerin tiim borglanma araci
sahiplerinin haklarmi olumsuz etkileyecek olmasi sebebiyle elestirilmistir*®®. Bununla
birlikte, 11-31/A.1 Tebligi md. 4/6’da maddenin diger fikralar1 sakli tutuldugu igin
ihrag¢inin finansal veya operasyonel durumuna iligkin taahhiitlere bor¢lanma aracinin asli
hiikiim ve sartlar1 arasinda yer verilmigse ve bunlarda tertip bor¢glanma araci sahipleri
kurulu karar1 alinarak yapilacak degisiklikler diger tertip bor¢lanma araci sahiplerinin
haklarin1 olumsuz etkileyecekse bu kararin reddi hususunda genel borglanma araci

sahipleri kurulu karar almabilecektir (Sermaye Piyasast Aract Notu Kilavuzu md.

4.14.1(b)).

439 Genel borglanma araci sahipleri kurulunun yalnizca tertip borglanma araci sahipleri kurulu
kararmin reddi hususunda karar alabilecegi diisiiniildiigiinde buradaki “genel borglanma araci
sahipleri kurulu onayr aranmaz” ifadesinin “genel bor¢lanma aract sahipleri kurulunun ret
yoniinde karar almamis olmast aranmaz” seklinde anlagilmasi daha dogru olacaktir.

460 Karacan/Erisir Karacan, s. 259.
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UCUNCU BOLUM

BORCLANMA ARACI SAHIPLERI KURULUNUN KARAR ALMA SURECI

I.TERTIiP BORCLANMA ARACI SAHIPLERI KURULUNUN KARAR
ALMA SURECI

A-Genel Ac¢iklamalar

Tahvil sahipleri genel kurulunun karar alma siireci temel olarak “toplantiya
davet” baslikli eTTK md. 429°da diizenlenmisti. Ilgili diizenlemede, ydnetim kurulu veya
denetcilerin tahvil sahipleri genel kurulunu gerekmesi durumunda toplantiya davet
edebilecekleri, tedaviilde bulunan tahvillerin bedelleri tutarmin beste birine sahip
olanlarin talebi halinde ise toplantiya davete mecbur olduklar1 ifade edilmisti.
Diizenlemenin devaminda ise tahvil sahiplerinin toplantiya daveti ve toplanti talebinde
bulunanlarin ihtiya¢ halinde mahkemeden izin alma yetkilerinin ortaklik genel kurulunun

toplantiya daveti hakkindaki hiikiimlere tabi oldugu belirtilmisti*6!.

Tahvil sahipleri genel kurulunun toplanti siireci agisindan ilgili diizenlemelerde
yer verilmeyen konularda anonim ortaklik genel kurulunun toplanti siirecine iligkin
hiikiimlerin uygulanip uygulanamayacagi hususunda ise 6gretide farkli goriisler ileri
stiriilmiigtii. Bunlardan Onsun, eTK md. 430°daki atif da degerlendirildiginde anonim
ortaklik genel kuruluna ait ve sekle iliskin hiikiimlerinin tahvil sahipleri genel kuruluna

da kiyasen*6?

uygulanabilecegini, bdylece tahvil sahipleri genel kurulunun anonim
ortaklik genel kuruluna benzer sekilde toplanabilecegini savunmustu®®3. Arslanli ise
eTTK md. 429°da tahvil sahipleri genel kurulunun toplantiya daveti ve davet usulii 6zel
hiikiim ve atiflarla diizenlenmesine ragmen diger hallere iliskin atif yapilmadigi i¢in bu

hususta pay sahipleri genel kurulu diizenlemelerinin uygulanmayacagimni, iki kurul

41 eTK md. 430°da da tahvil sahipleri genel kurulunun toplantiya davetinin pay sahipleri genel

kurulunun toplantiya daveti hakkindaki hiikiimlere tabi oldugu kabul edilmisti.

462 Kiyas hususunda ayrintili bilgi igin bkz. Gézler, K.: Hukuka Giris, 21. Baski, Bursa 2024, s.
367 vd.; Avel, M./Aykanat M./Ulker, I.: Hukuk Baslangic1 ve Metodolojisi, 3. Baski, Ankara
2024, s. 353 vd.; Aybay, A./Aybay R./Pehlivan, A.: Hukuka Giris, 25. Baski, Istanbul 2023, s.
324-325.

463 Onsun, K. S.: Ticaret Sirketleri, Ankara 1949, s. 175.
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arasindaki benzerligin de bu durumu degistirmeyecegini ileri slirmiistli. Zira sinirh bir
sekilde atif yapilmasimin pay sahipleri genel kurulu diizenlemelerinin sinirli bir sekilde
uygulanmasinin tercih edildigini gosterdigini belirtmisti. Dolayisiyla, izahname veya
ihrag belgesinde agiklik bulunmadigi veya tahvil sahipleri genel kurulu oybirligiyle aksi
yonde karar almadig: siirece bosluklarin genel hiikiimlerle tamamlanmasi gerektigini

ortaya koymustu*®,

Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alma siireci ise tahvil sahipleri
genel kurulunun karar alma stirecinden farkli sekilde diizenlenmis ve bu hususta SPKn
md. 31/A ve II-31/A.1 Tebligi kapsaminda s6zlesme 6zgiirliigiinii esas alan bir yaklagim
benimsenmistir. Buna iliskin olarak SPKn md. 31/A/2’de, bor¢lanma araci sahipleri
kurulunun ihra¢¢inin yonetim kurulu tarafindan veya borg¢lanma araglari sahipleri
tarafindan toplantiya cagrilmasma ve bor¢lanma araci sahipleri kurulunda karar
almmasma iliskin esaslarin ve sartlarin, ihrag¢i tarafindan bor¢lanma araci ihraci
nedeniyle hazirlanan izahname veya ihrac belgesinde belirlenmesinin zorunlu oldugu
diizenlenmigtir. II-31/A.1 Tebligi md. 6/5’te ise bor¢lanma aract sahipleri kurulu
toplantilarina ¢agr1 yapilmasi, cagri yontemi, toplantinin ilam1 ve giindeminin
belirlenmesi, toplant1 sekretaryasi ve giderlerinin karsilanmasi, toplantiya kimlerin
katilabilecegi, vekalet verme, toplanti bagkanli§i ve yonetimi, toplanti kararlarinin
thragciin yonetim kurulu tarafindan onaylanmasi, bu toplantilarda alinacak kararlara

465

iliskin nisaplar, esit islem ilkesine*®> uygun olarak oylama ve karar nisaplarina iliskin

diger hususlarin izahname veya ihrag¢ belgesinde belirtilecegi ve hazir bulunanlar listesi

464 Arslanl, s. 300-301.

465 TI-31/A.1 Tebligi md. 3/1-d’de esit islem ilkesi, ihragginin aym tertip borglanma araci
sahiplerinin esit sartlarda esit isleme tabi tutulmasi seklinde tanimlanmigtir. TTK md. 357 de ise
anonim ortaklik pay sahiplerinin esit sartlarda esit isleme tabi tutulacagi kabul edilmigtir. TTK
md. 357’nin gerekgesindeyse esit islem ilkesinin ancak sartlarin esit olmasi halinde
uygulanabilecegi, ayrica ilgili diizenlemenin, organlarin 6znel ve keyfi karar ve uygulamalarina
bir iist hukuk kurali ile kanuni bir barikat ¢ektigi ve esas sozlesme hiikiimlerinin adil ve menfaatler
dengesine uygun bir sekilde yorumlanmasini sagladigi belirtilmistir. Dolayisiyla pay sahipleri
bakimindan esit islem ilkesi, esit hukuki konumdaki pay sahiplerinin esit sekilde muameleye tabi
tutulmalar1 ve ayn1 nimetlerden yararlanarak aym kiilfetlerden sorumlu tutulmalar1 zorunlulugu
seklinde ifade edilebilir (Moroglu, E.: Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarinin
Hiikiimsiizliigii, 8. Baski, Istanbul 2017, s. 240). Pay sahipleri bakimindan esit islem ilkesi
hususunda bkz. Akdag Giiney, N.: Anonim Sirketlerde Esitlik Ilkesi, Gazi Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi 2014, C. 18, Sa. 3-4, s. 115 vd.; Eminoglu, C.: Anonim Sirket Pay Sahipleri
Acisindan “Esit Sartlarda Esit Islem” Ilkesi, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi 2015, C.
1, Sa. 1, s. 79 vd.; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, C. 1, s. 131 vd.
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icin ek-1"de, vekaleten temsil i¢in ek-2’de ve hazirlanacak toplant1 tutanagi igin ek-3’te
yer alan formlarin kullanilacag: kabul edilmistir. Ayrica Sermaye Piyasasi Araci Notu

Kilavuzu ve diger kilavuzlarda toplant: siirecine iligkin birtakim bilgilere yer verilmistir.

SPKn md. 31/A’da veya II-31/A.1 Tebligi’'nde tertip bor¢lanma araci sahipleri
kurulunun karar alma siirecine iligkin olarak bor¢lanma araci sahiplerinin nitelikleri
bakimindan farklilagsmaya gidilmemis ve bu durum 6gretide elestirilmistir. Nitekim Kaya,
bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplanti siirecinde bor¢lanma araci sahiplerinin
niteliklerinin dikkate alinabilecegini, bu hususta sadece nitelikli yatirimcilara ihrag edilen
bor¢lanma araglarina iligkin karar siirecinin bireysel yatirimcilara ihrag edilen bor¢lanma
araglarima iliskin karar siirecine gore daha hizli olabilecegini, bunun piyasa gerceklerine
de uygun oldugunu belirtmistir. Ayrica, teminatla korunan bor¢lanma araglar1 icin 6zel
diizenlemeler Ongoriilmesinin  bor¢lanma araci sahipleri kuruluna iliskin 6zel
diizenlemeler yapilabildigini gosterdigini ifade etmistir**®. Ancak SPKn md. 31/A ile II-
31/A.1 Tebligi’nin mevcut yapist sebebiyle bu durum pek miimkiin goriinmemektedir.
Zira ilgili diizenlemelerde tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alma stireci
ayrintili bir sekilde diizenlenmemis ve bir¢cok hususa izahname veya ihrag belgesinde yer
verilmesi gerektigi ortaya konulmustur. Dolayisiyla karar alma siireci bakimindan
bor¢lanma araci sahiplerinin nitelikleri dikkate alinarak ayr1 ayr1 ve ayrintili diizenlemeler

yapilmas1 SPKn md. 31/A ile II-31/A.1 Tebligi’nin sistematigine uygun olmayacaktir.

Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alma siireci hususunda
bosluklarin anonim ortaklik genel kurulunun karar alma siirecine iliskin diizenlemelerle
doldurulup doldurulamayacag1 hususu ise bir istisna disinda*¢’ SPKn md. 31/A ve II-
31/A.1 Tebligi'nde agik¢a ortaya konulmamustir. Ogretide ise tahvil sahipleri genel
kuruluna iliskin eTTK md. 429 ile yabanci hukuk sistemlerindeki benzer yaklagimlar
sebebiyle bor¢clanma araci sahipleri kurulu toplant1 cagrisi, toplanti yonetimi ve oy

kullanimi gibi konularda anonim ortaklik genel kuruluna iliskin diizenlemelerin kiyasen

466 Kaya, s. 143.

47 11-31/A.1 Tebligi md. 6/3’te elektronik ortamda yapilacak borglanma araci sahipleri kurulu
toplantilarina iligskin usul ve esaslarda, anonim ortaklik genel kurulunun karar alma siirecine
iliskin ikincil diizenlemelerin kiyasen uygulanabilecegi ortaya konulmustur. Konuya iliskin
olarak agagida 3, I, C, 5 basligi altinda yapilan agiklamalara bakiniz.
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uygulanabilecegi ileri siiriilmiistiir*®®. Kanaatimize gore bu goriis yerindedir. Zira
bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alma siireci ile anonim ortaklik genel
kurulunun karar alma siireci arasinda karsilastirilabilir bir benzerlik bulunmaktadir.
Nitekim iki kurul bakimindan da temel olarak toplantiya katilma yetkisi olanlar toplantiya
cagrilmakta, glindemde yer alan konular goriisiilmekte, ilgili diizenlemelerde belirlenen
nisaplarla kararlar alimmakta ve almman kararlar tutanakla yazili bir sekilde tespit
edilmektedir. Bunun yaninda, anonim ortaklik genel kurulunun karar alma siirecine
iligkin diizenlemeler, bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alma siirecine iliskin
bosluklarin  doldurulmasi1 bakimindan elverisli ve yeterlidir. Bu hususlar da
degerlendirildiginde, bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alma siirecine iligkin
bosluklarin niteligine uygun diistiigli 6l¢iide anonim ortaklik genel kurulunun karar alma
siirecine 1iliskin diizenlemelerin kiyasen uygulanmasi suretiyle doldurulabilecegi
soylenebilir. Elektronik ortamda katilimli borglanma araci sahipleri kurulu*®® bakimindan
anonim ortaklik genel kuruluna iligkin ikincil diizenlemelere atif yapilmis olmas: (1I-

31/A.1 Tebligi md. 6/3) da bu goriisiimiizii dogrular niteliktedir.

II-31/A.1 Tebligi md. 6/1°de bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantilarinin
fiziken yapilmasmin esas oldugu, ayrica bor¢lanma araci sahipleri kurulunun toplanti
yapilmaksizin karar metninin elden ve/veya elektronik ortamda dolastirilmasi ve
borclanma araci sahipleri veya vekilleri tarafindan imzalanmasi suretiyle de karar
alabilecegi kabul edilmistir*’°. Bu durum, tertip borg¢lanma araci sahipleri kurulunun karar
alma siirecinin toplant1 yapilmadan karar alinmas1 ve toplanti yapilarak karar alinmasi
cergevesinde ayri ayri incelenmesini gerektirmistir. Bu bakimdan ilk olarak toplanti
yapilmadan karar alma siireci, sonrasinda toplanti yapilarak karar alma siireci

incelenecektir. Borglanma araci sahipleri kurulunun toplanti yaparak karar almasi esas

48 Haciomeroglu/Meral, s. 118, dn. 79.

49 COVID-19 pandemisi, kamu saghgmm korunmasi agisindan genel kurullarda elektronik
olanaklardan faydalanilmasmin 6nemini bir kez daha ortaya koymus ve yasal diizenlemelerin
yapilmasinda tetikleyici rol oynamistir (Sehirali Celik/Kirca/Manavgat, C. 2/1, s. 70).

470 Borglanma araci sahipleri kuruluna karar metninin elden ve/veya elektronik ortamda
dolastirilmasi suretiyle karar alabilme imkan1 tanindig1 i¢in “toplanti” veya “toplanma’ anlami
sinirli isleve sahiptir. Benzer sekilde sirkiiler tipi karar alma imkan1 taninan limited ortaklik genel
kurulu bakimindan “foplanti” veya “foplanma” anlammin smirli isleve sahip oldugu hususunda
bkz. Akbay, D.: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Limited Ortaklik Genel Kurulunun
Toplanma ve Karar Alma Esaslari, Istanbul 2010, s. 5 vd.
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oldugu icin bu usul ayrintili bir sekilde incelenecek ve burada anlatilanlar niteligine
uygun distiigli Olclide toplanti yapilmadan karar alma siireci bakimindan da

uygulanabilecektir.

Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alma siirecinin incelendigi bu
boliimde SPKn md. 31/A ile 1I-31/A.1 Tebligi diizenlemeleri yaninda tahvil sahipleri
genel kurulunun toplant1 siirecine iliskin eTTK diizenlemeleri ile 6greti goriislerinden de
yararlanilacaktir. Ayrica yabanci hukuk sistemlerindeki diizenleme ve ogreti
goriislerinden de istifade edilecektir. Bunun yaninda, tertip bor¢lanma araci sahipleri
kurulunun toplant: siirecinin uygulamadaki isleyisini ortaya koymak adina incelenen

izahname veya ihrag belgelerindeki belirlemelere de yeri geldikge deginilecektir.

Borglanma araci sahipleri kurulunun karar alma siirecine iliskin bir¢ok husus II-
31/A.1 Tebligi md. 6°da tertip ve genel bor¢glanma araci sahipleri kurulu bakimindan ortak
sekilde diizenlenmistir. Bu sebeple istisnalar sakli kalmak kaydiyla II-31/A.1 Tebligi md.
6’da diizenlenen hususlarda tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu i¢in anlatilanlar genel
bor¢lanma araci sahipleri kurulu bakimindan da gecerli olacak ve sadelik amactyla bunlar
genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alma siireci bashigi altinda tekrar
incelenmeyecektir. Genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alma siireci baghgi
altinda ise yalnizca tertip bor¢lanma aract sahipleri kurulunun karar alma siirecinden

farklilik gosteren hususlara deginilecektir.

B-Toplant1 Yapilmadan Karar Alinmasi

II-31/A.1 Tebligi md. 6/1’de bor¢lanma araci sahipleri kurulunun, toplanti
yapilmaksizin karar metninin elden ve/veya elektronik ortamda dolastirilmasi ve
bor¢lanma araci sahipleri veya vekilleri tarafindan imzalanmas: suretiyle*’! de karar
alabilecegi kabul edilmistir*’?. Boylece borglanma araci sahiplerine toplanti yapmaksizin

karar alabilme imkan1 taninmistir®’3.

’

41 Bu karar alma usulii bakimindan, “elden dolastrma yoluyla karar alinmasi”, “toplanti
yvapilmaksizin karar alinmasi” ve “oneriye yazili onay alinmak yoluyla karar alinmasi” terimleri
de kullanilmaktadir (Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, C. 1, s. 489).

42 “Elden dolastirma yoluyla karar alinmast” usuliiniin dogrudanlik ilkesini onemli dlgiide
esnettigi hususunda bkz. Sehirali Celik/Kirca/Manavgat, C. 2/1, s. 15-16.

473 Derneklerdeki 6rnegi TMK md. 76, limited ortakliklardaki ornegi TTK md. 617 ve
kooperatiflerdeki 6rnegi Kooperatifler Kanunu (RG., 10.05.1969, Sa. 13195) md. 54’te
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II-31/A.1 Tebligi md. 6/1’in lafzinda, toplanti yapilmadan karar aliabilmesi
bakimindan elden dolastirma ve elektronik ortamda dolastirma ydntemlerinin
birbirlerinin alternatifi olmadiklari1 anlam1 ¢ikmaktadir. Bu sebeple, karar metni yalnizca
elden veya yalnizca elektronik ortamda dolastirilabilecegi gibi ayni1 anda hem elden hem
de elektronik ortamda dolastirilabilecektir. Bdylece ilgili tertip borglanma aract

sahiplerinden bazilar1 elden, bazilartysa elektronik ortamda oy kullanabileceklerdir.

Borglanma araci sahipleri kurulunun karar metninin elden ve/veya elektronik
ortamda dolastirilmasi suretiyle karar alabilmesi i¢in izahname veya ihrag¢ belgesinde bu
yonde bir hak taninmasima gerek yoktur*’*, Ayrica agik diizenleme sebebiyle izahname
veya ihrag¢ belgesine konulacak bir kayitla bor¢glanma araci sahiplerine taninan bu hak

kisitlanamayacak*’> veya ortadan kaldirilamayacaktir.

Elden imza toplama suretiyle karar alinmas1 TTK md. 390/4’te anonim ortaklik
yonetim kurulu kararlari*’® bakimindan da kabul edilmistir*”’. Ilgili diizenlemede,
iiyelerden hicbiri toplant1 yapilmasi isteminde bulunmadigi takdirde, yonetim kurulu
kararlarinin, kurul iiyelerinden birinin belirli bir konuda yaptig1, karar seklinde yazilmis

Onerisine, en az ilye tam sayisinin ¢ogunlugunun yazili onayiyla da aliabilecegi

diizenlenmektedir. Ayrica [IK md. 240/1°de ise yeniden alacaklilar toplanmasi giindemi hakkinda
alacaklilarin oyunun, kendilerinin bilinen adreslerine taahhiitlii bir mektupla yazilacak davet
iizerine ve imzas1 noterlik¢e tasdikli cevap yazisiyla elde edilebilecegi kabul edilmektedir.

7 Altintas, s. 185-186.

45 Ornegin, izahname veya ihra¢ belgesinde, yalmzca borclanma araci sahipleri kurulu
temsilcisinin se¢ilmesi ve azli hususunda elden ve/veya elektronik ortamda dolastirilma suretiyle
karar almabilecegine yer verilememelidir.

476 Elden imza toplama suretiyle karar alinmasi limited ortaklik genel kurul kararlar1 bakimmdan
da kabul edilmistir. Nitekim TTK md. 617/4’te, herhangi bir ortak sozlii goriisme isteminde
bulunmadig: siirece, genel kurul kararlariin, ortaklardan birinin giindem maddesi ile ilgili
Onerisine diger ortaklarin yazili onaylar1 alinmak suretiyle de verilebilecegi diizenlenmistir.
Diizenlemenin devaminda ise ayni Onerinin tiim ortaklarin onayma sunulmasinin kararin
gecerliligi icin sart oldugu ifade edilmistir. Limited ortaklik genel kurul tiirleri hususunda bkz.
Calis, M. 1.: iki Ortakli Limited Sirketlerde Kilitlenme (PAT) Durumu, Istanbul 2023, s. 16.

477 Limited ortaklik miidiirler kurulunun kural olarak toplanarak karar alabilmesine ragmen TTK
md. 390/4’1in kiyasen uygulanmasi neticesinde elden imza toplama suretiyle de karar alabilecegi
hususunda bkz. Sener, O. H.: Yargitay Kararlar1 Isiginda Limited Ortakliklar Hukuku, Ankara
2017, s. 730; Yudirnm, A. H.: Tirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Limited Ortaklik
Miidiiriiniin Hukuki Durumu, [zmir 2008, s. 143.
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diizenlenmistir. Ayrica, ayni Onerinin tim yonetim kurulu tiyelerine yapilmis olmasinin

bu yolla alinacak kararin gegerlilik sart1 oldugu belirtilmigtir*’8,

Ogretide, TTK md. 390/4’teki sartlarin bor¢lanma arac1 sahipleri kurulu kararlar
bakimindan da aranmasinin gerekip gerekmedigi hususunda farkli goriislere yer
verilmistir. Bir goriis, bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin elden ve/veya elektronik
ortamda dolastirilma suretiyle alinmasinin anonim ortaklik yonetim kurulunun elden
dolagtirma yontemi ile karar almasina benzemesine ragmen yonetim kurulunun islevi ile
yonetim kurulu tliyelerinin 6zen ve baglilik yiikiimliiliigii sebebiyle TTK md. 390/4’te
kabul edilen sartlarin bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlart bakimindan
aranmayacagini ileri stirmiistiir. Bu hususta ilk olarak, TTK md. 374 geregince yonetim
kurulu, kanun ve esas sézlesme uyarinca genel kurulun yetkisine birakilmis bulunanlar
disinda, ortakligin isletme konusunun gerceklestirilmesi i¢cin gerekli olan her tiirlii is ve
islemler hakkinda karar almaya yetkili olsa da borglanma araci sahipleri kurulunun ¢ok
sinirh konularda karar alabildigi belirtilmistir. Ikinci olarak, TTK md. 369/1 geregince
yonetim kurulu iiyeleri ve yonetimde gorevli iiglincii kisilerin, gérevlerini tedbirli bir
yoneticinin 6zeniyle yerine getirmek ve ortakligin menfaatlerini diiriistliik kurallarina
uyarak gozetmekle yilikiimlii olduklar1 ve bunun diger yonetim kurulu iyeleri ile
miizakereyi gerektirdigi, kendi menfaatleri dogrultusunda oy kullanan bor¢lanma araci
sahipleri bakimindan ise bu durumun s6z konusu olmadig1 ifade edilmistir. Ugiincii olarak
bor¢lanma araci sahipligi statiisii ¢cok kisa silirede kazanilabildigi i¢in toplanti talep
edebilecek ve karar Onerisi sunulmasi gereken kisilerin belirlenmesinin zor olmasi
sebebiyle bu sartlar aranirsa s6z konusu usuliin ¢ogu durumda uygulanamayacagi
vurgulanmistir. Dolayisiyla, karar onerisinin ilgili tim borc¢lanma araci sahiplerine
sunulmasi ve bor¢lanma araci sahiplerinin toplanti talebinde bulunabilmesi sartlarinin
aranmamasi gerektigi savunulmustur®’®. Diger bir goriis ise TTK md. 390/4 diizenlemesi
de degerlendirildiginde, giindemin ilgili bor¢glanma araci sahiplerinin tamamina yazil

olarak veya elektronik ortamda sunulmasinin ve ilgili bor¢clanma araci sahiplerinin

478 Ozellikle ortaklarin sahsmnin nem tasidig: limited ortaklik genel kurulunda sirkiiler tipi karar
almmasi ortaklarin tartigma ve bilgilenme olanaklarini ellerinden aldig i¢in ortaklara TTK md.
617/4 kapsaminda karar alinmasini engelleme imkani tammmustir (Sener, Limited Ortakliklar, s.
529).

9 Altintas, s. 186-187.
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kendilerinin ya da yetkili temsilcilerinin imzalarinin alinmasinin, karar metninin elden
ve/veya elektronik ortamda dolastirilmasi suretiyle alinan borglanma araci sahipleri

kurulu kararlar1 bakimindan gegerlilik sart1 oldugunu ileri stirmiigtiir*%,

Kanaatimizce, elden ve/veya elektronik ortamda dolastirilma suretiyle bor¢lanma
aract sahipleri kurulu karar1 alinabilmesi igin karar Onerisi ilgili bor¢lanma aract
sahiplerinin tamamina sunulmalidir. Bununla birlikte bor¢lanma araci sahiplerinden
herhangi birine toplant1 talebinde bulunabilme hakki ise taninmamalidir. Bu konuda
gerekcemiz ise sOyledir: Karar onerisinin ilgili bor¢lanma araci sahiplerinin tamamina
sunulmamasi, Onerinin karar nisabini saglayacak sayida borglanma araci sahibine
sunulmasina ve bor¢lanma araci sahiplerinden bazilarmin karar alinacagindan dahi
haberdar olmamasina yol acabilir. Bu da azinlik bor¢lanma araci sahiplerinin ¢ikarlarini
zedeleyebilir. Bunun yaninda, elden ve/veya elektronik ortamda dolastirilma suretiyle
bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinabiliyor olmasi, kolektif hareket problemi
karsisinda 6nemli bir imkandir*®!. Ancak borg¢lanma araglarinin kalabalik bir grubun
elinde olma ihtimali ve muhalif borglanma araci sahiplerinden herhangi birinin siireci
uzatmak ve engellemek adina toplant1 yapilmasi talebinde bulunabilmesi bu imkandan
yararlanilmasini olduk¢a zorlastiracaktir. Bu sebeple karar dnerisinin ilgili bor¢lanma
araci sahiplerinin tamamina sunulmasi gerekli olsa da borglanma araci sahiplerinden

herhangi birinin toplanti talebinde bulunamamas1 gerektigini diisiinmekteyiz.

Elden ve/veya elektronik ortamda dolastirilma suretiyle alinacak bor¢glanma araci
sahipleri kurulu kararina konu 6nerinin kim tarafindan sunulacagina ilgili diizenlemelerde
agikca yer verilmemistir*®?, Kanaatimizce, tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunu
toplantiya ¢agirma yetkisine sahip olanlar, 6neriyi sunma hususunda da yetkiye sahip
olmalidirlar. Bdylece karar 6nerisi, izahname veya ihrag belgesinde tertip bor¢lanma araci
sahipleri kurulu toplanti ¢agrisinin her durumda yonetim kurulu tarafindan yapilacagi

belirtilmigse yonetim kurulunca belirlenen oylama gorevlisi tarafindan, bdyle bir

480 Haciomeroglu/Meral, s. 124.

481 Bor¢lanma araci sahiplerinin karar énerisini dolastirmak suretiyle karar alabilmeleri, kolektif
hareket problemine karsi 6nemli bir ¢oziimdiir (Allen, J. G., s. 73).

42 Almanya hukuk sisteminde toplantisiz oylamanin, ihragg1 tarafindan atanan bir noter veya
oylama icin ¢agrida bulunmussa temsilci ya da mahkeme tarafindan atanan oylama gorevlisi
tarafindan yiiriitiilebilecegi kabul edilmistir (SchVG § 18/2).
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kisitlamaya yer verilmemisse ve ¢agri borglanma araci sahipleri tarafindan yapilacaksa*®3
daha 6nce belirlenmis olmasi durumunda bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisi veya
ilgili borglanma araci sahiplerinden biri*®* tarafindan sunabilmelidir. Bu yontem, s6z

konusu usuliiniin karar almmasii kolaylastirici fonksiyonuna da uygundur®,

flgili diizenlemelerde, elden ve/veya elektronik ortamda dolastirilma suretiyle
almacak tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlar1 bakimindan oy kullanilabilecek
asgari ve/veya azami slireye yer verilmemis ve bu siirelere izahname veya ihrag
belgesinde yer verilmesi gerektigi ortaya konulmamistir. Bununla birlikte, oy
kullanilabilecek asgari siirenin®® belirlenmis olmasi1 karara katilmi artiracak, azami
slirenin belirlenmis olmasi ise karar alma siirecinin stirlincemede kalmasini dnleyecektir.
Bunlar da degerlendirildiginde, s6z konusu siirelere izahname veya ihra¢ belgesinde

acikca yer verilmesi faydali olacaktir*®’,

C-Toplant1 Yapilarak Karar Alinmasi
1-Toplantiya Cagn
a-Genel Ac¢iklamalar

Tertip bor¢lanma aract sahipleri kurulunun toplanti yapmak suretiyle karar
alabilmesi i¢in ilgili bor¢lanma araci sahiplerinin toplantiya cagrilmalar1 gerekmektedir.
Cagr1 SPKn, II-31/A.1 Tebligi ve izahname veya ihrag belgesi kapsaminda yetkili kilinan
kisiler tarafindan borglanma araci sahiplerine yoOneltilen, toplantinin yeri, zamani,
giindemi ve katilma sartlarini igeren yazili bildirimdir. Tertip bor¢lanma araci sahipleri

kurulu toplant1 ¢agrist ilgili bor¢lanma araci sahiplerinin tamamina yapilmalidir.

483 Tertip borglanma araci sahipleri kurulu toplantisina ¢agri yapmaya yetkili olanlar hususunda
asagida 3, I, C, 1, b bashgi altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

484 Anonim ortaklik yonetim kurulu iiyelerinin 6neriyi diger yonetim kurulu iiyelerine baskan
vasitasiyla degil bizzat sunabilecekleri hususunda bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, C. 1, s.
490.

5 Genel borglanma araci sahipleri kurulu bakimindan farkli degerlendirmeler hususunda asagida
3, II, B baghig1 altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

486 SchVG § 18/3’te oy kullanma davetinde oylarin kullanilabilecegi siirenin de belirtilecegi, bu
siirenin en az 72 saat olmasi gerektigi ve borglanma araci sahiplerinin oylama siiresi boyunca
oylarini yazili olarak oylama memuruna iletebilecekleri kabul edilmistir.

7 Genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu bakimindan farkli degerlendirmeler hususunda asagida
3, I, B baglig1 altinda yapilan agiklamalara bakiniz.
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SPKn md. 31/A/2’de bor¢lanma araci sahipleri kurulunun ihra¢¢inin yonetim
kurulu veya bor¢lanma araci sahipleri tarafindan toplantiya ¢agrilmasina iliskin esaslarin
ve sartlarin, ihragg1 tarafindan borglanma araci ihraci nedeniyle hazirlanan izahname veya
ihrag belgesinde belirlenmesinin zorunlu oldugu diizenlenmistir. II-31/A.1 Tebligi md.
6/5’te ise bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantilarina ¢agr1 yapilmasi, ¢agri yonetimi

ve diger hususlarin izahname veya ihrag belgesinde belirtilecegi ifade edilmistir.

flgili diizenlemelerde toplant1 ¢agrisindan sdz edilse de bor¢lanma araci sahipleri
kurulunun ¢agrisiz toplantida karar alip alamayacagi agik¢a ortaya konulmamigtir*®s,
Anonim ortakliklar bakimindan ¢agrisiz genel kurulun*®® diizenlendigi TTK md. 416 nin
1. fikrasinda ise biitiin paylarin sahipleri veya temsilcilerinin, aralarinda biri itirazda
bulunmadig: takdirde, genel kurula katilmaya ve genel kurul toplantilarinin yapilmasima
iligkin hiikiimler sakl kalmak sartiyla, ¢agriya iliskin usule uyulmaksizin, genel kurul
olarak toplanabilecekleri ve bu toplant1 nisabi var oldugu siirece karar alabilecekleri
diizenlenmistir. Buradan, toplantida gegerli karar alinabilmesi i¢in yiizde yiiz katilimin
devamli saglanmasinin gerekli oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Borglanma araci sahipleri
kurulu bakimindan ise elden ve/veya elektronik ortamda dolastirilma suretiyle karar
alinabilmesine imkan verildigi ve bdylece karar alma prosediiriiniin kolaylastirilmak
istendigi degerlendirildiginde ¢agrisiz toplantida da karar alinabilecegini diistinmekteyiz.
Bu durum karar alinmasi adma yapilmasi gereken harcamalardan tasarruf edilmesini
saglayacak*® ve zaman kaybini dnleyecektir. Bununla birlikte bor¢lanma araglarmin

genis kitlelere dagilma ihtimali sebebiyle oy hakki bulunan kisilerin ayni anda

8 eTTK md. 429°daki tahvil sahiplerinin toplantiya daveti ve toplanti talebinde bulunanlarin
ihtiya¢ halinde mahkemeden izin alma yetkilerinin ortaklik genel kurulunun toplantiya daveti
hakkindaki hiikiimlere tabi oldugu ifadesinin tahvil sahipleri genel kurulu agisindan davet
merasimine uyulmaksizin toplanti yapilmasini saglayan eTTK md. 370’nin uygulanabilmesine
imkan sagladigi hususunda bkz. Cevik, s. 598; Yildiz, S., s.113. Cagrisiz toplantida karar
alimabilmesinin kabulii durumunda, birden fazla usul islemine uyulmasina gerek kalmayacagi ve
toplant: siirecinin kolaylasacagi hususunda bkz. Urgiipli, M.: Ticaret Kanununun 429.
Maddesinin Geregi Olarak Anonim Ortaklik Genel Kuruluna iliskin Hiikiimlerin Tahvil Sahipleri
Genel Kuruluna Uygulanmasi, Halil Arslanli Anisina Armagan, Istanbul 1978, s. 690.

49 Cagrisiz genel kurul hakkinda ayrintili degerlendirmeler igin bkz. Yildiz, B.: Cagrisiz Genel
Kurul ve Ticaret Sicili Agisindan Bazi Degerlendirmeler, Ticaret Sicili ve Sirketler Hukukuna
Etkileri Sempozyumu (edt. Uzunall, S./Ak, M.), Ankara 2023, s. 115 vd.

40 (Ogzellikle az sayida pay sahibi bulunan anonim ortakliklar bakimindan genel kurul gagri
siirecinin gereksiz olabilecegi, hatta hukuka aykiriliklarin sonuglar1 diisiiniildiiglinde kiilfete
doniisebilecegi hususunda bkz. Sehirali Celik/Kirca/Manavgat, C. 2/1, s. 291-292.
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toplanmalarinin kolay olmamasi ve muhalif tek bir bor¢glanma araci sahibinin toplantiy1

1

terk ederek karar alinmasmi engelleyebilmesi®! sebebiyle cagrisiz bor¢lanma araci

sahipleri kurulunda karar alinabilmesinin olduk¢a zor oldugunu diisiinmekteyiz.

b-Cagr1 Yapmaya Yetkili Olanlar
i-Genel A¢iklamalar

SPKn md. 31/A/2’de borglanma araci sahipleri kurulunun ihra¢¢inin yénetim
kurulu veya bor¢lanma araglar1 sahipleri tarafindan toplantiya cagrilmasma iliskin
esaslarin ve sartlarin, ihragci tarafindan borglanma araci ihract nedeniyle hazirlanan
izahname ve/veya ihrag belgesinde belirlenmesinin zorunlu oldugu belirtilmistir. Agikca
ifade edilmese de burada kastedilen kurul, tertip bor¢lanma araci sahipleri kuruludur. Zira
genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplanti ¢agris1 yapma yetkisi II-31/A.1 Tebligi
md. 4/4 kapsaminda yalmizca ihrageinin yonetim kuruluna verilmistir*”?2. Buradan
hareketle, tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplanti ¢agri yapilmasi hususunda
thragginin  yonetim kurulu ve borglanma araglari sahiplerinin yetkili olduklari

soylenebilir*®3.

SPKn md. 31/A/2 kapsaminda bor¢lanma araci sahiplerinin tertip bor¢lanma aract
sahipleri kurulu toplant1 ¢cagrisi yapabilecekleri kabul edilse de 6gretide, bor¢lanma araci
sahiplerinin diger bor¢lanma araci sahiplerine iligskin bilgilere ulagsmalar1 zor oldugu icin
cagrinin yalnizca yonetim kurulu veya bu bilgilere ulasabilen diger yetkililer tarafindan
yapilmasinin daha dogru olacagi1 savunulmaktadir. Bu sebeple anonim ortaklig1 toplantiya
cagirmaya yetkili olan azinlik agisindan uygulanan TTK md. 411°e paralel olarak,

bor¢lanma araci sahipleri veya temsilci tarafindan noter vasitasiyla giindem de belirtilerek

®1 Anonim ortaklik pay sahiplerinin, ¢agrisiz toplantiya baslangicta itiraz etmemekle birlikte
toplantiy1 terk etmek suretiyle toplantinin gidisatina miidahale edebilecekleri hususunda bkz.
Sehirali Celik/Kirca/Manavgat, C. 2/1, s. 313. Limited ortaklik genel kurulu toplantisinin
cagrisiz yapilmasi durumunda bazi kararlar alindiktan sonra ortaklardan birinin itirazda
bulunmasi (6rnek olarak toplantiyi terk etmesi) durumunda bu asama 6ncesinde alinan kararlarin
gegerliliklerini koruyacaklar1 hususunda bkz. Sener, Limited Ortakliklar, s. 563.

42 Genel borglanma araci sahipleri kurulu toplanti ¢cagrisi yapmaya yetkili olanlar hususunda
asagida 3, II, C, 2, a bashigi altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

493 Farkli olarak OR md. 1175’te, OR md. 1170 teki kararlarin alinabilmesi i¢in yalmzca ihragg1
tarafindan ¢agr1 yapilabilecegi kabul edilmistir.
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yonetim kuruluna bagvuru yapilmasmin daha uygun olacagi ileri siiriilmektedir®*. Bu
goriise katilamiyoruz. Zira s6z konusu sorun ilgili tertip bor¢lanma araci sahiplerine
iliskin bilgilerin MKK’dan veya ihrag¢idan temin edilmesi suretiyle asilabilecektir.
Bunun yaninda ilgili diizenlemelerde, ¢cagri talepleri ihragg1 tarafindan yerine getirilmezse
bor¢lanma araci sahiplerinin bagvurabilecegi bir imkana yer verilmedigi*®® de
degerlendirildiginde cagr1 yapma yetkilerinin de ellerinden alinmasi bor¢glanma araci

sahiplerini ¢agr1 yapmak bakimindan tamamen etkisiz bir konuma getirebilecektir.

llgili diizenlemelerde, bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisinin tertip
bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplanti ¢agrisi yapip yapamayacadi agikg¢a ortaya
konulmamistir. Ogretide ise I1-31/A.1 Tebligi md. 5/3’te borglanma arac1 sahipleri kurulu
temsilcisinin gorev ve yetkilerinin izahname veya ihrag belgesinde diizenlenecegi kabul
edildigi i¢in izahname veya ihrag belgesinde bdyle bir yetkiye yer verilebilecegi
savunulmaktadir*®®. Ancak SPKn md. 31/A/2’de tertip borglanma araci sahipleri kurulu
toplant1 ¢agris1 yapma yetkisine sahip olanlar sinirli bir sekilde sayilmasi (temsilci
bunlar arasinda degildir) ve Sermaye Piyasas1 Aract Notu Kilavuzu md. 4.14.2(b)’de
bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisine (yalnizca) borg¢lanma araci sahipleri
kurulunun toplantiya c¢agrilmasi yoniinde borclanma araci sahiplerinin taleplerini
toplayarak ihragciya iletme yetkisi verilebileceginin kabul edilmis olmasi sebebiyle bu

goriise katilamryoruz*®’

. Dolayisiyla énemli bir kolaylik saglayacak olsa da s6z konusu
diizenlemeler sebebiyle bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisinin tertip bor¢lanma

araci sahipleri kurulu toplanti ¢agris1 yapamayacagini diisiinmekteyiz*%8,

44 Haciomeroglu/Meral, s. 120.
45 Konuya iliskin ayrintili bilgi igin bir alt baslikta yapilan agiklamalara bakimniz.
46 Altintas, s. 165-166.

¥7 Almanya hukuk sisteminde alacaklilar toplantisiin temsilci tarafindan toplantiya

cagrilabilecegi benimsenmistir (SchVG § 9). Isvigre hukuk sisteminde ise temsilcinin sartlarin
olusmasi durumunda ihrag¢idan alacaklilar birligini toplantiya ¢agirmasini isteyebilecegi kabul
edilmistir (OR md. 1159).

48 Temsilcinin genel borglanma araci sahipleri kurulu toplant ¢agrisi yapma yetkisinin bulunup
bulunmadig1 hususunda asagida 3, II, C, 2, a bashig altinda yapilan agiklamalara bakiniz.
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ji-Thraccimin Yénetim Kurulu

Tahvil sahipleri genel kurulu bakimindan eTTK md. 429°da yonetim kurulu veya

denetgilerin®” icabinda>® tahvil sahiplerini toplantiya davet edebilecekleri, tedaviilde

bulunan tahvillerin bedelleri tutarmin beste birine sahip olanlarin talebi halinde>! ise

302 Diizenlemenin devaminda, toplanti

toplantiya davete mecbur olduklar1 diizenlenmisti
talebinde bulunanlarim ihtiya¢ halinde mahkemeden izin alma yetkilerinin ortaklik genel
kurulunun toplantiya daveti hakkindaki hiikiimlere tabi oldugu ifade edilmisti. Boylece
tahvil sahipleri genel kurulu toplant1 ¢agrist bakimindan yonetim kurulu ve denetcilere
yetki verilmis, bunlarin toplanti ¢agrisini re’sen veya tahvil sahiplerinin talebi {izerine
yapabilecekleri kabul edilmis, ¢agr1 talepleri yerine getirilmeyen3% tahvil sahiplerine de

mahkemeye bagvuru imkani taninmigt1>%4,

49 Y onetim kurulu ve denetgiler arasinda hiyerarsik bir sira gézetilmedigi ve iki organin da icabi
halinde tahvil sahipleri genel kurulunu toplantiya davet edebilecegi hususunda bkz. Urgiiplii,
Hiikiimlerin Uygulanmasi, s. 681; Arslanl, s. 300; Tekinalp, Toplantiya Cagrilmasi, s. 219; inal,
s. 248; Yildiz, S., s. 110.

500 “Jeabinda” ifadesinden toplantinmn her zaman yapilabilecegi, toplant1 yapilmasini gerektiren
bir sebep yoksa hi¢ yapilmayabilecegi sonucunun ¢iktig1 hususunda bkz. Acar, Tahvil Sahibinin
Korunmasi, s. 72.

31 Talepte gerektirici sebeplerin yazili olarak bildirilmesinin aranmamasimin zaman kaybina ve
masrafa sebep olabilecegi hususunda bkz. Urgiiplii, Hiikiimlerin Uygulanmas, s. 682. Talebin
gerektirici sebepleri igermesi ve yazili olmasmin, mahkemeye basvurunun basarisini da
etkileyecegi hususunda bkz. Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, s.
641; Acar, Tahvil Sahibinin Korunmasi, s. 73.

02 ¢eTTK md. 450/1°de eTTK md. 219/2’ye yapilan yollama neticesinde tasfiye halindeki
ortakligin yonetim ve temsil organi olarak degerlendirilen tasfiye memurlarinin, tasfiyenin
konusuna girmesi durumunda tahvil sahipleri genel kurulunu toplantiya ¢agirma yetkilerinin
bulundugu hususunda bkz. Urgiiplii, Hiikiimlerin Uygulanmasi, s. 682-683.

393 Toplant1 yapilmasi talebinin yonetim kurulu veya denetgiler tarafindan reddi yaninda talebe
cevap verilmemesi veya uygun olmayan bir yer veya zamanda toplanti icra edilmesi i¢in ¢agri
yapilmasi durumunda mahkemeye basvurulabilecegi ve yetkili mahkemenin ortaklik merkezinin
bulundugu yer asliye ticaret mahkemesi oldugu hususunda bkz. Poroy/Tekinalp/Camoglu,
Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, s. 641; Tekinalp, Toplantiya Cagrilmasi, s. 220.

304 Tahvil sahiplerinin talebi iki organdan biri tarafindan nazara alinmazsa mahkemeye bagvuru
yapilabilecegi, ancak uzun bir prosediirden 6nce birbirine karsi hiyerarsik istiinliigii olmayan iki
organa bagvurularak mahkemeye basvuru yapilmasmin daha pratik olacagi hususunda bkz.
Urgiiplii, Hiikiimlerin Uygulanmasi, s. 684-685. Giindemi belli olan ve anonim ortaklik lehine
karar alan tahvil sahipleri genel kurulunun toplantiya ¢agrilmasi i¢in 6nce yonetim kuruluna
basvurulmasi, bunun kabul edilmemesi durumunda denetcilere basvurulmasmin anlamsiz ve
gereksiz olacagi hususunda bkz. Yildiz, S.,s. 111.
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SPKn md. 31/A/2’de ise ihrag¢inin yonetim kurulunun tertip bor¢lanma araci
sahipleri kurulunu toplantiya ¢agirma yetkisinin oldugu ve buna iligkin esaslarin ve
sartlarin izahname veya ihra¢ belgesinde belirlenecegi diizenlenmistir. Bu hususta
hazirlanan Sermaye Piyasasi Araci Notu Kilavuzu’'nda ise izahname veya ihrag
belgesinde c¢agrinin her haliikarda yoOnetim kurulu tarafindan yapilmasinin da
ongoriilebilecegi belirtilmistir. Ayrica ¢agrinin her haliikarda yonetim kurulu tarafindan
yapilmasimin éngdriilmesi halinde, tedaviilde bulunan ilgili tertip bor¢lanma araglarinin
nominal degerleri toplaminin asgari ylizde kagina sahip olan bor¢lanma araci sahiplerinin
talebi iizerine yonetim kuruluna bagvuruda bulunulabilecegi, bu basvurunun nasil
yapilacag1r (sahsen/yetkili kuruluslar/bor¢lanma aract sahipleri kurulu temsilcisi
araciligryla vb.)*%, dngoriiliiyorsa 1slak imza/noter onay1 vb. sekil sartlar1>%, ilgili her bir
tertip tarafindan s6z konusu asgari yiizdenin ayr1 ayri saglanmasinin zorunlu olup
olmadig1 vb. hususlarin belirtilecegi ifade edilmistir (Sermaye Piyasasi Araci Notu
Kilavuzu md. 4.14.1(d)). Buradan, tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunun, ihrag¢inin
yonetim kurulu tarafindan da toplantiya ¢agirilabilecegi, ancak izahname veya ihrag
belgesinde ¢agrinin her halilkarda yonetim kurulu tarafindan yapilmasi ongoriilmiisse

yalnizca yonetim kurulu tarafindan toplantiya ¢agirilabilecegi sonucuna ulasilmaktadir.

izahname veya ihrag belgesinde ¢agrinin her haliikarda ihragginin yénetim kurulu
tarafindan yapilmasi 6ngoriilmiisse tedaviilde bulunan ilgili tertip bor¢lanma araglarmin
nominal degerleri toplaminin asgari yiizde kagina sahip olan bor¢lanma araci sahiplerinin
talebi iizerine yonetim kuruluna bagvuruda bulunulabilecegi ve talebin yerine
getirilmemesi durumunda hangi yola basvurulabilecegi ilgili diizenlemelerde agikca
ortaya konulmamistir. Almanya ve Isvigre hukuk sistemlerinde ise talep bakimindan

ylizde beslik nisap belirlenmis, talebin karsilanmamasi durumunda ise mahkemeye

505 Incelenen izahname ve ihrag belgelerinin yariya yakminda (CAGFA IHB, DTBMK IHB,
MRBKF I[HB, SMRFA IHB, ATLFA IHB, QYAHOL [HB, A1CAP [HB, CRDFA IHB, KAREL IHB,
KONTR [HB, ERGLI IHB, ENJSA IHB) basvurunun bor¢lanma arac1 sahipleri tarafindan sahsen,
diger yariya yakininda (QUFIN [HB, DTRND [HB, LIDER IHB, ALNTF [HB, AKTIF IBD,
GARAN IBD, TIB IBD, DENIZ IBD, YKBNK IBD) borglanma araci sahipleri tarafindan sahsen
veya belirlenmigse bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisi tarafindan yapilabilecegine yer
verilmistir. Ugiinde (DARDL [HB, TATGD I[HB, EKOFA IHB) ise herhangi bir belirleme
yapilmamustir.

5% ncelenen izahname ve ihrag¢ belgelerinin birinde (ENJSA [HB) basvurunun nasil yapilacag
belirtilmemis, kalanlarda ise noter araciliiyla yapilmasi gerektigi kabul edilmistir.
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bagvuru imkan1 taninmustir. Nitekim Almanya hukuk sisteminde, alacaklilar toplantisinin
ihrage1 veya temsilci tarafindan toplantiya ¢agrilabilecegi, tedaviilde bulunan borglanma
araglariin yiizde besine tekabiil eden bor¢lanma araci sahiplerinin yazili olarak talep
etmesi halinde baz1 hususlarda®’” karar alinmas1 adina toplant1 ¢agrisi yapilacagi kabul
edilmigtir. Hakli taleplerinin karsilanmamast durumunda ise bor¢lanma araci
sahiplerinin, mahkemeye bagvurarak alacaklilar toplantisi yapilmasi i¢in kendilerine
yetki verilmesini talep edebilecekleri diizenlenmistir (SchVG § 9/1, 2). Isvicre hukuk
sisteminde ise alacaklilar birliginin ihrag¢1 tarafindan toplantiya cagrilabilecegi ve
tedaviildeki bor¢lanma aracglarinin en az yirmide birini elinde bulunduran bor¢lanma araci
sahiplerinin veya temsilcinin®®®, amacin1 ve gerekgelerini belirtmek iizere yazili olarak
talep etmesi hélinde ihrag¢inin yirmi giin i¢inde alacaklilar birligini toplantiya cagirmakla
yiikiimlii oldugu kabul edilmistir. Ihraggmin bu talebi yerine getirmemesi halinde
mahkemenin alacaklilar birligini toplamasi i¢in bor¢lanma araci sahiplerine yetki

verebilecegi belirtilmistir (OR md. 1165).

Nisap bakimimdan 6gretide bir goriis, izahnamede veya ihra¢ belgesinde tertip
bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantist giderlerinin bor¢glanma araci sahiplerince
kargilanmasinin 6ngoriilebilmesi ve alinacak kararin ihragginin yonetim kurulu tarafindan
onaylanmasi1 sebebiyle asgari oranin yiizde yirmi ile yiizde elli arasinda olacak sekilde
diisiik tutulmasi gerektigini, oranin yiiksek tutulmasinin bor¢lanma araci sahiplerinin bu
imkandan yararlanmalarini zorlagtiracagini, ¢cok diisiik olmasinin ise karar alinma ihtimali

diisiik toplantilarin yapilmasina sebep olacagini ileri siirmektedir3%

. Bir diger goriis ise
burada, genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantisina ¢agri yapilmasi talebi
bakimindan II-31/A.1 Tebligi md. 4/3’te aranan yiizde yirmilik nisabin kiyasen

uygulanabilecegini savunmaktadirs'?. Incelenen izahname ve ihra¢ belgelerinde ise

397 Borglanma araci sahiplerinin, temsilci atamak veya azletmek istediklerini, SchVG § 5/5, 2.
climle kapsaminda karar almak istediklerini veya toplant1 yapilmasinda baska 6zel menfaatlerinin
bulundugunu belirtmek suretiyle yazili olarak talep etmeleri durumunda toplanti diizenlenmelidir.
Ayrica borglanma araci hiikiim ve sartlarinda, baska nedenlerle de toplanti talebinde
bulunulabilecegi ongoriilebilir (SchVG § 9/1).

98 Temsilcinin, sartlarn olusmasi durumunda ihraggidan alacaklilar birligini toplantiya
cagirmasini isteme yetkisi bulunmaktadir (OR md. 1159).

39 Altintas, s. 165.

310 Karacan/Erisir Karacan, s. 260.
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cogunlukla iigte iki (CAGFA IHB, SMRFA IHB, ATLFA I[HB, QYAHOL [HB, DTRND
IHB, KAREL IHB, KONTR [HB, ERGLI IHB, ENJSA IHB, LIDER [HB, ALNTF IHB,
GARAN IBD, DENIZ IBD) olmakla birlikte yiizde ellilik (DTBMK IHB, MRBKF [HB,
AICAP IHB, CRDFA IHB) ve yiizde yirmilik (QUFIN IHB, AKTIF IBD, TIB IBD,
YKBNK IBD) ii¢ farkli oranmn benimsendigi gériilmiistiir. Ugiinde ise (DARDL [HB,
TATGD IHB, EKOFA IHB) herhangi bir belirleme yapilmamustir. Kanaatimizce, yiiksek
bir nisap belirlenmek suretiyle talepte bulunulmasinin zorlastirilmasit bu hakkin
kullanilmasin1 engelleyecegi icin Isvigre ve Almanya hukuk sistemlerinde benimsendigi

gibi ylizde besglik nisabin aranmasi daha uygun olacaktir>!!.

Talep neticesinde harekete gegme bakimindan ise Ogretide, bor¢clanma araci

sahiplerinin talebi neticesinde yonetim kurulunun on is gini®'?

icinde harekete
gecmesinin uygun olacagi, talebe ragmen siiresinde harekete geg¢ilmemesi veya talebin
reddedilmesi hélinde ise anonim ortaklik genel kurulunun toplantiya ¢agrilmasina iligkin
TTK md. 410/2 ve TTK md. 412 yorumlanarak iki farkli goriisiin ileri siiriilebilecegi
belirtilmistir. Bunlar, bor¢clanma araci sahiplerinin ortaklik merkezinin bulundugu yer
asliye ticaret mahkemesine basvurusu neticesinde mahkemenin ¢agri yapma noktasinda
bor¢lanma araci sahiplerine yetki vermesi ve bor¢lanma araci sahiplerinin bagvurusu
neticesinde mahkemenin ¢agri yapmasi i¢in kayyim atamasi olarak sayilmigtir. SPKn md.
31/A/2’de bor¢lanma araci sahiplerine cagri yapma yetkisi verildigi diisiiniildiigiinde ise

ilk goriisiin uygulanmasinin daha makul olacag: ifade edilmistir’!3. Bununla birlikte

ozellikle iki hususun bu imkandan yararlanilmasin1 engelleyecegini diisiinmekteyiz. T1ki,

11 Azlik talebiyle anonim ortaklik genel kurul toplanti ¢agrisi yapilmasi bakimindan halka agik
ortakliklarda da yiizde beslik nisap aranmaktadir (TTK md. 411/1). Genel kurulun toplantiya
cagrilmasina iligkin azlik talebi hususunda bkz. Giinay, E. D.: Anonim Ortaklik Genel Kurulunun
Giindem Kapsaminda Toplantiya Cagrilmasi ile Kurula Katilim ve Temsil Hakki, Kurulun
Toplantiya Cagrilmasi ve Giindeme Iliskin Hususlar, Istanbul 2022, s. 155 vd.; Tokcan, F.
P./Yurtman, H.: Azinlik Pay Sahiplerinin Genel Kurulu Toplantiya Cagirma ve Giindeme
Madde Eklenmesini Isteme Haklar1 (TK 411-412) -Isvi¢re Hukukuna Bir Bakis ile-, Galatasaray
Liseli Hukukgularin Cumbhuriyetin 100. Yilma Armagani (edt. Helvaci, M./Develioglu,
M./Makarac1 Basak, A./Yildiz, O. A./Bayrak, T./Demir, Z. R.), Istanbul 2023, s. 135 vd.;
Yilmaz, H.: Anonim Sirketlerde Azligin Genel Kurulun Toplantiya Cagrilmasi ve Giindeme
Madde Eklenmesi Talebi, Cankaya Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2020, C. 5, Sa. 1, s.
3723 vd.

12 TTK md. 412°de anonim ortaklik yénetim kurulunun azinlik pay sahipleri tarafindan yapilan
genel kurul cagrisi bagvurusuna yedi is giinii igerisinde cevap vermesi gerektigi diizenlenmistir.

313 Haciomeroglu/Meral, s. 121.
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ilgili diizenlemelerde bu imkandan yararlanilmasina olanak taninmamig olmasidir.
Ikincisi ise SPKn’nim ve I1-31/A.1 Tebligi’nin sistematiginin ihrag¢min ydnetim kurulunu
toplant1 ¢agrist yapmaya zorlamaya miisait olmamasidir. Zira mahkeme karartyla ¢agri
yapilsa ve tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunda karar alinsa da bu karar {i¢ is giinii

214, Tim bu

icerisinde ydnetim kurulu tarafindan onaylamazsa gecerli olmayacakti
sebeplerle, siiresinde ¢agr1 yapmayan yonetim kurulunun mahkeme eliyle cagri yapmaya

zorlanmas1 mevcut diizenlemeler baglaminda miimkiin olmayacaktir.

Mevcut diizenlemeler kapsaminda ihragginin yonetim kurulu ancak izahname
veya ihrag belgesinde yer verilebilecek bir teknik temerriit®!'> kaydiyla ¢agri yapmaya
zorlanabilir. Boylece, cagri1 talebinin reddi izahname veya ihra¢ belgesinde ihraggi
bakimindan bir teknik temerriit hali olarak belirlenirse ve ihra¢¢inin yonetim kurulu
usuliine uygun bir talebe ragmen ¢agr1 yapmazsa, bor¢glanma araci sahipleri muacceliyet
bildirimi neticesinde bor¢lanma aracindan kaynaklanan alacaklarin 6denmesi talep

edebilirler'®,

Ilgili diizenlemelerde, borglanma araci sahiplerinin talebine ragmen borg¢lanma
araci sahipleri kurulunun toplantiya cagrilmamasi durumunda yonetim kurulunun
sorumlulugunun dogup dogmayacagi diizenlenmemistir. eTTK md. 433'te ise tahvil
sahipleri genel kurulu bakimindan, ilgili diizenlemelere aykir1 sekilde hareket eden
yonetim kurulu iiyelerinin, ilgililere kars1 eTTK md. 336 ve devami kapsaminda sorumlu

olacaklar1 diizenlenmisti. Bu hususta 6gretide ise azligin talebi halinde tahvil sahipleri

314 Borglanma araci sahipleri kurulu temsilcisinin se¢ilmesi veya azli hususunda alinan tertip
borglanma araci sahipleri kurulu kararlarinin ihraggmin yonetim kurulu tarafindan onaylanmasi
aranmamalidir. Bunun aksi temsilcinin fonksiyonuna ve amacina aykir1 olacaktir. Zira bu durum
temsilcinin belirlenmesi (veya azli) hususunda ihragginin yonetim kuruluna s6z hakki verecek ve
bu hususta bor¢lanma araci sahiplerine verilmis olan yetkinin i¢ini bosaltacaktir (Altintas, s. 270-
271). Bu husus degerlendirildiginde, bor¢clanma araci sahipleri kurulu temsilcisinin segilmesi
veya azli kararlar1 bakimindan yonetim kurulunun cagri yapmaya zorlanabilmesi faydal
olabilecektir.

315 Teknik temerriit hususunda ayrintili bilgi i¢in asagida 4, 1, C, 2, b baghg: altinda yapilan
agiklamalara bakiniz.

316 jzahname veya ihra¢ belgesinde, bor¢lanma aracindan dogan borclarin geri denmesinde
temerriide diistilmesi anlamina gelecek durumlari da somut olarak igerecek sekilde, geri
O0demelerde meydana gelebilecek temerriitlerin tanimi ve kapsamina yer verilebilir (I1I-31/A.1
Tebligi md. 9/1).
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genel kurulunu toplantiya ¢agirmayan veya bu talebe sessiz kalan®!”

yonetim kurulunun
ve denetgilerin sorumluluguna gidilebilecegi, sorumlulugun da eTTK md. 336, 340, 359
ve 309’a dayandig ileri siiriilmekteydi. Boylece, eTTK md. 336’da sayilan durumlarda
yonetim kurulunun ortaklik alacaklilarina karsi sahsen ve miiteselsilen sorumlu olacagi
ve bunlardan birinin de eTTK md. 336/1.5’te diizenlenen kanun veya esas sdzlesme ile
yiiklenen gérevlerin kasten veya ihmalen yerine getirilmemesi oldugu belirtilmisti®'8.
Tahvil sahiplerinin dava agarak toplantt yapilmasini saglayabilmelerinin ise bu
sorumlulugu ortadan kaldirmayacagi belirtilmisti>!®. Ayrica, yonetim kurulunun kasti
veya hatali islemi neticesinde alacaklarin garantisini olusturan ortaklik malvarliginin
azalmasi neticesinde dolayli olarak zarar goren tahvil sahiplerinin sorumluluk davasi
acma haklarinin genel kurulun yonetim kurulunu ibra etmesi neticesinde ortadan
kalkmayacag1 savunulmustu?°. Bor¢lanma araci sahipleri kurulu bakimindan ise eTTK
doneminde oldugu gibi ilgili TTK hiikiimlerine atif yapilmamis olsa da benzer sonuglarin
dogacagini diisiinmekteyiz. Zira TTK md. 553/1°de yonetim kurulu liyelerinin kanundan
dogan ytikiimliiliiklerini kusurlariyla ihlal etmeleri halinde ortakliga, pay sahiplerine ve

ortaklik alacaklilarina kars1 verdikleri zarardan sorumlu olacaklar1 kabul edilmistir.

iii-Bor¢clanma Araci Sahipleri

SPKn md. 31/A/2°de tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplanti ¢agrisi
yapilmas1 hususunda borglanma araci sahiplerine®?! de yetki verilmistir. Buna iliskin
esaslarin ve sartlarin ise ihrage¢1 tarafindan bor¢lanma araci ihract nedeniyle hazirlanan

izahname veya ihra¢ belgesinde belirlenmesinin zorunlu oldugu kabul edilmistir.

Sermaye Piyasast Aract Notu Kilavuzu md. 4.14.1(d) ise SPKn md. 31/A/2 ile

bor¢lanma araci sahiplerine verilen ¢agri yetkisinin kisitlanmasima imkan taninmistir.

17 Tahvil sahipleri genel kurulunun, amacin elde edilemeyecegi bir donemde toplantiya
cagrilmasi veya uygunsuz bir yerde toplanmasi durumunda da benzer sonucun ortaya ¢ikacagi
hususunda bkz. Yildiz, S.,s. 111.

518 Acar, Tahvil Sahibinin Korunmast, s. 76; Benzer yonde bkz. Inal, s. 253.

319 Tekinalp, Toplantiya Cagrilmasi, s. 219-220; Domani¢, Anonim Sirketler Hukuku ve
Uygulamasi, Istanbul 2011, s. 1448.

520 fmregiin, Kara Ticareti, s. 356-357.

521 SPKn md. 31/A/2’nin lafzindan intifa veya rehin hakki sahiplerine c¢agri yapma yetkisi
verilmedigi sonucu ¢ikmaktadir.
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Uygulamada da bu yetkinin ¢ogunlukla kisitlandig1 goriilmiistiir. Nitekim bu hususta,
incelenen izahname ve ihrag belgelerinden {i¢iinde (DARDL IHB, TATGD IHB, EKOFA
IHB) herhangi bir belirleme yapilmanus, digerlerinde ise cagrinin her haliikarda
thragginin yonetim kurulu tarafindan yapilacagi benimsenmistir. Bu durum uygulamada
genellikle borglanma aract sahiplerinin ¢agri yapma yetkilerinin bulunmadigini
gostermektedir. SPKn md. 31/A/2’de verilen yetkinin kilavuzla kisitlanabilmesi,
bor¢lanma araci sahiplerinin haklarini ihlal edecek olsa da bunun sonuca esash bir etkisi
olmayacaktir. Zira II-31/A.1 Tebligi md. 4/2°de tertip bor¢glanma araci sahipleri kurulu
kararinin ihragcinin yonetim kurulu tarafindan ii¢ is giinii icerisinde onaylanmasi
gerektigi®?> ve onaylanmamasi durumunda bu kararmn gegerli olmayacagi kabul
edilmistir>?. Boylece izahname veya ihrag belgesinde borglanma araci sahiplerinin ¢agri
yetkileri kisitlanmamis olsa da ihragcinin yonetim kurulu, bor¢glanma araci sahipleri
tarafindan yapilacak c¢agri neticesinde alinan tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu
kararin1 li¢ is gilinii igerisinde onaylamadiginda alinan karar gecersiz olacaktir.
Dolayisiyla tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin ihraggmin yonetim kurulu
tarafindan {i¢ is giinili icerisinde onaylamamasinin bu kararin gecgersizligine yol agacak
olmasi, bor¢lanma araci sahiplerinin ¢agr yetkilerinin kisitlanmasinin sonuca esasli bir

etkisinin olmadigin1 géstermektedir.

Sermaye Piyasasi Aract Notu Kilavuzu md. 4.14.1(d)’nin ilk paragrafinda (ikinci
paragraf geregince ¢agrinin her haliilkarda ihragginin yonetim kurulu tarafindan
yapilacag1 kararlagtirilmamissa) izahname veya ihrag belgesinin ilgili kisminda,
bor¢lanma araci sahiplerinin kendileri tarafindan toplantiya ¢cagrilmasi halinde ilgili tertip
bor¢lanma araglarinin nominal degerleri toplaminin asgari yiizde kagina sahip olanlar
tarafindan ¢agr1 yapilabilecegine yer verilecegi belirtilmistir. incelenen izahname veya

ihrag belgelerinin biiyiik kisminda c¢agrinin her haliikdrda ihragginin yonetim kurulu

22 TTK md. 390/1°de, esas sozlesmede aksine agirlastirict bir hiikiim bulunmadig: takdirde,
yonetim kurulunun iiye tam sayisimin ¢ogunluguyla toplanacagi ve kararlarini toplantida hazir
bulunan iiyelerin cogunluguyla alacagi diizenlenmistir. Buradan hareketle, tertip borglanma aract
sahipleri kurulu kararmin onaylanmasi hususunda yonetim kurulu tarafindan ii¢ is giinii igerisinde
alinacak kararin TTK md. 390/1°de belirtilen olagan nisapla alinabilecegi sdylenebilir. Anonim
ortaklik yonetim kurulu toplanti ve karar nisaplari hususunda bkz. Kirca/Sehirali
Celik/Manavgat, C. 1, s. 500 vd.; Sener, Ortakliklar Hukuku, s. 403 vd.

523 Yonetim kurulu onaymin hukuki etkisi hususunda asagida 4, 1, A, 3 bashig altinda yapilan
aciklamalara bakiniz.
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tarafindan yapilacaginin kararlagtirllmig olmasi ve kalanlarda bu hususun hig
diizenlenmemis olmas1 uygulamada bu nisabin nasil belirlendigini tespit etmemizi

engellemistir.

Kanaatimizce bu hususta aranacak nisap, bor¢lanma araci sahiplerinin ihragginin
yonetim kurulundan ¢agri yapmasini isteyebilmeleri i¢in gerekli olan nisaptan (yukarida
ylizde bes olarak ifade edilmisti) fazla olmali, ancak bor¢lanma araci sahiplerinin bu
imkandan yararlanmasini engelleyecek olclide yliksek olmamalidir. Zira nisabin diisiik
olmasi, ihragginin ticari itibarina zarar vermek isteyen az sayidaki bor¢lanma araci
sahibine, ¢agri yapmak suretiyle ihrag¢inin borglarint 6deyemedigi izlenimi uyandirma
firsatt1 verecektir. Yiiksek olmasi ise bor¢lanma araci sahiplerinin ¢agri yapma
imkanlarini ellerinden alacaktir. Dolayisiyla bu hususta yiizde yirmilik nisabin uygun

olacagin diistinmekteyiz.

c-Cagr1 Oncesi Yapilmasi Gerekenler
i-Toplant1 Yerinin Belirlenmesi

SPKn veya II-31/A.1 Tebligi’nde bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantisinin
nerede yapilacagi hususunda herhangi bir belirleme yapilmamistir>24. Bu sebeple toplanti
yerinin, izahname veya ihrac belgesinde belirlenmesi, boyle bir belirleme yapilmamigsa
toplant1 ¢agrist yapan tarafindan ¢agri sirasinda belirlenmesi gerektigini diistinmekteyiz.

1525

Ayrica toplanti yeri, ortaklik merkezi’* olabilecegi gibi ilgili tertip bor¢lanma araci

sahiplerinin katilim1 zorlagtirmayacak baska bir yer de olabilir.

Borclanma araci sahipleri kurulu toplantisinin yerine iliskin bilgilere dogru,

anlagilir ve ayrintili bir sekilde ¢agri ilaninda yer verilmelidir. Aksi durum ise toplant

524 SchVG § 11°de merkezi Almanya'da olan ortakliklar bakimindan alacaklilar toplantisinin
ortaklik merkezinde yapilmasi gerektigi kabul edilmistir.

525 1-31/A.1 Tebligi md. 6/5’te, hazirlanacak toplant1 tutanagi igin ek-3’te yer alan formun
kullanilacagi diizenlenmis ve bu formda toplantinin ortaklik merkezinde yapildig1 gosterilmistir.
Ogretide ise tertip borglanma araci sahipleri kurulu toplantismin ortaklik merkezinde yapilmasi
gerektigi ileri siliriilmiistiir (Haciémeroglu/Meral, s. 123).
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yerinin tespiti bakimindan bor¢lanma araci sahiplerinin tereddiit yasamalarina ve

toplantiya katilim haklarinin ihlal edilmesine sebep olabilir>2°,

Nurol ingaat ve Ticaret A.S. tarafindan 02.10.2023 tarihinde KAP’ta yapilan dzel
durum agiklamasinda tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantisinin ortaklik

327: “Tedaviilde bulunan

merkezinde yapilacagi bildirilmis ve su ifadelere yer verilmisti
TRSNRISA2412 ISIN kodlu tahvilimizin, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan onaylanan
Ihra¢ Belgesi ve Eki asli hiikiim ve sartlarinda belirtilen, yatirimcilarin yatirim
kararlarmm etkileyecek nitelikteki degisikliklerden olan yeniden yapilandirma sebebiyle
ilgili tertip bor¢lanma aract sahiplerinin olusturdugu tertip bor¢lanma araci sahipleri
kurulunun (“Tertip BASK”), Sermaye Piyasast Kurulu Bor¢lanma Araci Sahipleri
Kurulu Tebligi’nde (11-31/4.1) yer alan ilgili maddelere uygun olarak toplanmasina
iliskin Sirketimiz yonetim kurulu tarafindan karar alinmis olup soz konusu Tertip BASK

toplantis1 20.10.2023 tarih ve saat 10:00’da, Sirketimiz genel merkezi Biiyiikdere Caddesi
N 255 Nurol Plaza Kat: 19 Maslak, Sartyer/ISTANBUL adresinde gerceklestirilecektir.”

Ekovar Cevre Grup Geri Déniisiim Atik Depolama insaat Taahhiit Sanayi ve
Ticaret A.S. tarafindan 25.04.2025 tarihinde KAP’ta yapilan 6zel durum agiklamasinda
ise tertip bor¢lanma arac1 sahipleri kurulu toplantisinin ortaklik merkezi disinda bir yerde

yapilacag bildirilmis ve su ifadelere yer verilmigtir?®;

“Sirketimizin 18/01/2024 tarihli Sermaye Piyasasi Kurulu Karari ile onaylanmug
ihrag tavani ¢ergevesinde firmamiz tarafindan ihrag edilen TREFEKVRE2415 ISIN kodlu
ozel sektor bor¢lanma aracina iliskin 24.10.2024 tarihli itfa ve kupon édeme iglemine

iliskin olarak 24.10.2024 tarihinde Ozel Durum Ac¢iklamasi yapimistir.

Anilan Ozel Durum Aciklamasi kapsaminda Sirketimiz olarak, Borclanma Araci
Sahipleri Kurulu Tebligi (II-31/4.1) ve Ihra¢ Belgesi Sermaye Piyasasi Kurulu nun
18/01/2024 tarih, 04/70 Sayili karar ile onaylanan Ihra¢ Belgesi uyarinca Bor¢lanma
Aract Sahipleri Kurulu’nun (“BASK”) olusturulmast ve 22/05/2025 tarihinde, saat

326 Anonim ortaklik genel kurulu toplanti ¢agrisinda, toplanti yerinin tam adres olarak belirtilmesi
ve adresin halk arasinda yerlesmis adlandirmalarla ve nitelemelerle desteklenmesi gerektigi
hususunda bkz. Sehirali Celik/Kirca/Manavgat, C. 2/1, s. 273.

527 https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1198704 (21.02.2026).
528 https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1429844 (21.02.2026).
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10:00°da Kizilirmak Mah, Balgat 1143. Cd., 06520 Cankaya/ANKARA adresindeki The
Green Park Hotel Ankara isimli otele ait Toplanti Salonunda fiziki katilim ile toplanti
yvapumasina iligkin yonetim kurulu karart alinmistir. Fiziki katilimi tercih etmeyenler igin

’

elektronik ortamda katilim da mumkiindiir.’

ii-Toplanti1 Giindeminin Belirlenmesi

Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alabilecegi haller yukarida®?

detayl1 olarak incelenmisti. Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu, orada sayilan
konulardan birine veya birden fazlasina iliskin karar almak adina toplanabilir. Karar
alinmasi istenen konular hususunda ise toplant1 ¢agris1 yapan, karar onerisi hazirlamali
ve buna giindemde yer vermelidir®*’. Ayrica giindem toplant1 ¢agrisi yapan tarafindan
ilgili borglanma araci sahiplerinin tamamina duyurulmalidir®®!. Béylece ilgili tertip
bor¢lanma araci sahipleri, toplantida goriisiilecek konular hakkinda bilgi sahibi
olabilirler, toplantiya katilip katilmayacaklarina, katilacaklarsa asaleten mi yoksa

vekaleten mi katilacaklarina karar verebilirler ve gerekli diger hazirliklar1 yapabilirler.

Toplantida goriisiilebilecek konularin sinirlanmasi bakimindan “giindeme baglilik
ilkesi” oldukca 6nemlidir. Bu ilkenin dogal sonucu, ¢agrida belirtilen giindemin hukuki
olarak baglayici olmasidir. Baglayicilik o/umlu agidan, giindemi belirleyen maddelerden
bazilarinin goriigiilmesinden vazgegilse dahi giindemde yer alan konularin tamaminin
goriisiilmesi zorunlulugunu ifade eder. Olumsuz agidan ise kanuni istisnalar disinda
giindemde yer almayan konularin toplantida goriisiilmemesi ve bu konularla ilgili olarak

karar alinamamasini gosterir>32,

529 Bu hallere iligkin olarak yukarida 2, II, A bashgi altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

530 1-31/A.1 Tebligi md. 6/5’te, bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplanti giindeminin nasil

belirlenecegine ilgili izahname veya ihra¢ belgesinde yer verilecegi diizenlenmistir. Sermaye
Piyasas1 Araci Notu Kilavuzu md. 4.14.1(¢) ve 4.14.1(d)’de ise izahname veya ihrag¢ belgesinin
ilgili kisminda, tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu giindem maddelerine ve giindemin asgari
unsurlarina yer verilecegi belirtilmistir.

331 [svigre hukuk sisteminde GGV md. 2’de, alacaklilar toplantis1 giindeminin, toplanti ile ayni
anda veya toplant1 ¢agrisi i¢in belirlenen kurallara uygun olarak toplantidan en az on giin dnce
bor¢lanma araci sahiplerine bildirilmesi ve Onerilerin bir 6rneginin talep edenlere verilmesi
gerektigi kabul edilmistir. Ayrica, uygun sekilde bildirilmemis konularda temsil edilen oylarin
oybirligiyle dahi olsa gecerli karar alinamayacagi, topluluga mensup tiim borglanma araci
sahipleri veya temsilcilerince onaylanan kararlarin ise bunun istisnasi oldugu ifade edilmistir.

532 Sehirali Celik/Kirca/Manavgat, C. 2/1, s. 276.
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Tertip bor¢lanma aract sahipleri kurulu toplantilarinda glindeme bagh
kalinmasmin gerekip gerekmedigi hususunda SPKn md. 31/A’da veya II-31/A.1
Tebligi’nde agik bir hilkme yer verilmemistir>*3. Ancak toplantiya katilim saglanip
saglanmayacag1®**, katilim saglanacaksa bunun bizzat m1 yoksa vekil araciligryla mi
olacagi, vekil araciligiyla katilm saglanacaksa vekilin ve vekile verilecek talimatlarin
belirlenmesi ve oylamada ne yonde oy kullanilacagi gibi konularda karar verilmesi
acisindan giindeme baglilik ilkesi olduk¢a 6nemlidir. Zira, giindemde yer almayan bir
konunun goriisiilmesine toplanti sirasinda karar verilmesi durumunda vekilin borglanma
aract sahibine ulasarak talimatin1 almasi veya bizzat katilan asilin gerekli
degerlendirmeleri yapmasi ve gerekirse uzmanlara danismasi miimkiin olmayabilir.
Dolayisiyla giindeme baglilik ilkesinin tertip bor¢lanma aract sahipleri kurulu
bakimindan da kabul edilmesi’® ve giindeme baglh kalinacagi izahname veya ihrag
belgesinde belirtilmese dahi giindemde yer almayan bir konunun ilgili tertip bor¢lanma

araci sahipleri kurulunda goriisiilememesi gerekmektedir3°.

Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplanti giindemi bakimindan giindeme
baglhlik ilkesi kadar “giindemin acikligi ilkesi” de 6nemlidir. Bu ilke baglaminda kurulda
goriisiilecek konularin giindemde agik bir sekilde ortaya konulmasi gerekmektedir.
Bunun i¢in ¢agri yapan, giindem maddelerinin ifade edilme sekline ve bunlarin ilgili tertip

bor¢lanma araci sahipleri tarafindan anlasilip anlagilamayacagina 6zen gostermelidir.

533 Almanya hukuk sisteminde SchVG § 13 ile alacaklilar toplantisinin karara baglayacagi her
konu i¢in toplant1 ¢agrisi yapanin giindemde karar onerisi sunmasi gerektigi, toplanti giindeminin,
toplant1 cagrisi sirasinda ilan edilecegi ve usuliine uygun sekilde ilan edilmeyen giindem
maddeleri hakkinda karar alinamayacagi kabul edilmistir. Ayrica, borglanma araglari toplami
tedaviilde bulunan borglanma araglarmin yiizde besini olusturanlarin, karar i¢in yeni hususlarin
ilan edilmesini talep edebilecekleri ve bu yeni hususlarin en geg¢ toplantidan ii¢ giin 6nce ilan
edilmesi gerektigi benimsenmistir.

53% Giindeme baglilik ilkesi, toplantiya katilanlar kadar katilmayanlara da giivence saglamaktadir.
Zira toplantida goriisiilecek konular1 6nemli veya ilging bulmayan kisiler toplantiya katilmama
karar1 verebilirler. Bu durumda giindeme bagl kalinmamasi, toplantida farkli konularda karar
alinmasina, toplantiya katilim hakki bulunanlarin oldu bittiler veya siirprizlerle karsilagmalarina
sebebiyet verebilir. Bu bakimdan giindeme baglilik ilkesi, ilgili kisiler bakimindan kabul
edilemez sonuglarm 6nlenmesi agisindan énemlidir (Sener, Limited Ortakliklar, s. 553).

535 Borglanma araci sahipleri kurulu temsilcisinin segilmesi ve azlinin giindeme baglilik ilkesinin
istisnas1 olarak kabul edilmesi gerektigi hususunda bkz. Karadas, s. 204-205, 222.

336 Altintas, s. 167.
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Bunun i¢in giindem maddeleri anlagilir sekilde kaleme alinmali ve soyut ifadelerin yol

acacag belirsizlikten kagmilmalidir’.

d-Cagrinin Sekli ve Usulii

SPKn md. 31/A/2’de bor¢lanma araci sahipleri kurulunun toplantiya ¢agrilmasina
iliskin esaslarin ve sartlarin, ihrag¢1 tarafindan borg¢lanma araci ihract nedeniyle
hazirlanan izahname veya ihra¢ belgesinde belirlenmesinin zorunlu oldugu kabul
edilmistir. 1I-31/A.1 Tebligi md. 6/5’te ise benzer sekilde borg¢lanma aract sahipleri
kurulu toplantis1 ¢agrisi, ¢agr1 yontemi ve ilani gibi hususlarin izahname veya ihrag

belgesinde belirtilecegi ifade edilmigtir>3.

Sermaye Piyasast Arac1 Notu Kilavuzu’nda ise yonetim kurulu tarafindan
yapilacak ¢agri hususunda, her haliikarda SPKr’nin kamuyu aydinlatmaya iliskin
diizenlemelerinde belirtilen usulde yapilmak sartiyla ¢agr1 yonteminin izahname veya
ithra¢ belgesinin ilgili kisminda belirtilecegi ifade edilmistir (Sermaye Piyasasi Araci
Notu Kilavuzu md. 4.14.1(¢)). Bor¢lanma araci sahipleri tarafindan yapilacak cagri
hususunda ise ¢agrinin nerede yapilacagi ve ¢cagrinin asgari unsurlarinin izahname veya
ihra¢ belgesinin ilgili kisminda belirtilecegi diizenlenmistir. Ayrica borglanma araci
sahipleri tarafindan yapilacak ¢agr1 hakkinda ihraggiya derhal bilgi verilmesi gerektigi ve

bu ¢agrinin ihraggr tarafindan da SPKr'min kamuyu aydinlatmaya’*®

iliskin
diizenlemelerinde belirtilen yerlerde kamuya duyurulacagi ortaya konulmustur (Sermaye

Piyasas1 Araci Notu Kilavuzu md. 4.14.1(d)).

Incelenen izahname ve ihrac belgelerinin iiciinde (DARDL IHB, EKOFA IHB,
TATGD IHB) bu konuya iliskin herhangi bir belirleme yapilmamistir. Bunlar diginda

33711-17.1 Tebligi md. 1.3.2°de, ortaklik genel kurul giindem bagliklarinin agik ve farkli yorumlara
yol agmayacak sekilde ifade edilecegi ve giindemde “diger” ve “cesitli” gibi ibarelerin yer
almamasima 6zen gosterilecegi belirtilmigtir.

538 e TTK md. 429°da tahvil sahiplerinin toplantiya davetinin ortaklik genel kurulunun toplantrya

daveti hakkindaki hiikiimlere tabi oldugu diizenlendigi i¢in bu hususta eTTK md. 368
uygulanmaktaydi. Ogretide ise ilanlarin sekline ve yapilacag: yerlere iliskin bilgilere izahname
veya ihrag belgesinde yer verilmesinin faydal olacagi ileri siiriilmekteydi (Urgiiplii, Hiikiimlerin
Uygulanmast, s. 689).

53 Sermaye piyasasinda kamuyu aydinlatmanin, istege bagli ve zorunlu kamuyu aydinlatma
seklinde ikiye ayrilabilecegi, zorunlu kamuyu aydilatmanin ise siirekli (donemsel) ve 6zel haller
geregi kamuyu aydinlatma sekilde siniflandirilabilecegi hususunda bkz. Manavgat, Halka Arz,
s. 199.
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belirleme yapilanlarin tamaminda ise ¢agrinin Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)**’nda yayimlanacags, ayrica bunlarin bir kisminda (CAGFA IHB, MRBKF IHB,
SMRFA IHB, ATLFA [HB, QYAHOL IHB, CRDFA [HB, KONTR [HB, ENJSA IHB,
ALNTF IHB) KAP’a ek olarak ihrag¢min internet sitesinde yapilacagi, ikisinde (41CAP
IHB, ERGLI IHB) ise KAP’a ek olarak iletisim bilgileri bulunan bor¢lanma araci

sahiplerine SMS ve e-posta gondermek suretiyle yapilacagi belirtilmistir.

Ogretide ise bir goriis, Isvigre hukuk sisteminde®*! kabul edilen toplantiya ¢agri
usuliiniin, alacaklilarin aleyhine yorumlanamayacak sekilde ayrintili diizenlendigini ve
II-31/A.1 Tebligi diizenlemelerinin alacaklilarin ¢ikarlarmi detayli olarak koruyan bu
diizenlemelerle karsilastirildiginda yetersiz kaldigin ileri siirmektedir>*?. Diger bir goriis
ise cagrinin sekli ve usuliiniin izahname veya ihra¢ belgesinde belirlenmesinin

belirsizliklere sebep olacagini, bu bakimdan anonim ortakliga iliskin diizenlemelerden>+3

540 KAP, mevzuat uyarinca kamuya agiklanmasi gerekli olan bilgilerin elektronik imzali olarak
iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik sistemdir (VII-128.8 Tebligi md. 3/1-§).

1 GGV md. 1°de alacaklilar toplantisinin, Isvicre Resmi Ticaret Gazetesi’nde ve ihrag hiikiim
ve sartlarinda belirtilen yerlerde en az iki kez duyuru yapilarak toplantiya ¢agirilacag: ve ikinci
duyurunun, toplant1 i¢in belirlenen tarihten en az on giin 6ncesinde yapilmasi gerektigi kabul
edilmektedir. Bor¢lanma aracglari adlaria kayitl olanlarin ise en az on giin dnceden taahhiitlii
mektupla cagrilacaklari, ¢cagrinin hakimin onayiyla ger¢eklesmesi durumunda hakimin ozel
talimatlarina da uyulmasi gerektigi aranmaktadir.

542 Kaya, s. 129-130.

3 Anonim ortaklik genel kuruluna ¢agrmin sekli TTK md. 414’te diizenlenmistir. Ilgili
diizenleme geregince genel kurul toplantiya, esas sozlesmede gosterilen sekilde, ortakligin
internet sitesinde ve TTSG’de yayimlanan ilanla ¢agrilir. Bu ¢agri, ilan ve toplant1 giinleri hari¢
olmak iizere, toplanti tarihinden en az iki hafta 6nce yapilir. Pay defterinde yazili pay sahipleriyle
onceden ortakliga pay senedi veya pay sahipligini ispatlayici belge vererek adreslerini bildiren
pay sahiplerine ise toplanti giinii ile giindem ve ilanin ¢iktig1 veya ¢ikacagi gazeteler, iadeli
taahhiitlii mektupla bildirilir. Halka agik anonim ortakliklarda genel kurula ¢agri ise SPKn md.
29/1°de diizenlenmistir. Ilgili diizenlemede halka agik ortakliklarin genel kurullarini toplantiya,
esas sOzlesmede gosterilen sekilde, ortakligin internet sitesi ve KAP ile SPKr tarafindan
belirlenen diger yerlerde yayimlanan ilanla ¢agirmak zorunda olduklar diizenlenmistir. Bu ¢cagri,
ilan ve toplant1 giinleri hari¢ olmak iizere, toplant1 tarihinden en az ii¢ hafta 6nce yapilir. Buna
iliskin usul ve esaslar SPKr tarafindan belirlenir. lgili diizenlemeler, halka a¢ik anonim ortaklik
genel kurul toplantilarina ¢agri1 bakimindan TTK’dakinden farkli bir sistemin benimsendigini ve
sermaye piyasasina 6zgii kanallarin kullanildigini géstermektedir. Halka agik anonim ortakliklar
bakimindan ortak sayismnin fazlaligi ve 6zellikle borsa ortakliklarinda ortaklarin cografi bolge
bakimindan daginiklig1 ise bu farklilagsmay1 hakli géstermektedir (Manavgat, Halka Arz, s. 136-
137).
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yararlanilabilecegini ve cagrinin KAP, ihragcinin internet sitesi ve SPKr tarafindan

belirlenen yerlerde yapilmasi gerektigini savunmaktadir>*,

Ortaklik genel kurul toplantilarina ¢agri yontemleri bakimindan bilgilerin ortaklik
tarafindan dogrudan pay sahiplerine sunulmasi (push) ve pay sahiplerinin bilgileri
ortaklik tarafindan kamuya agiklanan belirli kaynaklardan edinmesi (pu/l) seklinde iki
temel yaklasim bulunmaktadir. ilk yaklasimda pay sahipleri “pasif” durumda olup
ortaklik (pay sahiplerinin kimlik ve adres bilgilerine sahipse) toplanti bilgilerini pay
sahiplerine ulastirmaktadir. ikinci yaklasimda ise ortaklik tarafindan aciklanan toplanti
bilgileri pay sahiplerinin “aktif” ¢abasiyla edinilmektedir. Bunlardan ilk yaklagim pay
sahiplerinin ¢ikarlarin1 daha etkin korumakta ancak ortaklik bakimindan daha ytiksek
maliyete sebep olmaktadir. Bunlar arasinda yapilacak tercihte ise ortaklik ile pay
sahiplerinin ¢ikarlarinin  dengelenmesi amaglanmalidir>®. Bu degerlendirmeler
bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplanti ¢agrisinin sekli ve usuliiniin belirlenmesi
bakimindan da esas alinabilir. Nitekim KAP’ta veya ihraggmin internet sitesinde>*
yapilan bildirimler genel nitelikte olduklar1 i¢in bor¢lanma araci sahiplerinin ¢agridan
haberdar olmak adina bunlar1 aktif sekilde takip etmeleri gerekir. Taahhiitlii mektup, SMS
veya e-posta gonderilmek suretiyle yapilan bildirimler ise 6zel bilgilendirme yontemleri
olup borglanma araci sahiplerinin bunlara ulagmak i¢in aktif sekilde ¢aba gostermeleri
gerekmez. Bununla birlikte 6zellikle sayilar1 fazla olan borglanma araci sahiplerinin
taahhiitli mektupla toplantiya c¢agrilmalari 6nemli bir maddi kiilfete sebep olabilir.
Boylece bunlar arasinda tercih yapilirken, borglanma araci sahiplerinin ¢ikarlarinin
korunmasi ve ¢agr1 maliyetinin asir1 yiikselmemesi hususlar1 gozetilerek iki tarafi da

koruyacak bir sistemin benimsenmesinde fayda bulunmaktadir. Bu sebeple ¢agrinin

% Haciomeroglu/Meral, s. 118-119.
545 Sehirali Celik/Kirca/Manavgat, C. 2/1, s. 241.

54 Almanya hukuk sisteminde, ¢agri ilaninda, ortakligin ad1, kayith merkezi, alacaklilar toplantis
yeri ve zamani ile alacaklilar toplantisina katilim ve oy kullanma hakkinin kullanilmasina iligkin
sartlarin  belirtilmesi gerektigi aranmaktadir. Ayrica ¢agrinin, derhdl Federal Gazete
(Bundesanzeiger)'de yayimlanmasi gerektigi ve ¢agri igin borglanma araci hiikiim ve sartlarinda
ek sartlarin da Ongoriilebilecegi kabul edilmistir. Ilan masraflarnin ise ihragci tarafindan
karsilanmasi gerektigi belirtilmistir. Ayrica ihragginin, toplantiya katilima ve oy hakkinin
kullanilmasina iligkin sartlari, bildirimin yapildigi giinden alacaklilar toplantisinin yapildigi giine
kadar internet sitesinde, bdyle bir site yoksa bor¢clanma araci hiikiim ve sartlarinda belirtilen
internet sitesinde alacaklilarin erisimine sunmasi gerektigi ifade edilmistir (SchVG § 12).
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KAP’ta, ihragcinin internet sitesinde ve SPKr tarafindan belirlenen yerlerde yapilmasi
gerektigini, ayrica ¢ok maliyetli olmayacagi i¢in bor¢lanma araci sahiplerine SMS ve e-

posta gonderilmesi gerektigini diisiinmekteyiz.

e-Cagriin Siiresi

Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantisina ¢agr siiresi SPKn’da veya II-

547 Thragginin ydénetim kurulu tarafindan toplanti

31/A.1 Tebligi’'nde diizenlenmemistir
cagris1 yapilmasina iliskin esaslarin diizenlendigi Sermaye Piyasas1 Araci Notu Kilavuzu
md. 4.14.1(¢)’de ise ¢agrinin toplantidan asgari kag¢ giin once yapilacaginin izahname

veya ihrag belgesinin ilgili kisminda belirtilecegine yer verilmistir.

Tertip borglanma aract sahipleri kurulu toplantisina cagri siiresi hususunda
incelenen izahname ve ihrag belgelerinin birkaginda (DARDL [HB, EKOFA IHB, TATGD
IHB) herhangi bir belirleme yapilmazken digerlerinde iki farkli yaklagim benimsenmistir.
Ik yaklasimda (QUFIN IHB, DTBMK IHB, DTRND [HB, KAREL IHB, LIDER I[HB,
AKTIF IBD, GARAN IBD, TIB IBD, DENIZ IBD, YKBNK IBD) 7 giin, 10 giin, 10 is giinii
ve 3 hafta gibi genel bir ¢agr siiresine yer verilmistir. Ikinci yaklasimda (CAGFA IHB,
MRBKF IHB, SMRFA IHB, ATLFA [HB, QYAHOL IHB, AICAP IHB, CRDFA [HB,
KONTR IHB, ERGLI IHB, ENJSA [HB, ALNTF [HB) ise ihraccinin temerriide diisiip
diismemis olmas1 bakimindan ayr1 ayri belirleme yapilmis ve temerriit olusmamis olmasi
bakimindan 2 is giinii, 5 giin, 5 is glnii, 15 giin ve 15 is giinli gibi siireler, temerriit
olusmus olmas1 bakimindan ise daha kisa olacak sekilde 1 ig giinii, 5 is glinii ve 10 giin

gibi siireler benimsenmisgtir>#®,

Ogretide, uygulamada daha kisa siireler belirlenmis olsa da anonim ortaklik genel
kurulu agisindan TTK md. 414’te 6ngoériilen ilan ve toplant1 giinleri hari¢ olmak {izere,

toplant1 tarihinden en az iki hafta 6nce, SPKn md. 29/1’de 6ngoriilen ilan ve toplanti

37 ¢eTTK md. 429°da tahvil sahipleri genel kurulunun toplantiya davetinin ortaklik genel

kurulunun toplantiya daveti hakkindaki hiikiimlere tabi oldugu kabul edilmisti. Anonim ortaklik
genel kurulunun toplantiya davetinin diizenlendigi eTTK md. 368’de ise toplantiya davetin, ilan
ve toplant1 giinleri hari¢ toplant1 vaktinden en az iki hafta dnce yapilmasi gerektigi diizenlenmisti.

548 Thraggiin temerriidii hususunda ayrmtili bilgi i¢in asagida 4, I, C, 2, b bashg altinda yapilan
aciklamalara bakiniz.
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549

giinleri hari¢ olmak {izere, toplant:1 tarihinden en az {i¢ hafta 6nce>*” veya imtiyazli pay

sahipleri 6zel kuruluna iliskin TTK md. 454/2°de 6ngoriilen en geg genel kurul kararimin

30 olacak seklinde belirlenen siirelerden

ilan edildigi tarihten itibaren bir ay i¢inde
niteligine uygun diistiigii Ol¢lide yararlanilabilecegi ve tertip bor¢lanma araci sahipleri
kurulunun ti¢ haftadan az olmayacak bir siire dncesinde ¢agrilmasinin daha uygun olacagi

ileri siiriilmiistiir>>'.

Kanaatimize goreyse ¢agrinin TTK md. 414’te 6ngorildiigi gibi ilan ve toplanti
giinleri hari¢ olmak {izere, toplant1 tarihinden en az iki hafta 6nce yapilmasi daha uygun
olacaktir>>2, Zira bu siire, tertip borglanma araci sahipleri kurulu toplantisima hazirlik ve
katilim siirecini zayiflatacak kadar kisa olmadig1 gibi toplantidan beklenen yarar1 elde
edilemez hale getirecek kadar uzun da degildir. Bundan farkli olarak siirenin kisa olmast,
bor¢lanma araci sahiplerinin ihragginin finansal durumu ve degisiklik nerisinin sonuglari
hususunda bilgi edinmelerini zorlagtiracaktir. Bu da ya Onerinin kabulii ihtimalini
diisiirecek ya da kisa siirede yanlis karar verildigi i¢in bor¢lanma araci sahiplerinin
cikarlarmin zarar gdrmesine sebebiyet verecektir. Ayrica, uygulamadaki ¢agrinin yapilma
usulii (genellikle KAP’ta ve ihragginin internet sitesinde) degerlendirildiginde siirenin
kisa olmas1 bor¢lanma araci sahiplerinin toplantidan haberdar olmamalarma ve tertip
bor¢lanma araci sahipleri kuruluna katilimin azalmasina yol acabilecektir. Siirenin uzun

olmasi ise Ozellikle ortaklik finansal olarak zor durumdaysa siirecin hizli bir sekilde

54 [lgili maddenin gerekcesinde su ifadelere yer verilmistir: “Madde ile genel kurulun toplantiya
cagrimast usulleri, ilgili siireler ve toplanti nisaplarmin uygulanmasi esaslart yeniden
diizenlenmis olup, genel kurul toplantisina iliskin ilan siiresi ti¢ haftaya ¢ikardmistir. Boylelikle
yatrimcetlarm daha once genel kurul giindeminden haberdar olmalari ve genel kurula katilimin
artirilmast amaglannugtir.” Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi ile Plan ve Biitge Komisyonu
Raporu (1/638), Doénem: 24, Yasama Yii: 3, Swa Sayt No: 337, s. 28
https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D24/Y2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/2b2ab66
3-070d-4ffa-9203-5b9e982249f5 pdf (11.05.2026).

550 Diizenlemenin lafzi farkli yorumlara sebep olsa da bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantilart
bakimindan bdyle bir diizenlemenin dahi bulunmadig1 hususunda bkz. Kaya, s. 131.

31 Haciomeroglu/Meral, s. 118-119.

332 Almanya hukuk sisteminde SchVG § 10 geregince alacaklilar toplantisi ¢agrisi, toplanti
giiniinden en az on dort giin 6nce yapilmalidir. Ayrica, borglanma araci hiikiim ve sartlarinda,
alacaklilar toplantisina katilim veya oy kullanilmasi toplantidan 6nce kayit yaptirilmasina baglh
tutulmusgsa, ¢agri siiresi hesabinda, kayit yaptirilmasi gereken son giin toplanti giiniiniin yerini
almaktadir. Kayit ise toplantidan en geg {i¢ giin 6nce, ¢cagr1 ilaninda belirtilen adreste yapilmalidir.
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tamamlanamamasina ve temerriit>>* olusmadan bor¢lanma aracinin hiikiim ve sartlarinda

degisiklik yapilamamasina sebep olabilecektir.

2-Toplantiya Katilma Yetkisi Olanlar
a-Genel Aciklamalar

I1-31/A.1 Tebligi md. 6/5°te bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantisina kimlerin
katilabileceginin ve vekalet vermeye iliskin hususlarin izahname veya ihrag¢ belgesinde
belirtilecegi ve vekaleten temsil i¢in ek-2’deki formun kullanilacagi, 1I-31/A.1 Tebligi
md. 6/6°da ise gerekli goriilen hallerde SPKr’nin toplantilara gozlemci gonderebilecegi
diizenlenmistir. Sermaye Piyasasi Araci Notu Kilavuzu md. 4.14.4’te ise bor¢glanma araci
sahipleri kurulu toplantisina asaleten veya vekaleten katilima iligkin esaslarin ihraggi
tarafindan belirlenecegi ve belirlemede I1-30.1 sayil1 Vekaleten Oy Kullanilmasi ve Cagri
Yoluyla Vekalet Toplanmasi Tebligi (I1-30.1 Tebligi)>>* hiikiimlerine atif yapilabilecegi

ifade edilmistir.

Incelenen izahname ve ihrac belgelerinden bir kisminda (DARDL [HB, QUFIN
IHB, MRBKF IHB, EKOFA IHB, DTRND IHB, KAREL IHB, KONTR [HB, ERGLI IHB,
TATGD [HB, LIDER [HB, ALNTF I[HB) konuya iliskin herhangi bir belirleme
yapilmamus, bir kisminda (CAGFA [HB, SMRFA IHB, ATLFA [HB, QYAHOL IHB,
AICAP [HB, ENJSA [HB) toplant1 yerine ydnetim kurulu tarafindan diizenlenen hazir
bulunanlar listesine kayith bor¢lanma araci sahiplerinin veya bunlarin temsilcilerinin /
vekillerinin, ihrag¢inin belirledigi yonetim kurulu iiyeleri ile ydneticilerinin ve
belirlenmisse bor¢lanma aracit sahipleri kurulu temsilcisinin katilabilecegine, bir
kisminda (DTBMK IHB, CRDFA IHB, AKTIF IBD, GARAN IBD, TIB IBD, DENIZ IBD,
YKBNK IBD)*% ise hazir bulunanlar listesine kayitl1 borglanma araci sahipleri ile bunlarin

vekilleri / temsilcileri disinda kimsenin toplantiya katilamayacagina yer verilmistir.

333 Borglanma aracindan kaynaklanan alacaklar bakimindan temerriit hususunda ayrintili bilgi igin
asagida 4, I, C, 2, b bashgi altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

34 RG., 24.12.2013, Sa. 28861.

555 Bunlardan bir kisminda (AKTIF IBD, GARAN IBD, TIB IBD, DENIZ IBD, YKBNK IBD) ek
olarak toplantiya vekil araciligiyla katilacak bor¢lanma aract sahiplerinin ayrica asaleten katilim
saglayamayacagi belirtilmistir.
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Tiim bunlar degerlendirildiginde, konuya iligskin diizenlemelerde bor¢lanma araci
sahipleri kurulu toplantilarina katilabilecek kisilere izahname veya ihrag belgesinde yer
verilmesi gerektiginin kabul edildigi ve incelenen izahname veya ihrag belgelerinde bu
hususta farkl belirlemeler yapildigi géze ¢arpmistir. Bu durum, bor¢glanma araci sahipleri

kurulu toplantilarina katilma yetkisi olanlarin ayr1 ayr1 incelenmesini gerekli kilmaktadir.

b-Bor¢lanma Araci Sahipleri

Borglanma araci sahipleri kuruluna katilim hakk: temel olarak borglanma aract
sahiplerine aittir. Zira, bu kurulun karar alabilmesi, ilgili tertip bor¢lanma araci
sahiplerinin toplantiya katilimimna ve oneri dogrultusunda yeterli sayida kabul oyu
vermelerine baghdir. Bunlar da bor¢lanma araci sahiplerinin tertip bor¢lanma araci

sahipleri kurulunun asli tiyeleri olduklarini géstermektedir.

Borglanma araci sahipleri, toplantilara bizzat katilabilirler veya gercek ya da tiizel
kisi vekilleri araciligiyla temsil edilebilirler>*®. Kanundan dogan temsil héllerinde ise
bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantilarina borglanma araci sahiplerinin kanuni

temsilcileri olan velileri, vasileri veya kayyimlar1 da katilabilirler>>”.

Vekilin, bor¢lanma araci sahipleri kuruluna sahsen katilmasi gerekmektedir.
Ancak borglanma araci sahibi yetki vermis veya durum zorunlu ya da teamiil miimkiin
kiliyorsa vekil, toplantiya katilmasi i¢in bir baska kisiye yetki de verebilecektir (TBK md.
506/1).

Vekilin, bor¢lanma araci sahibi olmasinin gerekip gerekmedigi ya da izahname
veya ihrag belgesinde bor¢glanma araci sahibi olmasinin 6ngoriiliip 6ngoriillemeyecegi 11-
31/A.1 Tebligi’'nde agikca ortaya konulmamistir. Bununla birlikte bdyle bir kisitlama

bor¢lanma araci sahiplerinin toplantiya katilim haklarini ihlal edecektir. Bu sebeple

3% SchVG § 14/1°de her alacaklinin alacaklilar toplantisinda yetkili bir temsilci tarafindan temsil
edilebilecegi ve bu durumun toplanti ¢cagrisinda belirtilmesi gerektigi diizenlenmistir.

537 Kanuni temsile, iradi temsile iligkin hiikiimlerin uygulanamayacagi hususunda bkz. Sehirali
Celik/Kirca/Manavgat, C. 2/1, s. 335, dn. 1042. Anonim ortaklik pay sahipleri bakimindan iradi
temsil ve kanuni temsil ayrimi hususunda bkz. Karamanhoglu, A.: Anonim Ortaklik
Toplantisinda Pay Sahibinin Genel Kurul Toplantisinda Temsili, Istanbul 2016, s. 73 vd.
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toplantiya katilim hakki izahname veya ihra¢ belgesiyle sinirlanamamali ve bor¢lanma

araci sahibi olsun veya olmasin bir kisi vekil olarak toplantiya katilabilmelidir3*3.

Bir kisi birden fazla bor¢lanma aracina sahipse bor¢lanma araglarindan her biri
icin farkl kisilere temsil yetkisi verebilir. II-31/A.1 Tebligi md. 6/5’te vekaleten temsil
icin atif yapilan ek-2’deki formun ikinci sayfasi da buna uygun sekilde diizenlenmistir.
Boylece bor¢lanma araci sahipleri, temsilini istedikleri bor¢lanma araglarinin nominal
degerini (farkl: tertiplerden olusan kurullar bakimindan ise ayrica ISIN kodunu) belirterek

birden fazla vekile temsil yetkisi verebilirler.

Bir kisinin birden fazla bor¢lanma araci olabilecegi gibi bir bor¢lanma aracinin
birden fazla maliki de olabilir. Bor¢lanma aracinin birden fazla malikinin olmasi
durumunda bu kisiler belirleyecekleri bir temsilciyle®® borglanma araci sahipleri
kuruluna katilabilirler>®. Temsilci, borglanma aracinin ortak maliklerden biri olabilecegi
gibi ligiincii bir kisi olabilir.

I1-31/A.1 Tebligi md. 6/5’te vekaleten temsil i¢in ek-2’deki formun kullanilacag:
belirtilmig®®!, temsil yetkisinin veya talimatlarin noter onayli olmasi ise aranmamustir.
Temsil yetkisinin ve talimatlarin noter onayli olmasinin, bor¢lanma araci sahipleri
bakimindan maddi anlamda yiik getirece§i ve zaman kaybina yol agacagi
degerlendirildiginde yazili olmasinin yeterli olmasi, bundan farkli olarak noter onayinin

aranmamasi gerektigini diistinmekteyiz.

558 TTK md. 425°te pay sahibinin, paylarindan dogan haklarin1 kullanmak igin, genel kurula
kendisi katilabilecegi gibi, pay sahibi olan veya olmayan bir kisiyi de temsilcisi olarak
yollayabilecegi, temsilcinin pay sahibi olmasini dngoren esas sozlesme hiikmiiniin ise gegersiz
oldugu kabul edilmistir. Bdylece temsilci olarak belirlenebilecek kisinin nitelikleri bakimindan
esnek bir yaklasim benimsenmis ve Ozellikle az pay sahibi bulunan anonim ortakliklar
bakimidan temsilci se¢imi kolaylastirilmigtir (Sehirali Celik/Kirca/Manavgat, C. 2/1, s. 342).

539 TTK md. 477/1°de, paylarin ortakliga kars1 boliinemeyecegi ve bir paym birden fazla sahibi
bulunuyorsa bunlarin ortakliga karst haklarint ancak ortak bir temsilci araciligryla
kullanabilecekleri diizenlenmistir. Tek bir pay iizerinde birlikte miilkiyet durumu hususunda
ayrmtili bilgi igin bkz. Kayis, F.: Anonim Ortaklikta Oydan Yoksunluk, Istanbul 2024, s. 82-83;
Sehirali Celik/Kirca/Manavgat, C. 2/1, s. 333-334.

360 Tahvil sahipleri genel kurulu bakimindan benzer degerlendirmeler i¢in bkz. Tekinalp, Gorev
ve Yetkileri, s. 258; Yildiz, S., s. 117.

! Almanya hukuk sisteminde vekaletname ve temsilciye verilecek talimatlarn yazili olmas
gerektigi aranmaktadir (SchVG § 14/2). Isvigre hukuk sisteminde ise kanuna dayanmadigi siirece,
temsil i¢in yazili bir vekaletnamenin gerekli oldugu kabul edilmektedir (OR md. 1168).

142



c-Bor¢lanma Araci Sahipleri Kurulu Temsilcisi

Borg¢lanma araci1 sahipleri kurulu temsilcisinin bor¢lanma araci sahipleri kuruluna
katilip katilamayacag ilgili diizenlemelerde acik¢a ortaya konulmamistir. Nitekim II-
31/A.1 Tebligi md. 5/3’te temsilcinin gorev ve yetkilerinin izahname veya ihrag
belgesinde diizenlenecegi belirtilmis, Sermaye Piyasasi Aract Notu Kilavuzu md.
4.14.2(b)’de ise ihrag¢1 tarafindan belirlenecek temsilci bakimindan izahname veya ihrag
belgesinde yer verilebilecek gorev ve yetkilere drnekler’®? verilmistir’®. S6z konusu
ornekler arasinda toplantiya katilim yetkisi ve bununla baglantili bir hususa deginilmemis
olsa da temsilcinin gorev ve yetkilerini yerine getirebilmesi bakimindan bor¢lanma aract
sahipleri kurulu toplantisina katilabilmesi gereklidir. Zira bu durum toplantinin
koordinasyonunu saglayacak ve yeri geldiginde borglanma araci sahiplerinin
bilgilendirmelerini kolaylastiracaktir. Ayrica II-31/A.1 Tebligi ek-1’de yer alan hazir
bulunanlar listesi 6rneginde (daha dnce belirlenmisse) bor¢lanma araci sahipleri kurulu
temsilcisinin imza atmasi gerekenlerden biri olarak gosterilmesi de bu goriisiimiizii

desteklemektedir.

d-Sermaye Piyasas1 Kurulu Goézlemcisi

I1-31/A.1 Tebligi md. 6/6’da SPKr’nin gerekli gordiigii hallerde, bor¢lanma araci
sahipleri kurulu toplantisina gézlemci gonderebilecegi kabul edilmistir. Bu diizenleme,
gozlemci gonderilip gonderilmeyeceginin  SPKr’nin  inisiyatifinde  oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla SPKr gozlemci gonderilmesini gerekli gérmiisse belirlenmis

olan gozlemci de borglanma araci sahipleri kuruluna katilabilecektir.

SPKr tarafindan gorevlendirilen gozlemcinin temel gorevi, bor¢lanma aract
sahipleri kurulunun izlenmesi ve talep edilen konularda SPKr’ya rapor verilmesidir.

Gozlemci, bunlarin disinda bir hususta toplantiya miidahale edemeyecektir. G6zlemcinin

562 Bunlar, borglanma araci sahipleri kurulunun toplantiya ¢agrilmasi yoniindeki bor¢lanma araci
sahiplerinin taleplerini toplayarak ihragciya iletme, geri 6demesinde temerriit olustuktan sonra
ilgili borglanma aracinin hiikiim ve sartlarmin degistirilmesi dahil olmak t{izere borg¢lanma
aracinin izahname veya ihrag belgesinde belirtilen hiikiim ve sartlarindaki her tiirlii degisiklige
iligkin olarak ilgili oldugu bor¢lanma araci sahiplerini temsilen teklif hazirlama, ihrager ile
goriismeler yliriitme ve ihraggt adina borglanma araci sahipleri ile miizakereleri yiiriitmedir.

563 Borglanma arac1 sahipleri kurulu temsilcisinin gérev ve yetkileri hususunda bkz. Karadas, s.
209 vd.
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toplantiya katilmamasi ise toplantinin yapilmasi veya gegerliligi bakimmdan herhangi bir

etki dogurmayacaktir’®,

e-Thraccinin Yonetim Kurulu Uyeleri ve Bagimsiz Denetci

SPKn’da ve II-31/A.1 Tebligi’nde ihragcimin yonetim kurulu {iyelerinin veya
bagimsiz denet¢inin bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantilarina katilma haklarinin
bulunup bulunmadig: ortaya konulmamistir. Bu kisilerin anonim ortaklik genel kurulu
toplantilarina katilma haklar1 ise TTK’da agik¢a diizenlenmistir. Nitekim TTK md.
407/2’de murahhas iiyelerle en az bir yonetim kurulu {iyesinin anonim ortaklik genel
kurul toplantisinda hazir bulunmasinin sart oldugu, diger yonetim kurulu iiyelerinin de
genel kurul toplantisina katilabilecekleri, ayrica denet¢inin genel kurulda hazir
bulunacag: ve iiyeler ile denetgilerin goriis bildirebilecekleri diizenlenmistir. Boylece
ilgili diizenlemeyle, murahhas iiyelerle en az bir yonetim kurulu liyesinin ve denet¢inin
katilimi zorunlu’®®, diger yonetim kurulu iiyelerinin katilimi ise istege bagl tutulmustur.
Dolayisiyla ortaklik genel kuruluna katilim ilk sayilanlar bakimindan bir yiikiimliiliik,

ikinci sayilanlar bakimindansa bir hak olarak goriilmiistiir36.

Kanaatimize gore bu kisilerin bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantilarina
katilma haklar1 hususunda da benzer bir yaklagimin benimsenmesi ve ihrag¢inin yonetim

kurulu iyeleri’®’ ile bagimsiz denetginin toplantilara katilabilmesi gereklidir®®®. Bu

564 Sehirali Celik/Kirca/Manavgat, C. 2/1, s. 371.

365 TTK md. 407/2°de “hazir bulunmalar sarttir” ifadesi kullanilmis olmasina ragmen madde
gerekgesinde buna aykiriligin genel kurul kararmin gecerliligini etkilemeyecegi ifadesine yer
verildigi de degerlendirildiginde, ilgili diizenlemenin bir diizen hiikmii olarak kabul edilmesi
gerektigi ve bu kisilerin toplantiya katilmamalarinin tek basina genel kurulda alinmis olan
kararlarin gegerliligini etkilemeyecegi hususunda bkz. Sehirali Celik/Kirca/Manavgat, C. 2/1,
s. 363-364; Benzer yonde bkz. Kendigelen, A./Conkar M. H.: Genel Kurula iliskin Uygulamada
Karsilasilan ki Giincel Sorun, Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan, Istanbul 2019, s. 684-686.

56 Sarikaya, M.: Anonim Sirket Genel Kuruluna Katilmaya Yetkili ve Katilmak Zorunda Olanlar
ile Katilmanin Hukuki Sonuglari, Yildirim Beyazit Hukuk Dergisi 2021, Sa. 1, s. 415.

67 Sermaye Piyasasi Aract Notu Kilavuzu md. 4.14.1(d) kapsaminda borglanma araci sahipleri
tarafindan yapilacak ¢agri hakkinda ihraggiya derhél bilgi verilmesinin aranmasi, belirtilen
durumda yonetim kurulu iiyelerinin borglanma araci sahipleri kurulu toplantisindan haberdar
olmalar1 bakimindan 6nemlidir.

568 Imtiyazli pay sahiplerine rahat bir ortamda miizakere ederek karar alabilecekleri ve ortakligin
etkisinde kalmayacaklari bir ortam saglanmasi gerektigi i¢in yonetim kurulu iiyeleriyle TTK md.
370/2 kapsaminda temsil yetkisi devredilen murahhas miidiirlerin imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu toplantilarma katilamayacag: hususunda bkz. bkz. Yilmaz, H., Ozel Kurul, s. 262.
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durum yonetim kurulu iiyelerinin, tertip borglanma araci sahipleri kurulu kararinin
onaylanip onaylanmayacagini ve tertip (veya genel) bor¢clanma araci sahipleri kurulu
karar1 bakimindan hiikiimsiizliik>® sebeplerinin bulunup bulunmadigini tespit etmelerini
kolaylagtiracaktir. Nitekim tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin toplanti
tarihinden itibaren en gec¢ ii¢ is gilinli igerisinde ihragginin yonetim kurulu tarafindan
onaylanmadikc¢a gecerli olmayacagi (II-31/A.1 Tebligi md. 4/2) degerlendirildiginde
toplantiya katilim, s6z konusu kararin onaylanip onaylanmayacagimni tespit hususunda
yardimci1 olacaktir. Ayrica bu durum, tertip (veya genel) bor¢lanma araci sahipleri kurulu
karar1 bakimindan hiikiimsiizliik sebeplerinin tespitine de katki sunacaktir. Bagimsiz
denet¢i bakimindan ise bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantilarinda alinabilecek
kararlar degerlendirildiginde denet¢inin toplantiya katilimi, ortakligin denetimi ve

sonrasinda pay sahiplerinin bilgilendirilmesi agisindan fayda saglayacaktir.

f-Bakanhk Temsilcisinin Toplantiya Katihp Katilamayacag

eTTK md. 429°da tahvil sahiplerinin toplantiya daveti ve toplanma talebinde
bulunanlarin ihtiya¢ halinde mahkemeden izin alma yetkilerinin ortaklik genel kurulunun
toplantiya daveti hakkindaki hiikiimlere tabi oldugu diizenlenmisti. Bu diizenleme, tahvil
sahipleri genel kuruluna toplanti komiserinin katilip katilamayacagi1 sorusunu giindeme
getirmisti. Ogretide bir goriis, toplant: komiserinin varhigini ve imzasim gegerlilik sart:
kabul eden anonim ortaklik genel kuruluna iligkin eTTK md. 297 nin tahvil sahipleri
genel kuruluna uygulanamayacagini ileri siirmiistii>’®. Diger bir goriis ise eTTK md. 297
ve eTTK md. 378’in tahvil sahipleri genel kuruluna uygulanmayacagini ve bu eksikligin
Ortakliklarin Denetimine Dair Tiiziik>’! md. 14 kapsaminda Ticaret Bakanligi tarafindan
re’sen miifettis gonderilerek asilabilecegini savunmustu. Zira ilgili diizenlemede tahvil
sahipleri genel kurulunun eTTK ya uygun yapilip yapilmadigi denetiminin talep {izerine

veya re’sen Ticaret Bakanligi miifettislerine verildigi belirtilmigti®’2.

369 Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlarinin hiikiimsiizliigii hususunda asagida 4, 11
baslig1 altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

370 Tekinalp, Toplantiya Cagrilmast, s. 220.
ST RG., 07.08.1972, Sa. 14269.

572 Urgiiplii, M.: Tahvil Sahipleri Genel Kurulu Kararlarmin Iptali, iktisat ve Maliye Dergisi
1979, C. 26, Sa. 8, s. 340.
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TTK md. 407/3’te ise TTK md. 333 geregince belirlenen ortakliklarin genel kurul
toplantilarinda Ticaret Bakanhig1 temsilcisinin de yer alacagi®’?, diger ortakliklarda ise
hangi durumlarda Bakanlik temsilcisinin genel kurulda bulunacagi ve genel kurul
toplantilar1 i¢in temsilcilerin gorevlendirilmesine iliskin usul ve esaslar ile bunlarin
nitelik, gérev ve yetkileri ile iicret tarifelerinin Ticaret Bakanlig: tarafindan ¢ikarilacak
yonetmelikle diizenlenecegi belirtilmistir. Bu kapsamda yayimlanan Anonim Sirketlerin
Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslar1 ile Bu Toplantilarda Bulunacak Bakanlik
Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik (Genel Kurul Yoénetmeligi)®’* md. 32°de Bakanlik
temsilcisi®”® bulundurulmasi zorunlu genel kurul tiirleri arasinda borglanma araci
sahipleri kurulu sayilmamistir. Bu sebeple Bakanlik temsilcisi bor¢glanma araci sahipleri

kurulu toplantilarina katilamayacaktir.

3-Toplant1 Oncesinde Yapilmasi1 Gereken Hazirhklar
a-Katilabilecekler Listesinin Olusturulmasi

Borg¢lanma araci sahipleri kurulu toplantilar 6ncesinde ihragginin yonetim kurulu
tarafindan toplantiya katilabilecekler listesi olusturulmalidir. Buna iligskin olarak II-
31/A.1 Tebligi md. 6/2’de yonetim kurulu tarafindan bor¢lanma araci sahipleri kurulu
toplantisina katilabilecekler listesinin hazirlanacagi®>’® ve listenin hazirlanmasinda MKK

tarafindan verilen listenin kullanilacagi diizenlenmistir®”’. Ayrica borglanma araci

573 Bakanlik temsilcisi tarafindan imzalanan toplanti tutanagmm 6100 sayili Hukuk

Muhakemeleri Kanunu (HMK) (RG., 04.02.2011, Sa. 27836) md. 204/2 geregince aksi
ispatlanincaya kadar kesin delil sayilacagi hususunda bkz. Meroglu, Hiikiimsiizlik, s. 150.

S RG., 28.01.2012, Sa. 2848]1.

375 Bakanlik temsilcisinin temel gorevi, toplantinin TTK, Genel Kurul Yénetmeligi ve ilgili
mevzuat ile esas sozlesme hiikiimlerine uygun olarak yiiriitiillmesini gézetmektir. Bakanlik
temsilcisi, genel kurul tutanaginin hazirlanmasina nezaret eder, tutanagin TTK ve Genel Kurul
Yonetmeligi hiikiimlerine uygun olarak diizenlenmesini saglar ve toplantinin yapilmasi ve
kararlarin alinmasi ile ilgili tespit ettigi hukuka aykiriliklar1 ve usulsiizliikleri toplant1 tutanagina
da gegirterek ilgililerle birlikte imzalar (Genel Kurul Yonetmeligi md. 34/1).

376 e TTK md. 432°de, tahvil sahipleri genel kurulu toplantisindan 6nce yonetim kurulu tarafindan

tedaviilde bulunan tahvillerin bir cetvelinin yapilacagi ve bu cetvelin tahvil sahiplerinin
gorebilecekleri bir yere asilacagi diizenlenmisti. Ogretide ise sdz konusu cetvelin, pay sahipleri
cetveline benzedigi ifade edilmisti (Acar, Tahvil Sahibinin Korunmasi, s. 75).

77 Sermaye Piyasasi Aracit Notu Kilavuzu md. 4.14.4’te, borglanma araci sahipleri kurulu
toplantist yapilmasi hélinde ilgili bor¢lanma araci sahiplerine iligkin kisisel verilerin sadece bu
amagla sinirh olarak ihraggiya verilecegi ifade edilmistir.
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sahipleri kurulu toplantisina katilabilecekler listesinin MKK’dan alinmasina iligkin usul

ve esaslarin MKK tarafindan belirlenecegi ifade edilmistir3’8,

Katilabilecekler listesi i¢in gerekli bilgilerin MKK’dan teminine iligskin usul ve
esaslar MKK Merkezi Kaydi Sistem Is ve Bilisim Uygulama Ilke ve Kurallar1 Y nergesi
(MKK Yonergesi)’nde diizenlenmistir. Bu bakimdan MKK Yonergesi par. 1.1.2-13’te
thragg1 ortakliklarin, SPKr’ya olan yiikiimliiliklerini yerine getirebilmek amaciyla
MKK ’ya yazili olarak veya elektronik ortamda bagvurarak yatirimcilara iliskin listeleri
isteyebilecekleri ve yatirimci listesinde asgari olarak yatirimcinin adi-soyadi veya unvani,
T.C. kimlik numarasi veya vergi kimlik numarasi, ISIN kodu bilgisi ve itibari degerinin

yer alacagi belirtilmigtir>”.

b-Hazir Bulunanlar Listesinin Olusturulmasi

Borglanma araci sahipleri kurulu toplantilarinda hazir bulunanlar listesi
olusturulmalidir. Bu husus, ilgili diizenlemelerde agik¢a ortaya konulmamis olsa da II-
31/A.1 Tebligi md. 6/5°te yer alan, bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantilarina iliskin

80

hazir bulunanlar listesi®®® i¢in ek-1’de yer alan formun kullanilacag:i ifadesinden

cikarilmaktadir®®!,

S8 TTK md. 417/1°de, yonetim kurulunun hamiline yazili pay sahipleri ile SPKn md. 13 uyarinca
genel kurula katilabilecek kayden izlenen paylarin sahiplerine iliskin listeyi, MKK’dan
saglayacagl pay sahipleri gizelgesine gore diizenleyecegi kabul edilmigtir. Buradan hareketle
TTK’nin “genel kurula katilabilecekler listesi” hazirlanmasi hususunda pay defterinden ziyade
MKK’nm sagladig1t “pay sahipleri ¢izelgesi ’ne itibar ettigi hususunda bkz. Yanlh, V./Okutan
Nilsson, G.: Kaydilestirilmis Paylar Bakimindan Pay Defteri Gerekli Midir?, Prof. Dr. Sabih
Arkan’a Armagan, Istanbul 2019, s. 1329.

37 Pay sahipleri listesinin hazirlanmasi ve erisime sunulmasi hususunda bkz. MKK Y 6nergesi
par. 1.4.2. Pay sahipleri listesinin alinma yontemi ve zamani hususunda bkz. MKK Y 6nergesi par.
L4.4.

580 Anonim ortaklik genel kurulu bakimindan “Genel Kurula Katilabilecekler Listesi” ve “Hazir
Bulunanlar Listesi” seklinde iki farkli listeden s6z edilmesinin yer yer kavram kargasasina
sebebiyet verdigi, bunun ikincil diizenlemelere ve 6greti goriiglerine de yansidigi hususunda bkz.
Sehirali Celik/Kirca/Manavgat, C. 2/1, s. 387-388.

81 TTK md. 415/1°de, genel kurul toplantisina, ydnetim kurulu tarafindan diizenlenen hazir

bulunanlar listesinde adi bulunan pay sahiplerinin katilabilecekleri diizenlenmistir. SPKn md.
30/2°de ise paylar1 kayden izlenen halka agik ortakliklarin genel kurul toplantilarina, hazir
bulunanlar listesinde adi yer alan pay sahiplerinin katilabilecekleri ve bu listenin genel kurul
toplant1 tarihinden azami ka¢ giin dnceki pay sahiplerinden olusacagimi belirlemeye SPKr’nin
yetkili oldugu kabul edilmistir. Bu yetkiye dayali olarak ¢ikarilan II-13.1 Tebligi md. 20/2°de ise
TTK md. 417 uyarinca genel kurula katilacaklara iliskin listenin, genel kurul gliniinden bir giin
once MKK tarafindan hazirlanacagma yer verilmistir. lgili diizenlemelere ragmen genel kurul
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Borglanma araci sahipleri kurulu bakimmdan hazir bulunanlar listesi, bor¢lanma
arac1 sahiplerinin kimligi, sahip olduklar1 bor¢lanma araglarinin nominal degeri ve
bor¢lanma araglarinin hangi tertibe ait oldugu hususunda bilgi sahibi olunmasini

saglamaktadir3®?

. Bunun yaninda, toplanti1 tarihinde tedaviilde bulunan borglanma
araglarinin belirlenmesine ve dolayisiyla karar nisabinin tespitine yardimci olmaktadir>®3.
Ayrica, borglanma aract sahipleri kuruluna iliskin uyusmazliklarda da bu listeden

faydalanilabilir®34,

Hazir bulunanlar listesinde yer verilmesi gereken bilgiler ile bu listeyi imzalamasi
gereken kisiler hususunda II-31/A.1 Tebligi ek-1’de yer alan formdan istifade
edilebilir’®®>. Bu bakimdan listede, bor¢lanma araci sahibinin adi-soyadi/unvani,
T.C./V.K. numarasi, sahip oldugu bor¢lanma araglarinin toplam nominal degeri (TL),
katilim veya imza sekli (asaleten veya temsilen/vekaleten) [bor¢lanma araci sahibi
asaleten katilmamigsa toplantiya katilanin T.C./V.K. numarasi], toplantiya katilim sekli
(fiziki/elektronik/elden dolastirma) ve imzasi [bor¢lanma araci sahibi asaleten
katilmamigsa toplantiya katilanin imzasi] yer almalidir. Bunun yaninda listede, ihrag¢inin
unvanina, bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplanti tarihine, ilgili tertip bor¢lanma

aracinin toplam nominal degerine ve mevcut toplanti nisabina da yer verilmelidir. Ayrica

baglayana kadar payi devraldigini uygun vasitalarla ispat eden pay sahibinin toplantiya
katiliminin engellenmemesi gerektigi hususunda bkz. Semerci Vuraloglu, T.: Sermaye Piyasasi
Kanunu’na Gore Anonim Ortaklikta Ayrilma Hakka, Istanbul 2018, s. 213, dn. 685.

582 Domani¢, Kiymetli Evrak, s. 700; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1448-1449; Rencber, E.:
Tahvil Sahipleri Haklarmin Tahvil Sahipleri Genel Kurulu Yoluyla Kullanilmasi Uzerine
Diisiinceler, Istanbul Barosu Dergisi 2010, C. 84, Sa. 2, s. 935.

583 Urgiiplii, Kararlarm Iptali, s. 339; Acar, Tahvil Sahibinin Korunmasi, s. 93.

58 Anonim ortaklik genel kurulu bakimindan hazir bulunanlar listesi temel olarak genel kurula
katilanlarin yetkilerinin bulunup bulunmadiginin ve genel kurulda alinan kararlarin kanunda
Ongoriilen nisaplara uygun alinip alinmadiginin tespitini saglamaktadir. Ayrica bu listeden genel
kurul kararlarma iliskin uyusmazhklarda da yararlanilabilmektedir (Teoman, O.: Anonim
Ortaklik Genel Kurul Toplantisina iliskin Hazirun Cetveli (TTK m. 376), Prof. Dr. Omer Teoman
— Tiim Makalelerim (1971-2001) C. 1-2, 2. Baski, Istanbul 2012, s. 1018; Sehirali
Celik/Kirca/Manavgat, C. 2/1, s. 390).

585 Anonim ortaklik genel kurulu hazir bulunanlar listesinin diizenlenmesi hususunda bkz. Ozer,
I.: Tirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gére Anonim Ortaklik Genel Kuruluna Elektronik Ortamda
Katilim, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 2009, C. 25, Sa. 4, s. 641-643; Kendigelen, 1S
Tespitler, s. 316-317; Yaman, Z.: Pay Defteri, [stanbul 2025, s. 332 vd.
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hazir bulunanlar listesi, toplanti bagskani ve varsa bor¢lanma araci sahipleri kurulu

temsilcisi tarafindan imzalanmalidir8°.

4-Toplanti Baskanhg: ve Sekreteryasinin Olusturulmasi

Borglanma araci sahipleri kurulu toplantisinda®®’

toplant1 baskanligi ve
sekreteryasi olusturulmalidir. II-31/A.1 Tebligi’nde toplant1 bagkanlig1 ve sekreteryasimin
ne sekilde olusturulacagi net sekilde ortaya konulmamis olsa da bu hususlarin izahname

veya ihrag belgesinde belirtilecegine yer verilmistir (II-31/A.1 Tebligi md. 6/5).

Konuya iliskin olarak incelenen izahname ve ihrag belgelerinin dordiinde’®® bu
hususta herhangi bir belirlemeye yapilmamis, bunlar digindakilerde ise farkli yaklagimlar
benimsenmistir. ilk yaklasim>®, toplantilarm, bor¢lanma araci sahipleri kurulu tarafindan
bor¢lanma araci sahibi olmasi sart1 aranmaksizin secilen toplant1 bagkanindan, gereginde
toplant1 bagkan yardimcisindan, toplant1 bagkaninca belirlenen tutanak yazmanindan ve
toplant1 baskaninin gerekli gormesi halinde oy toplama memurundan olusan bir toplanti
baskanlig1 tarafindan yonetilecegi seklindedir. Ikinci yaklasim®® ise toplantilarin,
thragciin toplantiya katilan en {ist diizey yetkilisinin, toplantiya ihrag¢1 yetkililerinin
katilmamas1 durumunda ise Onceden atanmig olmasi durumunda borglanma araci
sahipleri kurulu temsilcisinin, o da atanmamissa bor¢glanma araci sahipleri tarafindan agik
oylama yontemiyle segilecek kisinin baskanliginda olusturulacak bir toplanti bagkanligi

tarafindan yonetilecegi yoniindedir.

Uygulamadaki yaklasimlar degerlendirildiginde, ilk yaklagimin ikinci yaklasima
gore daha uygun oldugu agiktir. Nitekim toplantilarin, ihraggi yetkililerinin baskanliginda

olusturulacak bir toplanti bagkanligi tarafindan yonetilecek olmasi bor¢lanma araci

58 S6z konusu imzalar, toplantiya katilm ve karar alma sekline (fiziki/elektronik/elden
dolastirma) bagl olarak “islak imza” veya “giivenli elektronik imza” suretiyle atilabilir.

587 Borglanma arac1 sahipleri kurulu kararinin toplant1 yapilmadan alinmasi durumunda toplant:
yonetiminden bahsedilemez. Bu durumda toplanti baskaninin secilmesi gerekmez ve hazir
bulunanlar listesinde toplanti bagkaninin imzas1 aranmaz (Altintas, s. 180, dn. 565).

%8 DARDL IHB, TATGD IHB, EKOFA IHB, KAREL IHB.

8 CAGFA IHB, QUFIN IHB, SMRFA IHB, ATLFA IHB, QYAHOL IHB, CRDFA [HB, DTRND
IHB, KONTR IHB, ENJSA IHB, LIDER [HB, AKTIF IBD, GARAN IBD, TIB IBD, DENIZ IBD,
YKBNK IBD.

5% DTBMK IHB, MRBKF IHB, A1CAP IHB, ERGLI IHB, ALNTF IHB.
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sahiplerini az ya da ¢ok ihrag¢inin etkisinde birakacaktir. Bundan farkli olarak toplanti
baskaninin, Isvicre hukuk sisteminde>' de benimsendigi gibi borglanma arac1 sahipleri
tarafindan segilebilmesi ise kararin borglanma araci sahiplerinin Ozgiir iradeleriyle
almmasmi kolaylastiracaktir. Bu sebeple toplantilar, bor¢lanma araci sahipleri kurulu
tarafindan secilen toplanti bagkanindan, gereginde toplanti bagkan yardimcisindan,
toplant1 baskaninca belirlenen tutanak yazmanindan ve toplanti baskaninin gerekli
gormesi halinde oy toplama memurundan olusan bir toplanti baskanligi tarafindan
yonetilmelidir. Secilebilecek kisinin bor¢lanma araci sahibi olmasi sartinin aranmamasi
ise bor¢lanma araci sahiplerine isterlerse ihraggi yetkililerinden birini toplant1 bagkani
segme imkani tanityacaktir. Bu hususta gerekli nisap ise toplantida temsil edilen
bor¢lanma araci sahiplerinin nominal degerinin yarisindan fazlasi olmalidir. Toplanti
baskani segilene kadar da daha once belirlenmisse bor¢lanma araci sahipleri kurulu
temsilcisi, belirlenmemisse ihraccinin yonetim kurulu iiyelerinden biri toplantiya

baskanlik etmelidir®®?.

S5-Toplantiya Katihm

[I-31/A.1 Tebligi md. 6/1’de borg¢lanma araci sahipleri kurulu toplantilarinin
fiziken yapilmasinin esas oldugu, paylar1 borsaya kote edilmis anonim ortakliklar ile

borglanma araglarini halka arz eden ihraggilarin®®, toplantilara fiziksel katilim yaninda

91 fsvicre hukuk sisteminde, ihra¢ hiikiim ve sartlarinda aksi diizenlenmedik¢e baskanin
alacaklilar birligi tarafindan belirlenecegi, heniiz belirlenmemis oldugu siiregte ise toplantinin
gecici olarak temsilci tarafindan yonetilebilecegi kabul edilmistir. Hakim karar1 ile toplanti
yapildiginda ise hakimin, toplanti baskanini veya gecici baskani belirleyebilecegi ortaya
konulmustur (GGV md. 5). Farkli olarak Almanya hukuk sisteminde ise mahkeme baska bir
baskan atanmadig1 siirece toplantiy1 diizenleyenin baskanlik edecegi kabul edilmistir (SchVG §
15/1). Alacaklilarin mahkemeye basvurarak toplanti yapilmasi i¢in kendilerine yetki verilmesini
talep etmeleri neticesinde alacaklilar toplantis1 yapilmasi durumunda ise mahkemenin, ayrica
toplant1 baskani da atayabilecegi benimsenmistir (SchVG § 9/2).

392 Toplant: sekreteryasini kimin yerine getirecegi tertip borglanma araci sahipleri kurulu kararina
birakilmissa ve bu hususta karar alinamazsa izahname veya ihrag belgesinde buna iligkin bir
belirleme yapmayan ihrag¢inin bu gorevi yerine getirmesi gerektigi hususunda bkz. Altintas, s.
169-170.

% SPKn md. 3/1-¢’de halka agik ortaklik, kitle fonlamasi platformlari aracilifiyla para
toplayanlar hari¢ olmak iizere, paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan
anonim ortakliklar seklinde tanimlanmistir. SPKn md. 16/1°de ise paylari borsada islem goéren
ortakliklar ile kitle fonlamas1 suretiyle halktan para toplayan ortakliklar hari¢ olmak {izere pay
sahibi sayis1 bes yiizli asan anonim ortakliklarin paylarinin halka arz olunmus sayilacag: ifade
edilmistir. Bu durum, paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklarin da ortak sayisi sebebiyle halka
acik sayilabileceklerini ve bu sebeple halka agik ortakliklarin paylari borsaya kote edilmis
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elektronik ortam>** {izerinden katilima da imkan saglamak zorunda olduklari, bunun
disindaki ihraccilarin ise esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmasi sartt aranmaksizin
toplantilar1 elektronik ortamda yapabilecekleri diizenlenmistir. Ayrica bor¢glanma aract
sahipleri kuruluna elektronik ortamda katilim, oneride bulunma, goriis aciklama ve oy
vermenin, fiziki katilimin ve oy vermenin biitiin hukuki sonuglarini dogurdugu

belirtilmistir.

Elektronik genel kurul toplanti sistemleri temel olarak, hak sahiplerinin tamamen
elektronik ortamda bir araya gelmeleri suretiyle yapilan “sanal genel kurul” ve hak
sahiplerinden bazilarinin fiziki katilimi yaninda bazilarmin elektronik ortamda katilimi
suretiyle yapilan “cevrimici (online) katilimli genel kurul”>® seklinde ikiye
ayrilmaktadir>®, T1-31/A.1 Tebligi md. 6/1’de toplantilarin fiziken yapilmasinin esas
oldugu kabul edildigi ve fiziksel katilimin yaninda elektronik ortam iizerinden katilima
da imkan saglanmasi arandigi icin borg¢lanma araci sahipleri kurulu bakimindan
“cevrimici (online) katilimli genel kurul” sisteminin kabul edildigi soylenebilir®’.
Boylece, izahname veya ihrag belgesinde ya da tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu

kararinda, toplantinin tamamen elektronik ortamda yapilacagina ve fiziki katilimin

ortakliklardan daha genis kapsamli olduklarmi gostermektedir. Buradan, halka agik ortaklik
statiisiinii kazanmig olup paylari borsada islem goérmeyen anonim ortakliklarin, bor¢lanma
araclarini halka arz etmemis olmalar1 durumunda, bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantilarina
fiziksel katilimin yaninda elektronik ortam {izerinden katilima imkan saglamak zorunda
olmadiklari sonucu ¢ikmaktadir.

9 Elektronik ortam, anonim ortaklik genel kurullarina elektronik ortamda katilimi teminen,
paylart MKK tarafindan kayden izlenen borsaya kote ortakliklar igin MKK tarafindan
saglanmakta olan elektronik platform ve diger ortakliklarmm TTK md. 1527/3 uyarinca kuracaklari
veya destek hizmeti alabilecekleri bilisim sistemidir (II-31/A.1 Tebligi md. 3/1-¢).

395 TTK md. 1527/5’te gevrimigi (online) katilimli genel kurulun kabul edilmis oldugu ve sanal
genel kurula izin verilmedigi hususunda bkz. Karshoglu, H.: Anonim Sirketlerde Genel Kurul,
Ankara 2019, s. 59.

3% Azarken, N.: Anonim Sirketlerde Sanal (Virtiiel) Genel Kurul, Dicle Universitesi Adalet
Meslek Yiiksek Okulu Dicle Adalet Dergisi 2018, C. 2, Sa. 4, s. 34; Eyuboglu, C.: Halka Agik
Anonim Sirketlerde Elektronik Genel Kurul Toplantilari, istanbul 2019, s. 35-36.

397 Borglanma araci sahiplerinin toplantiya fiziki katiliminin yasaklanamayacagi diisiiniildiigiinde,
ilgili bor¢lanma araci sahiplerinin tamami toplantiya elektronik ortamda katilsalar da sanal genel
kurul yonteminin uygulandigindan séz edilemez. Anonim ortaklik genel kurul toplantilar
bakimindan benzer degerlendirmeler i¢in bkz. Sehirali Celik/Kirca/Manavgat, C. 2/1, s. 44.
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miimkiin olmayacagina yer verilemeyecek, yer verilmesi durumunda bu kayit gecersiz

kabul edilecektir>%®.

Ilgili diizenlemelerde, bor¢lanma araglarini halka arz eden ihraggilarin elektronik
ortamda bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantis1 imkani1 saglama zorunluluklarinin
sadece halka arz edilen tertip bor¢lanma aracglari i¢in mi yoksa tiim tertip bor¢glanma
araclari icin mi oldugu acik¢a ortaya konulmamistir. Ancak diizenlemenin lafzindan, bu
zorunlulugun ihragginin sadece halka arz edilmis borg¢lanma araglari i¢in degil tiim
bor¢lanma araglar1 i¢in 6ngoriildiigii sonucu ¢ikmaktadir. Dolayisiyla tedaviilde halka arz
edilmis herhangi bir tertip bor¢glanma araci bulunan ihrag¢inin, s6z konusu bor¢lanma
araci tedaviilde kaldig: siirece tiim tertip bor¢lanma araglarina iligkin tertip veya genel

borglanma araci sahipleri kurulu toplantilarinda bu imkan1 saglamasi gerekmektedir>*.

Elektronik ortamda yapilacak bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantisina iliskin
usul ve esaslarda, TTSG’de ilan ve tescil yapilmasi ve kayitlarin saklanmasi hiikiimleri
hari¢ olmak tlizere, Anonim Sirketlerde Elektronik Ortamda Yapilacak Genel Kurullara
Iliskin Yénetmelik (EGK Yonetmeligi)®® ile Anonim Sirketlerin Genel Kurullarinda
Uygulanacak Elektronik Genel Kurul Sistemi Hakkinda Teblig (EGKS Tebligi)®®!

% 11-31/A.1 Tebligi md. 6/1°de borglanma araci sahiplerine toplanti yapilmaksizin tamamen

elektronik ortamda dolastirilma suretiyle karar alabilme imké&ni tanmnmistir. Bu husus da
degerlendirildiginde, izahname veya ihrag belgesinde ya da tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu
kararinda borglanma aracit sahipleri kurulu toplantisinin tamamen elektronik ortamda
yapilacaginin kararlastirllamamasi gerektigi goriisiimiiz elestirilebilir. Ancak toplantinin sanal
genel kurul suretiyle tamamen elektronik ortamda yapilmasi, interneti kullanamayan veya
internete erisimi olmayan (bu ihtimal diisiik olsa da) bor¢lanma araci sahiplerinin katilim
haklariin ellerinden alinmasina ve esit islem ilkesinin ihlaline yol agabilecektir. Dolayisiyla, 1I-
31/A.1 Tebligi md. 6/1°deki imkandan farkli olarak borg¢lanma araci sahiplerinin tamamen
elektronik ortamda toplanti yapmaya zorlanamayacaklarmi diisiinmekteyiz. Anonim ortaklik
genel kurul toplantilar1 bakimindan benzer degerlendirmeler igin bkz. Cetin, N.: Ortaklik
Haklarmnin Elektronik Ortamda Kullanilmasi, Doktora Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Ankara 2006, s. 132-133.

3% Altintas, s. 184.
600 RG., 28.08.2012, Sa. 28395.
1 RG., 29.08.2012, Sa. 28396.
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hiiktimleri kiyasen uygulanacaktir®?. Anilan diizenlemelerde hiikiim bulunmayan

hallerde ise I1-31/A.1 Tebligi hiikiimlerine bagvurulacaktir (II-31/A.1 Tebligi md. 6/3)%%.

Incelenen izahname ve ihrag belgelerinden on dokuzu tahsisli veya nitelikli
yatirimcilara satisa iliskindir ve bunlarin sekizi borsaya kote ortakliklar tarafindan ihrag
edilmiglerdir. Borsaya kote ortakliklar tarafindan ihra¢ edilen borg¢lanma araglari
bakimindan elektronik ortamda katilim imkan1 saglanmasi zorunlu olsa da bunlara iliskin
ihrac belgelerinden ikisinde (DARDL [HB, TATGD IHB) sadece Sermaye Piyasas1 Araci
604

Notu Kilavuzu md. 4.14.6’daki metne yer verilmistir
ortakliktan dérdiine iliskin ihra¢ belgesinde (CAGFA [HB, DTBMK [HB, ATLFA IHB,

. Borsaya kote olmayan on bir

DTRND [HB) ise elektronik ortamda borg¢lanma araci sahipleri kurulu toplantisi
yapilmayaca@ belirtilmis, birinde (MRBKF IHB) buna iliskin herhangi bir bilgiye yer
verilmemis, birinde (EKOFA [HB) ise Sermaye Piyasasi Araci Notu Kilavuzu md.
4.14.6°daki metin tekrar edilmistir. Kalan bes ortakliga iliskin ihra¢ belgelerinde (QUFIN
IHB, SMRFA IHB, QYAHOL [HB, ERGLI [HB, ALNTF IHB) ise temel olarak toplantilara

602 Genel kurula elektronik ortamda sahsen veya temsilcileri aracihigiyla katilmak isteyen hak
sahipleri bu tercihlerini Elektronik Genel Kurul Sistemi (EGKS)’den bildirmek zorundadirlar
(EGK Yo6netmeligi md. 7/1). Genel kurul toplantisina elektronik ortamda katilacagini bildiren hak
sahibi bu tercihini EGKS iizerinden geri alabilir. Elektronik ortamda katilma yoniindeki bu
talebini geriye almayan hak sahibi veya temsilcisi genel kurul toplantisima fiziken
katilamayacaktir (EGK Yonetmeligi md. 7/5). Ilgili diizenleme, miikerrer oy kullanilmasin
engellemeyi amaclasa da elektronik ortamda katilimda olusabilecek aksakliklar veya hak
sahibinin ongoriilemeyen bir sebeple elektronik ortamda toplantiya katilamamasi gibi durumlar
elektronik ortamda toplantiya katilma yoniindeki talep geri alinmamis olsa da fiziken katilima
imkan taninmasimi gerektirmektedir (Sehirali Celik/Kirca/Manavgat, C. 2/1, s. 338-339).

603 Genel kurula elektronik ortamda katilim, hak sahiplerinin veya temsilcilerinin giivenli
elektronik imzalan ile EGKS’ye girmeleri suretiyle gerceklesir. Toplantiya elektronik ortamda
katilan hak sahipleri ve temsilcilerine iligkin liste toplant1 baglamadan énce EGKS’den alinir. Bu
liste, hazir bulunanlar listesinin olusturulmasinda kullanilir (EGK Yonetmeligi md. 8). Toplanti
fiziki ve elektronik ortamda ayni anda acilir (EGK Yonetmeligi md. 9). Hak sahibi veya
temsilcisi, elektronik ortamda katildigi genel kurul toplantisinda goriislerini elektronik olarak
iletir (EGK Yonetmeligi md. 10). Genel kurul toplantilarina elektronik ortamda katilanlar,
toplant1 baskaninin ilgili giindem maddesine iliskin oylamaya geg¢ildigini bildirmesinden sonra,
oylarimi EGKS {izerinden kullanirlar. Her giindem maddesinin toplant1 baskaninin oylamaya
gecildigini bildirmesinden sonra ayr1 ayr1 oylanmasi zorunludur. Hak sahibi veya temsilci ilgili
giindem maddesine iliskin olarak verdigi oyu degistiremez. Oylama sonucu, EGKS iizerinden
toplant1 bagkanina iletilir. Toplant1 bagkan1 bu sonucu ve varsa elektronik ortamda gonderilen
mubhalefet beyanini tutanaga isletir (EGK Yonetmeligi md. 11).

604 Sermaye Piyasast Araci Notu Kilavuzu md. 4.14.6’da ihragg1 tarafindan elektronik ortamda
bor¢lanma araci sahipleri kuruluna iliskin esaslara yer verilecegi belirtilmis ve ayrica I1-31/A.1
Tebligi md. 6/1 3. climle aynen tekrar edilmistir.
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elektronik ortamda katilim imkan1 da saglanacagi, elektronik ortamda katilim sartlarina
iliskin usul ve esaslara ¢cagrida yer verilecegi®® ve elektronik ortamda katilimli bor¢lanma
aract sahipleri kurulu toplantilarina, uygun distiigii ol¢lide EGK Yonetmeligi

hiikiimlerinin de kiyasen uygulanacagi belirtilmistir.

Elektronik ortamda katilim, toplantiya katilmak isteyen ancak fiziken yapilmasi
durumunda katilamayacak hak sahiplerinin katilim haklarmin  gliclenmesini
saglayacaktir. Ozellikle toplantinin yapildig1 il disinda bulunan hak sahipleri, elektronik
ortamda katilm sayesinde zaman ve masraftan tasarruf edebileceklerdir®®. Bunun
yaninda elektronik ortamda katilim, oylamanm kontroliinii ve sonuglandirilmasin
kolaylastiracaktir®’. fletisim teknolojilerinde yasanan gelismelerle birlikte, kurullar daha
seri, pratik ve etkin sekilde faaliyette bulunabileceklerdir®®®, Elektronik ortamda katilim
bor¢lanma araci sahipleri kurulu bakimindan ise 6zellikle kolektif hareket probleminin

etkisinin azaltilmasina katki saglayacaktir®®,

05 Borlease Otomotiv A.S. tarafindan 30.01.2026 tarihinde KAP’ta yapilan 6zel durum
aciklamasinda toplantiya elektronik ortamda katilim sartlarina su sekilde yer verilmigtir: “7)
Toplantiya elektronik ortamda katilmak isteyen hak sahipleri toplantiya Merkezi Kayit Kurulusu
tarafindan sunulan Elektronik Genel Kurul Sisteminden (e-GKS) katilabilirler. 2) Toplantiya
elektronik ortamda katilim icin, a) Hak sahiplerinin, elektronik imzalari veya mobil imzalari ile
e-GKSye en ge¢ toplantidan bir giin énce saat 21.00’e kadar girerek TREBORL42610 ISIN kodlu
Tertip BASK toplantisina elektronik ortamda katilacaklarimi kayit etmeleri, b) Toplanti giinii ise
saat 06.00°da baslayp toplanti saatine bes dakika kala sona eren siirede e-GKS'’ye giris
yapmalart ve katilim beyanini onaylamalari, gerekmektedir. 3) e-GKS den goriis gonderme ve oy
kullanma konusunda sirket genel kurullarindaki esaslar emsal alimacaktir. 4) e-GKS’ye
https://egk.mkk.com.tr/ adresinden erigilmesi ve detay bilgi alinmast miimkiindiir.”
https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1549764 (21.02.2026).

606 Sehirali Celik/Kirca/Manavgat, C. 2/1, s. 338-339.

%7 Bilge, M. E.: Anonim Ortaklik Genel Kurul Toplantilarinda Temsilci Araciligiyla Oy
Vermede Internet Kullanimi, Atatiirk Universitesi Erzincan Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2003, C. 7,
Sa. 1-2, s. 342.

608 Karshoglu, s. 51.

99 Kii¢iikgiingor, M. A.: Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Bor¢lanma Araci Sahipleri Kurulu ve
Kollektif Temsil, Hacettepe Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2022, C. 12, Sa. 1, s. 215-216.
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6-Kararim Alinmasi
a-Karar Nisabi
i-Olagan Nisap

SPKn md. 31/A/3’te tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunda karar alinabilmesi
icin SPKr tarafindan ya da izahname veya ihra¢ belgesinde aksine daha agir nisap
Ongoriilmiis bulunmadikca, her bir tertip bor¢lanma araglarinin nominal degerleri
toplaminin asgari yarisini temsil eden bor¢glanma araci sahiplerinin olumlu oyunun gerekli
oldugu diizenlenmistir®!®, Nisaplarin artirilmas1 hususunda SPKr’ya verilen yetki II-
31/A.1 Tebligi md. 4/2’de kullanilmig ve tertip borclanma araci sahipleri kurulu
kararlarinin, izahname veya ihra¢ belgesinde aksine daha agir nisap Ongoriilmiis
bulunmadik¢a®'!, her bir tertibin tedaviilde bulunan toplam nominal degerinin iicte iki®!?
cogunlugunu temsil eden bor¢lanma araci sahiplerinin olumlu oyu ile alinacagi kabul
edilmistir. {lgili diizenlemelerde, izahname veya ihrac belgelerinde s6z konusu nisaptan

daha agir bir nisap Ongoriilebilecegi belirtilmis olsa da incelenen izahname ve ihrag

belgelerinden herhangi birinde daha agir nisap belirlenmedigi tespit edilmistir®!?,

Konuya iliskin olarak 6gretide ise degisiklik iflasin dnlenmesi i¢in kaginilmazsa
ve itibar edilebilir ve giincel finansal tablolarla kanitlanmigsa II-31/A.1 Tebligi md.
4/2°de aranan tligte iki ¢ogunluk oyunun amaca uygun diismeyecegi ve bu durumda

SchVG’da kabul edilen®'* sisteme benzer sekilde borglanma araci sahiplerinin yarisinin

610 SPKn md. 31/A/3’te salt ¢ogunluk oyunun aranmamasinin sakincali oldugu, ancak burada
verilen yetkiye dayali olarak II-31/A.1 Tebligi md. 4/2°de nisabin artirilmis olmasinin bu
sakincay1 ortadan kaldirdig1 hususunda bkz. Altintas, s. 190, dn. 595.

811 T1-31/A.1 Tebligi md. 4/2°de verilen yetkiyle, karar almacak konuya gore farkli nisaplar
belirlenebilir. Ornegin vadenin uzatilmas: hususunda agirlastirilmis karar nisabs, diger konularda
ise [I-31/A.1 Tebligi md. 4/2’deki nisap aranabilir (Altintas, s. 193).

%12 fsvigre hukuk sisteminde de iicte ikilik nisap benimsenmistir (OR md. 1170/1).

613 Tahvil sahipleri genel kurulu karar nisab1 da benzer sekilde diizenlenmisti. Nitekim eTTK md.
431/1°de, eTTK md. 430’un ilk dort bendinde yazili hususlara iliskin kararlarin biitiin tahvil
sahipleri hakkinda gegerli olmasi i¢in tedaviilde bulunan tahvillerin {igte ikisini temsil eden tahvil
sahiplerinin oyu aranmusti. Ogretide ise eTTK md. 430’un ilk dort bendindeki degisikliklerin
bor¢lu ortaklik yararina yapilabilecegi ve bu sebeple agirlagtirilmis nisap aranmasinin isabetli
oldugu ileri siiriilmiistii (Rengber, s. 934; Acar, Tahvil Sahibinin Korunmasi, s. 75).

14 Almanya hukuk sisteminde toplanti ve karar nisaplar1 su sekilde diizenlenmistir: SchVG §
5/4’te alacaklilar toplantisinda temsil edilen oylarin salt ¢ogunluguyla karar verilebilecegi ve
ozellikle SchVG § 5/3-(1-9) arasinda sayilan degisiklikler i¢in toplantida temsil edilen oylarin en
az yiizde yetmis besinin oyunun gerekli oldugu kabul edilmistir. Ayrica bor¢lanma araci hiikiim
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temsil edildigi toplantida ¢cogunluk veya en fazla yiizde yetmis bes ¢ogunluk oyunun

yeterli olacagi ileri siiriilmiistiir®!>.

SPKn md. 31/A/3’te ve II-31/A.1 Tebligi md. 4/2°de, tertip bor¢lanma araci
sahipleri kurulu kararlari bakimindan yalnizca karar nisabina yer verilmis, karar
nisabindan bagimsiz ve 6zel bir toplant1 nisabina yer verilmemistir. Sadece karar nisabina
yer verilerek toplant1 nisab1 bakimindan suskun kalinan bdyle durumlarda karar nisabi,
ortiilii bir sekilde toplanti nisabini da igermekte ve karma nisap (karma yeter sayi) olarak
adlandirilmaktadir®'®, Dolayisiyla tertip borglanma araci sahipleri kurulu kararlari
bakimindan ilgili diizenlemelerde yer verilen nisaplarin hem toplant1 hem de karar nisab1

(karma nisap) olarak esas alinmalar1 gerekmektedir.

Karma nisap araniyorsa karar nisabi, toplantida temsil edilenler {izerinden degil
dogrudan toplantiya katilabilecekler tizerinden belirlenir. Karar nisabina ulagilmasinin 6n
sart1, bu nisab1 saglayacak oranda hak sahibi veya temsilcisinin toplantiya katilmasidir¢!”.
Boylece ilgili diizenlemelerde belirtilen oranda bor¢lanma araci sahibi tertip bor¢lanma
aract sahipleri kuruluna katilmaz veya temsil edilmezse karar nisab1 da saglanamaz.

Ayrica ilgili diizenlemelerde, karar nisab1 saglanamazsa tertip bor¢lanma araci sahipleri

ve sartlarinda miinferit veya tiim degisiklikler icin daha yiiksek nisap Ongoriilebilecegi
belirtilmistir. SchVG § 15/3’te ise alacaklilar toplantisinda hazir bulunanlar, tedaviildeki
bor¢lanma araglarinin en az yarisini temsil ediyorlarsa toplanti yetersayisinin saglanacagi ve
yeterli ¢ogunluk saglanamazsa baskanin yeni bir karar alinmasi amaciyla ikinci bir toplanti
diizenleyebilecegi Ongodriilmiistiir. Ikinci toplantida nitelikli gogunluk gerektiren kararlarin
gecerli olabilmesi i¢inse hazir bulunanlarin tedaviilde bulunan borglanma araglarinin en az yiizde
yirmi begini temsil etmesinin gerekli oldugu ifade edilmistir. Ayrica borglanma araci hiikiim ve
sartlarinda daha yiiksek nisap Ongoriilebilecegi belirtilmistir. Almanya hukuk sisteminde
bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinin alacaklilar toplantist yapilarak degistirilmesine iliskin
girisimlerin ¢ogunun ilk toplantida basarisiz olmakla birlikte ikinci toplantida basarili oldugu ve
iki toplant1 beraber degerlendirildiginde bu girisimlerin cogunda basar1 saglandig1 hususunda bkz.
Peter, V./Hachenberg, B./Schiereck, D.: Retail Investors as Stumbling Blocks in Bond
Restructuring: Evidence from Bondholder Meetings, Corporate Ownership & Control 2021, Vol.
19, No. 1, s. 170 vd.

615 Kaya, s. 135.
616 Zengin, s. 57-58.

617 Kendigelen, A.: Anonim Sirketlere iliskin Hiikiimlerde Benimsenen Bazi Agirlastiriimis
Nisaplar Bilingli Bir Tercihin Uriinii mii?, Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii 60. Y1l Armagani,
Ankara 2015, s. 100, dn. 7.
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kurulu toplantisinin ertelenecegine ve ikinci toplantida daha diisiik nisap aranacagina

iliskin bir prosediir ise kabul edilmemistir®'®,

SPKn md. 31/A/3 ile II-31/A.1 Tebligi md. 4/2’nin ifadesinden, birden fazla
tertipten olusan tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunda karar nisabinin her bir tertip
bakimindan ayr1 ayr1 saglanmasi gerektigi sonucu ¢ikmaktadir®!®. Tertiplerden herhangi
biri bakimindan nisap saglanamazsa yalnizca ilgili tertip agisindan mi1 yoksa tertiplerin
tamami acisindan mi1 kararin alinamayacagi ise acgik birakilmistir. Bu durumda nisabi
saglayan tertipler bakimindan kararin alinmig, saglayamayan tertipler bakimindan
alimamamis olmas1 daha uygun olacaktir. Zira bundan farkli bir degerlendirme yapilmasi,

ilgili tiim tertiplerin kaderinin tek bir tertibin kararina baglanmasi sonucunu doguracaktir.

II-31/A.1 Tebligi md. 4/2°deki karar nisabz, tertip borglanma araci sahipleri kurulu
karar1 alinarak artirilabilir. Nitekim II-31/A.1 Tebligi md. 6/5’te yatirim kararini
etkilemeyen konularda da toplant1 yapilabilmesine imkan tanindig1 degerlendirildiginde
karar nisabinin artirilmasi1 hususunda da tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karari
alinabilecegi sdylenebilir. Ancak bunun i¢in karar alinabilecek konular arasinda nisap

degisikliginin de bulundugu izahname veya ihrag belgesinde belirtilmis olmalidir2°,

ii-Temsilci Secimi ve Azlinde Aranacak Nisap

Borg¢lanma araci1 sahipleri kurulu temsilcisi, tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu

karariyla segilebilir veya azledilebilir. Bunun iginse ilgili tertip bor¢lanma araglarinin

618 Borlease A.S. tarafindan 30.01.2026 tarihinde KAP’ta yapilan bir 6zel durum agiklamasinda
bunun aksi ortaya konulmustur. Ilgili 6zel durum aciklamasi su sekildedir: “Sirketimiz tarafindan
daha once yapuan agiklamada, TREFBORL12613 ISIN kodlu Finansman Bonosu kapsaminda
30.01.2026 tarihinde saat 15:00°da Sirketimiz merkez adresinde Tertip Bor¢lanma Aract
Sahipleri Kurulu (“Tertip BASK”) toplantisi yapilacagr duyurulmustu. Toplanti saatinde
elektronik ortamda ve fiziki katilimda nispi ¢ogunluk saglanamamistir. TREBORLI12613 ISIN
kodlu finansman bonosu itfa ve kupon édemesi hakkinda Tertip BASK toplantisi 5 Subat 2026
saat 12:00’e ertelenmistir. Tertip BASK toplantisi sirket merkezi ve elektronik ortam iizerinden
vapuacaktir.” https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1549816 (21.02.2026).

619 Tahvil sahipleri genel kurulu bakimindan, birden fazla tertibin yer aldig1 toplantida degisiklik
tiim tertiplerin haklarimi etkileyecekse karar nisabinin her bir tertip bakimindan ayr1 ayr1 aranmasi
gerektigi hususunda bkz. Ogal, A.: Bel¢ika Hukukunda Tahvil Sahipleri Genel Kurulu, ktisat ve
Maliye Dergisi 1982, C. 29, Sa. 1, s. 17.

620 Altintas, s. 191-193.

157


https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1549816

tedaviilde bulunan toplam nominal degerinin yarisindan fazlasini temsil eden borglanma

araci sahiplerinin oyu gereklidir (II-31/A.1 Tebligi md. 5/1).

I1-31/A.1 Tebligi md. 5/1°de aranan nisap degerlendirildiginde bor¢lanma araci
sahipleri kurulu temsilcisinin segilebilmesi ve azli bakimindan II-31/A.1 Tebligi md.
4/2’dekinden farkli ve daha diisiik bir nisabin belirlenmis oldugu gbze ¢arpmaktadir.
Nitekim II-31/A.1 Tebligi md. 4/2’de ilgili tertip bor¢clanma araci sahiplerinin iigte
ikisinin olumlu oyu aranirken I1-31/A.1 Tebligi md. 5/1°de ise ilgili tertip bor¢lanma arac1
sahiplerinin yarisindan fazlasinin olumlu oyu aranmaktadir. Bununla birlikte 1I-31/A.1
Tebligi md. 5/1°de aranan nisap SPKn md. 31/A/3 ve II-31/A.1 Tebligi md. 4/2°de oldugu

gibi hem toplant1 hem de karar nisab1 (karma nisap) seklindedir®!,

iii-Taahhiitlerde Degisiklikte Aranacak Nisap

II-31/A.1 Tebligi md. 4/6’da, bu maddenin diger fikralar1 sakl kalmak kaydiyla,
izahname veya ihra¢ belgesinde, bor¢clanma araci sahiplerine karsi ihrag¢inin finansal
veya operasyonel durumuna iligkin yer verilen taahhiitlerde degisiklik yapilabilmesi i¢in
tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinmasi gerektigi belirtilmigse ilgili karar
nisabmin izahname veya ihra¢ belgesinde belirlenecegi ifade edilmistir. Ilgili
diizenlemede, 11-31/A.1 Tebligi md. 4’iin diger fikralar1 sakli tutuldugu i¢in ihragei,
izahname veya ihrag¢ belgesinde II-31/A.1 Tebligi md. 4/2’dekinden daha diisiik veya
daha yiiksek bir karar nisab1 belirleyebilecektir. Bununla birlikte s6z konusu nisap SPKn

md. 31/A/3’teki nisaptan asagida olamayacaktir®*?

. Ayrica, izahname veya ihrag
belgesinde ilgili taahhiitlerde degisiklik yapilabilmesi i¢in tertip bor¢lanma araci sahipleri
kurulu kararinin gerekli oldugu kabul edilmis olmasina ragmen bunun i¢in gerekli nisap
ongoriilmemigse bu hususta [I-31/A.1 Tebligi md. 4/2°deki karar nisab1 esas

almabilecektir®?.

621 TI-31/A.1 Tebligi md. 5/1°deki karar nisabmin izahname veya ihra¢ belgesinde

degistirilemeyecegi hususunda bkz. Karadas, s. 203-204.

622 Sermaye Piyasas1 Aract Notu Kilavuzu md. 4.14.1(b)’deki “Bu kapsamda taahhiitlere yer
verilmesi halinde, bu taahhiitlerde degisiklik yapilabilmesi i¢in Tertip BASK kararmun gerekli
olup olmadig1 ve gerekmesi halinde, Kanunun 31/A maddesinin iigtincii fikrasinda belirtilen
nisaptan daha asagr olmamak tizere, ilgili karar nisaplari burada belirtilecektir.” ifadesi bu
goriisti dogrulamaktadir.

623 Altintas, s. 157-158.
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b-Oy Hakkinin Donmasi

Tahvil sahipleri genel kurulu bakimmdan ihrag¢inin veya iliskili taraflarinin®*

sahip olduklar1 tahvillerin oy hakki saglayip saglamadigi eTTK’da diizenlenmemisti.
Ogretide ise ihraggmin tahvil sahipleri genel kurulu toplantisinda oy kullanma yetkisinin
olmadig1 ve tahvillerden bir kismimin ihragg1 elinde bulunmasi durumunda®®® bunlar
bakimindan alacaklilik ve borcluluk sifati birlesecegi icin oy hakkinin donacagi
degerlendirilmekteydi. Bunlardan vadesi ge¢mis olanlarin, yeniden satilamayacagi ve
tahvil sahipleri genel kurulunda oy kullanma hakki vermeyecegi, zira bunlarin ortaklik
tarafindan iktisabinin borcu sona erdirerek kiymetli evrak vasfim1 ortadan kaldiracagi
belirtilmekteydi. Vadesi gelmemis olanlar yeniden tedaviile ¢ikarildiklarinda ise yeni
malikin oy kullanma hakkina sahip olacag: ileri siiriilmekteydi®?®. Ayrica, iligkili
taraflarin da oy kullanma yetkisinin olmadigi, zira toplantidan dnce yapilan devirlerin
cogu durumda muvazaaya sebep olabilecegi ve bu sebeple bunlara sahip olanlarin oy

kullanamayacaklar1 ve bunlarin nisaplarda dikkate alinmayacag1%?’ ifade edilmekteydi®?®.

Borglanma araci sahipleri kurulu bakimindan ise 11-31/A.1 Tebligi md. 6/4’te
ihragginin ve/veya iliskili taraflarinin®?® sahip olduklar1 bor¢lanma araglarinin, sahibine

bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantilarinda oy hakki saglamayacagi ve nisaplarda

024 Ogretide, ortakliga yakin cevrelerin etkisiyle tahvil sahipleri genel kurulunda karar
almabilmesinin yenilenen kararlarla tahvil sahiplerinin haklarinin ihlal edilmesine sebep
olabilecegi savunulmaktaydi. Yillik faizin ilk kararda yiizde 5’e, ikinci kararda yiizde 3’e
diisiiriilmesi veya anaparanin ilk kararda 5 sene, ikinci kararda 10 sene ertelenmesi buna 6rnek
verilmekteydi. Bu sekilde tahvil sahiplerinin ihra¢¢inin iyi niyetine birakilmasinin tahvili riskli
bir yatirim haline getirdigi belirtilmekteydi (Domanig, Tahvil Senetleri, s. 318-320).

625 Inangl islemle devredildigi i¢in ortaklik miilkiyetinde sayilan tahvillere iliskin olarak da
ihraggmin oy kullanamayacagi hususunda bkz. Tekinalp, Gorev ve Yetkileri, s. 258; Yildiz, S.,
s. 117; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatifler Hukuku, s. 644.

626 Arslanl, s. 294; Acar, Tahvil Sahibinin Korunmasi, s. 27.

27 Onemli miktarda tahvilin ihraggiya yakin cevrelerin eline ge¢mesinin olusturacag: riskin,
tahvil sahipleri genel kurulu kararlar1 bakimindan agir yetersayilar aranmak suretiyle ortadan
kaldirilmaya c¢alisildig1 hususunda bkz. Domanig, Tahvil Senetleri, s. 317-318.

628 Tekinalp, Toplantiya Cagrilmasi, s. 219; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar ve
Kooperatif Hukuku, s. 641.

629 T1-31/A.1 Tebligi md. 3/1-g’de iliskili taraf, Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda tanimlanan
iliskili taraf olarak tammmlanmustir. iliskili tarafin tammi hususunda bkz. Kamu Gozetimi
Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu: TMS 24: iliskili Taraf Aciklamalari, par. 9-12.
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/TMS TFRS Setleri/2022/Kirmizi
Kitap/tms/TMS%2024.pdf .
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dikkate alinmayacagi, bu hususta sorumlulugun toplanti baskanligmna ait oldugu
diizenlenmistir. Sermaye Piyasasi Araci Notu Kilavuzu md. 4.14.5’te ise toplant1
tutanaginda I1-31/A.1 Tebligi md. 6/4 uyarinca sahibine oy hakki saglamayan ve
nisaplarda dikkate alinmayan tutarlara iligkin bilgiye yer verilecegi ve bunlarin nisaplarin
hesaplanmasina hicbir surette dahil edilmeyecegi belirtilmistir. Ayrica, bor¢lanma araci

sahipleri kurulu karar nisabinin®3°

, ¢ikarilmig bor¢lanma araglarina gore degil tedaviildeki
bor¢lanma araglarina gore hesaplanmasi da ihragginin ve/veya iliskili taraflarinin elinde

bulunan bor¢lanma araglarinin oy hakki saglamayacagini gostermektedir.

Oy hakkinin kullanilmasini engelleyen yasal sinirlamalar, hukuki etki bakimindan
oy hakkindan yoksunluk ve oy hakkinin donmasi seklinde ikiye ayrilir®3!. Oy hakkindan
yoksunluk, ilgili diizenlemelerde isaret edilen bazi durumlarda oy hakki sahibinden
kaynaklanan sebeplerle oy hakkinin kullanilmasinin engellenmesidir®*?. Oy hakkinin
donmasi ise hak sahibinin oy kullanmasini engelleyen bir durumun varlig1 halinde sahip
olunan hakkin toplant1 ve karar nisab1 hesabinda dikkate alinmamasi1** ve hak sahibinin
iradesinin alinacak karar bakimindan etki gdstermeyerek®* etkisizlesmesidir®®. Oy
hakkinin donmasi ile oy hakkindan yoksunlugun ayirt edilmesi bakimindan oy hakkinin
yeniden kullanilabilmesi i¢in hak sahibinin aktif bir c¢aba goOstermesinin gerekip
gerekmedigi dikkate alinabilir. Bu bakimdan oy hakkiin donmasi héalinde, donmaya

sebep olan durumun ortadan kalkmasi i¢in hak sahibinin aktif bir davranista bulunmasi

630 Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu bakimidan karar nisaplari hususunda yukarida 3, 1, C,
6, a baglig1 altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

01 Gokdemir Tamer, T.: Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Oy Hakkinin Kapsami ve Etkisi,
Istanbul 2022, s. 323.

632 Tokean, F. P.: Limited Ortaklikta Oy Hakkindan Yoksunluk, istanbul 2018, s. 7.

63 Donan paylarin nisaplarda dikkate alinmamasi, bunlarin sanki hi¢ yokmus gibi

degerlendirilmelerine ve toplam pay havuzunun kiigiilmesine sebep olur. Boylece donan paylar
toplam pay sayisindan diisiiliir ve toplanti nisab1 kalan paylar iizerinden hesaplanir (Yanl,
V./Okutan Nilsson, G.: Tirk Ticaret Kanunu'nun 198. Maddesi Uyarmca Bildirim
Yapilmamasii Anonim Sirketteki Oy Hakkina Etkisi, Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a Armagan,
Istanbul 2017, s. 779).

634 Pay sahipleri bakimindan oy hakkinin donmasiyla, ilgili pay sahiplerinin ortakligin iradesinin
olusumuna etkide bulunmamalar1 ve ortaklikla pay sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atigmasinda
ortakligin korunmasi amaglanir. Ayrica oy hakkinin donmasi, bazi durumlarda azinligin veya
kii¢iik yatirimcilarin korunmasina da hizmet edebilir (Gokdemir Tamer, s. 368-369).

635 Giinay, Genel Kurul, s. 57-58.
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gerekir. Oy hakkindan yoksunlukta ise buna sebep olan giindem maddesi oylandiktan
sonra diger giindem maddeleri agisindan yoksunluk hali kendiliginden ortadan kalkacagi
icin hak sahibinin aktif bir davranista bulunmasi gerekmez®®. Bunlar
degerlendirildiginde, ihraggimin ve/veya iliskili taraflarinin sahip olduklar1 bor¢lanma
araglariin nisaplarda dikkate alinmamasi ilgili giindem maddesi oylandiginda ortadan

637

kalkmadig1 ve bor¢lanma aracinin {i¢ilincii kisiye devredilmesi gibi®’ aktif bir davranista

bulunulmas1 gerektigi ig¢in II-31/A.1 Tebligi md. 6/4’teki smirlama oy hakkinin

638

donmas19® olarak degerlendirilmelidir®.

Almanya hukuk sisteminde, ihragginin, oy hakki donan borglanma araglarini,
kendi yerine oy kullanmasi amaciyla baskasina devredemeyecegi ve bu durumun
bor¢lunun bagl ortakligi bakimindan da gecerli oldugu kabul edilmistir (SchVG § 6/1 3.
ciimle)®*’. SPKn veya II-31/A.1 Tebligi'nde ise ihraggmnin, kendisinin veya iliskili
taraflariin sahip oldugu bor¢lanma araglarmni iiciincii kisilere devretmek suretiyle donma
yaptirrmint dolanmasinin yaptirirmmin ne olacagi acik¢a diizenlenmemistir. Anonim
ortaklik paylar1 bakimmdan TTK md. 389’da ortakligin iktisap ettigi kendi paylar ile

yavru ortaklik tarafindan iktisap edilen ana ortakligin paylarinin, ana ortaklik genel

636 Tokean, s. 10.

7 Borglanma arac1 (ihragginin iliskili tarafi olmayan) iiiincii bir kisiye devredildiginde oy hakki
yeniden canlanir ve bor¢lanma aracindan kaynaklanan oy hakki kullanilabilir hale gelir.

38 Benzer sekilde burada esasen TTK md. 198/2, 201/1, 389/1 ve 612/4’te ifade edilen haklarm
donmasindan s6z edilecegi ve bor¢lanma aracinin ihraggr veya iliskili taraflar1 disinda birine
devredilmesinin oy hakkinin yeniden canlanmasini saglayacagi hususunda bkz. Altintas, s. 194.

63 Almanya hukuk sisteminde, bor¢lanma araglari borglu veya borgluya bagh bir ortaklikta veya
bunlarm hesabina tutuldugu siirece oy hakkinin donacagi kabul edilmistir (SchVG § 6/1). Isvigre
hukuk sisteminde ise ihragginin sahip oldugu ve intifa hakkiyla elinde bulundurdugu [OR md.
1167/1°de intifa hakki sahibine oy hakki verilmistir] bor¢lanma araglarinin oy hakki vermeyecegi,
ihraggiya ait borglanma araglar1 lizerinde rehin hakki kurulmasi durumunda ise rehin alanin oy
kullanabilecegi benimsenmistir (OR md. 1167/2).

40 Hi¢ kimse iigiincii ciimlenin ilk yarisinda belirtilen ama¢ dogrultusunda oy kullanamaz
(SchVG § 6/1 4. ciimle). Hi¢c kimse, oy kullanma hakkina sahip bir kisinin alacaklilar
toplantisinda oy kullanmamasi veya belirli bir sekilde oy kullanmasi karsiliginda menfaat teklif
veya vaat edemez ya da saglayamaz (SchVG § 6/2). Oy kullanma hakkia sahip hi¢ kimse,
alacaklilar toplantisinda oy kullanmama veya belirli bir sekilde oy kullanma karsiliginda herhangi
bir menfaat talep edemez veya vaat ya da kabul edemez (SchVG § 6/3). SchVG § 6/1 3. cimlenin
ilk kismina aykir1 olarak bor¢glanma aracini devreden, SchVG § 6/1 4. climlesine aykiri olarak oy
kullanan, SchVG § 6/2’ye aykir1 olarak bir menfaat teklif veya vaat eden ya da saglayan veya
SchVG § 6/3’e aykir1 olarak bir menfaat veya karsilik talep eden, vaat edilmesine izin veren veya
kabul eden yiiz bin avroya kadar adli para cezasi ile cezalandirilir (SchVG § 23/1,3).
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kurulunun toplant1 nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmayacagi diizenlenmistir. TTK
md. 379/1°de ise anonim ortakligin kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmis sermayenin onda
birini agan veya bir islem sonunda asacak miktarda, ivazli olarak iktisap ve rehin olarak
kabul edemeyecegi kuralina bir {igiincii kiginin kendi adina, ancak ortaklik hesabina
iktisap veya rehin olarak kabul ettigi paylarin da dahil oldugu ifade edilmistir®!. Boylece
anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesine iliskin yasak dolanildigi zaman oy
hakkinin TTK md. 389 kapsaminda donacagi kabul edilmistir®*?. Bu bakimdan TTK md.
379/1’de diizenlenen donma yaptiriminin dolanilmasi halleri, niteligine uygun diistiigii
Olglide bor¢lanma aracinin sagladigi oy hakkinin donmasi hususunda da kiyasen
uygulanabilir. Boylece ihragg1 hesabina iiglincii kisilerin borglanma araglarina sahip
olmas1 basta olmak iizere oy hakkmin donmasi yaptirnminin dolanilmasi olarak

degerlendirilecek durumlarda da oy hakkinin donacagi kabul edilmelidir®+.

c-Intifa veya Rehin Hakki Sahiplerinin Oy Kullamip Kullanamayacagi
i-Intifa Hakk Sahiplerinin Oy Kullamp Kullanamayacag1

Intifa hakki, baskasina ait esya, hak veya malvarlig1 iizerinde belirli bir gercek
veya tiizel kisiye tam yararlanma vyetkisi taniyan irtifak hakkidir. Intifa hakki

kuruldugunda malik, intifa hakkina konu malvarligi degerinin®

0zdegerini kendinde
tutar, ondan yararlanma yetkisini ise intifa hakki sahibine tahsis eder®®. Taraflarin
anlasmasi neticesinde intifa hakki sinirlandirilarak belirli bireysel yararlanma yetkileri

kapsam dis1 birakilabilir (TMK md. 794/2).

641 Donma durumunda oy hakki yaninda genel kurula katilma hakki ve oy hakki ile baglantili
diger haklarin da kullanilamayacag1 hususunda bkz. Sehirali Celik/Kirca/Manavgat, C. 2/1, s.
620-621. 11-31/A.1 Tebligi md. 6/4 gereginde oy hakki bulunmayan borglanma araci sahiplerinin
bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantilarina katilabilecekleri hususunda bkz. Altintas, s. 171.

42 Teoman, O.: “Sirketce Devralinan Paylarin Umumi Heyette Temsili Caiz Degildir” Kuralimin
(TK. m. 329 f. 3, c. 2) Anlami, Prof. Dr. Omer Teoman — Tiim Makalelerim (1971-2001) C. 1-2,
2. Baskq, Istanbul 2012, s. 290.

43 Altintas, s. 194-195, dn. 605.

644 Intifa hakkmin “konu” bakimindan sahip oldugu gesitlilik sebebiyle intifa hakkmna konu
“esya” ifadesi yerine, intifa hakkina konu “malvarligi degeri” ifadesinin kullanilmas: daha dogru
olacaktir (Ozen, B.: Tiirk Medeni Hukukunda Esya Uzerinde Intifa Hakki, Istanbul 2008, s. 40).

45 Oguzman, M. K./Selici, O./Oktay Ozdemir, S.: Esya Hukuku, 26. Baski, Istanbul 2024, s.
948; Sirmen, A. L.: Esya Hukuku, 10. Baski Ankara 2022, s. 605.
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Intifa hakk: kuruldugunda hakka konu malvarlig1 degerinin dzdegeri malikte
kaldig1 i¢in intifa hakki sahibi, intifa hakkina konu malvarligi degeri lizerinde hukuki bir
tasarrufta bulunamayacagi gibi bunun 6zdegerine zarar verecek fiili tasarrufta da
bulunamaz®¢. Malik ise intifa hakkma konu malvarhg degeri iizerinde tasarrufta
bulunma yetkisine sahip olsa da islemleri neticesinde intifa hakki sahibine taninan haklari

ihlal edemez®*’.

Intifa hakki, yararlanmaya elverisli ve devredilebilir®® nitelikteki her tiir

649

malvarlig1 degeri ve hak iizerinde kurulabilir®*”. Bor¢lanma araglar1 da yararlanmaya

elverisli ve devredilebilir nitelikte haklardan olduklar1 i¢in bunlar {izerinde de intifa hakki

kurulabilir®®°,

Borglanma araci iizerinde kurulan intifa hakkinin bor¢lanma araci sahipleri
kurulunda oy kullanma hakki saglayip saglamayacagina ilgili diizenlemelerde yer
verilmemigstir. Tahviller lizerinde kurulan intifa hakkinin tahvil sahipleri genel kurulunda
oy kullanma hakk: saglayip saglamayacagi hususunda ise eTTK doneminde olumsuz
goriigler ileri sliriilmiistii. Bir goriis, tahviller iizerinde intifa hakki kurulmussa intifa
hakki sahibinin, tahvillerin sagladig1 finansal haklardan yararlanabilecegini ancak sahsi
haklardan yararlanamayacagini ve tahvil sahipleri genel kurulunda oy kullanamayacagini
ileri siirmiistii®!. Diger bir goriis ise tahvillere intifa hakkina dayanarak zilyet olanlara
tahvil sahipleri genel kurulunda oy kullanma hakki verilmedigini, bu hakkin yalnizca

tahvil malikine verildigini belirtmigti®*2.

Bor¢lanma araglaria benzer sekilde menkul kiymet niteligini haiz olan ve anonim

ortaklik genel kurulunda oy hakki saglayan anonim ortaklik paylari iizerinde kurulan

64 Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir, s. 951; Sirmen, Esya Hukuku, s. 607.
7 Sirmen, Esya Hukuku, s. 623.

648 Kanun’da agikga ifade edilmeyen soz konusu iki sart, intifa hakkinin niteligi ile hakkin intifa
hakkina konu olmasina iligkin esaslardan ¢ikmaktadir (Kendigelen, A.: Anonim Ortaklik Pay1
Uzerinde Intifa Hakki, Istanbul 1994, s. 33).

4 Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir, s. 982; Ozen, s. 40.

650 Paylar bakimidan benzer degerlendirmeler ve pay lizerinde kurulan intifa hakkinin hak
lizerinde hak niteligini haiz oldugu hususunda bkz. Kendigelen, Intifa Hakki, s. 28-29. MKK
nezdinde intifa islemleri i¢in bkz. MKK Y o6nergesi par. L.3.

651 Acar, Tahvil Sahibinin Korunmast, s. 9.

652 Tekinalp, Gorev ve Yetkileri, s. 258.

163



intifa hakkinin®3 oy kullanma hakki saglayip saglamadigi ise TTK md. 432/2°de agikga
diizenlenmistir. ilgili diizenlemede, bir payin iizerinde intifa hakki bulunmas1 halinde,
aksi kararlastirilmamigsa, oy hakkinin, intifa hakk: sahibi tarafindan kullanilacagi, ancak,
intifa hakki sahibinin, pay sahibinin menfaatlerini hakkaniyete uygun bir sekilde g6z
onilinde tutarak hareket etmemis olmasi dolayisiyla pay sahibine karsi sorumlu olacag:

kabul edilmistir.

Altintas ise bir hakkin intifa hakkina konu olmasi durumunda uygulanacak
hiikiimlerin TMK’da 6zel olarak diizenlenmedigi ve alacak haklarina iliskin 6zel
diizenlemeler olan TMK md. 820-822 alacak haklar1®** veya herhangi bir diger hak igin
yeterli igerikte olmadigi i¢in bor¢lanma araclari bakimindan esya iizerindeki intifa
hakkina iligkin genel hiikiimlerin uygulanmasi gerektigini savunmaktadir®>. Bu
kapsamda TMK md. 803/1°’de intifa hakki sahibinin, hakkin konusu olan mali
zilyetliginde bulundurma, yonetme, kullanma ve ondan yararlanma yetkisine sahip
oldugunu, yonetim yetkisinin kapsami Kanun’da agik¢a belirtilmese de borglanma
aracindan kaynaklanan oy hakkinin, yararlanmaya yonelik yonetim islemi oldugunu®*¢ ve
bundan dolay1 bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlarinin alinmasi adma kullanilacak
oy hakkinin intifa hakki sahibine ait oldugunu ileri siirmektedir. Ayrica oy kullanma
yetkisinin TMK md. 794/2 geregince taraflar arasinda yapilacak anlasmayla bor¢lanma
araci sahibine birakilabilecegini ifade etmektedir®’. Kendigelen ise paylar bakimindan
hak iizerinde kurulan intifa hakkinin, sahibine kullanma ve semerelerinden yararlanma
haklar1 bakimindan ydnetim hakki tanisa da bunun olagan yonetim isleri ile smirl

oldugunu ve hakkin 6zdegerine miidahale etme yetkisi vermedigini savunmaktadir®®,

633 Ortaklik pay senetleri {izerinde kurulan intifa hakkinin, mali haklar ile periyodik edimlerden
yararlanma hakk1 sagladigi hususunda bkz. Aytac¢, Sermaye Piyasast, s. 121.

634 Bir alacak iizerindeki intifa hakki, intifa hakki sahibine onun getirisini (faiz, kar pay1 vb.)
edinme yetkisi verir (TMK md. 820/1). Alacak ise alacaklida kalmaya devam eder.

655 Paylar bakimindan benzer degerlendirmeler i¢in bkz. Kendigelen, Intifa Hakki, s. 27-28.

656 Anonim ortaklik genel kurulunda karar alinabilecek konulara gore borglanma araci sahipleri
kurulunda karar alinabilecek konular simirlt oldugu i¢in burada kullanilacak oy hakkinin olagan
yonetim isleri kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi hususunda bkz. Altintas, s. 179, dn. 560.

7 Altintas, s. 177-179.
68 Kendigelen, Intifa Hakki, s. 231-232.
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Konuya iligkin kanaatimiz ise bor¢lanma araci sahipleri kurulunda oy kullanma
hakkinin intifa hakki sahibine degil bor¢lanma araci sahibine ait oldugu yoniindedir. Bu
konuda gerekg¢emiz ise sdyledir: Oncelikle, anonim ortaklik paylari iizerinde kurulan
intifa hakkinin intifa hakki sahibine ortaklik genel kurulunda oy kullanma hakki1
verecegine iliskin TTK md. 432/2’ye benzer bir diizenleme bor¢lanma araglari
bakimindan mevcut degildir®°. Ayrica bu hususta, bor¢lanma araci sahipleri kurulunda
alinacak kararlarin niteligi 6nem tagimaktadir. Nitekim bor¢lanma araci sahipleri kurulu
esas itibariyle bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilacagi zaman
toplanmakta ve bor¢lanma araci sahipleri kurulunda alinan kararlar sonucunda bor¢glanma
aracinin 6ziinde degisiklik meydana gelmektedir. Oysa intifa hakki kuruldugunda malikin
hakka konu malvarlig1 degerinin 6zdegerini elinde tuttugu ve ondan yararlanma yetkisini
intifa hakki sahibine tahsis ettigi degerlendirildiginde, borcun hiikiim ve sartlarinda
yapilacak degisiklik bakimimdan kullanilacak oy, yararlanma yetkisini asacak sekilde
bor¢lanma aracinin 6zdegerine zarar verecek bir tasarruf islemidir. Boylece, intifa hakki
sahibine bor¢lanma araci sahipleri kurulunda oy kullanma hakki verilmesi, bor¢lanma
aracindan kaynaklanan bir yarar olmadigi gibi bor¢lanma aracindan yararlanmaya
yonelik bir yonetim islemi de degildir®®. Son olarak®®!, 1I-31/A.1 Tebligi md. 6/4’te
thragcmin ve/veya iligkili taraflarinin sahip olduklari bor¢lanma araglarinin, sahibine
bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantilarinda oy hakki saglamayacagi ve nisaplarda
dikkate alinmayacag1 diizenlenerek bor¢lanma aracindan kaynakli oy hakkinin sahipligi

tizerinden degil bor¢lanma araci sahipligi lizerinden bir degerlendirme yapilmistir®2.

659 Farkli olarak OR md. 1167/1°de intifa hakk: sahibine oy hakki verilmis, ancak intifa hakki
sahibinin oy kullanirken bor¢lanma araci sahibinin menfaatlerini hakkaniyete uygun bir sekilde
gozetmemesi durumunda ona kars1 tazminat 6demekle yiikiimlii olacagi kabul edilmistir.

660 Anonim ortaklik paylar1 bakimmdan benzer degerlendirme igin bkz. Kendigelen, Intifa Hakki,
s. 235.

6! Bor¢lanma araci iizerinde kurulan intifa hakki, faizi edinme yetkisini (faiz verilen bir
bor¢lanma aracinda) intifa hakki sahibine verecektir. Bu durumda bor¢lanma araciin faizine
iliskin bir degisiklikte (6rnegin faizin ertelenmesi) oy hakkinin intifa hakki sahibine ait olmast
gerektigi diisiiniilebilir. Bununla birlikte 1I-31/A.1 Tebligi md. 6/4’te bor¢lanma aracindan
kaynakli oy hakkinin sahipligi iizerinden degil borglanma aract sahipligi lizerinden bir
degerlendirme yapilmis olmasi, bu ihtimalde de oy hakkinin bor¢lanma araci sahibinde olmast
gerektigini diisiinmemize sebep olmaktadir.

662 [1-31/A.1 Tebligi md. 6/4’teki dl¢iitiin borglanma araci sahipligi iizerinden degil borglanma

aracindan kaynakli oy hakk: sahipligi izerinden degerlendirilecegi ve bor¢lanma araci iizerinde
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Tiim bu hususlar degerlendirildiginde, borglanma araci {lizerinde intifa hakki kurulmasi
durumunda aksi kararlastirilmamissa®® oy hakkinin borglanma araci sahibine ait olacag
sOylenebilir. Ancak oy hakkini kullanan bor¢lanma araci sahibi intifa hakki sahibinin
menfaatlerini de hakkaniyete uygun bir sekilde gozetmelidir. Aksi durumda kullanilan
oyun gegcerliligi etkilenmeyecek olsa da intifa hakki sahibi dogacak zararlar bakimindan

bor¢lanma araci sahibinin sorumluluguna gidebilecektir.

ii-Rehin Hakki Sahiplerinin Oy Kullanmip Kullanamayacag

Rehin hakki, gilivencesini olusturdugu alacagin vadesinde 6denmemesi
durumunda, sahibine, alacagini elde etmek adina rehin hakkina konu olan seyin veya
hakkin degerine el atma yetkisi veren smirli bir ayni haktir. Rehin hakki sahibi, borg
vadesinde 6denmediginde rehin verenin rizasini aramaksizin rehin hakkina konu olan seyi

veya hakki paraya cevirterek elde edilen bedelden alacagini tahsil edebilir®?,

Borglanma araglar1 iizerinde kurulan rehin hakkinin bor¢lanma araci sahipleri

kurulunda oy kullanma hakki saglayip saglamadigina ilgili diizenlemelerde yer

665 Benzer sekilde eTTK doneminde tahviller iizerinde kurulan rehin

verilmemistir
hakkinin tahvil sahipleri genel kurulunda oy kullanma hakk: saglayip saglamayacagi da
acikca ortaya konulmamist1. Ogretide ise hukuki islem neticesinde tahvil iizerinde rehin
hakki kurulmussa rehin hakk: sahibinin tahvil sahipleri genel kurulunda oy

kullanamayacag1 ve bu hakkin yalnizca tahvil malikine ait olacag: ileri siiriilmekteydi®®.

intifa hakki kuruldugunda oy hakki intifa hakki sahibi tarafindan kullanilacagi i¢in ihrag¢i veya
iliskili taraflar intifa hakki sahibiyse oy hakkinin donacagi hususunda bkz. Altintas, s. 194-195.

663 Pay tizerinde intifa hakki kurulmussa, intifa hakki sahibi ile pay sahibi arasinda oyun pay sahibi
tarafindan kullanilmasi adina yapilacak sdzlesmenin, ayni etkili sozlesme oldugu hususunda bkz.
Ata, O.: Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakki Kurulmasinin ve Intifa Hakki Sahibinin
Genel Kurul Toplantisina Katilmasmin TTK m. 432/2 Hilkmiiyle Birlikte Degerlendirilmesi,
Banka ve Finans Hukuku Dergisi 2020, C. 9, Sa. 36, s. 1215-1216.

64 Akipek, J./Akintiirk T./Ates, D.: Esya Hukuku, 2. Baski, Istanbul 2019, s. 732; Sirmen, Esya
Hukuku, s. 822.

665 Jsvigre hukuk sisteminde, ihragciya ait borglanma araclari iizerinde rehin hakki kurulmasi
durumunda rehin alanin oy hakkinin bulundugu diizenlenmistir (OR md. 1167/2). Bor¢lanma
araglar1 iizerinde ihrag¢i Iehine kurulan rehin hakkinin ise tahvil sahibinin oy hakkini
engellemeyecegi belirtilmistir (OR md. 1167/3).

6% Tekinalp, Gorev ve Yetkileri, s. 258; Acar, Tahvil Sahibinin Korunmasi, s. 9.
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TMK md. 960’ta ortaklik genel kurulunda rehinli pay senetlerini temsil etme

yetkisinin, rehin alacaklisima degil, pay sahibine ait oldugu diizenlenmistir®®’

. Ayrica
TTK md. 427/2°de hamiline yazili pay senedini, rehin hakkiyla elinde bulunduran
kimsenin, pay sahipligi haklarini, ancak pay sahibi tarafindan 6zel bir yazili belge ile
yetkilendirilmigse kullanabilecegi belirtilmistir. Ilgili diizenlemelerden, rehin hakki
sahibine anonim ortaklik genel kuruluna katilma ve oy kullanma hakki taninmadigi
sonucu ¢ikmaktadir. Nitekim bu sonuca rehin hakkinin sagladigi haklardan®®® hareketle
de ulasilabilir. Zira rehin hakki, sahibine, rehinli malin kullanilmasi ve bu malin
semerelerinden yararlanilmasi hakki%® saglamamaktadir®’?. Bu da rehin hakki sahibinin,

anonim ortaklik genel kuruluna katilma ve oy kullanma haklarindan yararlanamayacagin

gostermektedir®’!.

Boylelikle, bor¢lanma araglar1 {izerinde kurulan rehin, teminat altina alinmis
alacagin hi¢ veya geregince 6denmemis olmas1 durumunda rehin alacaklisina, rehne konu
bor¢lanma aracinin paraya c¢evrilmesi ve elde edilen tutardan alacagin oncelikli bir
sekilde tahsil edilmesi hakki verecektir. Bundan farkli olarak rehin hakki, paraya

cevrilmesi miimkiin olmayan bor¢lanma araci sahipleri kuruluna katilma ve oy kullanma

67 TMK’da, tasmnmaz rehni kapsami disinda kalan biitiin rehinler tagmir rehni kapsaminda
toplanmigtir (TMK md. 939 vd.). Buradan tasinir esyalarin yaninda cismani varligi bulunmayan
(esya sayilmayan) alacaklar ile haklarin da bir tasinir rehni tiirii oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Bu
da pay lizerinde kurulan rehnin, hak iizerinde kurulan rehin niteligini haiz oldugunu ve tasinir
rehni hususundaki esaslara tabi oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla anonim ortaklik payinin
rehni, “Alacak ve Diger Haklar Uzerinde Rehin” baghg1 altinda yer alan TMK md. 954-961
diizenlemelerine tabidir (Ergiine, M. S.: Anonim Sirket Pay1 Uzerinde Rehin Hakki Kurulmast,
Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuas1 2016, C. 74, Sa. 2, s. 741).

68 Pay rehnedildiginde, paydan kaynaklanan haklarin tamami rehnin kapsamima girmeyecek,
yalmz kar pay1 alma ve tasfiye bakiyesine katilma gibi paraya g¢evrilebilmesi miimkiin olan
malvarligina iligkin haklar rehnin kapsaminda girecektir. Genel kurula katilma ve oy kullanma
hakki gibi yonetime katilma haklar1 ise paraya ¢evrilmesi miimkiin olmayan haklardan olduklari
i¢in rehnin konusunu olusturmayacaklardir (Ergiine, s. 742).

699 Rehin hakki, paraya ¢evirmek suretiyle degerden yararlanma yetkisi saglayan bir smirl ayni
hak oldugu i¢in dogrudan dogruya esyadan yararlanma yetkisi saglayan irtifak haklarindan ayrilir
(Nomer, H. N.Ergiine, M. S.: Esya Hukuku, 6. Baski, Istanbul 2019, s. 307;
Akipek/AKkintiirk/Ates, s. 732).

70 Gokdemir Tamer, s. 224.

71 Yilmaz, A.: Anonim Ortaklik Payinin Rehin ve Hapis Haklarina Konu Olmasi, Istanbul 2020,
s. 138; Kayus, s. 115-116.
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hakk1 gibi yonetime katilma haklari ise saglamayacaktir. Bu sebeplerle rehin hakki sahibi

borglanma araci sahipleri kurulunda oy kullanamayacaktir.

d-Oylama

II-31/A.1 Tebligi md. 6/5°te borglanma araci sahipleri kurulu toplantisinda esit
islem ilkesine uygun olarak oylama yapilmasina iligkin diger hususlarin izahname veya
ithrag belgesinde belirtilecegi diizenlenmistir. Sermaye Piyasasi1 Aract Notu Kilavuzu md.
4.14.5’te ise borglanma araci sahipleri kurulu toplantisinda oylarin kullanimma iliskin
bilgilerin ihragci tarafindan belirlenecegi®’?, esit islem ilkesine uyumu da temin edecek
sekilde oylarm nasil kullanilacagina ve sayilacagina iliskin esaslarin izahname veya ihrag¢
belgesinin ilgili kisminda belirtilecegi ifade edilmistir. Buradan, bor¢lanma araci
sahipleri kurulu toplantisinda yapilacak oylamaya iliskin bir¢ok hususun izahname veya

ihrag belgesinde diizenlenmesi gerektigi sonucuna ulagiimaktadir.

Incelenen izahname ve ihrag belgelerinden dérdiinde®”® konuya iliskin herhangi
bir belirlemeye yapilmamig, bunlar disindakiler ise iki farkli sekilde diizenlenmistir.

Bunlarin bir kisminda®’*

el kaldirma usuliiyle oylama yapilacagina yer verilmistir. Bir
kisminda®” ise oyun el kaldirmak, ayaga kalkmak veya ayr1 ayr1 kabul veya ret denilmek
suretiyle kullanilacagi ve el kaldirmayanlar, ayaga kalkmayanlar veya herhangi bir
sekilde beyanda bulunmayanlarin ret oyu vermis sayilacaklari, bu oylarin degerlendirme

sirasinda ilgili kararin aleyhine verilmis kabul edilecegi ortaya konulmustur.

Borglanma araci sahiplerinin iradelerinin dogru yansimasi i¢in oylamanin nasil
yapilacaginin onceden belirlenmis olmasi ve buna iligskin olarak toplantidan 6nce ilgili

bor¢lanma aract sahiplerinin bilgilendirilmeleri 6nemlidir. Bu sebeple oylama hususu

672 Toplanti ydnetimi ihragginin takdirine birakildigi igin toplantiin yiiriitiilmesi siirecine iliskin
olusan bosluklarin genel kurulunun yiiriitilmesine iligkin diizenlenen i¢ yonergeden
yararlanilarak doldurulabilecegi hususunda bkz. Haciomeroglu/Meral, s. 124.

73 DARDL IHB, TATGD IHB, EKOFA IHB, KAREL [HB, MRBKF IHB.

7 CAGFA IHB, QUFIN IHB, SMRFA IHB, ATLFA IHB, QYAHOL IHB, CRDFA IHB, DTRND
IHB, KONTR IHB, ENJSA IHB, LIDER [HB, AKTIF IBD, GARAN IBD, TIB IBD, DENIZ IBD,
YKBNK IBD.

75 DTBMK IHB, A1CAP IHB, ERGLI [HB, ALNTF [HB.
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izahname veya ihra¢ belgesinde ayrmtili bir sekilde diizenlenmeli ve karar alinmadan

once oylamanin sekli hususunda ilgili bor¢lanma araci sahiplerine bilgi verilmelidir®’®,

Oylamada bor¢lanma araci sahipleri veya vekilleri/temsilcileri, kabul veya ret oyu
verebilirler. Bunun yaninda bu kisiler 6neri hususunda ¢ekimser de kalabilirler. Cekimser
kalinmas1 durumunda bu oyun akibetinin ne olacagma da bakilmalidir. Konuya iliskin
ilgili diizenlemelerde (SPKnmd. 31/A/3; 11-31/A.1 Tebligi md. 4/2, 5/1), tertip bor¢lanma
araci sahipleri kurulunun karar alabilmesi i¢in onerinin kabulii yoniinde®”’ (olumlu oy)
yeterli sayida oy kullanilmasinin gerekli olduguna yer verildigi degerlendirildiginde

¢ekimser oyun ret oyu olarak kabul edilmesi gerektigini diigiinmekteyiz®7®,

Borg¢lanma araci sahibi, tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunda oy kullanmasi
icin vekil gorevlendirebilir ve vekilin yetkilerinin kapsamini ve smirin1 serbestce
belirleyebilir. Bu durumda vekil bor¢lanma araci sahibinin iradesine aykir1 sekilde oy
kullanmissa bu oyun gegerli olup olmadig1 hususunda siipheye diisiilebilir. Kanaatimize
gore bor¢clanma araci sahibi tarafindan goérevlendirilen vekil bor¢glanma araci sahibinin
iradesine aykir1 sekilde oy kullansa da oyun gecerliligi etkilenmeyecektir. Zira bunun
aksinin kabulii, bor¢lanma araci sahipleri kurulunun isleyisine zarar verecek ve birgok
uyusmazligin ortaya ¢ikmasina yol agacaktir. Bununla birlikte boyle bir durumda vekilin

hukuki sorumlulugunun giindeme gelebilecegi ise tartigmasizdir®”,

Borglanma araci sahibinin birden fazla bor¢lanma aracina sahip olmasi
durumunda bunlardan bazilarina iliskin oy hakkini1 bir yonde digerlerine iligkin oy
hakkini farkli yonde kullanip kullanamayacagi hususuna da deginilmelidir. Bu konu
anonim ortaklik genel kurul toplantilarinda kullanilacak oylar bakimindan 6gretide

tartisilmistir. Bir goriis, birden fazla paya sahip pay sahibinin bunlardan kaynakli oy

676 Oylamanin sonucu toplanti baskani tarafindan “kabul edilmistir” veya “kabul edilmemistir”
seklinde ilan edilmelidir.

77 Bu husus, genel borglanma arac1 sahipleri kurulu karar1 bakimindan, tertip borglanma araci
sahipleri kurulu kararinin reddi Onerisinin kabulii yoniinde oy kullanilmasi seklinde
anlagilmalidir.

78 Y onetim kurulu kararlar1 agisindan karar yetersayisinin hesabinda ¢ekimser oyun, kabul veya
ret oyu olarak degil gecersiz oy olarak kabul edilmesi gerektigi hususunda bkz. Costan, H.:
Yonetim Kurulunun Karar Alma Usulleri, Oy Hakki, Yetersayilar ve Toplant1 Talep Hakki,
Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 2012, C. 28, Sa. 3, s. 181.

67 Anonim ortaklik genel kurulunda kullanilan oy bakimindan benzer degerlendirmeler i¢in bkz.
Bilge, s. 359.
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hakkini ister bizzat ister temsilci vasitasiyla kullansin ayni yonde kullanmasi gerektigini,
aksinin kabuliinilin bir 6neriye hem evet hem de hayir denilmesi sonucu ayn1 merkezden
birbiriyle ¢elisen irade beyanlarinin dagilmasina sebep olacagini ileri siirmiistiir®®’. Aksi
yondeki goriis ise her payin birbirinden ayr1 pay sahipligi mevkisi olusturmasi ve bunlarin
ayr1 ayr1 bagkalarina devredilebilmesi sebebiyle paylarin bir ortakta toplanmasinin oylar1
kisisellestirmeyecegini ve her pay bakimindan agiklanan iradenin birbirinden bagimsiz
olmasi sebebiyle farkli yonde oy kullanilmasinin somut bir 6neriye hem evet hem de hayir

denilmesi gibi bir sonu¢ dogurmayacagmi savunmustur®®!,

S6z konusu gorisler
bor¢lanma araci sahipleri kurulunda kullanilacak oylar bakimindan degerlendirildiginde,
bor¢lanma araglar1 ayr1 ayr1 bagkalarina devredilerek bor¢lanma araci sahipleri kurulunda
farkli yonde oy kullanilabilmesine ragmen ayni bor¢lanma araci sahibinin farkli yonde
oy kullanamamasinin izah edilebilir bir yan1 bulunmamaktadir. Dolayisiyla birden fazla

bor¢lanma aracina sahip olunmasi durumunda (ki ¢ogunlukla bdyledir) bunlardan bazilari

icin bir yonde digerleri icin farkli yonde oy kullanilabilecegi s6ylenebilir.

e-Toplanti Tutanaginin Diizenlenmesi

Borglanma araci sahipleri kurulu toplantisi neticesinde toplant1 tutanagi
diizenlenmelidir. Hazirlanacak toplanti tutanagi i¢in 1I-31/A.1 Tebligi ek-3’te yer alan
form kullanilmahidir (II-31/A.1 Tebligi md. 6/5). S6z konusu toplant1 tutanagi temel
olarak bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantisinin usuliine uygun bir sekilde yapilip
yapilmadiginin ve alinan kararin usuliine uygun bir sekilde aliip alinmadiginin tespitini
saglamaktadir®®?. Ayrica tutanak sayesinde bor¢lanma araci sahipleri kurulunda oylanan
onerinin kabul veya reddedilmis oldugu, bir diger ifadeyle bor¢lanma araci sahiplerinin

iradesinin yonii ortaya konulmaktadir.

Borglanma araci sahipleri kurulu toplanti tutanaginda yer verilmesi gereken

bilgiler hususunda II-31/A.1 Tebligi ek-3’teki formun igerigi yol gosterici olabilir. Ilgili

6% Teoman, O.: Anonim Ortaklik Genel Kurulunda Birden Fazla Paya Sahip Olan Ortaklar Bir
Oneri Konusunda Ayni1 Zamanda Olumlu ve Olumsuz Oy Kullanabilirler, Prof. Dr. Omer Teoman
— Tiim Makalelerim (1971-2001) C. 1-2, 2. Bask, Istanbul 2012, s. 23.

81 Arslanly, s. 47-48.

682 Anonim ortaklik genel kurul toplanti tutanagmin temel islevi, toplantinin usuliine uygun
sekilde yapilip yapilmadigini ve genel kurul kararlarimin usuliine uygun sekilde alinip
almmadigmi gostermektir (Sehirali Celik/Kirca/Manavgat, C. 2/1, s. 668).
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formdan, toplanti tutanaginda, ihraggiya, bor¢lanma aracinin ISIN koduna, toplantinin
tarihi, saati ve yerine, izahname veya ihra¢ belgesinin onaylanma tarihine, bor¢lanma
araglariin toplam nominal degerine, bor¢lanma araglarinin ne kadarlik kisminin temsil
edildigine, toplant1 bagkanina ve olumlu veya olumsuz oy sayilarina vb. yer verilmesi
gerektigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla, bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplanti

tutanaginda asgari olarak s6z konusu bilgilere yer verilmelidir®>.

Incelenen izahname ve ihra¢ belgelerinde, toplanti tutanagmin diizenlenmesine
iliskin farkli hususlara yer verilmistir®®. Bir kisminda (ERGLI IHB, ALNTF IHB) toplanti
baskant ve katilanlar tarafindan, alinan kararlarin ve her bir karar i¢in kullanilan
olumlu/olumsuz oylarin toplam sayilarinin ve bu oylarin temsil ettigi nominal degerlerin
toplaminin tutanakta agik bir sekilde gosterilmesi kaydiyla toplanti tutanaginin
diizenlenecegi belirtilmistir. Diger bir kisminda (DTBMK [HB, GARAN IBD), toplanti
baskani tarafindan goriisiilen tiim hususlarin, sorulan sorularin ve verilen cevaplarin 6zet
olarak belirtilmesi, alinan kararlarin ve her bir karar i¢in kullanilan olumlu ve olumsuz
oylarm sayilarinin agik bir sekilde yazilarak gosterilmesi suretiyle I1-31/A.1 Tebligi ek-
3’teki formda yer verilen igerige uygun bir toplanti tutanaginin diizenlenecegi ifade
edilmistir. Bazilarinda (CAGFA IHB, QUFIN IHB, SMRFA [HB, ATLFA IHB, QYAHOL
IHB, A1CAP IHB, CRDFA IHB, DTRND IHB, KONTR IHB, ENJSA IHB, LIDER IHB,
AKTIF IBD, TIB IBD, DENIZ IBD, YKBNK IBD) ise bunlara ek olarak toplantilarin
yiriitiilmesi ve kararlarm I1-31/A.1 Tebligi ek-3’te yer verilen igerige uygun toplanti
tutanagina gecirilmesi ile ilgili olarak izahname veya ihrag belgesinde belirtilmemis diger
tiim hususlarda, gerekli oldugu ve uygun diistiigii 6lglide, ithragginin Genel Kurulunun

685

Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda I¢ Yénergesi’nde®®® yer alan hiikiimlerin kiyasen

uygulanacagi belirtilmistir.

683 Borglanma araci sahipleri kurulu toplanti tutanaginin, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
toplant1 tutanag gibi gerekceli olmasinin gerekmedigi hususunda bkz. Kaya, s. 141.

6% Bunlardan dérdiinde (DARDL IHB, TATGD IHB, EKOFA [HB, KAREL [HB, MRBKF [HB)
toplant1 tutanagi hususunda herhangi bir belirlemeye yer verilmemistir.

685 Genel kurul i¢ yonergesi, yasal dayanagin1 TTK md. 419/2°de bulan, Genel Kurul Y 6netmeligi
ek-5’te belirtilen asgari igerik dogrultusunda genel kurulun ¢aligma esas ve usullerini belirleyen
ortaklik i¢i diizenlemedir (Sehirali Celik/Kirca/Manavgat, C. 2/1, s. 374). Bu yonerge, Genel
Kurul Yonetmeligi md. 4/1-e’de ise ortakliklarin genel kurul ¢alisma esas ve usullerine iliskin
kurallari iceren diizenleme seklinde tanimlanmustir.
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7-Toplant1 Giderlerinin Karsilanmasi

I1-31/A.1 Tebligi md. 6/5’te, bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplanti giderlerinin
kargilanmasia iligkin hususlarin izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilecegi ifade
edilmistir. Sermaye Piyasasi Aract Notu Kilavuzu md. 4.14.1(¢) ve (d)’de ise tertip
bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplanti1 ¢agrisinin yonetim kurulu veya bor¢lanma araci
sahipleri tarafindan yapilmasi arasinda fark gdzetilmeksizin toplantt giderlerinin
karsilanmasima iligkin hususlara izahname veya ihra¢ belgesinin ilgili kisminda yer

verilecegi belirtilmistir.

Incelenen izahname ve ihrac belgelerinden tigiinde (DARDL IHB, TATGD IHB,
EKOFA IHB) konuya iliskin herhangi bir belirleme yapilmamis, digerlerinde ise farkl
hususlara yer verilmistir. Bunlardan ikisinde (CAGFA [HB, ENJSA [HB) toplanti
giderlerinin kim tarafindan karsilanacagina tertip borg¢lanma araci sahipleri kurulu
toplantisinda karar verilecegi belirtilmistir®®. Besinde (ATLFA IHB, CRDFA IHB,
KAREL IHB, AKTIF IBD, YKBNK IBD) ¢agrinin borglanma arac1 sahiplerinin talebiyle
veya talep olmaksizin ihra¢¢inin yonetim kurulu tarafindan yapilmasi bakimindan fark
olmaksizin ihrag¢1 tarafindan karsilanacagi ifade edilmistir. Kalan on doérdiinde ise
toplant1 giderlerinin, ¢agri bor¢clanma araci sahiplerinin talebine istinaden yapilmissa
bor¢lanma araci sahipleri, bor¢glanma araci sahiplerinin talebi olmaksizin yapilmissa
ihrage1 tarafindan karsilanacagi kabul edilmistir (Bunlardan sadece birinde (TIB IBD) ek
olarak giderlerin bor¢lanma araci sahipleri tarafindan karsilanmasina iligkin yontem ve

esaslarin bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar ile belirlenecegine yer verilmistir).

Incelenen izahname ve ihrag belgelerindeki belirlemeler dikkate alindiginda
toplant1 giderlerini kimin karsilayacagi hususunda ortak bir yaklasim bulunmadigi
sOylenebilir. Bu konu yabanci hukuk sistemlerinde ise agik¢a diizenlenmistir. Nitekim
Isvigre hukuk sisteminde alacaklilar birliginin toplanmasina ve yiiriitiilmesine iliskin
masraflarin ihrace1 tarafindan karsilanacagi belirtilmistir (OR md. 1164/4). Almanya
hukuk sisteminde ise alacaklilar toplantis1 masraflarinin ihraggiya ait oldugu kabul

edilmistir (SchVG § 9/4). Ayrica toplantisiz oylama masraflarinin da ihracei tarafindan

886 Toplant1 giderlerini kimin karsilayacagmin tertip borglanma araci sahipleri kurulu kararina
birakilmasmin sakincali oldugu ve izahname veya ihra¢ belgesinde buna iliskin bir belirleme
yapmayan ihrag¢inin bu giderleri karsilamasi gerektigi hususunda bkz. Altintas, s. 168-169.
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karsilanacagi ortaya konulmustur (SchVG § 18/6). Bu diizenlemeler yaninda toplanti
giderlerinin bor¢lanma araci sahiplerinden ne sekilde tahsil edileceginin belirsizligi ve
zorlugu da degerlendirildiginde, bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantisinin (ve elden
ve/veya elektronik ortamda dolastirilmak suretiyle alinacak borglanma araci sahipleri
kurulunun) giderlerinin ihrag¢1 tarafindan karsilanmasinin ve bu hususa II-31/A.1

Tebligi’nde agik¢a yer verilmesinin daha uygun olacagmi diisiinmekteyiz®®’.

8-Ozel Durum Aciklamasi Yapilmasi

Thraggi, borglanma araci sahipleri kurulu hakkinda SPKr'nimn  kamuyu
aydinlatmaya iligkin diizenlemelerinde belirtilen usulde 06zel durum agiklamasi
yapmalidir (II-31/A.1 Tebligi md. 6/7) ®%8. Bununla birlikte, II-31/A.1 Tebligi md. 6/3’te
elektronik ortam {iizerinden katilimli borg¢lanma araci sahipleri kurulu toplantilarma
iliskin yapilan atifta TTSG’de tescil ve ilan yapilmasina iligkin hiikiimlerin harig
tutuldugu degerlendirildiginde s6z konusu kararlarin tescil ve/veya ilan edilmeleri ise

gerekmemektedir.

Ihragemin kamuyu aydinlatma ve 6zel durum agiklamasi yapma yiikiimliiliigii
SPKn md. 15’e dayanmaktadir. Burada, sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatini
veya yatirimcilarin yatirim kararlarmi etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve
gelismelerin, ihraggilarca veya ilgili taraflarca kamuya aciklanacag ifade edilmektedir
(SPKn md. 15/1). S6z konusu bilgi, olay ve gelismelerin kamuya agiklanmasi, ilgili
thragctya bildirimi, istisnai hallerde agiklamanin ertelenmesi veya agiklama
yapilmamasina iligskin usul ve esaslar ise SPKr tarafindan belirlenmektedir (SPKn md.
15/2). SPKr, burada verilen yetkiye dayanarak 1I-15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi (1I-

15.1 Tebligi)®® ni yayimlamistir. Bu sebeple ihrage1 veya ilgili taraflarin®?, bor¢lanma

%7 Benzer yonde bkz. Haciomeroglu/Meral, s. 119-122.

8 Sermaye piyasasi hukukunda 6zel durum agiklamalar1 hususunda ayrintili bilgi igin bkz.
Giirler, E. H.: Hukuki A¢idan Sermaye Piyasasinda Ozel Durum Aciklamalari, Istanbul 2023, s.
12 vd.

89 RG., 23.01.2014, Sa. 28891.

% {lgili taraflar, ihragc1 disinda I1I-15.1 Tebligi uyarinca agiklama yapmakla yiikiimlii diger

kisilerdir (II-15.1 Tebligi md. 4/1-h).
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araci sahipleri kurulu hakkinda 6zel durum agiklamasi®! yaparken temel olarak I1-15.1

Tebligi hiikiimlerini dikkate almalar1 gerekmektedir.

Ozel durumlar, 1I-15.1 Tebligi md. 4/1-n’de sermaye piyasasi araglarinin degerini,
fiyatin1 veya yatirimcilarin yatirnrm kararlarmi etkileyebilecek igsel ve siirekli bilgiler
seklinde tanimlanmistir. Buradan hareketle 6zel durumlarin, sermaye piyasasi araglarmin
degerini, fiyatini1 veya yatirimcilarin yatirim kararlarim etkileyebilecek hususlara iligkin
igsel ve siirekli bilgi seklinde iki tiir bilgiyi barindigi sonucuna ulagilmaktadir®®2,
Bunlardan igsel bilgi II-15.1 Tebligi md. 4/1-e’de sermaye piyasasi araglarinin degerini,
fiyatin1 veya yatirimcilarin yatirim kararlarini - etkileyebilecek heniliz  kamuya
aciklanmamis bilgi, olay ve gelismeler, siirekli bilgi ise II-15.1 Tebligi md. 4/1-p’de igsel

bilgi tanimi1 disinda kalan tiim bilgi, olay ve gelismeler seklinde tanimlanmustir.

Ozel durum agiklamalarinin nerede yapilacagi, temel olarak II-15.1 Tebligi md.
23/2’te diizenlenmis ve buranin KAP ile internet sitesi oldugu ortaya konulmustur.
Nitekim ilgili diizenlemede, sermaye piyasasi araglari borsada islem goren ihraggilar
bakimmdan bu Teblig’in ikinci, {gcilincii ve dordiincii boliimleri kapsamindaki
aciklamalarin KAP’ta yer alan ilgili form kullanilarak KAP’ta yapilacagi, sermaye
piyasasi araclar1 borsada islem gérmeyen ihraccilar bakimindan ise bu yiikiimliiliigiin
aciklamalarin SPKr’ya gonderilmesi suretiyle yerine getirilecegi ve SPKr’ya gonderilen

aciklamalarin SPKr’nin internet sitesinde kamuya duyurulacag: ifade edilmistir.

81 Agiklamalarin, uzman bir kisiden ziyade sermaye piyasasina iliskin temel terim ve kavramlara
hakim orta diizeyde bir yatirimciya yonelik hazirlanmasi gerekmektedir (Meral, N.: Sermaye
Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk, Istanbul 2021, s.
197, dn. 684).

02 Ozel durum agiklamalarinin (current report) kamuyu aydimlatma ilkesi icerisindeki yerine
bakildiginda, (stirekli kamuyu aydinlatma igerisinde) belirli bir konuya baglt (episodic), zorunlu
ve ikinci el piyasada kamuyu aydinlatma kapsaminda kaldigi hususunda bkz. Aydogan, G.:
Anonim Sirketlerde Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk, Ankara
2020, s. 206-207.
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II.GENEL BORCLANMA ARACI SAHIPLERIi KURULUNUN KARAR
ALMA SURECI

A-Genel Aciklamalar

Genel borglanma araci sahipleri kurulunun karar alma siireci, temel olarak® II-
31/A.1 Tebligi’nde diizenlenmektedir. Nitekim genel bor¢lanma aract sahipleri kurulu
bakimindan giindem, toplant1 ¢agrisi yapilmasi talebinde bulunabilecek kisiler, toplanti
cagrist yapmaya yetkili olanlar, toplantt zamani1 ve karar nisab1 gibi hususlara I1-31/A.1
Tebligi md. 4’°te, karar alma siirecine iliskin diger bir¢ok hususa ise tertip bor¢lanma araci
sahipleri kurulu ile ortak sekilde II-31/A.1 Tebligi md. 6’da yer verilmistir. Bu baslik
altinda tertip borglanma araci sahipleri kuruluyla ortak diizenlenen ve “tertip bor¢lanma
aract sahipleri kurulunun karar alma siireci”’®* baghg altinda ayrintili sekilde incelenen

konular tekrar incelenmeyecek, yalnizca farklilik gésteren konulara deginilecektir.

Konuya iligkin incelemeye gegcmeden dnce su hususa 6zellikle deginmekte fayda
goriiyoruz. ilgili diizenlemelerde, genel borglanma araci sahipleri kurulunun karar alma
stirecine iligkin birgok hususun izahname veya ihra¢ belgesinde diizenlenmesi
aranmaktadir. Boylece izahname veya ihrag¢ belgesinde diger tertip borglanma araci
sahiplerinin katilabilecekleri kurulun toplant: siirecine iligkin belirlemeler yapilmasina
imkan taninmaktadir. Ornegin izahname veya ihrag belgesinde genel borglanma araci
sahipleri kurulu toplanti1 giderlerinin bor¢lanma araci sahipleri tarafindan 6denecegine
veya toplanti bagskanligini ihragg1 yetkililerinden birinin yapacagina yer verilebilmekte ve
diger tertip bor¢lanma araci sahipleri bakimindan baglayici kurallar konulabilmektedir.
Kanaatimize gore s6z konusu yaklagim sorunludur. Bunun asilmasi icinse genel
bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alma stirecinin tertip bor¢lanma araci sahipleri

kurulundan ayr1 ve detayl olarak diizenlenmesi daha uygun olacaktir.

II-31/A.1 Tebligi’nde benimsenen yaklasim ¢esitli karisikliklara da sebebiyet

verebilecektir. Nitekim ihrag¢t her bir tertip bor¢clanma aracina iligkin izahname veya

693 SPKn’da genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alma siirecine iliskin yalmizca karar
nisabina yer verilmistir (SPKn md. 31/A/3). Bu nisap da SPKn md. 31/A/6°da verilen yetkiyle II-
31/A.1 Tebligi md. 4/5 kapsaminda artirilmistir. Genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar
nisab1 hususunda asagida 3, I, C, 3 baslig1 altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

94 Bu hususta yukarida 3, I baglig1 altinda yapilan agiklamalara bakimiz.
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ihrag belgesinde genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alma siirecine iliskin
belirlemeler de yapmakta ve sartlarin olusmasi durumunda genel bor¢lanma araci
sahipleri kurulu bu gercevede karar almaktadir. Bu durum, tertip bor¢lanma araci
sahipleri kuruluna birden fazla tertibin katilacak olmasi ve bunlara iligskin izahname veya
ihrag belgelerinde genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alma siirecinin farkl
sekilde diizenlenmesi durumunda hangi izahname veya ihra¢ belgesinin esas alinacagi
sorusunu giindeme getirmektedir. Alfintas ise s6z konusu belirsizligin, genel bor¢lanma
araci sahipleri kurulunun karar alma siirecine iliskin belirli standartlar 6ngoériilmesi adina
II-31/A.1 Tebligi’nde degisiklik yapilmasi veya ihrag¢i tarafindan ihra¢ edilen tiim
bor¢lanma araglarina iliskin izahname veya ihra¢ belgelerinde bu hususta yeknesak
kurallara yer verilmesi neticesinde asilabilecegini, ancak II-31/A.1 Tebligi’nde degisiklik
yapilarak belirli standartlar 6ngoriilmesinin, bor¢lanma araci sahipleri kuruluna iligkin
SPKr’nin yaklasimi ile uyumlu olmayacagini ileri siirmektedir. Ayrica bunun yerine,
thraggilarin genel borglanma araci sahipleri kurulu toplanti standartlarini ayrica
belirleyecekleri yeni bir sistem i¢in I1I-31/A.1 Tebligi’nde degisiklik yapilmasinin, buna
kadarsa ihraccilarin thra¢ edecekleri tiim tertip borglanma aracglarina iliskin izahname
veya ihrag belgelerinde genel bor¢lanma araci sahipleri kuruluna iliskin ayni belirlemeleri
yapmalarinin isabetli olacagini savunmaktadir®®. Kanaatimize gore bu 6neri s6z konusu
belirsizligin asilmasini saglamayacak ve bir onceki paragrafta ifade ettigimiz sorunu
ortadan kaldirmayacaktir. Bu sebeple ilgili tertip bor¢lanma araci sahiplerinin ¢ikarlarini
korumak adina genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alma siirecinin tertip

bor¢lanma araci sahipleri kurulundan ayri sekilde diizenlenmesi daha uygun olacaktir.

Genel borglanma araci sahipleri kurulu kararlarinin fiziki toplantida alinmasi
esastir. Ayrica bu kararlar, toplanti yapilmaksizin karar metninin elden ve/veya elektronik
ortamda dolastirilmasi ve borglanma araci sahipleri veya vekilleri tarafindan imzalanmasi
suretiyle de almabilir (II-31/A.1 Tebligi md. 6/1). Bu durum, genel bor¢lanma araci
sahipleri kurulunun karar alma siirecinin de toplanti yapilmadan karar alinmas1 ve toplanti
yapilarak karar alinmasi ¢ercevesinde ayr1 ayr1 incelenmesini gerektirmistir. Dolayistyla

asagida toplant1 yapilarak karar alma usulii ayrintili bir sekilde incelenecek ve burada

5 Altintas, s. 209-210.
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anlatilanlar niteligine uygun diistiigli 6lclide toplantt yapilmadan karar alma usulii

bakimindan da esas alinabilecektir.

B-Toplant1 Yapilmadan Karar Alinmasi

Genel borglanma araci sahipleri kurulu kararlar1 da toplant1 yapilmadan aliabilir.
Bunun i¢in karar metninin elden ve/veya elektronik ortamda dolastirilmasi ve bor¢glanma
araci sahipleri veya vekilleri tarafindan imzalanmas1 gereklidir (II-31/A.1 Tebligi md.
6/1). Buradaki elden dolastirma ve elektronik ortamda dolastirma yontemleri birbirinin
alternatifi olmadigi i¢in bunlardan herhangi biri veya ayni anda ikisi kullanilabilir. Ayrica
genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin toplanti yapilmadan alinabilmesi, bu
sekilde karar alinabileceginin izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilmis olmasina da
bagli degildir. Bunlarin yaninda toplanti yapilmadan karar alinabilmesi, izahname veya

ihrag belgesiyle kisitlanamayacak veya kaldirilamayacaktir.

Genel borglanma aract sahipleri kurulu bakimindan karar onerisinin kim
tarafindan sunulacagi ilgili diizenlemelerde acikca ortaya konulmamistir. Bu hususta
¢agr1 yapma yetkisi®® yonetim kurulunda oldugu igin karar onerisinin, yonetim kurulu
tarafindan belirlenecek oylama gorevlisi vasitasiyla sunulabilecegi diisiintilebilir.
Bununla birlikte genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun ihrag¢inin yonetim kurulu
tarafindan onaylanan tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararmin reddi hususunda
karar alacagi ve soz konusu yontemin karar alimmasmi kolaylastirici fonksiyonu
degerlendirildiginde ihragginin yonetim kurulu bu yoOntemi tercih etmeyecek ve
cogunlukla karar Onerisini sunmak istemeyecektir. Bu sebeple Oneri, belirlenmisse
bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisi (genel bor¢lanma araci sahipleri kuruluna
katilabilecek 1lgili tertiplerden herhangi biri i¢in belirlenmis temsilci), belirlenmemigse

ilgili tertip bor¢lanma araglarinin sahiplerinden herhangi biri tarafindan sunulabilmelidir.

Ilgili diizenlemelerde 6nerinin sunulabilecegi siire de acikca belirtilmemistir.
Bununla birlikte II-31/A.1 Tebligi md. 4/2 ve 4/4’ten hareketle bu konuda bir ¢ikarimda
bulunulabilir. Nitekim II-31/A.1 Tebligi md. 4/2’de tertip bor¢lanma araci sahipleri

kurulu kararinin {i¢ is giinii i¢erisinde ihrac¢¢inin yonetim kurulu tarafindan onaylanmasi

% Genel borglanma araci sahipleri kurulu bakimindan toplanti ¢agris1 yapmaya yetkili olanlar
hususunda asagida 3, II, C, 2, a bashig1 altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

177



gerektigi, 1I-31/A.1 Tebligi md. 4/4’te ise genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun,
ilgili tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin ydnetim kurulu tarafindan
onaylandig1 tarihten itibaren on bes is giinii i¢cinde toplanacagi diizenlenmistir. Boylece,
karar onerisi en erken yonetim kurulu onayindan sonra sunulabilecek ve bu siire¢ en fazla

on bes is giinii siirebilecektir.

C-Toplant1 Yapilarak Karar Alinmasi
1-Toplant1 Cagris1 Talebi
a-Genel Ac¢iklamalar

II-31/A.1 Tebligi md. 4/3’te tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunda alinmis ve
thrag¢min yonetim kurulu tarafindan onaylanmis bir kararin kendi haklarint olumsuz
etkiledigi gerekcesiyle ihraccinin ayni veya farkli ihra¢ tavanlarma dahil tedaviilde
bulunan tiim diger tertip bor¢lanma araglarinin nominal degerinin yiizde yirmisine sahip
olanlarin yonetim kurulunun onay kararindan itibaren en ge¢ bes is giinli icinde genel
borg¢lanma araci sahipleri kurulunun toplanmasini®®’ talep edebilecekleri diizenlenmistir.
I1-31/A.1 Tebligi md. 4/4’te ise genel bor¢glanma araci sahipleri kurulu toplanti1 ¢agrisinin
ithrag¢inin yonetim kurulu tarafindan yapilacagi belirtilmistir. Buradan, genel bor¢lanma
araci sahipleri kurulu toplant1 ¢agrisinin ihragginin yonetim kurulu tarafindan yapilacagi
ve bunun i¢in yeterli sayida bor¢lanma araci sahibinin talepte bulunmus olmasinin gerekli

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Cagri talebinin sekli ilgili diizenlemelerde agikca ortaya konulmamistir. Bu durum
ilgili bor¢lanma araci sahipleri agisindan belirsizlige yol acacagi i¢in c¢agri talebinin
sekline II-31/A.1 Tebligi’nde yer verilmesi ve ¢agri talebinin anonim ortaklik genel
kurulunun toplantiya ¢agrilmasi adina azlik tarafindan yapilacak talep bakimindan TTK
md. 411°de benimsendigi gibi noter araciligiyla yapilmasi1 daha uygun olacaktir. Nitekim

belirtilen yontem ihtilaflarin ¢6ziimiinii kolaylastiracak ve zaman kaybini dnleyecektir.

7 Genel borglanma araci sahipleri kurulunun toplantisiz karar alabilecegi dikkate alinmadan
yapilan s6z konusu diizenlemenin degistirilmesi faydal olacaktir (Altintas, s. 217).
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b-Toplant1 Cagris1 Talebinde Bulunabilecek Kisiler

Toplant1 ¢agrisi talebinde bulunabilecek kisiler bakimindan I1-31/A.1 Tebligi md.
4/3’1in lafz1, tertip bor¢lanma araci sahipleri kuruluna katilan tertipler disindaki tiim diger
tertip bor¢lanma araclarinin nominal degerinin yilizde yirmisine sahip olanlarin talepte
bulunmalar1 gerektigi sonucunu ¢ikarmaya miisaittir. Bununla birlikte, tertip bor¢lanma
araci sahipleri kurulu kararimin, her durumda diger tertip bor¢lanma araci sahiplerinin
tamaminin®®® haklarini olumsuz etkilemeyecegi diistiniildiigiinde, boyle bir durumda II-
31/A.1 Tebligi md. 4/3’1in lafzina uygun hareket edilmesinin gerekip gerekmedigi sorusu
akla gelmektedir. Kanaatimizce, ilgili diizenlemenin korumak istedigi menfaat ve ayni
diizenlemedeki “kendi haklarint olumsuz etkiledigi gerekgesiyle” ifadesi sebebiyle
yalnizca haklar1 olumsuz etkilenen tertiplere iliskin bor¢lanma araglarinin nominal
degerinin yiizde yirmisine sahip olanlarin talepte bulunmalar1 yeterli olmalidir.
Dolayisiyla, genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplanti ¢agrisi i¢in tertip bor¢lanma
aract sahipleri kurulu karar1 sebebiyle haklari olumsuz etkilenen tiim diger tertip
borglanma araglarinin nominal degerinin yiizde yirmisine sahip olanlarin®” talepte

bulunmalar1 aranmalidir’%°,

II-31/A.1 Tebligi md. 6/4’te ihragginin veya iligkili taraflarinin sahip olduklari
bor¢lanma araglarinin sahiplerine bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantilarinda oy
hakki saglamayacagi ve nisaplarda dikkate alinmayacagi diizenlenmistir’'. Ilgili
diizenlemelerde s6z konusu bor¢lanma araclarina dayali olarak ¢agri yapilmasi talebinde
bulunup bulunamayacagi ise ortaya konulmamistir. Bu hususta Altintas ise tertip
bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 yonetim kurulu tarafindan onaylandigi icin ihraggi
veya iligkili taraflarindan boyle bir talep gelmesi zor olsa da gecen kisa siirede yonetim

kurulunun durumu yeniden degerlendirmesi veya yonetim kurulu tiyelerinde degisiklikler

8 Higbirinin haklarmin olumsuz etkilenmemesi durumunda, genel bor¢lanma araci sahipleri
kurulunun karar almasina gerek duyulmayacaktir.

9 Daha 6nce belirlenmigse borglanma araci sahipleri kurulu temsilcisi (veya birden fazla tertip
bakimindan bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcileri), genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu
toplant1 ¢agrisi talebinin siiresinde yapilmasi adma aktif sekilde goérev yapmalidir.

790 Haklar1 olumsuz etkilenen her tertip bakimindan yiizde yirmilik nisabin ayr1 ayr1 saglanmasi
gerekmemektedir.

1 Konuya iligkin ayrmtili bilgi i¢in yukarida 3, I, C, 6, b bashg1 altinda yapilan agiklamalara
bakiniz.
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olmasi neticesinde kiiglik bir ihtimal dahi olsa bu durumun ortaya ¢ikabilecegini ileri
siirmektedir. Ayrica, ihraggt veya iligkili taraflarinin genel borglanma araci sahipleri
kurulu toplant1 ¢agrisi talebi igin gerekli ylizde yirmilik esigin asilmasini zorlagtirmak
adina tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulundan sonra genel bor¢lanma araci sahipleri
kuruluna katilma hakk1 olan diger tertip borglanma araglarini elde edebilecegini ifade
etmektedir. Tiim bu sebeplerle, ihragci veya iliskili taraflarinin sahip olduklar1 bor¢lanma
araglariin genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplanti ¢agrisi talebi agisindan dikkate

almmamasi gerektigini savunmaktadir’%2,

Kanaatimize gore gerceklesmesi oldukca diisiik s6z konusu ihtimaller sebebiyle
ilgili diizenleme amaci1 disinda genisletilmemelidir. Zira ilk olarak bu kadar kisa bir
stirede (bes is gilinii) ihra¢¢inin yonetim kurulunun goriis degistirmesi oldukga kiiciik bir
ihtimaldir. Tkinci olarak borglanma araclarmin oldukga biiyiik miktarli borglara karsilik
ithra¢ edilmis olma ve genis kitlelere dagilma ihtimalleri degerlendirildiginde genel
bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplanti ¢agrisi talebinde bulunulmasin diye kisa siire
icerisinde bunlardan bir kisminin ihrag¢t veya iligkili taraflarinca elde edilmesi epey
zordur. Dolayisiyla, II-31/A.1 Tebligi md. 6/4’te ilgili bor¢lanma aracglar1 bakimindan
yalnizca bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantilarinda oy kullanilamayacaginin kabul
edildigi ve boylece ihragginin bor¢glanma araci sahiplerinin iradesine miidahale etmesinin
engellenmek istendigi diisiiniildiiglinde olduk¢a diisiik ihtimalleri ortadan kaldirmak
amaciyla s6z konusu kisitlamanin amaci disinda genisletilmesinin dogru olmayacagini

diistinmekteyiz.

c-Toplant1 Cagris1 Talebinde Bulunulabilecek Siire

Genel borglanma araci sahipleri kurulu toplant1 ¢agrisi talebi, tertip bor¢lanma
araci sahipleri kurulu karar1 yonetim kurulu tarafindan onaylandiktan sonra en geg bes is
giinti i¢erisinde yapilmalidir (II-31/A.1 Tebligi md. 4/3). Bu talepte bulunulabilmesi igin
ilgili diger tertip bor¢lanma araci sahiplerinin bes is giinliik siirede, tertip bor¢lanma araci
sahipleri kurulu karar1 alindigin1 ve bunun yonetim kurulu tarafindan onaylandigini
ogrenmeleri, bu kararmn haklarmi olumsuz etkiledigini tespit etmeleri ve ylizde yirmilik

nisab1 saglayarak yonetim kuruluna basvurmalari gerekmektedir. Ilgili tertipler

72 Altintas, s. 211-212.
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bakimindan belirlenmisse bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisinin aktif sekilde
gorev yapmasi bu iglemleri kolaylastiracak olsa da bes is giinliik siirenin ¢agri talebinde

bulunulmasini olanaksizlastiracak 6l¢iide kisa oldugu bir gercektir.

I1-31/A.1 Tebligi md. 4/3te kisa bir siire belirlenmis ve bu siirenin yonetim kurulu
onay kararindan itibaren baslayacagi kabul edilmistir. Bu durum ise yonetim kurulu karar1
ayni glin yayimlanmazsa kisa olan stlirenin dahi tam olarak kullanilamamasina sebebiyet
verecektir. Her ne kadar II-31/A.1 Tebligi md. 6/7°de ihragginin bor¢lanma araci sahipleri
kurulu hakkinda 6zel durum agiklamasi yapmakla yiikiimlii oldugu’®, 11-15.1 Tebligi md.
23/2°de bu Teblig’de belirtilmedikge agiklamalar derhal’** yapilmasinin esas oldugu ve
[I-15.1 Tebligi md. 24/1°de bu Teblig kapsaminda yapilacak aciklamalarin yatirnmcilarin
karar vermelerine yardimci olacak 6l¢iide, zamaninda, dogru, tam, dolaysiz, anlasilabilir
ve yeterli olmas1 gerektigi ifade edilmis olsa da ihragginin yonetim kurulu s6z konusu
yikiimliiliglinii zamaninda yerine getirmeyebilir. Bu sebeple buradaki “yonetim
kurulunun onay kararindan itibaren” ibaresinin “yonetim kurulunun onay kararmin

KAP ta duyurulmasindan itibaren” seklinde degistirilmesi daha uygun olacaktir.

2-Toplantiya Cagri
a-Cagr1 Yapmaya Yetkili Olanlar

[1-31/A.1 Tebligi md. 4/4’te genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun, ihragginin
yonetim kurulu tarafindan usuliine uygun yapilan c¢agriyla toplantiya davet edilecegi
diizenlenmistir. Boylece, genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplanti ¢agris1 yalnizca
thragcmin yonetim kurulu tarafindan yapilabilecek, bunun disinda bor¢lanma araci

sahipleri kurulu temsilcisi veya bor¢lanma araci sahipleri toplanti ¢agrist yapamayacaktir.

Talep neticesinde yonetim kurulunun toplant: sartlarinin mevcudiyeti hususunda
inceleme yapma yetkisinin bulunup bulunmadigr ise II-31/A.1 Tebligi’nde

diizenlenmemistir. Bu hususta A/fintas, ihragginin yonetim kurulunun, talep sahiplerinin

795 Tertip borglanma araci sahipleri kurulu kararinin yonetim kurulu tarafindan onaylanip
onaylanmadigi, bor¢lanma araci sahipleri kuruluna iliskin 6zel bir durum oldugu i¢in buna iligskin
olarak da 6zel durum agiklamasi yapilmalidir.

794 Burada ifade edilen derhal, agiklama yapilmasi gerekliligi dogdugunda, makul siire diginda
vakit kaybedilmeksizin agiklama yapilmasi zorunlulugunu ortaya koymaktadir (Aydogan,
Kamuyu Aydinlatma, s. 229).
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haklarmin olumsuz etkilenip etkilenmedigini, ilgili kararin hangi tertip bor¢clanma araci
sahiplerinin haklarin1 olumsuz etkiledigini ve yiizde yirmilik nisabin saglanip
saglanmadigini incelemesi gerektigini ileri siirmektedir’®®. Bununla birlikte 11-31/A.1
Tebligi md. 4/3 ile 4/4’iin lafzindan, ihra¢¢inin yonetim kurulunun, yeterli sayida
bor¢lanma araci sahibinin talepte bulunup bulunmadigini inceleyebilecegi sonucu ¢iksa
da ilgili tertip bor¢clanma araci sahiplerinin haklarinin olumsuz etkilenip etkilenmedigini
degerlendiremeyecegi anlasilmaktadir. Her ne kadar yonetim kurulunun haklarin
olumsuz etkilenip etkilenmedigi hususunda degerlendirme yapmasi, gereksiz yere genel
bor¢lanma araci sahipleri kurulunun toplanarak karar almasini engelleyecek olsa da boyle
bir yetki, kotli niyetli uygulamalara sebep olabilir. Zira yonetim kurulu, diger tertip
bor¢lanma araci sahiplerinin haklar1 olumsuz etkilenmis olmasina ve genel bor¢lanma
araci sahipleri kurulu toplanti cagrisi talebinde bulunulmus olmasina ragmen cagri
yapmayabilir. I1gili diizenlemelerde bu durumda borglanma araci sahiplerine mahkemeye
basgvuru gibi bir imkénin taninmadig1 da degerlendirildiginde, bu yetki yonetim kurulu
tarafindan kotiiye kullanilabilir. Dolayisiyla, diger sartlar saglanmigsa yonetim kurulunun
ilgili tertip bor¢lanma araci sahiplerinin haklarinin olumsuz etkilenip etkilenmedigi
hususunda degerlendirme yapmaksizin genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantisi

i¢in ¢agr1 yapmasi gerektigini diisiinmekteyiz’®.

Sartlar saglanmis olmasina ragmen ¢agri talebi yerine getirmezse’®’ ne olacag
ilgili diizenlemelerde agikca ortaya konulmamistir. Bu hususta Kaya ise imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu toplanti ¢agrisi bakimimmdan TTK md. 454/2°de kabul edilen,
yonetim kurulunun, en ge¢ genel kurul kararinin ilan edildigi tarihten itibaren bir ay
icinde Ozel kurulu toplantiya cagirmamasi durumunda her imtiyazli pay sahibinin
yonetim kurulunun cagri siiresinin son giiniinden baslamak iizere, on bes giin i¢inde,

kurulun toplantiya cagrilmasii ortaklik merkezinin bulundugu yer asliye ticaret

95 Altintas, s. 222-223.

7% Tertip borglanma araci sahipleri kurulu karari diger tertip bor¢lanma araci sahiplerinin

haklarimi olumsuz etkilememis olmasina ragmen genel borglanma araci sahipleri kurulunda bu
kararin reddi hususunda karar alinmigsa, genel borglanma araci sahipleri kurulu yetkisine
girmeyen bir konuda karar almis olacag: i¢in hukuki yarar1 bulunan kisiler bu kararin kesin
hiikiimstizliigiiniin tespiti adina dava agabilirler. Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karariin
kesin hiikiimsiizliigii hususunda asagida 4, 11, C baslig1 altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

7 Cagr talebinin yerine getirilmemesine, talebin reddedilmesi, talebe cevap verilmemesi ve
uygun olmayan yer ve zamanda toplant1 yapilmasi adina ¢agri yapilmasi 6rnek verilebilir.
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mahkemesinden isteyebilecegi diizenlemesine benzer bir hilkkme yer verilmesinin isabetli

olacagim ileri siirmektedir’®®

. Kanaatimize gore ¢agr talepleri yerine getirilmeyen ilgili
tertip borclanma aract sahiplerine mahkemeye bagvuru imkani taninmadigi ve
mahkemeye basvurulmasinin siireci uzatacagi diisiinlildiigiinde farkli bir ¢oziim
bulunmasi daha yararli olacaktir. Bu bakimdan haklar1 olumsuz etkilenip ¢agri talepleri
yerine getirilmeyen tertip bor¢lanma araci sahipleri bakimindan teknik temerriit ihtimali
giindeme gelebilir. Boylece izahname veya ihra¢ belgesinde yer verilecek bir teknik
temerriit’® kaydiyla ihraggmin yonetim kurulu genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu

toplant1 ¢agris1 yapmaya zorlanabilir'°,

b-Cagr1 Oncesi Yapilmasi Gerekenler

Genel borglanma araci sahipleri kurulu toplant1 ¢agris1 yapilmadan 6nce toplanti
giindemi, yeri ve zamani belirlenmelidir. Bunlardan toplant1 giindemi, yalnizca yonetim
kurulu tarafindan onaylanmis tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin reddi
olabilir. Bu sebeple yonetim kurulu s6z konusu amagla toplant1 yapilacagini giindemde
belirtmeli ve bunu ilgili tertip bor¢lanma araci sahiplerinin tamamina duyurmalidir.
Boylece ilgili tertip bor¢lanma araci sahipleri, toplantida goriisiilecek konular hakkinda
bilgi sahibi olurlar ve toplantiya katilip katilmayacaklarina, katilacaklarsa asaleten mi

yoksa vekaleten mi katilacaklarina karar vererek gerekli diger hazirliklar1 yapabilirler.

Genel borglanma araci sahipleri kurulu toplantisi, ortaklik merkezinde veya ilgili
bor¢lanma araci sahiplerinin katilimini zorlagtirmayacak baska bir yerde yapilabilir. Bu
bakimdan toplant1 yeri izahname veya ihra¢ belgesinde belirlenmemisse yonetim kurulu
tarafindan cagr1 sirasinda belirlenmelidir. Ayrica ilgili bor¢lanma araci sahiplerinin
tereddiit yasamamasi ve toplantiya katilim haklarinin ihlal edilmemesi adina c¢agri
ilaninda toplant1 yerine iliskin bilgilere dogru, anlasilir ve ayrintili bir sekilde yer

verilmelidir.

8 Kaya, s. 140.

79 Teknik temerriit hususunda ayrintili bilgi i¢in asagida 4, 1, C, 2, b baghg: altinda yapilan
agiklamalara bakiniz.

719 jzahname veya ihra¢ belgesinde, bor¢lanma aracindan dogan borclarin geri denmesinde
temerriide diistilmesi anlamina gelecek durumlari da somut olarak igerecek sekilde, geri
O0demelerde meydana gelebilecek temerriitlerin tanimi ve kapsamina yer verilebilir (I1I-31/A.1
Tebligi md. 9/1).
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Toplant1 zamani hususunda II-31/A.1 Tebligi md. 4/4’te genel bor¢lanma araci
sahipleri kurulunun ilgili tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin yénetim kurulu
tarafindan onaylandigi tarihten itibaren on bes is gilinii i¢inde toplanacagi diizenlenmistir.
Buradan toplantinin, yonetim kurulu onayindan itibaren en ge¢ on bes is giinii i¢inde
toplanmas1 gerektigi sonucu ¢ikmaktadir. Siirenin yonetim kurulunun onay tarihinden
itibaren baslamasi, ilgili tertip borglanma araci sahiplerinin haklarmi ihlal edebilir’!!. Zira
yonetim kurulunun tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararini onayladigini ayn1 giin
duyurmamasi, genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun toplanmasi i¢in gereken siirenin
kisalmasma sebebiyet verecektir. Dolayisiyla Oncelikle “ihracginin yonetim kurulu
tarafindan onaylandigi tarihten” ibaresinin ‘“ihra¢¢imin yonetim kurulunun onay
kararimin KAP’ta duyurulmasindan itibaren” seklinde degistirilmesi, buna kadarsa

yonetim kurulu kararinin ayn1 giin duyurulmasina 6zen gosterilmesi gerekmektedir.

c-Cagrimin Siiresi

II-31/A.1 Tebligi md. 4/3’te ilgili tertip bor¢lanma araci sahiplerinin, yonetim
kurulu onay kararindan itibaren en ge¢ bes is giinii i¢inde toplanti ¢agrist yapilmasini
talep edebilecekleri, 1I-31/A.1 Tebligi md. 4/4 ise genel bor¢lanma araci sahipleri
kurulunun ilgili tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin yonetim kurulu
tarafindan onaylandigi tarihten itibaren on bes is giinii i¢inde toplanacagi diizenlenmistir.
S6z konusu diizenlemeler, toplant1 ¢agrisi talebinin yapildig1 giine gore diger islemler
(cagr siiresi + ¢cagridan sonra toplanma siiresi) i¢in kalan siirenin degisiklik gdstermesine
sebebiyet vermektedir. Nitekim ¢agri talebi yonetim kurulu karariyla ayni giin yapilmissa
bu iglemler i¢in on bes is giinliik, yonetim kurulu kararindan bes is giinii sonra (son giin)
yapilmigsa on is giinliik bir siire kalacaktir. Burada ¢agr ile toplanti tarihi arasinda en az
yedi is giinliik bir stire bulunmasi uygun olacagi i¢in yonetim kurulunun ¢agri yapma
sliresinin bor¢lanma aract sahiplerinin talepte bulundugu giine bagli olarak degisiklik
gostermesi gerektigini diisiinmekteyiz. Boylece, ¢agri talebi yonetim kurulu karariyla
ayni1 giin yapilirsa ¢cagri en gec sekiz is gilinii i¢inde, cagri talebi yonetim kurulu kararindan

bes is giinii sonra yapilirsa ¢agr1 en ge¢ ii¢ is giinii i¢inde yapilmalidir. Bu sekilde

71 1-31/A.1 Tebligi md. 4/4’te kabul edilen siirenin yonetim kurulu onay tarihinden itibaren
baslamasinin, 6ngoriilebilirligi artirdig1 ve tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararimi alan
tertip bor¢lanma araci sahiplerinin ¢ikarlarini korudugu hususunda bkz. Altintas, s. 216, dn. 643.
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bor¢lanma araci sahiplerine en az yedi is gilinliik bir siire taninmasi ise toplanttya hazirlig
ve katilim siirecini destekleyecek, ayrica borglanma araci sahiplerine ihra¢¢inin finansal

durumu ve kararin etkileri hususunda bilgi edinme sans1 verecektir.

3-Karar Nisabi

SPKn md. 31/A/3’te genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunda karar alinabilmesi
icin tedaviilde bulunan tiim bor¢lanma araglarinin nominal degerinin asgari yarisini temsil
eden borglanma araci sahiplerinin olumlu oyunun sart oldugu diizenlenmistir’!?. Bu
diizenleme, genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar nisabinin ihra¢¢inin tedaviildeki
tim bor¢lanma araglarinin toplam nominal degeri lizerinden hesaplanacagi anlamini
cikarmaya miisaittir. Bununla birlikte, genel bor¢lanma araci sahipleri kuruluna, yalnizca
tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karariyla haklar1 olumsuz etkilenen ihragginin
diger tertip borglanma araci sahiplerinin katilabilecegi degerlendirildiginde ilgili

diizenlemenin karar nisabmni dogru sekilde yansittigini sdylemek oldukga zordur’'3.

[I-31/A.1 Tebligi’'nde ise genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu agisindan SPKn
md. 31/A/6’dakinden farkli ve daha yiiksek bir karar nisabi1 belirlenmis, ayrica yukarida
belirtilen tereddiit giderilmistir. Nitekim II-31/A.1 Tebligi md. 4/5’te genel bor¢lanma
arac1 sahipleri kurulu toplantilarinda kararlarin, bu toplantiya katilma hakki veren
bor¢lanma araglarinin toplam nominal degerinin en az tigte iki cogunlugunu temsil eden
bor¢lanma araci sahiplerinin oyuyla alinacagi kabul edilmistir’'4. Ayrica tertip bor¢lanma
aract sahipleri kurulu bakimindan II-31/A.1 Tebligi md. 4/2’de izahname veya ihrag
belgesinde aksine daha agir nisap ongoriilebilecegi kabul edilmis olmasina ragmen genel

borglanma araci sahipleri kurulu bakimindan boyle bir yetki verilmemisgtir’!>.

12 Genel borglanma araci sahipleri kurulu acisindan SPKn md. 31/A/3’te dngoriilen nisabin
azaltilamayacagi hususunda bkz. Haciomeroglu/Meral, s. 125.

13 Diger bir uyumsuzluk i¢in yukarida 2, I, C, 1 baghg altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

1% Genel borglanma araci sahipleri kurulunun amacina uygun bir sekilde islevlerini yerine
getirmesinin Oniinde bazi engeller bulunmaktadir. Farkli tertip bor¢lanma araci sahiplerinin
organize sekilde hareket etmesinin zorlugu, toplanti talebinde bulunulmasi i¢in yiizde yirmilik
orani saglama gerekliligi, toplant1 talebi ve karar alinmasi i¢in ongoriilen siirenin kisalig1 ve karar
nisabinin gorece yiiksek olmasi bunlara 6rnek verilebilir (Altintas, s. 226-227).

715 jzahname veya ihra¢ belgesinde ongoriilmek suretiyle 11-31/A.1 Tebligi md. 4/5’te kabul
edilen karar nisabinin farklilastirilamayacagi hususunda bkz. Altintas, s. 218.
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I1-31/A.1 Tebligi md. 4/5’te toplantiya katilma hakk: veren bor¢lanma araglarinin
toplam nominal degerinin en az ii¢cte iki ¢ogunlugunu temsil eden borglanma araci
sahiplerinin oyu aranmis, toplantida temsil edilen bor¢lanma araci sahipleri lizerinden bir
karar nisab1 ise belirlenmemistir. Bu da genel borglanma araci sahipleri kurulu
bakimindan yalnizca karar nisabina yer verildigini, karar nisabindan bagimsiz ve 6zel bir
toplant1 nisabina yer verilmedigi gostermektedir. Dolayisiyla, genel borglanma araci
sahipleri kurulu kararlar1 bakimindan I1-31/A.1 Tebligi md. 4/5’te yer verilen nisabin hem

toplant1 hem de karar nisab1 (karma nisap) olarak esas alinmas1 gerekmektedir’'6.

Genel borg¢lanma araci sahipleri kurulu karar nisabi ilgili tertip borg¢lanma
araglarmin toplam nominal degeri iizerinden hesaplanmaktadir. Bu sebeple tertip
bor¢lanma aract sahipleri kurulu karar1 birden fazla tertip bor¢lanma araci sahiplerinin
haklarin1 olumsuz etkileyecekse genel bor¢clanma araci sahipleri kuruluna birden fazla
tertip katilacak ve karar nisabinimn ilgili her bir tertip bakimindan ayr1 ayr1 degil ilgili

tertiplerin tamami bakimindan saglanmasi gerekecektir’!”.

Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin birden fazla tertibin haklarini
olumsuz etkilemesi durumunda bu olumsuz etkileme ayni diizeyde olmayabilir. Bu
durumda karardan gbrece az olumsuz etkilenen tertip bor¢lanma araci sahipleri, genel
bor¢lanma araci sahipleri kurulunun toplanmasi ve karar almasi noktasinda yeterince
istekli davranmayabilirler. Boylece haklar1 daha fazla olumsuz etkilenen diger tertip
bor¢lanma araci sahipleri, genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun toplantiya
cagrilmasi ve karar almas1 hususunda gerekli nisaplari saglayamayabilirler. Tiim bunlarsa

genel borglanma araci sahipleri kurulunun uygulanabilirligini zorlastirabilir’!8,

716 Buradaki karar nisabinin TTK md. 421/2 ve 421/3’te oldugu gibi toplant1 nisabi olarak da
kabul edilmesi gerektigi hususunda bkz. Kaya, s. 131-132.

17 Sdz konusu husus, tertip borglanma araci sahipleri kurulu ile genel borglanma araci sahipleri
kurulu arasindaki 6nemli farklardan biridir. Zira tertip bor¢clanma arac1 sahipleri kuruluna birden
fazla tertip katilacaksa karar nisabinin her bir tertip bakimindan ayr1 ayri1 saglanmasi aranirken
genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu bakimindan boyle bir imkén taninmamistir. Bu da genel
borglanma araci sahipleri kuruluna katilabilecek ve tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karari
sebebiyle haklar1 gorece daha fazla olumsuz etkilenen tertip borglanma araci sahiplerinin daha
kisith sekilde korunmalarina sebebiyet vermektedir. Tertip borglanma araci sahipleri kurulu karar
nisabinin her bir tertip bakimindan ayri ayr1 saglanmasinin gerekli oldugu hususunda yukarida 3,
I, C, 6, a, i baglig1 altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

718 Altintas, s. 227-228.
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I1-31/A.1 Tebligi md. 7/2°de, 11I-59.1 Tebligi’'nde diizenlenen teminatli menkul
kiymetlerin sahipleri ve herhangi bir surette teminat ile korunan bor¢lanma araglarinin
sahiplerinin, iki durum diginda, genel bor¢clanma araci sahipleri kuruluna
katilamayacaklar1 kabul edilmistir. Bunlardan ilki, kismi teminata sahip olunmasi
durumunda teminatsiz kalan kisim bakimindan haklarin olumsuz etkilenmesidir. Tkincisi
ise tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunu olusturan tertipler lehine yeni teminat
olusturulmasimma karar verilmesi halinde mevcut teminat varliginin olumsuz
etkilenmesidir. Dolayisiyla bu iki durum disinda s6z konusu borglanma araglar1 genel

bor¢lanma aract sahipleri kurulunun karar nisab1 bakimindan dikkate alinamazlar.

II-31/A.1 Tebligi md. 7/2-a’da kismi teminata sahip olunan teminatli menkul
kiymet sahiplerinin ve herhangi bir surette teminat ile korunan borclanma araci
sahiplerinin, teminatsiz kalan tutarlar i¢in genel bor¢lanma araci sahipleri kuruluna
katilma haklarmin dogacagi diizenlenmis olsa da sahip olunan oy hakkinin hesabinda
ilgili bor¢lanma araglarinin itibari degerlerinin mi yoksa farkli bir degerin mi esas
alinacag belirsizdir. Bu hususta ilgili bor¢lanma araglarinin itibari degerleri esas aliirsa,
teminatli olan kisimlar agisindan da oy hakki saglanacag i¢in “teminatsiz kalan tutarlar
ifadesi i¢in " ibaresinin anlami kalmayacaktir. Bu sebeple yapilacak hesaplamada, teminat
ile korunmayan tutarin toplam itibari degere boliinmesi sonucunda ortaya ¢ikan tutarla
gercek itibari degerin carpilmasi neticesinde bulunan “fiktifitibari degerin”’ esas alinmasi
gerekir. Bu yontem, genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar nisabi hesabini
zorlagtirdig1 ve kurula katilacak tertip bor¢lanma araclarinin farkliliklar1 goz ardi
edilirken burada farkli bir hesaplama yapildig1 gerekgeleriyle elestirilebilecek olsa da

’

ilgili diizenlemedeki “teminatsiz kalan tutarlar ifadesi igin” ibaresini anlamli hale

getirecektir’!’.

719 Altintas, s. 218-220.
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DORDUNCU BOLUM

BORCLANMA ARACI SAHIPLERI KURULU KARARLARININ HUKUKI
ETKILERI VE HUKUMSUZLUGU

I.LBORCLANMA ARACI SAHIPLERi KURULU KARARLARININ
HUKUKI ETKILERI

A-Bor¢lanma Araci Sahipleri Kurulu Kararlarimin Hukuki Islem ve
Unsurlar1 Bakimindan Degerlendirilmesi

1-Genel Olarak

Borglanma araci sahipleri kurulu kararlarinin hukuki igslem ve unsurlar
bakimindan degerlendirilmesi, bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda yapilacak
degisikliklerin meydana gelme, gecerlilik kazanma ve uygulanma tarihlerinin tespitinde
Oonem tasimaktadir. Ayrica bu konu, 6zellikle SPKn md. 31/A/5 ve [I-31/A.1 Tebligi md.
9/2°de diizenlenen 6deme yiikiimliiliigii ihlal edildikten sonra borglanma araci hiikiim ve
sartlarinda yapilan degisikligin hukuki etkisi’?® bakimindan da 6nemlidir. Bu sebeple
asagida, oncelikle hukuki islem ve unsurlarina deginilecek, sonrasinda bor¢lanma araci
sahipleri kurulu kararlar1 ile ihraggimnin yonetim kurulu karari hukuki islem ve unsurlari

bakimindan degerlendirilecektir.

2-Hukuki Islem ve Unsurlar

Hukuki islem, bir veya birden fazla kisinin hukuk diizeni tarafindan 6ngoriilen
siirlar icerisinde gerekirse diger unsurlar da eklenerek hukuki sonuglar meydana
getirmeye yonelen irade agiklamasi veya agiklamalar1 neticesinde meydana gelen hukuki

bir olgudur’?!.

Irade agiklamasmin yoneldigi hukuki sonug, bir hakkin ya da hukuki iliskinin

kurulmasi, devredilmesi, degistirilmesi ya da ortadan kaldirilmasi olabilir’?2.

720 Asagida 4, 1, C bashgi altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

72! Kocayusufpasaoglu, N.: Borglar Hukuku Genel Hiikiim (Borglar Hukukuna Giris — Hukuki
Islem — S6zlesme), C. 1, 7. Baski, Istanbul 2017, s. 90.

22 Antalya, Temel Kavramlar, s. 140.
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Cesitli olgiitlere gore siniflandirilan hukuki islemler, hukuki igleme katilanlarin
sayisma gore “tek tarafli” ve “iki veya ¢ok tarafli” hukuki islemler olarak ikiye ayrilir’>3,
Bunlardan tek tarafli hukuki islemler, sadece bir tarafin irade beyan1 (gerekirse bu irade
beyani yaninda bazi unsurlarin da eklenmesi) neticesinde hukuki sonu¢ doguran hukuki
islemlerdir’*. iki veya cok tarafli hukuki islemler ise meydana gelmesi, hiikiim ve
sonuglarini dogurmasi, birden fazla kisinin iradesini agiklamasina bagli olan hukuki

islemlerdir. Cok tarafli hukuki islemler, sozlesme ve karar seklinde ikiye ayrilabilir’?>.

Cok tarafli hukuki islemlerden olan karar, ortak bir ama¢ veya menfaat etrafinda
birlesenler tarafindan olusturulan tiizel kisiligin veya birligin yetkili organlarmin, bu
amagc ve ise iligkin karar alabilmesi i¢in yeterli sayida ve ayni yonde irade aciklamasi
neticesinde olusan ve hukuki sonug¢ baglanan irade agiklamasi seklinde ifade edilebilir’?6.
Belirtilen ayrim bakimindan ortaklik yonetim kurulu ve ortaklik genel kurul kararlar1 cok

tarafli hukuki islemlere ornek gosterilebilir’’.

Hukuk diizeni, hukuki islem bakimindan kurucu unsurlar yaninda diger bazi
unsurlarin varligint da arayabilir. Bu bakimdan hukuki islemin unsurlar1 tige ayrilir.

Bunlar, hukuki islemin kurucu unsurlari, gegerlilik unsurlar ve etkinlik unsurlaridir’?®,

723 Eren, F.: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 28. Baski, Ankara 2023, s. 170-171; Tekinay, S.
S./Akman, S./Burcuoglu, H./Altop, A.: Tekinay Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul
1993, s. 42-43; Kilicoglu, A. M.: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 26. Baski, Ankara 2022, s.
70; Serozan, R.: Medeni Hukuk Genel Boliim / Kisiler Hukuku, 8. Baski, Istanbul 2018, s. 327;
Antalya, Temel Kavramlar, s. 157-158; Kocayusufpasaoglu, s. 94-95; Dural, M./Sar1, S.: Tiirk
Ozel Hukuku (Temel Kavramlar ve Medeni Kanunun Baslangi¢c Hiikiimleri), C. 1, 19. Baski,
Istanbul 2024, s. 164-166. Hukuki islemleri, tek tarafli hukuki islemler, toplu hukuki islemler ve
cok tarafli hukuki islemler olarak ii¢lii siniflandirmaya tabi tutan goriis icin bkz. Hatemi, H.:
Medeni Hukuk’a Giris, 10. Bask, Istanbul 2021, s. 153-155. Hukuki islemleri, tek tarafli hukuki
islemler, iki tarafli hukuki islemler (s6zlesmeler), kararlar ve miisterek hukuki islemler olarak
dortlii stmiflandirmaya tabi tutan goriis icin bkz. Oguzman, M. K./Barlas, N.: Medeni Hukuk
(Giris — Kaynaklar — Temel Kavramlar), 30. Baski, Istanbul 2024, s. 190-193.

74 Kocayusufpasaoglu, s. 94; Dural/Sar1, s. 164.

2 Eren, s. 171; Antalya, Temel Kavramlar, s. 158-159; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s.
43; Dural/Sary, s. 164.

26 Antalya, Temel Kavramlar, s. 159-160; Benzer yonde bkz. Serozan, s. 328.
27 Eren, s. 172; Benzer yonde bkz. Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 13.

728 Hukuki islemin unsurlar1 hususunda benzer yaklasimlar igin bkz. Oguzman/Barlas, s. 202-
203; Antalya, Temel Kavramlar, s. 138, 155-157. Meydana gelmis bir hukuki islemin istenen
hukuki sonuglar1 dogurabilmesi i¢in gerekli olan tamamlayici olgularin hukuki islemin unsurlari
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Hukuki islemin ti¢ unsurundan biri olan hukuki islemin kurucu unsurlari, hukuki
islemin varlig1 ve olusumu i¢in gerekli unsurlardir. Hukuki islemin kurucu unsurlari
bakimindan irade agiklamasi, bazen tek kurucu unsur, bazen de en 6nemli kurucu
unsurdur. Irade aciklamasi énemli kurucu unsur ise hukuki islemin kurulabilmesi icin
irade agiklamasi yaninda diger bazi kurucu unsurlara da ihtiya¢ duyulur. Boylece irade
aciklamasi ve gerekliyse diger bazi kurucu unsurlarin varligi hukuki islemin olusmasi igin

gerekli ve yeterlidir’?.

Hukuki islemin gegerlilik unsurlari, meydana gelmis bir hukuki islemin gecerli
sekilde sonu¢ dogurmasi i¢in gerekli unsurlardir. Gegerlilik unsurlart bulunmayan bir

hukuki islem kurulmus olsa dahi gegerli olarak hiikiim ve sonu¢ doguramaz’3°.

Hukuki islemin etkinlik unsurlari, gegerli bir hukuki islemin taraflar arasinda
istenilen hukuki sonuglar1 dogurabilmesi icin gerekli olan tamamlayic1 olgulardir.
Etkinlik unsurlar1 ger¢eklesene kadar hukuki islem askida, taraflar beklemededir. Etkinlik

unsurlariin gergeklesmesiyle beraber hukuki islem sonuglarini’?! dogurmaya baslar’3?.

Gegerlilik ve etkinlik unsuru, bir mevzuat hitkkmiine dayaniyorsa, gergeklesmesi
stipheli bir olguysa ve hukuki islem kurulduktan sonra gerceklesebiliyorsa kanuni sart

(conditio iuris, yasal sart, hukuki sart) olarak nitelendirilir’33. Kanuni sart varsa hukuki

disinda kaldig1 hususunda bkz. Sirmen, A. L.: Tiirk Ozel Hukukunda Sart, Ankara 1992, s. 15.
Hukuki islemin unsurlar1 hususunda farkli bir yaklagim i¢in bkz. Kocayusufpasaoglu, s. 90-93.

72 Eren, s. 121-122; Sirmen, Sart, s. 15; Kocayusufpasaoglu, s. 90-91.

30 Eren, s. 125; Antalya, Temel Kavramlar, s. 155; Oguzman/Barlas, s. 203; Antalya, O.
G./Topuz, M.: Marmara Hukuk Yorumu — Medeni Hukuk (Giris — Temel Kavramlar — Baslangi¢
Hiiktimleri), C. 1, 5. Baski, Ankara 2024, s. 191-192.

31 Kurucu unsurlar yaninda diger unsurlarin da bulunmasi durumunda hukuki islemin sonuglari,
kural olarak (kurucu unsurlar disindaki) bu unsurlarin meydana gelme anindan itibaren ortaya
cikar. Bazi durumlarda ise kanun koyucu tarafindan bir varsayim (faraziye, fiksiyon) geregince
hukuki islemin sonuglarmin 6nceki bir olgudan itibaren baslamasi1 gerektigi kabul edilir. Bu
durumlarda, sonradan gerceklesen olgu bastan itibaren mevcutmus gibi hareket edilir ve bu
olguya “gecmise etkili olma” giicli bahsedilir (Kocayusufpasaoglu, s. 92, dn. 14).

32 Kocayusufpasaoglu, s. 92; Antalya, Temel Kavramlar, s. 156-157.

733 Kocayusufpasaoglu, s. 93. Kanuni sartin genis anlamda ve dar anlamda olmak iizere iki farkli
sekilde kullanildigi, bunlardan genis anlamda kanuni sartin, bir hukuki iglemin hiikiim ve sonug
dogurmasi i¢in mevzuat geregince aranan unsurlari (kurucu unsurlari), dar anlamda kanuni sartin
ise bir hukuki islemin hiikiim ve sonu¢ dogurmasi i¢in mevzuat geregince aranan siipheli ve
miistakbel tamamlayic1 unsurlar1 ifade ettigi hususunda bkz. Akintiirk, T.: Sart ve Miikellefiyet
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islem gelecekteki ve gergeklesmesi siipheli bir olguya bagli olarak sonuglarini dogurur’34,

Kanuni sart, bozucu’® veya geciktirici’3® nitelikte olabilir’>.

3-Bor¢lanma  Aract  Sahipleri Kurulu Kararlann  Bakimindan
Degerlendirmelerimiz

Konumuz itibariyle temel hukuki islem, bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda
degisikliktir. Bu hukuki islem, SPKn ve II-31/A.1 Tebligi kapsaminda ¢izilen sinirlar
icerisinde hukuki sonu¢ meydana getirmeye yonelik irade agiklamalari neticesinde
meydana gelir. S6z konusu hukuki islemin varlik, gecerlilik ve etkinlik kazanmasi
bakimindan ise tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karari, ihragginin yonetim kurulu
karar1 ve genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 6nemlidir. Yeri gelmisken sz

konusu {i¢ kararin da ayr1 ayr1 hukuki islem olduklar1 ifade edilmelidir.

Borglanma araci hiikkiim ve sartlarinda degisiklik isleminin varlik, gegerlilik ve
etkinlik kazanmasi i¢in 6nem tasiyan s6z konusu ii¢ hukuki islemin meydana gelmesi,
ortak bir ama¢ ve menfaat etrafindan birlesen birden fazla kisinin bu amag¢ ve menfaat
dogrultusunda yeterli sayida ve ayni1 yonde irade agiklamasina baghdir. Dolayisiyla s6z
konusu hukuki islemler katilanlarin sayisina gore “iki veya ¢ok tarafli hukuki islemler”

kapsaminda “karar’ olarak nitelendirilirler’3®.

Kavramlar1 Uzerine Bir Inceleme, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 1970, C. 27, Sa.
3, s. 227. Bu calismada kanuni sart, dar anlamda kanuni sart olarak kabul edilmektedir.

3% Dar anlamda kanuni sart ile teknik anlamda sart arasinda biiyiik bir benzerlik bulundugu
hususunda bkz. Akintiirk, s. 228-229.

735 Bozucu sarta bagli bir hukuki islem sonuglarini yapildigi andan itibaren dogurmaya baslar. Bu
durumda ifa etme yiikiimliiliigli dogar ve alacakli borcun ifasini talep edebilir (Reisoglu, S.: Tiirk
Borglar Kanunu Genel Hiikiimler, 24. Baski, istanbul 2013, s. 453). Siipheli olgu gerceklestiginde
ise hukuki iglem etkisiz hale gelir ve hukuki igslemin dogurdugu sonuglar kendiliginden ortadan
kalkar (Sirmen, Sart, s. 54).

736 Geciktirici sarta baglh bir sdzlesme hukuki sonuglarini sart gergeklestiginde dogurmaya baslar.
Bununla birlikte s6z konusu s6zlesme geciktirici sart gergeklesmeden 6nce de taraflar1 baglar ve
taraflar sart gerceklesmeden Once tek tarafli olarak sézlesmeden vazgecemezler (Reisoglu, s.
450).

37 Eren, s. 1316; Reisoglu, s. 449; Sirmen, Sart, s. 53.

3% Benzer sekilde, tertip ve genel borglanma araci sahipleri kurulu kararlari yaninda tertip
borglanma araci sahipleri kurulu kararmin onaylanmasina iligkin ihrag¢inin yonetim kurulu
kararmin da ¢ok tarafli hukuki islem oldugu ve bir hukuki igslem olan karara iliskin hususlarin
bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlariyla ihrag¢inin yonetim kurulu karari bakimindan da
gecerli oldugu hususunda bkz. Altintas, s. 230.
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Borglanma araci sahipleri kurulu kararlart ve ihrag¢inin yonetim kurulu kararinin
hukuki islem ve unsurlar1 bakimindan degerlendirilebilmesi i¢in konuya iliskin
diizenlemelere goz atilmalidir. i1k olarak, 11-31/A.1 Tebligi md. 4/1°de herhangi bir tertip
veya birden fazla tertip bor¢lanma aracina iliskin olarak hazirlanan izahname veya ihrag
belgesinde yer verilen veya bu belgelere dayanilarak MKK’da tanimlanmis faiz, vade,
anapara ile varsa izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilmis bor¢lanma aracinin diger asli
hilkim ve sartlarinda, yatirimecilarin  yatinm kararlarmi  etkileyecek nitelikteki
degisikliklerin yapilabilmesi igin tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar almasi
gerektigi diizenlenmistir. I1I-31/A.1 Tebligi md. 4/2°de, tertip bor¢lanma araci sahipleri
kurulu kararinin, toplanti tarihinden itibaren en geg {i¢ is gilinii igerisinde yonetim kurulu
tarafindan onaylanmadik¢a’® gegerli olmayacagi, bu kararin olumlu oy vermeyen veya
usuliine uygun sekilde yapilan g¢agriya ragmen toplantiya katilmayan ayni tertip
bor¢lanma araci sahipleri i¢in de hiikiim ifade edebilmesi i¢in yonetim kurulu tarafindan
onaylanmasi1 ve genel borglanma araci sahipleri kurulu karari ile reddedilmemis
olmasmin gerekli oldugu ifade edilmistir. II-31/A.1 Tebligi md. 4/5’te ise genel
bor¢lanma aracit sahipleri kurulunda goriisiilen kararlarin iigte iki ¢ogunluk ile
reddedilmesi halinde tertip borglanma araci sahipleri kurulu kararinin yirirliige

girmeyecegi ortaya konulmustur.

Ilgili diizenlemelerden, bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilmasi

i¢in tertip borglanma araci sahipleri kurulu karar1 alinmasi gerektigi’*’, bu kararin {ig is

739 Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin toplant: tarihinden itibaren en geg iic is giinii
igerisinde ihraggimin yonetim kurulu tarafindan onaylanmamasi, kararin onaylanmasina iliskin
onerinin reddedilmesi veya kararin reddedilmesi yoniindeki 6nerinin onaylanmasi suretiyle aktif
sekilde veya hareketsiz kalinmasi veya konuya iligkin karar almak {izere toplanilamamasi
suretiyle pasif sekilde olabilir. Kararin aktif veya pasif sekilde onaylanmamasi ise yonetim kurulu
tiyelerinin 6zen ve baglilik yiikiimliiliklerinin ihlali agisindan Oonem tasimaktadir. Zira bu
ylkiimliiliikkler konunun detayl olarak incelenmesini ve yonetim kurulunda miizakere edilmesini
gerektirir. Yonetim kurulu iiyelerinin hareketsiz kalarak pasif sekilde karar1 onaylamamalari ise
TTK md. 553/1 geregince TTK md. 369’da ifade edilen yonetim kurulu {yelerinin
sorumluluklarini giindeme getirecektir (Altintas, s. 200-201).

740 Borglanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilmasina iliskin énerinin tertip borglanma
araci sahipleri kurulu tarafindan reddedilmesi durumunda da bir karardan sz edilebilir. Bununla
birlikte ilgili diizenlemelerde, ihrag¢inin yonetim kurulu tarafindan onaylanabilecek veya genel
bor¢lanma araci sahipleri kurulu tarafindan reddedilebilecek kararin, 6nerinin kabulii yoniindeki
tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 olduguna isaret edilmektedir. Boylece bor¢glanma
arac1 hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilmasina iliskin 6neriyi reddeden tertip borglanma aract
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giinii i¢cinde yonetim kurulu tarafindan onaylanmadik¢a gegerli olmayacagi ve yiiriirliige
girmesi i¢in genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu tarafindan reddedilmemis olmasinin
gerekli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla, bor¢lanma aracinin hiikiim ve
sartlarinda degisiklik islemi bakimindan “tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karart
alimmast” kurucu unsur, “tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin ihra¢¢inin
yonetim kurulu tarafindan onaylanmasi” gegerlilik unsuru ve “tertip bor¢lanma araci
sahipleri kurulu kararinin genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu karart ile

2741

reddedilmemis olmas1”"*' ise etkinlik unsurudur’?.

Etkinlik unsuru olan tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin genel
bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 ile reddedilmemis olmasi ¢esitli sekillerde ortaya
¢ikabilir. Ilk olarak, ihragcinin tertip borglanma araci sahipleri kuruluna katilan tertipler
disinda tedaviilde bor¢lanma aracinin bulunmamasi veya bulunuyorsa bunlarin haklarinin
olumsuz etkilenmemesi durumunda genel borg¢lanma araci sahipleri kurulunun karar
almast gerekmeyecegi i¢in tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karari
reddedilemeyecektir. ikinci olarak, genel borglanma araci sahipleri kurulu toplantisinin
usuliine uygun olarak talep edilmemesi’®, talep edilse de toplanmamasi veya toplansa da

karar alamamasi1 durumunda da ayn1 sonug ortaya ¢ikacaktir’#,

sahipleri kurulu kararinin, yonetim kurulu tarafindan onaylanmasi veya genel bor¢lanma aract
sahipleri kurulu tarafindan reddedilmemis olmas1 gerekmeyecektir.

74 Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun, siiresinde toplantiya davet edilmemesi (mahkeme
karariyla) veya davete ragmen toplanamamasi durumunda genel kurul karari onaylanmis
sayilacagr (TTK md. 454/5) i¢in s6z konusu sartlar yerine gelene kadar genel kurul karari
uygulanamaz. Zira imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu s6z konusu siire icerisinde yapilacak
toplantida olumlu veya olumsuz bir karar alabilir. Buradan hareketle imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun TTK md. 445/1 geregince verecegi onay, genel kurul karar1 bakimindan uygulama sarti
olup gecerlilik sart1 degildir. Dolayisiyla, s6z konusu karar alinana kadarki siirecte genel kurul
karar1 gegerlidir ancak askida olmakla birlikte yerine getirilemez (Pulash, H.: Sirketler Hukuku
Serhi, C. 3, 5. Baski, Ankara 2024, s. 2096-2099).

2 Benzer sekilde, ihragginin yonetim kurulu karariin ve genel borglanma araci sahipleri kurulu
kararinin tertip borglanma araci sahipleri kurulu kararinin tamamlayici unsurlar1 olduklari, irade
beyani ve dolayisiyla hukuki islemin de tamamlayici unsur olabilmesinin bununla uyumlu oldugu
hususunda bkz. Altintas, s. 236-237.

743 Genel borg¢lanma araci sahipleri kurulu toplant1 ¢agrisi talebi hususunda yukarida 3, II, C, 1
bagligi altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

74 Altintas, s. 202-203.
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Konuya iligkin olarak 6gretide, borglanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik
yapilmas1 bakimindan tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin gegerlilik unsuru,
genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin ise tertip borglanma araci sahipleri
kurulu karar1 bakimindan etkinlik unsuru oldugu ileri siiriilmiistiir’*’. Bu goriise iki
yoniiyle katilamryoruz: ilk olarak, hukuki islemin gecerlilik unsurlari, meydana gelmis
bir hukuki islemin gecerli sekilde sonu¢ dogurmasi i¢in gerekli unsurlardir. Bu bakimdan
gegerlilik unsurlarindan s6z edilebilmesi i¢in hukuki islemin meydana gelmis olmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla karar alinmadan 6nce hukuki islem meydana gelmeyecegi
icin tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 gecerlilik unsuru degil kurucu unsur
olarak degerlendirilmelidir. Ikinci olarak, tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karari
bakimindan etkinlik unsuru olan genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar almis
olmas1 degil genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun tertip bor¢glanma araci sahipleri
kurulu kararim1 reddetmemis olmasidir. Ornegin genel borglanma araci sahipleri
kurulunun ret yoniinde karar almis olmasi, tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu

kararmnin hiikiim ve sonu¢ dogurmasini saglamayacak, aksine énleyecektir’.

B-Odeme Yiikiimliiliigii ihlal Edilmeden Once Yapilan Degisikligin Hukuki

Etkisi

SPKn md. 31/A’da ve II-31/A.1 Tebligi’nde verilen yetkiler dogrultusunda tertip
ve genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunda usuliine uygun kararlar alinabilmektedir.
Zamansal olarak 6deme yiikiimliiliikleri 1hlal edilmeden 6nce veya ihlal edildikten sonra
alimabilen s6z konusu kararlar temel olarak borclanma araci hiikiim ve sartlarinda

degisikligi konu edinirler.

SPKn md. 31/A/3’te ise SPKr tarafindan ongoriilen nitelikli cogunlukla alinacak
bor¢lanma aract sahipleri kurulu kararlarinin, bu kararlara olumlu oy vermeyen

bor¢lanma araci sahipleri i¢in de hiikiim ifade edecekleri diizenlenmistir’¥’. Boylece,

5 Haciomeroglu/Meral, s. 114-115.

46 Benzer gekilde genel borglanma araci sahipleri kurulu kararmin degil genel bor¢lanma araci
sahipleri kurulunun tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararini reddetmemis olmasinin
etkinlik unsuru oldugu hususunda bkz. Altintas, s. 237-238, dn. 688.

7 Anonim ortaklik genel kurul kararlari bakimindan TTK md. 423’te, genel kurul tarafindan
verilen kararlarin toplantida hazir bulunmayan veya olumsuz oy veren pay sahipleri hakkinda da
gecerli olacaklar1 diizenlenmistir. Ogretide ise ilgili hiikmiin, anonim ortaklik genel kurul
kararmin “mutlak etkili” oldugunu gosterdigi ileri siiriilmiistir (Akteke, M. Y.: Anonim
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alinan karara olumlu oy vermeyen veya usuliine uygun sekilde yapilan ¢agriya ragmen
toplantiya katilmayan bor¢lanma araci sahipleri de ilgili tertip veya genel bor¢glanma araci

sahipleri kurulu kararlariyla baglanirlar’43.

Borglanma araci sahipleri kurulu kararmin bu karara olumlu oy vermeyen
bor¢lanma araci sahiplerini de baglamas1 bakimindan kararin, 6deme yiikiimliiligi ihlal
edilmeden 6nce alinmasiyla 6deme ylikiimliiliigii ihlal edildikten sonra alinmasi arasinda
fark bulunmamaktadir. Bununla birlikte, 6zellikle farkli etkilerinin bulunmasi sebebiyle
o0deme yukiimliligi ihlal edildikten sonra (bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda

degisiklik hususunda) alinan kararin hukuki etkisinin ayrica incelenmesi gerekmektedir.

C-Odeme Yiikiimliiliigii ihlal Edildikten Sonra Yapilan Degisikligin Hukuki
Etkisi

1-Genel Olarak

SPKn md. 31/A/5’te’* borglanma araglarmin geri Odemelerinde temerriit
olustuktan sonra bu bor¢lanma araglarinin hiikiim ve sartlarinin degistirilmesi halinde,
temerriit nedeniyle baslatilmig tiim takiplerin ilgili bor¢lanma aracinin hiikiim ve
sartlarinin degistirilmis kabul edildigi tarih itibariyla duracagi, ihtiyati tedbir ve ihtiyati
haciz kararlarinin uygulanmayacagi ve bir takip muamelesi ile kesilebilen zamanasimi ve
hak disiirticii miiddetlerin iglemeyecegi kabul edilmistir. Diizenlemenin devaminda ise
bor¢lanma aracindan dogan tiim borglar ifa edildikten sonra duran takiplerin diisecegi

belirtilmistir.

SPKn md. 31/A/5’in gerekgesinde’? ise bor¢lanma araglarmim geri ddemesinde

temerriide diisiilmesi halinde yatirimcilarin ve ihraggmin yeniden yapilandirma

Sirketlerde Y6netim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumluluguna Etki Eden Haller, istanbul 2024,
s. 28).

8 Cok tarafli hukuki islemlerden olan karar bakimmdan oybirligi gereken istisnai durumlar
disinda irade beyanlarinin tamaminin birbirine uygun olmasinin gerekmedigi, cogunluk iradesinin
birbirine uygun olmasinin yeterli oldugu, bdylece kararm alindig: toplantiya katilmayan veya
karar aleyhinde oy kullananlarin da usuliine uygun sekilde alman kararla baglanacaklar
hususunda bkz. Antalya, Temel Kavramlar, s. 160-161; Benzer yonde bkz. Dural/Sari, s. 166.

749 Sz konusu diizenlemeye ayni sekilde 11-31/A.1 Tebligi md. 9/2°de de yer verilmistir.

50 Aydm Milletvekili Mustafa Savas ile 88 Milletvekilinin Bankacilik Kanunu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Teklifi (2/2596) ile Plan ve Biitce Komisyonu
Raporu, s. 14.
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konusunda mutabakata varmalar1 halinde, yeniden yapilandirmanin uygulanabilirliginin
saglanabilmesi amaciyla daha 6nce baslatilmis takiplerin durmasi, zamanasimi ve hak
diisiiriicii siirelerin islememesi ve bor¢lanma araglarinin ifasiyla takiplerin diismesinin
amagclandigi ifade edilmistir. Boylece diizenlemeyle temel olarak bor¢lanma araci hiikiim

ve sartlarinda yapilacak degisikligin uygulanabilirliginin saglanmasi amaglanmigtir’>!,

Lafz1 ile gerekgesi dikkate alindiginda SPKn md. 31/A/5’in Isvigre hukuk
sistemindeki OR md. 1166’ya benzerlik gosterdigi goriilmiistiir. Nitekim OR md.
1166/1°de, alacaklilar toplantisina davetin usuliine uygun olarak yayimlandig: tarihten
borcun yapilandirilmasi islemlerinin kesin olarak sonuglandig: tarihe kadar, bor¢glanma
araci sahiplerinin tim muaccel alacaklarinin icrasinin duracagi kabul edilmistir. Ayrica
OR md. 1166/3’te muaccel alacaklar bakimindan icra islemlerinin durdugu siirecte
zamanagsimi ve hak diisliriicti stirelerin de duracagi belirtilmistir. OR md. 1166/4’te ise
ithrage1 tarafindan kotiiye kullanildiginda, icranin durdurulmasinin alacaklilardan birinin

talebi iizerine mahkeme tarafindan kaldirilabilecegi ortaya konulmustur.

SPKn md. 31/A/5, sonuglarindan bircogu bakimmdan konkordatoya iliskin 11K
md. 294/1 ile de benzerlik gostermektedir. Nitekim IIK md. 294/1°de, konkordatoda
miihletin sonucu olarak, kural olarak miihlet i¢inde borglu aleyhine higbir takip
yapilamayacagi ve evvelce baslamis takiplerin duracagi, ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz
kararlarinin uygulanmayacagi, bir takip muamelesi ile kesilebilen zamanasimi ve hak
diisiiriicii miiddetlerin islemeyecegi kabul edilmistir’>2. Farkl1 olarak 11K md. 308/¢/1°de
ise konkordatonun taraflar icin baglayici hale gelmesi neticesinde gegici miihlet
kararindan Once bagslatilmig olup konkordato miihleti neticesinde duran takiplerde

konulan ve heniiz paraya ¢evrilmemis olan hacizlerin hiikiimden diisecegi belirtilmistir.

Asagida, SPKn md. 31/A/5’nin uygulanmasi i¢in gerekli olan sartlar, SPKn md.
31/A/5 kapsaminda ortaya ¢ikacak sonuglar ve SPKn md. 31/A/5’te sayilan sonuglarin

751 Diizenlemeyle, bor¢lanma araci sahipleri ile ihragg1 arasinda makul bir denge kurulmasinin ve

bor¢lanma arac1 hiikiim ve sartlarinda yapilacak degisikligin islevsellik kazanmasinin
amaglandig1 hususunda bkz. Tok, s. 302.

732 K onkordato miihletinin alacaklilar bakimindan sonuglar1 hususunda bkz. Sarisozen, S.: 7101
Sayili Kanun Kapsaminda Icra Iflas ve Konkordato Hukukundaki Yenilikler, Ankara 2018, s. 67
vd.; AKil, C.: Konkordato Miihletinin Alacaklilar Bakimindan Sonuglar1 (28.02.2018 Tarih ve
7101 Sayili Kanunla Yapilan Degisikliklere Gore), Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi 2019, C. 31,
Sa. 141, s. 233-234.
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ortaya ¢ikacag tarihler, Isvicre hukuk sisteminde yiiriirliikte olan OR md. 1166 ile hukuk
sistemimizde yiiriirliikte olan IiK md. 294/1 ve 1IK md. 308/¢/1 diizenlemelerinden ve

bunlara iliskin 6greti goriislerinden yararlanilacak karsilastirmali olarak incelenecektir.

2-SPKn md. 31/A/5’in Uygulanmasi icin Gerekli Olan Sartlar
a-Genel Olarak

SPKn md. 31/A/5’te kabul edilen sonuglarin ortaya ¢ikmasi i¢in birtakim sartlar
bulunmalidir. Bunlar, SPKn md. 31/A/5’in ilk climlesindeki ve ikinci ciimlesindeki
sonuglar bakimindan farklilik gostermektedir. Nitekim ilk ciimledeki sonuglardan olan
takiplerin durmasi, ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz kararlarinin uygulanmamasi ile
zamanagimi ve hak diisiirlicii miiddetlerin islememesi i¢in once bor¢glanma araglarinin
geri 6demelerinde temerriit olusmali, sonrasinda bu bor¢lanma araclarinin hiikiim ve
sartlarinda degisiklik yapilmalidir. Ikinci ciimledeki sonug olan duran takiplerin diismesi
icinse temerriit sonrasinda hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilan bor¢lanma aracindan
kaynaklanan tiim borglarin ifa edilmesi gerekmektedir. Bu bakimdan agagida ilk olarak
SPKn md. 31/A/5’in ilk climlesindeki sonuglar i¢in gerekli olan sartlar, sonrasinda ise

SPKn md. 31/A/5’in ikinci climlesindeki sonug i¢in gerekli olan sart incelenecektir.

b-Takiplerin Durmasi, Ihtiyati Tedbir ve Ihtiyati Haciz Kararlarinin
Uygulanmamasi ile Zamanasimi ve Hak Diisiiriicii Miiddetlerin Islememesi
icin Gerekli Olan Sartlar

SPKn md. 31/A/5’in ilk ciimlesi geregince, baglatilan takiplerin durmasi, ihtiyati
tedbir ve ihtiyati haciz kararlarmin uygulanmamasi ile bir takip muamelesi ile kesilebilen
zamanasimi ve hak disilirlici miiddetlerin islememesi icin iki sartin bulunmasi
gerekmektedir. Bunlar, bor¢lanma araglarinin geri 6demelerinde temerriit olusmasi ve bu

bor¢lanma araglarinin hiikkiim ve sartlarinda degisiklik yapilmasidir.

SPKn md. 31/A/5’te “bor¢lanma araglarimin geri odemelerinde temerriit”
ifadesine yer verildigi i¢in burada 6ncelikle “bor¢lunun temerriidii ’yle neyin kastedildigi
ortaya konulmalidir. Bor¢lunun temerriidiine iliskin temel diizenleme, TBK md. 117’dir.
Ilgili diizenlemenin ilk fikrasinda, muaccel bir borcun bor¢lusunun, alacaklinin ihtariyla
temerriide diisecegi, ikinci fikrasinda ise borcun ifa edilecegi giin birlikte belirlenmis
veya sOzlesmede sakli tutulan bir hakka dayanarak taraflardan biri usuliine uygun bir

bildirimde bulunmak suretiyle belirlemigse, bu giiniin gegmesiyle bor¢lunun temerriide
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diisecegi ifade edilmistir. Ogretide ise borglunun temerriidii, muaccel’”? ve ifasi

754

mimkiin’>* bir borcun, alacaklinin ihtarina veya kanunda ihtarin gerekli goriilmedigi

durumlardan birinin bulunmasia ragmen, borglu tarafindan, borca aykiri surette’>

zamaninda ifa edilmemesi seklinde tanimlanmigtir’>.

Borglanma araglari bakimindan borcun ifa edilecegi giin izahname veya ihrag
belgesinde agikga belirlenecektir. Belirlenen giinde bor¢ tam olarak 6denmediginde ise
ithragct ortaklik ihtara gerek olmaksizin temerriide diisecektir. Bundan farkli olarak,
izahname veya ihra¢ belgesinde yer verilmis olmasi kaydiyla, bor¢clanma aracindan
kaynaklanan borcun ifa edilecegi giin (belirli durumlarin meydana gelmesi sartiyla)
bor¢lanma araci sahiplerinin usuliine uygun sekilde yapacagi bildirimle (muacceliyet
bildirimi) de belirlenebilir. Bu durumda belirtilen giiniin ge¢gmesiyle ihragg¢r ortaklik
ihtara gerek olmaksizin kendiliginden temerriide diisecektir. Uygulamadaki adiyla
“teknik temerriit” halleri bu kapsamda degerlendirilmelidir. Boylece izahname veya ihrag
belgesinde teknik temerriit hallerine yer verilerek bor¢clanma araci sahiplerine TBK md.
117/2 geregince alacaklarim1 muaccel hale getirme hakki taninabilir. Dolayisiyla
borglanma araci sahipleri usuliine uygun bir bildirimle alacaklarini derhal’>” muaccel hale

getirerek vadeyi belirginlestirebilirler ve ihrac¢i ortakligi temerriide diisiirebilirler.

33 Muacceliyet, alacaklinin borglanilan edimi talep edebilme giiniiniin gelmis olmasidir
(Antalya, O. G.: Marmara Hukuk Yorumu — Borglar Hukuku Genel Hiikiimler (Borglarim Ifas1 —
Borglarin ifa Edilmemesinin Sonuglari: Borcun ifa Edilmemesi — Bor¢lunun Temerriidii), C. 5/1,
3, 2. Baski, Ankara 2019, s. 480; Giimiis, M. A.: Muacceliyetin Ertelenmesi, Legal Hukuk
Dergisi 2013, C. 11, Sa. 126, s. 19-20; Reisoglu, s. 367).

3% Borcun ifas1 miimkiin degilse borcun zamaninda ifa edilmemesi temerriide sebep olmaz
(Antalya, Bor¢lunun Temerriidi, s. 479; Oguzman, M. K./Oz, M. T.: Bor¢clar Hukuku Genel
Hiikiimler, C. 1, 23. Baski, Istanbul 2025, s. 497).

755 Bu durum igin borcun ifa edilmemesi yiikiimliiliige aykiri olmalidir. Yiikiimliiliige aykirilik
icinse alacakli temerriidiiniin gerceklesmemis ve ifadan kacinma yetkisi taniyan def’i (6rnegin
zamanasimi veya 6demezlik def’i) hakkinin bor¢lu tarafindan ileri siiriilmemis (olumsuz hukuki
olgular) olmasi gerekmektedir (Antalya, Bor¢lunun Temerriidii, s. 496).

56 Antalya, Borglunun Temerriidii, s. 476; Aydogdu, M./Nart, S.: Borglar Hukuku Genel
Hiikiimler, 2. Bask1, Ankara 2024, s. 303-304; Serozan, R.: Bor¢lar Hukuku Genel Boliim / ifa
— ifa Engelleri — Haks1z Zenginlesme, C. 3, 6. Baski, Istanbul 2014, s. 217; Gérmez, G.: Tam iki
Tarafa Borg Yiikleyen S6zlesmelerde Borglu Temerriidiinde Ek Siire Tayini, Ankara 2024, s. 9.

57 Sozlesmede, muacceliyet bildirimi yapildiktan belirli bir siire sonra alacagin muaccel hale
geleceginin  de kararlagtirilabilecegi  hususunda bkz. Olekli, N.: Banka Kredi Ag¢ma
So6zlesmelerindeki Muacceliyet Sartlari, Istanbul 2019, s. 138.
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1758

“Teknik temerriit hallerine c¢apraz temerriit (cross-default), ¢apraz

759 Bunlardan

muacceliyet (cross-acceleration) ve taahhiitlere aykirilik 6rnek verilebilir
capraz temerriit, diger bir sozlesmeden kaynaklanan alacak bakimindan temerriide
disiilmiigse (alacagin muaccel olup olmadigmma bakilmaksizin), c¢apraz temerriit
hiikiimlerini igeren sodzlesmeden kaynaklanan alacak bakimindan da temerriide
disiilmesidir. Capraz muacceliyet ise diger bir bor¢ sodzlesmesinden kaynaklanan
alacagin muaccel hale gelmesi neticesinde g¢apraz muacceliyet hiikiimlerini igeren
sozlesmeden kaynaklanan alacagin da muaccel héile gelmesidir’®. Taahbhiitlere

aykirilik7®! ise borglunun sézlesme kapsaminda bir davranigi yapmak veya yapmamak

seklinde verdigi taahhiitlere uygun davranmamasidir’®?,

I1-31/A.1 Tebligi md. 9/1 ile Sermaye Piyasas1 Araci Notu Kilavuzu md. 4.14.1(a)
diizenlemeleri degerlendirildiginde, SPKn md. 31/A/5 (II-31/A.1 Tebligi md. 9/2)’te
kastedilen bor¢lunun temerriidiiniin, teknik temerriit hallerini de kapsadigi sonucuna
ulasilmaktadir. Nitekim 11-31/A.1 Tebligi md. 9/1°de, izahname veya ihrag belgesinde,
bor¢lanma aracindan dogan borglarin geri 6denmesinde “temerriide diistilmesi anlamina
gelecek durumlart” da somut olarak icerecek sekilde, geri 6demelerde meydana
gelebilecek temerriitlerin tanimi ve kapsamina yer verilecegi ifade edilmistir’®. Sermaye
Piyasas1 Aract Notu Kilavuzu md. 4.14.1(a)’da ise buna ek olarak ilgili boliimde ihragg1
tarafindan ihtiyari olarak vadeden Once “femerriide diismiis sayilma sonucu
dogurabilecek durumlarin” belirlenmesinin miimkiin oldugu belirtilmistir. Teknik

temerriit hallerine, birlesme veya boliinme isleminin tertip borglanma araci sahipleri

8 Sz konusu adlandirma igin bkz. Giirel, s. 122; Seving, A. B.: Finansal Yeniden Yapilandirma
Sozlesmeleri, Istanbul 2024, s. 118.

759 Diger teknik temerriit halleri icin bkz. Olekli, s. 104 vd.; Altnéz, S.: Kredi Sozlesmelerinin
Miizakeresi — Kredi Piyasalar1 Birligi (Loan Market Association) Kredi Sézlesmeleri, Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul Bilgi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2105, s. 55 vd.;
Seving, s. 118.

760 Li, N./Lou, Y./Vasvari, V. P.: Default Clauses in Debt Contracts, Review of Accounting
Studies 2015, Vol. 20, No. 4, s. 1598, dn. 2.

761 Taahhiitlere aykirilik, iskonto esasiyla g¢ikarilan borglanma araglarinin nominal degerinin
vadesinden 6nce borglanma araci sahiplerine 6denmesi sonucunu doguracaktir (Giirel, s. 49).

762 Fabozzi, F. J.: Overview of Financial Instruments, The Handbook of Financial Instruments
(edt. Fabozzi, F. J.), New Jersey 2002, s. 262.

763 [zahname veya ihrag belgesi, ihrage1 ile bor¢lanma araci sahipleri arasinda sdzlesme iliskisi
kurdugu i¢in bu yiikiimliiliigiin isabetli oldugu hususunda bkz. Karacan/Erisir Karacan, s. 257.

199



kurulu tarafindan onaylanmamasi’%* veya tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunun
toplantiya ¢agrilmasina iliskin borglanma araci sahiplerinin taleplerinin ihrag¢ginin
yonetim kurulu tarafindan yerine getirilmemesi’® oOrnek verilebilir. Dolayisiyla,
izahname veya ihra¢ belgesinde (buradaki Orneklerde oldugu gibi) teknik temerriit
hallerine yer verilmigse, bu haller ortaya ¢iktiktan sonra yapilacak muacceliyet
bildirimiyle veya bor¢ vadesinde 6denmediginde ya da izahname veya ihra¢ belgesinde
teknik temerriit hallerine yer verilmemigse’®, bor¢ vadesinde 6denmediginde SPKn md.

31/A/5’in ilk ciimlesindeki bor¢lunun temerriidii sart1 saglanacaktir.

Incelenen izahname ve ihrag belgelerinden bazilarinda (DARDL [HB, MRBKF
IHB, EKOFA IHB, ENJSA IHB, TATGD [HB) bu hususa iliskin herhangi bir belirleme
yapilmamustir. Bir kisminda (QUFIN IHB, SMRFA [HB, ATLFA IHB, QYAHOL IHB,
CRDFA IHB, DTRND IHB, KAREL IHB, KONTR IHB, LIDER [HB, ALNTF IHB, AKTIF
IBD, GARAN IBD, TIB IBD, DENIZ IBD, YKBNK IBD) ise ihrag¢min herhangi bir (ilgili
bor¢lanma araclariyla smirli degil) bor¢lanma aracinin muaccel hale gelmis kupon
O0demelerini ve/veya anapara 6demesini ilgili vadelerde yapmamasi durumunda, ilgili

bor¢lanma araglar1 bakimindan temerriide diisecegi’®” ifade edilmigtir’®.

SPKn md. 31/A/5’in ilk climlesindeki sonuglar i¢in gerekli olan ikinci sart ise
thragciin temerriide diistiigii bor¢lanma araglarinin hiikiim ve sartlarinda degisiklik
yapilmasidir’®. TIlgili diizenlemede, bor¢lanma araclarinin hiikiim ve sartlarinda

yapilacak degisikliklerin tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinarak yapilacak

764 Ornek hususunda yukarida 2, I, E baghg altinda yapilan agiklamalara bakiniz.
765 Ornek hususunda yukarida 3, I, C, 1, b, ii bashig1 altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

766 Bu durumda, borglanma aracindan kaynaklanan borcun ifa edilecegi giin izahname veya ihrag
belgesinde agikg¢a belirlenmis oldugu i¢in bu giniin gegmesiyle beraber ihraggi temerriide
diisecektir. Bunun igin borglanma araci sahiplerinin ayrica ihtarda bulunmalar1r ise
gerekmeyecektir (TBK md. 117/2).

767 Bu durumda ihragg¢min temerriide diismesinin muacceliyet bildirimi yapilmis olmasina baglh
oldugunu diisinmekteyiz.

768 Burada, ¢apraz temerriide iliskin kayda yer verildigi goze ¢arpmaktadir.

% Borglunun temerriidii temel olarak, borg geregi gibi ifa edilmigse veya borcun ifasi
(sozlesmeye uygun sekilde) teklif edilmigse sona erecektir. Bunun yaninda, borglu temerriide
diistiikten sonra erteleme sézlesmesi yapilarak borcun vadesi uzatilmigsa da temerriit sona erecek
ve bu siirede borglu temerriidii gergeklesmeyecektir (Reisoglu, s. 371; Oguzman/QOz, s. 500-501).
Erteleme s6zlesmesi hususunda ayrintili bilgi i¢in bkz. Yildiz, M. G.: Tiirk Bor¢lar Kanunu’nun
Genel Hiikiimlerine Gore Bor¢lu Temerriidiiniin Sartlar1 ve Sonuclari, Istanbul 2020, s. 10 vd.
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degisikliklerle sinirli olup olmadigi ise agikga ortaya konulmamistir. Bu hususta A/tintas,
SPKn md. 31/A/5te sayilan sonuglarin bor¢glanma araci sahipleri kurulu kararina dayal
degisikliklerle simirli olmadigini ve borglanma araci sahipleriyle 6zdes hiikiimler igeren
sozlesmeler yapilarak bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinin ayri ayri1 degistirilmesi
halinde de bu sonuglarin ortaya ¢ikacagini ileri siirmiistiir. Buna dayanak olarak ise ilgili
diizenlemede, bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda yapilacak degisikliklerin bor¢clanma
araci sahipleri kurulu karar1 ile yapilacaginin ortaya konulmadigini ve degistirilen hiikiim
ve sartlarin niteligine veya mahiyetine yer verilmedigini gdstermistir’’’. Bununla birlikte,
ilgili diizenlemenin “bor¢lanma aract sahipleri kurulu” bashkli SPKn md. 31/A
kapsaminda diizenlenmis olmasi ve SPKn md. 31/A/5’in gerekgesinde””! “yatirimcilar
ve ihragc¢inin yeniden yapilandirma konusunda mutabakata varmalar: halinde” ifadesine
yer verilmis olmasi sebebiyle s6z konusu sonuglarin yalnizca bor¢lanma araci sahipleri

kurulu karar1 alinmasi neticesinde ortaya ¢ikacagimi diisiinmekteyiz.

c-Duran Takiplerin Diismesi icin Gerekli Olan Sart

SPKn md. 31/A/5’in ikinci climlesindeki sonug¢ olan duran takiplerin diismesi
icinse hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilan bor¢lanma aracindan kaynaklanan tim
bor¢larm ifa edilmis olmasi gerekmektedir’’?. Bdylece, bor¢lanma aracindan
kaynaklanan bor¢larin tamamina iligkin takip yapilmamis olsa da s6z konusu bor¢larin
tamami ifa edilmedikge ilgili takip diismeyecektir. ilgili diizenlemenin gerekcesinde
bunun sebebi acgikca ifade edilmemis olsa da burada, uygulamadaki ismiyle “haricen
tahsil” durumunun derdest takiplere etkisinin ortaya konulmasi ve olusabilecek
ihtilaflarin  6nlenmesi amaclanmistir. Zira bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda
degisiklik yapildiktan sonra 6demeler takip baslatildigi zamanki sartlarla degil degisen
sartlarla icra dairesi araciligi olmaksizin yapilabilecektir. Bu durumda daha once

baslatilmis takibin bor¢lanma aracindan kaynaklanan tiim borglar ifa edilmeden 6nce

10 Altintas, s. 205-206.

1 Aydin Milletvekili Mustafa Savas ile 88 Milletvekilinin Bankacilik Kanunu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Teklifi (2/2596) ile Plan ve Biitce Komisyonu
Raporu, s. 14.

772 fIK md. 193/2°de ise iflas kararinin kesinlesmesiyle ilgili takiplerin diisecegi hiikiim altina

alinmstir. Bunun sebebiyse iflas masasinn alacaklilara dogrudan édeme yapmasidir. Konuya
iliskin olarak bkz. Hasirel, H.: Iflasin Takiplere Etkisi, Istanbul 2021, s. 233 vd.
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diismesinin karigikliklara ve hak ihlallerine yol acabilecegi diisiiniilerek takiplerin
diismesi hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilan bor¢glanma aracindan kaynaklanan tiim

borglarin ifa edilmis olmasi sartina baglanmustir.

3-SPKn md. 31/A/5 Kapsaminda Ortaya Cikacak Sonuclar

SPKn md. 31/A/5 kapsaminda ortaya ¢ikacak sonuclar, ortaya ¢ikma tarihlerine
gore ikiye ayrilabilir. Ilk olarak, ilgili borglanma aracinin hiikiim ve sartlarinin
degistirilmis kabul edildigi tarih’’? itibariyla bazi sonuglar ortaya ¢ikacaktir. Bunlar,
temerriit nedeniyle baslatilmig tiim takiplerin durmasi, ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz
kararlarinin uygulanmamasi ve bir takip muamelesi ile kesilebilen zamanasimi ve hak
diisiiriicii miiddetlerin islememesidir. ikinci olarak, bor¢lanma aracindan dogan borglar
ifa edildikten sonra da bir sonu¢ ortaya cikacaktir. Bu sonug ise duran takiplerin
diismesidir. Konunun daha net sekilde ortaya konulabilmesi adina s6z konusu dort

sonucun ayri ayri incelenmesi gerekmektedir.

Ik grup sonuglardan ilki, temerriit nedeniyle baslatilmis tim takiplerin
durmasidir. Burada takiplerin durmasindan s6z edildigi icin ilk olarak “takip islemi’nin
kapsamina bakilmalidir. Bunun 6ncesinde ise takip islemi ile yalniz icra takiplerinin degil

iflas takiplerinin de kastedildigi ortaya konulmalidir’74.

Takip isleminden s6z edilebilmesi i¢in islemin icra veya iflas organlar tarafindan
yapilmis olmasi gereklidir. Bu bakimdan alacakli aleyhine icra takibi baslatilmasi
amaciyla takip talebi hazirlanmasi ve bunun icra midiirliigiine sunulmasi takip islemi
olarak degerlendirilemez. Odeme emrinin borg¢luya gonderilmesi ise icra veya iflas
organlari tarafindan yapildigi i¢in takip islemi olarak degerlendirilir’”>. Boylelikle, ilgili
bor¢lanma aracinin hiikiim ve sartlarinin degistirilmis kabul edildigi tarih itibariyle

takipler duracagi i¢in 6deme emri gonderilmesi gibi takip islemi olarak degerlendirilen

"> Bu hususta asagida 4, I, C, 4 baghgi altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

774 1IK md. 294/1°de kullanilan takip ifadesinin icra takibi yaninda iflas takibini de kapsadig
hususunda bkz. Kuru, B.: Icra ve Iflas Hukuku El Kitab1, 2. Baski, Ankara 2013, s. 1463;
Gorgiin, S./Bérii, L./Kodakoglu, M.: Icra ve iflas Hukuku, 5. Bask1, Ankara 2024, s. 659-660.

775 Odeme emrinin borgluya génderilmesinin bir takip islemi oldugu ve takibin durmasinin 6deme
emrinin tebligini engelleyecegi hususunda bkz. Pekcanitez, H./Erdonmez, G.: 7101 Sayih
Kanun Cer¢evesinde Konkordato, Istanbul 2018, s. 32-33, dn. 55.
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islemler bu siiregte yapilamayacaktir. Buna ragmen s6z konusu islemler yapilirsa bunlar

776 777

stiresiz olarak sikayet yoluyla’’® iptal edilebilecektir

Ihragc1 ortaklik, borglanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapildiktan
sonra yeni belirlenen ylkiimliliklere uygun davrandik¢a ilgili takipler duracaktir.
Bununla birlikte, bu alacaklara iligskin olarak yeniden temerriide diisiiliirse (6rnegin vade
uzatilmig olmasina ragmen ihraggi1 ortaklik yeni belirlenen vadede 6deme yapmazsa) soz
konusu sonug (takiplerin durmasi) ortadan kalkacaktir. Boylece, hiikiim ve sartlarinda
degisiklik yapilan bor¢lanma araglarindan kaynaklanan yiikiimliliklere uygun

davranilmazsa borglanma araci sahipleri s6z konusu takiplere devam edebileceklerdir’’s.

SPKn md. 31/A/5’te takiplerin durmasindan soéz edildigi i¢in ilgili alacaklar
bakimindan kural olarak’” ihrag¢iya karsi dava agilabilmesi ve daha once agilmig
davalara devam edilebilmesi miimkiindiir’®’. Bu bakimdan borg¢lanma araci sahipleri
ihragciya karsi alacak davasi veya itirazin kaldirilmasi davasi (SPKn md. 31/4’teki
imkandan’®! yararlanarak) acabilirler ve bu davalara devam edebilirler. Bununla birlikte
takiplerin durdugu siiregte davalar ihragci aleyhine sonuglanirsa SPKn md. 31/A/5’in agik
hiikmii sebebiyle bor¢clanma araci sahipleri bu davalarda verilen kararlara istinaden takip

baglatamazlar veya daha 6nce baslatilmis takiplere devam edemezler’s?.

776 Takip yasagma ragmen yapilan islemler gecersiz (batil)’dir. Gegersizligin tespiti ise IIK md.
16 vd. geregince siiresiz olarak sikayet yoluyla icra mahkemesinden istenebilir (Kuru, s. 1463).

7 Kale, S./Oztek, S./Budak, A. C./Tun¢ Yiiksel, M./Yesilova, B.: Yeni Konkordato Hukuku
(edt. Oztek, S.), 2. Baski, Ankara 2019, s. 347-338.

778 Thraggmin yeni belirlenen yiikiimliiliiklere uygun davranmadigi, SPKn md. 31/4 geregince

MKK tarafindan diizenlenerek bor¢glanma araci sahiplerine verilen belgeyle ortaya konulabilir.

7 Konkordato bakimindan Kuru, iflas davasinin iflas takibinin devami niteliginde olmasi
sebebiyle iflas takibinden bagimsiz diisiiniilemeyecegini ve bu sebeple konkordato miihleti
oncesinde borgluya karsi agilan iflds davasinin konkordato miihleti igerisinde durmasinin
gerektigini ileri slrmiistiir (Kuru, s. 1463-1464). Bu goriis konumuz bakimindan da
benimsenmeli ve bor¢lanma araci hiikiim ve sartlar1 degistirilmeden once ihracgiya karst agilmis
iflas davasi, bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarmin degistirilmis kabul edildigi tarih itibariyle
durmalidir.

780 K onkordato miihletinde borgluya kars1 dava agilabilecedi ve daha 6nce agilmis davalara devam
edilebilecegi hususunda bkz. Musul, T.: Icra ve Iflas Hukuku, C. 2, 6. Baski, Ankara 2013, s.
1683.

781 Konuya iligkin olarak yukarida 1, II, C, 3 bashg1 altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

782 K onkordato miihletinin itirazin iptali ve itirazin kaldirilmasi davalarinin durmasina sebep
olmayacagli ve konkordato miihleti icerisinden s6z konusu davalarin bor¢lu aleyhine
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SPKn md. 31/A/5’in ilk ciimlesinde takiplerin durmasindan s6z edilmesine
ragmen hacizlerin diismesinden séz edilmemistir. Farkli olarak IiK md. 308/¢/1°de ise
konkordatonun taraflar i¢in baglayici hdle gelmesi neticesinde gecici miihlet kararindan
once baslatilmis olup konkordato miihleti neticesinde duran takiplerde konulan ve heniiz
paraya cevrilmemis olan hacizlerin hiikiimden diisecegi kabul edilmistir. Bu durum IIK
md. 308/¢/1 ile bor¢luya taninan imkanin SPKn md. 31/A/5 kapsaminda taninmadigini
ve bor¢lanma aract hiikim ve sartlarinda degisiklik yapilsa dahi ilgili borglar ifa
edilmedik¢e mevcut hacizlerin hiikiimden diismeyecegini gostermektedir. Bor¢lanma
aracinin hiikiim ve sartlarinin degistirilmis kabul edildigi tarihe kadar haciz islemlerinin
tatbik edilebiliyor olmas1 ve borglar ifa edilmedik¢e hacizlerin hiikiimden diismeyecek

olmasi ise ihrag¢inin i¢inde bulundugu durumdan ¢ikmasini zorlastiracaktir.

Ik grup sonuglardan ikincisi, ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz kararlarinin
uygulanmamasidir. Bu kapsamda, bor¢lanma aracinin hiikiim ve sartlar1 degistirilse de
ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz karar1 verilebilir ancak bu kararlar uygulanamaz. Benzer
bir sonu¢ 1IK md. 294/1°de konkordato bakimindan kabul edilmistir. Ogretide ise
konkordato bakimindan kabul edilen bu sonucun, bor¢lunun malvarlig1 degerlerini
kullanabilmesini, ticari faaliyetlerine devam edebilmesini ve dolayisiyla finansal yapisini
iyilestirebilmesini saglayabilecegi ifade edilmistir. Bu sonucun ortaya ¢ikmamasinin ise
ihtiyati haciz veya ihtiyati tedbir kararlar1 ile bor¢lunun malvarligina el konulmasina ve

konkordato siirecinin zarar gérmesine yol agabilecegi belirtilmistir’83.

[k grup sonuglardan iigiinciisii, bir takip muamelesi ile kesilebilen zamanasimi1 ve
hak diisiiriici miiddetlerin islememesidir. Buradan anlasilmasi gereken, zamanasimi
siiresinin durmasi ile hak diistiriicii slirenin korunmasidir. S6z konusu sonu¢, SPKn md.
31/A/5’in ilk ciimlesinde ortaya ¢ikan ilk iki grup sonugtan farkli olarak ihrag¢inin degil
alacakli olan bor¢lanma araci sahiplerinin korunmasina hizmet etmektedir. Zira takip
yapilmasi yasaklanmigken zamanasimi ve hak diisiiriicii miiddetlerin islemesi, bor¢lanma

araci sahiplerinin ¢ikarlarinin zarar gérmesine sebep olabilecektir.

sonuglanmasi durumunda alacaklinin bu karara istinaden icra takibinin devamini isteyemeyecegi
hususunda bkz. Kuru, s. 1462; Pekcanitez/Erdonmez, s. 95-96.

783 Kale/Oztek/Budak/Tun¢ Yiiksel/Yesilova, s. 344.
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Ikinci grup sonug¢ (SPKn md. 31/A/5’in ikinci ciimlesinde diizenlenen), borglanma
aracindan kaynaklanan tiim borglar ifa edildikten sonra duran takiplerin diismesidir.
Boylece mevcut takipler bor¢lanma aracinin hiikiim ve sartlarmin degistirilmis kabul
edildigi tarih itibariyle degil borglar ifa edildikten sonra diisecektir. Bundan farkli olarak
takiplerin bor¢lanma aracinin hiikiim ve sartlarnin degistirilmis kabul edildigi tarih
itibariyle diismesi ise bor¢lanma araci sahiplerinin zarar gérmesine sebep olabilirdi. Zira
bdyle bir ihtimalde ihragci, yeni belirlenen hiikkiim ve sartlara uygun davranmazsa,

784 eski

ornegin borcu yeni belirlenen vadede 6demedigi i¢in yeniden temerriide diiserse
takipler diistiigli i¢in bor¢lanma araci sahipleri yeniden takip yapmak ve bunun i¢in harg
ve gider 6demek zorunda kalabilirdi. Dolayisiyla SPKn md. 31/A/5 geregince daha dnce
baglatilmig takiplerin ancak borclar ifa edildikten sonra diismesi, bor¢lanma aract

sahiplerinin ¢ikarlariin korunmasi bakimindan énemlidir’®>.

4-SPKn md. 31/A/5’te Sayillan Sonuc¢larin Ortaya Cikacagi Tarihler

SPKn md. 31/A/5’in ilk ciimlesinde sayilan sonuglar ile ikinci ciimlesinde sayilan
sonucun ortaya ¢ikacagi tarihler farklilik gosterir. Nitekim ilk climlede sayilan sonuglar,
ilgili bor¢lanma aracinin hiikiim ve sartlarinin degistirilmis kabul edildigi tarih itibariyla
ortaya cikacaklarken, ikinci ciimlede sayilan sonug ilgili bor¢lanma aracindan dogan
bor¢lar ifa edildikten sonra ortaya ¢ikacaktir. Bu sebeple sonuglarin ortaya ¢ikacagi

tarihlerin tespiti bakimindan s6z konusu iki ciimle ayr1 ayr1 incelenmelidir.

Oncelikle, SPKn md. 31/A/5’in ilk ciimlesinde sayilan sonuglarin ortaya ¢ikacagi
tarihin tespiti bakimindan bor¢glanma aracinin hiikiim ve sartlarinin degistirilmis kabul
edildigi tarihin, tertip bor¢lanma arac1 sahipleri kurulu karari tarihi mi, ihragginin yonetim
kurulunun onay tarihi mi yoksa genel bor¢lanma araci sahipleri kuruluna ret karar1 almasi
icin taninan siirenin doldugu tarih mi oldugu ortaya konulmalidir. Bu hususta ilk olarak,

gecerli bir hukuki islemin taraflar arasinda istenilen hukuki sonuglar1 dogurabilmesi i¢in

78 Bor¢lu temerriide diistiikten sonra akdedilen erteleme sdzlesmesi temerriidii sona erdirse de
belirlenen yeni siirede borg ifa edilmezse bor¢lu yeniden temerriide diisebilir (Karaca Oz, s. 505).

785 Konkordatonun taraflar i¢in baglayici hile gelmesi yalnizca hacizleri hiikiimden diigiirmeli,
bundan fazla olarak takiplerin diismesine neden olmamalidir. Zira bor¢lunun yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilmesi bakimindan sadece hacizlerin hiikiimden diismesi yeterlidir. Ayrica
takiplerin diismesi ise konkordatonun amaci diginda kullanilmasina neden olabilir ve alacaklilarin
zarara ugramasina yol acabilir (Kuru, s. 1514; Ercan, I.: Uygulamacilar i¢in icra ve iflas Hukuku
El Kitaby, 4. Bask1, Ankara 2019, s. 944; Kale/Oztek/Budak/Tun¢ Yiiksel/Yesilova, s. 343).
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etkinlik unsurlarinin da bulunmasinin gerekli oldugu ve etkinlik unsurlar1 gergeklesene
kadar hukuki islemin askida oldugu ifade edilmelidir. Buradan hareketle, genel
bor¢lanma araci sahipleri kurulunda ret karar1 alinmamis olmasi bor¢lanma araci hiikiim
ve sartlarinda degisiklik islemi bakimindan etkinlik unsuru oldugu’®® i¢in SPKn md.
31/A/5’in ilk climlesindeki sonuglar, genel bor¢lanma araci sahipleri kuruluna ret karari
almasi i¢in tanman silirenin dolmasiyla beraber ortaya c¢ikacaktir. Bunun i¢in dncelikle
ithrace¢1 temerriide diismeli, akabinde (karar toplant1 yapilmak suretiyle alinacaksa) ilgili
tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunun toplanmasi i¢in ¢agri yapilmali, sonrasinda
tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplanarak karar almali, bu karar ii¢ is giinii
icerisinde ihrac¢inin yonetim kurulu tarafindan onaylanmali ve onay tarihinden itibaren
on bes is gilinil icerisinde genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu ret karari almamis
olmalidir. Tiim bunlar, SPKn md. 31/A/5’in ilk ciimlesinde sayilan sonuglarin ortaya
cikmasi i¢in temerriit tarihinden itibaren yaklagik bir aylik (veya daha fazla) bir siirenin

gecmesi gerektigini gostermektedir.

Farkli olarak Isvigre hukuk sisteminde ise s6z konusu sonuglarin (takiplerin
durmasi ile zamanagimi ve hak diisiiriicii miiddetlerin islememesi) ortaya ¢ikmasi icin
alacaklilar toplantisina davetin usuliine uygun olarak yayimlanmis olmasi1 yeterli
goriilmektedir (OR md. 1166/1). Bu durum, ayni sonuglarin bor¢glanma aracinin hiikiim
ve sartlarinin degistirilmis kabul edildigi tarih itibariyle dogacagini kabul eden SPKn md.
31/A/5’in ilk climlesinin bu haliyle olduk¢a sorunlu oldugunu gdstermektedir. Zira
temerriit tarithinden uzun bir silire sonra borc¢lanma aracinin hiikiim ve sartlarinin
degistirilmis kabul edilebilecek olmasi, ihracgciyr birgok takip islemiyle karsi karsiya
birakacaktir. Bunun yaninda, ihra¢¢inin borg¢lanma aracma iligkin @ 6deme
yiikiimliliklerini yerine getirmemesi nedeniyle, MKK tarafindan diizenlenip hak
sahiplerine verilen belgenin 11K md. 68/1°de belirtilen belgelerden sayilacagi (SPKn md.
31/4)78 da disiiniildiigiinde ihragg1 takiplere itiraz etse de bor¢lanma araci sahipleri bu

siirecte itirazin kaldirilmasi davasi agarak islemlere devam edebileceklerdir.

SPKn md. 31/A/5’in ilk ciimlesinde sayilan sonuglarin ortaya ¢ikacagi tarihin

yukarida ifade edilen sekilde belirlenmis olmasmin, ihraggilarin koti niyetli

78 Konuya iliskin olarak yukarida 4, I, A, 3 bashig1 altinda yapilan agiklamalara bakiniz.
787 Konuya iligkin olarak yukarida 1, II, C, 3 bashig1 altinda yapilan agiklamalara bakiniz.
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uygulamalarini engelleme amacina dayandigi sdylenebilir. Bir diger ifadeyle tertip
bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplant1 ¢agris1 yapildiginda bu sonuglarin dogacak
olmasinin, kotii niyetli ihraggilarin bu yola bagvurmak suretiyle takipleri durdurmalarina
ve ilgili bor¢glanma araci sahiplerinin ¢ikarlarina zarar vermelerine imkan saglayacagi
savunulabilir. Bu durum {Isvigre hukuk sisteminde ise ihragci tarafindan kotiiye
kullanildiginda icranin durdurulmasinin borglanma araci sahiplerinden birinin talebi
lizerine mahkeme tarafindan kaldirilabilecegi kabul edilerek engellenmek istenmistir (OR
md. 1166/4). Dolayisiyla Isvigre hukuk sistemindeki ilgili diizenleme de
degerlendirildiginde, hukuk sistemimizde benzer bir yontem benimsenerek SPKn md.
31/A/5’in ilk ciimlesinde sayilan sonuglarin ortaya g¢ikacagi tarihin toplanti ¢agrisi

tarihine kadar geriye ¢ekilmesi daha uygun olacaktir.

Kanaatimizce, SPKn md. 31/A/5 degistirilerek bor¢lanma araci hiikiim ve
sartlarinda degisiklik yapilan siirecte takiplerin durmasi saglanmali ve ithrag¢inin siireci
daha kolay bir sekilde sonug¢landirmasi i¢in uygun ortam hazirlanmalidir. Bu amacla
bor¢lanma aract sahipleri bakimindan bazi kisitlamalar ongdriilmeli ve ihragginin
malvarlig1 koruma altina alinmalidir. Bunun aksi ise takiplerin devam etmesi neticesinde
thragcinin malvarligi lizerinde icrai islemlerin yapilmasina, bor¢lanma araci sahiplerinin
alacaklarini tahsil etmek adina yarigsmalarina, ihraggmin takiplerle ugragsmasi sebebiyle
finansal glicliikten ¢ikamamasina ve dolayisiyla bir¢ok bor¢lanma araci sahibinin dolayh
olarak zarar gdrmesine yol acabilir’®®. Benzer hususlar, konkordato bakimindan {iK md.

294/1’in  gerekgesinde’®

de acikca ortaya konulmustur. Gerekgede, alacaklilar
bakimindan kabul edilen s6z konusu smirlamalarin temel nedeninin, konkordato miihleti

igerisinde bor¢lunun rahat hareket edebilmesinin ve alacaklilarin baskis1 altinda olmadan

8 Bu siirecte takipler durmazsa, borglanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilmasi
yoniinde oy kullanan borglanma araci sahipleri dahi ihraggiya karsi takip baslatabileceklerdir.

8 Yatinm Ortaminin lyilestirilmesi Amactyla Icra ve Iflas Kanunu ve Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun Tasarisi (1/913) ve Adalet Komisyonu Raporu, Dénem:
26, Yasama Yili: 3, Sira Say1 No: 524, S. 10
https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D26/Y3/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ad67ca2

9-3¢67-4121-901d-711956926d9f.pdf (11.05.2026).
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konkordato projesinin hayata gecirilebilmesi i¢in faaliyetlerine devam edebilmesinin

saglanmasi oldugu ifade edilmistir’®.

Son olarak, SPKn md. 31/A/5’in ikinci climlesinde sayilan sonug (duran takiplerin
diismesi) ise hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilan bor¢lanma aracindan kaynaklanan
tim borglar ifa edildikten sonra ortaya ¢ikacaktir. Buradan, ilgili takiplerin hiikiim ve
sartlarinda degisiklik yapilan bor¢lanma aracindan kaynaklanan tiim borglar ifa

edilmedik¢e diismeyecegi sonucuna ulasilmaktadir.

II-BORCLANMA ARACI SAHIPLERI KURULU KARARLARININ
HUKUMSUZLUGU

A-Genel Olarak

Tertip veya genel borglanma araci sahipleri kurulunda, gerekli cogunluk oyuyla
ilgili bor¢lanma araci sahiplerinin tamami bakimindan hiikiim doguracak sekilde
baglayici nitelikte kararlar alinabilir. Ancak ¢ogunluga taninan bu hak sinirs1z bir sekilde
kullanilamaz. Zira s6z konusu kararlarin, SPKn ve 1I-31/A.1 Tebligi ile izahname veya
ithrag belgelerine uygun olmalar1 ve hukuki islem olmalar1 sebebiyle ¢ok tarafli hukuki
islemin gegerlilik sartlarini tasimalar gereklidir. Aksi takdirde ilgili kararlarin usule veya
hukuka aykiriliklar1 ve hiikiimsiizliikleri’! giindeme gelecektir. Bununla birlikte, ilgili
kararlarin hiikiimsiizliikleri hususunda basvurulabilecek hukuki yollara ise SPKn’da veya

I1-31/A.1 Tebligi’nde yer verilmemistir.

Konuya iliskin olarak A/fintas, SPKn’da veya II-31/A.1 Tebligi’nde
diizenlenmeyen bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlarinin hiikiimsiizliigtiniin hukuki
islemin hiikiimstizIliigii baglaminda incelenmesi gerektigini ve bu hususta anonim ortaklik
genel kurul kararlarinin  hiikiimstizliigiiniin de yol gosterici olabilecegini ileri

stirmektedir. Bunun yaninda, anonim ortaklik genel kurul kararlarinin iptaline veya

70 Konkordato miihletinin alacaklilar bakimindan sonuglari, konkordato teklifinin alacaklilar
tarafindan miizakeresi ve mahkeme tarafindan tasdiki siirecinde bor¢lunun rahat birakilmasin
amaglamaktadir (Kuru, s. 1460; Musul, s. 1682).

1 Hiikiimsiizliik kavrami hukuki islemin eksikligi, sakatligi ve sonradan etkisizlestigi durumlarin
tamamini kapsayacak sekilde “etkisizlik” kavraminin karsilig1 olarak genis anlamda kullanildig:
gibi yalnizca hukuki islemin kurulusu sirasinda gegerli olmadigi durumlar1 kapsayacak sekilde
“gecersizlik” kavraminin karsilig1 olarak dar anlamda da kullanilmaktadir (Oguzman/Barlas, s.
232). Bu ¢alismada ise hiikiimsiizliik kavrami genig anlamda kullanilacaktir.
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butlanina iliskin TTK md. 445-447’dekilere benzer diizenlemeler borg¢lanma araci
sahipleri kurulu kararlar1 bakimindan oOngoriilmedigi i¢in bunlardan yararlanirken

ihtiyatli davranilmasi gerektigini ifade etmektedir’?.

Kaya ise borglanma araci sahipleri kurulu kararlarinin sakathigi durumunda
bagvurulabilecek hukuki yollarin diizenlenmemesinin 6nemli bir eksiklige”™? sebep
oldugunu, SPKr’ya birtakim davalar acabilme yetkisi verilmesine (SPKn md. 92/1-b) ve
TTK hiikiimlerinden kiyasen faydalanilabilmesine ragmen bu eksikligin giderilmesinin
zor oldugunu ileri siirmektedir’®*. Bu sebeple borg¢lanma araci sahipleri ile ihrag¢inin
yonetim kuruluna dava hakki taninmasi ve bunun yargilama sirasinda olusabilecek
belirsizlikler ve gecikmeler dikkate alinarak ayrintili bir sekilde diizenlenmesi gerektigini

ortaya koymaktadir’>.

Bu baslik altinda, SPKn’da veya II-31/A.1 Tebligi’'nde diizenlenmemis olsa da
¢ok tarafli hukuki iglem niteligini haiz’® tertip ve genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu
kararlar1 bakimindan yokluk, kesin hiikiimsiizlik, iptal edilebilirlik ve askida
hiikiimsiizlik yaptirnmlarinin ortaya ¢ikip c¢ikmayacagi ayri ayri incelenecektir. Bu
hususta anonim ortaklik genel kurulu ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarinin

hiikiimsiizliigline iligskin 6gretide ileri siiriilen goriislerden de istifade edilecektir.

Yeri gelmisken, genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun tertip bor¢lanma aract
sahipleri kurulundan bagimsiz bir kurul oldugu tekrar vurgulanmalidir. Zira genel
bor¢lanma aract sahipleri kurulunda alman karar tertip bor¢lanma araci sahipleri

kurulunda alinan karardan ayr1 ve bagimsiz bir karardir. Genel borglanma arac1 sahipleri

2 Altintas, s. 239.

793 Borglanma araci sahipleri kurulu kararlarinin sakatligi durumunda bagvurulabilecek hukuki
yollarin  belirlenmemesinin  birgok olumsuzluk yaninda borglanma araglarinin ihracini,
fiyatlanmasini ve ikincil piyasalarda alim satimini da olumsuz etkileyebilecegi hususunda bkz.
Kenadjian, s. 270.

794 Kaya, s. 138.
75 Kaya, s. 143.

7 Anonim ortaklik genel kurul kararlarinin, ilgili diizenlemelerde aranan sartlar yaninda gok
tarafli hukuki islemin gegerlilik sartlarina da sahip olmasi gerektigi, aksi durumda, hukuki iglem
bakimindan uygulanan yokluk, butlan ve iptal edilebilirlik yaptirimlarinin bu kararlar bakimimdan
da uygulanabilecegi hususunda bkz. Ulgen, B. D.: Anonim Sirketlerde Genel Kurul Kararlarinin
Iptali, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 1993, s.
220.
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kurulunda ret karar1 alinmamig olmasinin tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunda
alman kararm uygulama sart1 olmasi ise sz konusu kararin bagimsiz niteligine zarar
vermemektedir. Buradan, iki kurulun kararlar1 bakimindan hiikiimsiizliigiin birbirinden

bagimsiz sekilde ortaya ¢ikacagi sonucuna ulagilmaktadir””.

B-Yokluk
1-Genel Olarak

Bir hukuki islemin varlik kazanabilmesi, kurucu unsurlarinin gerceklesmis
olmasina baghdir. Hukuki islemin kurucu unsurlarinin eksikligi’®® ise “yokluk” olarak
adlandirilir. Béylece hukuki igslemin temel kurucu unsuru olan irade beyaninin veya irade
beyaninin yerini tutan davranisin (bazi hukuki islemler bakimindan ek kurucu unsurun)
bulunmamasi durumunda hukuki islem meydana gelmeyecek ve yoklukla maldl

olacaktir’.

2-Bor¢lanma Araci Sahipleri Kurulu Kararlarinin Yoklugu

Yokluk yaptirirmi hususunda genel bir diizenleme bulunmamaktadir. Bununla
birlikte, dernek genel kurul kararlar1 bakimindan TMK md. 83/3’te, sermayenin veya
malvarliginin azaltilmasina veya kaybina yol acan ihrag¢1 genel kurul kararlarina karsi
SPKr’ya verilen yoklugun tespiti davasi agma yetkisi bakimindan SPKn md. 92/1-b’de?%

ve kat malikleri kurulu kararlari bakimindan Kat Miilkiyeti Kanunu®'! md. 33/1’de

7 Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararmin anonim ortaklik genel kurul kararini uygulama
sart1 olmasinin bu kararin bagimsiz niteligine zarar vermedigi hususunda bkz. Karahan, s. 150;
Suluk, C.: Anonim Ortaklikta Oyda Imtiyazli Paylar, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 1996, s. 107.

78 Kurucu unsurlardan herhangi birinde eksiklik bulunmasi durumunda hukuki islem
olusmayacag igin teknik ve gergcek anlamda bir hiikiimsiizliikten s6z edilemeyecegi, bundan
dolayr yokluk halinde hiikiimsiizlige bagvurulmasina gerek olmadigi hususunda bkz.
Kocayusufpasaoglu, s. 580.

7 Dural/Sari, s. 182; Oguzman/Barlas, s. 234; Antalya/Topuz, s. 208; Moroglu,
Hiikiimsiizliik, s. 32-33.

800 [1gili diizenlemede ifade edilen tiirde bir hukuka aykirilik anonim ortaklik genel kurul karart
olarak ortaya ¢ikmigsa genel kurul kararinin iptali veya yoklugunun ya da butlaninin tespiti de
giindeme gelebilir. Ancak igin niteligi geregi burada s6z konusu li¢ yaptirimdan sadece butlan
yaptirimi uygulanabilir. Zira, sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykiri genel kurul kararlari
bakimindan TTK md. 447/1-c’de butlan yaptirimi 6ngériilmektedir (Kirea, I.: Anonim Sirket
Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigii, 3. Baski, Istanbul 2022, s. 230-231).

81 RG., 02.07.1965, Sa. 12038.
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yokluk yaptirimi hususunda miinhasir diizenlemelere yer verilmistir. Yokluk yaptirimi
hususunda genel bir diizenleme bulunmasa da bu yaptirim, 6greti ve mahkeme kararlar1

baglaminda kabul gormektedir®?2,

Anonim ortaklik genel kurul kararlar1 bakimindan TTK md. 445-451 arasinda
iptal ile butlan yaptirimlar1 diizenlenmektedir. S6z konusu kararlar bakimmdan yokluk
yaptirrmina ise TTK kapsaminda yer verilmemistir. Ancak bu durum kanun koyucunun
belirtilen kararlar bakimindan yokluk yaptirimimin uygulanmasini istemedigi seklinde
yorumlanmamalidir. Zira anonim ortaklik genel kurul kararlar1 hukuki islem olduklar1
icin hukuki islemin varlik sartlarinin®® diizenlenmesi bu kararlarin yokluklarina da onay

verildigini gostermektedir®®.

Yokluk yaptirimi, bor¢lanma aract sahipleri kurulu kararlar1 bakimindan da
diizenlenmemistir. Bununla birlikte, hukuki islem olduklar1 ve varlik sartlarinin SPKn’da
ve II-31/A.1 Tebligi’'nde diizenlendigi degerlendirildiginde bu kararlar bakimindan
yokluk yaptirirminin kabulii, bunun acgikg¢a diizenlenmis olmasina bagli degildir.
Dolayisiyla bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlar1 bakimindan kurucu unsurlarin
bulunmamasi, hukuki islemin meydana gelmemesine ve bu kararlarin yoklukla malil

olmalarina sebebiyet verecektird®,

3-Borc¢lanma Araci Sahipleri Kurulu Kararlar1 Bakimindan Yokluk Halleri

Yokluk, hukuki islemin kurucu unsurlarindaki eksiklikle ilgili bir yaptirnmdir.
Genel kurul karar1 bakimindan yokluk yaptirimi, kararin konusundaki eksikliklerde degil
meydana gelisindeki eksikliklerde giindeme gelecektir. Boylece genel kurul kararinin

meydana gelisini diizenleyen kurallarn8% ihlalinde yokluk yaptirimi ortaya ¢ikacaktir.

802 Kyrea, 1., Hitkiimsiizliik, s. 1.

803 {lgili TTK hiikiimleri beraber degerlendirildiginde, bir genel kurul karar1 igin “genel kurul”
ve “karar” unsurlarinin beraber bulunmasimin gerekli oldugu hususunda bkz. Moroglu,
Hiikiimsiizliik, s. 77; Genel kuruldan ve karardan s6z edilebilmesi i¢in aranacak sartlarin ayrica
belirlenmesinin gerekli oldugu ve bu sebeple s6z konusu tespitin sorunu ¢ézmek bakimindan
yeterli olmadig1 hususunda bkz. Kirea, 1., Hiikiimsiizliik, s. 4.

804 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 37.
805 Altintas, s. 240.

% Yoklugun, emredici hiikiimlere sekli ve usuli agidan aykirlik durumunda meydana geldigi
hususunda bkz. Karahan, S.: Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylar ve Imtiyazlarin Korunmasi,
Istanbul 1991, s. 147.

211



S6z konusu usuli kurallar ise yetkili organ veya kisilerin genel kurulu toplantiya

cagirmasi ile toplant1 tutanagmin imzalanmasi arasinda uyulmasi gereken kurallardir®?’.

Borglanma araci sahipleri kurulu kararlar1 bakimidan yokluk hallerine, anonim
ortaklik genel kurulu ve tahvil sahipleri genel kurulu kararlarinin yokluguna iliskin

ogretideki degerlendirmeler de dikkate alinarak c¢esitli 6rnekler verilebilir.

Tertip veya genel bor¢lanma araci sahipleri kurullarinda, karar metninin elden
ve/veya elektronik ortamda dolastirilmasi suretiyle toplantisiz karar alinabilmektedir.
Toplantisiz alinan kararlar bakimindan c¢agri zorunlulugu bulunmasa da toplanti
yapilmas1 gereken durumlarda g¢agrimm usuliine uygun®® bir sekilde yapilmasi
gerekmektedir. Cagrinin usuliine uygun yapilmadigi bazi hallerde ise ilgili kararlar
bakimindan yokluktan s6z edilebilir®®. Cagri usuliine aykirilik bakimindan ilk akla gelen
durumlardan biri ¢agrinin yetkisiz kisiler tarafindan yapilmasidir®'®. Boylece, tertip
bor¢lanma araci sahipleri kurulunun ihrag¢inin yonetim kurulu veya borg¢lanma araci
sahipleri disindaki, genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun ise ihraggmnin yonetim
kurulu®!! disindaki kisi veya kisilerce yapilan ¢agri lizerine karar almasi durumunda s6z

konusu kararlar yoklukla maldl olacaklardir®'2,

807 Kirea, 1., Hilkiimsiizliik, s. 4.

808 Cagri usuliine aykirilik durumunda anonim ortaklik genel kurul kararlar1 bakimindan yoklugun

giindeme gelecegi durumlar hususunda bkz. Moroglu, Hiikiimsiizlik, s. 111-112; Kirca, I.,
Hikimstzlik, s. 7-8.

809 Altintas, s. 241-242.

810Y 6netim kurulu karar1 alinmadan yonetim kurulu bagkan veya liyeleri tarafindan yapilan ¢agri,
yokluk veya butlanla maliil yonetim kurulu kararina dayanilarak yapilan ¢agri ya da ydnetim
kurulu iiyelerinden birine veya birden fazlasia haber verilmeksizin toplanan yonetim kurulu
tarafindan alinan karar (gerekli nisaplara ulasilsa dahi) geregince yapilan ¢agri, yetkisi olmayan
kisiler tarafindan yapilan ¢agri hiikmiindedir (Kirea, I., Hiikiimsiizliik, s. 7).

811 Yonetim kurulu karari, toplanti ve karar nisabma uygun sekilde alinmamigsa bu karara
istinaden yapilan ¢agri neticesinde alinan tertip ve genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlari
bakimmdan yokluk yaptirnmi giindeme gelecektir. Anonim ortaklik genel kurul kararlar
bakimindan benzer degerlendirmeler igin bkz. Oztiirk, A.: Anonim Sirketlerde Gegersiz Y6netim
Kurulu Kararina Dayanilarak Toplanan Genel Kurulun Durumu, Marmara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi 2023, C. 29, Sa. 1, s. 891.

812 Anonim ortaklik genel kurul kararlarinin yoklugu bakimindan benzer degerlendirmeler
hususunda bkz. Kirea, 1., Hiikiimsiizliik, s. 6. Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun yetkili
olmayan kisiler tarafindan yapilan cagri iizerine toplanarak alacagi kararin kesin hiikiimsiiz
olacagi hususunda bkz. Aktas, B., s. 268.
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Ogretide, anonim ortaklik genel kurul kararlar1 bakimindan, ¢agr1 varmis gibi
goriinse de kararin alindigi siiregte cagr1 yapilmamasina denk gelen hukuka aykiriliklarda
da yokluktan sz edilebilecegi ileri siiriilmektedir. Belirtilen hukuka aykiriliklara, ¢agr
ilaninin genel kurul tarihinden ¢ok kisa bir siire 6nce yapilmis olmasi, ilanin esas
sozlesmede belirtilen yerde yapilmamasi, hangi ortaklik genel kurulu bakimindan c¢agri
yapildiginin ¢agridan anlasilamamasi, ¢cagrinin toplanti saatini ve tarihini ya da higbir
giindem maddesini icermemesi, genel kurulun ¢agrida belirtilen adresten farkli bir adreste
yapilmas1 ornek verilmektedir®!3. Benzer degerlendirmeler borg¢lanma araci sahipleri
kurulu kararlar1 bakimindan da yapilabilir. Ornegin, tertip veya genel borglanma aract
sahipleri kurulu toplantis1 i¢in yapilan ¢agrida toplantinin yapilacagir yer veya tarih
belirtilmezse, ¢agr1 yapilmamasina denk gelen bir hukuka aykirilik olusacag: i¢in bu

toplantida alinan kararlar bakimindan yokluk yaptirimi giindeme gelecektir.

Ogretide ayrica anonim ortaklik genel kurul kararlar1 bakimindan, alinmamis
olmasina ragmen alinmis gibi gosterilen kararlarin da yoklukla maldl olacaklar1 ifade
edilmektedir. Bu duruma, hakkinda oylama yapilmamis bir nerinin oylanarak kabul
edildiginin tutanaga yazilmasi ve bdylece karara doniistiigiiniin kabul edilmesi 6rnek
verilmektedir®'4. Kanaatimizce bu degerlendirme borglanma araci sahipleri kurulu
kararlar1 bakimindan da gecerli olmalidir. Bdylece, tertip veya genel bor¢glanma aract
sahipleri kurulunda karar alinmamasina ragmen bu kurullarin karar almis olduklari

tutanaga gecirilmisse s0z konusu kararlarin yoklukla maldl olduklar1 kabul edilmelidir.

Gerekli nisaba ulasilmadan alman borglanma araci sahipleri kurulu karari

bakimindan da yokluk ortaya ¢ikacaktir®'>. Boylece, tertip borglanma araci sahipleri

813 Kirea, i., Hikiimsiizlik, s. 7-8.
814 Kirca, 1., Hilkiimsiizliik, s. 8.

815 Anonim ortaklik genel kurulunda toplant1 ve karar nisaplari olusmadan alinan kararlar yok
hiikmiindedir. Nitekim genel kurulun iradesi (hukuki islemin kurucu unsuru), 6neriye Kanun’da
veya esas sdzlesmede belirlenen oranda olumlu oyun verilmesi neticesinde olusur. Bu bakimdan
Kanun’da veya esas sozlesmede belirlenen agirlagtirilmis nisaba aykir1 sekilde alinan kararlar
bakimindan yokluk yaptirimi giindeme gelecektir (Kirea, 1., Hiikiimsiizliik, s. 8-9). Kanun’da
emredici sekilde diizenlenmis nisap diizenlemeleri siirekli olarak smirlandirilmadik¢a veya
kaldirilmadik¢a anonim ortaklik genel kurul kararinin toplanti ve karar nisaplarina aykiri
olmasinin iptal edilebilirlige sebep olacagi hususunda bkz. Moroeglu, Hiikiimsiizliik, s. 145.
Kanunda belirlenen nisaplara aykirilik durumunda yokluk, esas sozlesmede belirlenen
agirlagtirilmis nisaplara aykirilik durumunda iptal yaptirnminin ortaya ¢ikacagi hususunda bkz.
Pulash, H.: Sirketler Hukuku Serhi, C. 2, 4. Baski, Ankara 2022, s. 1029, dn. 463.
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kurulu i¢in 1I-31/A.1 Tebligi md. 4/2 ve genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu igin II-
31/A.1 Tebligi md. 4/5’te kabul edilen nisaba ulasilmadan alinan karar yoklukla malil

olacaktir®!©,

Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 alinmadan veya bu karar ihragginin
yonetim kurulu tarafindan onaylanmadan alinan genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu
karar1 bakimindan da yokluktan s6z edilebilir. Zira bu islemler genel bor¢lanma araci
sahipleri kurulu karar1 bakimmdan kurucu unsurlardir ve bunlarin eksikligi hukuki

islemin kurucu unsurlarinin eksikligine sebep olacaktir®!”.

4-Bor¢lanma Araci Sahipleri Kurulu Kararlari Bakimindan Yoklugun leri
Siiriilmesi

Hukuki islemin kurucu unsurlarinda eksiklik bulunmasi durumunda yokluk
kendiliginden olusur. Bunun i¢in beyanda bulunmaya, hakimin karar vermesine veya
diger bir yetkili makamm islem yapmasina ihtiya¢ duyulmaz®'®. Buradan hareketle
borglanma araci sahipleri kurulu kararmin, sekil itibariyle meydana gelmemigse®!” bagtan

820 ye yok kabul edilecegi sdylenebilir. Bunun i¢in ayrica

itibaren hiikiim dogurmayacagi
beyanda bulunmaya, hakimin karar vermesine veya diger bir yetkili makamin islem

yapmasina gerek yoktur.

Borglanma aract sahipleri kurulu kararinin yokluguna iliskin agilacak dava bir
tespit davasidir. Zira bir hakkin veya hukuki iligkinin yoklugunun belirlenmesi, tespit

davast yoluyla mahkemeden talep edilebilir (HMK md. 106/1). Tespit davasi acanin,

816 Haciomeroglu/Meral, s. 125; Altintas, s. 243. Tahvil sahipleri genel kurulu bakimindan
nisaplara ulasilmadan alman kararm yoklugunun giindeme gelecegi hususunda bkz. Urgiiplii,
Kararlarn Iptali, s. 339-340. Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlar1 bakimindan yokluk
yaptiriminin yalnizca nisaplara aykirilik durumunda meydana gelecegi hususunda bkz. Aktas, B.,
s. 261.

817 Altintas, s. 243.
818 Dural/Sari, s. 182.

819 Genel kurul kararlarmin meydana gelisi itibariyle hukuka aykiriliklarinda duruma gore iptal
veya yokluk yaptirimi giindeme gelebilecektir (Kirea, I., Hiikiimsiizliik, s. 58).

820 Yok hiikmiindeki kararlara istinaden hak talep edilemez. Bu kararlar sebebiyle elde edilen
kazanimlarimn iadesi ise sebepsiz zenginlesme hiikiimleri kapsaminda talep edilebilir (Yiice, A.
A.: Anonim Sirketlerde Yonetim Kurulu Kararlarinin Butlani, 2. Baski, Istanbul 2015, s. 68).
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kanunlarda belirtilen istisnai durumlar (SPKn md. 92/1-b) disinda, bu davay1 agmakta
hukuken korunmaya deger giincel bir yarar1 bulunmalidir (HMK md. 106/2).

Hukuki iglemin yoklugu, ilgili herkes tarafindan kural olarak®?' herhangi bir
zaman sinirlamasi olmadan ileri siiriilebilir®?2. Bununla birlikte baz1 durumlarda yoklugu
ileri siirmek hakkin kotiye kullanilmasi yasagma aykiri olabilir®?. Bu durumlar
bakimindan “etki kurali "ndakine®?* benzer bir 6l¢iit belirlenirse kararm meydana gelisine

825

iliskin hukuka aykirilik, karara etki etmiyorsa yoklugun tespitine karar

verilmemelidir32.

821 Farkli olarak, SPKn md. 92/1-b’de, sartlarin saglanmasi durumunda butlan veya yoklugun
tespiti davasinin SPKr tarafindan bes yil iginde agilmas1 gerektigi diizenlenmistir. SPKr’nin dava
acma yetkisi hususunda bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 436-445; Giinay, E. D.: Sermaye Piyasasi
Hukuku’nda Ortiilii Kazang Aktarimi ve Tiirk Ticaret Kanunu Acisindan Degerlendirilmesi,
Istanbul 2018, s. 122-128. Ayrica, sermaye artirimi bakimindan yokluk yaptirimi giindeme gelirse
TTK md. 456/4’te TTK md. 353’¢ yapilan atif neticesinde yoklugun tespiti davasinin {i¢ ay iginde
acilmas1 gerektigi hususunda bkz. Kirca, I./Karakas, F. T.: Hukuki Islemin Yok Hiikmiinde
Oldugunun Tleri Siiriilmesi Hakkin Kétiiye Kullanilmasi1 Olusturabilir Mi? -Yargitay Kararlar
Isiginda Anonim ve Limited Sirket Genel Kurul Kararlar1 Ozelinde Bir Inceleme-, Ticaret
Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu XXXVI, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Ankara
2023,s. 17.

822 Oguzman/Barlas, s. 226; Antalya/Topuz, s. 208-209.

823 Benzer sekilde, yoklugu ileri siirmenin hakkin kotiiye kullanilmasi  seklinde

degerlendirilebilecegi bazi olaylar bakimindan bu imkéni1 ortadan kaldiracak bir yaklasimin
yerinde olmayacagi hususunda bkz. Kirca/Karakas, s. 32; Davacilar tarafindan ileri siiriilen
talepler ¢eliskili davranis yasagina aykiri oldugu i¢in Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 20.04.2022
T.,2020/5962 E., 2022/3223 K. sayili karar1ile 07.06.2016 T., 2015/7935 E., 2016/6276 K. sayili
kararinda hakkin kétiiye kullanilmasi iddiasinin dikkate alinmamasmin yerinde olmayan bir
yaklagim oldugu hususunda bkz. Haziroglu, E. C.: Hakkin Kétiiye Kullanilmasinin ve Sicile
Tescilin Anonim Sirket Genel Kurul Kararlarinin Yoklugunun Tespiti Degerlendirmesine Olas1
Etkileri, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 2023, C. 39, Sa. 2, s. 401; Pay sahibinin, genel kurul
kararia olumlu oy verse de diiriistliik kuralina aykir1 degilse yoklugun tespiti davasi agabilecegi
hususunda bkz. Camoglu/Poroy/Tekinalp, Ortakliklar Hukuku I, s. 598. Farkli olarak, ileri
stiriilmesi hakkin kétiiye kullanilmasi yasagina veya diiriistliik kuralina aykir1 olsa da yoklukla
malil islemin ayakta tutulamayacagi hususunda bkz. Oguzman/Barlas, s. 226; Antalya/Topuz,
s. 208-209; Diirtistliik kuralina aykir1 olsa da genel kurul kararinin yoklugunun herhangi bir
zaman ileri siirlilebilecegi hususunda bkz. Tiirk, M. C.: Anonim Sirketlerde Genel Kurul
Kararlarinin Iptali, Ankara 2019, s. 56-57.

824 Etki kurali (tarafimizca benimsendigi sekliyle illiyet bag1) hususunda asagida 4, 11, D, 3 bashigi
altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

825 Hukuki olarak 6lii dogan veya varlik kazanmamis genel kurul kararlar1 bakimindan sakathigin
karara etkisini 6lgmeye ihtiya¢ bulunmadigi hususunda bkz. Kesici, B.: Anonim Ortaklik Genel
Kurul Kararlarmin Hiikiimsiizliigii, Istanbul 2025, s. 251.

826 Altintas, s. 242-243.
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Yokluk halleri, davadaki savunma aracglarindan itiraz niteligindedir. Yokluk,
goriilmekte olan bir davada hakim tarafindan anlasilirsa, taraflarca ileri siiriilmesi

beklenmeden re’sen dikkate alinmalidir®?’.

Yoklugun tespiti adina acilan davada verilen karar agiklayicidir. Zira yok
hiikmiindeki kararin hiikiimsiizliigii, mahkemenin karariyla degil kendiliginden ortaya
cikacaktir. Ayrica mahkeme tarafindan verilmis ve kesinlesmis yoklugun tespiti karari

herkes, tespitin reddi karari ise yalnizca davanin taraflar1 bakimindan baglayicidir®?.

Yoklugun tespiti davasi, ihragg1 ortaklifa karsi agilmahidir®?®. Bundan farkh
olarak karar lehine oy kullanan bor¢lanma araci sahiplerine kars1 agilacaginin kabulii ise
bor¢lanma araci sahiplerinin kalabalik ve daginik olmalar1 ayrica yurt disinda bulunma
ihtimalleri sebebiyle davanin yillar siirmesine ve ¢ok masrafli olmasina sebep olabilir.
Ayrica li¢ 1s giinii icerisinde ihrag¢inin yonetim kurulu tarafindan onaylanacak tertip
bor¢lanma aract sahipleri kurulu kararinin ihrac¢inin iradesini de yansitacak olmasi bu

goriisiimiizii desteklemektedir.

Borglanma araci sahipleri kurulu kararinin yoklugunun tespiti davasi, ortaklik
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde agilabilir (HMK md. 6/1;

TTK md. 4/1-f, 5/1).
C-Kesin Hiikiimsiizliik

1-Genel Olarak

Kurucu unsurlart mevcut olan bir hukuki islemin sonuglarini dogurabilmesi,
gecerlilik unsurlarinin varligina baghdir. Hukuki islemin gecerlilik unsurlarinda eksiklik

ise “kesin hiikiimsiizliik” yaptirnmini giindeme getirecektir. Boylece, kurucu unsurlari

827 Dural/Sar1, s. 183.
828 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 153-154; Benzer yonde bkz. Kirea, I., Hiikiimsiizliik, s. 216.

829 Ortaklig1 yonetim kurulu temsil etmelidir (TTK md. 317). Temsil yetkisi yonetim kurulu
tarafindan ortaklig1 temsile yetkili tiyeler (TTK md. 319, 321) veya ticari temsilci (TBK md. 548)
tarafindan asaleten veya bir vekil tarafindan (1136 sayili Avukatllk Kanunu (AvK) (RG.,
07.04.1969, Sa. 13168) md. 35) vekaleten kullanilabilir. Mahkemenin, idare ve temsili bir
kayyima veya yediemine birakmasi durumunda bu kisiler de ortakligi temsil edebilirler
(Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 258).
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bulunsa da gecerlilik unsurlarindan bazilarinin eksikligi durumunda hukuki islem kesin

hiikiimsiiz olacak ve higbir hiikiim ifade etmeyecektir®.

Kesin hiikiimsiizlik durumda islem, yapildigi andan itibaren sonug
dogurmayacak, diger bir ifadeyle islem kurulacak ancak taraflarca arzulanan sonuglar
islemin kurulusu anindan itibaren ortaya ¢ikmayacaktir. Gegerlilik unsurlarinin sonradan
tamamlanmasi, islemin iizerinden belirli bir siire gecmesi veya isleme konu borcun ifa
edilmesi ise hukuki islemi gegerli hale getirmeyecektir. Gegerli bir hukuki islemden s6z
edilebilmesi i¢in islemin yeniden yapilmasi gerekecektir®®!. Yeni yapilacak hukuki islem,
kesin hiikiimsiiz islemin saglik kazanmis hali ve devami degil, tamamen ayr1 ve yeni bir

hukuki islem olarak degerlendirilecektir®32,

2-Bor¢lanma Araci Sahipleri Kurulu Kararlarinin Kesin Hiikiimsiizligii

Anonim ortaklik genel kurul kararlari bakimindan kesin hiikiimsiizlik, “butlan”
baslikli TTK md. 447°de diizenlenmistir. Burada, genel kurulun, 6zellikle pay sahibinin,
genel kurula katilma, asgari oy, dava ve kanundan kaynaklanan vazgecilemez nitelikteki
haklarin1 smirlandiran veya ortadan kaldiran, pay sahibinin bilgi alma, inceleme ve
denetleme haklarini, kanunen izin verilen 6l¢ii disinda siirlandiran ve anonim ortakligin
temel yapisini bozan veya sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykir1 olan kararlariin

batil oldugu hiikiim altina alinmistir.

eTTK doneminde ise anonim ortaklik genel kurul kararlar1 bakimindan
hiikiimsiizliik halleri sadece iptal edilebilirlik ve askida hiikiimsiizlik seklinde
diizenlenmis, kesin hiikiimsiizliik hususunda miinhasir bir diizenlemeye yer verilmemisti.
Ogreti ve yargr kararlarinda ise eTTK md. 1 ve 743 sayili Tiirk Medeni Kanunu®
(eTMK) md. 5 yollamasiyla 818 sayili Bor¢lar Kanunu®* (eBK) md. 19-20’deki kesin
hiikiimstizlik yaptirimmin hukuki islem olan anonim ortaklik genel kurul kararlari

bakimindan da uygulanacagi baskin sekilde benimsenmisti. Boylece eTTK’da yer

80 Dural/Sary, s. 183.

81 Antalya/Topuz, s. 209-210; Reisoglu, s. 146; Nomer, H. N.: Borglar Hukuku Genel
Hiikiimler, 20. Baski, Istanbul 2024, s. 71.

832 Dural/Sary, s. 183.
83 RG., 04.04.1926, Sa. 339.
84 RG., 08.05.1926, Sa. 366.
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verilmemis olsa da emredici hukuk kurallarina veya ahlaka aykir1 ya da konusu imkansiz

anonim ortaklik genel kurul kararlarinin kesin hiikiimsiiz olacaklar1 kabul edilmisti®*>.

Borglanma araci sahipleri kurulu kararlarinin kesin hiikiimstizliigii hususunda da
minhasir bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu sebeple, s6z konusu kararlarin kesin
hiikiimstizliigli hususunda eTTK doéneminde anonim ortaklik genel kurul kararlarinin
kesin hiikiimsiizliigi bakimindan kabul edildigi gibi ilgili TBK hiikmi (md. 27)
uygulanmalidir®3®, Bunun hukuki dayanagi ise TTK’nin TMK nin ayrilmaz bir pargasi
oldugunu diizenleyen TTK md. 1/1, TMK ve TBK’nin genel nitelikli hiikiimlerinin,
uygun distiigii 6l¢lide tiim 6zel hukuk iliskilerine uygulanacagini diizenleyen TMK md.
5 ve SPK’da ve SPKn’ya dayanilarak yiriirliige konulan ikincil mevzuatta hiikiim
bulunmayan ve diger kanunlarda SPKn’nin uygulanmayacaginin belirtildigi hallerde
genel hiikiimlerin®’ uygulanacagini diizenleyen SPKn md. 2/2 diizenlemeleridir.
Dolayisiyla kanunun emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu diizenine, kisilik haklarina
aykirt veya konusu imkéans1z®® borg¢lanma araci sahipleri kurulu kararlarinin kesin

hiikiimsiizliigii giindeme gelecektir®”.

835 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 29.

836 K onuya iliskin genel hiikiim olan TBK md. 27°de “kesin hiikiimsiizliik ” kavram tercih edilmis
olmasina ragmen anonim ortaklik genel kurul kararlari bakimindan TTK md. 447°de -TTK md.
391°e paralel sekilde- “butlan’ kavrami tercih edilmistir. TTK’nin TMK’nin ayrilmaz bir parcasi
oldugunu diizenleyen TTK md. 1/1 ve TBK’nin TMK’nin Besinci Kitab1 ve tamamlayicisi
oldugunu diizenleyen TBK md. 646 degerlendirildiginde, TTK’da da “kesin hiikiimsiizliik”
kavrammin tercih edilmesi isabetli olacaktir (Kirea, 1., Hiikiimsiizliik, s. 9; Pulash, C. 2, s. 1030).
Bu ¢alismada, borglanma araci sahipleri kurulu kararlari bakimindan TBK md. 27 nin uygulama
alan1 bulacag disiliniildigli icin “kesin hiikiimsiizliik” kavrami, anonim ortaklik genel kurul
kararlar1 bakimindan ise TTK md. 447’ye uygun sekilde “butlan” kavrami kullanilacaktir.

837 Ozel hiikiim ve genel hiikiim kavramlar1 nispi kavramlardir. Nitekim bir hiikiim ancak belirli
bir hilkme gore 6zel veya genel hiikiimdiir. Ayrica bir hiikiim ayni anda belirli bir hiikme gore
ozel, belirli bir bagka hiikme gore genel hiikiim olabilir (Caga, T.: Ozel Hiikiim Genel Hiikmii
Daima Bertaraf Eder Mi?, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi 1991, C. 3, Sa. 3, s. 370, 373-374).

8% Genel kurul kararlarina uygulanmalari bakimindan ahlaka, kamu diizenine, kisilik haklarina
aykirilik ve konusu imkansiz olma kavramlarina yiiklenen anlamlar hususunda TBK md. 27/1’in
yorumuna iligkin borg¢lar hukukundaki goriisler gecerlidir. Bununla birlikte, TBK md. 27/1’in
sozlesmeler bakimindan diizenlendigi degerlendirildiginde, kararlarin nitelikleri bakimindan
ortaya ¢ikabilecek ozellikler ise ayrica dikkate alinmalidir (Kirea, ., Hiikiimsiizlik, s. 43-44).

839 Altintas, s. 244-245.
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TBK md. 27°de ifade edilen kanunun emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu
diizenine, kisilik haklarma aykir1 ve konusu imkinsiz olmanin®?° her durumda kesin
hiikiimsiizliige sebep olup olmayacagi hususunda Ogretide farkli goriisler ileri
stiriilmiistiir. Bunlardan Morogiu, TBK md. 27°de kesin hiikiimsiizliik nedenleri olarak
sayillan ahlaka ve kisilik haklarima aykirilik ile konusu imkansiz olma hallerinin
sinirlanmasina mantiken imkan bulunmadigini, bu sebeple sinirlama imkaninin yalnizca
kanunun emredici hiikiimlerine ve kamu diizenine aykirilik durumlarinda giindeme
gelebilecegini ifade etmistir. Emredici hiikiimlere aykirilik hususunda ise hiikmiin
niteligine bakilmasi ve aykiriliga konu hiikiim kesin emredici nitelikte ise kesin
hiikiimsiizliige, nispi emredici nitelikte ise iptale karar verilmesi gerektigini
belirtmistir®*!. Kirca ise emredici hiikiimlere aykiriligin yaptiriminin butlan olabilecegi
gibi iptal de olabilecegini, bu bakimdan emredici hiikiimlere aykirilik bakimindan iki
hiikiimstizliik tiirii arasindaki sinir tayin edilmesi gerektigini ifade etmistir. Her ne kadar
butlana agir hukuka aykiriliklarda ve iptalin hukuka aykiriligi gidermede yeterli ve tatmin
edici olmayacagr durumlarda basvurulabilecek olsa da bu tespitin sorunu ¢dzmek
bakimindan tek basina yeterli olmadigini, zira bu hususlart tespit etmenin kolay
olmadigim ve bu sebeple sorunun ¢dziimii adina bazi 6lgiitlerin®? getirilmesinin faydali

olacagini ortaya koymustur®®,

Borglanma araci sahipleri kurulu kararinin kesin hiikiimstizliigii bakimindan genel
hiikiim olan TBK md. 27’den yararlanilabilse de buna iliskin 6zel bir hitkme ihtiyag
duyulup duyulmadigina ayrica bakilmalidir. Bu konuda, anonim ortaklik genel kurul

kararlarinin butlanina ilisgkin TTK md. 447’nin iptal ve butlan arasindaki smirmn

840 TBK md. 27°dekiler yaninda, irade beyaninda bulunanin ayirt etme giiciiniin olmamasi (tam
ehliyetsiz olmasi), islemin muvazaali veya gegerlilik sekline uygun olmadan yapilmasi, tasarruf
yetkisi bulunmadan tasarruf isleminde bulunulmasi ve sebebe bagl tasarruf isleminde bu iglemin
temelindeki borgclanma isleminin gegersizligi de kesin hiikiimsiizliik sebepleri arasindadir
(Oguzman/Barlas, s. 237-238). Muvazaali islemlerde kesin hiikiimsiizliikten ziyade yokluktan
soz edilebilecegi hususunda bkz. Kocayusufpasaoglu, s. 583, dn. 12. Tasarruf yetkisinin, hukuki
islemin hiikiim dogurmasi adina gereken tamamlayici unsurlardan biri oldugu ve bu eksikligin
askida hiikiimsiizliige sebep olacagi hususunda bkz. Kocayusufpasaoglu, s. 587.

841 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 68-69.

842 Calismamizin kapsamini asacagl igin s6z konusu dlgiitler ayrica incelenmeyecektir. Bunlar
i¢cin bkz. Kirca, 1., Hiikkiimsiizliik, s. 55 vd.

3 Kirca, i., Hikimsiizlik, s. 55.
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belirlenmesini kolaylastirdigi13** ve TBK md. 27°de ifade edilen hiikiimsiizliik hallerinden
“kanunun emredici hiikiimlerine aykuilik” kapsaminda ozel bir hiikkiim oldugu®®
degerlendirildiginde bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlari bakimindan benzer bir
hiikmiin diizenlenmesi olumlu olabilir. Zira boyle bir hiikiim, yasanabilecek tereddiitlerin
Oniine gegebilir ve yatirimeilar ile uygulayicilarin hangi durumlarda kesin hiikiimstizliik
olusacagini ongoérmelerini kolaylastirabilir. Bununla birlikte, boyle bir hiikiim olmasa da

zamanla Ogreti ve yargi kararlar1 kapsaminda s6z konusu avantajlar elde edilebilir34®,

3-Bor¢lanma Araci Sahipleri Kurulu Kararlarmn Bakimindan Kesin
Hiikiimsiizliik Halleri

Borglanma araci sahipleri kurulu kararlari bakimindan kesin hiikiimsiizlik
hallerine ¢esitli drnekler verilebilir®*’. {lk olarak, tertip veya genel bor¢lanma araci

sahipleri kurulunun karar alabilecegi konular diginda bir konuda karar almas1 durumunda

844 Anonim ortaklik genel kurul kararlarinin butlani bakimindan tiim sorunlari ¢ézecek ve herkesi
tatmin edecek bir diizenleme yapilmasi miimkiin degildir. TTK md. 447 ise eksikliklerine ragmen
butlan ile iptal arasindaki sinirin eskiye gore daha kolay sekilde cizilebilmesini saglayacak
niteliktedir. Ayrica bu diizenleme, anonim ortaklik hukukuna iligkin butlan sebeplerinin bor¢lar
hukukuna iligkin butlan sebeplerine gére 6n plana ¢ikmasini saglamistir. Zamanla 6greti ve yargi
kararlar1 tarafindan gelistirilen 6lgiitler baglaminda butlan ile iptal arasmndaki smir daha net
sekilde c¢izilebilir. Tiim bunlarsa TTK md. 447’de genel itibariyle butlan sebeplerine yer
verilmesinin dogru oldugunu géstermektedir (Kirea, I., Hiikiimsiizliik, s. 10-11).

85 TTK md. 447, TBK md. 27’yi diglayan bir diizenleme olmadigi i¢in TBK md. 27 de anonim
ortaklik genel kurul kararlar1 bakimindan uygulanabilir. Boylece, TTK md. 447°de sayilanlara
dahil edilemeyenleri de kapsayacak sekilde ortakliklar hukuku karakterli tiim butlan sebepleri
bakimmdan TTK md. 447’ye, digerleri bakimindan ise TBK md. 27’ye dayanilmast hukuk
dogmatigi bakimindan daha uygundur. Dolayistyla TTK md. 447°nin, TBK md. 27/1°de belirtilen
“kanunun emredici hiikiimlerine aykiriltk” hususunun yalnzca anonim ortaklik hukukuna 6zgii
goriiniim bigimi oldugu ifade edilebilir (Kirea, i., Hiikiimsiizliik, s. 11). Bunun yaninda, TTK
md. 447°de belirtilen anonim ortakligin temel yapisi, sermayenin korunmasi ve vazgegilmez
haklar ifadelerinin dar veya genis yorumuna gore anonim ortakliklar hukukuna 6zgii tiim butlan
sebepleri TTK md. 447’ye dahil edilebilir. S6z konusu ifadeler genis yorumlanirsa anonim
ortakliklar hukukuna o6zgii tiim butlan sebepleri TTK md. 447’ye dahil olacakken, dar
yorumlanirsa anonim ortakliklar hukukuna 6zgii olup TTK md. 447’ye dahil olmayan butlan
sebepleri de bulunacaktir. Boylece TTK md. 447’deki sayim sinirlayict olmadigi igin ortakliklar
hukuku kaynakli bazi butlan sebepleri TTK md. 447/1-a, b, ¢ bentlerinden birine sokulmasa da
genel nitelikli kayitlara sokulabilir. Nihayetinde bu durum sadece yorum faaliyeti ve hukuk
dogmatigi agisindan nemli oldugundan her iki durumda da butlandan soz edilebilir (Kirea, 1.,
Hikiimsiizlik, s. 41-43).

846 Altintas, s. 248-249.

87 TTK md. 27/1’e aykir1 genel kurul karari ornekleri hususunda bkz. Alkan, R.: TTK
Baglaminda Anonim Sirketlerde Genel Kurul Kararlarmin Iptali, Istanbul 2021, s. 60 vd.
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kesin hiikiimsiizliikten soz edilebilir®*®. Burada, kararin konusuna iliskin emredici hukuk
kurallarina aykirilik bulunmaktadir. Dolayisiyla, seklen meydana gelmis olmasina
ragmen konusuna iligkin hukuka aykirilik sebebiyle bor¢lanma araci sahipleri kurulu
karar1 kesin hiikiimsiiz kabul edilecek ve bastan itibaren hi¢ kimseye karsi hiikkiim ve

sonug¢ dogurmayacaktir34’,

I1-31/A.1 Tebligi’nde, tertip bor¢clanma araci sahipleri kurulu kararinin ihragg¢inin
yonetim kurulu tarafindan onaylanabilecegi, genel borglanma araci sahipleri kurulu
toplant1 ¢agrisi yapilmasinin talep edilebilecegi ve genel borglanma araci sahipleri
kurulunun toplanabilecegi siireler emredici sekilde kaleme alinmuslardir®>. Ogretide
Kaya ise bu slirelere uyulmasa da aliman kararlarin kesin hiikiimsiiz olmasinin
diizenlemelerin amacina aykir1 diisecegini ileri siirmektedir. Zira ¢ogunlugun iradesi
bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarin1 degistirme yoniinde olsa da siirelere uyulmadigi i¢in
bu iradeye Ustlinlik taninmamasinin giidiilen amagla ortiismeyecegini belirtmektedir®!.
S6z konusu goriise su gerekcelerle katilamiyoruz: Oncelikle, ihragginin ydnetim
kurulunun siiresinde verecegi onay borglanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik
islemi bakimindan gegerlilik unsuru oldugu i¢in bunun aksi islemin gegerlilik
kazanamamasina yol agacaktir. Bunun yaninda genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun
stiresinde ret karari almamig olmasi borglanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik
islemi bakimindan uygulama sart1 oldugu icin genel bor¢lanma aract sahipleri kurulunun
siiresinden sonra ret karari alabilmesi uygulanmaya baslanan tertip bor¢lanma araci
sahipleri kurulu kararinin uygulanmasinin durmasina ve bor¢lanma aract hiikiim ve

sartlarinin eski halini almasina sebebiyet verecektir. Bu durum ise bir¢ok karisikliga yol

848 Tahvil sahipleri genel kurulunun, faiz miktarim indirme veya ddenme sartlarini degistirme
yetkisine ragmen bor¢luyu faiz borcundan kurtaramayacagi, boyle bir karar almasi durumunda
tespit davasi agilarak bu kararin kesin hiikiimsiizliigiiniin tespitinin istenebilecegi hususunda bkz.
Yildiz, S., s. 115. Tahvil sahipleri genel kurulunun karar alabilecegi hususlarin eTTK md. 430°da
sinirli bir gekilde sayildigi, bunlardan biri, birkag1 veya tamaminin toplanti giindemi olarak ilan
edilmesi sartiyla toplantida goriisiilebilecegi, tahvil sahiplerinin bunlar diginda bir konuda karar
almak amaciyla toplanmasi durumunda alinan kararin yoklukla malil olacagi hususunda bkz.
Urgiiplii, Kararlarin Iptali, s. 340; Acar, Tahvil Sahibinin Korunmast, s. 74.

849 Altintas, s. 246.

850 K esin hiikiimsiizliigiin, emredici hiikiimlere, sekli ve usuli agidan uygun olmakla birlikte igerik
agisindan aykiri olan durumlarda meydana geldigi hususunda bkz. Karahan, s. 148.

851 Kaya, s. 133.
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acacaktir. Dolayistyla II-31/A.1 Tebligi’'nde diizenlenen siirelere aykirilik durumunda

ilgili kararlar bakimindan kesin hiikiimsiiz yaptirimi giindeme gelmelidir.

Anonim ortaklik genel kurul kararlar1 bakimindan Kiwrca, oneri genel kurulda
yapilan oylamada kabul edilerek karara doniigse de TTK md. 422°deki sekle uygun bir
tutanakta yer almayan kararin batil olacagini, zira bu maddenin genel kurul toplanti
tutanag1 hususunda TBK md. 12/2 gere§ince gecerlilik seklini diizenledigini ileri
stirmiigtiir®?. Benzer bir degerlendirme bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlari
bakimindan da yapilabilir. Boylece, tertip veya genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu
karar1 II-31/A.1 Tebligi ek-3’te yer alan forma uygun bir sekilde tutanaga baglanmamigsa
sekle aykirilik®>3 sebebiyle kesin hiikiimsiizliik ortaya ¢ikabilir.

4-Bor¢lanma Araci Sahipleri Kurulu Kararlarn Bakimindan Kesin

Hiikiimsiizliigiin Tleri Siiriilmesi

Kesin hiikiimsiizliilk durumunda gecersizlik kendiliginden ortaya ¢ikar ve hukuki
islem olii dogar. Bu bakimdan kesin hiikiimsiiz hukuki islemle amaglanan hukuki hiikiim

854 Kesin

ve sonuclar bastan itibaren herhangi bir kimse agisindan ortaya g¢ikmaz
hiiktimstizliik durumunda kural olarak®>, gegersizlik adina ayrica beyanda bulunmaya
veya dava agmaya gerek bulunmaz. Bu hususta bir uyusmazlik ortaya ¢iktiginda ise

bunun giderilmesi i¢in tespit davasi agilabilir®>®. Gériilen bir davada taraflar agik bir

852 Kirea, i., Hikiimsiizlik, s. 44.

853 TTK md. 454/3’¢ uygun sekilde tutanak diizenlenmeden imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
karar1 alinmas1 durumunda s6z konusu kararin sekli eksiklik sebebiyle kesin hiikiimsiiz olacagi
hususunda bkz. Aktas, B., s. 267.

84 Kesin hiikiimsiiz islem tahvil (doniistiirme) kurumundan yararlanabilir (Kirca, 1.,
Hiiktimsiizliik, s. 2). Buradaki anlamiyla tahvil, gegersiz hukuki islemin gegerli hukuki isleme
donistiiriillmesidir (Dural/Sari, s. 185). Bunun i¢in hukuki islem yakin amac¢h diger hukuki
islemin gegerlilik sartlarin1 tagimali ve taraflarin hukuki islemin hiikiimsiiz oldugunu bilmeleri
durumunda diger (farkinda olmaksizin gecerlilik sartlarina uyduklar1) hukuki islemi yapacaklari
anlasilmalidir (Antalya/Topuz, s. 211; Oguzman/Barlas, s. 242). Hukuki tahvil hususunda
ayrintili bilgi icin bkz. Havuteu, A.: Sekle Aykirilik Nedeniyle Gegersiz Hukuki Islemlerin
Tahvili, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 1987, C. 3, Sa. 1-4, s. 651 vd.

855 Evlenme ve 6liime baglh tasarruflara iligkin istisnalar i¢in bkz. Oguzman/Barlas, s. 241-242.

856 Kesin hiikiimsiiz bir hukuki islem ya da karar, amaglanan hiikiim ve sonuglar1 baslangigtan
itibaren herhangi bir kisiye kars1 dogurmadigi i¢in buna iliskin dava tespit davasi, bu davada
verilen karar ise agiklayici nitelikte bir karardir. Bu bakimdan, kesin hiikiimsiizliik i¢in tespit
davasi agilmasi yeterli olup insai bir dava acgilmasina gerek bulunmamaktadir (Moroglu,
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sekilde ileri slirmeseler de usuliine uygun sekilde mahkemeye sunulan belgelerden kesin
hiikiimstizliik anlasiliyorsa hakim bunu re’sen goz oniinde bulundurmalidir. Ayrica kesin
hiikiimsiizliige dayanmak konusunda menfaati bulunan herkes kural olarak®’ belirli bir

siire sinir1 olmaksizin kesin hiikiimsiizliigii ileri siirebilir®®,

Hukuki yarar1 olan herkesin aksi kanunlarda diizenlenmedik¢e ve hakkin kotiiye
kullanilmas1 yasagina aykir1 olmadik¢a belirli bir siire smir1 olmadan kesin
hiikiimsiizliigi ileri siirebilmesi islem giivenligi agisindan 6nemli bir tehlikedir. Zira uzun
yillar sonra hukuki islemin hiikiimsiizliigliniin tespiti, i¢inden ¢ikilmaz durumlara ve
hukuki giivensizlige neden olabilecektir. Bu sebeple kesin hiikiimsiizliikk halleri
sinirlandirilmalidir®®. Bunun yaninda, islem giivenligi agisindan iptal edilebilirlik kural,
butlan ise istisna (butlanin ikinciligi ilkesi) kabul edilmelidir®®. Zira {izerinden uzun siire
geemis olmasina ragmen kararin kesin hiikiimsiizliigii tespit edildiginde alinan karar
bastan itibaren gegersiz kabul edilecek ve bu siirecte kurulan bircok iliski geriye doniik

sekilde ortadan kalkacaktir®¢!,
Kesin hiikiimsiizliigiin tespiti davasi, ihrager ortakliga karsi agilmalidir®2.

Borg¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin kesin hiikiimsiizliigiiniin tespiti davasi,
ortaklik merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde agilabilir (HMK md.
6/1; TTK md. 4/1-f, 5/1).

Hiikiimsiizliik, s. 185-186; Biiyiik, E. I.: Medeni Usul Hukukunda Insai Dava ve insai Hiikiim,
Istanbul 2021, s. 155-156).

857 Kesin hiikiimsiizliigii ileri siirmenin tek simiri, TMK md. 2/2’de diizenlenen hakkin kétiiye

kullanilmasi yasagidir (Tiirk, s. 56-57). Ayrica SPKn md. 92/1-b’de ise sartlar mevcutsa butlanin
tespiti davasiin SPKr tarafindan bes yil iginde agilmasi gerektigi kabul edilmistir.

88 Dural/Sary, s. 183-184; Benzer yonde bkz. Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 375-377;
Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 30-31; Serozan, s. 386-387.

859 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 32; Pulash, C. 2, s. 1036-1037.

860 Genel kurul kararlarinin konusu itibariyle hukuka aykiriliklarinda duruma gére butlan veya
iptal yaptirimi ortaya ¢ikabilir (Kirea, I., Hiikiimsiizliik, s. 58). TTK md. 447/1’in herhangi bir
bendinin ihlalinde butlan yaptiriminin uygulanmasi bakimindansa ihlalin miinferit olmas: veya
siireklilik arz etmesi arasinda fark bulunmamaktadir (Kirea, I., Hiikiimsiizliik, s. 61).

8! Karasu, R.: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Anonim Sirketlerde Genel Kurul
Kararlarinin Butlani, Prof. Dr. Firat Oztan’a Armagan, C. 1, Ankara 2010, s. 1248. Bu yénleriyle
s6z konusu ilkenin kamu diizeniyle de ilgili oldugu hususunda bkz. Pulash, C. 2, s. 1034.

82 Buna iliskin gerekgelerimiz hususunda yukarida 4, 11, B, 4 bashig1 altinda yapilan agiklamalara
bakiniz.
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Kesin hiikiimsiizliigiin tespiti adma agilan davada verilen kabul karar
kesinlesmigse herkes i¢in baglayicidir. Tespit talebinin reddi hususunda verilen

kesinlesmis karar ise yalnizca davanin taraflar1 bakimindan baglayici bir karardir®®3,

D-iptal Edilebilirlik
1-Genel Olarak

Hukuki isleme iliskin kabul edilen gecerlilik sartlarindan bazilari, yalnizca hukuki
islemin taraflarindan birinin korunmasima hizmet ederler. Bu sartlardaki eksiklik ise
hukuki islemin sakat dogmasina sebep olur ve menfaatleri korunmak istenen kisiler
bakimindan “iptal edilebilirlik” yaptirnmini gliindeme getirir. Boylece, gegerlilik sartlari
ongoriilmek suretiyle korunmalar: istenilen ilgili kisiler®®4, iptal hakkin1 kullanarak

hukuki islemi hiikiimsiiz hale getirebilirlers>.

Iptal hakki, genel kurulda alinan kararlar1 konu edinir. Bu sebeple iptal davasi
acilarak genel kurulun degil, genel kurulda alinan kararlardan birinin, birden fazlasinin
veya tamaminin iptali talep edilebilir. Dolayisiyla mahkeme tarafinda verilecek iptal
karar1, genel kurulun veya genel kurulda alinan kararlarin tamamina iligkin degil hangi

kararm iptali talep edilmisse onunla smirli olacaktir (HMK md. 26)86°.

2-Borclanma Araci Sahipleri Kurulu Kararlarin iptal Edilebilirligi
a-Genel Olarak

eTTK doneminde tahvil sahipleri genel kurulu kararlari bakimindan iptal
yaptirimi diizenlenmemis, konuya iligkin herhangi bir diizenlemeye atif da yapilmamagt.
Nitekim, eTTK md. 429°da tahvil sahiplerinin toplantiya daveti ve toplanma talebinde
bulunanlarin ihtiya¢ halinde mahkemeden izin alma yetkilerinin genel kurulun toplantiya
daveti hakkindaki hiikiimlere tabi oldugu ifade edilirken, tahvil sahipleri genel kurulu

kararlarinin iptali hususunda herhangi bir atfa yer verilmemisti.

83 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 191.

864 Boyle bir korumadan yararlanamayan kisilerin iptal haklar1 bulunmamaktadir. Bu sebeple
koruma saglanmamis olan taraf, hak sahibinin iptal hakkini siiresinde kullanip kullanmayacagini
beklemelidir (Dural/Sari, s. 187; Kocayusufpasaoglu, s. 589).

85 Dural/Sar1, s. 186; Serozan, s. 388; Oguzman/Barlas, s. 246; Kocayusufpasaoglu, s. 588.

866 Kirea, i., Hikiimsiizlik, s. 47.
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eTTK doneminde konuya iliskin herhangi bir diizenlemeye veya atfa yer
verilmedigi i¢in tahvil sahipleri genel kurulu kararlarinin iptalinin istenip istenemeyecegi
hususunda o6gretide farkli goriisler ileri siiriilmiistii. Bunlardan Arslanli, eTTK md.
429’da yapilan atif istisnai oldugu i¢in anonim ortaklik genel kurulu kararlariin iptaline
iligkin eTTK md. 38187"in tahvil sahipleri genel kurulu kararlarinmn iptali bakimindan
kiyasen uygulanamayacagini ileri siirmiistii. Buna gerekg¢e olarak ise kanun koyucu, bu
diizenlemenin tahvil sahipleri genel kurulu kararlar1 bakimindan uygulanmasini isteseydi
bunu agikga belirtecegini gostermisti. Dolayisiyla, konuya en uygun diizenleme olmasina
ragmen gerekli sartlar olusmadigi i¢in tahvil sahipleri genel kurulu kararlarinin iptaline
iliskin boslugun anonim ortaklik genel kurulu kararlarinin iptaline iliskin diizenlemeyle

doldurulamayacagini ve genel kurallara bagvurulmasi gerektigini ifade etmisti®®s,

Domanic¢ 1se eTTK’da tahvil sahipleri genel kurulu kararlarina muhalif tahvil
sahiplerine iptal hakki taninmasa da tahvil sahiplerine veya sermaye piyasasina zarar
verebilecek kararlara karsi iptal davasi acgilabilecegini ileri stirmiistii. Bu kapsamda TMK
md. 2’ye dayanilarak iptal davasi acilabilecegi gibi eTTK md. 381’in de kiyasen

uygulanabilecegini savunmustu®°.

Imregiin ise kanuna, esas sdzlesmeye ve objektif iyi niyet kurallarina aykir tahvil
sahipleri genel kurulu kararlaria kars1 iptal davasi agilabilecegini ileri stirmiistii®”. Buna
gerekce olarak da toplantiya davet hususunda eTTK md. 429’un anonim ortaklik genel
kuruluna iligkin diizenlemelere yollama yapmasini ve anonim ortaklik genel kurulu hazir
bulunanlar cetveline benzer sekilde tahvil sahipleri genel kurulu toplantisindan 6nce
tedaviilde bulunan tahvillerin cetvelinin tutulmasinin aranmasmi (eTTK md. 432
geregince) gostermisti. Ayrica bu goriisiin kabul edilmemesi ve tahvil sahipleri genel

kurulu kararlarma karsi iptal davasi agilamayacaginin benimsenmesi durumunda karara

867 ¢ TTK md. 381°de kanuna, esas sozlesmeye ve ozellikle objektif iyi niyet kurallarina aykiri

anonim ortaklik genel kurul kararlar1 aleyhine iptal davasi agilabilecegi diizenlenmisti.
868 Arslanl, s. 300-301.
89 Domanic, Kiymetli Evrak, s. 701-702; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 1450.

870 Benzer yonde bkz. Acar, Tahvil Sahibinin Korunmast, s. 92.
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itiraz eden tahvil sahiplerine konkordatoyu kabul etmeyen alacaklilarin sahip olduklar

haklarin taninmas1 gerektigini belirtmisti®”!.

Tekinalp ise eTTK md. 429°da yalnizca toplantiya ¢agri ve mahkemeden izin
almmas1 hususunda anonim ortaklik genel kuruluna iligskin diizenlemelere yollama
yapilmasina ragmen diger hususlarda da bu diizenlemelerin uygulanmasi gerektigini ileri
stirmiistii. Buna gerekce olarak da bu hiikiimlerin nitelik olarak tahvil sahipleri genel
kuruluna en yakim hiikiimler olduklarini1 ve bunun aksinin kabuliiniin ¢agr1 hususunda bu
hiikiimlerin diger hususlarda baska hiikiimlerin uygulanmasina sebep olacagini
gostermisti®’?. Dolayisiyla, genel hiikiimlerin problemin ¢oziimiinde yetersiz kalacak
olmalar1 sebebiyle anonim ortakliga iliskin diizenlemelerin kiyasen uygulanmasi

gerektigini ifade etmisti®’.

Burada bahsedildigi gibi eTTK doneminde tahvil sahipleri genel kurulu
kararlarinin iptalinin kabul edilmesi gerektigine iliskin bir¢ok goriise ragmen SPKn
doneminde de benzer sekilde bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlarmin iptaline
SPKn’da veya II-31/A.1 Tebligi’nde yer verilmemistir. Bunun yaninda bu hususta

herhangi bir diizenlemeye atif da yapilmamustir.

Konuya iligkin SPKn’nin yaklasimi bir kenara birakildiginda, bor¢lanma araci
sahipleri kurulu kararlarinin iptalinin SPKn’da diizenlenmemis olmasinin 6nemli bir
eksiklige sebebiyet verdigi agiktir. Bu husus temel olarak iki nedene dayanmaktadir.
Bunlardan ilki, basta bor¢lanma araci sahipleri olmak {izere ilgili menfaat sahiplerinin
iptal hakki tanmmak suretiyle korunmalarma duyulan ihtiyactir. Ikincisi ise anonim
ortaklik genel kurul kararlar1 bakimindan giindeme gelen sakinma ilkesi (butlanin

istisnailigi ilkesi, butlamin ikinciligi ilkesi)¥*nin borglanma araci1 sahipleri kurulu

$71 imregiin, Kara Ticareti, s. 442; Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 415-416.
$72 Benzer yonde bkz. Yildiz, S., s. 120; Urgiiplii, Kararlarm Iptali, s. 339.
873 Tekinalp, Toplantiya Cagrilmasi, s. 220.

874 Butlan ile iptal arasindaki simirin belirsizligi, sakinma ilkesinin uygulanmasini gerektirir. Bu
bakimdan iki yaptirmdan hangisine basvurulacagi hususunda tereddiit yasanmasi durumunda,
islem giivenligi sebebiyle iptal yaptirrmindan yana tavir alinmalidir. Zira boyle bir tereddiit, ¢ok
agir bir hukuka aykirligin bulunmadigim ve hukuka aykirihigi gidermek bakimindan iptal
yaptiriminin yeterli olabilecegini gosterir (Kirea, I., Hiikiimsiizliik, s. 14-15). Anonim ortaklik
genel kurul kararlar1 bakimindan sakinma ilkesi hususunda bkz. Yiice, A. A.: Anonim Sirketlerde
Sermaye Borcunun Takas Yoluyla Odenmesi, istanbul 2021, s. 307-308.
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kararlar1 bakimindan da uygulanmasinin gerekliligidir. Zira bu ilke kabul edilmediginde,
herhangi bir siireye bagli olmaksizin ileri siiriilebilen kesin hiikiimsiizliik yaptirimi islem
giivenliginin ihldline sebebiyet verecektir. Kesin hiikiimsiizliige, agir hukuka
aykirihiklarin bulundugu ve hukuka aykiriligi gidermekte iptal yaptiriminin yeterli
olmadig1 durumlarda bagvurulabildigi ve kesin hiikiimsiizliik ile iptal arasinda tereddiit
yasanan hallerde iptalin tercih edilecegi degerlendirildiginde, kesin hiikiimsiizliik
sakinilarak ve ikincil nitelik tastyan durumlarda uygulanmalidir®”>. Boylece sakinma
ilkesi baglaminda kesin hiikiimsiizliige istisnai durumlarda basvurulabilmesi i¢in iptale
iliskin diizenlemeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Dolayisiyla islem giivenliginin artirilmasi ve
bor¢lanma araci sahiplerinin korunmasi i¢in bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin

iptali®’® mevzuatta diizenlenmelidir®”’.

Borg¢lanma araci sahipleri kurulu kararlar1 bakimindan iptalin mevzuatta kabul
edilmedigi bu donemde anonim ortaklik genel kurul kararlarmin iptaline iliskin
diizenlemelerin dogrudan veya kiyasen uygulanip uygulanamayacagi hususunda ise
Altintas  olumsuz degerlendirmelerde bulunmustur. Buna gerekge olarak, bu
diizenlemelerin uygulanabilecegine iliskin bir atif®”® olmadigin1 ve konuya iliskin

bilingsiz bir kanun boslugunun bulunmadigini géstermistir®”.

Konuya iliskin 7ok ise SPKn md. 61/A/3’te gayrimenkul sertifikas1 sahipleri

toplantis1 bakimindan anonim ortaklik genel kurul toplantilarina iligkin TTK hiikiimlerine

875 Sakinma ilkesi butlan yaninda yokluk yaptirimi bakimindan da s6z konusu olabilir. Zira genel
kurul kararlarinin meydana gelisini diizenleyen hiikiimlere aykirilik durumunda yokluk veya iptal
yaptirimi giindeme gelecektir. Boylece yokluk yaptiriminin m1 yoksa iptal yaptirimimin mi ortaya
¢ikacagi hususunda tereddiit yasanan hallerde islem giivenliginin saglanmasi adina iptal yaptirimi
esas alinmalidir (Kirca, I., Hiikiimsiizlik, s. 5-6).

876 e TTK déneminde Ozkorkut, pay sahipleri bakimindan ortakhigin kanuna, esas sdzlesmeye ve

iyi niyet kurallaria uygun sekilde yonetilmesi hakkinin yalniz genel kurul kararlar1 bakimindan
degil yonetim kurulu kararlar1 bakimindan da bulundugunu, bu sebeple yonetim kurulu
kararlarina iliskin olarak da iptal imkaninin taninmas: gerektigini ileri siirmiistii (Ozkorkut, K.:
Anonim Ortakliklarda Yonetim Kurulu Kararlarmn Iptali, Ankara 1996, s. 95).

877 Altintas, s. 252-253.

878 Yalniz elektronik ortamda bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantilar1 bakimindan 1I-31/A.1
Tebligi md. 3/1-¢ ve 6/3°te anonim ortaklik genel kuruluna iligkin diizenlemelere atif yapilmustir.

879 Altintas, s. 250-251.
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atif yapildigini ve bu atfin benzerine II-31/A.1 Tebligi’nde yer verilmesinin dogru

olacagini savunmustur®,

Bu hususta goriisiimiizii ortaya koymadan dnce bazi konulara deginmekte fayda
goriiyoruz. Bu sebeple asagida sirasiyla, konunun yabanci hukuk sistemlerinde
diizenlenisine, SPKn’da veya II-31/A.1 Tebligi’'nde ongoériilen diger imkanlarin bu
ihtiyaci ortadan kaldirip kaldirmadigina, konuya iliskin kanun boslugu bulunup
bulunmadigina, kanun boslugu varsa bunun hangi sekilde doldurulabilecegine, insai
davalarda kiyas yapilip yapilamayacagina ve kanun boslugu kiyasen doldurulabilecekse

bu hususta hangi diizenlemelerden yararlanilabilecegine deginilecektir.

b-Konunun Yabanci Hukuk Sistemlerinde Diizenlenisi

Isvigre ve Almanya hukuk sistemlerinde benzer kurumlarm verdigi kararlar
bakimindan iptal imkan1 tanmmustir. Bunlardan Isvigre hukuk sisteminde alacaklilar
birligi kararlarinin onay prosediiriinden gececegi ve sonrasinda mahkemeye bagvurularak
bu onaya itiraz edilebilecegi kabul edilmistir. Bu hususta, alacaklilarin haklarini olumsuz

etkileyen kararmn®!

, ancak st kanton bor¢ yapilandirma otoritesi tarafindan
onaylanmissa, lehine oy kullanmayan bor¢lanma araci sahipleri i¢in gegerli ve baglayici
olacag1 diizenlenmistir. Ayrica bu kararin kabul edilmesinden itibaren bir ay i¢inde

ihrage1 tarafindan onaya sunulmasi gerektigi benimsenmistir (OR md. 1176/1, 2)882,

Onay vyalmizca dort durumda reddedilebilir. Bunlar, alacaklilar birliginin
toplanmasina ve karar almasina iligkin hiikiimlerin ihlali, kararin ihraggmnin iginde
bulundugu durumun ortadan kalkmasi bakimindan gerekli olmamasi, bor¢lanma araci
sahiplerinin kolektif ¢ikarlarinin yeterince korunmamasi ve kararin diiriistliik kurallarina

aykir sekilde alinmasidir (OR md. 1177).

Alacaklilar birligi kararina onay verilmis olmas1 durumunda ise karar lehine oy

kullanmayan herhangi bir bor¢lanma araci sahibine, kanuna aykirilik veya uygunsuzluk

880 Tok, s. 304.

881 Kanuna veya sozlesme hiikiimlerine aykirt OR md. 1180 ve 1181 anlamindaki herhangi bir
karara kars1 ise karar lehine oy kullanmayan herhangi bir bor¢lanma araci sahibi bunu 6grendikten
sonra otuz giin i¢inde mahkeme nezdinde itiraz edebilecektir (OR md. 1182).

882 Durugma tarihi borglanma araci sahiplerine duyurulur ve yazili veya sozlii itiraz edebilecekleri
bildirilir. Onay prosediiriiniin masraflari ise ihrag¢1 tarafindan karsilanir (OR md. 1176/3, 4).
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gerekeesiyle otuz giin i¢inde Federal Yiiksek Mahkeme’ye itiraz hakki taninmistir.
Onayin reddi durumunda ise karar lehine oy kullanan bor¢lanma araci sahipleri veya

ihragg tarafindan itiraz edilebilecegi kabul edilmistir (OR md. 1178).

Alacaklilar birligi kararinin diirtistliik kuralina aykir1 alindigimin sonradan ortaya
¢ikmasi durumunda ise borglanma araci sahiplerinden birinin talebi iizerine iist kanton
bor¢ yapilandirma otoritesine onay1 kismen veya tamamen iptal etme yetkisi verilmistir.
Iptal bagvurusu, borglanma araci sahibi iptal gerekgesini dgrendikten sonra alt1 ay icinde
yapilmalidir. fhraggr veya herhangi bir bor¢lanma araci sahibi, iptal kararinin kanuna
aykirilig1 veya uygunsuzlugu gerekgesiyle otuz giin i¢cinde Federal Yiiksek Mahkeme’ye
bagvurabilir. Ayrica iptal talebinde bulunan bor¢lanma araci sahibi ise iptal talebinin

reddine iligkin karar aleyhine bagvuruda bulunabilir (OR md. 1179).

Almanya hukuk sisteminde ise alacaklilar toplantis1 kararina kars1 dava yoluyla
itiraz hakki taninmigtir®®3, Bu kapsamda alacaklilar toplantisi kararina, kanunun veya
bor¢lanma araci hiikiim ve sartlariin ihlali nedeniyle itiraz edilebilir. Bilgi verilmesi,
kararin1 objektif bigimde veren bir bor¢lanma araci sahibi tarafindan oy verme davranisi
icin temel bir On sart olarak goriiliiyorsa, bilginin yanlis veya eksik verilmesi ya da

verilmemesi gerekgesiyle de karara itiraz edebilir (SchVG § 20/1).

Karara itiraz etme hakki bulunanlardan ilki, borg¢lanma aracini alacaklilar
toplantis1 yapilacagi ilan edilmeden once veya toplantisiz bir oylamada oy kullanma
cagrisindan once edinmis olmasi sartiyla, oylamaya katilan ve karara siiresinde itiraz eden
herhangi bir bor¢lanma araci sahibidir. Ikincisi ise oy kullanmasima haksiz sekilde izin
verilmemisse, oy kullanma ¢agrisi usulii dairesinde yapilmamigsa, glindemdeki bir madde
usulline uygun sekilde duyurulmamigsa veya toplanti usuliine uygun toplanmamissa
oylamaya katilmayan herhangi bir alacaklidir (SchVG § 20/2). Dava, kararin ilanindan
itibaren bir ay igerisinde ihrag¢iya karsi agilmalidir (SchVG § 20/3)84,

885 Alacaklilar toplantisinda alinan kararlarin yoklugunu veya kesin hiikiimsiizliigiinii ayrica
diizenlemeyip SchVG § 20 kapsaminda iptalini diizenleyen Almanya hukuk sistemindeki
yaklagim, bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlarmin iptali bakimimdan kanuni diizenlemeye
ihtiya¢ bulundugunu goéstermektedir (Altintas, s. 252, dn. 732).

884 SchVG § 20 ile anonim ortaklik genel kurul kararinin iptaline iliskin diizenlemelerin benzer
oldugu hususunda bkz. Kaya, s. 138.
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c-ihraccimin Yonetim Kurulunun Onaylama ve Genel Bor¢lanma Araci
Sahipleri Kurulunun Reddetme Yetkisinin Iptal ihtiyacim1 Ortadan Kaldirip
Kaldirmadig:

Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlar1 bakimindan yonetim kurulu
onaymin veya genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun reddetme yetkisinin iptale
iliskin ihtiyac1 ortadan kaldirip kaldirmadigina ayrica bakilmalidir. Nitekim incelenen
izahname ve ihrag belgelerinden bazilarinda (AKTIF IBD, TIB IBD, YKBNK IBD) tertip
bor¢lanma araci sahipleri kurulunda alinan kararlara itirazlarin yalnizca genel bor¢glanma

araci sahipleri kurulu toplantisi araciligiyla yapilabilecegine yer verilmistir.

Oncelikle, 11-31/A.1 Tebligi md. 4/2°de tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu
kararinin, toplant1 tarthinden itibaren en ge¢ ii¢ is giinli igerisinde ihrag¢inin yonetim
kurulu tarafindan onaylanmadikga gecerli olmayacagi diizenlenmistir. Buradan hareketle,
yonetim kurulu tarafindan onaylandigi icin tertip borc¢lanma araci sahipleri kurulu
kararinin denetlendigi diistiniilebilir. Ancak burada yalnizca yonetim kuruluna onaylama
yetkisi verilmis ve bu siire Ui¢ ig gliniiyle sinirlanmistir. Dolayisiyla ilgili tertip bor¢lanma
araci sahiplerine kararin iptalini saglama olanagi verilmemesi ve yonetim kurulunun onay
sliresinin Ui¢ 1§ glinliyle siirlanmis olmasi, yonetim kurulu onayinin iptale iliskin ihtiyaci

ortadan kaldirmadigin1 gostermektedir.

Ikinci olarak, genel borg¢lanma araci sahipleri kurulunda, tertip bor¢lanma araci
sahipleri kurulunda alinmis ve ihrag¢inin yonetim kurulu tarafindan onaylanmis kararlar
goriigiilmektedir. Goriisiilen kararlarin tigte iki cogunluk oyuyla reddedilmesi halindeyse
tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar yiirtirliige girmemektedir (II-31/A.1 Tebligi
md. 4/5). Genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun toplantiya c¢agrilmasini talep
edebilecek ve toplantiya katilarak oy kullanabilecek kisiler ise ihragginin ayni veya farkl
ihra¢ tavanlarina dahil tedaviilde bulunan diger tertip bor¢lanma araglarinin sahipleridir
(IT-31/A.1 Tebligi md. 4/3, 4/5). Boylece ilgili diizenlemelerle, yalnizca tertip bor¢lanma
araci sahipleri kuruluna katilan tertipler disindaki (haklar1 olumsuz etkilenen) borglanma
arac1 sahiplerine tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin uygulanmasini
engelleme imkaninin tanindig1 ve bu kararin alinabilmesi i¢in {igte ikilik agir bir nisabin
arandig1 anlasilmaktadir. Tiim bunlar, bu imkanin da bor¢lanma araci sahipleri kurulu

kararinin iptaline iliskin ihtiyact ortadan kaldirmadigini gostermektedir.
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d-Konuya iliskin Kanun Boslugunun Kiyas Yapilarak Doldurulup
Doldurulamayacagi

i-Konu Bakimindan Kanun Boslugu Bulunup Bulunmadig:

Kanun hiikiimleri arastirildiginda ve mevcut hiikiimler yorumlandiginda olaya
uygulanabilecek ve hukuki soruna cevap verebilecek bir hiikiim bulunmayabilir. Bu
durumda bir “kanun boslugundan soz edilebilir’®. Ancak kanuni diizenleme
bulunmayan her durumda kanun boslugu olusmaz. Ornegin kanun koyucu bir hususu
susma yoluyla negatif olarak diizenlemisse bu durumda kanun boslugundan s6z edilemez.
Bu da degerlendirildiginde, kanun boslugu, “gerekli kanuni diizenlemelerin yapilmamus

olmast” seklinde anlasilmalidir®3®,

Bosluk®¥’, yalnizca yasama organi tarafindan diizenlenen kurallar bakimindan
degil bunun digindaki yazili hukuk kurallar1 bakimindan da olusabilir. Bdylece, idari
mercilerin ¢ikarmakla yiikiimlii olduklar1 tiiziikler, yonetmelikler veya tebligler gibi

yazili hukuk kurallarindaki bosluklar da “genis anlamda kanun boslugu’

kapsamindadir®38.

Kanun boslugunun ortaya ¢ikma sebepleri “bilingli bosluk” ve “bilingsiz kanun

boslugu” seklinde ikiye ayrilabilir®®®. Bilingli bogluk®”°, kanunun kapsamina giren ve

885 Oguzman/Barlas, s. 104.

8% Kirea, C.: Ortiilii (Gizli) Bosluk ve Bu Boslugun Doldurulmasi Yontemi Olarak Amaca
Uygun Simirlama (Teleologische Reduktion), Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2001,
C.50,Sa.1,s.91.

887 Pozitif hukukun, diizenlemesi gereken bir meseleyi normatif diizene aykiri sekilde
diizenlememis olmasinin bosluk olarak tanimlanabilecegi hususunda bkz. Aktas, S.: Pozitif
Hukukta Bosluk Kavrami, Erzincan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2010, C. 14, Sa. 1-2, s.
10.

888 Edis, S.: Medeni Hukuka Giris ve Baslangi¢ Hiikiimleri, 4. Baski, Ankara 1993, s. 121.

889 Kanun boslugunun, kural i¢i bosluk (intra legem bosluk) ve kural dis1 bosluk (praeter legem
bosluk) olarak ikiye ayrilabilecegi, bunlardan intra legem boslugun bilingli, practer legem
boslugun bilingsiz bosluk oldugu, bu sebeple bilingli bosluk ve bilingsiz bosluk ayriminin
gereksiz oldugu hususunda bkz. Gézler, s. 403; Benzer sekilde kanun boslugunun kural i¢i bosluk
ve kural dis1 bosluk seklinde ikiye ayrilabilecegi hususunda bkz. Aver/Aykanat/Ulker, s. 358-
359; Kanun boslugunun, hiikiim i¢i bosluk ve hiikiim dis1 bosluk seklinde ikiye ayrilabilecegi
hususunda bkz. Aybay/Aybay/Pehlivan, s. 321-322.

890 Bilingli bosluga, tasinmaz miilkiyetinin devri bakimindan gegerli bir sebep arayan (TMK md.
1024/2) kanun koyucunun, tasmnir miilkiyetinin devri bakimindan gecerli bir sebebin aranip
aranmayacagini diizenlemekten kag¢inmasi Ornek verilebilir. Konunun tasmmaz miilkiyeti
bakimindan diizenlenmesi ve 6gretideki tartismalar degerlendirildiginde, bu konudaki boslugun
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ilgili diizenlemede yer verilebilecek bir konuda kanun koyucunun bilerek diizenleme
yapmamas! durumunda olusur®!. Bilingsiz kanun boslugu ise kanunun diizenlenmesi
sirasinda kanun koyucunun oOzensizliginden veya kanun yiiriirliige girdikten sonra
toplumsal hayatta veya teknolojide yasanan gelisme ve degismelerin kanunun kapsami

diginda yeni hukuki sorunlara yol agmasindan kaynaklanabilir®®,

Bilingsiz kanun boslugu a¢ik veya ortiilii®”3

olabilir. Bunlardan agik bosluk, olaya
uygulanabilecek bir hiikmiin kanunda bulunmamasi seklinde agiklanabilir. Boylece

kanunda diiz, zit veya 6zii itibariyle uygulanabilecek bir hiikiim yoksa agik bosluktan s6z

edilebilir®.

Bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlarinin iptali bakimindan ise SPKn veya I1-
31/A.1 Tebligi hiikiimleri incelendiginde s6z konusu hukuki soruna cevap verebilecek bir

diizenleme bulunmadigi i¢in agik bosluk bulundugunu diisiinmekteyiz.

ii-Kanun Boslugunun Hangi Sekilde Doldurulabilecegi

TMK md. 1/2'de, kanunda uygulanabilir bir hiikiim yoksa, hakimin, orf ve adet
hukukuna gore, bu da yoksa kendisi kanun koyucu olsaydi nasil bir kural koyacak idiyse

ona gore karar verecegi diizenlenmistir®®>. Buradan hareketle, hakimin, kanunda bosluk

6

bulunmas: durumunda orf ve adet hukukunu®®® uygulayacagi, hukukta bosluk®®’

kanun koyucu tarafindan bilindigi hususunda tereddiit yoktur. Bununla birlikte kanun koyucu, bu
hususta baglayict bir tavir almak yerine uyusmazliklarin 6greti ve yargt kararlari baglaminda
¢Oziilmesini tercih etmistir (Oguzman/Barlas, s. 109).

1 Edis, s. 133.
82 Dural/Sar1, s. 95-96.

893 Ortiilii bosluk, kanunun amaciyla negatif esitlik ilkesi dikkate alindiginda, kanunun genis
kapsamli lafzinda bir sinirlandirma yapilmasi gerekiyorsa bu durumda ortaya ¢ikan bosluktur
(Kirca, C., s. 96). Ortiilii bosluga iliskin diger tamimlar igin bkz. Dural/Sari, s. 97;
Aybay/Aybay/Pehlivan, s. 323.

4 Dural/Sary, s. 96.
%95 Hakim, karar verirken bilimsel goriislerden ve yargi kararlarindan yararlanir (TMK md. 1/3).

89 Siirekli olarak tekrarlanan ve toplumda buna uyulmasi gerektigi kanaati olusturan davranis
tarzt Orf ve adet kurali halini alir. Bu kurallar ise orf ve adet hukukunu olusturur
(Oguzman/Barlas, s. 114).

87 Hukuk boslugu, hakimin hukuk yaratmasi neticesinde ortadan kalkacagi igin “hukukta bosluk”
kavraminin isabetli olmadigi hususunda bkz. Oguzman/Barlas, s. 105; Benzer yonde bkz. Aktas,
S.,s. 28.
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bulunmasi durumunda (kanun ile 6rf ve adet hukukunda hiikiim yoksa) hukuk yaratacagi

sonucuna ulasilmaktadir®s.

Hukuk yaratma 6devi bulunan hakim, bu d&devini yerine getirirken ii¢ farkli
yontem kullanabilir. Bunlar, boslugun kiyasa basvurularak doldurulmasi, boslugun
hukukun genel ilkelerine gore doldurulmasi, boslugun bizzat kural yaratilarak
doldurulmasidir®”®. Bununla birlikte, hukukta bosluk bulunmasi durumunda hikim, olay1
oncelikle kanundaki hiikiimleri kiyasen veya Oncelikle uygulamak suretiyle ¢ézmeye
calismalidir®®. Bu husus konumuz bakimidan degerlendirildigindeyse borglanma araci
sahipleri kurulu kararlarinin iptaline iligkin acik boslugun o6ncelikle kanundaki

hiikiimlerin kiyasen uygulamasi suretiyle doldurulabilecegini diisiinmekteyiz®®'.

iii-insai Davalarda Kiyas Yapilip Yapilamayacag

Hukuki niteligi itibariyle iptal hakki “bozucu yenilik doguran (ingai)” bir haktir.
Iptal sebeplerinin bulunmasi, hukuki islemi kendiliginden hiikiimsiiz hale getirmez.

Bunun i¢in hak sahibinin iradesini acgiklamasi gerekir. Iptal hakki, ilgililerin irade

beyaniyla kullanilabilecegi gibi dava yoluyla da kullanilabilir®?,

Hukuki islemin siiphesiz bir sekilde acikliga kavusturulmasi gerektigini ve kamu
diizenini goz Oniinde bulunduran kanun koyucu, bazi insai islerin tek tarafli irade

beyaniyla kullanilmalarint sakincali gérmiis ve dava agilarak kullanilmalar1 gerektigini

903 904

kabul etmistir’®. Bu bakimdan bir insai hakkin”*, dava yoluyla kullanilmasi1 zorunlu ise

905

bu hususta insai dava®®® agilmalidir (HMK md. 108/2). Insai davayla mahkemeden, yeni

83 Dural/Sary, s. 91.

89 Edis, s. 142.

%00 PDural/Sari, s. 102.

%1 K1yas, agik kanun bosluklarinin doldurulmasinda en énemli aragtir (Kirea, C., s. 97).
%2 Eren, s. 398-399.

903 Pekcamtez, H.: Dava Hakkinda Genel Bilgiler, Pekcanitez Ustl Medeni Ustl Hukuku (edt.
Pekcamitez, H./Ozekes, M./Akkan, M./Tas Korkmaz, H./Simil, C./Direnisa, E.), C. 2, 16.
Baski, Istanbul 2025, s. 1519-1520; Pekcamitez, H./Atalay, O./Ozekes, M.: Medeni Usil
Hukuku Ders Kitabi, 12. Baski, Istanbul 2024, s. 226.

904 Insai hak kavrami hususunda ayrintili bilgi i¢in bkz. Biiyiik, s. 7 vd.; Onen, E.: Insai Dava,
Ankara 1981, s. 3 vd.

%3 Insai dava kavrami hususunda bkz. Onen, s. 33 vd.; Biiyiik, s. 13 vd.
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bir hukuki durumun yaratilmasi veya mevcut bir hukuki durumun igeriginin degistirilmesi

yahut ortadan kaldirilmasi talep edilebilir (HMK md. 108/1)%9.

Borglanma araci sahipleri kurulu kararlarinin iptali de ancak dava agilarak
saglanabilir®®’. S6z konusu davayla, tertip veya genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunda
alinan karar veya kararlar neticesinde olusan hukuki durum ortadan kaldirilabilir. Bu
sebeple bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlarinin iptali adina agilan dava “bozucu bir

insai dava” olarak degerlendirilebilir®®,

Ogretide insai davalarin, ancak kanunda ongoriilen durumlarda agilabilecegi
baskin sekilde kabul edilmektedir®®. Ayrica yalniz kanunda diizenlenen durumlarda®'®
acilabilmeleri sebebiyle insai davalar agisindan “sinirlt sayr (numerus clauses) ilkesi "nin
gecerli oldugu ifade edilmektedir®!!. Bu ilkenin kabul edilmemesinin ise mahkemelere
kendi inisiyatifleriyle hukuki degisiklikler yapma yetkisi tantyacagi ve mahkemelerin bu
sekilde hukuki iliskileri istedikleri sekilde bicimlendirmelerinin hukuki anarsiye sebep
olacag: ileri siiriilmektedir’!?. Dolayisiyla bu goriislerden hareketle, yokluk ve kesin

hiikiimsiizlik HMK md. 106 geregince tespit davasina konu edilebildigi i¢in bu hususta

9 Iptal hakkmnin dava yoluyla kullanilmasi durumunda hukuki islem hakim tarafindan verilecek
iptal hiikmiine (bozucu sarta) kadar askida kalacaktir (Eren, s. 398-399).

%7 Menfaati bulunan kisilere bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin iptali hakki taninmasi
gerektigi ve bu hakkin ancak dava yoluyla kullanilabilecegi hususunda bkz. Altintas, s. 254-255.

9% Anonim ortaklik genel kurul kararlarinin iptali hususunda benzer degerlendirmeler igin bkz.
Kirca, i., Hikiimsiizlik, s. 47, 133; Camoglu/Poroy/Tekinalp, Ortakliklar Hukuku I, s. 612.
Anonim ortaklik genel kurul kararinin gegersizligini kesin hiikme baglamak amaciyla agilan iptal
davasinin “yenilik dogurucu bir eda davasi” oldugu hususunda bkz. Moroglu, Hiikiimsiizliik, s.
255. Yenilik dogurucu (insai) davalar ile eda davalarinin tamamen farkli hukuki sonuglar
dogurduklari, bir davanin yenilik dogurdugundan so6z ediliyorsa yalnizca yenilik dogurucu dava
nitelendirmesinin yeterli olacagi ve bu sebeple genel kurul kararmin iptali i¢in agilan davanin
“venilik dogurucu bir eda davasi” oldugu degerlendirmesine katilmanin mimkiin olmadigi
hususunda bkz. Biiyiik, s. 152, dn. 544.

%09 Pekcanitez, s. 1519; Budak, A. C./Karaaslan, V.: Medeni Usul Hukuku, 8. Baski, Istanbul
2024, s. 156; Durmus, R. F.: Yenilik Doguran Davalar, [stanbul 2021, s. 24;
Pekcamitez/Atalay/Ozekes, s. 225.

910 Azlik kararlarina kars1 teknik anlamda bir iptal davasi agilabilmesinin bunun kanunda 6zel
olarak diizenlenmis olmasima bagli oldugu ve bu kararlar aleyhine kiyas yontemiyle iptal davasi
acgilamayacagi hususunda bkz. Camoglu/Poroy/Tekinalp, Ortakliklar Hukuku I, s. 599.

! [nsai davalar bakimimdan smnirli say1 ilkesi lehine olan gériislerin temel olarak hukuk mantigina
ve hukuk devletinin dogasina dayandigi hususunda bkz. Sungurtekin Ozkan, M.: Insai Karar ve
Ozellikleri, 75. Yas Giinii i¢in Prof. Dr. Baki Kuru Armagani, Ankara 2004, s. 561.

912 Onen, s. 53-54.
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ayrica bir dlizenleme olmasa da tespit davasi agilabilecegi, bununla birlikte bozucu bir
insai dava olan iptal davasinin buna iligkin acik bir diizenleme bulunmamasi sebebiyle

acilamayacagi1 sonucuna ulasilmaktadir.

Azinlikta kalan ve bizim de katildigimiz aksi yondeki goriise goreyse pozitif
hukukumuzda ingai davalarin istisnai nitelikte veya smirli sayida olduklar1 hususunda
herhangi bir diizenleme bulunmadigi i¢in kanun boslugunun doldurulmasi hususunda en
iyi yol insai davanin kiyasen diger bir duruma uygulanmasi ise genel sartlara uyulmasi

sartiyla kiyasa izin verilmelidir®'?

. Bunun i¢in her somut durum ayr1 ayri incelenmeli ve
kanunda diizenlenen ve kiyas yapilmas: istenen durumlar arasinda benzerlik
bulunmalidir. Dolayisiyla, kiyas uygulamasi bakimindan, acik¢a tahdidi olarak sayilan
veya niteligi icab1 kiyasa uygun olmayan durumlar disinda ingai davalar, eda davalari
veya tespit davalarindan farkli degerlendirilmemeli ve siirl say1 ilkesi insai davalar

bakimindan uygulanmamahdir®!,

Bu yaklasim eTTK doneminde imtiyazli pay sahipleri genel (6zel) kurulu
kararlarinin iptali bakimindan da benimsenmisti. Nitekim 6gretide, eTTK md. 389°da
imtiyazli pay sahipleri genel (6zel) kurulu kararlarinin iptalinin talep edilip edilemeyecegi
diizenlenmemis olsa da bu kurulun aldig1 kararlarin denetime tabi tutulmasi gerektigi ve
anonim ortaklik genel kurul kararlarinin iptaline iliskin diizenlemelerin niteligine uygun
diistiigii 6l¢lide bu kararlar bakimindan da uygulanabilecegi belirtilmisti. Boylece, hakkin
amacina uygun bir sekilde kullanilmasi gerekliligi ve hakkin kotiiye kullanilmasinin
hukuk diizeni tarafindan korunmayacagi da degerlendirildiginde, bu imkanin
taninmasinin, hakkin s6z konusu smirlar igerisinde kullanilip kullanilmadiginin

denetlenmesini saglayacag ileri siiriilmiistii®'>.

o1 Yargitay i¢tihadi Birlestirme Hukuk Genel Kurulu (YIBHGK) nun 18.11.1964 T., 1964/2 E.
ve 1964/4 K. sayili kararinda, hakimin ihtiya¢ halinde TMK md. 1 esaslar1 baglaminda insai dava
yaratabilmesine ve Yargitay Hukuk Genel Kurulu (YHGK) nun 30.09.2015 T., 2014/2-889 E. ve
2015/201 K. sayili kararinda ise uluslararasi sézlesme hiikiimlerine dayali olarak kanunda
diizenlenmemis bir ingai davanin agilabilmesine cevaz verilmistir (Biiyiik, s. 118-119).

914 Biiyiik, s. 115, 124-126.

oI5 Kirtil, N.: Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurulu, izmir 2005, s. 79;
Benzer yonde bkz. Moroglu, E.: Anonim Ortaklikta Cogunluk Paysahiplerinin Azinlik ve
Imtiyazh Pay Sahiplerine Kars1 Korunmasi, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 1994, C. 17, Sa. 3,
s. 52.
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S6z konusu yaklasimin bir 6rnegine katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu
kararlarinin iptali hususunda da rastlanmistir. Buna iligkin olarak Moroglu, ilgili
diizenlemelerde katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu kararlarinin gegersizliginin
diizenlenmedigini ve bu durumun 6nemli bir eksiklige sebep oldugunu ileri siirmiistiir.
Zira katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu kararinin, katilma intifa senedi sahiplerinin
haklarinda degisiklige sebep olan genel kurul kararinin hiikiim ifade edebilmesinin sarti
oldugunu ve 6nemli hukuki sonuclar doguran katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu
kararlarinin hukuki denetim disinda tutuldugunun diisiiniilemeyecegini belirtmistir. Bu
sebeple s6z konusu kararlarin yok ya da batil olduklarinin tespiti davasi yaninda iptalleri

adina da dava acilabilecegini ortaya koymustur®'®,

Tiim bunlar degerlendirildiginde, mevzuatta diizenlenmemis olsa da bor¢lanma
arac1 sahipleri kurulu kararinin iptali davasi kiyasen agilabilmelidir®'’. Bu durum
sayesinde bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik hakkinin, SPKn ile I1-31/A.1
Tebligi’nde ongoriilen sinirlar icerisinde kullanilip kullanilmadigi denetlenebilecek ve
amacina aykir1 sekilde kullanilmasimin oniine gecilebilecektir. Ayrica bu imkan, s6z
konusu kararlar bakimindan kesin hiikiimsiizliigiin uygulama alanin1 daraltacak, alinan
kararlarm siirekli sekilde butlan tehdidi altinda tutulmasini 6nleyecek®!® ve menfaati
bulunan herkes tarafindan belirli bir siire sinir1 olmaksizin kesin hiikiimsiizliiglin ileri

stiriilebilmesini ve boylece islem giivenliginin zarar gormesini engelleyecektir®!?.

16 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 22.

17 Borglanma araci sahipleri kurulu kararinin iptali bakimindan anonim ortaklik genel kurul
kararmin iptaline iligkin TTK md. 445 ve devamindaki diizenlemelere kiyasen basvurulabilecek
olsa da 6nemi itibariyle bu konunun kiyas yoluyla ¢6ziilmesinin ¢ok uygun olmayacagi, bu
sebeple Almanya ve Isvigre hukuk sistemlerindeki gibi ayrica mevzuatta diizenlenmesi gerektigi
ve bu hususta 6zellikle SchVG § 20°den yararlanilabilecegi hususunda bkz. Kaya, A. G.: Tiirk
Sermaye Piyasas1 Hukukunda Tahvil, istanbul 2024, s. 439.

918 Genel kurul kararlar1 bakimmdan butlan yaptiriminin uygulanmasi bakimindan son derece
dikkatli davranilmali, ayrica kararlarin siirekli olarak butlan tehdidi altinda tutulmasinin hakl
gerekeeleri biitlinliiklii, tutarli ve kesin sekilde saptanmalidir (Odman Boztosun, A.: Anonim
Sirkette Genel Kurul Toplantilarina Cagrida Usulsiizliik, Tiirk Hukuk Dergisi 2007, C. 2, Sa. 7,
s. 44).

919 Genel kurul kararlar1 bakimindan islem giivenliginin saglanmasi amaciyla oncelikli olarak
yapilmasi gereken, butlan hallerinin olabildigi kadar sinirli tutulmasi ve tereddiit yagsanan hallerde
iptal yaptirimimin tercih edilmesidir (Tiizemen Atik, E.: Sermaye Sirketlerinde Genel Kurul
Kararlarmin Yoklugunun ve Butlanini leri Siiriilmesinde Hakkin Kétiiye Kullanilmas1 Yasagi,
Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar: Dergisi 2022, C. 28, Sa. 1, s. 321).
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Dolayisiyla sadece belirli kigiler tarafindan ve belirli bir siireyle sinirli olarak ileri
stiriilebilecek iptal hakki, ortakligin ve borglanma araci sahiplerinin ¢ikarlarinin

korunmasini saglayacaktir®?°.

iv-Konuya Iliskin Boslugun Kiyasen Hangi  Diizenlemelerle
Doldurulabilecegi

Kiyas yapilabilmesi i¢in ii¢ sart bir arada bulunmalidir. Bunlardan ilki, agik bir
kanun boslugudur. ikincisi, iki durum arasinda karsilastirilabilir bir benzerliktir. Boylece
hakkinda karar verilecek durum, kanunda diizenlenmis duruma, yalniz sekil bakimdan
degil konu bakimindan da benzemelidir. Ugiinciisii ise kiyasen uygulanmas diisiiniilen
diizenlemenin kiyasa elverisli olmasidir®?!. Bunun igin kiyasen uygulanacak kural, ayni

veya benzer bir ¢ikar uyusmazlhigini ¢ézmek bakimindan gerekli ve yeterli olmalidir®?2,

Kiyas yapilabilmesi i¢in gerekli olan ti¢ sart degerlendirildiginde, bor¢lanma araci
sahipleri kurulu kararlarinin iptali bakimindan agik bir kanun boglugunun bulundugunu
distinmekteyiz (ilk sart)®*. S6z konusu kararlarin iptaliyle sekil ve konu bakimindan
karsilastirilabilir bir benzerlige sahip durumlara bakildiginda ise anonim ortaklik genel
kurul kararlarinin iptali akla gelmektedir (ikinci sart). Anonim ortaklik genel kurul
kararlarinin iptaline iliskin TTK md. 445 ve devaminda detayli diizenlemelere yer
verildigi, bunlarin 6gretide yeterince tartisildigi ve bu hususta mahkemelerin bir¢ok karar
verdigi diisiiniildligiinde, bu diizenlemelerin bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlarinin
iptaline iligkin uyusmazliklar1 ¢6zmek bakimindan gerekli ve yeterli olduklar
sOylenebilir (Zigiincii sart). Dolayisiyla, bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlariin
iptaline iliskin uyusmazliklar, anonim ortaklik genel kurul kararlarinin iptaline iliskin

TTK md. 445 ve devamindaki diizenlemelerden kiyasen yararlanilarak ¢oziilebilir.

920 ¢TTK ddneminde, tertip borglanma araci sahipleri kurulu kararinm iptali davasmin kiyasen

acilabilecegini ileri siiren gorlisler hususunda yukarida 4, I, D, 2, a bashig1 altinda yapilan
aciklamalara bakiniz.

2! Yongalik, A.: “Istisnalar Dar Yorumlanir” Kurali ve Degerlendirmesi, Ankara Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2011, C. 60, Sa. 1, s. 11-12.

22 Edis, s. 143.

923 Konuya iliskin gerekgelerimiz hususunda yukarida 4, 1I, D, 2, d, i bashg: altinda yapilan
aciklamalara bakiniz.
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Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarmin TTK md. 454/7°deki durum
disinda iptali hususunda mevcut boslugun anonim ortaklik genel kurul kararlarinin
iptaline iligkin TTK diizenlemeleriyle doldurulabilecegine iliskin 6gretide yapilan
degerlendirmeler de bu goriisiimiizii desteklemektedir. Nitekim TTK md. 454/7°de
yonetim kurulunun, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onaylamama karar1 aleyhine,
genel kurul kararmin pay sahiplerinin haklarini ihlal etmedigi gerekgesiyle, iptal davasi
agabilecegi diizenlenmistir®?*. Ancak imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarinin iptali
TTK md. 454/7°deki durumla smirl degildir. Zira iptale, yalniz onaylamama kararlari
bakimindan degil usule aykiri onaylama kararlari bakimindan da ihtiyag duyulabilir®?.
Bu sebeple imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onaylama kararina kars1 iptal davasi
agma hakkinin taninmamis olmasimin 6nemli bir eksiklige sebep oldugu tartismasizdir®?®.
Bu durum bir kanun bosluguna sebebiyet vermektedir®?’. Ogretide Okucu Taftall,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun olumlu kararlarina karst da iptal davasi
agilabileceginin kabul edilmesi gerektigini ileri siirmektedir®?. Aktas ise s6z konusu
kanun boslugunun uygun diistiigii 6l¢lide anonim ortaklik genel kurul kararlarinin iptaline
iliskin diizenlemelere kiyasen basvurularak doldurulabilecegini savunmaktadir®?®. Nomer

Ertan da imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlar1 bakimindan anonim ortaklik genel

924 Bu kararin iptale tabi degil kesin hiikiimsiiz oldugu ve “bu kararin iptali” ibaresi yerine “bu
kararm butlaninin tespiti” ibaresinin kullanilmasinin hukuk teknigi agisindan daha dogru oldugu
hususunda bkz. Kirea, 1., Hikiimsiizlik, s. 143.

925 Kanun koyucunun, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onaylama kararlarina kars: iptal
davasi a¢ilmasi yolunu kapattigi hususunda bkz. Tekinalp/Poroy/Camoglu, Ortakliklar Hukuku
I, s. 646. Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun olumlu kararlarina karsi iptal davasi
acilabilmesinin kabuliiniin bir anlam ifade etmeyecegi, zira olumlu karar iptal edilse de
mahkemenin pay sahiplerinin yerine gegerek onamama karari veremeyecegi hususunda bkz.
Aslan, Y. C.: Imtiyazhi Pay Sahipleri Ozel Kurulu, Kadir Has Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 2017, C. 5, Sa. 2, s. 95.

926 Kendigelen, Ik Tespitler, s. 357.
27 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 215-216.

%28 Okucu Taftal, I.: 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Anonim Sirketlerde Imtiyaz,
Istanbul 2018, s. 204.

929 Aktas, B., s. 272; Benzer yonde bkz. Yilmaz, H., Ozel Kurul, s. 331-332.
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kurul kararlarinin iptaline iliskin diizenlemelerin niteligine uygun distiigi Olciide

uygulanmasinm en isabetli ve pratik ¢dziim oldugunu vurgulamaktadir®3°,

3-Borclanma Aract Sahipleri Kurulu Kararlarn Bakimindan iptal
Edilebilirlik Halleri

TTK md. 445°te, TTK md. 446°da belirtilen kisilerin, kanuna veya esas sézlesme
hiikiimlerine ve dzellikle diirtistlik kuralina aykir1 genel kurul kararlar1 aleyhine, karar
tarihinden itibaren {i¢ ay icinde, ortaklik merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret

mahkemesinde iptal davasi acabilecekleri diizenlenmistir.

TTK md. 445°teki “kanun” terimin kapsami hususunda ogretide temel iki
yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan ilkine gore kanuna aykirilik ile yalnizca anonim
ortakliga iliskin hiikiimlere veya TTK nin diger hiikiimlerine aykirilik kastedilmez. Ozel
hukuk ve kamu hukuku kapsamindaki (Anayasa dahil) biitiin kanunlara aykirilik da bu
kapsamdadir. Boylece ortaklik sdzlesmesi yaninda kural olarak yonetmelik, kararname,
tiiziik ve teblig gibi idari diizenlemelerin hiikiimleri disindaki biitiin objektif hukuk
kurallarina aykirilik da kanuna aykiriliga sebep olur. Bununla birlikte, mevcut bir kanun
hiikmiintin degistirilmesi hususunda 6zel bir kanun hiikmii ile idareye agik bir yetki
verilmigse, idare tarafindan buna iliskin yonetmelik, kararname, tiiziik ve teblig gibi bir
idari diizenleme yapilmissa ve genel kurul karar1 s6z konusu idari diizenlemeye aykirtysa
bu durumda da kanuna aykirilik sebebiyle genel kurul kararinin iptali istenebilir®®!. Bizim
de katildigimiz ikinci yaklagima goreyse “kanun”, yasama organmin kanun adi altinda
yaptig1 diizenlemelerle sinirli degildir. Bundan, devletin yetkili organlarinca konulan ve
yiirtirlikteki yazili hukuk kurallarinin tamami anlasilmalidir. Béylece TTK md. 445°teki
“kanun’ teriminin kapsamina, Anayasa, kanun, uluslararasi antlasma, Cumhurbaskanligi

kararnamesi ve yonetmelik yaninda Anayasa’da ismen zikredilmemis olsa da yiiriitme

%0 Nomer Ertan, F.: Imtiyazlh Pay Sahipleri Ozel Kurulu -6102 say1l Tiirk Ticaret Kanunu’nun
Getirdigi Yenilikler-, Bah¢esehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2014, C. 9, Sa. 117-118,
s. 144.

%1 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 227-228; Benzer yonde bkz. Tiirk, s. 109 vd.
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organinin diizenleyici islemlerinden olan teblig, sirkiiler ve ilke kararlar1®*? da dahildir®*3.
Bu degerlendirmeler bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlarinin iptali bakimindan hem
SPKn hem de I1-31/A.1 Tebligi diizenlemelerine aykiriligin TTK md. 445°teki anlamiyla

kanuna aykirilik?** kapsaminda kalacag1 sonucuna ulastirmaktadir®.

Borglanma aract sahipleri kurulu kararlar1 bakimindan kanuna aykiriliga, hazir
bulunanlar listesinin hi¢ veya geregi gibi hazirlanmamasi ve bor¢lanma araci sahiplerinin
incelemesine hazir bulundurulmamasi 6rnek verilebilir. Bu durumda, borglanma araci
sahipleri kurulunda alinan kararin iptali talep edilebilir®*®. Benzer bir degerlendirme
ogretide anonim ortaklik genel kurul kararlar1 bakimindan yapilmis ve pay sahipleri
cetveli hi¢ veya geregince hazirlanmaz ya da pay sahiplerinin incelemesi i¢in hazir

bulundurulmazsa alinan kararlarin iptalinin giindeme gelecegi ileri stirlilmustiir®>’.

TTK md. 445°teki esas sozlesme hiikiimlerine aykirilik ise borglanma araci
sahipleri kurulu kararlar1 bakimindan “bor¢lanma araci sahipleri  kurulunun
toplanmasina ve karar almasina iligkin izahname veya ihrag¢ belgesinde yer alan
kurallara aykirilik” seklinde anlasilmalidir. Nitekim SPKn md. 31/A ile 1I-31/A.1

Tebligi’nin ilgili diizenlemelerinde bor¢clanma araci sahipleri kurulunun toplanmasi ve

32 Kurumsal yonetim ilkelerine aykirihik durumunda TTK md. 445°te diizenlenen kanuna
aykirilik cercevesinde genel kurul kararinin iptalinin istenip istenemeyecegi hususunda ilgili
ortakligin s6z konusu ilkeleri uygulamakla yiikiimlii olup olmadigina (II-17.1 Tebligi md. 5, 6)
bakilmalidir. Boylece ilgili ortakligin uygulamakla yiikiimli oldugu ilkelere aykirilik durumunda
genel kurul kararinm iptali (II-17.1 Tebligi md. 7/2) s6z konusu olabilir (Kirea, 1., Hiikiimsiizliik,
s. 53).

93 Kirea, 1., Hilkiimsiizliik, s. 52.

%34 Almanya hukuk sisteminde, kanuna aykirilik sebebiyle alacaklilar toplantisi kararlarina karsi

iptal davasi agilabilecegi kabul edilmistir (SchVG § 20/1).

935 Kanunda verilen yetkiye dayali olarak yapilan alt diizenlemelerin, kanuna uygun olmalar1
gerekir. Boylece alt diizenlemelere aykirilik, bunlarin hukuki dayanagi olan kanuna aykiriligi da
giindeme getirir ve dolayisiyla kanuna aykirilik, kanunda verilen yetkiye dayali olarak ¢ikarilan
alt diizenlemelere aykirilig1 da kapsar (Manavgat, C.: Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 46.1.C
Hiikmii Cergevesinde Sermaye Piyasast Kurulu’nun Hukuka Aykiriligin Tespiti veya Iptal Davasi
Ac¢ma Yetkisinin Kapsami, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 2011, C. 27, Sa. 3, s. 52).

96 Qy kullanma yetkisi bulunmayanlarin tahvil sahipleri genel kurulu kararina katilmalari
durumunda agilacak iptal davasi bakimindan cetvelin 6nemli oldugu, zira tedaviilde bulunmayan
tahvillerin toplantida temsil edildikleri tespit edildiginde buna itiraz edilebilecegi ve itirazin
dikkate alinmamasi durumunda iptal davasi acilabilecegi hususunda bkz. Urgiiplii, Kararlarin
Iptali, s. 340.

%37 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 126-127; Karshoglu, s. 105.
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karar almasi hususunda bir¢ok kurala izahname veya ihra¢ belgesinde yer verilmesi
gerektigi diizenlenmistir. Bunlara aykirilik ise taraflarca belirlenen karar alma usullerine
aykirilig1 ve iptal yaptirimini giindeme getirecektir. Almanya hukuk sisteminde de benzer
sekilde bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinin ihlali sebebiyle de alacaklilar toplantisi

kararina kars1 iptal davasi agilabilecegi kabul edilmistir (SchVG § 20/1).

TTK md. 445°te ayrica diiriistliik kuralina aykir1 genel kurul kararlari aleyhine de
iptal davasi agilabilecegi diizenlenmistir. Diiriistliikk kuralina aykiriligin TTK md. 445
kapsaminda iptal nedeni olarak diizenlenmesi, ¢ogunlugun bencil ve haksiz kararlar ile
azinlig1 ezmesini engelleme amaci tasimaktadir. Ayrica bu diizenleme TMK md. 2/2°deki
genel hukuk ilkesinin®® genel kurul kararlar1 bakimindan uygulanacaginin tekrari
niteligindedir®*®. Bu sebeple diirtistliik kuralina aykirilik agik¢a iptal nedeni olarak
diizenlenmeseydi de TMK md. 2/2’deki genel hukuk ilkesi anonim ortaklik genel kurul

kararlar1 bakimidan uygulanabilirdi®#.

Diirtistliik kuralina aykirilik borglanma araci sahipleri kurulu kararlar
bakimmdan da kiyasen iptal nedeni olarak kabul edilmelidir. Boylece cogunluk
bor¢lanma araci sahiplerinin azinlik bor¢lanma araci sahiplerine haksiz kararlarla zarar

vermesi engellenebilir®!

. Benzer goriisler, eTTK doneminde tahvil sahipleri genel kurulu
kararlar1 bakimindan da ortaya konulmustu. Bunlardan Arslanli, ortakligin esitsizlige®+?

sebep olacak sekilde tahvil sahiplerinin bir kismini digerlerine tercih etmesinin®® veya

938 TTK md. 445’ te diiriistliik kuralindan sz edilirken hakkin kétiiye kullanilmasi yasagindan sz
edilmese de hakkin kétiiye kullanilmasi yasagi ile diiriistliik kuralinin birbiriyle baglantili olmast,
diiriistliik kuralma aykiriligin TMK md. 2/1 ile sinirli olarak degil TMK md. 2/2’yi de igine alacak
sekilde anlasilmasim saglamaktadir (Kirea, I., Hiikiimsiizliik, s. 73). Diiriistliik kural, ahlaka
aykirilik ve hakkin kétiiye kullanilmasi yasagi arasindaki iliski hususunda bkz. Caglayan Aksoy,
P.: Hukuka ve Ahlaka Aykirilik Unsurlari Cercevesinde Salt Malvarligi Zararlarinin Tazmini,
Istanbul 2016, s. 393 vd.

9% Benzer yonde bkz. Camoglu/Poroy/Tekinalp, Ortakliklar Hukuku I, s. 603.

%40 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 238.

4l Haklar baskalarina zarar vermeksizin veya en az zarar verecek sekilde kullanilmalidir. Bu

bakimdan haklar kullanilirken birden fazla segenek bulunuyorsa, bunlardan zararsiz olan veya en
az zararh olan tercih edilmelidir (Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 242).

%42 Esitlik ilkesine aykiri genel kurul karari da diiriistliik kuralma aykiridir (Moroglu,
Hiiktimsiizliik, s. 240-241).

% thractan sonra bor¢lanma araci sahiplerinden bir kismma 6zel menfaat saglanarak gerekli
cogunlukla karar alinabilecegi ve bor¢lanma aracinin tahsilini zorlastiracak degisiklik dnerilerinin
dahi onaylanabilecegi hususunda bkz. Kahan, Mandatory Terms, s. 605.
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tahvil sahiplerinin izahname veya ihrag belgesi hiikiimleri ile korunan ortak amaca aykir1
ve bu amaca zarar veren anlagsmalar yapmasimnin kabul edilemez oldugunu belirtmigti®*.
Acar ise tahvil sahiplerini zarara ugratan diirtistliige aykir1 tahvil sahipleri genel kurulu
kararlarmin iptal edilebilecegini ileri siirmiistii®®. Urgiiplii de tahvil sahiplerinin
menfaatlerini 6nemli Ol¢lide ihlal eden diiriistliik kuralina aykir1 tahvil sahipleri genel
kurulu kararlarina kars1 eTTK md. 381°de diizenlenen iptal davasinin agilabilecegini ve
ilgili diizenlemelerde yollama yapilmamis olsa da bu hiikmiin kiyasen uygulanabilecegini

ifade etmisti®*.

TTK md. 446/1-b’de ise toplantida hazir bulunsun veya bulunmasin, olumsuz oy
kullanmis olsun ya da olmasin; ¢agrinin usuliine gore yapilmadigini, gliindemin geregi
gibi ilan edilmedigini, genel kurula katilma yetkisi bulunmayan kisilerin veya
temsilcilerinin toplantiya katilip oy kullandiklarini, genel kurula katilmasma ve oy
kullanmasina haksiz olarak izin verilmedigini ve bu aykiriliklarin genel kurul kararmin
alinmasinda etkili oldugunu ileri siiren pay sahiplerinin iptal davasi acabilecekleri
diizenlenmistir. Boylece, TTK md. 446/1-b’de sayilan aykiriliklar sebebiyle genel kurul
kararmin iptaline karar verilebilmesi i¢in aykirilik genel kurul kararinin alinmasinda etkili
olmalidir. Bu sebeple hukuka aykirilik ile kararin alinmasi arasinda “illiyet bagi”%
bulunmalidir. Buradaki anlamiyla illiyet bagi, kararin konusu bakimindan degil, meydana

948

gelisi bakimindan hukuka aykirilikta giindeme gelmektedir’*®. Kararin meydana gelisi

%4 Arslanl, s. 277.
%45 Acar, Tahvil Sahibinin Korunmas, s. 96; Benzer yonde bkz. Rencber, s. 939.
%46 Urgiiplii, Kararlarin Iptali, s. 340-341.

T TTK md. 446/1-b’deki “sayilan aykirihiklarin kararin alinmasinda etkili oldugu” ifadesi
sebebiyle “etki kurali” olarak adlandirilan ve buna iliskin olarak “iddia edilen kanuna aykiriligin
genel kurul kararmin alinmasi: bakimmdan etkili olmas:” seklinde yapilan tanim, illiyet baginin
tanimlanma ¢abasi diginda bir sey degildir. Ayrica “etki kurali” olarak adlandirilan klasik hukuki
bir kurum da yoktur. Dolayisiyla ilgili diizenlemede yer verilen ifadeyle illiyet bagi
kastedilmektedir (Kirea, 1., Hiikiimsiizliik, s. 123). Ogretide etki kurali ve illiyet bag1 seklinde
farkli kavramlar kullanilsa da bunlarin ayni1 anlami ifade ettigi hususunda bkz. Mildon, Y.: Genel
Kurul Kararlarinin Iptalinde Etki Teorisi, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2019,
Sa. 1, s. 539. Etki kurali hususunda bkz. Tekinalp, U.: Emredici Hiikiimler Agisindan Genel
Kurul Kararlarinin iptali ve Butlam Sorunu, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi
2013, C. 12, Sa. 2, s. 14-16; Akdag Giiney, N.: Genel Kurul Kararlarinin Iptali Davasinda Etki
Kurali, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu XXXIV, Banka ve Ticaret Hukuku
Dergisi, Ankara 2021, s. 11 vd.; Kesici, s. 251 vd.

%8 Kirca, 1., Hiikiimsiizliik, s. 88; Camoglu/Poroy/Tekinalp, Ortakliklar Hukuku I, s. 605;
Akdag Giiney, Etki Kurali, s. 36-37.
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bakimindan hukuka aykiriliklara, giindemde olmayan bir konunun miizakere edilerek
karara baglanmasi, toplantiya cagrinin ge¢ yapilmasi, hazir bulunanlar listesinde olmayan

kisilerin genel kurula katilmasina ve oy kullanmasina izin verilmesi 6rnek verilebilir®®.

Borg¢lanma araci sahipleri kurulu kararlar1 bakimindan da TTK md. 446/1-b’de
sayllan hukuka aykiriliklar hususunda sartlar1 bulunuyorsa illiyet bagi dikkate
almmalidir®®. Béylece, kararin meydana gelisine iliskin kabul edilen kurallar ihlal
edilmeseydi sonu¢ degismeyecektiyse yeni bir bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar
almmasi1 Onlenebilir. Buna, ihragcinin ve/veya iliskili taraflarinin sahip olduklari
bor¢lanma araclarina iligkin olarak oy kullanilmalar1 6rnek verilebilir (II-31/A.1 Tebligi
md. 6/4)*!. Boyle bir durumda, agilacak iptal davasinda®>? bu durumun borglanma araci

sahipleri kurulu kararinin alinmasinda etkili olup olmadig1 incelenmelidir.

Anonim ortaklik genel kurul kararlarinin iptali bakimindan illiyet bagi, esas
sozlesmeye aykirilik durumunda da giindeme gelebilir®>. Bu hususta Kirca, TTK md.
445°teki esas sozlesmeye aykirilik konu bakimindan®* ise bagka bir sart aranmaksizin
iptalin s6z konusu olacagini, kararin meydana gelisi bakimindan ise iptal yaptiriminin
dogmas1 i¢in karar ile ihlal arasinda illiyet bagmin bulunmasi gerektigini ortaya
koymustur®?, Bu goériis konumuz bakimindan esas alindiginda, izahname veya ihrag

belgesindeki kurallara aykirilik konu bakimindan ise her durumda, kararin meydana gelisi

99 Kirea, 1., Hikkiimstizliik, s. 90.

950 Borglanma arac1 sahipleri kurulu kararinm iptali mevzuatta diizenlenirse, ilgili diizenlemede
etki kuralina da agik¢a yer verilmesi gerektigi, boylece usule iliskin hukuka aykiriliklar kararin
alinmasina etki etmeyecekse borglanma araci sahipleri kurulu kararinin iptalinin engellenecegi
hususunda bkz. Altintas, s. 253-254.

%1 fhrage1 veya iliskili taraflarmin oy kullanma yetkilerinin bulunmadig1 hususunda yukarida 3,
I, C, 6, b bashigi altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

932 Tahvil sahipleri genel kurulu kararlar1 bakimindan, oy kullanma hakki bulunmayan kisilerin
oy kullanmalar1 durumunda bu kararlara kars1 iptal davasi acilabilecegi hususunda bkz. Yildiz,
S., s. 117; Rencber, s. 937; I"Jrgiiplii, Kararlarin Iptali, s. 339-340. Borglanma araci sahipleri
kurulunda itfa edilmis bor¢lanma araglarina sahip kisiler veya temsilcileri tarafindan oy
kullanilmas1 durumunda alinan kararin yoklukla malfl olacag: hususunda bkz. Altintas, s. 243.

93 TTK md. 446/1-b’de sayilan aykiriliklar simirli olmadigi igin esas sozlesmede yer verilen
aykiriliklar bakimindan da “etki kogulu "nun aranacagi hususunda bkz. Moroglu, Hiikiimsiizliik,
s. 247-248.

934 Usuli nitelikteki esas sdzlesme hiikiimlerinin ihlali durumunda yokluk yaptirimi da s6z konusu
olabilir (Kirca, i., Hikimsiizliik, s. 72).

955 Kirca, 1., Hikktimsiizliik, s. 72.
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bakimindan ise karar ile ihlal arasinda illiyet baginin bulunmasi sartiyla borglanma araci

sahipleri kurulu kararinin iptalinin s6z konusu olabilecegi sdylenebilir®®.

4-Bor¢lanma Araci Sahipleri Kurulu Kararlarn Bakimindan iptal

Edilebilirligin Ileri Siiriilmesi

Borglanma araci sahipleri kurulu karari1 yalnizca agilacak bir davayla iptal
edilebilir. Yokluk veya butlandan farkli olarak itiraz veya def’i olarak ileri siiriillemez ve

hakim tarafindan re’sen dikkate alinamaz®>’.

Iptal davasinin hangi asamada acilabilecegi hususunda tertip ve genel bor¢lanma
araci sahipleri kurulu kararlar1 bakimindan énemli bir farklilik bulunmaktadir. Nitekim
tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karart ancak siiresinde ihragginin yonetim kurulu
tarafindan onaylanirsa gecerlilik kazanmaktadir. Bu sebeple s6z konusu karara karsi
gegerlilik kazandig1 yani yonetim kurulu tarafindan onaylandigi tarihten itibaren iptal
davasi acilabilir. Ayrica genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun ret karar1 alabilecegi
siirenin dolmasin1 beklemeye ise gerek bulunmamaktadir. Zira ret karari alinmamig

olmasi, tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 bakimindan bir uygulama sartidir®3.

Borglanma araci sahipleri kurulu kararina kars1 iptali davasi, bor¢lanma araci
sahibi veya ihrag¢ tarafindan agilabilir®®. Bor¢lanma araci sahibi iptal davasimi, gercek

kisiyse kendisi ya da kanuni temsilcisi, tiizel kisiyse temsile yetkili kisi tarafindan

9% Nitelik itibariyle hukuka aykiriliklarda normatif illiyet goriisii esas alimmalidir. Boylece, genel
kurul kararinin meydana gelisine iliskin bir hiikiim ihlal edilmis ve bu ihlal pay sahibinin katilim
hakkini kullanmasina iliskin davranigini etkilemigse, bagka bir sart aranmadan genel kurul
kararinin iptaline karar verilmelidir. Dolayisiyla burada illiyet bagi, hukuka aykirilik ile karar
arasinda degil, hukuka aykirilik ile buna maruz kalan pay sahibi tarafindan gosterilen davranig
arasinda aranmalidir (Kirea, I., Hiikiimsiizliik, s. 130; Benzer yonde bkz. Kesici, s. 261).

%57 Anonim ortaklik genel kurul kararmin iptali bakimindan benzer degerlendirmeler i¢in bkz.
Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 255.

938 Askida hiikiimsiiz karar aleyhine askida hiikiimsiizliik siirecinde iptal davas: agilabilecektir

(Moroglu, Hiikiimsiizlik, s. 43).

939 ¢ TTK doneminde tahvil sahipleri genel kurulu kararinin yalnizca tahvil sahiplerini bagladigi,

borglu ortakligin tigiincii kisi konumunda oldugu, ortaklik karardan dnce veya sonra goriisiinil
belirtmedikge alinan kararmn ortaklik agisindan baglayici olmayacagi, bu sebeple kurul kararinin
iptalinin yalnizca tahvil sahipleri tarafindan istenebilecegi, yonetim kurulu, yonetim kurulu
iiyeleri veya denetgiler tarafindan istenemeyecegi hususunda bkz. imregiin, Kara Ticareti, s. 442;
Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 415.
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asaleten veya bunlarm atadigi vekil (AvK md. 35) tarafindan vekéaleten acabilir®®,
Bununla birlikte, borglanma aracindan kaynaklanan haklar donmussa®! kural olarak bu
bor¢lanma araclart herhangi bir bor¢lanma araci sahipligi hakki saglamayacagi i¢in

bunlara dayal olarak iptal davasi agilamamalidir®?.

Borglanma araci sahipleri kurulu kararinin iptali davasi ihragg1 ortakliga kars1®%

acilmalidir®®,

Dava agma siiresi hususunda TTK md. 445°teki karar tarihinden itibaren®® {i¢
aylik siire kiyasen uygulanmalidir®®. Farkli olarak Almanya hukuk sisteminde ise bir

aylik bir siire benimsenmistir (SchVG § 20/3)%¢7.

%60 Borglanma araci sahipleri kurulu kararinmn iptali davasinin kétii niyetle agilmasi durumunda
birtakim zararlar olusabilecegi, bu sebeple iptal davasi agma hakkimi kétliye kullanan borglanma
aract sahiplerinin sorumlulugu i¢in dava hakki taninmasi gerektigi hususunda bkz. Kaya, s. 142.

%! Pay sahipliginden kaynaklanan haklarin donmasi durumunda (TTK md. 198/2, 389) ilgili
paylar kural olarak herhangi bir pay sahipligi hakki vermedigi i¢in bu paylara dayali olarak iptal
davasi agilamayacagi hususunda bkz. Kirca, I., Hiikiimstizlik, s. 144.

%2 (Ogretide, anonim ortaklik paylar1 bakimindan intifa hakki sahibinin iptal davasi agip
acamayacag1 Kanun’da agik¢a diizenlenmese de oy hakkina da sahip olan intifa hakki sahibinin,
anonim ortaklik genel kurul kararmin iptali davasini agabilecegi ileri siiriilmektedir (Berzek, A.
N.: Anonim Ortaklikta Pay Uzerinde Intifa Hakki Sahibinin Oy Hakki ve Oy Hakkina Bagli Diger
Haklar, Erzincan Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2002, C. 6, Sa. 1-4, s. 227; Teoman, 0.: Anonim
Ortaklikta Paylar Uzerinde Intifa Hakki Bulunmasi Durumunda Oy Hakki Digindaki Yonetim
Haklarinin Kimin Tarafindan Kullanilacag: Sorunu, Prof. Dr. Omer Teoman — Tiim Makalelerim
(1971-2001) C. 1-2, 2. Baski, Istanbul 2012, s. 371). Borglanma araglar1 bakimindan ise
bor¢lanma araci iizerinde intifa hakki kurulmugsa oy hakki bor¢glanma araci sahibine ait olacagi
icin intifa hakki sahibi iptal davasi agamayacaktir.

%3 SchVG § 20/3’te, iptal davasinin ihraggiya karsi agilmasi gerektigi kabul edilmistir.
%64 Bu hususta gerekgelerimiz igin yukarida 4, 11, B, 4 baghgi altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

%% Toplantiya katilmamig hak sahipleri bakimindan siirenin kararin (tescili ve) ilanindan itibaren
baglamasmin daha adil olacagi hususunda bkz. Camoglu/Poroy/Tekinalp, Ortakliklar Hukuku
L, s. 610.

966 Tahvil sahipleri genel kurulu kararinin iptali agisindan anonim ortaklik genel kurul kararinin
iptaline iligkin siirenin esas alinmasi ve davanin karar tarihinden itibaren ii¢ ay i¢erisinde a¢ilmast
gerektigi, ayrica bu siirenin hak diigiirlici oldugu hususunda bkz. Acar, Tahvil Sahibinin
Korunmasi, s. 96; (eTTK déneminde) Imtiyazli pay sahipleri genel (8zel) kurulu kararlarinin
iptali bakimindan anonim ortaklik genel kurul kararlarmin iptaline iliskin diizenlemelerden
kiyasen yararlanilabilecegi ve eTTK md. 381°deki ii¢c aylik dava agma siiresinin kiyasen
uygulanabilecegi hususunda bkz. Suluk, s. 107-109; Kirtil, s. 87; Bostancioglu, M.: Anonim
Sirketlerde Imtiyazli Hisse Senetleri ve imtiyazlarin Korunmasi, Ticaret Hukuku ve Yargitay
Kararlar1 Sempozyumu V, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Ankara 1988, s. 25.

%7 [svigre hukuk sisteminde ise itiraz bakimindan otuz giinliik bir siire benimsenmistir (OR md.
1178).
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Iptal hakki ileri siiriilmesi bakimmdan zamanasima degil, hak diisiiriicii siireye
tabidir. Hak diisiiriicii siirede ileri siiriilmeyen hak, bir daha ileri siiriilemez®®. Iptal hakki
stiresinde kullanilmaz veya bundan feragat edilirse (isleme onay verilirse) hukuki islem
baslangictan itibaren gecerli hale gelir. Siiresinde kullanilirsa, hiikiimsiizliik hakim
tarafindan re’sen dikkate alinabilir. Iptal hakkinm heniiz kullanilmamis oldugu bir
donemde ise iptal edilebilirlik durumu devam ettigi ve islemin gegerlilik kazanma

ihtimali bulundugu i¢in hiikiimsiizliik hakim tarafindan re’sen dikkate almamaz®®.

TTK md. 448/2°de iptal davasinda ii¢ aylik hak diisiiriicii siirenin sona ermesinden
once durusmaya baglanamayacagi, birden fazla iptal davasi acildig1 takdirde bunlarmn
birlestirilerek goriilecegi diizenlenmistir. Burada yalnizca iptal davalarindan s6z edilse de
ayni genel kurul kararina iligkin agilacak butlan ile yoklugun tespiti davalari, bunlarin
yaninda butlan ile yoklugun tespiti davalariyla iptal davalar1 da birlestirilmelidir. Zira bir
genel kurul karar1 ya batil ya yok hitkmiinde ya da iptal edilebilir bir karardir®’°. Taraflar
dilekgelerinde yanlis hukuki nitelendirme®”! yapsalar da hakim bununla bagh degildir. Bu
sebeple ayni1 karara kars1 agilan butlanin veya yoklugun tespiti davalari ile iptal davalari
birlestirilerek goriilmelidir®’?. S6z konusu diizenleme kiyasen borglanma araci sahipleri
kurulu kararlarina karsi acilan iptal davalarinda da uygulanmali ve s6z konusu siire
dolmadan durugmalara baslanilmamalidir. Ayrica ayn1 karara karsi agilan butlanin veya

yoklugun tespiti davalar1 ile iptal davalar1 birlestirilmelidir. Bunun aksiyse ayni

%8 Eren, s. 398.
%9 Oguzman/Barlas, s. 246.

970 Genel kurul kararmin iptal edilebilir olup olmadigi hususunda agilacak tespit davasimnin
dinlenemeyecegi, zira eda davasi agilmasi gereken yerde tespit davasi agilmasinda hukuki yararin
bulunmadigi ve aksinin kabuliiniin TKK md. 445’te 6ngériilen ii¢ aylik hak diisiiriicii siirenin
etkisiz kalmasina sebebiyet verecegi hususunda bkz. Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 256.

97! Hukuki nitelendirmeyi yapma gorevi mahkemede oldugu igin davaci genel kurul kararinin
iptalini talep etmisse ve karar yoklukla veya butlanla malillse mahkemenin yoklugun veya
butlanin tespitine ya da tam tersi durumda iptale karar verebilecegi hususunda bkz. Yardimei, T.
E.: Anonim Sirket Genel Kurul Kararinin iptalinde Dava Dilekgesinin Islahi, Indnii Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2020, C. 11, Sa. 1, s. 324-325. Anonim ortaklik genel kurul kararinin
yoklugunun veya kesin hiikiimsiizliigliniin tespiti talep edilmigse mahkemenin iptale karar
verebilmesi i¢in 1slaha bagvurulmasinin gerekli oldugu hususunda bkz. Topaloglu, M.: Anonim
Sirket Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigii Davalarinda Islah, Terazi Hukuk Dergisi 2019,
C. 14, Sa. 151, s. 649.

972 Kyrea, 1., Hikkiimsiizlik, s. 199-200.
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bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararma karsi mahkemeler tarafindan farkli kararlar

verilmesine sebep olacaktir.

Borglanma araci sahipleri kurulu kararmnin iptali davasi, ortaklik merkezinin
bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde agilabilir (HMK md. 6/1; TTK md. 4/1-
f, 5/1)°73.

TTK md. 450°de, genel kurul kararinin iptaline veya butlanina iligkin mahkeme
kararinin kesinlestikten sonra biitlin pay sahipleri hakkinda hiikiim ifade edecegi
diizenlenmistir. Ilgili diizenleme, genel kurul kararlar1 bakimindan verilen iptal kararinin
hangi tarihten itibaren etki yaratacagi hususunda ise susmaktadir. HMK md. 108/3’te ise
kanunlarda aksi belirtilmedikce, ingai hiikiimlerin ge¢mise etkili olmadiklar1 ifade
edilmistir. Bu durum iptal kararinin kesinlesme tarihinden itibaren ileriye etkili (ex nunc)
mi yoksa genel kurul kararinin alinma tarihinden itibaren geg¢mise etkili (ex func) mi
sonu¢ doguracagr hususunda belirsizlige sebep olmaktadir. Konuya iliskin olarak
Karahan, imtiyazli pay sahipleri genel (6zel) kurul kararlar1 bakimindan bozucu yenilik
doguran iptal kararmin, sakat karar1 mahkeme kararindan degil, gecmise etkili sekilde
ylrirlikten kaldiracagmi ileri siirmiistiir®’*. Moroglu, genel kurul kararmin iptali
hususunda verilen kesin hiikmiin gegmise etkili sonu¢ doguracagni®’>, bunun da iptal
kararinin yenilik doguran bir karar olmasindan ziyade hukuk sistemimizin hukuki
islemlerin feshi (iptali) hususunda bildirimler (TBK md. 28, 30, 37, 39) ile kesinlesmis
mahkeme kararlarinin (TMK md. 83, 557, 560; TBK md. 281, 286) ge¢mise etkili sonug
doguracagmin kabul edilmesinden kaynaklandigini ortaya koymustur®’®. Kirca ise bu
konuda bir kanun boslugu bulundugunu ve bu boslugun eTTK doénemindeki

uygulamanin®’” ayn1 sekilde devam ettirilmesi yani iptal kararmin ge¢mise etkili sonug

973 Tahvil sahipleri genel kurulu kararlarin iptali davasinin ortaklik merkezinin bulundugu yerdeki
asliye ticaret mahkemesinde acilabilecegi hususunda bkz. Yildiz, S., s. 111; Acar, Tahvil
Sahibinin Korunmasi, s. 96; Domanig¢, Tahvil Senetleri, s. 322.

974 Karahan, s. 154.
975 Benzer yonde bkz. Camoglu/Poroy/Tekinalp, Ortakliklar Hukuku I, s. 598.
976 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 341-342.

977 Kural olarak gelecegi etkili olsalar da ozel dnemi haiz bir menfaatin gerektirdigi istisnai
durumlarda insai kararlarin gegmise etkili olacaklar1 hususunda bkz. Sungurtekin Ozkan, s. 574.
Insai hiikiimlerin ge¢mise etkisi istisnai nitelik tasidig1 i¢in bu hususta dzel bir nedenin bulunmasi
gerektigi, bununla birlikte anonim ortaklik genel kurul kararnin iptaline iliskin ingai hiitkmiin
gecmise etkili olmasinin isin dogasindan kaynaklandigi hususunda bkz. Tanriver, S.: Medeni
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dogurmasi suretiyle doldurulabilecegini ifade etmistir®’®. Kanaatimizce anonim ortaklik
genel kurul kararlarmin iptaline iliskin s6z konusu degerlendirmeler bor¢lanma araci
sahipleri kurulu kararlarinin iptali bakimindan da esas alinmali ve iptal karar1 gecmise

etkili (ex tunc) sekilde sonug¢ dogurmalidir®”.

Insai davalarda insai sonucun dogmasi icin hiikkmiin verilmis olmasi yetmez,
ayrica insai hiikiim sekli olarak kesinlesmis olmalidir. Boylece iptal kararinin gegmise
etkili sekilde hiikiim dogurmasi, kararin kesinlesmis olmasina baglidir®®. Dolayisiyla,
bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin iptali hususunda verilen kararin gegmise etkili

sekilde sonu¢ dogurabilmesi i¢in bu kararin kesinlesmis olmasi gerekmektedir.

Son olarak, bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararmin iptali davasinda hakim
tarafindan yapilacak hukuka uygunluk, amaca uygunluk veya yerindelik denetiminin
bor¢lanma araci sahipleri kurulunun islevini yerine getirmesini engelleyebilecegi ortaya
konulmalidir®®!, Bunun ¢6ziimii ise hdkimin hukuka uygunluk denetimi yapma yetkisinin
siirlandirilmas1 ve amaca uygunluk denetimi yapamamasidir. Boylece bu kararlarin
thragginin veya borglanma araci sahiplerinin menfaatine uygun olup olmadiginin
denetlenememesi, hakimin bor¢lanma araci sahipleri kurullari tizerinde bir makam haline

gelmesini ve bu kurullarm isleyisi hususunda s6z sahibi olmasini dnleyecektir.

Us(l Hukuku C. 1, 6. Baski, Ankara 2024, s. 655. HMK md. 108/3’iin anonim ortaklik genel
kurul kararmin iptali davasi gibi bir¢ok davada tahammiil edilemeyecek sonuglara sebebiyet
verebilecegi sebebiyle ilgili diizenlemede gergek olmayan bir kanun boslugu bulundugunun kabul
edilmesi ve insai hiikiimlerin ge¢cmise etkisi hususunda ilgili hukuki iliskinin mahiyeti de
degerlendirilerek diirtistliik kurallar1 ¢ergevesinde karar verilmesi gerektigi hususunda bkz.
Budak/Karaaslan, s. 157-158.

978 Kirea, 1., Hilkiimstizliik, s. 204-205.

7 Borglanma araci sahipleri kurulu kararmin iptali mevzuatta diizenlenirse, anonim ortaklik
genel kurul kararmin iptalinde oldugu gibi verilen karar gegmise etkili olacagi i¢in gegmise etkili
sonug¢ doguracaginin ayrica belirtilmesine gerek bulunmadigi hususunda bkz. Altintas, s. 255.

980 Kyrea, 1., Hikkiimsiizliik, s. 206.

%81 Hakimin iptal davasinda yetkisi, niine gelen genel kurul kararmin hukuka uygun olup

olmadigmi denetlemekle siirlidir. Bu bakimdan hakim genel kurul kararmi yerinde olmadigi
(verindelik denetimi yasagi) gerekgesiyle iptal edemez (Kirca, I.: Anonim Sirket Yonetim Kurulu
Kararlarinda Takdir Yetkisi — Ozen Borcu, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 2004, C. 22, Sa. 3,
s. 90-91). Bununla birlikte 6zellikle diiriistlik kuralina uygunluk incelemesinin yapildig1 bazi
durumlarda yerindelik denetimi ile hukuka uygunluk denetimi arasindaki smir belirsizlesebilir.
Bu gibi durumlarda daha 6zenli davranilmasi, hukuka uygunluk denetimi sinirlari igerisinde
kalinmasini saglayacaktir (Kirea, i., Hiikiimsiizliik, s. 51).
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E-Askida Hiikiimsiizliik
1-Genel Olarak

Kurucu unsurlar1 ve gegerlilik unsurlar1 tam olan bir hukuki iglemin hiikiim ve
sonuglarii dogurabilmesi, gerceklesip gerceklesmeyecegi belirsiz bir veya birden fazla

yasal geciktirici sarta®®? bagliysa “askida hiikiimsiizliik ” °%° hali ortaya ¢ikar®?,

Askida hiikiimsiiz hukuki islemin hiikiim dogurmasi, kanunda zorunlu olarak
aranan bir unsurun tamamlanmasina baghdir. Buradaki hiikiimsiizliik hali kesin degil
askida oldugu icin eksik unsur tamamlandiginda hukuki islem hiikiimlerini
doguracaktir”®®, Eksik unsurun tamamlanmayacagi kesin olarak belli oldugunda ise

hukuki islem kesin hiikiimsiiz hale gelecektir®®S.

2-Bor¢lanma Araci Sahipleri Kurulu Kararlarinin Askida Hiikiimsiizlugii

Askida hiikiimsiizliikten s6z edilebilmesi i¢in hukuki islemin kurucu unsurlarinin
ve gecerlilik unsurlarinin tam olmasi gerekir. Bor¢lanma aracinin hiikiim ve sartlarinda
yapilacak degisiklikler bakimindan tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar1 kurucu
unsur, tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin ihrag¢inin yonetim kurulu
tarafindan siiresinde onaylanmas1 gegerlilik unsuru ve bu kararin genel bor¢lanma araci

%87  Buradan

sahipleri kurulu karar ile reddedilmemis olmasi ise etkinlik unsurudur
hareketle, tertip bor¢glanma araci sahipleri kurulu kararmin ihra¢¢inin yonetim kurulu
tarafindan onaylandigi tarih ile bu kararin genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu karari

ile reddedilebilecegi tarih arasinda askida hiikiimsiizliik hali ortaya ¢ikacaktir. Bu siirecte

%82 Hukuki islem bakimindan istenen hukuki sonuglarin dogmas: siipheli bir olguya baglanmigsa
burada geciktirici sartin varligindan s6z edilebilir (Sirmen, Sart, s. 63).

%83 Askida hiikiimsiizliik yerine kullanilan eksiklik, noksanlik veya askida gegersizlik kavramlar
hususunda bkz. Oguzman/Barlas, s. 248 vd.; Kocayusufpasaoglu, s. 595 vd.; Dural/Sari, s.
188; Antalya/Topuz, s. 221.

%84 Serozan, s. 388.
%85 Kocayusufpasaoglu, s. 595; Kirca, 1., Hiikiimsiizliik, s. 1.
%86 Serozan, s. 388.

%7 Borglanma araci sahipleri kurulu kararlarinin hukuki islem ve unsurlari bakimindan
degerlendirilmesi hususunda yukarida 4, I, A, 3 baslig1 altinda yapilan agiklamalara bakiniz.
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etkinlik unsuru tamamlanirsa hukuki islem hiikkim ve sonuglarini doguracak,

tamamlanmayacagi kesin olarak belli olursa kesin olarak hiikiimsiiz hale gelecektir.

Konuya iligkin olarak Altintas borglanma araci sahipleri kurulu kararlar
bakimindan askida hiikiimsiizliigiin yalnizca tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karari
bakimindan s6z konusu olacagini, bu kararin gecerli olarak hiikiim ve sonuglarini
dogurabilmesinin, ihrag¢inin yonetim kurulu tarafindan onaylanmis ve genel bor¢lanma
arac1 sahipleri kurulu tarafindan reddedilmemis olmasina bagli oldugunu’®®® ve bu
unsurlarin tamamlanip tamamlanmayacaginin bilinmedigi dénemde tertip bor¢lanma
araci sahipleri kurulu kararinin askida hiikiimsiiz olacagim ileri siirmektedir’®®. Bu
goriise, ihraccmin yonetim kurulu onayimmin da askida hiikiimstizliik halleri arasinda
say1lmasi sebebiyle katilamiyoruz. Zira, askida hiikiimsiizliik i¢in hukuki iglemin kurucu
unsurlar1 yaninda gecerlilik unsurlar1 da tam olmalidir. Bor¢lanma aracinin hiikiim ve
sartlarinda degisiklik bakimindan tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin
thrag¢inin yonetim kurulu tarafindan siiresinde onaylanmasi gegerlilik unsuru oldugu i¢in

askida hiikiimstizliik héli ancak bu onaydan sonra ortaya ¢ikabilecektir.

Genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu
kararmi reddedebilmesi, “bozulabilir gegerlilik”**° kavrammi®! ¢agristirsa da burada
askida hiikiimsiizliik hali s6z konusudur. Zira bozulabilir gegerlilikte, gecerlilik sartlari
noksan olsa da hukuki igslem baslangictan itibaren hiikiim dogururken, noksanlikta hukuki
islemin hiikiim dogurabilmesi eksik olan unsurlarin tamamlanmasina baghdir. I1-31/A.1
Tebligi md. 4/2 ve 4/5’in lafzindan ise genel borglanma araci sahipleri kurulunun

reddetme yoOniinde karar alip almayacagmin belli olmadigi donemde tertip borglanma

%88 Genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun ret karar1 almamis olmasi, tertip borglanma araci
sahipleri kurulu karar1 bakimindan geciktirici sart oldugu icin genel bor¢clanma araci sahipleri
kurulunun temyiz organi gibi bir islev gordiigii ve ret karar1 almasi durumunda siirecin
tekrarlanarak yeni bir tertip borglanma araci sahipleri kurulu karar1 alinmasi gerektigi hususunda
bkz. Karacan/Erisir Karacan, s. 261.

%9 Altintas, s. 256.

90 Bozulabilir gegerlilik, gegerlilik sartlarinin eksik olmasma ragmen hukuki islemin bagtan
itibaren hiikiim dogurmasi olarak ifade edilebilir (Oguzman/Barlas, s. 247).

21 Bozulabilir gegerliligi iptal edilebilirlik altinda degerlendiren goriisler hususunda bkz.
Serozan, s. 388; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 382; Oguzman/Barlas, s. 247-248;
Kocayusufpasaoglu, s. 588-589; Antalya/Topuz, s. 220; Dural/Sar, s. 187-188.
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aract sahipleri kurulu kararinin hiikiim dogurmayacagi, ret karar1 alinamayacagi

kesinlestiginde kararin baslangigtan itibaren hiikiim doguracag1 sonucu ¢ikmaktadir®?.

Tim bu hususlar degerlendirildiginde, tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu
tarafindan alman ve ihra¢¢inin yonetim kurulu tarafindan onaylanan karar, genel
bor¢lanma aract sahipleri kurulu kararina kadar askidadir. Genel borg¢lanma araci
sahipleri kurulunun, siiresinde toplantiya ¢agrilmamasi, ¢agriya ragmen toplanamamasi
veya tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin reddi yoniinde karar alamamasi

durumunda ise hukuki islem hiikiim ve sonuglarin1 doguracaktir®3.

3-Bor¢lanma Arac1 Sahipleri Kurulu Kararlarn Bakimindan Askida
Hiikiimsiizliigiin Tleri Siiriilmesi

Askida hiikiimsiizliik, hakimin kararma bagli olmayip “ipso iure” mevcuttur.
Bunun yaninda askida hiikiimsiizlik, kural olarak herhangi bir siire smirlamasi
olmaksizin itiraz seklinde veya tespit davasiyla ileri siiriilebilir, ayrica hakim tarafindan

re’sen dikkate almir®®.

Askida hiikiimsiizliik durumunda hukuki islemin baslangi¢tan m1 yoksa noksan
unsur veya unsurlar tamamlandiktan sonra mi hitkiim doguracagi, tamamlanan unsur veya
unsurlarin niteligine gore belirlenir®’. Bu bakimdan askida hiikiimsiizliik, mahkemenin
(ya da denetim veya vesayet makaminin) veya kamu idaresinin (6rnegin SPKr) rizasinin
bulunmamasindan kaynaklaniyorsa bunun verilmesi neticesinde islem ileriye etkili
olacak sekilde hiikiim ve sonu¢ dogururken, 6zel hukuk kisilerinin rizalarinin
bulunmamasindan kaynaklaniyorsa bu rizanin alinmasi neticesinde islem ge¢cmise etkili

olacak sekilde hiikiim ve sonu¢ doguracaktir®®. Buradan hareketle, genel borglanma araci

92 Altintas, s. 256-257.

993 Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu karari alinmadan &nce haklari ihlal eden genel kurul (veya
yonetim kurulu) karari askida hiikiimsiizdiir (Karayal¢in, Y.: Esas Sermaye Artiriminda
Imtiyazli Pay Sahiplerinin Hukuki Durumu, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu
X, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Ankara 1993, s. 100). Toplantiya davet edilememe,
toplanamama veya onanma durumunda ise askida hiikiimsiiz olan karar imtiyazli pay sahipleri
acisindan hiikiim doguracaktir (Sener, Ortakliklar Hukuku, s. 559).

94 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 38-39.
95 Oguzman/Barlas, s. 249.

9% Antalya/Topuz, s. 221.
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sahipleri kurulunun ret karar1 almamis olmasi1 6zel hukuk kisilerinin rizasina iligkin

oldugu i¢in hukuki islem ge¢mise etkili olacak sekilde hiikiim ve sonu¢ doguracaktir.
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SONUC

Borglanma araci, bor¢lanmak amaciyla ihraggr ortaklik tarafindan sermaye
piyasasinda ihrag edilen veya halka arz edilerek ya da halka arz edilmeksizin satilan, usul
ve esaslart SPKr tarafindan belirlenen ve kapsami degisen ihtiyaglara gore SPKr
tarafindan genisletilebilen menkul kiymet niteliginde kaydi sermaye piyasasi aracidir.
Bor¢lanma aracinin tahvil, paya doniistiiriilebilir tahvil, degistirilebilir tahvil, finansman
bonolari, kiymetli maden bonolar1 ve teminatli menkul kiymetler seklinde farkli tiirleri

bulunmaktadir.

Borglanma araci sahiplerine c¢esitli diizenlemeler kapsaminda 6zel koruma
saglanmaktadir. Bu hususta temel dort sebep 6ne ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, bor¢lanma
arac1 sahiplerinin, ihraggiya ve ihra¢ sartlarina iliskin yeterli ve gilincel bilgi
edinememeleri sebebiyle bilgi asimetrisine maruz kalma ihtimalleridir. Ikincisi, olasi
risklerin ihra¢ sirasinda ongoriilememesi veya ihraggidan yeniden is alma ihtimalini
degerlendiren yiiklenicinin bor¢lanma araci sahiplerine saglanacak korumay1 ikinci plana
atmas1 gibi durumlarin ortaya ¢ikardigi bor¢lanma araci sahiplerinin sdzlesme hukukuyla
yeterince korunamamalaridir. Ugiinciisii, bor¢lanma araci sahiplerinin korunmasinin
sistemik riski ve bunun ekonomi iizerinde olusturabilecegi tahribati azaltabilecek
olmasidir. Dordiinciisii ise bor¢lanma araci sahiplerinin sayisi, heterojenligi, aralarindaki
koordinasyon problemi, temsil maliyetinin yiiksek olmasi ve free-rider sorunu gibi
durumlarin bor¢lanma araci sahiplerinin kolektif hareket etmesini ve bor¢lanma araci

hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilmasini zorlastirmasidir.

Borglanma araci sahipleri kurulu ise temel olarak bor¢lanma araci sahiplerinin
kolektif hareket etmesinin zorlugunu ortadan kaldirmak adina kabul edilmistir. Bu durum,
asil olarak bor¢lanma araci sahiplerinin tek bir alacakli gibi hareket ederek borglanma
aract hiikkiim ve sartlarint ¢cogunluk oyuyla degistirebilmesine imkéan saglamaktadir.
Boylece finansal acidan sikinti yasayan ihragei, iflasa kadar gidebilecek siirecten
kurtarilarak bor¢lanma araci sahiplerine kars: yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmektedir.
Finansal sikinti icerisinde olmayan ihraggi ise bor¢lanma aract hiikiim ve sartlarinda
degisiklik yaparak Odemesi gereken tutarlar1 diger ticari faaliyetlerinde
kullanabilmektedir. Bor¢lanma arac1 sahipleri ise degisiklik neticesinde ihra¢¢inin i¢inde

bulundugu finansal sikintinin sebep olacag risklere (6zellikle 6dememe riskine) karsi
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korunabilmekte veya boyle bir risk bulunmuyorsa kendileri agisindan daha kazanglh bir

anlasma yapabilmektedirler.

Borglanma araci sahipleri kurulu, bor¢glanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik
yaninda ortakliklarin birlesme veya boliinme siireclerinde de rol alabilecektir. Nitekim
izahname veya ihra¢ belgesinde birlesme veya boliinme isleminin bor¢lanma araci
sahipleri kurulu tarafindan onaylamasi aranmissa tertip bor¢clanma araci sahipleri

kurulunda ¢cogunluk oyuyla bu isleme onay verilebilecektir.

Borg¢lanma arac1 sahipleri kurulu, yapisi itibariyle tertip ve genel bor¢lanma araci
sahipleri kurulu seklinde ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan tertip bor¢lanma araci sahipleri
kurulu, temel olarak, bor¢lanma aracinin asli hiikiim ve sartlarinda borglanma araci
sahiplerinin yatirim kararlarini etkileyecek nitelikteki degisikliklerin yapilabilmesi i¢in
karar alan kuruldur. Genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu ise tertip bor¢lanma araci
sahipleri kurulu karari, ihrag¢inin tedaviilde bulunan diger tertip borg¢lanma aract

sahiplerinin haklarin1 olumsuz etkiliyorsa, bu kararin reddi adina karar alabilen kuruldur.

Borg¢lanma araci sahipleri kurulu hukuki niteligi itibariyle “#izel kisiligi olmayan

sui generis bir alacaklilar birligi "dir ve anonim ortakligin organi sifati bulunmamaktadir.

Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunun I1-31/A.1 Tebligi md. 4/1 kapsaminda
karar alabilmesi i¢in iki sartin bulunmasi gerekmektedir. Bunlar, bor¢lanma aracina
iliskin faizde, vadede, anaparada ve (varsa) bor¢clanma aracinin diger asli hiikiim ve
sartlarinda degisiklik yapilmasi ve bu degisikligin bor¢lanma araci sahiplerinin yatirim
kararlarini etkileyecek nitelikte olmasidir. Bunlarin yaninda ihrag¢1 ortakligin temerriide

diismiis olmas1 veya finansal zorluk icerisinde olmasi ise aranmamaktadir.

Yapilacak degisikligin yatirim kararini hangi yonde (olumlu-olumsuz) etkilemesi
gerektigi ilgili diizenlemelerde agikca ortaya konulmamis olsa da burada “olumsuz”
etkiden so6z edildigi agiktir. Bunun tespiti iginse ilgili bor¢lanma araci sahiplerinin
degisiklikten onceki durumlari ile degisiklikten sonraki durumlarinin karsilagtirilmasi

gerekmektedir.

[I-31/A.1 Tebligi md. 4/1°de sayilanlardan faizde degisiklik, faizin vadesinde,
miktarinda ve 6deme sartlarinda degisiklik seklinde ti¢e ayrilabilir. Vadede degisiklik ise
vadenin uzatilmas: yaninda vadenin kisaltilmasin1 da kapsamaktadir. Anaparada

degisiklikse temel olarak anaparanin miktarinda degisiklik seklinde gergeklesecektir.
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Faiz, vade veya anapara disindaki asli hiikkiim ve sartlarda degisiklige, teminatta
ve borglanma aracinda degisiklik ornek verilebilir. Teminatta degisiklik, teminatin
degistirilmesi veya kismen ya da tamamen kaldirilmasi seklinde ortaya cikabilir.
Borg¢lanma aracinda degisiklikse bor¢lanma aracinin paylarla, pay disindaki diger menkul

kiymetlerle veya diger borg taahhiitleriyle degistirilmesi suretiyle meydana gelebilir.

Genel borglanma araci sahipleri kurulunun karar alabilmesi iginse tertip
bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin, ihragginin ayni veya farkli ihrag tavanlarma
dahil tedaviildeki tertiplerden en az birinin haklarii olumsuz etkilemesi gerekmektedir
(II-31/A.1 Tebligi md. 4/3, 4/5). Buradaki anlamiyla olumsuz etki, yalnizca dolayl etkiyi
kapsamaktadir. Zira burada tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karariyla olusan yeni
hukuki durum, ilgili diger tertip bor¢lanma araci sahiplerinin durumunda dogrudan bir
degisiklige sebep olmamakta, karar sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik yan etkiler dolayl

sekilde ilgili diger tertip bor¢lanma aract sahiplerinin haklarini olumsuz etkilemektedir.

Borg¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alma siireci bakimindan temel olarak
sozlesme Ozglirliiglini esas alan bir yaklasim benimsenmistir. Nitekim ilgili
diizenlemelerde, bor¢glanma araci sahipleri kurulunun karar alma siirecine iliskin birgcok

esas ve sarta, izahname veya ihrag belgesinde yer verilmesi gerektigi ortaya konulmustur.

Borglanma araci sahipleri kurulu, fiziki toplanti yaninda karar metninin elden
ve/veya elektronik ortamda dolastirilmasi ve bor¢lanma araci sahipleri veya vekilleri
tarafindan imzalanmasi suretiyle de karar alabilmektedir (II-31/A.1 Tebligi md. 6/1).
Karar alinmasmi kolaylastiran bu usulde, karar Onerisinin ilgili bor¢lanma araci
sahiplerinin tamamima sunulmus olmasi aranmali, bor¢lanma araci sahiplerinden

herhangi birine toplanti talebinde bulunabilme hakki ise taninmamalidir.

Borglanma araci sahipleri kurulunun toplanti yapmak suretiyle karar alabilmesi
i¢in bor¢lanma araci sahipleri toplantiya ¢agrilmalidir. ilgili diizenlemelerde bor¢lanma
aract sahipleri kurulunun ¢agrisiz toplantida karar alip alamayacagi acik¢a ortaya
konulmamis olsa da elden ve/veya elektronik ortamda dolastirilma suretiyle karar
alinabilmesine imkan tanindigi, boylece karar alma prosediiriiniin kolaylastirildig:
degerlendirildiginde borglanma araci sahipleri kurulu c¢agrisiz toplantida da karar

alabilmelidir.
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Tertip bor¢glanma aract sahipleri kurulu toplanti ¢agrisi hususunda ihragginin
yonetim kurulu ve bor¢lanma araci sahipleri yetkilidir (SPKn md. 31/A/2). Bununla
birlikte, izahname veya ihrag belgesinde ¢agrinin her haliikarda ihragginin yonetim kurulu
tarafindan yapilmasi Ongoriilebilir (Sermaye Piyasasi Araci Notu Kilavuzu md.
4.14.1(d)). Bu durumda tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu, bor¢lanma araci
sahiplerinin talebi iizerine veya re’sen ihrag¢inin yonetim kurulu tarafindan toplantiya

cagirilabilir.

Toplant1 ¢agris1 bor¢lanma araci sahiplerinin talebiyle yapilacaksa ¢agri talebi
bakimindan yiizde beslik nisabin yeterli olacagini diisiinmekteyiz. Talep neticesinde
harekete ge¢ilmemesi durumunda ise SPKn’nin ve II-31/A.1 Tebligi’nin sistematigi
yonetim kurulunu ¢agr1 yapmaya zorlamaya miisait olmadigi i¢in ancak izahname veya
ihrag belgesinde yer verilebilecek bir teknik temerriit kaydiyla yonetim kurulu ¢agri

yapmaya zorlanabilecektir.

Borg¢lanma araci sahiplerinin cagr1 yetkileri izahname veya ihra¢ belgesinde
kisitlanmamuissa, ilgili tertip bor¢lanma araglarinin nominal degerleri toplamimin asgari
ylizde yirmisine sahip olan bor¢lanma araci sahipleri tertip bor¢lanma araci sahipleri
kurulu toplant1 c¢agris1 yapabilmelidir. Bundan daha diisiik bir nisabin aranmasi,
ithrag¢inin ticari itibarina zarar vermek isteyen az sayidaki bor¢lanma araci sahibine, ¢agri
yapmak suretiyle ihragginin borglarini 6deyemedigi izlenimi uyandirma firsati verecektir.
Bundan yiiksek bir nisabin aranmasi ise borg¢lanma araci sahiplerinin ¢agri yapma

imkanlarini ellerinden alabilecektir.

Borglanma araci sahipleri kurulu toplanti ¢agris1t KAP’ta, ihragcinin internet
sitesinde ve SPKr tarafindan belirlenen yerlerde yapilmalidir, ayrica ¢ok maliyetli

olmayacagi icin bor¢lanma araci sahiplerine SMS ve e-posta da gonderilmelidir.

Toplant1 cagrisinin, ilan ve toplant1 glinleri hari¢ olmak {izere, toplant1 tarihinden
en az iki hafta dnce yapilmasi daha uygun olacaktir. Bu siire, tertip bor¢lanma araci
sahipleri kurulu toplantisina hazirlig1 ve katilim siirecini zayiflatacak kadar kisa olmadigi

gibi toplantidan beklenen yarar1 elde edilemez hale getirecek kadar uzun da degildir.

Borglanma araci sahipleri kurulu toplantilarina ilgili tertip bor¢lanma araci
sahipleri katilabilir. Bunlar, bizzat katilabilecekleri gibi gercek veya tiizel kisi vekilleri /

temsilcileri araciligiyla da temsil edilebilirler. Bunlarin yaninda, bor¢lanma araci
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sahipleri kurulu temsilcisi, SPKr’nin gerekli gordiigii hallerde goézlemci, ihragginin
yonetim kurulu tiyeleri ve bagimsiz denet¢i de borglanma araci sahipleri kurulu

toplantilarina katilim saglayabilir.

Borg¢lanma araci sahipleri kurulu toplantilarinin fiziken yapilmasi esastir. Paylari
borsaya kote edilmis anonim ortakliklar ile bor¢clanma araglarini halka arz eden ihraggilar
ise elektronik ortam fiizerinden katilima da imkan saglamak zorundadirlar. Bunlarin
disindakiler ise esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmasi sarti aranmaksizin toplantilari
elektronik ortamda yapabilirler (II-31/A.1 Tebligi md. 6/1). Burada, toplantilara
elektronik ortam tiizerinden katilima da imkan saglanmasi arandig1 i¢in “cevrimigi

(online) katilimli genel kurul” sisteminin kabul edildigi sonucuna ulagilmaktadir.

Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlar1 bakimindan II-31/A.1 Tebligi
md. 4/2 ve 5/1°de aranan nisaplar hem toplant1 hem de karar nisab1 (karma nisap)’dir. Bu
durumda karar nisabi, toplantida temsil edilenler iizerinden degil dogrudan toplantiya
katilabilecekler lizerinden belirlenmektedir. Karar nisabina ulagilmasinin 6n sart1 ise bu

nisab1 saglayacak oranda hak sahibi veya temsilcisinin toplantiya katilmasidir.

Thragginin ve/veya iliskili taraflarinin sahip olduklar1 bor¢lanma araglari, sahibine
bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantilarinda oy hakki saglamamakta ve nisaplarda
dikkate alinmamaktadir (II-31/A.1 Tebligi md. 6/4). Bu durum, ilgili giindem maddesi
oylandiginda ortadan kalkmadigi ve ortadan kalkmasi amaciyla borglanma aracinin

ticilincii kisiye devri gerektigi i¢in oy hakkinin donmasi olarak degerlendirilmelidir.

Borg¢lanma araci iizerinde intifa hakki veya rehin hakki kurulabilir. Bu durumda
bor¢lanma aract sahipleri kurulunda oy hakki intifa hakki veya rehin hakki sahibi

tarafindan degil borg¢lanma araci sahibi tarafindan kullanilmalidir.

Borglanma aract sahipleri kurulu toplanti giderlerinin kim tarafindan
karsilanacagina ilgili diizenlemelerde yer verilmemistir. Bununla birlikte toplanti
giderlerinin bor¢lanma araci sahiplerinden tahsil yonteminin belirsizligi ve zorlugu

diisiiniildiiglinde, bunlarin ihrag¢i ortaklik tarafindan karsilanmasi daha uygun olacaktir.

Genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alma siirecine bakildiginda, ilgili
diizenlemelerde bu siirece iligkin bircok hususun izahname veya ihra¢ belgesinde
diizenlenmesi aranmakta ve bir tertibe iligskin izahname veya ihrag belgesinde diger tertip

bor¢lanma araci sahiplerinin katilabilecekleri kurulun toplanti siirecine iligkin
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belirlemeler yapilabilmesine imkan taninmaktadir. Kanaatimizce bu yaklagim sorunludur
ve agilabilmesi genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun karar alma siirecinin tertip

bor¢lanma araci sahipleri kurulundan ayr1 ve detayli olarak diizenlenmesiyle miimkiindiir.

Genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplanti ¢cagrisi ihragginin yonetim kurulu
tarafindan yapilmalidir. Bunun iginse yalnizca haklar1 olumsuz etkilenen tertiplere iliskin
bor¢lanma araglarinin nominal degerinin yiizde yirmisine sahip olanlarin talepte

bulunmus olmalar1 yeterlidir (II-31/A.1 Tebligi md. 4/3, 4/4).

Thragginin ydnetim kurulu, diger sartlar saglanmissa ilgili tertip borglanma araci
sahiplerinin haklarimin olumsuz etkilenip etkilenmedigi hususunda degerlendirme
yapmaksizin ¢agr1 yapmalidir. Haklar1 olumsuz etkilenip c¢agr1 talepleri yerine
getirilmeyen tertip bor¢lanma araci sahipleri bakimindan ise teknik temerriit ihtimali akla
gelmektedir. Boylece izahname veya ihra¢ belgesinde yer verilebilecek bir teknik

temerriit kaydiyla ihra¢¢inin yonetim kurulu s6z konusu ¢agriy1 yapmaya zorlanabilir.

Genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlart bakimindan 11-31/A.1 Tebligi
md. 4/5’te aranan nisap da hem toplant1 hem de karar nisab1 (karma nisap)’dir. Nitekim
genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantisinda da kararlar, bu toplantiya katilma
hakki veren bor¢lanma araglarinin toplam nominal degerinin en az iigte iki cogunlugunu

temsil eden bor¢lanma araci sahiplerinin oyuyla alinabilmektedir.

Borglanma araci hiikkiim ve sartlarinda degisiklik isleminin varlik, gegerlilik ve
etkinlik kazanmasi igin tertip borglanma araci sahipleri kurulu, genel borglanma araci
sahipleri kurulu ve ihragginin yonetim kurulu kararlar1 6nemlidir. Bu kararlarin meydana
gelmesi, ortak bir amag¢ ve menfaat etrafindan birlesen birden fazla kisinin bu amag ve
menfaat dogrultusunda yeterli sayida ve ayn1 yonde irade agiklamasina baghdir. Boylece,
bu kurullara katilma yetkisi bulunan kisiler kararin alindig1 toplantiya katilmasalar veya
katilmalar1 durumunda karar aleyhine oy kullansalar da usuliine gore alinan kararla
baglanirlar. Bu sebeple s6z konusu hukuki islemler katilanlarin sayisina gore “iki veya

cok tarafli hukuki islemler” kapsaminda “karar” olarak nitelendirilmelidir.

Borglanma aracinin hiikiim ve sartlarinda degisiklik islemi bakimindan “tertip
bor¢lanma araci sahipleri kurulu karari alinmasi” kurucu unsur, “tertip bor¢lanma araci

sahipleri kurulu kararinin ihragginin yonetim kurulu tarafindan onaylanmasi” gegerlilik
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unsuru ve ‘“tertip borglanma aract sahipleri kurulu kararmmin genel borglanma araci

sahipleri kurulu karart ile reddedilmemis olmasi” etkinlik unsurudur.

SPKn md. 31/A/5’te borglanma araglarinin geri 6demelerinde temerriit olustuktan
sonra bu bor¢lanma araglariin hiikiim ve sartlarmin degistirilmesi halinde, temerrtit
nedeniyle baslatilmis tiim takiplerin ilgili bor¢lanma aracinin hiikiim ve sartlarinin
degistirilmis kabul edildigi tarih itibartyla duracagi, ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz
kararlarinin uygulanmayacagi ve bir takip muamelesi ile kesilebilen zamanagim1 ve hak
diisiiriici miiddetlerin islemeyecegi kabul edilmistir. Ayrica bor¢lanma aracindan dogan

tlim borglar ifa edildikten sonra duran takibin diisecegi benimsenmistir.

SPKn md. 31/A/5’in ilk ciimlesindeki sonuglar i¢in ihraggimin temerriide diistiigii
bor¢lanma araglarinin hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilmalidir. Buradaki anlamiyla
degisikliklerle, bor¢clanma araci sahipleri kurulu karar1 alinarak yapilacak degisiklikler

kastedilmektedir.

SPKn md. 31/A/5’in ikinci climlesindeki sonug¢ olan duran takiplerin diismesi
icinse hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilan bor¢lanma aracindan kaynaklanan tiim

bor¢larin ifa edilmis olmasi1 gerekmektedir.

SPKn md. 31/A/5’in ilk climlesinde, takiplerin durmasinda s6z edilmesine ragmen
hacizlerin diismesinden s6z edilmemistir. Bu durum, bor¢lanma araci hiikkiim ve
sartlarinda degisiklik yapilsa da ilgili bor¢lar ifa edilmedikce mevcut hacizlerin
hiikiimden diismeyecegini gostermektedir. Bor¢lanma aracinin hiikkiim ve sartlarinin
degistirilmis kabul edildigi tarihe kadar haciz isleminin tatbik edilebiliyor olmasi ve
borglar ifa edilmedik¢e hacizlerin hiikkiimden diismeyecek olmasi ise ihragginin i¢inde

bulundugu durumdan ¢ikmasini zorlastiracaktir.

SPKn md. 31/A/5’in ilk ciimlesinde sayilan sonuglar, genel bor¢lanma araci
sahipleri kuruluna ret karari almasi i¢in taninan siirenin dolmasiyla beraber ortaya
cikacaktir. Bu da s6z konusu sonuglarin ortaya ¢ikmasi i¢in temerriit tarihinden itibaren
yaklasik bir aylik bir siirenin gegmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu durum ise SPKn
md. 31/A/5’1n ilk climlesinin bu haliyle olduk¢a sorunlu oldugunu goéstermektedir. Zira
temerriit tarithinden uzun bir siire sonra bor¢lanma aracinin hiikiim ve sartlarinin
degistirilmis kabul edilecek olmasi, ihrag¢iyr birgcok takip islemiyle karsi karsiya

birakacaktir. Dolayisiyla, belirtilen olumsuzluklar degerlendirilerek s6z konusu
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sonuclarin ortaya ¢ikacagi tarihin toplanti ¢agrisi tarihine kadar geriye ¢ekilmesi daha

uygun olacaktir.

SPKn md. 31/A/5’in mevcut hali degerlendirildiginde, bu diizenlemenin
degistirilmesi, bor¢glanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilan siiregte takiplerin
durmasinin saglanmast ve ihragginin siireci daha kolay sekilde sonuglandirmasi igin
uygun ortamin hazirlanmasit gerekmektedir. Bu amacla borglanma araci sahipleri
bakimindan bazi kisitlamalar ongdriilmeli ve ihraggmin malvarligi koruma altina
almmalidir. Bunun aksi ise ihra¢¢inin dogrudan, bor¢glanma araci sahiplerinin de dolayl

olarak zarar gormesine yol acacaktir.

Tertip veya genel bor¢glanma araci sahipleri kurulunda, gerekli cogunluk oyuyla
ilgili bor¢lanma araci sahiplerinin tamami bakimindan hiikiim doguracak sekilde
baglayici nitelikte kararlar alabilir. Ancak s6z konusu kararlarin, SPKn ve II-31/A.1
Tebligi ile izahname veya ihra¢ belgelerine uygun olmalar1 ve hukuki islem olmalari
sebebiyle ¢ok tarafli hukuki islemin gegerlilik sartlarini tagimalar1 gerekmektedir. Aksi
halde ilgili kararlarin usule veya hukuka aykiriliklar1 ve hiikiimsiizliikleri giindeme
gelecektir. Tim bunlara ragmen, ilgili kararlarin hiikiimstizlikleri hususunda

bagvurulabilecek hukuki yollara ise SPKn’da ve I1I-31/A.1 Tebligi’nde yer verilmemistir.

Hiiktimsiizliik hallerinden biri olan yokluk, bor¢lanma araci sahipleri kurulu
kararlar1 bakimindan diizenlenmemis olsa da hukuki islem olmalar1 ve varlik sartlarinin
SPKn ile II-31/A.1 Tebligi’nde diizenlenmis olmasi sebebiyle bu kararlar bakimindan da
kabul edilmelidir. Zira kurucu unsurlarinin bulunmamasi, hukuki islemin meydana

gelmemesine ve yoklukla maliil olmasina sebebiyet verecektir.

Borglanma araci sahipleri kurulu kararlar1 bakimindan yokluk héllerine, ¢agrinin
yetkisiz kisiler tarafindan yapilmas1 hali 6rnek verilebilir. Bu bakimdan tertip bor¢lanma
araci sahipleri kurulunun ihragginin yonetim kurulu veya bor¢lanma araci sahipleri, genel
bor¢lanma araci sahipleri kurulunun ihraggmin yonetim kurulu disindaki kisiler
tarafindan yapilan ¢agri iizerine karar almasi1 durumunda s6z konusu kararlar bakimidan
yokluktan soz edilebilir. Ayrica tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu i¢in II-31/A.1
Tebligi md. 4/2 ve genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu i¢in II-31/A.1 Tebligi md.

4/5°te kabul edilen nisaplara ulagilmadan alinan kararlar da yoklukla malil olacaklardir.
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Kesin hiikiimsiizliik ise bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlar1 bakimindan
diizenlenmemis olsa da bu hususta TBK md. 27 uygulanabilecektir. Boylece kanunun
emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu diizenine, kisilik haklarina aykir1 veya konusu

imkansiz bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlar1 kesin hiikiimsiiz olacaklardir.

Borg¢lanma araci sahipleri kurulu kararlar1 bakimindan kesin hiikiimsiizliik haline
tertip veya genel bor¢lanma araci sahipleri kurulundan birinin karar alabilecegi konular
disinda bir konuda karar almasi drnek verilebilir. Ornegin, tertip bor¢lanma araci sahipleri
kurulu kararmi onaylayan genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin kanunun

emredici hiikiimlerine aykirilik sebebiyle kesin hiikiimsiizligli giindeme gelecektir.

Borglanma araci sahipleri kurulu kararlarinin iptali hususunda ise agik bosluk
bulunmaktadir. Bu bosluk, kanundaki hiikiimler kiyasen uygulanarak doldurulabilir. Bu
hususta acilacak dava ise “bozucu bir insai dava ”dir. Insai davanin buna iliskin acik bir
diizenleme bulunmuyorsa acilip agilamayacagi 6gretide tartigmalidir. Bununla birlikte,
pozitif hukukumuzda insai davalarin istisnai nitelikte veya smirli sayida olduklar
hususunda herhangi bir diizenlemenin bulunmamasi ve kanun boslugunun doldurulmasi
hususunda en iyi yol insai davanin kiyasen diger bir duruma uygulanmasiysa kiyasa izin

verilmesinin gerekli olmasi sebebiyle bu kararlara kars1 iptal davasi agilabilmelidir.

Borglanma aract sahipleri kurulu kararlarinin iptali adma kiyasen dava
acilabilmesi, s6z konusu kararlar bakimindan kesin hiikiimsiizliigiin uygulama alanini
daraltacak ve menfaati bulunan herkes tarafindan belirli bir siire sinirlamasi1 olmaksizin
kesin hiikiimsiizliiglin ileri siiriilebilmesini ve dolayisiyla islem giivenliginin zarar
gormesini onleyecektir. Boylece sadece belirli kigiler tarafindan ve belirli bir siireyle
siirlt olarak ileri siiriilebilecek iptal hakki, ortakligin ve bor¢lanma araci sahiplerinin

¢ikarlarinin korunmasini saglayacaktir.

Kiyas yapilabilmesi i¢in gerekli olan sartlar degerlendirildiginde, bor¢lanma araci
sahipleri kurulu kararlarinin iptaline iligkin uyusmazliklar, anonim ortaklik genel kurul
kararlarinin iptaline iliskin TTK md. 445 ve devamindaki diizenlemelerden kiyasen
yararlanilarak ¢oziilebilir. Nitekim anonim ortaklik genel kurul kararlarmin iptaline
iligkin TTK md. 445 ve devaminda detayl1 diizenlemelere yer verildigi, bunlarin 6gretide

yeterince tartisildig1 ve bu hususta mahkemelerin bir¢ok karar verdigi diisiiniildiigiinde,
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bu diizenlemelerin bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlarinin iptaline iligkin

uyusmazliklar1 ¢6zmek bakimindan gerekli ve yeterli olduklar agiktir.

Borglanma araci sahipleri kurulu kararina karsi iptali davasi (benzer sekilde
yoklugun ve kesin hiikiimsiizliiglin tespiti davasi), ihracc1 ortakliga karsi agilmalidir.
Bundan farkli olarak karar lehine oy kullanan bor¢lanma araci sahiplerine karsi agilmasi
ise bor¢lanma araci sahiplerinin kalabalik ve dagmik olmalar1 sebebiyle yillar siirecek
masrafli davalara sebebiyet verecektir. Ayrica ii¢ is giinii i¢erisinde ihraggimnin yonetim
kurulu tarafindan onaylanacak tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin ihraggi

ortakligin iradesini de yansitiyor olmasi bu hususu desteklemektedir.

Tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin ihraggmin yonetim kurulu
tarafindan onaylandig: tarih ile bu kararin genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar
ile reddedilebilecegi tarih arasinda ise askida hiikiimsiizliik hali ortaya c¢ikacaktir. Bu
stirecte genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun, siiresinde toplantiya ¢agrilmamast,
cagriya ragmen toplanamamasi veya tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin
reddi yonilinde karar alamamasi durumunda hukuki islem hiikiim ve sonuglarim
doguracak, tamamlanmayacagi kesin olarak belli oldugunda ise kesin hiikiimsiiz hale

gelecektir.
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OZET

Borglanma araci sahipleri kurulu, temel olarak borc¢lanma araci sahiplerinin
cogunlugu tarafindan alinan karar neticesinde bor¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda
degisiklik yapilmasi adina karar almaktadir. Alinan karar neticesinde ilgili bor¢lanma
araci sahipleri, kararm alindig toplantiya katilmasalar veya katilmalari durumunda karar

aleyhine oy kullansalar da usuliine uygun sekilde alinmis kararla baglanirlar.

Borglanma araci sahipleri kurulu, ilgili diizenlemelerde oOngoriilen hallerde
toplant1 yapilarak veya toplanti yapilmaksizin karar alabilmektedir. Ozellikle toplant:
yapilarak karar alindigi durumlarda, giindemin belirlenmesi, ¢agr1 yapilmasi, oylama
yapilmas1 ve toplant1 tutanaginin diizenlenmesi gibi bir¢ok islem usuliine uygun sekilde

yerine getirilmelidir.

Borg¢lanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik islemi bakimindan borglanma
araci sahipleri kurulu kararlar1 ve ihra¢¢inin yonetim kurulu karari farkli etkilere sahiptir.
Degisikligin temerriitten once veya temerriitten sonra yapilmis olmasi ise farkli sonuglar
ortaya c¢ikarmaktadir. Bunun yaninda, bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlarmin
sakathig1 durumunda ilgili kisiler tarafindan basvurulabilecek c¢esitli hukuki yollar da

bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Bor¢lanma araci, kolektif hareket problemi, bor¢lanma araci

sahipleri kurulu, asli hiikiimler ve sartlar, yatirim karart.
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ABSTRACT

Debt instrument holders board essentially makes decisions regarding changes to
the terms and conditions of debt instruments based on a majority vote of debt instrument
holders. As aresult of this decision, the relevant debt instrument holders are bound by the

decision, even if they did not attend the meeting or voted against it.

Debt instrument holders board can make decisions with or without a meeting, as
stipulated in the relevant regulations. Especially when decisions are made with a meeting,
many procedures, such as setting the agenda, issuing the call for a meeting, voting and

preparing meeting minutes, must be carried out in accordance with proper procedure.

Decision of the debt instrument holders board and the issuer's board of directors
have different effects regarding changes to the terms and conditions of debt instrument.
Whether the change was made before or after a default also produces different results. In
addition, there are also various legal remedies available to those concerned in the event

of a defect in the decision of the debt instrument holders board.

Keywords: Debt instrument, collective action problem, debt instrument holders

board, essential terms and conditions, investment decision.
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