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Son yillarda sermaye piyasasindaki geligmeler, sermaye piyasasi yoluyla fon toplayan ortakliklarda,
borg¢lanma araci sahiplerinin menfaat sahipleri icinde 6nemli bir yere sahip olmasini kaginilmaz kilmustir.
Buna bagli olarak borglanma araci sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi gerekliligi, gerek “Pay Sahipligi”
gerekse “Menfaat Sahipligi” modelinin egemen oldugu sistemlerde bir ihtiyag olarak kabul gormiistiir.
Borglanma araci sahiplerinin korunmasi igin gelistirilen yontemler temelde, birlikte hareket edecek
borglanma araci sahipleri kurulunun olusturulmasi (Kolektif Hareket) ve bor¢lanma araci sahiplerinin
finansal haklarimi tek elden takip etmek lizere bir temsilci atanmasi (Kolektif Temsil) olmak lzere iki

kategoriye ayrilmaktadir.

Menfaat sahipligi modelinin uygulama alani buldugu Alman hukukunda, bor¢lanma araci sahipleri
bakimindan, bor¢lanma araci sahipleri kurulu ve borglanma araci temsilcisi miiesseseleri bor¢lanma araci
sahiplerine iligkin miinhasir bir diizenleme araciligiyla (2009 tarihli Borglanma Araglart Kanunu,
Schuldverschreibungsgesetz) diizenlenmistir. Pay sahipligi modelinin benimsendigi Amerikan hukukunda
kolektif organ konusu 6zel olarak diizenlenmemis ancak kolektif temsil konusunda 1939 tarihli Trust
Indenture Act (TIA) ile Giivenilen Kisi Miiessesesi (Indenture Trustee) getirilmistir. Tlrk hukukunda ise
6362 sayilt SPKn’da 2020°de yapilan degisiklikler ile birlikte yeni bir miiessese olarak “Bor¢lanma Araci
Sahipleri Kurulu” hukuken diizenleme konusu olmus, bor¢lanma araci sahipleri bakimindan ortak
temsilciye de bu kapsamda yer verilmistir. Bu caligmada, dncelikle pay sahipligi ve menfaat sahipligi
yaklagimlarinin benimsendigi sistemlerde borglanma araci sahiplerini korumada gelistirilen yontemlerin ne
sekilde uygulandigi, her iki yaklagimin temel temsilcisi olan Amerikan ve Alman hukuku bakimindan ele
almmis, ardindan Tirk sermaye piyasasi hukukunda Borglanma Araci Sahipleri Kurulu (BASK)

diizenlemeleri kolektif hareket ve kolektif temsil bakimindan incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Borglanma Araglart Sahipleri Kurulu (BASK), Borglanma araglari, Menfaat Sahipligi
yaklasimi, Kolektif hareket, Kolektif temsil
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ABSTRACT

Developments in the capital market in recent years inevitably made bondholders important actors among
the stakeholders in public companies. Accordingly, in both legal systems where “Shareholdership” and
“Stakeholdership” approaches are dominant, the need for the protection of bondholders’ rights has been
accepted as a necessity. Legal strategies developed for the protection of bondholders’ rights are mainly
categorised as setting up the bondholders’ meeting (Collective Action) and appointing a common

representative for following the bondholders’ rights (Collective Representation).

In German law, where the stakeholder approach is effective, both bondholders’ meeting and bondholders’
representative are regulated by specific legislation (Debt Securities Act of 2009,
Schuldverschreibungsgesetz). The issue of the collective organ is not specifically regulated in American
law, where the shareholder model is adopted. Instead, the common representative, namely the indenture
trustee, is covered by the Trust Indenture Act of 1939. In Turkish law, with the amendments made in the
Capital Market Law No. 6362 in 2020, “Bondholders’ Meeting” has been introduced and regulated as a
new concept and common representative for bondholders is regulated within this legislation. In this paper,
first, how the bondholder protection strategies applied in the shareholder and stakeholder-based systems
are analysed by examining the two main representatives of the aforementioned systems, namely Germany
and the United States of America. Secondly, the bondholders’ meeting regulations under Turkish capital

market law are evaluated in terms of both collective action and collective representation.

Keywords: Bondholders’ meeting, Debt instruments, Stakeholder approach, Collective action, Collective

representation

GIRIS

Borg¢lanma araci sahiplerine yonelik hukuki diizenlemeler, farkl: tiirdeki bor¢lanma
araci sahiplerinin haklarinin korunmasini ele almaktadir. Bu diizenlemelerin en 6nemli
islevi, pay sahipleriyle bor¢lanma araglarina bagli menfaat sahiplerinin haklari arasindaki
dengenin saglanmasina katki saglamasidir. Ayrica bahsi gegen diizenlemeler, ddeme
gucligii veya iflas durumunda borglanma araci sahiplerinin borglu olan sirketin diger
alacaklilar1 karsisinda da korunmasini saglama amacima yoneliktir. BOylece sermaye

piyasasinda belirlilik ve etkinlik ihtiyacinin karsilanmasina hizmet edilmektedir.

Sermaye piyasast yoluyla fon toplayan ortakliklarda menfaat sahipleri icinde
borglanma aract sahiplerinin Onemine binaen, bor¢lanma aract sahiplerinin

menfaatlerinin korunmasi gerekliligi, gerek pay sahipligi gerek menfaat sahipligi
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modelinin egemen oldugu sistemler bakimindan bir ihtiya¢ olarak kabul gdrmiistiir.
Borglanma araci sahiplerine iligkin olarak ongoriilen hukuki mekanizmalar temelde
kolektif hareket probleminin c¢ozllmesine yoneliktir. Anilan mekanizmalar, birlikte
hareket edecek borglanma araci sahipleri kurulunun olusturulmasi (Kolektif Hareket) ve
borglanma araci sahiplerinin finansal haklarini tek elden takip etmek {izere bir temsilci

atanmasini (Kolektif Temsil) icermektedir.

Menfaat sahipligi modelinin baskin oldugu Alman hukukunda, bor¢glanma araci
sahipleri bakimindan, bor¢lanma araci sahipleri kurulu ve borclanma araci temsilcisi
muesseseleri ilk olarak borglanma aracit sahiplerine iliskin miinhasir bir kanuni
diizenleme olan 1899 tarihli Bor¢lanma Araglar1 Kanunu (Schuldverschreibungsgesetz)
ile diizenlenmistir. Sonrasinda anilan kanunun yerine getirilen 2009 tarihli Bor¢lanma
Araglart Kanunu (Schuldverschreibungsgesetz) araciligiyla bu hususlarda onemli
yenilikler getirilmistir. Pay sahipligi modelinin temel alindigi Anglo-Amerikan
hukukunda kolektif organ konusu o6zel olarak diizenlenmemistir. Bununla birlikte,
kolektif temsil konusunda 1939 tarihli Trust Indenture Act (TIA) araciligiyla “Guvenilen

Kisi Miiessesesi (Indenture Trustee)” getirilmistir.

Turk hukukunda ise 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda (SPKn) 2020°de
yapilan degisiklikler ile birlikte yeni bir miiessese olarak “Bor¢lanma Araci Sahipleri
Kurulu” hukuken diizenleme konusu olmustur. Bu kapsamda SPKn’a eklenen 31/A
maddesi araciligiyla “Borglanma Araci Sahipleri Kurulu” olusturulmasina ve borglanma
araci sahiplerini temsil etmek iizere temsilci atanmasina imkan veren dizenlemeye
gidilmistir. Bahsi gecen diizenleme yatirimcilarin degisen kosullara gore toplu sekilde
hareket edebilmesine ve borglanma araglarini ihra¢ eden tiizel kisiler ile tedavilde
bulunan bor¢lanma araglarinin sahipleri olan yatirimcilarin bor¢glanma araglarinin hiikiim
ve sartlarinin degismesi yoniinde karar alabilmesine olanak saglamaktadir. Boylece tahvil
sahipleri dahil tiim bor¢lanma araci sahiplerinin etkin bir sekilde temsil edilmesi ve

haklarinin korunmasi amacglanmistir.

Bu calismada “Menfaat Sahipligi” yaklagimi gergevesinde kolektif hareket ve
kolektif temsil bakimindan Tiirk sermaye piyasast hukukunda Bor¢lanma Araci Sahipleri

Kurulu (BASK) diizenlemeleri incelenmistir. Bu amacla 6ncelikle sirketler hukukunda
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geleneksel “Pay Sahipligi” ve “Menfaat Sahipligi” modellerinden hareketle “Menfaat
Sahipligi Yaklasimi1” agiklanmig, ardindan menfaat sahipleri icinde borglanma araci
sahiplerinin 6n plana ¢ikma nedenleri ortaya konulmustur. ikinci olarak pay sahipligi ve
menfaat sahipliginin benimsendigi sistemlerde anilan yontemlerin ne sekilde uygulandigi
her iki yaklagimin temel temsilcisi olan Amerikan ve Alman hukuku bakimindan ele
almmistir. Son bolumde Tiirk hukukunda pay sahipligi ve menfaat sahipligi hususunda
benimsenen temel yaklasim agiklanarak, bor¢lanma araglarina yonelik temel hukuki alt
yapi ortaya konulmustur. Ardindan TUrk sermaye piyasasi hukukunda Borg¢lanma Araci
Sahipleri Kurulu (BASK) diizenlemeleri incelenmistir. Bu kapsamda Bor¢lanma Aract
Sahipleri Kuruluna iliskin I1I-31/A.1 Tebligi diizenlemeleri farkli iilke uygulamalar:

cercevesinde degerlendirilmistir.

I. SIRKETLER HUKUKUNDA MENFAAT SAHIPLiGi YAKLASIMI
A. Geleneksel Pay Sahipligi ve Menfaat Sahipligi Ayrimi

Halka agik sirketlerin temel amacinin ne olmasi gerektigi hususu, ekonomi ve
hukuk literatiiriinde uzun yillardir siiregelen bir tartismaya konu olmustur.* Bu kapsamda
Anglo-Amerikan kaynakli Pay Sahipligi Konumunun Degerinin Artirtlmasi Teorisi (Pay
Sahipligi Degeri Teorisi, Shareholder Value Theory) ve Alman hukuku esasli Menfaat
Sahipleri Teorisi (Stakeholder Theory) olmak (izere iki temel teori ortaya konulmustur.?

1 Sirket yoneticisinin bakis agisiyla degerlendirildiginde, sirketin, hisse degerini en iist seviyeye getirmek

veya pay sahiplerine yeni degerler katmak iizere yonetilmesi gerektigi kabul edilmektedir. Genel olarak,
bu hususta kar maksimizasyonu hedefi esas alinmakla birlikte, bu 6l¢iit her zaman net olmamaktadir.
Sirketlerin yonetilme amacinin finansal a¢idan degerlendirilmesinde ortaya konulan farkli 6lgutlere
iliskin olarak Bkz. FERRARINI, Guido, “Shareholder Value and the Modernisation of European
Corporate Law”, Capital Markets and Company Law (eds: HOPT, Klaus J./.WYMEERSCH, Eddy),
Oxford University Press, 2003, s. 225-227. Pay sahipligi ve menfaat sahipligi degeri unsurlarinin
tartistlmast 1930’lara dayanmaktadir. Bu konuda Berle tarafindan Pay Sahipligi Degeri yaklasimi
savunulmustur: BERLE, Adolf A., “Corporate Powers as Powers in Trust”, Harvard Law Review,
Vol: 44, Issue: 7, 1931, s. 1049 vd. Aym1 dénemde kars1 goriis olarak éne suriilen Menfaat Sahipleri
Teorisi i¢in Bkz. DODD, E. Merrick, “For Whom Are Corporate Managers Trustees?”, Harvard Law
Review, Vol: 45, Issue: 7, 1932, s. 1145 vd.

2 GRUNDMANN, Stefan, European Company Law, Organisation, Finance and Capital Markets,
Intersentia, Antwerpen, Oxford 2007, s. 278; FERRARINI, 2003, s. 228. Uluslararas: alanda,
kurumsal yonetim kodlarinda, yonetim kurulunun temel sorumluluklarindan birisi, yonetim kurulu
iiyeleri ve sirket yoneticilerinin menfaatlerinin sirket ve pay sahiplerinin uzun vadeli menfaatleriyle
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Pay Sahipligi Konumunun Degerinin Artirilmasi Teorisi uyarinca sirketin esas
amaci, pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmasidir. Bahsi gegen menfaatler, pay
sahiplerinin elde edecegi kar payi, piyasada islem goren payin degerinin artirilmasi veya
sirketin feshi neticesinde alinacak tasfiye pay1 olabilmektedir.® Bu goriis uyarinca sirket
yonetiminin amaci, pay sahipleri i¢in yaratilacak degerin maksimize edilmesidir. Pay
sahipleri, sirket tizerinde kalict hak sahipleri olmalari, yonetim kurulunun gozetimi
konusunda en yiiksek motivasyona sahip olmalar1 ve sirketin etkin yonetilmesinden en
fazla menfaat saglayan grup olmalarina bagl olarak, yonetimsel haklara sahip menfaat

grubu olarak kabul edilmektedir®.

Menfaat Sahipleri Teorisi ise, sirketin amacinin tespitinde, pay sahipleri disinda,
sirketle uzun siireli ve yakin iliski i¢inde olan diger menfaat sahiplerinin de gdzlnunde
bulundurulmasini esas almaktadir. Menfaat sahipleri, sirket calisanlarini, alacaklilari,
miisterileri, tedarikgileri, yerel ve ulusal kamu kuruluslarini ve en genis anlamda toplumu
kapsamaktadir. Bu teori esas alindiginda, sirkette menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 goz
onunde bulundurularak veya dogrudan bu ¢ikarlar dikkate alinarak karar alinmasi s6z
konusu olabilmektedir.> Alman modeli olarak kabul edilen Menfaat Sahipleri Teorisi,

menfaat sahipleri arasinda isbirligi ve uzun vadeli iliskiler iizerine kuruludur.® Esasen

uyumlu hale getirilmesi olarak kabul edilmektedir. Ornegin, Bkz. G20/OECD Principles of Corporate
Governance (2015), Principle V1.D.4.

3 GRUNDMANN, 2007, s. 278.

4 FERRARINI, 2003, s. 228; GILSON, Ronald J./ ROE, Mark J., “Understanding the Japanese Keiretsu:
Overlaps Between Corporation Governance and Industrial Organization”, Yale Law Journal, Vol: 102,
Issue: 4, 1993, s. 887; ALLEN, William T., “Our Schizophrenic Conception of the Business
Corporation”, Cardozo Law Review, Vol: 14, 1992, s. 266. Bunun yam1 sira, yoneticilerin belirli bir
kisi veya gruba sorumlu olmasi gerekmekte olup, ¢ok tarafa karsi iistlenilen bir sorumlulugun, aslinda
hicbir tarafa sorumlu olunmamasi riskini tagidigi ortaya konulmustur. Pay sahiplerinin esas alinmasinda
etkili olan diger bir neden ise, pay sahiplerinin karmin en iist diizeye getirilmesinin diger menfaat
sahiplerine de dogrudan etki edecek olmasidir. Buna gore, piyasa ekonomilerinde basarili sirketler
calisanlarina daha verimli ¢alisma kosullar1 ve sosyal zenginlik saglamaktadir: FERRARINI, 2003, s.
228; EASTERBROOK, Frank H./FISCHEL, Daniel R., The Economic Structure of Corporate Law,
Harvard University Press, 1991, s. 38; ALLEN, 1992, s. 266-267; ALLEN, William T./ JACOBS, Jack
B./ STRINE, Jr. Leo E., “The Great Takeover Debate: A Meditation on Bridging the Conceptual
Divide”, University of Chicago Law Review, Vol: 69, Issue: 3, 2002, s. 1074-1075.

5 GRUNDMANN, 2007, s. 278; ALLEN, 1992, s. 270-271.

® KEAY, Andrew, “Stakeholder Theory in Corporate Law: Has It Got What It Takes?” Richmond
Journal of Global Law & Business, Vol: 9, Issue: 3, 2010, s. 256-257; Governance of Stakeholder
Relationships, The German and Duch Experience, Gelauff George/Broeder C. Den, Research
Memorandum, No:137, Centraal Planbureau (CPB) Netherlands Bureau for Economic Policy
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sirketin biitiin olarak menfaatinin korunmasini kabul eden Alman sirket kiiltiirinii
yansitan bu yaklagim, Almanya’da sirket ¢alisanlarinin yonetim kurulunda temsili (Labor

co-determination) ile daha da giiclendirilmistir.’

Almanya’nin yani sira Kita Avrupasi iilkelerinin cogunda sirketin tek veya oncelikli
amacinin pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi yerine, bundan ¢ok daha genis bir
kavram olan “sirket menfaatlerinin korunmas1” oldugu ortaya konulmustur.® Bahsi gecen
teorinin orijinal halinde menfaat sahipleri arasinda oncelikli bir grup belirlenmemistir.
Bununla birlikte bu yaklasimin benimsendigi 6zellikle Almanya ve Japonya’da sirket

calisanlariin menfaatlerine odaklanilmistir.®

Analysis, The Hague, April 1996, s. 31, http://www.cpb.nl/en/publication/governance-stakeholder-
relationships-german-and-dutch-experience (erisim tarihi 12.04.2021).

HOPT, Klaus J., “Comparative Corporate Governance: The State of Art and International Regulation”,
American Journal of Comparative Law, Vol: 59, Winter 2011, s. 8; GRUNDMANN, 2007, s. 279.
Hopt, Amerikan ve Alman sistemleri arasinda keskin bir ayirim bulundugunu ve Alman sirketlerinin
amacinin hi¢bir zaman pay sahipligi degerinin en iist diizeye getirilmesi olmadigini, Alman sisteminin
sirketten ¢ok isletme odakli oldugunu 6ne siirmektedir. Yazar bu durumun, blyik 6lcide, sirket
caliganlarimin  yonetime katihmimi esas alan kodeterminasyon uygulamasindan kaynaklandigini
savunmaktadir: HOPT, Klaus J., “Labour Representation on Corporate Boards: Impacts and Problems
for Corporate Governace and Economic Integration in Europe”, European Economic and Business
Law (eds: BUXBAUM, Richard M., HERTIG, Gérard, HIRSCH, Alain, HOPT, Klaus J.), Walter de
Gruyter, Berlin-New York 1996, s. 269. Alman hukukuna 6zgu kodeterminasyon dlizenlemesi, sirket
caliganlarinin girkette esit diizeyde temsil edilme hakkina dayanmaktadir. Alman hukukunda gézetimsel
kodeterminasyon hakkinda Bkz. SANDROCK, Otto, “The Colossus of German Supervisory
Codetermination: An Institution in Crisis”, European Business Law Review, Vol: 16, 2005, s. 86 vd;
RAISER, Thomas, “The Theory of Enterprise Law in the Federal Republic of Germany”, The
American Journal of Comparative Law, Vol: 36, No: 1, Winter 1988, s. 117 vd. Kodeterminasyonun
tarihi gelisimi ve farkli tasnifleri i¢in Bkz. DU PLESSIS, Jean/ SANDROCK, Otto, “The Rise and the
Fall of Supervisory Codetermination in Germany?”, International Company and Commercial Law
Review, Vol: 16, 2005, s. 67 vd.

8 BAUMS, Theodor/ SCOTT, Kenneth E., “Taking Shareholder Protection Seriously? Corporate
Governance in the United States and Germany”, European Corporate Governance Institute (ECGI)
- Law Working Paper, No. 17/2003, s. 1-2, https://ssrn.com/abstract=473185 (erisim tarihi
12.04.2021). Bunun yanisira Dogu Asya iilkerinde de bu yaklagim benimsenmekte olup, bunun en
belirgin Ornegini Japonya olusturmaktadir: KEAY, Andrew, “Moving Towards Stakeholderism?
Constituency Statutes, Enlightened Shareholder Value and All That: Much Ado about Little?”,
University of Leeds School of Law Centre for Business Law and Practice, Working Paper, 2010,
s. 7, http://ssrn.com/abstract=1530990 (erisim tarihi 12.04.2021).

® KEAY, 2010b, s. 7-8; KEAY, 2010a, s. 249.
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B. Pay Sahipligi Modelinde Menfaat Sahipligi Yaklasiminin Etkileri

Klasik pay sahibi merkezli yaklagimin esas alindigi geleneksel Amerikan sirketler
hukukunda, 1970’lerden itibaren sirketlerde temel amacin pay sahiplerinin menfaatlerini
korumak oldugu kabul edilmistir. Bununla birlikte ABD’de 1980’lerin basinda ise
sirketlerin, sosyal bakimdan sorumlu kuruluslar olarak, kamu yarar1 gozetilerek
yonetilmeleri gerektigi gorlisii benimsenmistir. YOnetici merkezli bu modelin temelini,
profesyonel sirket yoneticilerinin tarafsiz ve giivenilen teknokratlar olarak sirket islerini
genel kamu yararina olacak sekilde yonetebilecegi goriisii olusturmustur.*® Diger taraftan,
menfaat sahipligi yaklasimi, 6zellikle eyalet bazinda giderek artan bir kabul gormiistiir.
Zira, kirki agkin Amerikan eyaletinde pay sahipleri disindaki menfaat sahiplerinin
cikarlarmin gozetilmesini 6ngéren kanunlar (Constituency Statutes) kabul edilmistir.!!
Eyaletler arasinda farklilasmakla birlikte, anilan kanunlarin hepsinin ortak yani, bu
kanunlar araciligiyla, yonetim kuruluna gorevlerini ifa ederken, pay sahipleri disindaki
menfaat sahiplerinin menfaatlerini dikkate almasi1 yiikiimliiliigii verilmesidir.> Son
zamanlarda One siirlilen Amerikan goriisii ise, sirketlerce pay sahipligi degerinin
artirilmasina, tiizel kisilik olarak “iyi vatandas” (good citizen) olma kaygisiyla 6nem
verildigi, sirketlerin toplumda bu sekilde iin yapmalarimi kendi menfaatlerine

kullanabilecekleri yoniindedir.*®

Anglo-Amerikan hukukuna dahil Ingiltere’de pay sahipleri esash teori kabul
edilmis olmakla birlikte, menfaat sahipligi modellerinin farkli unsurlarini birlestiren bir

yaklasim benimsenmistir. “Gelistirilmis Pay Sahipligi Konumunun Degerinin Artirtlmasi

10 Hansmann ve Kraakman, 1950’lerde sirkete ait sosyal sorumluluk litreratiiriiniin bu temele oturdugunu
savunmaktadir: HANSMANN, Henry/ KRAAKMAN, Reinier, “The End of History for Corporate
Law”, January 2000, Yale Law School Working Paper No. 235, s. 6-7,
http://ssrn.com/abstract=204528 (erisim tarihi 13.04.2021).

1 KEAY, 20103, s. 249-250. Bahsi gecen eyalet diizenlemeleri bakkinda Bkz. KEAY, 2010b, s. 8-19;
Anilan diizenlemelere iliskin detayli degerlendirmeler i¢in Bkz. ADAMS, Edward S/MATHESON,
John H., “A Statutory Model for Corporate Constituency Concerns”, Emory Law Journal, Vol: 49,
2000, s. 1096-11009.

12 KEAY, 2010b, s. 9.

13 Ornegin, sirketler kanuni bir zorunluluk olmamasina ragmen sosyal nitelikli maliyetlerini azaltmak

konusunda ¢aba gostermekte olup, bu yaklasim Amerikan Hukuk Enstitlisii’'niin (American Law
Institute/ ALI) 1992 tarihli Kurumsal Yonetim ilkeleri’nde yansitilmistir: FERRARINI, 2003, s. 228-
229.
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Teorisi” (Enlightened Shareholder Value Theory) olarak adlandirilan bu model uyarinca
pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi genel ilkedir. Ancak, sirketin uzun vadede

gayesini yerine getirmek igin diger menfaat sahiplerinin de dikkate alinmas1 esastir.**

Hansmann ve Kraakman tarafindan 2000°1i yillarin baslarinda, Anglo-Amerikan
kurumsal yonetim sistemlerinde pay sahiplerinin 6nceligini esas alan modellerin baskin
oldugu, Avrupa’da mevcut olan menfaat sahipligi esasl sistemlerin de Anglo-Amerikan
yaklasimu ile biitiinlesecegi savunulmustur.’® Sonrasinda gelisen Enron, Worldcom gibi
sirket yonetimine iligskin skandallarin etkisiyle, sadece finans hukukuna iligkin alt yapinin
degil ayn1 zamanda pay sahipligi yaklasimmin degisebilecegi 6ne siiriilmiistiir.!® Ancak
belirtmek gerekir ki; Amerikan eyalet diizenlemelerinde yer bulan, menfaat sahiplerinin
cikarlarinin gdzetilmesini dngdren kanunlar (Constituency Statutes) ve ingiliz hukukunda
benimsenen “Gelistirilmis Pay Sahipligi Konumunun Degerinin Artirilmast Teorisi”,
menfaat sahipligi yaklasimi unsurlar1 tasimakla birlikte, anilan hukuki diizenlemelerde
menfaat sahipligi olgusuna vurgu yapilmakla yetinildigi ancak zorlayici hiikiimlere yer
verilmedigi, daha da Onemlisi, bu dizenlemelerde pay sahipleri digindaki menfaat
sahiplerine, yonetim kurulu aleyhine bagvurabilecekleri bir hukuki imkan taninmadigi
ortaya konulmustur.}’ Dolayistyla Anglo-Amerikan hukukunda da halen pay sahipligi
modelinin egemen oldugu, menfaat sahipleri modelinin benimsendiginin sdylenebilmesi

icin daha net hukuki diizenlemelerin gerekli oldugu savunulmaktadir.'8

14 GRUNDMANN, 2007, s. 278-279; 2006 tarihli Sirketler Kanunu, Béliim 172. Bahsi gegen teorinin pay
sahipleri ve menfaat sahipleri yaklagimlarini yakinlastiran fonksiyonu i¢in detayli olarak Bkz. HO,
Virginia Harper, “Enlightened Shareholder Value: Corporate Governance beyond the Shareholder-
Stakeholder Divide”, The Journal of Corporation Law, Vol: 36, 2010-2011, s.77-95.

15 HANSMANN/KRAAKMAN, 2000, s. 32.

16 CHEFFINS, Brian R., “Did Corporate Governance 'Fail' During the 2008 Stock Market Meltdown? The
Case of the S&P 5007, May 1, 2009, ECGI-Law Working Paper, N0:124/2009, s. 43-44,
https://ssrn.com/abstract=1396126 (erisim tarihi 13.04.2021); KEAY, 2010a, s. 251; KEAY, 2010b,
S.56.

17" Her iki diizenleme yaklasiminda ydnetim kuruluna, tiim menfaat sahiplerini dikkate alma yiikiimliiliigii
verilmekle birlikte, alinacak kararlarda kendi iniyasitifini kullanma yetkisi taninmistir: KEAY, 2010b,

s. 56.
18 KEAY, 2010b, s. 57.
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II. MENFAAT SAHIPLERI OLARAK BORCLANMA ARACI
SAHIPLERININ ON PLANA CIKMA NEDENLERI

A. Modern Finansal Piyasalarda Bor¢lanma Araci Sahipligi Kavraminin Pay

Sahipligine Yaklasmasi

Giliniimiizde finansal piyasalarda, bor¢lanma araci sahiplerinin ¢ogunlukla elde
ettikleri menkul kiymetleri vadeden once elden c¢ikardigi goriilmektedir. Buna bagh
olarak, sirkete bor¢ veren bu kisilerin temel amacini, mevcut alacaklarinin tahsili veya
geri 0denmesinde hangi sirada yer alacaklari olusturmamaktadir. Bunun yerine, S0z
konusu yatirimcilar aldiklar1 yatirnm kararlarinda, aynen pay senedi yatirimcilart gibi,
piyasa fiyatlandirmasina dayanan bir bakis agisiyla hareket etmekte ve piyasanin iyi
oldugu zamanda satin aldigi borglanma aracini elden ¢ikarararak kar elde etme
beklentisiyle hareket etmektedir.!® Bu cercevede borglanma araci yatirimeilarmin
motivasyonunun pay yatirimcilart ile paralel hale geldigi, boylece her iki menfaat
grubunun temel amacinin sirket paylarinin piyasa degerinin artmasi oldugu dikkate
alindiginda, bu kisilerin sirket performansindan dogrudan menfaat sagladiklari, buna
bagli olarak sirket yonetiminde menfaatlerinin dikkate alinmasi gerekliligi ortaya

konulmustur.?°
B. Bor¢clanma Araci Sahiplerinin Temel Finansman Kaynag Haline Gelmesi

Hem menfaat sahipleri hem de baskinligin1 siirdiiren pay sahipligi modelinde
bor¢lanma araci sahipleri lehine degisiklige gidilmesi yoniinde ortaya konulan 6nemli bir
argliman, bor¢lanma araci sahiplerinin sirketler bakimindan temel finansman kaynagi

haline gelmesi olmustur. Pay sahipligi modeli sermaye piyasalarinda pay piyasasinin

19 Ogzellikle borglanma araci olarak tahvillere yatirrm yapan yatirimcilar bakimindan yatirim yapilan
sirketin iyl yonetilmesinin biyilk onem tasidigi kabul edilmektedir: SCHWARCZ, Steven L.,
“Rethinking Corporate Governance for a Bondholder Financed, Systemically Risky World”, William
& Mary Law Review, Vol: 58, 2017, s. 1354. Bu durumun ozelllikle tahvil sahipleri bakimindan
gecerli olmasi, varliga dayali menkul kiymet satin alan yatirimcilarin, sirketin iyi yonetilmesi ve iyi
perfomans gostermesinden ziyade geri ddemenin kaynagi olan varliklarin degeri konusuna Oonem
vermesine baglanmaktadir: SILVER, Andrew A., “Rating Asset-Backed Securities”, Investing In
Asset-Backed Securities (ed: FABOZZI, Frank J.), Prudential Securities Incorporated, New Hope,
Pennsylvania 2000, s. 25-27.

2 SCHWARCZ, 2017, s. 1356.
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egemen olmasina bagl olarak ortaya konulmustur.! Ancak son yillarda bu durumun
degistigi, bor¢lanma aract yaturimlariin hatirt sayilir bigimde artarak pay yatirimlarinin
oniine gegmeye basladigi goriilmektedir.’? Borglanma yoluyla fon saglamanin
maliyetinin pay ihracina oranla daha diisiik oldugu, buna bagli olarak sirket
finansmaninda borglanma araci piyasasinin baskin hale gelmesinin gegici bir durum
olmadig1 ortaya konulmustur.?®> Bu durum, borglanma araglar1 piyasasini kurumsal
yatirimcilar bakimindan cazip kilmakta ve kurumsal yatirnrmcilarin katilimiyla piyasanin

likiditesi ve fon temin etmenin maliyeti daha da azalmaktadir.?*

C. Borc¢lanma Araci Sahiplerinin Sirket Yonetiminde Dikkate Alinmasinin
Sistemik Riski Azaltic1 Etkileri

Bor¢lanma araci sahiplerinin menfaatlerinin sirket yonetiminde dikkate alinmasi
gerekliligi konusunda bir diger argiiman, borglanma araci sahiplerinin, pay sahiplerine
oranla riskten kaginmaci yapida olmasi nedeniyle, sirketin sistemik risk almasini 6nleyici
etkiye sahip olmasidir. Modern bor¢lanma araglar piyasasinda, geleneksel goriisten farkli
olarak, borglanma araci yatirimcilari vadede anapara ve faiz beklentisi yerine, sirketin

ikincil piyasada olusan degerine odaklanmaktadir. Bor¢lanma araglarimin piyasadaki

2L Pay sahipligi modeli 1930°1u yillarda ortaya konuldugunda pay piyasalari, borglanma araci piyasalarimi

golgede birakmaktaydi: BIAIS, Bruno/ GREEN, Richard, “The Microstructure of the Bond Market in
the 20th Century”, Review of Economic Dynamics, Elsevier for the Society for Economic Dynamics,
Vol: 33, 2019, s. 250.

22 Borglanma araglarinin Amerikan sirketleri bakimindan temel finansman kaynagi oldugu hakkinda Bkz.

BESSEMBINDER, Hendrik/ MAXWELL, William, “Markets: Transparency and the Corporate Bond
Market”, Journal of Economic Perspectives, Vol: 22, No: 2, Spring 2008, s. 217-19; THOMAS, Hugh/
WANG, Zhiqiang, “The Integration of Bank Syndicated Loan and Junk Bond Markets”, Journal of
Banking & Finance, Vol: 28, 2004, s. 302.

2 SCHWARCZ, 2017, s. 1357-1358. Bu durum, ayrica borglanma araci ile fon temininde banka
sisteminin devreden ¢ikmasiyla da agiklanmaktadir. Detayli inceleme i¢in Bkz. SCHWARCZ, 2017, s.
1358, Dipnot, 60, 61. Piyasa baskinligi durumunun gegici olmasi soz konusu olsa bile, pay ve
bor¢lanmaya dayali menkul kiymetler arasindaki pratikteki farkin giderek azalmasinin, pay sahiplerinin
sirket yonetimindeki etkinligini azaltmasina sebep oldugu 6ne stiriilmektedir: BAIRD, Douglas G./
HENDERSON, M. Todd, “Other People's Money”, Stanford Law Review, Vol: 60, 2008, s. 1311-
1316; SHEEHY, Benedict, “Scrooge-The Reluctant Stakeholder: Theoretical Problems in the
Shareholder-Stakeholder Debate”, University of Miami Business Law Review, Vol: 14, 2005, s. 213-
222.

24 BESSEMBINDER/ MAXWELL, 2008, s. 232-233; SCHWARCZ, 2017, 1359, Dipnot, 68, 70.
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degeri ve kredibilitesi sirketin derecelendirme notu ile yakindan alakalidir.?® Bu nedenle
bahsi gegen yatirimcilar, kredi notunun yiiksek olmasi amaciyla, ihrag¢i sirketin riskten
kaginmasini 6nemsemektedir. Dolayisiyla sirketin yonetiminde menfaat sahipleri olarak
bor¢lanma araci yatirimcilarinin dikkate alinmasi, sirketlerin risk almalarinin oniine
gecerek piyasadaki sistemik riski azaltici etkiye sahip olmaktadir.?® Bu nedenle sirketlerin
menfaat sahipleri olarak borglanma aracit sahiplerini dikkate almalari gerekligi

savunulmaktadir.?’

III. FARKLI SISTEMLERDE BORCLANMA ARACI SAHIPLERININ
MENFAATLERININ KORUNMASI

Borglanma araci sahiplerine iliskin olarak gelistirilen hukuki yontemler temelde
kolektif hareket probleminden hareketle diizenleme konusu olmustur. Bu yoéntemler,
birlikte hareket edecek borg¢lanma araci sahipleri kurulunun olusturulmasi (Kolektif
Hareket) ve bor¢lanma araci sahiplerinin finansal haklarini tek elden takip etmek tizere

bir temsilci atanmasimni (Kolektif temsil) icermektedir.?®

% SCHWARCZ, 2017, s. 1359-1360; HUSISIAN, Gregory, “What Standard of Care Should Govern the
World’s Shortest Editorials?: An Analysis of Bond Rating Agency Liability”, Cornell Law Review,
Vol: 75, Issue: 2, 1990, s. 412-413.

% SCHWARCZ, 2017, s. 1361; SCHWARCZ, Steven L., “Private Ordering of Public Markets: The
Rating Agency Paradox”, University of Illinois Law Review, Vol: 2002, No: 1, 2002, s. 6-7; COREY,
George S./ MARR, Jr. M. Wayne/ SPIVEY, Michael F., “Are Bondholders Owed a Fiduciary Duty?”,
Florida State University Law Review, Vol: 18, 2017, s. 974.

2l SCHWARCZ, 2017, s. 1361-1362.

%8 Borglanma araci ihraggisimn gdzetimi ve ydnetime katilim bakimidan, ayni pay sahiplerinde oldugu

gibi, bor¢lanma sahipleri bakimindan da ayrilma (diger bir deyisle bor¢glanma aracini elden ¢ikarma) ve
goriiglerini dile getirme haklar1 bulunmaktadir. Ancak pay sahiplerinin aksine, bor¢lanma araci
sahipleri, ihrag¢i lizerinde stireklilik arz eden bir etkiye sahip olmamaktadir. Borglanma araci
sahiplerinin goriislerini dile getirme imkan1 ancak belirli durumlarda (6rnegin, bor¢lanma anlasmasinin
kabulii veya temerriide diismesi durumu) séz konusu olabilmektedir. Thragc1 sirketin ydnetiminde
borglanma araci sahiplerinin s6z sahibi olabilmesi i¢in temel sartlardan birisi, ihrage1 sirketin yakin bir
temerriit tehdidi altinda veya temerriit halinde olmasidir. Bu durumda ihragginin borglanma araci
sOzlesmesi kosullarina uygun hareket ettigini tespiti veya tespit edilmesinin saglanmasi konularinda
gorev ve sorumluluk bir 6lgiide atanan kolektif temsilciye ait olmaktadir: CELIK, Serdar/ DEMIRTAS,
Gil/ ISAKSSON, Mats, “Corporate Bonds, Bondholders and Corporate Governance”, OECD
Corporate Governance Working Papers, No. 16, OECD Publishing, Paris 2015, s. 9, 48-49,
http://dx.doi.org/10.1787/5js691j4hvnw-en (erisim tarihi 01.05.2021).
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Yukarida incelendigi {izere, halen pay sahipligi modelinin egemen oldugu kabul
edilen Anglo-Amerikan hukukunda, bor¢lanma araci sahiplerinin korunmasi yoniinden
kolektif temsil hususunu esas alan bir diizenleme yaklagimi benimsenmistir. Karar
almaya yonelik bir kolektif organ miinhasiran diizenlenmemekle birlikte, kolektif karar
alinmasina iliskin bazi kurallar 6ngoriilmiistiir. Menfaat sahipligi modelinin baskin
oldugu Alman hukukunda ise, bor¢lanma araci sahipleri bakimindan kolektif organ olarak
bor¢lanma araci sahipleri kurulu ve borglanma araci temsilcisi miiesseseleri, 2009 tarihli

Borglanma Araclar1 Kanunu (Schuldverschreibungsgesetz?®) araciligiyla diizenlenmistir.

Bu boliimde hem pay sahipliginin hem de menfaat sahipliginin benimsendigi
sistemlerde anilan yontemlerin uygulanis bigimi, her iki yaklagimin temel temsilcisi olan

Amerikan ve Alman hukuku bakimindan incelenmistir.

A. Pay Sahipligi Esash Amerikan Sisteminde Trust Indenture Act (TIA)

Duzenlemeleri
1. Kolektif Hareket Problemi ve Giivenilen Kisi Miiessesesi (Indenture Trustee)

Sermaye piyasasi araciligiyla kalabalik yatirimcilara satilan uzun vadeli borglanma
araclari, diger bir deyisle, temel olarak tahvillerle ilgili olarak karsilasilan en belirgin
sorunun “Kolektif Hareket Problemi” oldugu kabul edilmektedir. Her bir bor¢lanma araci
sahibinin paymnin goreli kiiciikliigline bagli olarak, bor¢lanma aract sahiplerinin bir grup
olarak hareket etmek veya isbirligi yapmak konusunda motivasyonu bulunmamaktadir.*

Kolektif hareket problemine yol acan bu durum, halka acik sirketlerde ihra¢ edilen

2 Almanca “Schuldverschreibung” teriminin agik bir yasal tanimi olmadig1 ve bu durumun elestiri konusu

oldugu ifade edilmektedir. Anilan terimin bor¢lanmayi temsil eden yazili araglar anlaminda borg senedi
anlami tagidid1, esasen Ingilizce “Bond” (tahvil) terimine karsilik geldigi agiklanmakta, uluslararasi
terminoloji birligini saglamak tizere, fonksiyonel ve ortak kullanimi dikkate alinarak bahsi gegen kanun
“Debt Securities Act” (Borglanma Araglar1 Kanunu) olarak nitelenmektedir: ALLEN, Jason Grant,
“More than a Matter of Trust: The German Debt Securities Act 2009 in International Perspective”,
Capital Markets Law Journal, Vol: 7, No: 1, 2012, s. 56-57.

%0 SCHWARCZ, Steven L., “Sovereign Debt Restructuring: A Model-Law Approach”, Journal of
Globalization & Development, 2016, s. 17-18, https://scholarship.law.duke.edu/cgi/viewcontent.
cgi?article=6185&context= faculty_scholarship (erisim tarihi 25.03.2021); SCHWARCZ, Steven L.,
“Sovereign Debt Restructuring: A Bankruptcy Reorganization Approach”, Cornell Law Review, Vol:
85, Issue: 4, 2000, s. 1004-1005.
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bor¢lanma araglarinin aktif olarak borsada islem gérmesine bagli olarak borg¢lanma araci

sahiplerinin siirekli degismesinden kaynaklanmaktadir.3

Borclanma araci sahipleri bakimindan ortaya ¢ikan Kolektif Hareket Problemi’nin
¢cozimine yonelik olarak Amerikan hukukunda, Anglo-Amerikan hukukuna 6zgi
trust®?*® mekanizmas kullanilmak suretiyle bir ¢dziim ortaya konulmustur. Bu gercevede
ictihat ve nesafet hukukuna iligkin bu miiessese ile maddi hukuk kurallarinin birlikte
uygulanmasi suretiyle, halka arz edilen bor¢lanma araci ihraglarinda borglanma araci
sahipleri temsilcisine basvurulmasi yontemi gelistirilmistir. Anilan temsilci Indenture
Trustee (Senede Iliskin Giivenilen Kigi) olarak adlandirilmistir.3* Burada bahsi gegen
senet, halka arz edilen borclanma senedini ifade etmekte, s6z konusu temsilci ise

31 SCHWARCZ, Steven L./SERGI, Gregory M., “Bond Defaults and the Dilemna of the Indenture
Trustee”, Alabama Law Review, Vol: 59, Issue: 4, 2008, s. 1038; SCHWARCZ, 2000, s. 1004- 1005.
Halka arz edilen borglanmaya dayali menkul kiymetlerin aracilar tarafindan dolayli olarak elde
tutulmasi sisteminde, borglanma araci sahibinin saptanmasinin, maliyetli zor ve zaman alic1 olduguna
yonelik tespitler icin Bkz. SCHWARCZ, Steven L., “Intermediary Risk in a Global Economy”, Duke
Law Journal, VVol: 50, 2001, s. 4547-1548.

382 “Trust” kavrami, Anglo-Amerikan kokenli hukuk sistemlerinde igtihat ve nesafet hukukunun (Common
Law/Law of Equity) bir arada uygulanmasi suretiyle ortaya ¢ikmistir. Anilan kavram, malvarligina
iligkin miilkiyet hakkinin, giivene dayali bir iligki ¢cer¢cevesinde, kanuni miilkiyete sahip olan giivenilen
kisi (Manager-Trustee) ile faydalanan malik (Recipient-Beneficial Owner) arasinda bdliinebilmesine
olanak vermektedir. Bu yolla, “Trust” islemine konu olan malvarlig: ile ilgili olarak, “Trustee” olarak
tayin edilen kisi, “Beneficial Owner” olan kisiyi temsil etme hakkina ve bunun yam sira, sz konusu
malvarlig1 iizerinde idare ve miistakil olarak tasarrufta bulunabilme haklarina sahip olmaktadir. Trust
hukukunun islevleriyle, sozlesme ve vekdlet hukukunun islevlerinin karsilastirilmasi igin Bkz.
HANSMANN, Henry/ MATTEI, Ugoi, “The Functions of Trust Law: A Comparative Legal And
Economic Analysis”, New York University Law Review, Vol: 73, No:1, 1998, s. 439-445.

33 Biiyiik sirketlerde ve is hayatinda bagvurulmadan &nce, miilkiyet hakkina konu varliklara yonelik olarak

ihdas edilmis olan Trust muessesesinden, 6zellikle 16. yiizy1l ortalarindan itibaren kar amaci giiden is
ortakliklarinda faydalanilmaya baslanmistir. Ingiliz ekonomisindeki biiyiik sirketlerin gelismesiyle
birlikte, bu sirketlerdeki pasif yatirimeilarin da artmasi s6z konusu olmustur. Boylece ¢ok sayida pasif
pay sahibi olan biiyiik sirketler Cok Ortakli Sirket (Joint-Stock Company) olarak nitelenmis, bunlardan
Trust yapisina dayali olarak kurulanlar Tiizel Kisiligi Haiz Olmayan Sirket (Unincororated Company),
tiizel kisiligi haiz olan sirketler ise Anonim Sirket (Incorporated Company) olarak kategorize edilmistir:
MORLEY, John, “The Common Law Corporation: The Power of the Trust in Anglo-American Business
History”, Columbia Law Review, Vol: 116, No: 8, 2016, s. 2157-2158. Trust milessesesinin sirket
yapist iginde kullammminin detayli incelenmesi i¢in Bkz. 2166 vd. Cok Ortakli Sirket (Joint-Stock
Company) teriminin tarihi geligimi i¢in Bkz. IRELAND, Paddy, “Capitalism Without the Capitalist:
The Joint Stock Company Share and the Emergence of the Modern Doctrine of Separate Corporate
Personality”, The Journal of Legal History, Vol: 17, No: 1, 1996, (s. 41-73).

% Indenture Trustee (Senede Iliskin Giivenilen Kisi) kavramimin yerlesik bir hukuki karsilig

hukukumuzda yer almamakta olup, ¢aligmanin devaminda anilan kisiler i¢in “Indenture Trustee”, Trust
miieesesesi kapsaminda giivenilen kisiyi nitelemek iizere ise orjinal terim olan “Trustee” terimlerinin
kullanilmasi tercih edilmistir.
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bor¢lanma araci sahipleri adma onlar1 temsil etmek® (zere “Trustee” olarak

atanmaktadir.*
2. TIA Uyarinca Kolektif Temsil
a. Kanunun Kapsami ve Diizenleme Alani

1929 tarihi o©ncesinde Amerikan hukukunda borglanma araci sahiplerinin
korunmasina yonelik 6zel bir diizenleme bulunmamaktaydi. Amerika’da yasanan 1929
tarihli sermaye piyasasi krizi sonrasinda bor¢lanma araglar1 piyasasinda yatirimcilarin
giivenini yeniden insa etmek amaci ile Trust Indenture Act [TIA (Senede Iliskin Giivenilen
Kisi Kanunu)] kabul edilmistir.®” Bor¢lanma arac1 yatirrmcilar: bakimindan, yukarida
izah edilen kolektif hareket problemi nedeniyle piyasaya giiven eksikligi bulunmaktaydi.
Daginik ve ¢ok sayida bor¢clanma araci sahibi tarafindan tek bir hareket tarzi
benimsenmesi miimkiin olamadig1 gibi, her bir bor¢lanma araci sahibinin bireysel ve
goreli olarak kiiglik meblagli menfaati oldugundan, bu menfaat sahipleri, daginik yapinin
getirdigi sorunlar1 ¢ozme konusunda motivasyona da sahip bulunmamaktaydi.
Dolayisiyla pratikte bor¢lanma araci sahipleri kendi menfaatlerini korumak imkani
bulamamaktayd1.® Bahsi gecen ihtiyaca binaen borglanma araci sahiplerini temsilen

“Trustee” olarak atanacak kisilerin yetkilendirilmesi ve gorevlerine iligkin hukuki

%5 Trust miiessesesinde sdéz konusu olan akit, Kita Avrupasi sistemindeki vekélet akdinden 6nemli
farkliliklar igermekte olup, anilan miiessesenin Tiirk hukuku bakimindan degerlendirilmesi igin Bkz.
KUCUKGUNGOR, Erkan, “Anglo-Amerikan Hukukunda Trust Kavranu, Trust’in Tarihi Gelisimi ve
Roma Hukukuna Dayanan Kita Avrupasi Hukuku Bakimindan Degerlendirilmesi”, Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi, Cilt XXIII, S. 2, Ankara 2005, s. 5 vd.

% SCHWARCZ/SERGI, 2008, s. 1037-1038.

87 Borglanma araglar1 piyasasina yonelik yatirimer giiveninin tesis edilmesine ydnelik olarak SEC

tarafindan yapilan g¢alismalar, TIA’nin kabuliine zemin hazirlamistir. Amerikan Kongresi’nde bu
hususta yapilan ¢aligmalar hakkinda Bkz. HOFFMAN, Mark Frederick, “Decreasing the Costs of
Jurisdictional Gridlock: Merger of the Securities and Exchange Commission and the Commodity
Futures Trading Commission”, University of Michigan Journal of Law Reform, Vol: 28, No: 3, 1995,
s. 685 vd.

% TIA’nm bu hususu diizenleyen 15U.S.C. §77bbb(a)(1) hiukmiiniin gerekcesinde, bor¢lanma araci
yatirimeilarinin herhangi biri tarafindan, bu kisilerin miisterek menfaatleri lehine ortak bir hareket tarzi
benimseyecek bir temsilci gorevlendirilmesi imkaninin, daginik yapidaki bu menfaat sahiplerinin
birbirini tanimamasi nedeniyle miimkiin olmadig1 agiklanmaktadir. Ayrica, her bir yatirnmecinin kendi
temsilcisini atayarak dnlemler almasinin da maliyetli olmasina bagl olarak, pratikte tercih edilmedigi
vurgulanmaktadir: 15U.S.C. §77bbb(a)(1) Gerekgesi, (15U.S.Code § 77bbb-Necessity for regulation),
https://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/77bbb (erigim tarihi 30.03.2021).
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altyapmnin diizenlendigi TIA, 1939 yilinda yiiriirliige girmistir.*® TIA uyarinca, 10 milyon
Dolari’1 agan her bir borglanma araci ihracinda bir “Indenture Trustee” atanmasi zorunlu

tutulmustur.*°
b. “Indenture Trustee” Bakimindan Ongorilen Gorev ve Yukumlulikler
i. Temerrit Oncesinde

TIA nin yiiriirliige girmesi asamasinda Amerikan Menkul Kiymetler otoritesi SEC
(Securities and Exchange Commission) tarafindan ortaya konulan goriis, “Indenture
Trustee” olarak atanan kisilerin, hukuken giivene dayali kapsaml yiikiimliiliikleri iceren
Ozen ve baglilik gorevleri verilmek suretiyle, aktif olarak gorev almasi gerektigi
olmustur.** TIA &zellikle temerriit sonrasi olusan yiikiimliiliikler bakimindan, anilan
goriisii yansitir sekilde kaleme alinmistir. Ancak diizenleme uyarinca, temerriit oncesinde
bu kisilerin gorevleri tiimiiyle idari isleri kapsamakta olup, bu gorevlerin bor¢lanma araci
sozlesmesinde 6zel olarak belirtilmesi gerekli kilmmustir.*? Bahsi gecen gorevler, tipik
olarak yatirimcilara faiz ve temel Odemelerin yapilmasi, kayitl borg¢lanma araci
sahiplerinin listesinin tutulmasi, borglanma araci sdzlesmesi hiikiimlerinin ve buna bagli
yapilan diger s6zlesmelerin takibi, borcun glivenceye alinmis olmast durumunda verilen

teminatin elde tutulmasini igermektedir.*3

Belirtmek gerekir ki; “Indenture Trustee” olarak atanan kisilerin hem temerriit

oncesinde hem de sonrasinda ihrag¢inin yiikiimliiliikklerinin aktif olarak gdzetiminden

39 Trust Indenture Act of 1939 (15U.S.C. § 77aaa—77bbbb).
4 15U.5.C. § 77ddd(a)(9).

41 SCHWARCZ/SERGI, 2008, s. 1044. “Indenture Trustee”nin gorevlerine iliskin olarak TIA’ nim
amaclar1 hakkinda detayli olarak Bkz. ROBERTSON, Stewart M., “Debenture Holders and the
Indenture Trutee: Controlling Managerial Discretion in the Solvent Enterprise”, Harvard Journal of
Law & Public Policy, Vol: 11, 1988, s. 461 vd.

42 15U.S.C. § 77000(a)(1).

4 SCHWARCZ/SERGI, 2008, s. 1044. “Indenture Trustee” bakimindan &ngoriilen temerr(t oncesi
gorevlerin detayli incelenmesi i¢in Bkz. LEV, Efrat, “The Indenture Trustee: Does It Really Protect
Bondholders?”, University of Miami Business Law Review, Vol: 8, 2000, s. 74-95. Temerrit dncesi
gorevlerin, piyasa bozukluklarinin giderilmesi, etkinligin en iist seviyeye ulastilmasi, kurala uygunluk
ve kuralin yorumlanmasi bakimindan analizi i¢in Bkz. SCHWARCZ, Steven L., “Indenture Trustee
Duties: The Pre-Default Puzzle”, University of Cincinnati Law Review, Vol: 88, Issue: 3, 2020, s.
665-672.
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sorumlu olmalar1 gerektigi savunulmakla*® birlikte, TIA hukimlerinde “Indenture
Trustee” bakimindan temerriit Oncesi giivene dayali ek yiikiimliilikkler 6ngorilmemis ve
anilan yiikiimliiliiklerin idari gorevlerle sinirli oldugu piyasa pratiginde de kabul
gormiistiir.*® Benzer sekilde mahkemeler tarafindan kabul edilen igtihat, “Indenture
Trustee ’nin temerriit Oncesinde ek olarak baska gorevleri olmayacagi yoniinde

olmustur.*®
ii. Temerriit Sonrasinda

Temerr(t, ilgili borclanma aracina iliskin sozlesmede tanimlanacak olup, esasen
hem teminat yikimlultklerinin ihlali gibi, 6demeyle ilgili teknik durumlari hem de
belirlenen vadede faizin 6denememesi veya iflas igslemlerinin baglamasi gibi, daha temel
O0deme giicliigii durumlarin1 icermektedir. Temerrlut sonrasinda “Indenture Trustee”
kendisine bor¢lanma sozlesmesi ile verilen hak ve giicleri kullanmak ve bunlari
kullanirken basiretli bir kisinin ayni kosullarda kendi islerinin yiiriitiilmesinde

gosterecegi dzen ve beceri derecesini gostermek mecburiyetindedir.*’

“Indenture Trustee”, sirketin 6demede temerriide diismesi halinde bor¢lanma araci
sahiplerini bilgilendirme yiikiimliiliigi altindadir. Bununla birlikte, bildirimi zorunlu olan
anapara ve faiz 6demeleri hari¢, daha dar kapsamli temerriit hallerinde, iyiniyetle bu
bilgilendirmeyi yapmamanin borglanma araci sahiplerinin lehine oldugu kanaatine
ulasmas1 durumunda bilgilendirmede bulunmayabilecegi kabul edilmistir.*® “Indenture

Trustee” tarafindan, ihracggi aleyhine islem yapilmasina karar verilmesi durumunda,

4 KATZ, Wilber G., “Responsibility of Trustees Under the Federal Trust Indenture Act of 19397, A.B.A.
Journal, Vol: 26, 1940, s. 291; ROBERTSON, 1988, s. 472-473. Eyalet hukukunda 6ngoriilmiis olan
giivene dayal1 yiikiimliliiklerin hem temerriit 6ncesi hem de sonrasinda uygulama alani bulmasinin bir
kamu gerekliligi oldugu savunulmustur: SKLAR, Martin D., “The Corporate Indenture Trustee:
Genuine Fiduciary or Mere Stakeholder”, Banking Law Journal, Vol: 106, 1989, s. 43.

4 SCHWARCZ/SERGI, 2008, s. 1044; SCHWARCZ, 20204, s. 662.

4% SCHWARCZ/SERGI, 2008, s. 1044.

47 15U.S.C. § 77000(C). “Indenture Trustee”nin temerriit sonras1 gorevleri, temerriit dncesi verilen idari

agirlikli gorevlerin aksine, daha prensip bazli ve esnek olarak diizenlenmis olup, nesafet hukukunda yer
verilen “Trustee”nin gorevlerine benzetilerek kaleme alinmistir: SCHWARCZ/SERGI, 2008, s. 1045.

48 15U.S.C. § 77000(b). Amilan hiikmiin detayli agiklamasi i¢in Bkz. JOHNSON, William A., “Default
Administration of Corporate Trust Indentures: The General Nature of the Trustee's Resposibility and
Events of Default”, St. Louis University Law Journal, Vol: 15, No: 2, 1970, s. 229.
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oncelikle, bu iglemin mevcut bor¢lanma araci sézlesmesi uyarinca kendisinin dogrudan
mi, yoksa diger bor¢lanma araci sahiplerinin karari alinmak suretiyle mi yapilacaginin

degerlendirilmesi gerekmektedir.*®

Borglanma araci sahiplerinin dogrudan onaymi gerektirmeyen hususlarda
“Indenture Trustee” tarafindan bu onay, genellikle gonillu olarak talep edilmektedir.
Nitekim TIA uyarinca iyiniyetli “Indenture Trustee”, bor¢lanma araci sahiplerinin
c¢ogunlugunun oyu ile alinmis Kararlarin  uygulanmasinda  sorumluluktan
korunmaktadir.’® Ancak borglanma araci sahiplerinin bir karar almasi s6z konusu
olmadigi durumlarda “Indenture Trustee” her biri ayr1 zorluklar i¢eren ¢ok sayida tercih
yapmak zorunda kalabilmektedir. Ornegin, teminat verilmemis olan borglanma araci igin
ihraggidan teminat talep edilip edilmemesi ve bunun zamani, bor¢lanma sézlesmesindeki
hiikiimlerin uygulamaya konulmasi veya dava agilarak takibe ge¢ilmesi konularinda karar
vermek durumunda kalacaktir. Borglanma araglarinin teminatli olmast durumunda ise
teminatin paraya g¢evirilmesinin degerlendirmesini yapmak durumunda olmaktadir.
Yapilandirnlmis menkul kiymetler ve menkul kiymetlestirme s6z konusu oldugunda,
varligin  dayandigt menkul kiymetlere iliskin hukuki Onlemlerin alinmasi
gerekmektedir.®! Bunun yam sira, ihrager bakimindan iflasin s6z konusu olmasi
durumunda “Indenture Trustee” tarafindan ihragg¢i aleyhine agilan zorunlu iflas davasina

katilim karar1 alinmasi sdz konusu olabilir.?

49 SCHWARCZ/SERGI, 2008, s. 1046. Ornegin, anapara ve faizin miktar1 veya vadesinin degistirilmesi
tipik olarak oybirligi gerektirmektedir. Ancak kolektif hareket problemi nedeniyle, 6zellikle bor¢lanma
aract sahiplerinin oy birligi gerektiren onayinin alinmasinda biiyiik giicliikler yasanmaktadir:
SCHWARCZ, 2000, s. 1003-1004.

% 15U.S.C. § 77000(d)(3).

51 SCHWARCZ/SERGI, 2008, s. 1046; Schwarcz, Steven L., TePoel Lecture: Bond Trustees, and the
Rising Challenge of Activist Investors (February 24, 2020), Creighton Law Review, 2020
Forthcoming, Duke Law School Public Law & Legal Theory Series No. 2020-16, February 24, 2020,
(s.1-19), https://ssrn.com/abstract=3543656 (erisim tarihi 05.04.2021).

52 Amerikan hukukunda (¢ alacaklimn basvurusuyla bu tiir zorunlu iflas prosediirii baslatilmasi imkani

bulunmaktadir: 11 U.S.C. 8§ 303(b)(1). Ancak, genellikle, iflasin baglatilmasi prosediiriiniin hassas
yapis1 nedeniyle, bor¢lanma araci sahiplerinin iflasa katilmasindan fayda saglayamayacagi dikkate
almarak “Indenture Trustee” tarafindan bu yoOnteme bagvurulmasinin ancak son ¢are olarak
degerlendirilmesi gerektigi savunulmustir: SCHWARCZ/SERGI, 2008, s. 1047.
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Sonug olarak, ihragginin temerriide diismesi sonrasinda “Indenture Trustee”
tarafindan alinabilecek kararlar cesitlilik arz etmektedir. Bu kararlarin biiyiik ¢ogunlugu
etrafl1 degerlendirmeler yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Thrage1 bakimindan islerin kotii
gitmesi durumunda, yatirinmcilar, genellikle kendilerini yeterince koruyucu davranmadigi
gerekgesiyle, “Indenture Trustee’yi suglama egilimi gostermektedir.®® Yukarida
bahsedildigi iizere, “Indenture Trustee” bakimindan hem temerriit 6ncesi hem de
temerriit sonrasi alinacak onlemlerle ilgili olarak, her durumda TIA tarafindan 6ngoriilen
basiretli kisinin ayn1 kosullarda kendi islerinin yliriitiilmesinde gosterecegi 6zen ve beceri
derecesinin esas alindigr Basiretli Kisi Standardi’na gore hareket etmesi

beklenmektedir.>*

Diger taraftan, “Indenture Trustee”nin ihragginin temerriidii sonrasi gorevleri,
bor¢lanma araci sahiplerinin kendi aralarindaki menfaatlerin ¢atismasi durumunda daha
karmasik bir hal almaktadir. “Indenture Trustee” bu durumda “Kategoriler Savas1”
(Tranche Warfare) olarak da nitelenen durumla kars1 karsiya kalmakta, 6deme onceligi
veya ddemelerin kaynagi konusunda farkli bor¢lanma araci sahibi kategorilerinin ¢atisan

menfaatlerini anlayarak dengelemek gorevini ifa etmektedir.>®
3. Kolektif Karar Alnmasina fliskin Diizenlemeler
a. Kolektif Hareket Hukumleri

Borglanma araci ihracinin temel hiikiim ve sartlar1 arasinda yer alan ve bor¢lanma
sahiplerinin belirli ¢cogunlugu tarafindan baglayici karar alinabilmesi olanagi taniyan
huktmler, Kolektif Hareket Hikumleri olarak nitelendirilmektedir. Genel kullanimiyla
bu terim, belirli ¢ogunluktaki borglanma araci sahiplerine ihrag¢ edilen borglanma

araclarmin vade, faiz orani, anapara gibi sartlarina iliskin olarak degisiklik

% SCHWARCZ, Steven L., “Fiduciaries With Conflicting Obligations”, Minnesota Law Review, Vol:
94,2010, s. 1868; SCHWARCZ, 2020b, s. 3. Bu durum Schwarcz, tarafindan “Koruma Boslugu” olarak
nitelendirilmistir: SCHWARCZ, Steven L., “The Roberta Mitchell Lecture: Structuring Responsibility
in Securitization Transactions”, Capital University Law Review, Vol: 40, 2012, s. 804.

% 15U.S.C. § 77000(c).

% SCHWARCZ, 2020b, s. 3. “Indenture Trustee’nin temerriit olustuktan sonraki goérevleri gercevesinde,

borglanma araci sahiplerinin kendi aralarindaki menfaat ¢atigmalar1 kapsamindaki yiiktiimliiliiklerinin

detayli incelenmesi i¢in Bkz. SCHWARCZ, 2010, s. 1877-1896.
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yapilabilmesine iliskin Karar alabilme olanagi veren hiikiimleri isaret etmektedir.>® ingiliz
hukukunda bor¢lanma araci ihracinda standart olarak kullanilan bu hiikiimler,>’ Kanada,
Avusturalya gibi diger Anglo-Amerikan hukuk cevrelerinde ve Lixemburg ve
Japonya’da sik¢a kullanilmaktadir. Anilan Ulkelerde, genellikle ¢ogunluk tarafindan karar
verilecegi diizenleme konusu yapilmamakta, bor¢clanma araci sahiplerinin hangi
cogunlukla karar verecegi ve nelere karar verebilecegi hususlar1 “trust” veya borglanma
anlasmasin1 hazirlayanlara birakilmaktadir. Bdylece borglanma araci sahiplerinin
gelecekteki bir borg yapilandirmasi kapsaminda haklarinin belirlenmesi ve bor¢lanmanin

kosullarina karar verilmesi sdzlesme 6zgiirliigii ¢ercevesinde, bor¢lanma araci sahiplerine

birakilmaktadir.®®

Diger taraftan Amerikan eyaletlerinde, Kolektif Hareket Hiikiimleri’nin
uygulanmas1 miimkiin olmakla birlikte, ¢cok yaygin olmadigi ve bu durumun 1939 tarihli
TIA diizenlemesinden kaynaklandigi ifade edilmektedir. TIA uyarinca, borglanma
araglariin kendi ihra¢ edildigi eyalet disinda satilmasi halinde bunlar “nitelikli”
borglanma araci olarak kabul edilmektedir. “Indenture Trustee” veya borglanma araci
sahiplerinin basit ¢cogunlugu karariyla bor¢lanma hiikiimlerinde teknik ve esasa iliskin
olmayan degisiklikler yapilmasi miimkiin olmakla birlikte, bor¢glanma aracinin vadesi,
indirim oran1 veya faiz donemi, anaparanin azaltilmasi gibi esasa iligkin sartlar tUm
bor¢lanma sahiplerinin onayimi gerektirmektedir. Benzer sekilde, her bir borglanma araci
sahibinin iadesini dava yoluyla takip edebilecegi, hakkinda azalma yaratacak her tiirlii
degisiklik de bu kapsamdadir.*®

5 Kolektif Hereket Hiikiimleri esasen Francis Beaufort Palmer tarafindan 1879 tarihinde, cesitli sirket

evraki 6rneklerinin derlenmesi suretiyle hazirlanan bir “Trust” anlagmasina dayanmaktadir: BILLYOU,
De Forest, “Corporate Mortgage Bonds And Majority Clauses”, The Yale Law Journal, VVol: 57,1948,
S. 595.

5 BURN, Lachlan, “Bond Issues under U.K. Law: How the Proposed German Legislation Compares”,
Die Reform des Schuldverschreibungsgesetzes (eds. BAUMS, Theodor/ CAHN, Andreas), De
Gruyter, 2004, s. 239.

% ALLEN, 2012, s. 69.

% KENADIJIAN, Patrick, “Bond Issues under New York and US law: Considerations for the German Law
Maker from a US Perspective”, Die Reform des Schuldverschreibungsgesetzes (eds. BAUMS,
Theodor/ CAHN, Andreas), De Gruyter, 2004, s. 254.
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Dolayisiyla, finansal sikint1 yasayan bor¢lanma araci ihraggist sirketler tarafindan,
her bir bor¢lanma araci sahibinin bireysel onay1 olmaksizin, bor¢glanma sahiplerine kars1
yiikiimliiliiklerini yeniden yapilandirma yoluna gidilmesi miimkiin degildir. TIA’nin
bor¢lanmanin esasina iliskin hiikiimlerinde (anapara, faiz, vade gibi) bor¢glanma araci
sahiplerinin prensip olarak®® oybirligi ile karar alinabilmesini Gngoren diizenlemesi,
borcun yeniden yapilandirilmasinin basarisiz olma riskini artirdigi gerekgesiyle
elestirilmektedir. Bu kapsamda TIA’nin kabulii tizerinden ge¢en zaman i¢inde borglanma
piyasast ve iflas diizenlemelerinde 6nemli degisiklikler oldugu, bor¢lanma araglari
piyasast kosullarmin ¢ok farkli bir yonde gelistigi, SEC’nin bu konuya iliskin
baslangictaki diizenleme yaklagimindan mevcut ihtiyaclara uymadig: ifade edilerek

TIA’nin anilan yasaklayici hitkmii sorgulanmaktadir.®
b. Bireysel Hareket Etmemeye iliskin Hiikiimler

Borglanma aract sahiplerinin kolektif temsil kabiliyetinin etkinligini artirmak ve
ihragciya karst yeknesak bir tepki olusturmak adina, borglanma araci sahiplerinin bazi
haklarinin bireysel olarak kullaniminin kisitlanmasi s6z konusu olabilmektedir. Her bir
borglanma araci sahibinin bireysel olarak hakkini aramaya yonelik islem yapmasi
durumunda, anilan kisilerce ihragg1 ile aralarindaki baska sozlesmelerden kaynaklanan
temerriit durumu dikkate alinarak taleplerde bulunulabilecektir. Bu durum, mali gicu
zayif olan ihragginin mevcut durumunun iyilestirilmesi yoniinde onlemler alinabilmesini
zorlagtirmaktadir. Bu kapsamda 6zellikle borclunun iflas surecine girmesini énlemek
lizere pay sahipleri kurulu tarafindan topluca bazi kararlar alinip uygulanmasi mimkin
olamamaktadir. Bu nedenle bor¢lanma araci thracinin hiikiim ve sartlari i¢inde, ihracin

sart ve kosullar1 hakkinda bireysel olarak islem yapilamayacaginin diizenlemesi soz

8 TIA’da nitelikli borglanma anlasmalari bakimindan, ii¢ yili asmamak iizere faiz Sdemesinin

ertelenmesine iligkin olarak borg¢lanma araci sahipleri adina izin verilebilmesi i¢in, oybirligi ile degil
borglanma araci sahipleri kurulunun %75 ¢ogunlugu ile karar alinabilecegi hiikmii yer almaktadir:
15U.S.Code § 77ppp(a)(2). Anilan diizenlemenin Yirirlikten kalkan 1899 tarihli Alman Borg¢lanma
Araglar1 Kanunu diizenlemeleri ile paralel oldugu ifade edilmektedir: ALLEN, 2012, s. 70.

62 Ornegin, Roe, 1930’larin bireysel borglanma piyasasinin azinlik oylarmi koruyan yaklagiminin artik

degistigini, bor¢lanma araci sahipleri iginde artik bireysel degil, kurumsal yatirimcilarin baskin
oldugunu ve bahsi gecen yasagin dayandigi mantigin gegerligini yitirdigini agiklamaktadir. Kurumsal
yatirimceilar, sirketlerin i¢ kontrol sistemleri, aracilarin borglanma aracina etkisi ve bu kapsamda anilan
yasagin gerekliliginin detayli degerlendirilmesi i¢in Bkz. ROE, Mark J., “The Voting Prohibition in
Bond Workouts”, Yale Law Journal, Vol: 97, 1987, s. 258- 266.
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konusu olabilmektedir. Bahsi gegen hiikiimler, “Bireysel Hareket Etmemeye Y0Onelik
Hikumler” olarak adlandirilmaktadir.®? Durum bdyle olmakla birlikte, TIA’da bireysel
hareket etmemeye yoOnelik hikimlere yer verilmemistir. Soyle ki; TIA uyarinca
bor¢lanma aracinin ihrag¢ kosullarini bor¢lanma senedi araciligiyla veya bunun disinda
herhangi bir anlasma ile bor¢lanma araci sahiplerinin bireysel olarak mahkemeye
bagvurmalar1 engellenemez.®® Dolayisiyla “Indenture Trustee” tarafindan bor¢lanma
araci sahipleri adina acgilan bir dava mevcutken bireysel yatirimcilarin es zamanl dava

acma imkan1 bulunmaktadir.®*

B. Menfaat Sahipligi Esash Alman Sisteminde 2009 Tarihli Borg¢lanma

Araclar1 Kanunu (Schuldverschreibungsgesetz) Diizenlemeleri

Alman hukukunda bor¢lanma araglar1 2009 tarihli Bor¢lanma Araglar1 Kanunu
(Schuldverschreibungsgesetz) araciligiyla diizenlenmistir. Bahsi gegen diizenleme,
borglanma araglarina yonelik olarak daha once yirdliikte olan 1899 tarihli Borglanma
Araglar1 Kanunu’nda oOnemli degisiklikler ongérmektedir. 2009 tarihli Borglanma
Araglar1 Kanunu’nda temel olarak, kolektif hareket probleminin ¢ézllmesi esas alinmus,
buna yonelik olarak, birlikte hareket edecek bor¢clanma araci sahipleri kurulu tarafindan
karar alinmasi1 (Kolektif Hareket) ve ozellikle iflas durumlarinda borglanma araci
sahiplerinin finansal haklarini tek elden takip etmek iizere bir temsilci atanmasi (Kolektif

Temsil) olmak (izere iki temel mekanizma ongdriilmiistiir.
1. Kolektif Hareket Hiuktmleri

a. Bor¢lanma Araci Sahipleri Tarafindan Baglayici Cogunluk Karan

Allnmasi

1899 tarihli Alman Borglanma Araclar1 Kanunu uyarinca, borglanma araci
sahiplerinin cogunluk oyuyla karar alinmasi, kanunda belirtilen sinirli alanlarda miimkiin

kilinmig, bunun disindaki kararlar igin oy birligi aranmis ve ¢ogunluk oyu ile karar

62 ALLEN, 2012, s. 72.

63 15U.S.Code § 77ppp(b). Diger taraftan, Ingiltere ve Avusturalya’da bireysel olarak hukuki islem
yapilmasini 6nleyen Bireysel Hareket Emememeye Yonelik Hiikiimler kullanilabilmektedir: ALLEN,
2012,s.72.

8 ALLEN, 2012, s. 73.
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alinmasi kanunen yasaklanmisti. 1899 tarihli kanun uyarinca (B6lim 11(1)), bor¢lanma
araclart kurulunun c¢ogunluk Karariyla borglanma araci sahiplerinin haklarinin
kisitlanmasi veya bu haklardan feragat edilmesi; 6zellikle faiz oraninin diisiiriilmesi veya
borcun ertelenmesine izin verilmesi, sadece ddemede temerriide diisiilmesi veya
bor¢lunun malvarligi iizerinde iflas prosediiriiniin baslamasit halinde miimkiin
olmaktaydi.®® Borglanma aracinin sartlarmin oy birligi olmaksizin degistirilemiyor

olmas1 bahsi gecen kanuna getirilen temel elestiriyi olusturmustur.%®

2009 tarihli Borglanma Araglar1 Kanunu’nda bu hususta 6nemli bir degisiklige
gidilmistir. Bolim 5(1) uyarinca borg¢lanma aract ihracinin hiikim ve sartlarinda
cogunluk karari ile degisiklik yapilmasina olanak verilmektedir. Bu kapsamda BOlim
5(4) uyarinca, kanunda belirtilen tali 6neme sahip hususlarda toplant1 ve karar nisabi
olarak basit cogunluk aranmakta, Boliim 5(3)’te uyarinca ise bor¢lanma araci ihracinin
esasa iligkin sartlar1 %75 ¢ogunlukla bor¢lanma aract sahiplerince degistirilebilmektedir.
Bunun yaninda, faizin vadesinin diisiiriilmesi veya kaldirilmasi konusunda degisiklik;
anaparanin vadesinde degisiklik, anaparanin azaltilmasi; bor¢lunun iflas siirecine girmesi
halinde borg¢lanma araci sahiplerinin dncelik duruma iliskin hiikiimler; bor¢lanmaya konu
araglarin pay veya diger menkul kiymete dontistiirme kosullari, menkul kiymet degisimi
veya menkul kiymetten feragat; bor¢lanma aracinin para biriminde degisiklik; bor¢lunun

degismesi hususlar1 bu kapsamda sayilmustir.®’
b. Bireysel Hareket Etmeme Hukumleri

Anglo-Amerikan Trust hukukunun aksine, Alman hukukunda, asilin kendi adina
hukuki tasarrufta bulunmasini engelleyici mahiyette sozlesmeye bagl bir vekalet iliskisi

kurulmast miimkiin degildir. Bu prensipten hareketle 1899 tarihli Alman Borglanma

8 Bahsi gecen borglanma araci sahipleri kurulu karari en az %75 nitelikli cogunlukla almabilmekte, bu
sekilde faiz 6demeleri en fazla ii¢ yilligina ertelenebilmekte ve anapara veya faiz oranlarmin
diigiiriilmesi s6z konusu olamamakta ve en 6nemlisi sadece bor¢lunun iflas prosediiriiniin baglamasi
durumunda uygulanabilmekteydi. Bor¢lanma kosullarinda bahsi gegen hiikme aykir1 her tiirlii sart
yasaklanmisti: ALLEN, 2012, s. 69-70.

8 Tfflas eden sirketin varliklarimin optimal noktanin &tesinde alacaklilara dagitilmasinin ertelenmesi

amagclaniyor ise borglanma araci sahiplerinin resmi iflas prosediirll baslamadan borcun hiikim ve
sartlarinda degisiklik yapmasinin tercih edilebilir bir segenek olusturdugu savunulmustur: POSNER,
Richard A., Economic Analysis of Law, Aspen Publishers, 7th Edition, 2007, s. 500.

67 ALLEN, 2012, s. 71.
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Araglar1 Kanunu gercevesinde borglanma araci temsilcisine bor¢lanma araci sahipleri
adma dava agma yetkisi verilmesi halinde, bor¢lanma araci sahiplerinin bireysel olarak
dava a¢gmasi olanag1 dogrudan bertaraf edilmemekteydi. Bununla birlikte %75 oraninda
bir cogunlukla alinacak borglanma araci sahipleri kurulu karar ile bireysel olarak dava
acilamayacagi yoniinde bir karar alinabilmekteydi. 2009 tarihli Bor¢lanma Araglar
Kanunu ile (Bolim 7(2)), bu temel kural tersine gevrilmistir. Buna gore, ortak temsilciye
borclanma araci sahiplerinin haklarin1 dava yoluyla takip yetkisi verilmesi halinde,
borglanma araci sahiplerinin ¢ogunluk karar1 olmaksizin, her bir bor¢clanma araci sahibi
tarafindan bireysel olarak dava agilamayacagi diizenlenmistir. BOlUm 19(3) uyarinca,
ihrag¢inin iflas1 durumunda, ortak temsilci, borglanma araci sahipleri adina bu kisilerin
haklarin1 ytirtirliige koyma yetkisine sahiptir. Son yapilan diizenlemeyle bor¢lanma araci
sahiplerinin dogrudan sahip oldugu hak, temsilciye harekete gegmesi konusunda yetki ve
sorumluluk vermeleri konusundadir. Bu durumun ehil bir temsilcinin varligin1 daha

onemli hale getirdigi ifade edilmektedir.%®
2. Kolektif Temsil
a. Ortak Temsilci Atanmasi, GOrev ve Yetkileri

Kolektif temsilin temel dayanagi olan 2009 tarihli Bor¢glanma Araglar1 Kanunu
(BOlim 5(1)) uyarinca, borglanma aracinin ihrag kosullari i¢inde, ayni tertibe dahil
bor¢lanma araci sahiplerinin kendi menfaatlerini temsil etmek Uzere ortak bir temsilci
atanabilecegi Ongoriilmiistiir. Hiikmiin lafz1 zorunluluk yiliklemek yerine izin verir
niteliktedir. Diger taraftan, diizenlemenin devaminda, anilan hitkiimden ayrilmanin ancak
kanunda agik istisna saglandigi durumlarda gecerli olduguna hiikmedilmistir. Bu
cercevede, bor¢lanma aracinin sartlari arasinda ortak temsilci atanamayacagina iliskin bir

hiikiim konulamayacag: ifade edilmektedir.®®

8 ALLEN, 2012, s. 73.

8 ALLEN, 2012, s. 74. Borglanma aracinin ihrag sartlar1 arasinda ortak temsilci atanmasi hususunun
diizenlenmemesi durumunda, bor¢lanma araci sahipleri tarafindan ortak temsilci atanmasi, ihraggi
aleyhine iflas prosediiriiniin baslamas: halinde miimkiindiir. Bu durumda toplanti davetinin iflasi
yiriiten mahkeme tarafindan yapilmasi gerekmektedir: German Bond Act 2009: key features,
restructuring experiences and open questions, VOGELMANN, Axel / HALASZ, Christian,
Bingham McCutchen LLP, Frankfurt, Germany, s. 6, https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/4-
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2009 tarihli Bor¢lanma Araglari Kanunu BOlum 8(1) uyarinca ortak temsilci, ihrag
Oncesi ve sonrasinda atanabilmektedir. Kanun, her durumda, temsilci atanmasini ihtiyari
kilmigtir. Kural olarak temsilcinin ihrag sonrasinda borg¢lanma araci sahipleri
toplantisinda atanmasi esastir. Diizenleme uyarinca (Bolim 9(1)), %5 ve tlizerindeki
bor¢lanma araci sahibinin talebi {izerine, bu hususa iliskin toplanti ¢agrisinin ihraggt
tarafindan yapilmasi gerekmektedir. Thragcinin bunu reddetmesi durumunda, borglanma
aract  sahipleri mahkemeye, toplantinin kendilerince yapilmasi konusunda
basvurabilmektedir. Bu durumda toplantinin masraflar1 ihragg1 tarafindan karsilanmak

zorundadir.”®

2009 tarihli Bor¢lanma Araglar1 Kanunu (B6liim 8(2)) uyarinca ortak temsilcinin
yetkileri bor¢lanma aracinin ihra¢ kosullar1 arasinda yer verilmek suretiyle
belirlenmektedir. Bu kapsamda, temsilciye bagimsiz bir takdir yetkisi verilerek aktif bir
rol yiiklenip yiikklenmeyecegi veya temsilcinin sadece borglanma araci sahipleri
kurulunun kararlar1 ve talimatlar1 cergevesinde hareket edip etmeyecegi hususlari
toplanacak bor¢lanma araci sahipleri kurulu (veya temsilcinin ihra¢ sirasinda ihragci
tarafindan belirlenmesi s6z konusu ise ihrag¢i) tarafindan belirlenmektedir. Nitekim,
2009 tarihli Borglanma Araglar1 Kanunu’nda ortak temsilcinin temsil yetkisinin

kapsamina iliskin herhangi bir diizenleme yer almamaktadir.’

532-4733?transitionType=Default&contextData=%28sc.Default%29#co_anchor_a613222 (erisim
tarihi 13.08.2021).

" Alman hukukunda bu hususa iliskin ilk diizenleme olan 1899 sayili Kanun’da ortak temsilcinin, ihrag

sonrasinda, %5 ve lizerindeki bor¢lanma araci sahibinin talebi lizerine ihragc¢i tarafindan yapilan ¢agri
ile toplanan bor¢lanma araci sahipleri genel kurulu tarafindan atanmasi 6ngoriilmiistiir. Uygulamada bu
temsilcinin ya hi¢ atanmamasi veya ancak bir kriz durumu ortaya ¢iktiginda atanmasi séz konusu
olmugtur. Bu durum ortak temsilcinin ortaya ¢ikabilecek krizleri dnleyici bir fonksiyon ifa etmesine
engel olusturmustur. Bahsi gegen sistemin uygulanabilmesi i¢in ihragcinin ortaya ¢ikan bir 6deme
glcliigiinden borglanma araci sahiplerini bilgilendirmek konusunda isbirligi icinde olmasi
gerekmektedir. 2009 tarihli Bor¢lanma Araglar1 Kanunu ile bahsi gecen yaklagimda degisiklige
gidilerek, ortak temsilcinin ihrag Oncesi ve sonrasinda atanabilmesinin miimkiin kilinmasi, anilan
sakincalarin bertaraf edilmesini saglayici bir degisiklik olarak kabul edilmektedir: ALLEN, 2012, s. 74.

" Ancak borglanma araci sahiplerinin ¢ogunluk karar ile belirlenebilecek hususlarda ortak temsilcinin

karar alma yetkisi bulunmamaktadir. Temsilcinin, ¢gogunluk karar1 aranan hususlarda temsil yetkisini
kullanabilmesi i¢in bor¢lanma araglart kurulunda yetkilendirilmesi gerekmektedir: ALLEN, 2012, s.
77.
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b. Ortak Temsilci Bakimindan Menfaat Catismasi

Alman hukukunda borglanma araci temsilcisi vekalet hikimlerine gore
atanmaktadir. Atamanin ihra¢ Oncesinde veya sonrasinda olmasi, atamanin ihraggi
tarafindan mi1 yoksa borglanma araci sahipleri tarafindan m1 yapilacagini belirlemektedir.
Atamanin iki sekilde yapilabilmesi imkani, iicretin kim tarafindan 6denecegi ve sadakat
yiikiimliiliigiiniin kime kars1 olacag1 konularinda tartismali durumlar yaratabilmektedir.”2
Temsilcinin borglanma araci sahipleri toplantisinda atanmasi durumunda, aradaki hukuki
iliski Alman Medeni Kanunu B6liim 611 uyarinca hizmet sozlesmesi olarak kategorize
edilmektedir.” Temsilcinin ihracgi tarafindan atanmasi1 durumunda ise aradaki sdzlesme
Alman Medeni Kanunu Bolim 328 kapsaminda tgilincii kisi lehine sdzlesme olarak

nitelenmektedir.”

Alman Medeni Kanunu’nda dizenlenen sadakat ve iyiniyet yiikimliligi
Amerikan hukukundaki “Trust” hukuku kapsamindaki giivene dayali yiikiimliiliikklerin
islevini ifa etmekle birlikte anilan yiikimliliklerin “Trust” hukukundaki ile
karsilastirilabilirligi, timiiyle akdedilen s6zlesmeye baghidir. Alman Medeni Kanunu’nda
hizmet sozlesmeleri bakimindan 6zen yiikiimliligiine iliskin bir standart
ongoriilmemistir. Diger bir deyisle Alman hukukunda giivene dayali ylikiimliiliiklerin
uygulanmasi bakimindan genel bir standart belirlenmediginden sézlesme hukimlerinin
giivene dayali genel standartlarin altinda kalmasi durumuna herhangi bir hukuki sonug

baglanmamustir.”® Dolayistyla Alman hukukunda eger sézlesme hiikiimleri kapsaminda

22009 tarihli Borglanma Araglari Kanunu uyarinca, temsilcinin ihraggi tarafindan ihra¢ éncesinde

atanmasi durumunda, kendisine 6denecek profesyonel ticretin de yine ihrag¢i tarafindan karsilanmasi
Ongoriilmiistiir. Diger taraftan anilan diizenlemede bor¢lanma araci sahipleri tarafindan atanan
temsilcinin Ucretinin ihrag¢r tarafindan karsilanacagi durumda ihragei tarafindan makul bir dicret
Odenecegi hitkkme baglanmig, ancak ddenen ticretle ilgili olarak ¢ikabilecek ihtilaflara deginilmemistir:
ALLEN, 2012, s. 75.

 ALLEN, 2012, s. 75.

4 Bu durumda ihragc1 ve temsilci arasindaki sézlesme {iciincii kisi lehine bagimsiz bir ekonomik aktivite

icermesi nedeniyle Alman Medeni Kanunu Boliim 611 ve 631 kapsaminda is veya hizmet sdzlesmesidir
ve sadakat yiikiimliligiinii diizenleyen Boliim 675 hiikiimlerine tabi olmaktadir: ALLEN, 2012, s. 75,
Dipnot 109, 110, 111 ve 112°de atif yapilan kaynaklar.

> QOysa yukarida da agiklandig iizere, Anglo-Amerikan trust hukukunda sézlesme hiikiimlerinin giivene

dayal1 genel yiikiimliiliik standardinin altinda kalmas1 durumunda, Trust hukuku uyarinca 6ngoriilen
giivene dayali yiikiimliiliiklerin uygulanmasi s6z konusu olmaktadir. Bu hususta Bkz. SKLAR, 1989, s.
43 vd.
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yer verilmemisse, temsilciye gilivene dayali ylikiimliklere bagli sorumluluk

atfedilememektedir.’®

Ortak temsilcinin ihrag Oncesinde atanmasinin, sadakat ve iyiniyet
yiikiimliiliiklerinin tiglincii kisilere devredilmesi anlamini tagidig: ifade edilmektedir. Bu
durumun sadakat gorevinin niteligiyle uyusmadigi savunulmaktadir. Zira giivene dayali
yukumlultklerin temel esasini “iki efendiye karsi borglu olunamamasi” (No Man Can
Serve Two Masters) prensibi olusturmaktadir.”” 2009 tarihli Borglanma Araclari
Kanunu’nda ihrag¢1 ve borglanma araci sahiplerinin menfaatlerinin ¢atistigi durumda ne
olacagi konusunda sessiz kalinmistir. Dolayisiyla anilan sorunun ¢oziminde borglanma
aract sozlesmesinde yer alan hiikiimler uygulanacaktir. Alman hukukunda ortak
temsilciye zorunlu hukuki yiikiimlilikler yiiklenmedigi siirece ortak temsilcinin
gorevleri ve yetkileri arasinda bir uyumsuzluk ortaya ¢iktigi ve Ozellikle temsilcinin
ihragg1 tarafindan atanmasinin sorun teskil edecegi savunulmaktadir. Zira, ortak
temsilciye bor¢lanma araci sahipleri adina hareket etme yetkisinin verilmesi bu yetkinin
esasen ihragciya verilmesi anlamii tasimaktadir.”® Buna bagli olarak Alman sisteminde
ortak temsilcinin Ingiliz hukukundaki mali vekilin gorevini ifa ettigi ortaya

konulmustur.”

Alman hukukunda menfaat ¢atismasi hususunda esnek bir yaklasim benimsendigini
sOylemek mumkindir. Soyle ki; 2009 tarihli Borglanma Araglar1 Kanunu 6ncesinde,
menfaat ¢atigmasi nedeniyle borglanma araci temsilcisi olunamayacak haller ¢ok sinirl

tutulmustu. Ayrica menfaat ¢atigmasi durumlarinin kamuya agiklanmasina iliskin bir

6 ALLEN, 2012, s. 76.

" BOGLE, John C., “The Fiduciary Principle: No Man Can Serve Two Masters”, Journal of Portfolio
Management, Vol: 36, 2009, s. 19, https://jpm.pm-research.com/content/36/1/15 (erisim tarihi
11.05.2021).

8 ALLEN, 2012, s. 77. Ayrica ortak temsilcinin ihra¢ 6ncesinde atanmasi ihragginin iflast durumunda da

bazi olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Boyle bir durumda Alman Iflas Kanunu Béliim 116 uyarinca
ortak temsilci ile yapilan s6zlesme otomatik olarak sonlanmaktadir. Bu durumda ortak temsilcinin
devam edebilmesi i¢in tekrar bor¢lanma araci sahibi kurulunun toplanmasi ve dolayisiyla bu maliyete
borglanma araci sahiplerinin katlanmasi s6z konusu olmaktadir: ALLEN, 2012, s.77.

™ Mali vekil tipik olarak, ddemelerin takibi, bor¢lanma araci sahipleriyle iletisim kurularak borglanma

araci sahipleri toplantilarinin organize edilmesi, kayitlarin tutulmasi gibi gorevler iistlenmektedir.
BURN, 2004, s. 231.
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diizenleme yer almamaktayd1.8° 2009 tarihli Borglanma Araglar1 Kanunu ile (Boliim 7(1))
baz1 diizeltmelere gidilmistir. Oncelikle, ihrag¢inin ve iliskili taraflarinmn, yonetim kurulu
uyeleri, yoneticileri ve ¢alisanlar1 bu gorevi Ustlenememektedir. Bunun yani sira ihragg1
ile belirli iliskiler i¢inde olan kisiler, bor¢lanma araci sahipleri kurulunda temsilci olarak
atanmalar1 oncesinde ig¢inde bulunduklari olast menfaat catismasi durumunu kamuya
aciklamak yiikiimliiliigiindedir. Ancak kamuyu agiklama yiikiimliiliigi doguran esiklerin
oldukga yiiksek tutulmasi pek ¢ok menfaat ¢atismasi durumunun kamuya agiklanmasina

engel oldugu gerekgesiyle, bu diizenleme elestiri konusu olmustur.®

IV. TURK SERMAYE PiYASASI HUKUKUNDA BORCLANMA ARACI
SAHIPLERIi KURULU

A. Tiirk Hukukunda Pay Sahipligi ve Menfaat Sahipligi Eksenindeki Temel
Yaklasim

1. Genel Olarak

Anonim sirketlerin yonetimine iliskin temel diizenlemeler Tirk Ticaret
Kanunu’nda (TTK) yer almaktadir. Bu kapsamda TTK md. 365 uyarinca, anonim sirketin
yonetim ve temsilinin yonetim kurulu tarafindan gergeklestirilecegi hiikme baglanmistir.
Belirtmek gerekir ki, TTK’da yonetim ve temsil gorevi atfedilen yonetim kurulu
tarafindan, bahsi gecen gorev ve yetkinin kullanilmasi sirasinda pay ve menfaat
sahiplerinden hangisinin dncelikli olarak gozetilecegi konusunda agik bir diizenleme yer
almamaktadir. Ancak TTK genel gerekgesinde, diinyada ve 6zellikle Avrupa’da ticaret

hukukunu etkileyen 6gretiler kapsaminda yapilan degerlendirmelerde, kurumsal yonetim

80 1899 tarihli Alman Bor¢lanma Araclart Kanunu uyarinca, ihragginin yénetim kurulu iiyeleri, sirketle

kredi iligkisi i¢inde olan kisiler, ihrag¢1 veya ihraggmin bor¢ verenlerinin belirleyici etkide
bulunabilecegi kisiler borglanma araci temsilcisi olamamaktaydi: ALLEN, 2012, s. 78.

81 Diizenleme uyarinca ihracer ile 6zel ve kisisel iliski icinde bulunanlar bakimindan ihraggmin sermayesi

esas alinmak suretiyle, bor¢lanma arac1 sahipleri bakimindan ise ihra¢ edilen bor¢lanma aracinin tutari
esas alinarak bazi esikler belirlenmistir. Ornegin, Boliim 7(1) No 2 uyarinca ihragc1 veya iliskili taraflari
bakimindan gegerli olmak tizere, 6denmis sermayenin %20 veya daha fazlasina sahip olan kisiler igin
kamuyu aydinlatma yiikimliligi ongorilmistiir. Benzer sekilde Bolim 7(1) No 3 uyarinca, ihrag
edilen borglanma aracinin %20 ve daha fazlasina sahip olan ihragginin alacaklilar1 ve bunlarin iliskili
oldugu kisiler temsilci olamamaktadir: ALLEN, 2012,, s. 78.
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ilkelerinin, pay sahipleri basta olmak iizere, tiim ilgililerin menfaatlerini ideal diizeyde
korumaya yonelmis yeni bir kurallar sistemi olarak benimsendigi hususu ortaya
konulmustur.®? Bu kapsamda, kurumsal yonetimin, seffaflik, adillik, hesap verilebilirlik
ve sorumluluk olmak iizere dort tasiyici kolon iizerine oturdugu agiklanarak, bunlardan
Ozellikle seffaflik ve adillik kavramlarina iligkin agiklamalarda menfaat sahipligi

tercihine 6zellikle vurgu yapilmistir.3

Bunun yani sira halka agik sirketler bakimindan 6zel diizenleme yetkisi atfedilmis
olan sermaye piyasasi diizenlemelerinde®* pay sahipleri ve menfaat sahipleri Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) Kurumsal Yé&netim ilkeleri kapsaminda detayli olarak ele
almmustir. SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’nde, TTK gerekgesinde agiklanan dort kolon
izerine inga edilen kurumsal yonetim ilkeleri, “pay sahipleri”, “kamuyu aydinlatma ve
seffaflik”, “menfaat sahipleri” ve “yonetim kurulu” basliklar1 ile dizenlemeye konu
edilmistir.%° Pay sahiplerine iliskin béliimde, pay sahiplerinin sirket icindeki konumunu

giivence altina almak Uzere ilkeler 6ngortilmektedir. Bu kapsamda, anilan boliimde pay

8 Nitekim TTK gerekgesinde, baslangicta 1990°l1 yillarin ekonomik durgunlugunun ve iz birakan

krizlerinin ¢okerttigi borsada, yani borsa ticaretinde, yatirimeiy1 tutmaya yonelik olan ¢abanin, daha
sonra, anonim sirketin isleyisini, yonetimini, denetimini, pay sahiplerini ve diger ilgilileri koruyucu
sistemleri kuran genis kapsamli bir yapilandirmaya doniistiigii agiklanmaktadir: DOGRUSOZ, Bumin/
ONAT, Oznur/ TUNCEL TORALP, Funda, Gerekce, Karsilastirmali Maddeler, Komisyon
Raporlari, (")nergeler ve Karsilastirmal Tablolan ile Tiirk Ticaret Kanunu, (Ticari Isletme,
Ticaret Sirketleri, Kiymetli Evrak Hiikiimleri), CILT: I-Il, Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi,
Temmuz 2011, Genel Gerekce No: 88, s. 40.

8 TTK genel gerekgesinde s6z konusu anlayisin 1920°lerin “isletmenin kendisi i¢in var oldugu” teorisini

akla getirdigi ortaya konulmustur. Buna gore, seffaflik, pay sahiplerinin ve sermaye piyasasinda rol
sahibi tiim aktdrlerin tam bilgilendirilmesini ve aydinlatilmasini hedeflemektedir. Adillik, bir anlamda
genis kapsamli esit islem ilkesi ile oOrtiislir. Esit islem, sadece pay sahiplerine degil, daha genis bir
cevreye, agikcasi calisanlara, alacaklilara, miisterilere, yani sirketle menfaat ilgileri bulunanlara, hatta
kamuya yonelmistir. Adillik, seffaflik temelinde iyi yonetim ve denetimle, menfaatlerin ideal noktada
uyumlastirilmasi gerektigi seklinde 6zetlenebilir: TTK Gerekgesi, Genel Gerekce No: 89, s. 40-41.

8  Kurumsal ydnetim prensipleriyle ilgili olarak Tiirk hukukundaki alt yap1, halka agik sirketlere iliskin

olarak 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ve 6362 sayili SPKn’nun kabuli ile kanun diizeyinde
diizenlenmigtir. TTK md. 1529 (1) uyarinca halka acik anonim sirketlerde kurumsal yonetim ilkeleri,
yonetim kurulunun buna iligkin agiklamasinin esaslar1 ve sirketlerin bu yonden derecelendirme kural ve
sonuglariin belirleme yetkisi SPK’ya verilmistir. Dolayisiyla bahsi gegen TTK hiikmii ile kurumsal
yOnetim konusundaki ilkeleri belirlemek hususunda SPK yetkili kilinmugtir.

8 1- 17.1 sayil Kurumsal Yonetim Tebligi, Ek/1 Kurumsal Y&netim {lkeleri [03.01.2014 tarih ve 28871
sayili Resmi Gazete].
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sahipligi haklariin kullaniminin kolaylastirilmasi ile ilgili olarak bilgi alma ve inceleme

haklarma yer verilmistir.%

SPK Kurumsal Yé&netim Ilkeleri’nde, menfaat sahipleri, “sirketin hedeflerine
ulagmasinda veya faaliyetlerinde ilgisi olan ¢alisanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarikgiler,
sendikalar, cesitli sivil toplum kuruluslar1 gibi kisi, kurum veya ¢ikar gruplar1” olarak
tanimlanmustir. ilkeler uyarinca, sirketin, islem ve faaliyetlerinde, menfaat sahiplerinin
ilgili mevzuat ve karsilikli s6zlesmelerle diizenlenen haklarinin koruma altina alinmasi
gerektigi diizenlenmistir.®” Bahsi gecen yiikiimliilik kapsaminda sirketler, menfaat
sahipleri tarafindan, sirketin ilgili mevzuata aykir1 ve etik agidan uygun olmayan
islemlerinin kurumsal yonetim komitesine veya denetimden sorumlu komiteye iletilmesi

icin gerekli mekanizmalar1 olusturmakla yiikiimlii tutulmustur.®

Anonim sirketlerde pay sahipleri ve menfaat sahipleri yaklagimlarina iliskin
TTK’da agik bir tercih ortaya konulmamis olmakla birlikte, TTK genel gerekcesinde
yapilan agiklamalar ile pay sahipligi goriisiiniin tek basma yeterli kabul edilemeyecegi
ortaya konulmaktadir. Bu kapsamda gerekgede “pay sahiplerinin degeri” olarak
adlandirilan ve paym degerinin maksimize edilmesi anlami tagiyan teorinin igeriginin
tartismali  oldugu, “maksimizasyon” anlayisinin bir anlamda belirsizlik igerdigi
vurgulanmakta, dogrudan pay sahipleri esasli bir yaklasim benimsenmemekte, bu
yaklasimin anonim sirketlere hakim olan toplumsal egilim ile gelistigi belirtilmektedir.®®

TTK gerekgesi ve SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri birlikte degerlendirildiginde, Tiirk

8 SPK Kurumsal Yoénetim ilkeleri, md. 1.1.:1.2.

8 Bu kapsamda, menfaat sahiplerinin haklarinin mevzuat ve karsilikli sézlesmeler ile korunmadig

durumlarda, menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin iyi niyet kurallari g¢ergevesinde ve sirket imkanlari
Olgiisiinde korunacagi hitkme baglanmistir. SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, md. 3.11.

8 SPK Kurumsal Yonetim flkeleri, md. 3.1.4. Ayrica, yonetim kuruluna, ilgili yonetim kurulu

komitelerinin goriisiinii de dikkate alarak, basta pay sahipleri olmak iizere, sirketin menfaat sahiplerini
etkileyebilecek risklerin etkilerini en aza indirebilecek, risk yonetim ve bilgi sistemleri ve siireglerini
de igerecek sekilde, i¢ kontrol sistemlerini olusturma gorevi verilmistir: SPK Kurumsal Y&netim
ilkeleri, md. 4.2.3.

8 TTK Gerekgesi, Genel Gerekge No: 91, s. 41. Anonim sirketlere egemen olan toplumsal egilim, genel
gerekgenin 89’uncu maddesinde agiklanmaktadir. Anilan maddede, kurumsal yonetimin temelinde yer
alan seffaflik, adillik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk ilkeleri i¢inde, adillik prensibinin, genis
kapsamli esit iglem ilkesine karsilik geldigi, esit islemin ise sadece pay sahiplerine degil, sirketle
menfaat bagi bulunan herkese, hatta kamuya yonelik oldugu, ilkedeki bu toplumsal agilimin giin
gectikce daha One ¢iktig1 agiklanmaktadir.
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hukuku bakimindan, pay sahiplerinin ¢ikar1 6ncelikli olmakla birlikte, bu ¢ikarlarin girket
ve menfaat sahiplerinin ¢ikarlariyla dengede tutulmasi gerekliliginin kabul edildigi

gorilmektedir.%

2. Menfaat Sahipleri Yaklasiminin Yansimasi: Bor¢lanma Araci1 Sahiplerine

Kurul Olarak S6z Hakki Taninmasi

Sirketlerin faaliyetlerini siirdiirmesi, gelismesi ve i¢inde yer aldiklar1 sektorde
katma deger yaratabilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu kaynaklara erisiminde, sermaye piyasasi,
kullanilabilecek kaynak cesitliligini artirmak bakimindan ©6nemli bir mecra
olusturmaktadir. Bu noktada sirketlerin pay ve pay benzeri menkul kuymetlerin yani sira,
borglanma araglari, sermaye piyasasi iizerinden 6nemli bir fon temin araci olarak
kendisini gostermektedir. Halka agik sirketler bakimindan, menfaat sahipleri icinde
sirkete bor¢ verenlerin, diger bir deyisle sirketin ihrag ettigi bor¢lanma araglarini elinde
tutan yatirimcilarin dneminin son yillarda giderek arttigi bilinmektedir. Dolayisiyla
sermaye piyasasindaki bor¢lanma araci sahiplerinin, tim menfaat sahipleri iginde 6n

plana ¢ikan bir 6nemi haiz oldugunu sdylemek gerekir.*

% TEKINALP, Unal, Sermaye Ortakhklarmin Yeni Hukuku, Istanbul 2015, No: 12-09, s. 226;
SEHIRALI CELIK, Feyzan Hayal, Anonim Sirketlerde Cikar Catismalar1 Ekseninde Sirket Ele
Gegirmelerine Kars1 Onlemler, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 2008, s. 37.
Tiirk Hukukunda Pay Sahipleri - Menfaat Sahipleri tercihi hakkinda Bkz. KUCUKGUNGOR, M. Asli,
Kurumsal Yénetim ilkeleri Bakimindan Halka A¢ik Anonim Sirketlerde icrada Gorevli Olmayan
Yonetim Kurulu Uyeleri, Yetkin Yayinlar1, Ankara 2018, s. 330-332.

% (Ozellikle 2010 yilinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan, Bankalarin
yurt i¢inde Tirk Lirasi cinsinden tahvil ve bono ihrag etmelerine izin veren karari sonucunda, bankalarin
tahvil ve bono ihra¢ bagvurularinin arttigi, bu kapsamda yapilan ihraglar sayesinde 0zel sektor
ihraclariin 2016 yilinda saglanan 90 milyar TL kaynak ile ilk kez kamu ihra¢ miktarini gegtigi, yine
2016 itibariyle Borsa Istanbul A.S.’de (BIAS) gerceklestirilen toplam islem hacminin %87’sinin
bor¢lanma araglar1 piyasasinda olustugu ve BIAS Bor¢lanma Araclar1 Piyasasi’nin Avrupa Borsalar
arasinda en fazla islem hacmine sahip {igiincii borglanma araglar1 piyasast haline geldigi ifade
edilmektedir: YESILDAL, Serhat, Sermaye Piyasasi Hukukunda Tahvil Yatirimcisinin
Korunmasi, Yayimlanmamis Yeterlik Etiidii, Ankara, SPK, 2017, s. 1. Ayrica Bkz. Bankalarin TL
Cinsi Tahvil/Bono Thraglar1 Hakkinda Usul ve Esaslar, 2010/36, 01.10.2010, BDDK Basin A ciklamasi,
https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/duyuru_0399 01.pdf (erisim tarihi 09.03.2021).
Tirkiye’de 1 Ocak 2010 ile 31 Aralik 2018 arasinda yapilan 6zel sektor bor¢lanma araci ihraglarinin
incelendigi bir ¢aligmada, pazarin halen yeni ve kiigiik olmasina ragmen son 10 yilda hizla biiyidigi
ve cesitlendigi, pazarin tarihsel gelisim siirecine bakildiginda, yillar bazinda dalgalanmalar olsa da
katilimer sayis1 ve pazar hacmi acisindan tutarli bir biiyiime oldugu tespitleri yer almaktadir: Ozel
Sektor Borclanma Araclari Piyasasi, Arastirma Raporu, Centre For Excellence in Finance, Sabanci
Universitesi, Dog. Dr. Evrim Akdogu, Dr. S. Burcu Avci, Dog. Dr. Serif Aziz Simsir, 2019,
http://research.sabanciuniv.edu/37826/1/0ZEL_SEKTOR_BORCLANMA_ARACLARI_PIYASASI.
pdf (erisim tarihi 09.03.2021).
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Tahvil sahipleri dahil bitin borglanma araci sahiplerinin etkin bir sekilde temsil
edilmesi ve haklariin korunmasi, bor¢lanma araci yatirimcisina giiven vermek suretiyle
bu tlir yatirimlarin artmasina yardimei olmaktadir. Bunun yami sira borglanma araci
yatirimcilarinin  haklarin1 koruma mekanizmalarinin artirilmasi ile ihraggilarin daha
temkinli bir bicimde ve bu menfaat sahiplerinin 6nceliklerini dikkate alarak hareket
etmelerini saglanmasina zemin hazirlanmaktadir. Bu durum sermaye piyasasinin gelisimi

ve derinliginin artirlmas1 bakimindan 6nemli bir unsur olarak kabul edilmektedir.%?

Bu kapsamda borclanma araci sahiplerinin mevzuatta belirlenen sartlarda ve
konularda karar alma yetkisine sahip kilindig1 bor¢lanma araci sahipleri kurulu, 6362
sayili SPKn’a eklenen 31/A maddesi ile SPKn kapsaminda borglanma araglar1 i¢in
diizenlemeye konu olmustur. 31/A maddesi ile sirkete bor¢lanma araglar1 vasitasiyla
yatinm yapan menfaat sahiplerine haklarinin korunmasi yoniinde, dogrudan sirket
politikalarma etki edebilecek haklar saglanmistir. Bu ¢ercevede, anilan yatirimeilar
tarafindan, degisen kosullara gore toplu sekilde hareket ederek ihragginin Onerilerinin
karara baglanabilmesi, ihraggiya Onerilerde bulunabilmesi ve ozellikle ihraggilar ile
yatirimcilarin, borglanma aracinin hiikkiim ve sartlarinin degismesi yoniinde karar

alabilmesi konular1 diizenlenmistir.”® lgili diizenleme uyarinca SPK, bu maddenin

92 Giiniimiizde gelismeye baslayan borglanma araci piyasasinda temerriitlerin olusmasi ve borglanma
aracina bagli borglarin 6denmesi konusunda sorunlar yagsanmasi, ¢esitli magduriyetlere ve sermaye
piyasasina olan giivenin sarsilmasina yol agabilmektedir. Bu nedenle borglanma araglarina iligkin olarak
degisen kosullarda borglanma araci yatirimcilarinin korunmasi bakimindan gelistirilecek onlemlerin
diizenlenmesi 6nemli bir ihtiya¢ olusturmustur. Bu kapsamda 2019-2023 donemini kapsayan On Birinci
Kalkinma Plani’'nda “Borglanma Aract Sahipleri Kurulu” olusturulmasina imkan saglayacak
duzenlemelerin hayata gecirilmesi, planlanan eylemlerden biri olarak zikredilmistir: On Birinci
Kalkima Plan, 2019-2023, S. 43, https://sbb.gov.tr/wp-
content/uploads/2019/07/OnbirinciKalkinmaPlani.pdf (erisim tarihi 11.02.2021). Ulkemizde, o6zel
sektor bor¢lanma araglarinin teminat/yatirnm aract olarak kullanilmasma yonelik diizenlemelerin
piyasanin gelistirilmesindeki rolii hakkinda Bkz. COSKUN, Yener, “Ozel Sektor Bor¢lanma Araclar
Piyasasinin Gelismesinde Diizenlemelerin Etkisi”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 2010, Say1: 65,
No: 04, s. 26-29.

9 7222 sayil Bankacilik Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasima Dair Kanun’un 28’inci

maddesi ile 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na 31/A maddesi eklenmistir. Bkz. 7222 sayili
Bankacilik Kanunu ile Bazi1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun [25.02.2020 tarih ve 31050
sayilt Resmi Gazete]. Madde gerekgesinde yatirimcilarin degisen kosullara gore toplu sekilde hareket
edebilmesine ve ihraggilar ile yatirimcilarin bor¢lanma araglarinin hiikiim ve sartlarinin degismesi
yoniinde mutabakata varabilmesine imkan saglanmasinin yani sira, bor¢lanma araglarinin 6denmesinde
temerriide diisiilmesi halinde yatirimcilar ve ihragginin yeniden yapilandirma konusunda mutabakata
varmalar1 halinde, yeniden yapilandirmanin uygulanabilirliginin saglanabilmesi amaciyla daha 6nce
baglatilmig takiplerin durmasi, zamanasimi ve hak diisiiriicii siirelerin islememesi ve bor¢lanma
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uygulanmasina iliskin usul ve esaslari belirlemeye yetkili kilinmistir. Bahsi gegen

hususlar ikincil bir diizenlemeyle detayli olarak diizenlenmistir.%*
B. Bor¢clanma Araglarina Yonelik Hukuki Alt Yapi
1. Tark Ticaret Kanunu’nda

Anonim ortakliklarda genel kuruldan baska, kendi alanlarina iligkin konularda
toplanip karar almasi gereken kurullar bulunmaktadir. Bu kapsamda tahvil sahipleri
kurulu miilga 6762 sayili TTK’da tahviller baslig1 altinda diizenlenmekteydi. Ancak yeni
TTK’da buna iliskin hiikiimlere yer verilmemis olup,”® TTK gerekcesinde de tahvil
sahipleri genel kuruluna iliskin hiikiimlerin kaldirilmasina iligskin olarak genel gerekce ve

madde gerekgelerinde herhangi bir agiklama bulunmamaktadir.®

Ydururlikte bulunan TTK da bor¢lanma senetleri, “Borclanma Senetleriyle Alma ve
Degistirme Hakkini igeren Menkul Kiymetler” bashigi altinda, anonim ortakliklarin
bor¢lanma senetlerini ¢ikarmaya yetkili organin belirlenmesi durumuna iligkin olarak
diizenlenmistir (TTK md. 504-506). Borglanma senetleri kavrami TTK’da
tanimlanmadi@1 i¢in doktrinde, TTK md. 504’de yer alan yer alan 6rnekler ve anilan
hiikmiin igerdigi unsurlardan hareket edilerek®’ “ihragcisimin yani bor¢lusunun anonim

ortaklik, bedellerinin nakit oldugu ve teslimi aninda tamamen 6denmesinin gerektigi,

araglarmin ifasiyla takiplerin diismesinin amaglandigi agiklanmaktadir: 7222 sayih Kanun md. 28
Gerekgesi, https://www.tbomm.gov.tr/sirasayi/donem27/ yil01/ss176.pdf (erisim tarihi 11.02.2021).

% SPKn. md. 31/A(6); Borglanma Araci Sahipleri Kurulu Tebligi (I1-31/A.1) [11/9/2020 tarih ve 31241
sayili Resmi Gazete].

% Eski TTK’da bulunan kurulus genel kurulu, tahvil sahipleri genel kurulu ve intifa hakki sahipleri genel
kurulu yeni TTK’da yer almamistir: POROY, Reha/ TEKINALP, Unal/ CAMOGLU, Ersin,
Ortakliklar Hukuku, Cilt I-11, 14. Basi, Istanbul 2019, No: 724, 5.599.

% Moroglu, Sermaye Piyasasi1 Kurulu'nun 6zerk bir idare olarak diizenleme ve denetim yetkilerine iliskin

hiikiimlerin Sermaye Piyasasi Kanunu'nda ve bu kanundaki halka agik ortakliklar ile menkul kiymetlere
iliskin 6zel hukuk hitkiimlerinin Tiirk Ticaret Kanunu'nda yer almasi gerektigini, ancak ve bu hususun
gozden kagirilmasiin énemli bir hata oldugunu savunmaktadir. Buna gore, 6rnegin Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda yer alan tahvillere ve diger bor¢lanma senetlerine (md. 13, 13/A ve 14) iliskin hiikimlerin
TTK’da yer almasi gerektigini vurgulamaktadir: MOROGLU, Erdogan, Tirk Ticaret Kanunu
Tasaris1 Degerlendirme ve Oneriler, 4. Baski, Tiirkiye Barolar Birligi Yayinlari, Ankara 2006, s. 7-
8.

% TTK 504 (1) uyarinca “Her gesidi ile tahviller, finansman bonolari, varlifa dayal senetler, iskonto esasi
iizerine diizenlenenler de dahil, diger bor¢lanma senetleri, alma ve degistirme hakkini haiz senetler ile
her ¢esit menkul kiymetler, aksi kanunlarda oOngoriilmedikce, ancak genel kurul karari ile
¢ikarilabilirler.”

200


https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem27/

Kugukglngor Hacettepe HFD, 12(1), 2022, 167-231

hamillerini ¢ok biiyiik ¢cogunlukla gergek ve tiizel kisilerin olusturdugu ve belirli bir
vadede nakden veya baska bir suretle geriye odendigi menkul kiymetler” olarak
tanimlanmustir.®® Bahsi gecen menkul kiymetlere iliskin ihra¢ smirlari konusunda ise
SPKn ile ilgili mevzuat hiikiimleri sakli tutulmustur (TTK md. 506). S6z konusu senetler
menkul kiymet mahiyeti tagidigindan SPKn ve ilgili ikincil mevzuatta duzenleme konusu

olmustur.%®
2. Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda

Borglanma senetlerine 6362 sayili SPKn’da “bor¢lanma araglar1” terimiyle ifade
edilmek suretiyle menkul kiymetlerin kategorizasyonu icinde yer verilmis,'® menkul
kiymetlerin ise sermaye piyasasi araclarindan oldugu belirtilmistir.'®? Borclanma
araglarina iliskin ayrintili diizenlemeler, SPKn’da SPK’ya taninan diizenleme yetkisine
dayamilarak,'? Borg¢lanma Araglar1 Tebligi (VII-128.8) ile ongoriilmiistiir. Anilan
tebligde bu araglar tanimlanmamig ancak yine 6rnekler verilerek tanitilmistir. Buna gore
teblig uyarinca bor¢lanma araclari, ihraggilarin bu teblig hiikiimlerine goére borglu
sifatiyla diizenleyerek ihrag ettikleri tahvilleri, paya donistiiriilebilir tahvilleri,
degistirilebilir tahvilleri, finansman bonolarini, kiymetli maden bonolarin1 ifade
etmektedir'®®. Bunun yani sira amlan VII-128.8 Tebligi’nin 34’tUncli  maddesi
cergevesinde niteligi itibari ile bor¢lanma araci oldugu SPK tarafindan kabul edilecek

sermaye piyasasi araglari da borglanma araci olarak nitelenmistir. Buna gore V11-128.8

% POROY/ TEKINALP/ CAMOGLU, 2019, Cilt Il, No. 1258, s. 191.

9 SPKn. md. 4 vd ve md. 31, izahname ve Thrac¢ Belgesi Tebligi (II-5.1.) [22.06.2013 tarih ve 28670 sayili
Resmi Gazete]; Borglanma Araglart Tebligi (VII-128.8) [07.06.2013 tarih ve 28670 sayili Resmi
Gazete].

100 6362 sayili SPKn.’nda menkul kiymetler, konuya iliskin AB diizenlemeleri esas almarak, bu kapsama

girebilecek tiirlerin dzellikleri belirtilecek sekilde tanimlanmistir: 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
Gerekgeleri, md. 3. Buna gore, menkul kiymetler, pay, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu
paylara iliskin depo sertifikalari, bor¢lanma araglari ile bunlara iligkin depo sertifikalar1 ile menkul
kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglar1 ve bunlara iliskin depo sertifikalar1 olmak
tizere ii¢ kategoriden olugsmaktadir: SPKn md. 3(1)(0).

101 §pKn. md. 3(1)(s).

102 SPKn. md. 128(1)(e) uyarinca SPK’nin sermaye piyasasiin gelismesini teminen yeni sermaye piyasasi
kurumlarma ve araglarina iliskin usul ve esaslart diizenlemek ve bunlar1 denetlemek yetki ve gorevi
bulunmaktadir.

103 \/]1-128.8 Tebligi, md. 3(1)(c).
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Tebligi’nde sayilmamakla birlikte, SPK’nin diger diizenlemelerinin kapsami i¢inde yer
almayan ve niteligi itibari ile bor¢lanma araci oldugu SPK tarafindan kabul edilecek
sermaye piyasasi araclarina ait izahname veya ihra¢ belgesinin onaylanmasina iliskin
basvurularin ~ sonug¢landirilmasinda  VI1-128.8  Tebligi  hiikiimleri  kiyasen
uygulanacaktir.’%* Tebligde ayrica s6z konusu madde kapsaminda gegen bor¢lanma
araglarinin tanimi ayr1 ayr1 yapilarak, anilan bor¢lanma araglarinin nitelikleri ve ihracinda

uyulmasi gereken esaslar diizenlenmistir.'%

C. Pay Sahipleri Menfaat Sahipleri Ayriminda Bor¢lanma Araci Sahiplerinin

Karar Alma Mekanizmasina Katilmasi
1. Bor¢lanma Araci Sahipleri Kurulu (BASK) Dizenlemeleri

SPKn’a 20.02.2020 tarih ve 7222 sayili Kanunun 28’inci maddesi ile eklenen 31/A
maddesi ile sermaye piyasasi araci ihraggisinin tedaviilde bulunan borg¢lanma araglarinin
sahiplerinin, bor¢lanma araci sahipleri kurulunu olusturacagi hitkme baglanmistir. Bunun
yani sira ihrag¢inin her bir tertip borglanma araci sahiplerinin ayri bir borglanma araci
sahipleri kurulu olusturabilmesine olanak saglanmustir.2% Bu kapsamda borglanma araci
sahipleri kurulunun ihrag¢inin yénetim kurulu tarafindan veya borglanma araci sahipleri
tarafindan toplantiya c¢agrilmasina ve borglanma araci sahipleri kurulunda karar
alinmasina iligskin esaslarin ve sartlarin belirlenmesi hakkindaki yetki ve yiikiimliiliik
ilgili bor¢lanma araci ihraggisina birakilmistir. Bahsi gegen hususlarin ihrace tarafindan
borglanma araci ihraci nedeniyle hazirlanan izahname ve/veya ihra¢ belgesinde

belirlenmesi zorunludur.’

Diizenlemede ayrica bor¢lanma araci sahipleri kurulunda karar alinabilmesi igin
gerekli asgari nisaplar da belirlenmistir. Buna gore bor¢lanma araci sahipleri kurulunda
karar alinabilmesi i¢in, her bir tertip bor¢lanma araglarinin nominal bedelleri toplaminin

asgari yarisini temsil eden borglanma araci sahiplerinin olumlu oyu sarttir. Thragginin

104 \/[1-128.8 Tebligi, md. 34 (1).
105 \/[]-128.8 Tebligi, md. 4 vd.
106 SpKn. md. 31/A (1).

107 SpKn. md. 31/A (2).
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tedaviilde bulunan tiim borg¢lanma araglarmin sahiplerinin olusturacagi kurul igin ise,
tedaviilde bulunan tiim bor¢lanma araglarinin nominal tutarinin asgari yarisini temsil eden
borglanma araci sahiplerinin olumlu oyu zorunlu tutulmustur. Anilan hiikiim uyarinca
SPK tarafindan veya izahname ve/veya ihra¢ belgesinde aksine daha agir nisap
ongorilmesi imkam sakli tutulmustur.!® Son olarak, kurulca ongorilen nitelikli
cogunlukla alinacak bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlar1 bu kararlara olumlu oy

vermeyen borglanma araci sahipleri i¢in de hiikiim ifade eder.'%°

SPKn’da BASK kapsaminda bor¢lanma araglarina iliskin olarak getirilen
diizenleme ile kabul edilen 6nemli bir yenilik, ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz kararlari ile
zamanagimi ve hak diisiiren miiddetlere iliskin kolaylastirici hiikiimlerdir. Anilan
diizenleme uyarinca bor¢lanma araclarinin geri 6demelerinde temerriit olustuktan sonra
bu bor¢lanma araclarinin hiikiim ve sartlarinin degistirilmesi halinde, bor¢glanma aracinin
temerriidii nedeniyle baslatilmig tiim takipler, ilgili bor¢lanma aracinin hiikiim ve
sartlarinin degistirilmis kabul edildigi tarih itibartyla durur, ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz
kararlar1 uygulanmaz. Ayrica, bir takip muamelesi ile kesilebilen zamanasimi ve hak
diisiiren miiddetler islemez. Bor¢lanma aracindan dogan tiim borglar ifa edildikten sonra
duran takipler diiser.}'® SPKn diizenlemesinde son olarak borglanma araci sahiplerini
temsil etmek iizere temsilci atanmasina olanak verilmistir.!!! Bahsi gecen diizenleme
uyarinca SPK, bu maddenin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar1 belirlemeye yetkili

kilinmistir. Asagida SPK tarafindan bu hususta yapilan diizenlemeler ele alinmistir.
2. Bor¢lanma Sahipleri Kuruluna Iliskin Temel Esaslar
a. Tertip BASK

Borglanma Araci Sahipleri Kurulu (BASK), ihragginin yonetim kurulunun veya
bor¢lanma araci sahiplerinin talebi {izerine, izahname veya ihrag belgesi ile 11-31/A.1

Tebligi’nde belirtilen sartlarda ve konularda karar almak amaciyla toplanan 6zel nitelikli

108 Asagida incelendigi iizere, II-31/A.1 Tebligi’nde bu oran iigte iki olarak belirlenmistir. Bkz. II-31/A.1
Tebligi md. 4(3).

109 SpKn. md. 31/A (3).
10 SpKn. md. 31/A (5).
11 SpKn. md. 31/A (4).
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kurulu ifade etmektedir.!'? Teblig sistematiginde Tertip BASK ve Genel BASK olmak

Uzere iki tiirlii olarak diizenleme yapilmistir.

Tertip, ayn1 ISIN kodu altinda ihrag edilen borglanma araglarini ifade etmektedir.**®
Tertip BASK, ihrag¢¢inin ayni kod altinda ihrag¢ edilmis herhangi bir tertip veya birden
fazla tertip bor¢lanma araci sahiplerinin olusturdugu BASK’1 nitelemektedir. Bahsi gecen
BASK, sahip olunan bor¢lanma araglarina iligkin olarak II-31/A.1 Tebligi’nde veya
izahname yahut ihrag belgesinde belirtilen veya bu belgelere dayanilarak Merkezi Kayit
Kurulusu Anonim Sirketi'nde (MKK) tamimlanmis sartlarda ve konularda
toplanabilmektedir. Tertip BASK, vyatiimcilarin yatirnm kararlarin1  etkileyecek
nitelikteki degisikliklerin karara baglanmasi amaciyla, ihragginin yonetim kurulunun
veya ilgili borclanma araci sahiplerinin talebi iizerine toplanabilmektedir.!** Bu
cercevede, teblig uyarinca, herhangi bir tertip veya birden fazla tertip bor¢lanma aracina
iligkin olarak hazirlanan izahname veya ihrag¢ belgesinde yer verilen veya bu belgelere
dayanilarak MKK’da tanimlanmais faiz, vade, anaparada yatirimcilarin yatirim kararlarin
etkileyecek nitelikteki degisikliklerin yapilabilmesi icin ilgili tertip bor¢lanma araci
sahiplerinin olusturdugu Tertip BASK’in karar almasi zorunlu tutulmustur. Ayni
zorunluluk, eger varsa izahname veya ihrag belgesinde belirtilmis bor¢lanma aracinin
diger asli hiikim ve sartlarinda yatinmcilarin yatirnmcilarin  yatirim  kararlarim

etkileyecek nitelikteki degisikliklerin yapilabilmesi icin de éngdriilmiistiir.®

Diger taraftan, bor¢lanma araci sahiplerine karsi1 ihragginin finansal veya
operasyonel durumuna iliskin izahname veya ihra¢ belgesinde yer verilen taahhiitlerde
degisiklik yapilabilmesi, tebligde ayrica diizenleme konusu yapilmistir. SPK tarafindan
hazirlanan “Borglanma Araglariin Halka Arzinda Kullanilacak Sermaye Piyasasi Araci

Notu Formati ve Hazirlanmasina Iliskin Kilavuz”da,!!® finansal ve operasyonel duruma

1

.

2 11-31/A.1 Tebligi md. 3(1)(b).
3 11-31/A.1 Tebligi md. 3(1)(j).
4 [1-31/A.1 Tebligi md. 3(1)(K).

5 11-31/A.1 Tebligi md. 4(1).
6

1

[

1

[N

1

[

1

[

Sirketlerin kamuya aydinlatma yiikiimlilikleri kapsaminda hazirlamakla yiikiimlii olduklar
dokumanlara iligkin formatlar ve hazirlama kilavuzlari, SPK web sitesi araciligiyla duyurulmaktadir.
Bu kapsamda BASK toplantilarina iliskin olarak yer almas: gerekli asgari bilgiler ve anilan bilgilerin
sunulus detaylarint igeren agiklayict hususlar SPK tarafindan hazirlanan “Bor¢lanma Araglarinin
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iliskin 6rnekler olarak, bor¢/6zsermaye orani, likidite orani, cari oran, belli bir siireyle
belli bir tutarr asacak yeni yatirimlar yapilmamasi gibi durumlar verilmistir.!'” Bahsi
gecen finansal veya operasyonel duruma iliskin taahhiitlerde degisiklik yapilabilmesi igin
bir Tertip BASK kararmin gerekli olup olmadiginin ve gerekmesi halinde ilgili karar
nisaplarmin®!® bor¢lanma araclarina iliskin izahname veya ihrag belgesinde belirlenmesi
Ongoriilmiistiir. Bu hiikiim kapsaminda alinan karar i¢in ayrica Genel BASK’1n onay1

aranmamaktadir,1°

Tertip BASK toplantilarinda kararlar, izahname ve/veya ihra¢ belgesinde aksine
daha agir nisap 6ngoriilmiis bulunmadik¢a, her bir tertibin tedaviilde bulunan toplam
nominal bedelinin tigte iki cogunlugunu temsil eden bor¢lanma araci sahiplerinin olumlu
oyu ile alinir. Bahsi gecen kararlar ihragginin yonetim kurulu tarafindan onaylanmadikga
gecerli olmaz. Diizenlemede bahsi gecen yonetim kurulu kararinin toplanti tarihinden
itibaren en geg li¢ is giinii i¢erisinde alinmasi zorunlu kilinmistir. Bu ¢ergevede, ihragginin
yonetim kurulu tarafindan onaylanan ve Genel BASK karari ile reddedilmemis olan
Tertip BASK Kkararlari, bu kararlara olumlu oy vermeyen veya usuliine uygun sekilde

yapilan ¢agriya ragmen toplantiya katilmayan ayni tertip bor¢lanma araci sahipleri i¢in

de hiikiim ifade eder.1%°

Halka Arzinda Kullanilacak Sermaye Piyasas1 Araci Notu Formati ve Hazirlanmasina iliskin
Kilavuz”da yer almaktadir. Bahsi gegen kilavuz i¢in Bkz. https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/12/0/12
(erigim tarihi 17.03.2021). BASK’a iligskin yapilan agiklamalar bor¢lanma araglarina yonelik olarak
hazirlanan tiim kamuyu aydinlatma dokiimam formatlarinda esdeger olarak kaleme almmus olup, [Orn.
Bkz. “Ortaklik Hakki Vermeyen Sermaye Piyasasi Araci ihrac Belgesi ve Eki Format1” icin Bkz.
https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/886 (erisim tarihi 10.03.2021), bu ¢alismada Borglanma Araglari
Kilavuzu’na refereans verilmistir.

117 Bor¢lanma Araclari Kilavuzu, md. 4.14.1(b).

118 fzahname veya ihrag belgesinde agiklanacak olan s6z konusu karar nisaplar1 her kosulda SPKn 31/A

(3)’te belirtilen %50 oranindaki nisaptan daha asagi olmamak iizere belirlenecektir: Bor¢lanma
Araglan Kilavuzu, md. 4.14.1(b).

119 11-31/A.1 Tebligi md. 4(6). Diger taraftan bahsi gegen hiikiimde maddenin diger fikralar1 sakl tutulmus

oldugundan, bu taahhiitlerin 6zel olarak ihragg tarafindan asli hiikiim ve sart olarak belirlenmis olmasi
halinde taahhiitte yapilacak degisikliklerde Genel BASK onay1 giindeme gelebilecektir: Bor¢lanma
Araclar Kilavuzu, md. 4.14.1(b).

120 11-31/A.1 Tebligi md. 4(3).
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b. Genel BASK

Genel BASK, herhangi bir Tertip BASK kararinin kendi haklarin1 olumsuz
etkiledigi gerekgesiyle Tertip BASK kararina katilan tertipler disinda kalan ihragginin
tedaviilde bulunan diger tertip bor¢lanma araci sahiplerinin kendi talepleri dogrultusunda
toplanan BASK’1 ifade etmektedir.!?® Bu cercevede, Tertip BASK’ta almmis ve
ithragginin yonetim kurulunca onaylanmig bir kararin kendi haklarini olumsuz etkiledigi
gerekgesiyle ihraggimnin ayni veya farkli ihrag tavanlarina dahil tedaviilde bulunan tiim
diger tertip bor¢lanma araglarinin nominal degerinin yiizde yirmisine sahip olanlar Genel
BASK’in toplanmasini talep edebilir. Ancak bu talebin yonetim kurulunun onay
kararindan itibaren en geg bes is giinii iginde olmas1 zorunlu tutulmustur. Dolayisiyla bu
sure gegtikten sonra Genel BASK’1n toplanmasi talep edilemez ve Tertip BASK’ta alinan

kararlar kesinlesir.*??

Genel BASK, Tertip BASK’ta alinmis ve ihragginin yonetim kurulunca onaylanmig
olan ve kendi haklarmi olumsuz etkileyen kararlart goriismek iizere toplanir. Genel
BASK toplantilarinda kararlar, bu toplantiya katilma hakki veren bor¢lanma araglarinin
toplam nominal bedelinin en az iicte iki ¢ogunlugunu temsil eden bor¢lanma araci
sahiplerinin oyu ile alinir. Gorlisiilen kararlarin tigte iki gogunluk ile reddedilmesi halinde
Tertip BASK kararn yiiriirliige girmez.'?® Genel BASK m, ilgili Tertip BASK kararinin
thrac¢inin yonetim kurulu tarafindan onaylandigi tarihten itibaren on bes is gilinii i¢inde
toplanmast Ongoriilmistiir. Yonetim kurulu tarafindan usuliine uygun yapilan ¢agriya
ragmen Genel BASK’ 1 bu siire iginde bahsi gecen karar nisabini saglayacak sekilde

toplanmamasi halinde de Tertip BASK kararlar1 kesinlik kazanacaktir.'?*
c. Teminath Bor¢clanma Araci Sahipleri Bakimindan Tertip BASK

I1-31/A.1 Tebligi’nde teminatli menkul kiymetler ve bir teminat i¢eren bor¢lanma

araglart agisindan ayrica bir koruma 6ngoriilmiistiir. Anilan diizenleme uyarinca, SPK

1

N

L 11-31/A.1 Tebligi md. 3(1)(e).

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

3 11-31/A.1 Tebligi md. 4(5).

4 11-31/A.1 Tebligi md. 4(4); Bor¢lanma Araclar1 Kilavuzu, md. 4.14.1(e).

1

N

1

N

1

[N}
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mevzuatinda diizenlenen teminatli menkul kiymetlerin'?® sahipleri ve herhangi bir surette
teminat ile korunan borglanma araglarinin sahipleri, sahip olduklar1 bor¢lanma araglarini
ilgilendiren konularda, ihrag¢inin teminatsiz bor¢lanma araci sahiplerinden ayri olarak
kendi aralarinda Tertip BASK olustururlar.*?® Bu ¢er¢evede anilan yatirimcilara kendi
menfaatlerini ilgilendiren hususlarda menfaatlerini korumak icin ayri bir mecra
ongorilmistiir. Buna karsilik teminatli menkul kiymet sahiplerine ve herhangi bir surette
teminat ile korunan bor¢lanma araci sahiplerine Genel BASK toplantilarina katilma hakki

tanlnmamlstlr.127

Ancak belirtmek gerekir ki, bu durum kismi teminata sahip olunmasi durumunda
gecerli olmayip, teminatsiz kalan tutarlar icin Genel BASK’a katilma hakki dogacaktir.
Bunun gibi, Tertip BASK’1 olusturan tertipler lehine yeni teminat olusturulmasina karar
verilmesi halinde yalnizca mevcut teminat varlig1 etkilenen teminatlh menkul kiymet
sahipleri ve/veya herhangi bir surette teminat ile korunan borglanma araci sahiplerinin de

Genel BASK’a katilma hakk1 dogar.1?8
d. Bor¢lanma Araci Sahipleri Temsilcisi

I1-31/A.1 Tebligi uyarinca bor¢lanma araci sahiplerine getirilen 6énemli bir olanak,
kendileri adina hareket edecek bir temsilci belirlenmesi yetkisidir. Oncelikle belirtmek
gerekir ki ihrage1 tarafindan ihrag belgesinde temsilci belirlenebilecektir. Ihrag belgesinde
belirleme yapilmamissa, ihragginin herhangi bir veya birden ¢ok tertip bor¢lanma
araglarinin tedaviilde bulunan bedelinin yarisindan fazlasini temsil eden bor¢lanma araci
sahiplerinin olumlu oyu ile temsilci belirlenmesi miumkindir. Temsilcinin azli de yine
ayni prosediire tabidir. Temsilci, farkli tertip bor¢lanma araglari i¢in ayni veya farkl

gergek veya tiizel kisiler olabilir.*?°

Diizenlemede borglanma araci sahipleri temsilcisi bakimindan haiz olunmasi

zorunlu nitelikler belirlenmigtir. Buna gore Oncelikle temsilcinin belirli suclardan

125 Bkz. Teminath Menkul Kiymetler Tebligi (I11-59.1) [21.01.2014 tarih ve 28889 say1li Resmi Gazete].
126 1131/A.1 Tebligi md. 7(1).

7 11-31/A.1 Tebligi md. 7(2)(a).

5 11-31/A.1 Tebligi md. 7(2)(b).

9 11-31/A.1 Tebligi md. 5(1).

N

1

N

1

N

1

N
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mahk(m olmamasi 6ngériilmiistiir.’*® Bunun yani1 sira ihragg1 ile bor¢lanma araci
sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atismalarinda bor¢lanma araci sahiplerinin haklarini esit islem
ilkesine uygun olarak koruyacak sekilde hareket edecek, mesleki egitime, bilgiye ve
tecriibeye, isin gerektirdigi diiriistliik ve itibara sahip olmasi gerekmektedir. Bahsi gecen
nitelikler, borglanma araci sahipleri temsilcisinin tlizel kisi olarak belirlenmesi

durumunda, tiizel kisinin gérevlendirecegi gergek kisi bakimindan da uygulanacaktir.'3!

Bahsi gecen diizenlemede, temsilci bakimindan aranan niteliksel 6lgltlerin ne
sekilde degerledirilecegine hususuna iliskin bir agiklik bulunmamaktadir. Bu konuya
iligkin degerlendirme ihragg1 veya ilgili BASK araciligiyla bor¢lanma araci sahiplerine
birakilmistir. Her durumda, temsilcinin belirlenmesine veya degistirilmesine, temsilci
olarak atanabilecek kiside aranacak nitelik ve sartlara, temsilcinin gorev ve yetkilerine,
ticret ve diger Odemelere iliskin diger hususlar izahname veya ihra¢ belgesinde

diizenlenecektir.132

fhrag belgesinde BASK temsilcisinin belirlenecek olmasi halinde, belirlenen kisiye
iliskin ad-soyad, unvan (tiizel kisi olmasi halinde tiizel kisinin temsilcisinin de agikca
belirtilmesi), iletisim bilgileri vb. bilgilerin sunulmas: gerekmektedir. Ihragci tarafindan
BASK temsilcisinin belirlenmek istenmesi durumunda tiim ihrag¢ tavani i¢in gecerli
olacak belirleme ihrag belgesinde yapilabilecegi gibi, her bir tertip bazinda belirlemenin
ilgili ihrag sirasinda tertipler bazinda da yapilabilmesi mimkindur. Thrager tarafindan
belirlenecek temsilciye verilebilecek gorevlere illiskin olarak “Borglanma Araglar
Kilavuzu”nda 6rnekleme yoluyla bazi hususlara yer verilmistir. Bu kapsamda temsilci,
BASK’mn toplantiya c¢agrilmast yoniindeki bor¢lanma araci sahiplerinin taleplerini

toplayarak ihraggiya iletmeye yetkili kilinabilir. Bunun yani sira temsilciye, bor¢lanma

130 Diizenlemede bu kapsamda yer verilen suglar, kasten islenen bir suctan dolay1 bes yil veya daha fazla
stireyle hapis cezasina ya da devletin giivenligine kars1 suglar, anayasal diizene ve bu diizenin igleyigine
kars1 suglar, zimmet, irtikap, risvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, gliveni kétllye kullanma, hileli
iflas, ihaleye fesat karigtirma, edimin ifasina fesat karistirma, bilisim sistemini engelleme, bozma,
verileri yok etme veya degistirme, banka veya kredi kartlarinin kotiiye kullanilmasi, sugtan kaynaklanan
malvarlig1 degerlerini aklama, terérizmin finansmani, kagakg¢ilik, vergi kagak¢iligi veya haksiz mal
edinmedir: 11-31/A.1 Tebligi md. (5)(2)(a).

131 [1-31/A.1 Tebligi md. (5)(2)(b).
132 11-31/A.1 Tebligi md. (5)(3).
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aracinin geri 6demesinde temerriit olustuktan sonra anilan aracin hiikiim ve sartlarinin
degistirilmesi dahil olmak (zere ihra¢ belgesinde belirtilen hususlardaki her tirli
degisiklige iliskin olarak, ilgili oldugu borglanma araci sahiplerini temsilen teklif
hazirlama, ihrag¢i ile gériismeler yiiriitme yetkileri taninabilir. Ayrica, temsilcinin ihragg1
adma borglanma araci sahipleri ile miizakereleri yiiriitmesi 6ngoriilebilir. Borglanma
arac1 sahipleri tarafindan belirlenen temsilciye ait gorev ve yetkiler ise, ilgili BASK

kararinda belirtilir.**®
e. Toplantiya Iliskin Esaslar
i. Cagr1 Yapilmasina fliskin

I1-31/A.1 Tebligi uyarinca BASK toplantilarinin yiiriitiilmesine iligskin esaslarin
izahname veya ihrag belgesinde belirlenmesi 6ngériilmiistiir.™** Bu kapsamda yonetim
kurulu tarafindan Tertip BASK toplant1 ¢agrisi yapilmasi durumunda, izahname veya
ihra¢ belgesinde ¢agrinin toplantidan asgari kag¢ giin 6nce yapilacagi, giindemin hangi
maddelerden olusacagi, toplanti sekreteryasi ve giderlerinin karsilanmasina iliskin
hususlar, toplantiya kimlerin katilabilecegi belirtilecektir. Ancak belirtmek gerekir ki her
haliikarda yapilacak ¢agri SPK’nin kamuyu aydinlatmaya iliskin diizenlemelerinde

belirtilen usule uygun olmak zorundadir.*®

Borg¢lanma araci sahiplerinin kendileri tarafindan toplantiya ¢agrilmasi halinde ise
cagrinin nerede yapilacagi ve ilgili tertip bor¢lanma araclarinin nominal bedelleri
toplaminin asgari yiizde kagina sahip olanlar tarafindan ¢agr1 yapilabilecegi, ¢agrinin ve
gindemin asgari unsurlari, toplanti sekreteryast ve giderlerinin kim tarafindan
karsilanacagi, toplantiya kimlerin katilacagi gibi hususlarin belirlenmesi gerekir.

Bor¢lanma aract sahipleri tarafindan ¢agri yapilmasinda, yapilacak cagri hakkinda

133 Bor¢lanma Araclar Kilavuzu, md. 4.14.2(b).

134 Bu kapsamda BASK toplantilarina ¢agri yapilmasi, ¢agri ydntemi, toplantin ilan1 ve giindeminin
belirlenmesi, toplanti sekreteryas1 ve giderlerinin karsilanmasi, toplantiya kimlerin katilabilecegi,
vekalet verme, toplant1 baskanlig1 ve yonetimi, toplant1 kararlarinin ihrag¢1 yonetim kurulu tarafindan
onaylanmasi, itiraz ve yliriirliige girmesine iligkin siireler, yatirimeilarin yatirim kararlarini etkilemeyen
hangi konularda toplanti yapilabilecegi ve bu toplantilarda alinacak kararlara iliskin nisaplar, esit islem
ilkesine uygun olarak oylama ve karar nisaplarina iliskin diger hususlar izahname veya ihrag belgesinde
belirtilir: 11-31/A.1 Tebligi md. (6)(5).

135 Bor¢lanma Araclari Kilavuzu, md. 1.14.1(c).
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ithraggiya derhal bilgi verilmesi ve bu ¢agrinin ihrag¢i tarafindan da SPK’nin kamuyu
aydinlatmaya iliskin diizenlemelerinde belirtilen yerlerde kamuya duyurmasi
gerekmektedir. Borglanma araci sahipleri tarafindan, kendilerince yapilan ¢agrinin her
hallikarda yonetim kurulu tarafindan yapilmasinin 6ngoériilmesi durumunda ise izahname
veya ihra¢ belgesinde, tedaviilde bulunan ilgili tertip bor¢lanma araglarinin nominal
bedelleri toplaminin asgari yiizde kagina sahip olan bor¢lanma araci sahiplerinin talebi
Uzerine ihraggiya basvuruda bulunulabileceginin, ilgili her bir tertip tarafindan sz
konusu asgari ylizdenin ayr1 ayr1 saglanmasinin zorunlu olup olmadiginin, basvuru
seklinin (sahsen, yetkili kuruluslar veya BASK temsilcisi araciliiyla vb.) ve ongoriilen

sekil sartlarinin (1slak imza, noter onay1 vb.) belirtilmesi gerekmektedir.'*®
ii. Katilima liskin

BASK toplantisina katilabileceklerin listesinin MKK tarafindan verilen listeye gore
yonetim kurulunca hazirlanmasi dngériilmiistiir.’*” BASK toplantisinin ydnetilmesine ve
oylarin kullanimina iligkin usul ihrag¢1 tarafindan belirlenir. BASK toplantilarinin
isleyisinde ihraggiya verilmis olan yetkiye paralel olarak ihrage¢ igin kapsamli kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliikleri 6ngoriilmiistiir.**® Bu kapsamda toplant1 baskanliginin nasil
secilecegi, toplantinin yonetimi, esit islem ilkesine uyumu da temin edecek sekilde
oylarin nasil kullanilacagi ve sayilacagina iliskin ihrag¢i tarafindan 6ngoriilen esaslarin
izahname veya ihrag belgesinde kamuya agiklanmasi gerekmektedir.!®® Diger taraftan
thrag¢inin ve/veya iligkili taraflarinin sahip olduklari bor¢lanma araglari, sahibine BASK
toplantilarinda oy hakki saglamaz ve nisaplarda dikkate alinmaz. Bu hususta sorumluluk

toplant1 baskanligina aittir. 4

136 Bor¢lanma Araclar Kilavuzu, md. 1.14.1(d).

137 11-31/A.1 Tebligi md. 6(2). Bu kapsamda BASK toplantis1 yapilmasi halinde, ilgili borglanma araci
sahiplerine iliskin kisisel verilerin sadece bu amagla sinirli olarak ihrag¢iya verilmesi s6z konusudur:
Bor¢lanma Araclar Kilavuzu, md. 4.14.4.

138 Thragc1, BASK hakkinda SPK’nin kamuyu aydinlatmaya iliskin diizenlemelerinde belirtilen usulde 6zel

durum acgiklamasi yapmakla yiikiimliidiir: 11-31/A.1 Tebligi md. (6)(7).
139 Bor¢lanma Araglar Kilavuzu, md. 4.14.5.

140 11-31/A.1 Tebligi md. 6 (4). Toplant1 tutanaginda s6z konusu diizenleme uyarinca sahibine oy hakki
saglamayan ve nisaplarda dikkate alinmayan tutarlara iligkin bilgiye yer verilmesi gerekmektedir. Bu

tutarlar, nisaplarin hesaplanmasina higbir surette dahil edilmeyecektir: Bor¢lanma Araclar Kilavuzu,
md. 4.14.5.
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11-31/A.1 Tebligi uyarinca BASK toplantilarmin fiziken yapilmasi esastir.!*!
Bununla birlikte BASK’in, toplanti yapilmaksizin karar metninin elden ve/veya
elektronik ortamda dolastirllmast ve bor¢lanma araci sahipleri veya vekillerince
imzalanmasi suretiyle karar alabilmesi de mumkindir. Diger taraftan, paylar1 borsaya
kote edilmis anonim ortakliklar ile bor¢lanma araglarini halka arz eden ihraggilar
bakimindan, BASK toplantilarinda fiziksel katilimin yaninda elektronik ortam iizerinden
katiima da imkan saglamak zorunlulugu bulunmaktadir. Bunun disindaki ihraggilar
bakimindan ise esas sozlesmede hiikiim bulunmasi sarti aranmaksizin BASK
toplantilarini elektronik ortamda yapabilme imkami verilmistir.!*? BASK’a elektronik
ortamda katilma, 6neride bulunma, goriis agiklama ve oy verme, fiziki katilmanin ve oy

vermenin biitiin hukuki sonuglarmi dogurur.'4®

f. Thracemmm Odeme Yukumlulikleri, Bu Yukumliluklerin ihlali ve

Y apilandirilmasi

I1-31/A.1 Tebligi uyarinca, izahname veya ihra¢ belgesinde bor¢lanma aracindan
dogan borc¢larin niteligi ve kapsaminin belirlenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda
izahnamede geri 6demelerde meydana gelebilecek temerriitlerin tanimi ve kapsamina yer
verilecektir. Yapilacak tanimlamanin s6z konusu borg¢larin geri 6denmesinde temerriide
diisiilmesi anlamina gelecek durumlar1 da somut olarak igerecek sekilde yapilmasi
zorunlu tutulmustir.}* Bu cercevede, izahname veya ihrag belgesi kapsaminda ihrag
edilecek bor¢lanma aracindan dogan borglarin geri ddemesinde temerriide diisiilmesi

anlamina gelecek durumlar, temerriidiin tanim1 ve kapsami agik olarak ifade edilecektir.

141 BASK toplantisinda asaleten veya vekaleten katilima iliskin esaslar da yine ihraggi tarafindan
belirlenecektir. Buna iliskin belirlemede Kurulun II-30.1 sayili Vekaleten Oy Kullanilmasi ve Cagr1
Yoluyla Vekalet Toplanmasi Tebligi hiikiimlerine atif yapilmasi miimkiindiir: Bor¢lanma Araclari
Kilavuzu, md. 4.14.4.

142 Elektronik ortamda yapilacak BASK toplantisina iliskin usul ve esaslar bakimindan 28/8/2012 tarihli
ve 28395 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Anonim Sirketlerde Elektronik Ortamda Yapilacak Genel
Kurullara iligkin Yonetmelik ile 29/8/2012 tarihli ve 28396 sayili Resm1 Gazete’de yayimlanan Anonim
Sirketlerin Genel Kurullarinda Uygulanacak Elektronik Genel Kurul Sistemi Hakkinda Teblig
hiikkiimleri, TTSG’de ilan ve tescil yapilmasi ve kayitlarin saklanmasi hiikiimleri hari¢ olmak {izere,
kiyasen uygulanacaktir. Anilan diizenlemelerde hiikim bulunmayan hallerde II-31/A.1 Tebligi
hiikiimleri uygulanir: 11-31/A.1 Tebligi md. (6)(3).

143 11-31/A.1 Tebligi md. (6)(1).
14 11-31/A.1 Tebligi md. (9)(1).
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Bunun yani sira ihragg1 tarafindan ayrica ihtiyari olarak vadeden 6nce temerriide diismiis

sayllma sonucu dogurabilecek durumlarm belirlenmesi miimkiindiir.*4°

SPKn md. 31/A ve buna dayanilarak c¢ikarilan 11-31/A.1 Tebligi’nde 6deme
yiikiimliiliigliniin yerine getirilmesinin ihlali, diger bir deyisle 6demede temerridln
olusmasi1 durumunda, alacaklilarin korunmasi bakimindan borcun yeniden
yapilandirilmas: hususu diizenleme konusu yapilmustir. Oncelikle belirtmek gerekir ki,
yukarida incelendigi {izere, teblig sistematiginde borglanma araglarinin geri 6demelerinde
temerriit olusmasi durumunda bor¢lanma araglarmin  hiikim ve sartlarinin
degistirilebilmesine olanak saglanmaktadir. Ancak bunun igin Tertip BASK’in karar
almas1 gerekmektedir.*® Bu kapsamda, anilan diizenleme uyarinca yeniden
yapilandirmaya bazi hiikkiim ve sonuglar baglanmistir. SOyle ki, temerriit olusmasi
sonrasinda, bahsi gecen Tertip BASK tarafindan alinacak bir yeniden yapilandirma karari
ile birlikte, ilgili borglanma aracinin temerriidii nedeniyle baslatilmig tiim takipler, ilgili
bor¢lanma aracinin hiikkiim ve sartlarinin degistirilmis kabul edildigi tarih itibariyla
duracaktir. Bunun yani sira bu borglanma aracina bagl ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz
kararlarinin uygulanmayacagi, bir takip muamelesi ile kesilebilen zamanagimi1 ve hak
diistiren miiddetlerin islemeyecegi hitkme baglanmistir. Diizenleme uyarinca son olarak,
duran takipler ancak borg¢lanma aracindan dogan tiim borglar ifa edildikten sonra

diisecektir.'4’

Dolayisiyla, bahsi gegen dizenleme, borglanma aracinin ihrag kosullarinda
temerriitten sonra degisiklik yapilmasi sartiyla, tiim takiplerin durmasi, ihtiyati tedbir ve
ihtiyati haciz uygulanamamasi, zamanasimi ve hak diigiiren siirelerin islememesi (izerine
kurulu bir mekanizma ile bor¢lanma aracina iliskin borcun yeniden yapilandirilmasina ve
bu kapsamda bor¢lanma aract alacaklilariin  haklarini  elde etmelerinin
kolaylagtirilmasina hizmet etmektedir. Anilan yeniden yapilandirma olanag: bor¢lanma
arac1 yatirnmcilarint koruma amagl olarak SPKn araciligiyla getirilen ve bahsi gecen

yatirimcilarin icra takibi asamasinda borg¢lu karsisindaki durumunun gii¢lendirilmesine

145 Bor¢lanma Araclari Kilavuzu, md. 4.14.1.(a).
146 |1-31/A.1 Tebligi md. (4)(1).
47 |1-31/A.1 Tebligi md. (9)(2).
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yonelik bir diger diizenlemeyi tamamlar niteliktedir. SOyle ki, SPKn’na gore ihrag edilen
araglarda, ihrag¢inin acgik, net ve hukuken gecerli borg ikrarlarina ragmen, temerriide
diistiigli durumlarda alacagin tahsilatt konusunda sikintilar yasanmasi s6z konusu
olmaktadir. Dava ve icra takibi asamalarinda borcun varligi ve gegerliligini ispat etmekte
gucluk cekilmekte ve alacaklilar magdur duruma diisebilmektedir. Alacagin tahsilati
sirasinda yaganan sikintilar sebebiyle, kupon veya anapara 6demelerinin eksik, geg tahsil
edilmesi veya hig tahsil edilememesi nedeniyle yatirimcilarin sektdre olan giivenlerinin
sarsilmas1 6nemli bir risk olusturmaktadir. Bahsi gegen gerekgelerle, SPKn’a gore ihrag
edilen bor¢lanma araglarinda, yatirimcilarin sektdre olan giivenini saglamak amaciyla
O0deme yiikiimliiliglinlin yerine getirilmemesi halinde uygulanacak hiikiimlerde bazi
degisiklikler yapilmistir. Bu kapsamda SPKn’nun “Borglanma Araci Niteligindeki
Sermaye Piyasas1 Araglarmin Ihrag Limiti ve Yetkisi” baslikli 31°inci maddesine 2019
tarihinde borglanma araglar1 yatirimcilarinin icra takibi asamasinda borglu karsisindaki
durumlarinin  gii¢lendirilmesine y&nelik bir hiikiim eklenmistir.!*® Anilan hiikiim
uyarinca ihragcilarin borg¢lanma araclarina iliskin 6deme yiikiimliiliikklerini yerine
getirmemesi nedeniyle, MKK tarafindan diizenlenip hak sahiplerine verilen belgenin,
09.06.1932 tarihli ve 2004 sayili icra ve iflas Kanunu’nun md. 68(1)’de belirtilen ve

itirazin kesin kaldirilmasina olanak saglayan belgelerden’*® sayilacagi kabul edilmistir.*>°

148 7186 say1h Gelir Vergisi Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun md.
27 Gerekgesi, https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem27/yil01/ss102.pdf (erisim tarihi 11.02.2021).

149 fcra Iflas Kanunu md. 68 uyarinca, “Talebine itiraz edilen alacaklinin takibi, imzas1 ikrar veya noterlikce
tasdik edilen borg ikrarini iceren bir senede yahut resmi dairelerin veya yetkili makamlarin yetkileri
dahilinde ve usuliine gore verdikleri bir makbuz veya belgeye miistenitse, alacakli itirazin kendisine
tebligi tarihinden itibaren alt1 ay i¢inde itirazin kaldirilmasini isteyebilir.”

10 7186 sayili Gelir Vergisi Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun
[19.07.2019 tarih ve 30836 sayili Resmi Gazete].
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3. Bor¢lanma Araci Sahipleri Kuruluna 1fliskin 11-31/A.1 Tebligi

Duzenlemelerinin Uluslararasi Uygulamalar Cercevesinde Degerlendirilmesi
a. Kolektif Karar Alma Diizenlemeleri Bakimindan
i. Bor¢lanma Araci Sahipleri Tarafindan Baglayici Cogunluk Karar:i Alinmasi

Tarihsel olarak Amerikan hukukunda TIA araciligiyla, pay sahiplerinin finansal
giicliik i¢indeki sirkete ait bor¢lanma araglarini satin almasi ve sonrasinda bor¢lanma
araci sahipleri toplantilarinda sirket varliklarinin bor¢lanma araci sahipleri yerine pay
sahipleri lehine kullanilmasi1 yoniinde oy kullanmalarini engellemek iizere, bor¢lanma
aract sahiplerinin kolektif olarak karar almasimi zorlastiran, diger bir deyisle belirli
cogunlugu saglayarak karar almasina engel olacak diizenlemelere gidilmistir. Bu
kapsamda, yukarida incelendigi {izere, borglanma aracinin esasa iligskin sartlar1 tiim

bor¢lanma sahiplerinin onayi ile belirlenebilmektedir.!5!

Alman hukukunda 2009 tarihli Bor¢lanma Araglar1 Kanunu araciligiyla bunun
aksine bir yaklagim benimsenmis ve bor¢lanma aracinin hiikiim ve sartlarinda degisiklik
yapilabilecegi durumlarin, kanun yerine bor¢lanma s6zlesmesi uyarinca borglanma araci
sahiplerine birakilmasi esasi kabul edilmistir. Ayrica anilan kanun uyarinca bor¢lanma
araci sahipleri kurulu tarafindan bor¢lanma araci ihracinin hiikiim ve sartlarinda cogunluk
karart ile sinirsiz degisiklik yapilmasina olanak verilmektedir. Buna gore, tali 6neme
sahip oldugu degerlendirilen hususlarin degistirilmesinde basit gogunluk aranirken, esasa

iligkin sartlarin degistirilmesinde ise %75 ¢ogunluk aranmaktadir.

Kolektif Hareket Hiikiimleri’nin piyasa {iizerindeki etkileri hakkinda yapilan
ampirik caligmalarda anmilan hiikiimlerin piyasa iizerindeki olumlu etkileri olduguna

yonelik sonuglara ulasilmistir.’® Bu kapsamda, ekonomik ve finansal degisimlerle

151 ALLEN, 2012, s. 70-71.

152 HASELER, Sénke, “Trustees versus Fiscal Agents and Default Risk in International Sovereign Bonds”,
European Journal of Law and Economics, January 3, 2010, s. 18-19,
https://ssrn.com/abstract=1530690 (erisim tarihi 10.05.2021); EICHENGREEN, Barry/ MODY,
Ashoka, “Would Collective Action Clauses Raise Borrowing Costs?”, National Bureau of Economic
Research  Working Paper Series Working Paper No:7458, 2000, s. 22-23,
http://www.nber.org/papers/w74584 (erigsim tarihi 10.05.2021). Borglanma maliyetlerine olumlu veya
olumsuz belirgin etkisinin olmadig1 yoniinde tespitler i¢in Bkz. BECKER, Torbjérn/ RICHARDS,
Anthony J./ YUNYONG, Thaicharoen, “Bond Restructuring and Moral Hazard: Are Collective Action
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birlikte gelismekte olan piyasalarin kredibilitesi arttikca Kolektif Hareket Hiikiimleri’nin
daha cazip olacag,'®® anilan hiikiimlerin kullanilmas1 yoniinde kisitlayici olmak yerine,
se¢im hakk1 taniyan bir rejimin kabuliiniin gerekliligi savunulmaktadir.®®* Mevcut SPKn

ve ikincil mevzuat diizenlemeleri de bu yaklasimi yansitir bigimde kaleme alinmustir.

Belirli gogunluktaki bor¢lanma araci sahiplerine, ihrag edilen borglanma araglarinin
vade, faiz orani, anapara gibi esaslh sartlarina iligkin olarak degisiklik yapilabilmesine
iliskin karar alabilme olanagi veren Kolektif Hareket Hiikiimleri, Tiirk sermaye piyasasi
mevzuatinda diizenleme konusu olmustur. Bdylece bor¢lanma aracinin izin verilen
Ol¢iide yeniden yapilandirilmasini kanunen tanimlanmak Yyerine borglanma araci
sahiplerine birakilmasi yaklasimi Tiik hukukunda da kabul edilmistir. Kolektif Hareket
Hulkdmleri icin SPKn’da asgari %50 olarak belirlenen karar alma nisabi, yine kanunda
SPK’na verilen yetki ¢ercevesinde 11-31/A.1 Tebligi ile iicte iki olarak diizenlenmistir.
Buna gore Tertip BASK toplantilarinda kararlar, izahname ve/veya ihra¢ belgesinde
aksine daha agir nisap Ongoriilmiis bulunmadikca, her bir tertibin tedaviilde bulunan
toplam nominal bedelinin {icte iki cogunlugunu temsil eden bor¢lanma araci sahiplerinin
olumlu oyu ile alinir. Anilan Tertip BASK kararinin gegerli olabilmesi, ihragginin
yonetim kurulu tarafindan onaylanmasina baglanmistir. Bu ¢ergevede, ihragginin yonetim
kurulu tarafindan onaylanan ve Genel BASK karari ile reddedilmemis olan Tertip BASK
kararlar1, bu kararlara olumlu oy vermeyen veya usuliine uygun sekilde yapilan cagriya
ragmen toplantiya katilmayan ayni tertip bor¢lanma araci sahipleri igin de hikim ifade

etmektedir.

Kolektif karar almayi kolaylastirmak tizere 11-31/A.1 Tebligi ile getirilen bir diger
olanak ise BASK toplantilarinin elektronik ortamda yapilmasina iliskindir. Belirtmek
gerekir ki, paylar1 borsaya kote edilmis anonim ortakliklar ile bor¢lanma araglarini halka
arz eden ihraggilar bakimindan, BASK toplantilarinda fiziksel katilimim yaninda

elektronik ortam iizerinden katilma da imkan saglamak zorunlulugu getirilmesi,

Clauses Costly?”, IMF Working Paper, No. 01/92, August 2001, s. 26-27,
https://ssrn.com/abstract=285057 (erigim tarihi 10.05.2021).

153 EICHENGREEN/ MODY, 2000, s. 23. Kolektif Hareket Hiikiimleri’nin varliginin, borglunun
temerriide diismesini dnleyici etkisi oldugu savunulmustur: HASELER, 2010, s. 18.

154 ALLEN, 2012, s. 71.
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bor¢lanma araci sahiplerinin toplanmada yasayabilecekleri koordinasyon probleminin
bertaraf edilmesi bakimindan kolaylastirici bir fonksiyon ifa etmektedir. Bunun yan sira,
borsaya kote olmayan ihrag¢ilar bakimindan da esas sézlesmede hiikiim bulunmasi sart

aranmaksizin BASK toplantilarini elektronik ortamda yapabilme imkan1 tanmmustir.*>®
ii. Bireysel Hareket Hukuamleri

Yukarida inceleme konusu olan pay sahipligi yaklagimini benimsemis Amerikan
sisteminde ve menfaat sahipleri yaklasimindan harcketle diizenleme yapilan Alman
hukukunda, kolektif hareket edilmesini saglayici kararlarin alinmasinda farkli bir bakis
acistyla hareket edilmis olmakla birlikte, her iki sistemde bireysel hareket hukiimlerine
iliskin olarak benzer yaklasim sergilenmis, bor¢lanma araci sahiplerinin bireysel hareket

etmesini kisitlayict diizenlemelere gidilmistir.

Amerikan eyaletlerinde, Kolektif Hareket Hiikiimleri’nin uygulanmast miimkiin
olmakla birlikte, TIA uyarinca son derece kisitlayici bir diizenlemeye tabi tutulmustur.
Buna gore kendi ihrag edildigi eyalet diginda satilabilen bor¢lanma araglari bakimindan,
bor¢clanma araci sahiplerinin kolektif hareket ederek karar alabilmesi, ithragciya karsi
birlesik bir tepki olusturmayi teminen, oybirligi sartina baglanmistir. Bunun yaninda
bor¢lanma araci sahiplerinin haklarinin bireysel olarak kullanimi kisitlanmamis ve TIA
uyarinca bor¢lanma aracinin ihrag kosullarini belirleyen borglanma senedi araciligiliyla
veya bunun disinda herhangi bir anlagsma ile borglanma araci sahiplerinin bireysel olarak

mahkemeye basvurmasinin engellenemeyecegi diizenlenmistir.*>®

Menfaat sahipleri yaklasimini benimsendigi Alman sisteminde, 2009 tarihli
Borglanma Araglar1 Kanunu uyarinca ihragcinin iflasi durumunda ortak temsilci
borglanma araci sahipleri adina bu kisilerin haklarini takip etme yetkisine sahiptir. Ayrica
ortak temsilciye bor¢lanma araci sahiplerinin haklarini dava yoluyla takip yetkisi
verilmesi halinde, bor¢lanma araci sahiplerinin ¢ogunluk karar1 olmaksizin, her bir

borglanma araci sahibi bireysel olarak dava agamamaktadir.

155 Alman hukukunda da 2009 tarihli Borglanma Araglar1 Kanunu uyarinca fiziksel katilim olmaksizin oy
kullanma imkan1 getirildigi, bu hiikmiin sonrasinda elektronik oy kullanimina imkan saglanabilecegi
belirtilmektedir: ALLEN, 2012, s. 73.

156 15U.S.Code § 77ppp(b).
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BASK Tebligi’nde ise borglanma araci sahiplerinin bireysel olarak hukuki takibe
gecmelerini dnleyici bir diizenlemeye gidilmesi benimsenmemistir. Belirtmek gerekir ki,
SPK diizenlemesi ile borglanma araci temsilcisine bor¢lanma araci sahiplerinin haklarinin
dava yoluyla takibi yetkisi verilmemistir. Bor¢glanma araci sahiplerinin bazi haklarinin
bireysel olarak kullaniminin kisitlanmasi, bor¢lanma araci sahiplerinin kolektif temsil
kabiliyetinin etkinligini artirmak ve ihraggiya karsi birlesik bir tepki olusturmak amacina
hizmet etmektedir. Bireysel Harcket Etmeme Hiikiimleri’nin 6ngoriilme mantigi
kapsaminda degerlendirildiginde, bor¢lanma araci sartlar iginde temsilciye bor¢lanma
araci sahiplerinin haklarini dava yoluyla takip yetkisi verilmesi halinde, her bir bor¢lanma
araci sahibi tarafindan bireysel olarak dava agilamayacaginin diizenlenmesi, bunun aksine
bir hareket igin borglanma aracinin sahiplerinin ¢ogunluk kararinin aranmasi,

dizenlemenin ruhuna ve amacina uygundur.
b. Ortak Temsilci (Kolektif Temsil) Bakimindan
I. Atanmasinin Zorunlu Olmamasi

Birlikte hareket sorununun ¢o6zimine yonelik olarak gelistirilen ikinci temel
mekanizmay1 kolektif temsile iliskin kurallar olusturmaktadir. Kolektif temsil
araciligiyla, her bir bor¢lanma araci sahibinin daginik bigimde hareket etmesinin 6niine
gecilmesine katki saglanirken, borg¢lanma araci ihrag eden sirketin etkin bi¢imde
yonetildigini gozetmek iizere uzman bir kisi ya da kurumun zaman ve kaynaklarini
kullanmast miimkiin kilinmaktadir.*®’ Borclanma araci temsilcisinin atanmasi, Alman
hukuku bakimindan secimlik bir diizenleme olarak &ngoriilmiistiir.’® Bu durum
“Indenture Trustee ’nin ihrag Oncesinde atanmasinin zorunlu tutuldugu Amerikan

hukukuyla®™® tezatlik teskil etmektedir.

SPKn 31 A (4) uyarinca, Alman hukukuna paralel bicimde, bor¢lanma araci

sahiplerini temsil etmek tizere temsilci atanmast ihtiyari birakilmigtir. 11-31/A.1 Tebligi

157 ALLEN, 2012, s. 74.

1% BURN, 2004, s. 231; ALLEN, 2012, s. 75. Ancak doktrinde, kolektif temsilin en etkin bicimde
uygulanabilmesi i¢in ideal olarak, ortak temsilcinin atanmasinin zorunlu olmast ve ihrag dncesinde
Ongoriilmesinin uygun olacagi, temsilcinin baslangigta atanmamasinin bizatihi kolektif hareket etme
problemine neden olabilecegi savunulmaktadir: ALLEN, 2012, s. 75.

19 15U.5.C. § 77ddd(a)(9).
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md. 5(1) uyarinca temsilcinin ihrag¢1 tarafindan ihrag belgesinde belirlenmesi
mimkindir. Thrag belgesinde belirleme yapilmamissa, ihraggmin herhangi bir veya
birden ¢ok tertip bor¢lanma araglarinin tedaviilde bulunan bedelinin yarisindan fazlasini

temsil eden borglanma araci sahiplerinin olumlu oyu ile temsilci belirlenebilmektedir.
Ii. Gorev ve Yetkileri

Borglanma araci sahiplerini temsil etmek (zere, Anglo-Amerikan hukukunda
atanan “trustee” ile Alman hukukunda atanan ortak temsilci arasindaki en Onemli
farkliliklardan biri temsilcinin takdir yetkisinin kapsami bakimindan ortaya ¢ikmaktadir.
Ancak belirtmek gerekir ki, her iki durumda da profesyonel sorumluluga iliskin kaygilar,
bor¢lanma araci temsilcisinin gorevlerini idari alanlara hasretmesine, alinacak kararlarda
ise bagimsiz inisiyatifini kullanmak yerine borglanma araci sahipleri kurulunun verdigi

direktiflere bagh kalarak hareket etmesine yol agmaktadir.®°

Turk hukukunda borglanma araci temsilcisi, ihraca iliskin biirokratik isleri
yiirlitmek tizere gorevlendirilebilecek bir kisi olarak diizenlenmistir. Diizenleme uyarinca
temsilcinin gorev ve yetkileri ve bu kisilere 6denecek Ucretin izahname veya ihrac
belgesinde belirlenecegi belirtilerek, bu husus tiimiiyle s6zlesme serbestisi ile ihraggiya
birakilmistir. Borglanma Araglari Kilavuzu, md. 4.14.2(b)’de detayiyla orneklendigi
Uzere, bor¢clanma araci temsilcisi, ihragginin ihraca iligskin prosediirel islerini yiiriiten mali
bir vekil gibi dizayn edilmistir.

Bu kapsamda temsilciye, BASK’n toplantiya ¢agrilmasi1 yoniindeki bor¢lanma
aract sahiplerinin taleplerini toplayarak ihraggiya iletme, bor¢lanma aracinin geri
0demesinde temerriit olustuktan sonra anilan aracin hiikiim ve sartlarinin degistirilmesi
dahil olmak Uzere, ihrag¢ belgesinde belirtilen hususlardaki her tiirlii degisiklige iliskin

olarak, ilgili oldugu bor¢lanma araci sahiplerini temsilen teklif hazirlama, ihracci ile

160 ALLEN, 2012, s. 79; SCHWARCZ, 2020a, s. 662. Amerikan hukukunda, temerriit durumu 6ncesinde
trustee’nin bor¢lanma araci sahiplerine karsi olan yiikiimlilikleri daha net belirlenmis idari
gorevlerden olusmaktayken, temerriit sonrasinda “basiretli kisi” (prudent man) dl¢iitiiniin uygulanmasi
devreye girmektedir. Anilan dlgiite diger hukuki alanlarda sik¢a bagvurulmakta olup, bu alanlarda
gelismis bir uygulama pratigi olmakla birlikte, anilan ilkenin Giivenilen Kisi Miiessesesi (Indenture
Trustee) bakimindan uygulama 6rnekleri son derece yetersiz kalmistir: SCHWARCZ/SERGI, 2008, s.
1040.
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goriismeler yliriitme yetkileri taninabilir. Kilavuz i¢indeki en carpict 6rnek, temsilcinin
ihragct adina borglanma araci sahipleri ile miizakereleri yiirlitmesinin 6ngoriilebilecegine
iligkindir.

Diger taraftan temsilciye dava yoluyla takip dahil olmak iizere daha genis yetkiler
verilmesi, temsilcinin gorev ve sorumluluklarini artirmakta, yetkinligi ve tarafsizligi
bakimindan belirli standartlara tabi olmasimi zorunlu kilmaktadir. SPKn ve [1-31/A.1
Tebligi hiikiimlerinde temsilcinin daha ¢ok bor¢lanma araci ihra¢ kapsamindaki idari
isleri yapmak {izere Ongorildiigli, ihraggmmin temerriidi ve devaminda borcun
yapilandirilmasi veya sonrasinda takibi konusunda borglanma sahipleri adina hareket

etmesine yonelik bir diizenlemeye gidilmedigi goriilmektedir.
iii. Menfaat Catismas1 Karsisindaki Durumu

Bor¢lanma araclar1 temsilciligi gérevini genellikle bankalar, hukuk firmalari, Trust
Sirketleri Ustlenmektedir. Anilan sirketlerin, bor¢lanma araci ihraggisi ile olan iligkileri,
ithragcinin bor¢lanma araci sahipleriyle olan iligkisine kiyasen daha uzun vadelidir. Ayn1
zamanda piyasada sinirli sayidaki aktorlerden olan bor¢lanma araci temsilcilerinin devam
eden is iligkileri ve gelecege yonelik beklentileri bu kisileri dolayli bir menfaat ¢atismasi
icinde birakabilmektedir. Diger taraftan ayni ihrag¢inin birden ¢ok ihracinda temsilcilik
gorevi tistlenilmesi durumunda, temsilcinin farkli bor¢lanma araci sahibi gruplarina karsi

bu gruplarin menfaatleriyle celisen gorevleri olmasi ihtimali ortaya ¢ikabilmektedir.'6!

[1-31/A.1 Tebligi uyarmca bor¢lanma araci sahipleri temsilcisi, hem ihrag¢i hem de
bor¢lanma araci sahiplerince atanabilmektedir. Tebligde ayrica temsilcinin tcretinin kim
tarafindan karsilanacaginin izahname veya ihrag belgesinde belirlenecegi dlizenlenmistir.
Bu durumda temsilcinin ihragginin insiyatifi ile ihragei tarafindan atanmasi ve dolayisiyla
ihraggr ile vekalet iligkisine girmesi s6z konusu olabilecektir. Diger bir deyisle bor¢lanma
araci temsilcisine yonelik olarak, izahname veya ihrag belgesinde bir belirleme yapilmasi
s0z konusu ise, atanan temsilci ihragginin vekili konumunda olmaktadir. Temsilcinin
bor¢lanma araci sahiplerinin yeterli ¢ogunlugunun talebiyle atanmasi s6z konusu olmasi

halinde ise, bu kisi bor¢lanma araci sahiplerinin vekili durumunda olacaktir. Tebligde

181 ALLEN, 2012, s. 78.
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temsilci ile aktedilecek s6zlesmenin hukuki mahiyeti net olarak belirlenmemistir. Bu
cerecevede, aynen Alman hukukunda oldugu gibi bu kisinin kimin adma
gorevlendirildigine bagli olarak vekalet veya iiglincii kisi lehine sézlesme oldugu,
dolayisiyla hangi tarafin menfaatlerini gozeterek hareket edecegi konusu tartigsma

yaratacak potansiyel tagimaktadir.

[1-31/A.1 Tebligi’nde bu kisinin nitelikleri belirlenirken “ihrag¢t ile bor¢lanma
aract sahipleri arasindaki ¢ikar ¢catismalarinda bor¢lanma aract sahiplerinin haklarim
esit islem ilkesine uygun olarak koruyacak sekilde hareket edecek, mesleki egitime,
bilgiye ve tecriibeye, isin gerektirdigi diiriistliik ve itibara sahip olmasi” kosulu
ongorilmistir. Bununla birlikte, atanan kisinin esas sorumlulugunun kime kars1 oldugu,

kendisini atayan tarafa bagl olarak degisecektir.162

Temsilcinin ihra¢ Oncesinde atanmasi durumunda, ihragci ile temsilci arasinda,
borglanma araci sahiplerinin temsil edilmesine yonelik bir sézlesme yapilmaktadir.
Ancak bu durumda temsilci olan kisinin sadakat ve iyiniyet yiikiimliiligiiniin kime kars1
olacagi sorunu ortaya g¢ikmaktadir. Bu durumda sozlesmenin karsi tarafi ile lehine
sOzlesme yapilan tarafin menfaatlerinin ¢atismasi halinde temsilcinin ne sekilde
davranacagi, aradaki s6zlesmenin hiikiimlerine gore tespit edilecektir. Ancak temsilcinin
bor¢lanma araci sahipleri lehine davranmasini engelleyen menfaat catismasi iginde
bulunmasi halinde bu sorunun taraflar arasindaki sdzlesmesel iliski ile ne 6lgiide saglikli
bir bicimde c¢oziilecegi, Ozellikle temsilcinin {icretinin ihraggr tarafindan 6dendigi
durumlarda tartismaya agik bir husustur. Dolayisiyla temsilcinin gérev ve yetkilerinin,
taraflar aralasindaki s6zlesmenin hiikiimleri yerine, hukuki bir diizenleme ile agik sekilde
ortaya konulmasi, sermaye piyasasinda belirliligin temini bakimmdan biyuk 6nem

tasimaktadir.

162 Belirtmek gerekir ki, benzer sekilde, bu husustaki diizenlemenin paralellik gosterdigi ve ayni sorunun
s6z konusu oldugu Alman hukukunda da konuya iliskin olarak 2009 tarihli Bor¢lanma Araglart
Kanunu’nda sessiz kalinmasi elestiri konusu olmustur: ALLEN, 2012, s. 77.
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SONUGC

Menfaat sahipleri i¢inde 6zel bir 6neme sahip olan bor¢lanma araci sahiplerine
iliskin olarak, Bor¢lanma Araci Sahipleri Kurulu (BASK), SPKn 31/A hikmi ile Tirk
hukukunda diizenleme konusu olmustur. Anilan diizenleme ile ihrag¢inin tedaviilde
bulunan bor¢lanma araci sahiplerinin, bor¢lanma araci sahipleri kurulunu olusturacagi
(Genel BASK), her bir tertip borglanma araci sahiplerinin ise ayr1 bir bor¢lanma araci

sahipleri kurulu olusturabilecegi (Tertip BASK) hiikiim altina alinmustir.

Oncelikle bor¢lanma araci sahipleri kurulunun toplant1 ve karar alinmasina iliskin
esaslarin ve sartlarin, hazirlanan izahname ve/veya ihra¢ belgesinde belirlenmesi
zorunlulugu getirilmistir. Diizenleme uyarinca borg¢lanma araci sahipleri kurulunda
kararlar, her bir tertibin nominal bedelinin veya tedaviildeki tiim bor¢lanma araglarinin
nominal bedelleri toplaminin asgari {igte ikisinin olumlu oyu ile alinabilmektedir. Ayrica
thraggmin ayni veya farkli ihra¢ tavanlarina dahil tedaviilde bulunan tiim diger tertip
bor¢lanma araglarinin nominal degerinin yiizde yirmisine sahip olanlar, Tertip BASK’ta
alinmig ve ihragginin yonetim kurulunca onaylanmis bir kararin kendi haklarini olumsuz
etkiledigi gerekgesiyle Genel BASK’mn toplanmasini talep edebilmektedir. BASK’in
diizenlemeye konu olmasi, bor¢lanma araglari ihrag siirecinde kolektif hareket
probleminin giderilmesi yOniinde 6nemli bir adim teskil etmektedir. Zira, BASK
toplantilar1 aracilifiyla bor¢lanma araci sahiplerine ihracin temel kosullarinda
yapilabilecek olasi degisiklikler igin soz hakki verilmektedir. Borsa sirketleri bakimindan
getirilen elektronik BASK yapilmasi zorunlulugu da halka agik sirketler bakimindan
kolektif hareket problemini bertaraf edici mahiyette bir gelismedir.1®3

Ikinci olarak anilan diizenleme ile borglanma araci sahiplerini temsil etmek {izere

temsilci atanmasina olanak saglanmistir. Ancak borglanma araci temsilcisinin daha ¢ok

183 Alman hukukunda elektronik BASK olanagi bulunmamakla birlikte, Alman 2009 tarihli Borglanma
Araglar1 Kanunu B6liim 18 uyarinca da fiziksel olarak toplant1 yapilmasizin bor¢lanma arci sahiplerinin
oy kullanabilecegine iligkin yeni bir diizenleme Ongdriilmiistiir. Kanun uyarinca borglanma araci
sahiplerine iligkin bir sicil tutulmasi 6ngorilmediginden, toplanti komiserinin (bu kisi noterce
gorevlendirilen bir ortak temsilci olmaktadir) oy kullanacaklarin bor¢lanma araci sahipligine iligkin
tespiti yapmasi yeterli goriilmiistiir. Bu kisi bor¢lanma araci sahiplerinin listesini tutmak ve bor¢lanma
aract ihra¢ kosullar1 iginde tespit edilen bicimde bu kisilerin oy kullanmasini saglamakla
gorevlendirilmistir. Anilan diizenlemenin gelecekte elektronik BASK yapilmasina zemin hazirladigt
savunulmustur: ALLEN, 2012, s. 73.

221



Kugukglngor Hacettepe HFD, 12(1), 2022, 167-231

ihracin biirokratik islemlerini gergeklestirmesi ve ihrag¢1 veya borglanma araci sahipleri
tarafindan atanmasina bagli olarak s6zlesme 6zgiirliigii ¢cergevesinde ve ihracin kosulllari
icinde gorev ve yetkilerinin belirlenmesi yerine, gérev ve sorumluluklarinin kanunda
acikca belirtilmesinin 6nem tasidigini ifade etmek gerekir. Bu cercevede, menfaat
sahipleri olarak korunmasi dngoriilen bor¢lanma araci sahipleri adina, temsilciye temerriit
sonrast agamalarda da kanunen bazi yiikiimliilikler getirilmesi bu mekanizmanin etkin

kullanimi bakimindan fayda saglayacak bir nitelik tasimaktadir.

Son olarak temerriit halinde tiim takiplerin duracagy, siirelerin islemeyecegi, ihtiyati
tedbir veya ihtiyati haciz uygulanmayacagi hiikiim altina alinmistir. SPKn md. 31/A ve
buna dayanilarak ¢ikarilan II-31/A.1 Tebligi’nde 6demede temerriidiin olusmasi
durumunda, bor¢lanma aracinin ihrag¢ kosullarinda temerriitten sonra degisiklik yapilmasi
sartiyla, tiim takiplerin durmasi, ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz uygulanamamasi, zaman
asimi1 ve hak diisliren siirelerin islememesi esasina dayanilan bir sistem olusturulmustur.
Bu suretle bor¢lanma aracma iliskin borcun yeniden yapilandirilmasina imkan
saglanmasi, bor¢lanma araci alacaklilarinin haklarini elde etmelerinin kolaylastirilmasina

hizmet etmektedir.
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