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Ozet

Tirk hukukunda tahvillerin baglica hukuki semeresi faizdir. Ancak, TK. m. 420
ve SPK. m. 14 hiikiimleri ¢ergevesinde faiz ile birlikte veya faiz sartt olmadan
degisik hak ve menfaatler tahvil sahiplerine tanmabilir. Bunlar kanunda tahdidi
olarak sayilmamisti. Her tiirli menfaat ve haklar tahvillerde tecessiim
ettirilebilecegi gibi ¢esitli kombinezonlar saglanarak da degisik tahvil tiirlerinin
ihdas1 miimkiindiir.

Anonim ortakliklarin tahvil ¢ikarmasina iligkin usul ve sartlar esas itibariyle
TK.'nda diizenlenmis olmakla beraber SPK.'da hisse senetleri halka arz edilen
anonim ortakliklarin ¢ikaracaklar tahvillerle ilgili hiikiimler getirmistir. Sermaye
Piyasast Kurulu ise, SPK.'nun kendisine verdigi izin ve diizenleme yetkilerini de
asarak, halka arz edilsin veya edilesin biitiin tahvillerin ¢ikarilmasini Kurulun iznine
bagli tutmustur.

TK.'na gore tahvil ihraci icin esas sézlesmede hiikiim bulunsa bile, bu hususta
genel kurulca bir karar alinmasi mecburiyetini hilkme baglarken, SPK. halka arz
edilecek tahvillerde, tahvil ihraci karar1 verme yetkisinin esas sdzlesmeyle yonetim
kuruluna taninmasina miisaade etmektedir. Bdylece SPK., kararmn ilani, tescili ve
mahkeme tasdiki usullerini kaldirmaktadir.

SPK. ayrica, ¢ikarilacak toplam tahvil sinirinin tavanini TK.'na gore daha yiiksek
tutmustur.

SPK.m.13 hiikmiine gore, halka arz edilen tahvillerin tamami satilmadikca yeni
tahvil ¢ikarilmast da miimkiin degildir. Bu hiikiim de anlasilmaz mahiyettedir. Tavan
simir1  miisait olsa bile yeni tahvil ¢ikarilip ¢ikarilmayacagi Kanundan
anlagilmamaktadir. Kanaatimizce, Kanun ¢ikarilan tahvillerin satig siiresi i¢inde (en
¢ok ii¢ ay) yeni tahviller ¢ikarilmasini 6nlemektedir. Boylece, yeni tahvil ihracinda
TK.m.421 hiikmiiniin ortaya koydugu, "daha once ¢ikarilan tahvillerin bedellerinin
tamamen alinmasi" sarti, SPK.'nda, "satis siiresinin ge¢mesi" sartina baglandigi
kanaatindeyiz. Ciinkii bu siirede satilmamis tahviller varsa, en geg alt1 is giinii iginde
iptali gerekecektir. SPK.m.13 hiikmii, yeni tahvil ihract igin, satilan tahvil
bedellerinin tamamen alinmis olmasmin gerekip gerekmedigi konusunda agik
degildir. SPK.'da hiikiim olmayan veya agiklik bulunmayan hallerde TK. hiikiimleri
uygulanacagindan, satis bedellerinin de tamamen alinmasi gerektigi sonucuna
varilabilir.

Sermaye Piyasasi Kurulu ise tebliglerle tahvil ihra¢ sartlarini diizenlemektedir.
Mahiyet itibariyle "tebligler", kanunun agiklanmasi ve uygulanmasinin gosterilmesi



icin ¢ikarilir. Oysa Kurul tebliglerle diizenlemeler yapmakta, hukuki ve cezai
miieyyideler koymakta ve boéylece kanun koyucu gibi hareket etmektedir. Bu
hususlarda Kurul tebliglerinin hiikiim ifade etmesi hukuken tartismali hale
gelmektedir.

SUMMARY

In Turkish Law the main legal fruit of bonds is interest. But under the
regulations of CC. Art. 420 and CMA. Art. 14, with interest or without the condition
of interest, different rights and benefits may be recognized to bonds owners. These
are not enumerated under limitations in the Code. As every kind of benefit and rights
may be created in the bonds, the formation of different bonds types by using new
combinations is possible.

The methods and conditions for the publishing of bonds of joint stock
corporations, are put in order in the CC. Besides, in CMA some rules are put in
order about the public offering of share of stock of the joint stock corporations.
Capital Market Board (CMB), binds the publishing of bonds which are offered to the
public or not, under the permission of Board, excessing the authorization of
permission and coordination given by its own.

According to CC., for the issue of bonds even if there is no decision found
in the main contract, the decision of the general assembly is needed, however CMA
permits, for the public offering of bonds, the authorization to issue is given to board
of management by the main contract. In this way, CMB abolishes the announcement
of decision, official registration of decision and the certification of the court.

Furthermore, CMB orders the maximum issue limits of bonds, higher than
the limits in the CC.

According to CMA. Art. 13., new bonds can not be issued unless the
already issued ones are completely sold. It is incomprehensible. Even the maximum
limit is convenient, it is not clear in the Code if the issuance of new bonds is
possible or not. In our opinion, the Code prevents the issuance of new bonds during
the term of sale of the issued bonds (maximum three months). In this way, we
believe that in the issuance of new bonds, the condition ordered in CC. Art. 421
“completely payment of debentures issued before” is related to the condition in
CMA. “skipping the term of sale”. Since in this period, if there are some debentures
that are unsold, the cancellation will be needed within six days. CMA. Art. 13 is not
clear whether the payment of the issued debentures are needed or not for the new
debentures. In the cases if there is not found any rule or the statements are unclear
in CMA, CC rules are applied. So, as a conclusion it is thought that in these cases
the value of sale should be completely paid.

Then, CMB orders the conditions of issuance by the directions.
“Directions” are put into force to explain and show the application of Code.
However the Board forms regulations by the directions, in this way legal and penal
sections are put into force and so the Board acts as if it is the legislator. In these
cases, the formation of orders by the directions of the Board may cause legal
disputes.



1. Tahvil Kavram ve Ozellikleri

Tiirk hukukunda TK.m.420 hiikmiine gore "Anonim Ortakliklarin
Odiing para bulmak i¢in itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak
tizere ¢ikardiklar1 borg senetlerine tahvil denir."

Kanuni tariften de anlagilacag lizere, tahviller anonim ortakliklarin
bor¢ para temini suretiyle kredi ihtiyaglarini tatmin amaciyla seri
halde ¢ikardiklar1 bor¢ senetleridir. Bu bakimdan ortakligin miinferit
sahis ve kuruluslara verdigi bor¢ senetleri tahvil degildir. Kanuni tarif
doktrinde yeterli kabul edilmemekte ve tarifin, tahvilin tim
unsurlarini ihtiva etmedigi goriisii hakim bulunmaktadir. Tekinalp'e
gore tahvil, kanuni tarifte belirtilen 6zelliklerin yaninda, sadece ano-
nim ortakliklarin ¢ikarabildigi ve bir biitiinlik gosteren ortaklik
borcunun bir kismini olusturan kiymetli evrak niteligindeki senedin
adidir'. Domanig¢ ise tahvili "kendisi ve c¢ikarilmasi kanuni sekil
sartlaria tabii kiymetli evrak niteliginde, esit bor¢ ve haklar1 temsil
eden bir para borcu senedi" olarak tarif etmektedir?.

Tahviller esas itibariyle, ortakliklarin ihtiya¢ duyduklar1 borg para
temini i¢in ¢ikardiklari para borcu senetleri oldugundan paradan baska
bor¢ ve alacaklar icin tahvil diizenlenemez ve bu 06zellik tahvilleri;
mal ve hizmet karsilig1 verilen adi ve kiymetli evrak niteligindeki para
borcu senetlerinden ayirir’. Tahvilin en onemli 6zelligi, ihtiva ettigi
borg iliskisinin kiymetli evrak niteligine sahip, kanuni sekil sartlarina
tabi bir senede baglanmis olmasidir. Bu sebeple, tahvili kuran
iligkisinin varligina ragmen, tahvil (senet) ¢ikarilmamigssa, kanuni an-
lamda tahvilden bahsedilemez. Bu halde sadece ortakliga ait bir borg
iligkisi s6z konusu olur ve bu borg iliskisine, tahvile ait kanuni
hiikiimler uygulanamaz®.

Diger taraftan tahviller bir grup halinde ¢ikarilan ve {izerlerindeki
ibareleri ayn1 olan seri halde ¢ikarilmis borg senetleridir. Cikarilmalari
ve sekli kanuni sartlara tabidir.

Tahviller, SPK.'nun 3/b hiikmiinde agik¢a menkul kiymet olarak

' TEKINALP / POROY / CAMOGLU: Ortakliklar ve Kooperatifler Hukuku 9.
bas, Istanbul 2003, s. 693. '

2 DOMANIC, Hayri (Kiymetli Evrak),: Kiymetli Evrak Hukuku, Istanbul 1975, s.
644.

> DOMANIC (Kiymetli Evrak), s. 643. 3

4 Benzer goriis i¢in bkz. TEKINALP /(POROY / CAMOGLU) ( Ders Kitabr), s.
556.



ifade edilen evraktandir. Doktrinde tahvillerin menkul kiymet 6zelligi
tizerinde hicbir tartisma yoktur. Tahvillerin tiirii ne olursa olsun,
menkul kiymet 6zelligi degismez. Tahvillerin ihra¢ usulii SPK.m.13
hiikmiinde ayrica diizenlemeye tabi tutulmustur.

SPK. agisindan tahvilleri halka arz edecek olan ortakliklar, ister
halka agik isterse kapali ortaklik olsun, menkul kiymet 6zelliginde bir
degisiklik olmaz. Her iki halde de piyasada islem goriir ve borsada
kote edilebilirler. Tahviller diger bir menkul kiymet tiirii olan hisse
senetleri gibi menkul kiymet piyasasinda tedaviil eden Onemli
araclardan birisidir. Bu bakimdan "her tiirii ile tahvil, borsa islemlerine

¢ok uygun bir menkul kiymettir"®.

Tahviller vasitasiyla ortakliga, esas sermayeyi tamamlayan "borg
sermaye" getirilmektedir. Ortakliklarin 6zellikle gecgici sermaye
ihtiyaglar1 mevcutsa, ortaklik hisse senedi ihraci suretiyle sermaye
artirmaktan ziyade, tahvil ihraci suretiyle bu ihtiyacini gidermeyi
tercih edecektir. Idare kontroliinii elde tutma arzusu bunun baslica
sebebidir. Diger taraftan enflasyonun saglayacagi menfaatler de
ortaklig1, hisse senedi yerine tahvil ihracina yoneltmektedir. Ustelik
tahvillere 6denen faizlerin masraf olarak kabulii, vergi yoniinden
ortakliga menfaat saglamaktadir.

Tahviller bazi sartlar altinda, yatirnmcilar ig¢in de hisse
senetlerinden daha avantajhidir. Ciinkii, hisse senedi yatirimcilarinin
elde etmeyi bekledikleri menfaat, ortakligin kar edip etmedigine
baglidir. Tahvil yatirimcilar ise, tahvilin tlirline gore, ortakligin mali
durumuna bagli olmaksizin muhtelif menfaatler elde edebileceklerdir.
Diger taraftan, tahvillere g¢esitli teminatlar taninarak, yatirimcilarin
tasarruflar1 teminat altina alinabilecegi gibi, temettii dagitimina istirak
hakki da saglanarak hisse senetlerinin, sahiplerine sagladigi mali
haklardan yararlanabilirler®.

Tahviller, menkul kiymet olarak sermaye piyasasinin gelismesine
yardimci olacak en dnemli araglardan birisidir. Tahvil ihraci yoluyla,
biriken kiiclik tasarruflar, mal ve hizmet {iretecek yatirimlara
yoneltilebilecek ve boylelikle ekonomik kalkinmada, dolayisiyla milli
gelirin artmasinda Onemli bir unsur olacaklardir. Diger taraftan
tahviller, yatirimcilara temin ettikleri faiz ve sair menfaatler yoluyla,
toplumun biitiin sosyal dilimlerinin refah diizeylerinin yiikselmesine

5 TEKINALP, Unal (Sermaye): Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslar1, istanbul
1982, s. 17.

¢ IMREGUN, Oguz (Kara Ticaret) : Kara Ticaret Hukuku Dersleri Istanbul 1984,
s. 476.



ve dolayisiyla sosyal adaletin gergeklesmesine yardimci olurlar.
I1. Tahvil Cikarabilecek Ortakhiklar

TK.'nun tarifinde,tahvillerin yalnizca anonim ortakliklar tarafindan
cikarilabilecegi intibair yer almakta ise de, doktrinde bu hususta goriis
birligi yoktur. Tekinalp'e gore 6zel hukuk tiizel kisileri arasinda sadece
anonim ortakliklar tahvil ihra¢ edebilirler’. Buna karsilik Erem,
sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin da tahvil ihrag
edebileceklerini savunulmaktadir®. Gergekten ne Ticaret Kanununda
ne de Sermaye Piyasasi Kanununda bu ortakliklarin tahvil ihrag
etmelerini engelleyen bir hiikiim vardir. Ustelik SPK.m.4 f.3 hiikmii
sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin hisse senetleri
halka arz yoluyla satilamayacagina iligkin olup tahvilleri
yasaklamamistir. Kanun koyucu bu konuda bilingli olarak hiikiim
koymamustir. Diger taraftan Domani¢ de tahvil ihracinin sadece
anonim ortakliklara miinhasir bir kredi miiessesesi olmadigini
savunmakta ve daha da ileri giderek 6zellikle rehinli tahvil ihrac1 yet-
kisinin MK.m.930, 940-972 hiikiimlerine gore, anonim ortakliklar
disinda kalan ortaklik ve hakiki sahislarin da bu senetleri c¢ika-
rabileceklerini ifade etmektedir’. Bu son goriise en azindan tahvil
konusunda katilinamayacagi kanaatindeyiz. Ciinkii, Medeni Kanunda
diizenlenen bu senetler temelde tahviller gibi bor¢ senetleri olmakla
birlikte, TK.'nun diizenledigi tahvil kavramindan ayr1 bir hukuki
miiesseseyi ifade ederler. Bir kere degisik kanunlarda diizenlenmis,
sekil sartlar1 ve hiikiimleri tamamen ayr1 miiesseselerdir. MK.m.930
hiikkmii; nama veya hamiline yazili tahvillerin iki sekilde tasinmazl
rehini ile giivence altina alinabilecegini ifade etmektedir:

(1) Odiinciin tamamu igin bir ipotek veya ipotekli bor¢ senedi tesis
ve borglu ile alacaklilar1 climlesini birden temsil edecek bir miimessil
tayini,

(2) tahvil ¢ikarmayi iizerine alan araci kurum yararina, ddiinciin

tamamui i¢in bir taginmaz rehini kurulmasi ve bu rehinli alacagin da
tahvil alacaklilar1 yararina rehin edilmesi.

Doktrinde, MK.m.940 hiikmiinde szl gegen tahvillerin TK.m.420
hiikmiinde tarif edildigi ancak MK. anlaminda tahvilin anonim

7 TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (Ders Kitabr), s. 556. .

8 EREM, Turgut S.: Ticaret Hukuku Prensipleri, ¢.2, Ticaret Sirketleri, Istanbul
1976, s. 318, POROY, R. / EREM, T.S.: Tiirkiye'de Sermaye Piyasasinin
Gelismesi I¢in Gerekli Hukuki Tedbirler, Sermaye Piyasasi Etiidii, Ankara 1964,
s.115.

*  DOMANIC(Kiymetli Evrak), s. 644.



ortaklik veya bir gercek kisi tarafindan da ¢ikarilabilecegi ifade
edilmektedir'®. Kanaatimizce, burada zikri gegen "tahvil" veya
"tahvilat" kavrami TK.m.420 hiikmiinde diizenlenen anonim
ortakliklarin ¢ikarabilecekleri tahvilleri degil, sadece kiymetli evrak
vasfina haiz ve bir tasinmaz rehini ile teminat altina alinmis borg
senetlerini ifade etmektedir. Isim benzerligine ragmen MK. ve
TK.'nun diizenledigi tahviller farkli miiesseseleri ifade etmektedir.
Zira, tahviller TK. hiikiimlerine gore yalnizca sermaye ortakliklari
tarafindan cikarilabilen bor¢ senetleridir. MK.m.940 hiikmiinde soz
konusu edilen tahviller ise, ortaklik tahvillerinden farkli oldugu gibi,
ipotekli bor¢ senetleri ve irat senetlerinden de farkhidirlar. Ciinkii
tahviller bu anlamda rehin hakkini ihtiva etmezler ve tapu sicil
memuru ile hakimin imzasii tagimazlar. Sadece bor¢lunun ve varsa
bor¢lu olmayan ligiincii sahis rehinli gayrimenkul malikinin imzalar
yer alir ve senet metninde de ihrag sartlari, alacagin tasinmaz rehini ile
temin edildigi ve miimessilin adi belirtilir'. Biitin bu sebeplerden
dolayr MK. anlamindaki tahvil kavrami TK. anlamindaki tahvil
konusunun disindadir. Bu tiir gerekgelerle TK.'unda diizenlenen
tahvillerin gergek kisilerce de ihra¢ edilebilecegi sonucuna varmak
kanaatimizce isabetli degildir. Her iki kanunda s6zii gegen tahvillerin
isimleri ve temelindeki hukuki iliski ayni olmakla beraber sekil ve
hiikiimleri bakimindan farklt menkul kiymettirler.

Kanaatimizce, mevcut hukuk sistemimiz i¢inde tahvil ihracinin,
ozellikle tahvil yatirnmcilarinin korunmasi agisindan sadece anonim
ortakliklara tanimmasi1 gerekmekle birlikte, sermayesi paylara
boliinmiis komandit ortakliklarin tahvil ihracini 6nleyici bir kanun
hiikmii yoktur.

Diger taraftan tahvil ihracina iliskin kurul tebligleri tahvillerin
kurul kaydina alinabilmesi i¢in gerek halka arz da gerek halka arz
edilmeksizin ihraglarda "son {i¢ yila ait bilanco ve mali tablolar ile
denet¢i raporlarmi” istemekte ve yeni kurulan anonim ortakliklarin
tahvil ihra¢ edemeyecegi intibain1 vermekte ve yeni kurulan anonim
ortakliklarin tahvil ¢ikarmasi fiili olarak engellenmektedir. (Seri:II,
No:13, m.18j,k; m.27 d,f). Oysa ne TK. ne de SPK. bu konuda agik
veya zimni bir hiikiim ihtiva etmedigi gibi Kurul'a da bdyle bir
diizenleme yetkisi vermemektedir. Ger¢i TK.'nun "Anonim sirketlerin
cikaracaklar1 tahviller esas sermayenin 6denen ve tasdik olunmus son
bilangoya gore mevcudiyeti anlasilan miktarin1 asamaz" seklindeki

1 CANSEL, E. / GURSOY, K.T./ EREN, F.: Tiirk Esya Hukuku, Ankara 1978, s.
1152.
1" CANSEL (GURSOY / EREN), s. 1153.



hiikkmii (TK.m.422), yeni kurulmus heniiz bilanco diizenlememis
anonim ortakliklarin tahvil ¢ikaramayacagi fikrini doguruyorsa da,
doktrinde TK.422 hiikmiinden bu sonuca ulasilamayacagi, bir ara bi-
lango diizenlenip, genel kurulun onay1 alinarak tahvil ¢ikarilabilecegi
ve hatta acilis bilangosunun diizenlenmesi ile de bu imkanin
olabilecegi savunulmus ve mahkeme kararlar1 da bu yonde
gelismistir'2, Goriiliiyor ki gerek SPK. gerek TK. sisteminde anonim
ortakliklarin tahvil ¢ikarabilmesi bir bekleme siiresine baglidir. SPK.
ve TK. sistemlerinde tahvil c¢ikarabilmek i¢in bilanconun tasdikine
kadar bir siire beklenmesi gerekmekte, ortaklik yillik bilango ile tahvil
cikarmak istiyorsa o zaman hesap donemini tamamlay1p, bilangosunu
genel kurula tasdik ettirerek tahvil ¢ikarma imkani elde edecek veya
doktrinde kabul edildigi lizere kurulus yahut ara bilangonun tasdiki ile
bu siireyi azaltabilecektir.

Ancak kurulusta ve hatta kurulustan kisa bir siire sonra bor¢lanma
senedi olan tahvil ihracinin alicilar iizerinde olumsuz etki yapacagi,
mukayese imkani bulunmadan, sirket taninmadan yatirimecilarin
sagliklt bir karar veremeyecegi de goézden uzak tutulmamalidir. Bu
bakimdan doktrinde de konunun kendiliginden bir siire igerdigi ifade
edilmektedir’®. Kurul da diizenlemelerinde mevzuatta higbir hiikiim
bulunmamasina ragmen bu siireyi 3 yil olarak zimnen hilkme bag-
lamistir. Ancak bunun hukuki dayanagi yoktur.

Diger taraftan 93/3983 sayili tahvil ihra¢ limitlerini artiran
Bakanlar Kurulu karar1 da, artis katsayisinin uygulanabilmesi i¢in son
yila ait mali tablolara gore donem kar1 elde etme sart1 6ngdérmekte, kar
elde edilmemisse de kurul onayr ve bagimsiz denetleme sartiyla
Ongoriilen katsayinin yarisi kadar ihrag limiti 6ngoérmektedir. Bu karar
da yeni kurulmus ortakliklarin bir yi1ldan once tahvil ¢ikarma imkanini
acikca belirtmemekle birlikte fiilen engellemektedir.

II1. Tahvillerin sekli

TK.'m.427 hitkkmiine gore tahvillerde bulunmasi1 zorunlu unsurlar
sunlardir;

2 POROY, Reha / TEKINALP, Unal / CAMOGLU, Ersin: Ortakliklar Hukuku,
c.1, 2. basi, Istanbul 1975, 5.583; TEKINALP, Unal (14) : "Yargitay”m Tahvil
Cikarilmasma Iliskin Bir karar1 Uzerine Diisiinceler ve Degerlendirme", iktisat
Maliye Dergisi, ¢.23, sa.11, 5.457 vd.; OCAL, Akar : "Anonim Sirketin Tahvil
Ihrag Edebilmesi i¢cin Muayyen Bir siire Faaliyette Bulunmasi Sartmidir?",
Iktisat ve Maliye Dergisi, Y.1989, sa.8, s.316.; 11.HD. 20.11.1975 giin ve E.
4884 / K.6596 (OCAL, 5.316).

3 OCAL, s.318.



1. Izahnamede zikri gereken hususlar,

[zahnamede belirtilmesi gereken hususlar ise TK.m.425 hiikmiinde
belirtiligti. Buna gore izahnamede asagidaki hususlarin yer almasi
zorunludur;

a. sirketin unvani mevzuu merkez ve miiddetini.
b. Esas sermayenin miktarini.

c. Esas mukavele tarihini ve bunda degisiklikler yapilmissa
bunlarinda tarihiyle ilan edildikleri tarihleri.

d. sirketce tasdik edilmis son bilangoya gore sirketin durumunu.

e. Cikarilmis ve ¢ikarilacak tahvillerin itibari kiymetlerinin tutarini
ve bu kiymetlerin sirkete 6deme suretini ve her tahvilin hamiline ait
oldugunu ve tahvillerin itfa sureti ve zamanini.

f. Tahvil ¢ikarilmasma dair umumi heyet kararmin tescil ve ilan
tarihi.

g. sirketin menkul veya gayrimenkulleri evvelce c¢ikarilan
tahvillerden veya diger bir sebepten dolay1 rehin edilmis veyahut
teminat gosterilmigse bu cihetleri.

2. Tahvillerin ana sermaye ve faizlerin 6deme sartlari,
3. Varsa itfa plani,

4.Tahvillerin sirket namina imza etmeye salahiyeti olanlardan en az
ikisinin imzas.
Imza damga veya miihiir seklinde olabilecegi gibi matbu olabilir.

SPK. tahvillerin sekli hususunda hiikiim ihtiva etmemekle birlikte
Kurul bir teblig ile tahvillerin hem sekil sartlarin1 hem de baski usul
ve sarlarin1 oldukga detayl bir sekilde diizenlemis ve tahvil 6neklerini
belirlemistir'.

IV. Tahvillerin Devri

Tirk hukukunda tahviller, ortaklik bor¢larinin kiymetli evrak
niteligine sahip senetlere baglandigini ifade eder. Tahviller doktrininde
istisnasiz kiymetli evrak olarak kabul edilmektedir’. Ozellikle hamile
yazili tahviller hususunda, TK.m.570 ve 573 hiikiimleri, hamiline
yazili hisse senetlerinde oldugu gibi tahvillerin de kanunen kiymetli

" Bkz. Seri :II, No:11, m.1-12 ve ekleri.
" TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (9. basi),s. 696vd.; EREM, s. 319;
DOMANIC(Kiymetli Evrak), s. 643; IMREGUN (Kara Ticareti), s. 488.



evrak oldugunu gostermektedir. Hamiline yazili olan bir senet
kiymetli evrak olarak kabul edilebildigine gore, ayni senedin nama
yazilit olmasi halinde de kiymetli evrak olarak kabul edilmemesi igin
bir sebep yoktur. Aksine kiymetli evrak olduguna bir karine teskil
eder. Bunun sonucu olarak da tahvil sahipleri, tahvilden dogan
haklarini ancak tahvil senetlerini ibraz ederek kullanabilirler. Ortaklik
ise tahvilden dogan borglarin1 ancak kiymetli evrak hiikiimleri
cercevesinde 6demekle borcundan kurtulabilir.

Tahvillerin devri hususunda, Tiirk pozitif hukukunda (gerek Ticaret
kanunumuzda gerekse SPK.'muzda) hiikiim bulunmamaktadir. Ancak
TK.m.425, f.1,b.5, tahvillerin nama veya hamiline
diizenlenebilecegini ifade etmektedir.Bu bakimdan Tiirk hukukunda
tahvillerin emre kaydini ihtiva etmesi miimkiin degildir (TK.m.425
f.1,b.5). Diger taraftan tahviller esasen birer kiymetli evrak olduklarin-
dan, devirlerinin de kiymetli evrak hiikiimlerine gore yapilmasi ge-
reklidir. Nama yazili tahvillerde alacaklinin adi ve soyadi veya tiizel
kisilerin ticaret unvani agik¢a yer alir. Kiymetli evrak olmalari
sebebiyle de nama yazili tahvillerin devri, senet iizerine veya ayri bir
kagida yazili devir beyanin imzalanmasi ve senet iizerindeki
zilyetligin devri suretiyle yapilir. Kanun veya sozlesme ile baska
kimselerin, bu arada bilhassa bor¢lunun da devre istirakleri mecbur
kilinabileceginden (TK.m.559 f.3), nama yazili tahvillerin devrinde
borglu ortakligin rizasi da aranabilir. Boyle bir s6zlesme yoksa, devrin
ortakliga karsi gecerli olabilmesi i¢in, nama yazili hisse senetlerinin
aksine, ortaklik muvafakatine gerek yoktur. TK.m.428 hiikmiine gore,
nama yazili tahvillerin kaydina mahsus bir defter tutmak zorunda
oldugundan devrin de bu deftere kaydi gerekir. Bu halde de hisse
senetlerinin aksine tahvillerde, ortaklik deftere kayittan imtina
edemez. Ancak devredenin tahvil bedelinden dolay1 bakiye borcu
varsa, bu bedel ortakliga 6deninceye kadar borcun nakli s6z konusu
oldugundan, ortaklik BK.m.173 vd. hiikiimleri geregince kayittan
imtina edebilir. Bunun da hukuki mahiyeti alacagin temlikidir
(BK.m.162 ve TK.m.559 f. 2). Nama yazili tahvillerin devrinin ciro ile
yapilmas1 miimkiin degildir. Her ne kadar TK.m.416 nama yazili hisse
senetlerinin devrinde ciro yoluyla devri ongdrmiisse de, bu hiikiim
yalniz hisse senetleri i¢in istisnai bir durum ortaya koymaktadir. Bu
bakimdan emre yazili olmayan diger kiymetli evrakin ve dolayisiyla
tahvilin devrinde bu hiikiim uygulanamaz '°.

Hamiline yazili tahvillerin devrinde ise hamiline yazili

16 TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (2. bas), c. 1., s. 575.



senetlerin (kiymetli evrakin) devrine iliskin prensipler uygulanir. Buna
gbore hamiline yazili tahvilde, "miindemi¢ olan hakkin devri, senet
tizerindeki zilyetligin devri ve devir sozlesmesiyle olur. Devir
sozlesmesinin gegerliligi sekle bagli degildir'’. Bu bakimdan senet
tizerindeki zilyetligin devri hem hakkin devrini, hem de devir
sozlesmesini ifade eder. Bu 06zelligi dolayisiyla hamiline yazih
tahvillerin devri herhangi bir s6zlesme veya esas so6zlesme ile men
veya tahdit edilemez.

Ayrica, tahviller kiymetli evrak olduklarindan, nama yazil
tahvillerin hamiline yazili tahvile cevrilmesi miimkiindiir. Ancak
bunun i¢in tahvilin kendisine hak verdigi ve bor¢ yiikledigi biitiin
kimselerin muvafakatinin alinmas1 ve bunun bizzat senet lizerinde
yazilmasi gereklidir (TK.m.562 f.1). Hamiline yazili tahvillerin nama
yazili tahvil haline getirilmesinde de ayni usul uygulanir (TK.m.562
f.2).

V. Tahvillerin Sahiplerine Sagladig1 Haklar

Tahviller, hisse senetlerine benzemekle birlikte, tamamen ayr1 bir
hukuki iliskiyi ifade ederler. Her seyden Once ortaklikta bir pay1 degil
ortakliktan bir alacagi temsil eden senetlerdir. Bu bakimdan ortaklik
borglari ilizerindeki bir pay1 temsil ederler.

Tahviller, yatirnmcilarina senedin tabi oldugu sartlara gore degisen
ve yatirimin hukuki semeresi olarak ifade edilebilecek ¢esitli mali
haklar da saglarlar. Bu semereler faiz seklinde olabilecegi gibi; prim,
ikramiye, temettii dagitimina istirak veya bunlara benzer mali
menfaatlere istirak seklinde de olabilir. Tahviller, ortaklik borglarini
temsil ettikleri icin gerek hukuki semereleri gerekse vadede ana
paralari, hisse senetlerine temettii dagitimindan 6nce ddenirler. Bu
husus Tiirk Ticaret Kanununda da agik¢a diizenlenmistir (TK.m.457).

Tiirk hukukunda tahviller hisse senetleri gibi dogrudan dogruya
yonetime katilma hakki vermezler. Ancak gerek Ticaret Kanunumuz
gerek Sermaye Piyasast Kanunumuz muhtelif hiikiimler vasitasiyla
tahvil  yatinmcilarinin ~ menfaatlerini  koruma  imkanlarini
diizenlemektedir. Boylece tahvil sahipleri yonetime istirakten cok
yonetime etki edecek imkanlara sahip olmaktadirlar. Tahvil
sahiplerinin  belirli  durumlarda alacagin  6denmesi, teminat
gosterilmesi, ortakligin feshini talep ve dava hakki gibi ¢esitli sahsi
haklar1 vardir. Bu haklar ortaklik alacaklisi sifatlarindan dogmaktadir.
Bu haklarin ve muayyen durumlarin baslicalar1 sunlardir:

7 KINACIOGLU, Naci: Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara 1993, s.18, s. 52.



(1) Kurulustaki vesikalarin dogru olmamasi (TK.m.305), esas ser-
maye hakkinda yanlis beyanlarda bulunulmasi (TK.m.306), ayn
nev'inden sermayeye deger bigilmesinde hile yapilmast (TK.m.307)
gibi, kurulustaki hileleri ifade eden hususlarda tahvil sahiplerinin
aleyhine veya kurucular ile kurucularin fiillerine istirak edenler
aleyhine yahut bu hususta ihmalleri goriilen ilk idare meclisi ve
denetgiler aleyhine (TK.m.308) dava agma haklar1 vardir (TK.m.309
f). Mahkemece hiikmolunacak tazminat ortakliga verilir (TK.m.309
f.1). Ciinkii tahvil sahipleri tiim alacaklarini ortakliktan talep etmek
zorundadirlar. Ancak bu hiikiim sayesinde biitiin ortaklik alacaklilart
ve dolayistyla tahvil sahipleri ortaklik muamelelerini dolayli da olsa
denetleme imkéanina sahip olmaktadirlar.

(2) Yonetim kurulunun ve disaridan atanan miidiirlerin mesuliyetini
gerektiren hallerde (TK.m.336, 342) de tahvil sahipleri sorumluluk
davasi agma hakkina sahiptirler (TK.m.340).

(3) Tahvil sahipleri yine ortaklik alacaklis1 sifatlarindan dolayi,
ortaklik esas sermayesinin azaltilmast halinde, alacaklarinin
O0denmesini veya teminat gosterilmesini isteyebilirler (TK.m.397 f.1).

(4) Ortaklik pay sahipleri sayisinin besten asagi diismesi, ortakligin
kanunen gerekli organlarindan birinin mevcut olmamasi veya genel
kurulun toplanmamasit hallerinde tahvil sahipleri durumun
diizeltilmesini isteyebilir. Aksi takdirde ortakligin feshi igin
mahkemeye basvurabilir (TK.m.435).

(5) Ortaklik alacaklart (ve dolayisiyla tahvil sahipleri) esas
sermayenin licte ikisini kaybeden ortakligin feshini dava edebilirler
(TK.m.436).

(6) Anonim ortakligin nevi degistirmesi yani limited ortakliga
cevrilmesi halinde de tahvil sahipleri, alacaklarinin 6denmesini veya
teminat gosterilmesini talep edebilirler (TK.m.555).

(7) Ticaret Kanunumuz tahvil sahiplerini bir biitiin olarak ele
almakta ve her tahvil sahibini ortakligin ayni seride ¢ikardigi
tahvillerdeki itibari deger oraninda alacakli oldugunu kabul
etmektedir. Bu bakimdan da aymi serideki tahvil sahiplerine bir heyet
olarak TK.m.429 ve 432 hiikiimlerinde ¢esitli haklar tanimaktadir.
Ancak TK.m.430un gosterdigi heyet yetkileri daha ¢ok, ortaklik le-
hine alinacak; teminatlarin azaltilmasi veya kaldirilmasi, faiz
vadelerinin uzatilmasi ve itfa sartlarmin degistirilmesi, tahvil
sahiplerinin alacaklarina mukabil hisse senedi almalarmin kabul
edilmesi gibi kararlarla ilgilidir. Bu agidan sermaye piyasasi igin



tehlikeler arz edecek mahiyettedir.
V1. Tahvil Tiirleri
A. Genel Olarak Tahvil Tiirleri

Tahviller genellikle sahiplerine vadede ana paralarini geri alma ve
vadeye kadar belirli donemlerde faiz alma hakki verirler ve ortakligin
temettii dagittimindan 6nce bu haklarmni alirlar (T.K.m.457). Tahvillere
tahvil alacaginin yaninda muhtelif hak ve menfaatler de taninabilir'®.,
Tanimacak hakkin mahiyetine goére de muhtelif adlar altinda tahvil
ihdast mimkiindir. Tirk hukukunda tahviller, teorik olarak
sahiplerine faiz alma hakki ile birlikte veya faiz hakki bulunmadan
degisik menfaatler saglayabilir. Tahviller, bu menfaat ¢esitlerine gore
de degisik adlar alabilirler. Primli tahviller, ikramiyeli tahviller, kar
istirakli tahviller, hisse senetleriyle degistirilebilir tahviller, degisir
kiymetli, teminatli tahviller ve muhtelif riichan haklar1 saglayan
tahviller veya bunlarin kombinezonlar1 gibi ¢esitli sekillerde olabilir.
Ortakliklarin bu tiir tahvilleri ihracini engelleyecek hi¢ bir hiikiim, ne
Ticaret Kanunumuzda ne de Sermaye Piyasasi Kanunumuzda yer
almaktadir. Ustelik TK.m.421 ikramiyeli tahvillerden acik¢a soz
etmekte, SPK. m.14 hiikmii de hisse senedi ile degistirilebilir tahvilleri
diizenlemektedir. Doktrinde de bu tiir tahvillerin ¢ikarilabilecegi
tartismasiz kabul edilmektedir'.

Buna karsilik, T.C.M.B., 1 Temmuz 1987 tarihli tebligindeki (R.G:
t. 1 Temmuz 1987, sa. 17829) 3. madde hiikkmii ile faiz disinda
menfaat saglayacak tahvilleri yasaklamigtir. S6z konusu maddeye
gore, "Tahvil sahiplerine nakdi ikramiyeli cekilisler de dahil her ne
nam altinda olursa olsun, faiz disinda bir menfaat saglanamaz". Bu
hiikiim kanaatimizce gerek TK. gerek SPK. hiikiimlerine aykiridir ve
hukuki destekten yoksundur. Her seyden once tebliglerin kanun hii-
kiimlerine uygun olmasi sarttir. Kanuna aykir1 tebli§ olamaz. Bu
bakimdan tebligin bu maddesinin hukuki gecerliligi de yoktur. TK.
m.421 hikkmiinlin tanidig1 ikramiyeli tahvillerle, SPK. m. 14'in
diizenledigi hisse senetleriyle degistirilebilir tahvillerin  bile
cikarilmasi, hukuki destekten yoksun bu teblige gore yasaklanmis
goriinmektedir. Kanuna aykirt olan ve higbir hukuki destegi bulun-
mayan tebligin bu maddesinin iptalini temenni etmekteyiz. Bu teblige
ragmen Tirk hukukunda yukarda s6z konusu ettigimiz cesitli

¥ EREM, s. 490 vd; DOMANIC, Hayri (1) : "Tahvil Senetleri", BATIDER, Aralik
1973, c. 7. sa. 3, s. 668 vd.

1 TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (9.basi), s. 700;EREM, s.320 vd.;
DOMANIC (Kiymetli Evrak) , s. 668 vd.



tahvillerin ihraci her zaman miimkiindiir ve kanuna uygundur.
B. Sahibine Sagladiklar1 Haklara Gore Tahvil Tiirleri

TK., SPK. ve Sermaye Piyasasi Kurulu tebliglerinde adi gegen,
cikarilma sart ve esaslar1 diizenlenen tahvil ¢esitleri, adi tahviller,
primli veya 1skontolu tahviller, kar istirakli tahviller (Seri:II, No:16)
ve ikramiyeli tahvillerdir (TK.m.421). Ancak tahvil tiirleri bu kadar
degildir. Tahvilin sahibine sagladig1 hakka gore degisik adlarda baska
tahvil tlirlerinin thdas1 da miimkiindiir. "teminath tahviller", "garantili
tahviller", "rlichan hakk:i veren tahviller", "opsiyonlu tahviller" ve
bunlardaki haklarin kombinezonlarinin saglanmasi suretiyle teskil

edilebilecek bir¢ok tahvil tiirlinden bahsedilebilir.
1. Adi Tahvil

Yalnizca sahiplerine faiz alma hakk: saglayan tahviller "adi tahvil"
seklinde adlandirilabilir. Bunlarda faiz bir ortaklik borcu oldugundan
temettii dagittmimdan Once Odenir. Ortakligin ¢ikaracagi bu tiir
tahvillerin miktar, faiz ve satis sartlarinin tespitinde Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan alinmig kararlara uyulur
(1211 sayili T.C.M.B. Kanunu m. 40, II d)*.

Ozel sektdre mensup anonim sirketler nama veya hamiline yazil
olarak c¢ikaracaklar1 tahvillerin faiz oranlarini serbestge belirlerler
(TCMB. tebligi m.1). Tahvillere 6denecek faiz ve bununla ilgili
esaslar tahvil metni, izahname ve sirkiillerde agik¢a belirtilmek
kosuluyla ihraggilarca belirlenir. Faiz 6demeleri 3 ayda bir, 6 ayda bir
(TCMB. tebligi m.1) veya yilda bir defada kuponlara bagli olarak
yapilabilir. Ayni1 tertibe dahil farkli serilerdeki tahviller i¢in de degisik
faiz tespit edilebilir. Ana para ve faiz 6demeleri satisin yapildigi
yerlerde izahnamede gosterilen bankalar vasitasiyla yapilir (Seri:Il,
No:13, m.14).

Tahviller sabit faizli veya degisken faizli olabilirler.Thragcilar faiz
belirleme usul ve esaslar1 izahname, sirkiiler ve tahvil metninde agikca
gosterilmek kaydiyla degisken faizli tahvil ihrag edebilirler (Seri:Il,
No:13, m.15). Degisken faizli tahvillerin faiz 6deme sartlar1 da
Kurul'ca belirlenmistir (Seri:Il, No:13, m.16).

2 Bkz. Merkez Bankasi Tebligleri: RG. 1.23.7.1980, sa.17056; t.3.7.1981,
sa.17889; t.5.10.1982, sa.17829; t.30.12.1982, sa.17914; t.15.3.1984, sa.18342;
t.1.7.1987, sa.19504; t.18.1.1986, sa.18992; t. 28.12.1985, sa 18972; t.
8.11.1988, sa.19983.



2. Primli veya Iskontolu Tahviller

Primli veya 1skontolu tahviller ise, sahibinin yatirrmindan dolay1
vermis oldugu borcu, kendi lehine bir farkta geri almasini saglayan
tahvil tlriidiir. Bunlar ihra¢ primli olabilecegi gibi itfa primli de
olabilirler. Bu tiir tahvillerde de i1skonto veya primin yaninda ayrica
faiz hakki da tanmabilir. TK. ve SPK.'nda primli veya iskontolu
tahvilden bahsedilmemesine ragmen bunlar1 engelleyici bir hiikiim de
yoktur.

Uzerinde yazili degerle ihrag edilen tahviller primsiz (basabas)
tahvillerdir. Primli tahvil ise, sahibinin yatirnmindan dolay1 vermis
oldugu borcu, kendi lehine bir farkla geri almasmi saglayan tahvil
cesididir.

Bu tiir tahvillerde, tahvil sahibine ortaklik¢a saglanan menfaat; ya
senedi satin alirken nominal degerden diisiik bir fiyatla satin almak, ya
da vadede alacagii tahsil ederken nominal degerin iistiinde ana
parasin1 geri almak seklide kendini gosterir. Ik halde ihra¢ primli
tahvilden, ikinci halde de itfa primli tahvilden bahsedilir. Bu tiir
tahvillere, 1skonto veya primin haricinde faiz alma hakki veya baska
bir menfaat temini de miimkiindiir. Ancak genel kurulun veya yonetim
kurulunun bu hususta karar almasi gerekir(TK.m.423, 424; SPK.
m.13). Ayrica esas sO6zlesmede de bu hususta hiikiim bulunmalidir.

Primli tahvillerin yatirimcilar agisindan cazibesi biiyiiktiir. Gerek
thra¢ primli tahviller, gerekse itfa primli tahviller 06zellikle
enflasyonist ortamda yatirimcilart kendisine c¢ekecek ve sermaye
piyasasina canlilik kazandiracak mahiyettedir.

Thrag primi veya itfa primi; tahvilin satis1 ile ele edilecek kredi icin
bir gider ve faiz niteligindedir*. Diger taraftan primlerin kira gore
veya kabul edilecek bir endekse gore degisken olarak kabul edilmesi
de miimkiindiir. Bu tiir tahviller doktrinde genellikle endeks tahviller
olarak adlandirilirlar®.

Anonim ortakliklarin bu iki tahvil tiirlinii ¢ikarmasini engelleyecek
bir hiikiim, ne Ticaret Kanununda ne de Sermaye Piyasasi kanununda
vardir. Sermaye Piyasast Kurulu Tebligleri*® de tahvillere faizden
baska muhtelif hak ve menfaatler saglanabilecegini gostermektedir.
Ancak, T.C. Merkez Bankasi1**, "Tahvil sahiplerine nakdi ikramiyeli
cekilisler de dahil her ne nam altinda olursa olsun, faiz disinda bir

> IMREGUN ( Kara Ticaret ) , 5.490.
2 TEKINALP (POROY / CAMOGLU) ( 9.basi), s.700.
2 Seri :XI, No: 13.



menfaat saglanamaz" kararimi almistir® Bu karar kanaatimizce, TK.
m.421 ve S.P.K.m.14 hiikiimleri karsisinda hukuki destekten yok-
sundur. Bu sebeplerden, soz konusu TCMB. teblig hiikmiine ragmen
Tiirk hukukunda primli veya ikramiyeli tahvil ihract miimkiindiir.

Anayasadaki sozlesme serbestisine de tahditler getiren bu tiir
tebligler yatirnmcilar1 korumaktan ziyade yatirimcilart tahvillerden
uzaklagtiracaktir. Hiikiimetin ekonomi ve para politikasina gore
degisik faiz oranlari, tahvil sahiplerinin yatirimlarindan bekledikleri
menfaatlere ters diismesi ve yatirimcilar aleyhine gelisme gdstermesi
her zaman imkan dahilindedir. Ozellikle uzun dénemli yatirim vasitasi
olan tahvillerdeki bu tiir sinirlamalar ve sartlarda meydana gelebilecek
degisiklikler yatirim riskini biiyiik Ol¢lide artiracaktir. Bu ise yati-
rimcilart tahvillerden uzaklastiracaktir. Ciinkii, yatirimer yatiriminin
ileride ne getirecegini az ¢ok tahmin etmek isteyecek ve yatirimindan
bekledigi menfaatin hiikiimetin uygulayacagi para ve ekonomi
politikasindan bagimsiz olmasini arzulayacaktir. Burada yatirim
muamelesi bir sdzlesmeyi ifade ettiginden, yatirimecr sozlesme
sartlarin1 hukuki cerceveler i¢cinde kendisi belirlemek isteyecektir.
Halbuki s6z konusu ettigimiz teblig sozlesme sartlarimi taraflarin
iradeleri disindaki bir takim politik degiskenlere baglamaktadir.
Ustelik kanun hiikiimleri de gbz oniine alinmadan hazirlanan tebligler
Sermaye Piyasasina olan giiveni azaltict mahiyette olmaktadir. Biitiin
bu sebeplerden dolay1r temennimiz, c¢ikarilacak tebliglerin kanuna
uygunluguna azami 6zen ve dikkatin gosterilmesi ve tebliglerin
hukuki gerekcelerinin bulunmasidir.

3. Kar Istirakli Tahvil

Tahvillerin baslica hukuki semeresi faizdir. Ancak ortakliklar TK.
m.279 b.5 hiikkmii uyarinca ortaklik alacaklis1 durumunda olan tahvil
sahiplerine de ortaklik kazancindan saglanacak hususi menfaatler
verilmesine de karar verebilirler. Ancak bu hususun ortaklik esas
sOzlesmesinde yer almasi veya sozlesmenin uygun olarak (TK.m.385-
390) degistirilmesi gerekir. Boylece tahvil sahiplerine dngoriilen faiz
ile birlikte veya faiz sarti olmadan yalnizca temettii payina istirak
hakki taninabilir®. Bu tiir tahvillere, temettii dagitimina istirak hakki

24

SPK.m.5 ve 1211 sayili Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Kanunu m.4, 40

hiikiimleri tahvillerin miktar ve satig sartlarinin tespitinde T.C. Merkez Bankasi

kararlarina uyulacagini hilkme baglamaktadir.

2 RG. t.5 Ekim 1982 sa.17829; Degisiklik. RG. t.15 Mart 1984, sa. 16342 T.C.M.B.
Teblig m. 3.

%6 IMREGUN ( Kara Ticaret ), 5.493; TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (9.

bas), c.1, 5.700.



veren veya kar istirakli tahviller ad1 verilir.

Mevzuatimizda mevcut olan bu imkén, Tiirk parasin1 Koruma hak-
kinda 22 sayili karar’’ ile, "Kéra istirakli tahvil" adi altinda 6zel bir
diizenlemeye tabi tutulmustur. Ayrica 1983 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu yayimladigi ve daha sonra 1992 tarihinde yeniden diizenledigi
teblig ile”® kéra istirakli tahvillerin ¢ikarilabilecegini agik¢a ortaya
koymus ve bu tiir tahvillerin nitelikleri ve ¢ikarilmasinda uyulacak
esaslar1 sade bir sekilde diizenlemistir (Seri:Il, No:16). Bu teblig de
yukarda s6z konusu ettigimiz T.C.M.B. tebliginin m. 3 hiikmiinii hu-
kuki destekten yoksun birakmaktadir. Diger taraftan T.C.M.B.
bildirisinin de sadece adi tahviller (yalnizca faiz hakki temin eden
faizler) i¢in gegerli oldugu kanaatindeyiz®.

Bundan boyle ihraggilar TK.m.422 veya SPK.m.13 hiikiimleri
cercevesinde kara istirakli  tahvil ¢ikarabilmesi igin  esas
sOzlesmelerinde veya varsa 6zel mevzuatlarinda bu hususta hiikiim
bulunmas1 veya esas sozlesmenin usuliine uygun bir sekilde
degistirilmesi sarttir (Seri:II, No:16, m.3 f.1). Kara istirakli olarak ¢1-
karilacak tahviller, diger tahvillerin tabi bulundugu Kurul'a kayit esas-
lar1 ve islemleri ile Kurul'un tahvil ihraglarina iligkin diger
diizenlemelere tabidir( Seri:Il, No:16, m.3 £.2). Bu tahvillerde diger
tahviller gibi ana para 6demeli ve nama veya hamiline yazili olarak
cikarilabilir. Ancak diger tahvillerden farkli olarak, ana paralarin
O0denmesi yillara dagitilamaz, vade sonu ana para odemeli olarak
¢ikarilabilirler (Seri:II, No:16, m.3, f. 3,4).

Ihraggilar, kurul'un muhasebe standartlarina iliskin diizenlemelerini
esas alarak mali tablolarin1 hazirlarlar veya kara istirakli tahviller
dolayisiyla 6denecek kar paymin hesaplanmasinda bu mali tablolar
kullanilir. Tahvillere her yil verilecek kar payimin hesap sekli ve
0deme zamani izahname ve sirkiilerde gosterilir ve tahvilin 6n yiiziine
kara istirakli oldugu agiklanir. ihraggilar, tahvillerde verilecek dénem
kar paymnin belirlenmesinde asagidaki esaslardan birini segebilir
(Seri:II, No:16, m. 4):

(a) Faiz ve buna ek olarak, tahvil tertibi i¢in belli edilen kar pay1
yiizdesine gore hesaplanan tutardan tahvile diisecek payin 6denmesi,

(b) Kar paymin maktu faizden daha az olmasi halinde faiz
O0denmesi, getirisine esit veya daha fazla kar payr tahakkuk etmisse

7 RG. t.29.8.1974, sa. 14991.
* RG. t.18.11.1983, sa. 18220. 5
¥ Benzer goriis i¢gin bkz. TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (2. basi) c.1, s.605.



kar payinin 6denmesi,

(c) Bir faiz dngoriilmeksizin, tahvil tertibi igin belli edilen kar pay1
ylizdesine gore hesaplanan tutardan tahvile diisen payin 6denmesi.

Goriiliiyor ki teblige gore, ortaklik isterse tahvil sahibine hem faiz
hakki, hem de kara istirak hakkini birlikte verebilecegi gibi sadece
kara istirak hakki da verebilir. Bu tamamen ortakligin serbest¢e ana
sOzlesmesinde tespit edecegi esas ve sartlara baglidir. Kanaatimizce
faiz hakki veren ve kara istirak hakki veren kombinezonda oldugu
gibi, tahviller diger tahvil ¢esitlerinin ikili veya ti¢lii ya da daha ¢ok
kombinezonlari seklinde de ¢ikarilabilir.

Hisse senetleri halka arz edilmis veya halka arz edilmis sayilan
anonim ortakliklar agisindan tahvillere 6denecek kar payi, Kurulca
belirlenen ilke ve esaslara gore ayrilacak birinci temettii miktarini
azaltamaz. Ancak bu ortakliklar tahvillere 6denecek kar payini birinci
temettiie esas baz iizerinden hesaplayabilirler (Seri:II, No:16, m.4 f.4).

Ihraggilar &denecek faizlerin 6deme zamanlarini yiiriirliikteki
mevzuata gore belirlemekte serbesttirler. Faizler izahnamede belirtilen
vadelerinde 6denir. Tahvillere 6denecek kar payi, en ge¢ olagan genel
kurulca bilangonun onaylanmasmi izleyen iki ay iginde, gerekli
duyurular yapilarak tahvil sahiplerinin emrine hazir tutulur. Tahvilin
bilango pasifinde bir yildan daha kisa siire kalmasi1 halinde, kar pay,
yillik olarak hesaplanan tutardan bu siireye diisen miktar iizerinden
hesaplanir. Tahvil sahipleri kar payr hesaplar1 hakkinda TK.m.362
hiikmiinde diizenlenen malumat alma hakkindan yararlanirlar (Seri:II,
No:16, m.5).

Kara istirakli tahvilleri ¢ikaran ihracgilarin yonetim kurulu baskan
ve liyeleri, denetgileri, murahhas miidiir, genel miidiir ve yardimcilari,
yetki ve sorumluluk bakimindan belirtilen gorevlere benzer gorevde
bulunan kisiler ile bu kisiler veya ihrag¢ilarin yonetim veya denetim
veya sermaye bakimindan iligkili bulundugu diger tesebbiis veya
sahislar, ilgili ihraggilarin ¢ikardiklar kara istirakli tahvilleri satin
alamazlar(Seri:Il, No:16, m.6).

Tahvil ¢ikaran ihragcilar, kesinlesen tahvil kar pay1 hesaplarini ve
o0deme zamanini bilangonun onayindan itibaren 6 ig giinii iginde
Kurul'a bildirirler (Seri:Il, No:16, m.7).

4. ikramiyeli Tahvil

Ikramiyeli tahviller, sahiplerine faiz veya sair menfaatler yaninda
tesadiife bagli menfaatler temin eden tahvil c¢esididir. TK.m.421



hiikmii acik¢a ikramiyeli ve ikramiyesiz tahvil c¢ikarilabilecegini
hiikme baglamistir. Bir tertipte ¢ikarilan tahvillerin her biri sahiplerine
esit hak ve sans temin etmesi gerektiginden (TK.m.220), ikramiye
verilmesi i¢in diizenlenecek cekilise ayni tertipteki biitiin tahvil
sahiplerinin katilmasi sarttir. Ayrica tertibi ne olursa olsun biitiin tahvil
sahiplerinin c¢ekilise katilmasi ongoriilmiis olabilir. Bu halde biitiin
tahvillerin ikramiyeli olarak ¢ikarilmis olmasi gerekir.

Ikramiyenin hukuki mahiyetine gelince, ikramiye tahvil ¢ikarilmak
sureti ile ortaklik¢a elde edilen kredi maliyetinin bir unsuru, yani
faizin bir pargasidir. Tahvil sahipleri agisindan ise alacaklari faizin
veya menfaatin bir kismindan feragat edip, bu feragat karsiliginda,
terk edilen meblaglarin tahvil ¢ikarma sartlarinda Ongdriilen usul
uyarinca bir piyango ¢ekilmesi suretiyle isabet edenlere verilmesidir
ki bu da tam anlami ile BK.m.506'da 6ngoriilen piyango kesidesine
miincer olmaktadir®® ve nakis bir bor¢ dogurmaktadir. TK.m.421
ikramiyeli tahvil ¢ikarmaya acik¢a cevaz vermistir. Bunun teblig veya
yonetmeliklerle yasaklanmasi hukuken gecersizdir. Ancak, para
ikramiyeli tahvil c¢ikarmak isteyen ortaklik BK.m.506 uyarinca
hiikiimetten izin almalidir®'.

5. Teminath Tahviller

Teminath tahvillerde, tahvil sahibinin faiz ve ana para alacagi
teminat altina alinmigtir. Ancak bu tahviller, MK'nun diizenledigi ve
baska bir menkul kiymeti ifade eden ve sahislar tarafindan diizenle-
nebilen tahvillerden ayrilir. Ciinkii teminath tahvillerle ifade ettigimiz
tahvil ¢esidi TK. ve SPK.'nunda diizenlenen ve sadece ihra¢ eden or-
taklik borglarina temsil eden tahvillerdir.

6. Garantili Tahviller

Adi tahvillerde, sadece ihragcinin mal varligi anapara ve faiz
alacag i¢in teminat 6zelligi tagir. Bunun haricinde ayni veya sahsi bir
teminat s6z konusu degildir. Garantili tahvillerde ise, satis sansinin
artirtlmasi i¢in tahvil sahibinin faiz ve ana para alacagi, {igiincii bir
gercek sahis veya bir banka tarafindan yahut tiizel kisi tarafindan
garanti edilmektedir. Garanti ihra¢ edilen tahvillerin anapara ve
faizlerinin vadede 6denmesini ihtiva eder.

7. Riichan Hakki Veren Tahviller

* IMREGUN (Kara Ticaret ) , s. 491. . 3
3 IMREGUN (Kara Ticaret), s. 492; TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (9.
basi), s.698.



Riighan hakki veren tahvillerle, tahvil sahibi faiz ve ana para
alacaginin yaninda, ortakligin yeni ¢ikaracag: hissi senetlerinin satin
alinmas1 hususunda bir riichan hakkina da sahip olmaktadir. Tahvil
sahibi bu hakkini kullanip kullanmamakta serbesttir.

8. Opsiyonlu Tahviller

Opsiyonlu tahvillerde esasen riichan hakki veren tahviller gibidir.
Ancak bunlarda, yeni ¢ikarilacak tahviller alaninda daha 6nce tespit
olunan irat ve zamanla 6nalim hakki kullanilmakta ayrica bu hakki ve-
ren opsiyon senedi s6z konusu tahvilden ayri1 da olabilmektedir. Bu
suretle opsiyon senetlerinin de bir menkul kiymet olarak ayrica teda-
vile saglanabilmektedir.

Tahvil sahiplerine, bu tiir haklarin bir veya birden fazlasi birlikte
taninabilir ve bu suretle degisik tahvil tiirleri yaratilabilir.

Tahvillere kanunen taninabilecek diger bir hak da, tahvillerin hisse
senetleriyle degistirilebilme imkanidir (TK. m. 430 b. 4; SPK.m.14).

9. Degisken Faizli Tahviller

Tahvil faiz oranlari, enflasyon nedeniyle piyasada cari faiz
oranlarinin gerisinde kalma riskine karst ©ngoriilmiis tahviller
"degisken faizli tahvillerdir." Bunlardaki faiz orani ihrag¢1 tarafindan
kabul edilebilecek (bakanlar kurulu kararlari, merkez bankasinin
reeskont faizlerine iliskin kararlari, bankalarin degisen mevduat faiz
oranlar1 gibi) kriterlere gore degisebilen faiz oranlarini ifade eder.

Tahviller sabit faizli veya degisken faizli olabilirler.ihragcilar faiz
belirleme usul ve esaslar1 izahname, sirkiiler ve tahvil metninde acikca
gosterilmek kaydiyla degisken faizli tahvil ihrag¢ edebilirler (Seri:II,
No:13, m.15). Degisken faizli tahvillerin faiz 6deme sartlar1 da
Kurul'ca belirlenmistir. Buna gore (Seri:II, No:13, m.16);

- Degisken faizli tahvillere uygulanacak faiz orani ilk faiz 6deme
donemi i¢in izahnamede acikca gosterilir. Miiteakip donemlerde
O0denecek faizin hangi esaslara gore yapilacagi da izahnamede agikca
belirtilir.

- Faiz 6demeleri 3 ayda bir, 6 ayda bir veya yilda bir defada
kuponlara bagli olarak yapilabilir.

- Uygulamaya alinacak faiz oranlarinin belirlenmesi i¢in gerekli
unsurlarin Kurul'a miiracaat edilmeden oOnce tespiti ve bunlarin
izahname, sirkiilerde yer almasi ve tahvil iizerinde agiklanmasi
zorunlu olup, s6z konusu hususlarda, kanuni zorunluluklar sakli



kalmak kaydiyla vade sonuna kadar degisiklik yapilamaz.

- Degisken faizli tahvillerin faiz ve ana para 6demeleri bankalar
vasitasiyla yapilir. S6z konusu bankalar tahvillere 6denecek faiz
tutarlarinin  usuliine uygun olarak hesaplanmasinin kontroli ile
yiikiimliidiirler.

- Odenecek faiz oranmin belirlenmesinde esas alinacak olciitiin
ortadan kalkmasi halinde yapilacak islemler Kurul tarafindan
belirlenir.

Kurul tebligleri de bu tiir tahviller ¢ikarilabilecegini dngdrmiistiir.
Mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi
tesebbiisleri, mahalli idareler ile bu idarelerle ilgili 6zel mevzuat
uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler disindaki
thraccilarca c¢ikarilan degisken faizli tahvillerin halka arz yoluyla
satiginin aract kuruluslar vasitasiyla yapilmasi zorunludur (Seri:Il,
No:13, m.20).

10. Endeksli Tahviller

Enflasyonun getirecegi olumsuzluklar telafi eden degisken faizli
tahviller, yatinmcilar1 sadece faiz oranlarindaki olumsuzluklara karsi
korumaktadir. Buna karsilik ana paranin da deger diisiikliigiine kars1
tahvillerin doviz, altin gibi kiymetli madenlere endeksli olarak
cikarilabilecegi gibi toptan esya veya enerji fiyati gibi endekslere
bagl olarak itfa primli olarak ¢ikarilabilirler. Bu tiir tahvillerin primli
tahvillerden ayrildigi nokta primin sabit olmamasidir®®>. Bu tiir
tahvillerde endeksteki artisga gdre vadede ana para faiz haricinde
artirilarak 6denir.

11. Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller

TK. hisse senetleri ile degistirilebilir tahvil ilgili bir diizenleme ge-
tirmemis, ancak TK.m430 hiikmiinde, tahvil sahipleri genel
kurulunun; tahvil sahiplerinin alacaklarina mukabil hisse senedi
almalariin kabul edebilecegini acik¢a hitkme baglamistir. Doktrinde
de anonim ortakliklarin HDT g¢ikarabilecegi kabul edilmekle birlikte
¢ikarma usul sartlari tartisma konusu yapilmistir®.

2 TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (9. basi), 5.700; AYHAN, Riza : Tiirk
Hukukunda Menkul Kiymet Kavrami ve Varliga Dayali Menkul Kiymetler,
Ankara 1993, 5.30.

3 TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (9. basi), s.700 vd.; ERDEM, H.
Erciiment: "Pay Senetleri ile Degistirilebilir Tahviller", Aiter'e Armagan,
Ankara 1988, s.718.



SPK. ise m.14 hiikkmiinde HDT. lerden bahsetmekle birlikte kav-
rami tanimlamamis ve ihra¢ usul ve sartlarin1 belirlememistir. Ancak
bunlarda bir tahvil tiiri oldugundan SPK.m.14 hiikmii haricinde
tahvillerin ¢ikarilma limit ve bazi sartlarimi diizenleyen SPK.m.13
hiikmii HDT lere de uygulanir.

Kurul ise Seri:II, No:15 tebligi ile HDT kavramini tanimlamus, ¢1-
karma usul ve esaslarini, vadesini, degistirme sartlarini, seklini dii-
zenlemistir. Ayrica SPK.m.14 ve so6z konusu tebligde hiikiim bulun-
mayan hallerde de SPK.m.13 ve buna iliskin Seri:II, No:13 teblig hii-
kiimleri HDT.lerin 6zelliklerine aykiri olmamak sartiyla uygulanabile-
cektir.

a. HDT. Kavram

HDT. ler ihrag sirasinda izahname ve sirkiilerde belirlenen esaslar
dahilinde, ihracc¢1 ortaklikca HDT ile degistirilmek {izere artirilan ser-
mayeyi temsil eden hisse senetleri ile degistirme hakki veren menkul
kiymetlerdir (Seri:II, No:15, m.3 f.1). Burada tahvil sahibine, faiz ve
ana paranin geri alinmasi hakkina ilaveten, ana paranin geri alinmast
yerine tahvilini hisse senedi ile degistirebilecegine dair,
taginmazlardaki alim (istira) hakkina (MK.m.736 vd.) benzeyen bir
opsiyon hakki taninmaktadir. Tahvil sahibi boylece, secimlik bir hakka
sahip olmaktadir. Isterse vadede ana parasim geri alabilecek, isterse
bundan vazgecerek tahvilini Ongodriilen esas ve sartlarla hisse
senetleriyle degistirebilecektir. Bu ayni1 zamanda ortakligin yeni
cikaracagi hisse senetlerinin satin alinmasinda bir riichan hakkini da
ifade eder. Ortaklik alacaklis1 durumunda bulunan tahvil sahibi, pay
sahibi haline gelmekte ve sabit gelirini degisken hale getirmektedir.
Ortaklik da bu surette borcundan kurtulmakta ve kolaylikla yeni
sermaye temin edebilmektedir. Tahvil sahibine taninan bu sec¢imlik
hak ortadan kaldirilamaz ve kisitlanamaz*.

b. "HDT" Cikarabilecek Ortakhklar

Ticaret Kanunumuz agikca hisse senetleriyle degistirilebilir tahvil
thracina, esas sozlesmede hiikiim bulunmak sartiyla cevaz verdigi gibi
(TK.m.430 b.4), SPK m.14 hiikmii de HDT g¢ikarabilme sart ve usul-
lerinin tespiti konusunda Sermaye Piyasasi Kuruluna yetki ver-
mektedir. S6z konusu SPK. m.14 f.1 hilkkmiine gére "Hisse senedi ile
degistirebilir tahvillerin sekil, ¢ikarilma ve degistirilme sart ve usulleri
kurul tarafindan tespit ve ilan olunur". Bu iki hiikiimden goriildiigi
gibi HDT' lerin ¢ikarilabilecegi, hem SPK' unda hem de TK' muzda

¥ YASAMAN, s.59.



ongoriilmektedir. Bu bakimdan HDT c¢ikarma konusunda halka agik
anonim ortaklik veya halka kapali anonim ortaklik arasinda fark
yoktur. Tekinalp'e gore, hisse senedi ile degistirilebilir tahvilleri sa-
dece SPK' na tabi olan ortakliklar ¢ikarilabilir’®’. Bu yazara gore
sistemin igleyebilmesi kayitli sermayenin varligina baglhdir. Bize gore
de tahvillerin degistirilecegi hisse senetlerinin belirtilen siirede
ortaklik elinde bulunabilmesini miimkiin kilacak en saglikli yol ortak-
ligin kayith sermaye sistemini se¢mis olmasidir. Ciinkii kayith
sermaye sistemi (SPK.m.10), sermaye artiriminin ve dolayisiyla yeni
hisse senedi ¢ikarabilmenin en kolay ve pratik yoludur. Bu bakimdan
HDT c¢ikarmaya en miisait ortakliklar bu sistemi kabul eden, yani
SPK.m.12 f.1'e gore "Hisse Senetlerini halka arz etmek {izere kurulan
anonim ortakliklar ile kurulmus olup da sermaye artirma suretiyle
hisse senetlerini halka arz edecek anonim ortakliklardir. Ancak bu hu-
sus Kanunen sadece bu ortakliklarin HDT c¢ikarabilecegi anlamina
gelmez. Ciinkii yiirtirliikte bulunan TK.m.430 b.4 hiikmii SPK'na tabi
olmayan ortakliklarin da HDT cikarabilecegini 6ngdrmektedir. Ayrica
SPK.m.14 f.3'deki "kayith sermaye sistemini kabul eden ortakliklar
tarafindan HDT c¢ikarilmas: halinde...." seklindeki ifade tarzindan
kayitli sermaye sistemini kabul etmeyen ortakliklarin da HDT
¢ikarabilecegi anlagilmaktadir®®.

TK. ve SPK., HDT c¢ikarilmasinda anonim ortakliklar arasinda bir
ayrim yapmamaktadir. Ancak Tekinalp'in goriisiiniin en saghkli ve
pratik yol oldugu kanaatindeyiz ve kanun koyucunun da bu yolu se¢-
mesini temenni etmekteyiz. Zira SPK'una tabi olmayan ve kayith
sermaye sisteminden faydalanamayan ortakliklarin HDT ¢ikarmasinda
mubhtelif zorluklar olacaktir. Bir kere HDT c¢ikarabilmenin ilk sarti,
tahvil sahibinin, tahvilini hisse senedi ile degistirebilmek istedigi
zaman ortakligin emrinde kendisine verilebilecek hisse senedinin bu-
lunmasidir’’. "Kayith sermaye" sisteminden faydalanamayan bir or-
takligin ise bu tiir imkani ¢ok smirlidir. Ciinkii kayith sermaye sistemi
kabul edilmemisse, ortakliklar sermaye artirimina gitmeksizin yeni
hisse senetleri ¢ikaramayacaklar1 gibi (TK.m.391 vd.; 396 vd.), kendi
pay senetlerini de istisnai durumlar disinda satin alamayacaklar ve
TK. m. 329 hiikmiiniin saydigi1 bu istisnai hallerde de hemen elden
cikarmak zorunda kalacaklardir. Buna ragmen bu ortakliklarin HDT
cikarmasi hukuken imkansiz degildir ve doktrinde, degistirilecek hisse
senetlerinin muhtelif sekillerde temin edilebilecegini ifade edilmekte-

¥ TEKINALP (POROY / CAMOGLU) (Ders Kitaby), s. 565.
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dir.

(a) Bu hususta akla ilk gelen yol HDT c¢ikaran ortakligin kendi
hisse senetlerini degil baska bir ortakligin hisse senetlerini taahhiit et-
mesidir. Zaten, degistirme hakkina konu olan hisse senedinin tahvil ih-
ra¢ eden ortakliga ait olmasi sart degildir’®. Bu halde degistirilecek
olan hisse senetlerinin, ihrag¢ tarihinde tahvil ihra¢ eden ortakligin
hakimiyetinde olmasi sartin1 kabul etmek en sihhatli yoldur. Ancak
Kurul tebligindeki "ihrag¢i ortaklikca HDT ile degistirilmek iizere
artiritlan sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile degistirme hakki"
ifadesi, Kurul'un bu imkani1 ortadan kaldirdig: seklinde yorumlanabilir.

(b) Diger bir yol ise, anonim ortakligin usuliine uygun sozlesme
degisikligi yaparak sermaye artirimina gitmesi ve hisse senedi sahiple-
rinin bu sermaye artiriminda riichan haklarim1  kullanmaktan
vazgegmeleridir®. Bu halde de riigchan hakki bulunan baska sahislarin
bulunmamasi gerekir. Ancak bu yol da pratik degildir. Bir taraftan
TK.mun 6ngoérdiigli s6zlesme degisikligi ile ilgili usul hem kiilfetli
hem de uzun bir yoldur. Diger taraftan bu yolla ortaklik, vadede taah-
hiidiinii yerine getirip getiremeyecegine emin olamaz.

(c) Ugiincii bir yol ise, ortakligin iiciincii bir sahis veya bir banka
ile bu hususta bir mukavele yapmasi ve bu miibadele isini ortaklik na-
mina ve kendi hesabina yapmayi ii¢lincii sahsa veya bankaya birakma-
sidir®. Ortakliktan bagkaca bir kisi veya miiessesenin ortaklik hisse
senetlerini elinde tutarak, HDT sahiplerine arz ettikleri takdirde bu
tahviller karsiligi hisse senedi vermeyi taahhiit edebilir"*'. Ancak bu
thtimalde de ortakligin degistirilecek hisse senetlerini, ihra¢ za-
maninda iigiincii sahsin tasarrufuna gecirmesi gerekir. Ihtiyat hisse
senetleri seklide adlandirilabilecek bu hisse senetleri de zararli ve
tehlikeli bir yoldur *.

Gortiliiyor ki, kayith sermaye sisteminden faydalanamayan veya
bunu kabul etmemis olan ortakliklarin HDT ¢ikarmasi, TK.'na gore
miimkiin ve SPK'nca yasaklanmamis olmasina ragmen bir¢ok zorluk-
lar arz etmektedir. Bu sekilde HDT ¢ikarilmasi halinde yatirimeilarin
korunmast da ¢ok zor olacagindan, doktrinde hakim olan ve bizimde
katildiginiz bu tiir tahvillerin sadece SPK.'na tabi ortakliklarin ¢ikaril-
mas1 gorlsiiniin kanun koyucu tarafindan da kabul edilmesi ve hatta

3% TEKINALP (Sermaye), s. 63.

* IMREGUN (Kara Ticareti), 5.496.

4 HIRSH, Ernst: Ticaret Hukuku Dersleri, Istanbul 1948, s. 546.
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aksi takdirde uygulamanin bu yolda gelismesi zaruri goziikmektedir.
Ciinkii, bunun aksi kanunu zorlamaktan 6teye gitmemektedir.

c. HDT Cikarma sartlar

Esas olarak tahvillerin ¢ikarilma usul ve sartlar1 TK.'nda gdosteril-
mistir ve bu usul ve sartlar "HDT"ler i¢in de gecerlidir. Ancak
HDT'lerin tabiat1 icabi ilave usul ve sartlarin da tespitini gerektirmek-
tedir. SPK. m.14 f.1'e gore "HDT'lerin sekil, ¢ikarilma ve degistirilme
sart ve usulleri Kurul tarafindan tespit ve ilan olunur." Kurul Seri:II
No:15 tebligi ile*® HDT'lerin sekil, ¢ikarilma ve degistirilme sart ve
usullerini tespit etmistir. Bu bakimdan SPK.'nun da hiikme bagladig:
sekliyle, Sermaye Piyasas1 Kurulunun tebligi TK. ve SPK.'una uygun
olmak sartiyla esas alinacaktir.

Genel olarak tahvillerin ¢ikarilmasindaki usul ve sartlar HDT'ler
icin de gegerlidir. Ancak diger tahvillerden ayr1 olarak HDT izahna-
mesi ve sirkiilerde ilave olarak; 1) degistirme orani ve fiyati, 2)degis-
tirme oraninin diizeltilmesine iliskin esaslar, 3) degistirme zamani, 4)
cagrida bulunma tarihi, 4) tahvil sahiplerinin hak ve yiikiimliiliikleri,
5) ortakligin hak ve yiikiimliiliikleri, 6) degistirmede izlenecek yol ve
bunlara iligkin islemler, 7) kurulca istenecek diger  bilgilerin
bulunmasi gerekir(Seri:Il, No:15 m.16). Kurul tebligi HDT lerin sekil
sartlarin1 da belirlemis ve HDT'lde tahvilde bulunmasi1 gerekli yasal
bilgilere ilave olarak 1) HDT'nin 6n yliziine "hisse senetleriyle
degistirilebilir tahvil" ibaresi, degistirme esaslar1 ve degistirme
zamani, 2) arka yliziine ise, HDT sahiplerinin ve ortakligin hak ve
yukiimliliikleriyle degistirmede izlenecek yol ve buna ait islemler
hakkinda izahnamede bulunan bilgilerin 6zetinin bulunacagini hiikme
baglamistir (Seri:II, No:15, m.17).

d. HDT. lerin Degistirme Usul ve Sartlar:

TK. ve SPK.'muzda degistirme usul ve sartlar1 hakkinda higbir dii-
zenleme yoktur. Gelisen teknik ve sermaye piyasasinin sartlarina
uyum saglayabilmek i¢in bu hususlarin diizenlenmesi, tespiti ve ilani
Kurula birakilmistir (SPK.m.14 £.3). Kurul piyasanin durumunu, isle-
yisini, aksakliklarin; vesair hususlar1 dikkate alarak gerekli tespitleri
ve ilanlar1 yapacaktir. Ihtiya¢c halinde de tadilatlarda bulunabilir.
Kanaatimizce Kurulun en ¢ok 6zen gosterecegi nokta yatirimcilarin
korunmasma iliskin olmalidir. Ciinkii tiim sistemin iglerligi buna
baghdir.

# RG.: t. 12.4.1982, sa.17692.



Kurul'un Seri:II, No:15 tebligi, degistirme usul ve sartlar1 konu-
sunda da hiikiimler ihtiva etmektedir. Ortakliklarin, HDT ihrag¢ eder-
ken "Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahvillere Iliskin Esaslar" adi
altinda yayinladig1 teblige uymak zorundadir. Bu teblige gore, HDT
ile degistirilmek iizere artirilan sermayeyi temsil eden hisse senetleri,
her tirlii imtiyaz veya riichan hakki sahiplerinden 6ncelikle HDT
sahiplerine tahsis olunur (Seri:Il, No:15 m.13). Tim degistirme gi-
derleri ortaklik tarafindan karsilanir. Ayrica HDT'lerin degistirme
giinline kadar islemis faizleri de HDT sahiplerine 6demesi gerekir
(Seri:Il, No:15, m.14).

aa. Vade ve Degistirmenin Baslangici

HDT'lerin vadesi 2 yildan az, 7 yildan ¢ok olamaz. Degistirme en
erken, HDT nin vadesinin baglangi¢ tarihten itibaren,en erken 2 yil
sonra yapilabilir . HDT.lerin faiz 6demeleri yilda bir defa kuponlara
bagl olarak yapilabilir (Seri:II, No:15, m.4).

bb. Degistirme Fiyati ve Oram

Kurul, esasen taraflarin ve piyasa sartlarinin tespit edecegi degis-
tirme fiyatina da miidahale etmekte ve smirlamalar getirmektedir.
Kurul tebligine gore; "Degistirme fiyati, HDT sahiplerinin tahvillerini
hisse senetleri ile degistirmeleri halinde bu hisse senetlerine uygula-
nacak fiyattir. Degistirme orani, hisse senedi ile degistirme sirasinda
HDT nin nominal degeri karsiliginda verilecek pay sayisini gosterir.
Borsada islem gormeyen ortakliklarin HDT ihraglarinda degistirme fi-
yatinin belirlenmesine iligkin esaslar izahnamede gosterilir. degistirme
oraninin kiisurath olmas1 halinde, ortaklik degistirme sirasinda toplam
iizerinden kiisurata isabet eden hisse senedi olarak drenmesine imkan
bulunmayan tutari, HDT sahibine nakden ve pesinen oder. Bu
hesaplamada degistirme fiyat1 esas alinir" (Seri:II, No:15, m.5).

Ihra¢ edilen HDT'lerin vadesi icerisinde nakit sermaye artirimla-
rinda yeni pay alma hakkinin piyasa fiyatinin altinda kullanilmasi ve/
veya bedelsiz sermaye artirimi nedeniyle hisse senedi fiyatinin diis-
mesi halinde, degistirme oraninin diizeltilme esaslar1t HDT ihracina
iliskin izahname ve sirkiilerde belirtilir. Degistirme orant HDT'nin va-
desi icerisinde yapilacak biitiin sermaye artirnrmlarinda hesaplanarak,
yeni degistirme oran1 kamuya duyurulur (Seri:II, No:15, m.6) .

Kurul'un bugiin yiiriirliikten kaldirilan Seri:II, No:3 nolu tebliginde
primli hisse senedi fiyatlarindan bahsedilmekte, itibari deger ol¢iisii
esas almmmakta, ekonomik kosullara gore belirleme usulii kabul edil-



mekte idi. HDT.'ler ilgili daha 6nce yaymladigim bir makalemde* bu
hususu tenkit etmis ve 1) itibari deger dl¢iisii rasyonel olmaktan uzak
oldugunu, 2) HDT.'nin ¢ikarilma zamanindaki itibari degeri ile yeni
cikarilan tahvilin itibari degerinin esit tutulmasi her zaman yatirimci
icin tehlike arz edecegini, 3) Bir taraftan, ortaklik degisik itibari
degere sahip (dolayisiyla degisik oranda sermaye payini temsil eden)
hisse senedi ¢ikarabilecegi gibi, diger taraftan ortakligin degisen
ekonomik sartlar1 nedeni ile tahvil itibari degerleri ile hisse senetle-
rinin itibari degerlerinin esit sayilmasi, gercek degerler arasinda biiytik
farklar meydana getirebilecegini, 4) ekonomik kosullara gore
belirleme" usulii de giiven vermeyen tehlikeli bir yol oldugunu ve bu
sebeplerden dolay:1 fiyata mutlaka miidahale gerekli ise, fiyattaki
Olclinlin; sermayenin muayyen bir orant olmasi gerektigini sa-
vunmustum. Zira kanaatimce, tahvilin temelde bir 6diing sozlesmesi
olma ozelligi, bu sdzlesmenin sartlarinin da, kanuna uygun olmak
kaydiyla taraflarca tespitini gerektirir. S6zlesme sartlarinin tespitinde;
midahalenin Anayasa ve 6zel hukuk prensip ve hiikiimlerine uygun
olarak yapilmasi gerekir. Hukuki simirlamalar niteliginde olmasi
gereken bu miidahalelerde daha dikkatli hareket edilmelidir. Kamu
menfaati gerekgesi ile kabul edilebilecek bu tiir miidahalelerde muglak
Olciiler degil, kesin, ilmi dlgiiler tespit edilmelidir. Bu bakimdan, bir
sOzlesme sarti olan fiyatin da "taraflarin iradelerinin uyumu ile
serbestge tespiti" gerekir. Fiyatin yoklugu sézlesmenin batil olmasina
sebep olur. Asir1 ve yetersiz fiyat tespiti ise gabin sebebiyle
sozlesmenin feshini gerektirir. Kurul bu son diizenlemesi ile daha
rasyonel ¢oziim tarzini kabul etmis goriinmektedir.

cc. Itfa Planina Bagh Degistirme

HDT'ler, vade bitiminde bir defada hisse senetleri ile degistirilebi-
lir. Ik taksiti vadenin baslangi¢ tarihinden itibaren en erken ikinci
yilin sonuna, son taksiti ise HDT vadesinin bitim tarihine rastlayacak
sekilde, yillik esit taksitlerle de hisse senetleriyle degistirilebilir. itfa
plani uyarinca yillik esit taksitlerle degistirilecek HDT'ler noter
huzurunda cekilecek kurayla belirlenir ve HDT sahiplerine duyurulur
(Seri:II, No:15, m.7 f.1,2).

Vade bitiminde bir defada veya ikinci y1l sonundan itibaren vade
sonuna kadar yillik esit taksitle hisse senedi ile degistirilerek itfa edi-
lecek HDT'lerde itfa planinin, HDT'lerin arka yiiziinde ve ayrica izah-

“ UNAL, Oguz Kiirsat (2) : "Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller", Maliye
Postasi, 1988, Y.9, sa.188, s.49, sa, 189, s.41-45 (2 Bolim halinde
yayinlanmistir).



name ve sirkiilerde yer almasi1 zorunludur (Seri:II, No:15 m.7 £.3).

Ortaklik degistirilecek HDT tutar1 karsiliginda verilmesi gereken
pay sayisini temsil eden tutarda sermaye artirimi yaparak, hisse se-
netlerini, degistirmek iizere HDT sahiplerine arz eder. Itfa edilecek
HDT'lerin sahipleri degistirme siiresi i¢inde bu haklarini, HDT'lerini
pisse senetleriyle degistirmek veya ana paralarini islemis faizleriyle
birlikte geri almak iizere kullanirlar (Seri:II, No:15 m.7 f.4).

Degistirme siiresinin sonunda, hisse senetleriyle degistirilemeyen
HDT."ler nedeniyle ortakligin elinde kalan hisse senetleri, Kurul'un
Hisse Senetlerinin Kurul kaydina Alinmasmna iliskin Esaslar tebligine
uygun olarak halka arz edilir (Seri:II, No:15 m.7f.5).

dd. Ortakhgin Talebine Bagh Degistirme

Izahname ve sirkiilerde belirtilmek kaydiyla, vade baslangig tari-
hinden itibaren en erken ikinci yilin sonundaki veya sonrasindaki faiz
O0deme tarihlerinde ortakligin talebine bagli olarak HDT.'ler hisse se-
netleriyle degistirilebilir (Seri:II, No:15 m.8).

Degistirme tarihinden en az bir ay 6nce HDT'lerin hisse senetle-
riyle degistirilmesi hakkinin kullanilabilmesi i¢in ortaklik tarafindan,
giinliik yayin yapan en az iki gazetenin Tiirkiye baskisinda ikiser kez
yapilacak ilan yoluyla HDT sahiplerine duyuru yapilir. Duyurularda
degistirme siiresi, degistirmenin yapilacag: yerler ve 6deme ile, degis-
tirmeye iliskin diger hususlar belirtilir. Degistirmenin baslangic ve
bitis tarihleri arasindaki siire asgari 5, azami 10 is giintidiir. Degistirme
satigin yapildigr merkez veya merkezlerde bankalar vasitasiyla yapi-
lir. Degistirme icin, belirtilen siirede basgvurusu yapilmayan HDT'lerin
bedeli ortaklik tarafindan bir banka hesabina bloke edilir ve HDT'lerin
teslimi karsiliginda banka tarafindan bloke edilen HDT bedeli 6denir.
Degistirme siiresinin bitiminden itibaren 6 is giinii i¢inde, degistirilen
tahviller noter huzurunda tespit ve iptal olunur. Degistirme cagrisi
yapildig1 halde degistirme siiresi i¢cinde degistirme basvurusu yapil-
mayan ve bedelleri bir banka hesabina bloke edilen HDT'ler noter
huzurunda tespit ve gecersiz addolunur. Bu sekilde gecersiz addolunan
HDT'ler giinliik yayin yapan en az iki gazetenin Tiirkiye baskisinda
ilan yoluyla kamuya duyurulur(Seri:II, No:15 m.9).

ee. Tasarruf Sahibinin Talebine Bagh Degistirme

Izahname ve sirkiilerde belirtilmek kaydiyla, vade baslangic tari-
hinden itibaren en erken ikinci yilin sonundaki veya sonrasindaki faiz
O0deme tarihlerinde HDT sahiplerinin talebine bagli olarak HDT.'ler



hisse senetleriyle degistirilebilir (Seri:II, No:15 m.10). Degistirme
hakkini kullanmak isteyen HDT sahipleri, HDT'lerin ihracina iligkin
izahnamede belirtilen tarihlerden en az bir ay once degistirme hakki-
nin kullanimai i¢in ortakliga bildirimde bulunurlar(Seri:II, No:15 m.11)

ff. Degistirme Hakkinin Kullanim Esaslari

Degistirme satisin yapildigi merkez veya merkezlerde bankalar
vasitastyla yapilir. Degistirmenin baslangi¢ ve bitis tarihleri arasindaki
siire asgari 5, azami 10 is gilinlidiir. Esas sermaye sistemindeki or-
takliklarda degistirme talebinde bulunan HDT sahipleri, degistirmek
istedikleri HDT'leri bankaya tevdi ederler ve bankadan alacaklar1 blo-
kaj belgesini istirak taahhiitnamesi ile birlikte ortakliga verirler.
Ortaklik, HDT.'lerin degistirilmesine iligkin sermaye artiriminin kesin-
lesmesini miiteakip 30 giin i¢inde HDT'lerini bankaya tevdi eden or-
taklara hisse senetlerini verir. kayitli sermaye sistemini kabul etmis
ortakliklarda blokaj s6z konusu olmayip, hisse senetleri HDT'yle de-
gistirme sirasinda verilir. Ortaklik HDT'lerini degistirmek istemeyen
HDT sahiplerine, HDT ihracina iliskin izahnamede belirtilen usul ve
esaslar dahilinde degistirme siiresi icinde HDT'nin, ibrazi ve tevdii
karsiliginda ana pOara ve islemis faizlerini 6der(Seri:II, No:15 m.12) .

HDT ile degistirilmek iizere artirilan sermayeyi temsil eden hisse
senetleri TK.394.lincli maddesiyle ortaklara taninan yeni pay alma
hakki da dahil olmak iizere, her tiirlii 6nceliklerden 6ne alinarak HDT
sahiplerine tahsis olunur (Seri:Il, No:15 m.13) .

HDT'lerin degistirme giliniine kadar islemis faizleri HDT
sahiplerine Odenir. degistirme giderlerinin tamami ortaklhiga aittir
(Seri:II, No:15 m.14) .

Ortaklik  tarafindan  yiikiimliiliiklerin  tam  olarak  yerine
getirilmesine ragmen degistirme hakkim1 kullanmayan HDT
sahiplerinin degistirme haklar1 ortadan kalkar; itfada HDT'lerin ibrazi
ve tevdii karsiliginda yalniz anapara ve islemis faizleri alabilirler
(Seri:II, No:15 m.15) .

gg.Degistirme Sonrasinda Artan Hisse Senetlerinin Halka Arzi

HDT uygulanmasinda degistirme islemi dolayisiyla yeni hisse se-
nedi ¢ikarma islemleri Kurul'un Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina
Alinmasma Iliskin Esaslar tebligi hiikiimlerine gore yiiriitiiliir. Ancak
bu tebligdeki degistirme hakkinin kullandirilmasina iliskin siireler dol-
duktan sonra anilan tebligdeki siireler islemeye baglar. HDT ile de-



gistirilen miktar tizerinden Kurul'un Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina
Alinmasina Iliskin Esaslar tebliginin 37. maddesindeki {icret alinmaz.
HDT ile degistirilmek tizere ¢ikarilan hisse senetlerinin, varsa degisti-
rilmeyen kisminin riichan hakki kullandirilmak {izere ortaklara veya
varsa kalanin halka arzi i¢in kurul'a tekrar kayit sartt aranmaz. Ancak
degistirme islemlerinin so9nUglar1 hakkinda islemin tamamlanmasini
izleyen 6 is gilinii icinde Kurul'a bilgi verilir; bundan sonraki islemler
Kurul'un Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasia iliskin Esaslar
tebligi'ne gore yiiritiiliir (Seri:I, No:15 m.18) .

e. HDT Cikarma Yetkisi

Anonim ortakliklar, esas sézlesmelerinde hiikiim bulunmak sartiyla
SPK. ve TK.nda miktar yonlinden belirtilen smirlar icinde
(TK.m.422, SPK.m.13 f.1; SPK.m.14 f.3) kalmak ve halka arzetmek

suretiyle hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ¢ikarabilirler.

HDT c¢ikarma yetkisi, esas sdzlesme ile yonetim kuruluna devredi-
lebilir (Seri:II, No:15, m.3 f. 2). Gortiliiyor ki, teblig sadece halka arz
etmek amaciyla HDT c¢ikarilabilecegini ve halka arz etmek suretiyle
HDT ihracina iligskin olarak, Kurul'un Tahvillerin Kurul Kaydina
Alinmasina Iliskin Esaslar Tebliginin hiikiimlerinin uygulanacagini
hiikme baglamaktadir. Halbuki bunu agik¢a veya zimnen ifade eden
herhangi bir TK. ve SPK. hiikmii bulunmamaktadir. Ayrica teblige
gore HDT ¢ikarilabilmesi i¢in esas sdzlesmede hiikiim bulunmasi sarti
aranmaktadir. Oysa TK. ve SPK.'nu bdyle bir sart aranmamaktadir.
Tekinalp'e gore ortakligin HDT ¢ikarabilmesi i¢in esas s6zlesmesinde
hiikiim bulunmasi sart degildir. Cilinkii tahvil ihraci ile ortaklik bir fi-
nans aracini kullanmaktadir. Bunun hak ehliyeti ile ilgisi yoktur®’. Bu
bakimdan soézlesmede hiikiim bulunsun veya bulunmasin HDT ¢ikaril-
mast genel kurulun TK.m.423'e uygun kararina ve mahkemenin tas-
dikine (TK.m.224) veya bu yetki esas sozlesme ile yonetim kuruluna
verilmigse, yonetim kurulunun bu husustaki kararma baghdir
(SPK.m.13 £.6). Yani yetkili organ esas olarak genel kurul veya sozles-
mede hiikiim varsa yonetim kuruludur. Esas s6zlesmeye aykir1 olarak
veya yetkisiz organlar tarafindan HDT g¢ikarilmasi halinde senetler ge-
cerlidir, ancak organ tazminat ile ylikiimlidiir *.

Kayith sermaye sistemini kabul eden anonim ortakliklar tarafindan
hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ¢ikarilmasi halinde degistirme
sonucunda verilecek hisse senetleri ile ortakligin ¢ikarilmis serma-
yesinin toplami kayitli sermayeyi agsamaz (SPK.m14 £.3).
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Ayrica Ortaklik genel kurulu veya yonetim kurulu, hisse senedi ile
degistirilebilir tahvil sahiplerinin haklarmi kullanmalarina engel
olacak herhangi bir karar alamaz (SPK.m.14 f.2;Seri:Il, No:15, m.3
f.4).

IV. Anonim Ortakliklarin Tahvil Cikarmasi ve Halka Arz1

Tahvil ¢ikarilmasina iligskin usul ve sartlar esas itibariyle TK.'unda
diizenlenmis olmakla beraber (TK.m.421vd.) SPK.'nda da hisse
senetleri halka arz edilen anonim ortakliklarin ¢ikaracaklar1 tahvillerle
ilgili hiikimler getirilmistir (SPK.m.13, 14).

TK.m.423 hiikmiine gore, ortakligin tahvil ¢ikarabilmesi igin,
esas sozlesmede hiikiim bulunsa bile, bu hususta genel kurulca bir
karar alinmasi sarttir. Bu kararin alinabilmesi i¢in de, toplanti
nisabinin ortaklik sermayesinin 3/4'li, karar nisabinin ise oylarin 2/3"i
kadar olmas1 gerekir (TK.m.388, £.3,6). Diger taraftan genel kurul
tahvil ihra¢ karar1 almasindan sonra, bu karar ticaret siciline tescil ve
ilan edilmedikce infaz edilemez (TK.m.423). Infaz, tahvil ¢ikarilmasi
icin gerekli miiteakip islemlere gegisi ifade eder.

SPK. m.4 vd. hiikiimleri, kurul kaydma alinma, kurula bagvuru,
halka arz ve satis1 diizenleme ve bu amagla tebligler ¢ikarma yetkisini
Sermaye Piyasas1 Kuruluna vermistir. Boylece tahvil ¢ikarma usul ve
sartlar; TK. esas olmak tlizere SPK. ve Kurul tebliglerine gore tespit
edilecektir. Bu bakimdan tahvil ¢ikarma usul ve sartlarini ti¢ bolimde
inceleyecegiz:

A. Halka Arz Edilsin veya Edilmesin Biitiin Tahvillerin
Cikarilmasinda Aranan Miisterek Usul ve sartlar

Ihragcilarin ( anonim ortakliklar, mevzuata gére ozellestirme
kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler
ile bu idarelerle ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet gosteren kurulus,
idare ve isletmeler) ihra¢ edecekleri tahvilleri Kurul'a kaydettirmek
zorundadirlar. Genel ve katma biit¢eli idareler ve TCMB.'nca ihrag
edilecek tahviller icin Kurula kayit yaptirilmasi gerekmez. Ancak
ihra¢ edilen bu tahviller hakkinda ihracin kesinlestigi tarihten itibaren
10 giin i¢inde Kurul'a bilgi verilir (SPK.m.4, Seri:II, No:13 m.3).

1. Kurul'a Bagvuru ve Kurul Kaydi
a. Kurul'a Basvuru

Ihragcilar, esas sozlesmeleri veya varsa kendi 6zel mevzuatlar ile
tahvil thracina yetkili organin kararinin alinmasindan sonra tahvillerin



kayda almmasi icin Kurul'a yazili olarak basvururlar. Ihrag¢ilarin
tahvil ihraglar i¢in, ithraggilarla ilgili 6zel mevzuat uyarinca baska bir
makam ve onay1 gerekiyorsa tahvil ihra¢ bagvurusunda bu karar ve
onayin bulunmasi sarttir. Kayit basvurusunun, yetkili organ
kararlarinin alindigi tarihten itibaren en ¢ok 1 yil i¢inde yapilmasi
sarttir. Tahvil ihrag¢ basvurusu, bir yillik donem iginde yapilacak tahvil
ithraclarmin tiimiinii kapsayacak sekilde yapilabilecegi gibi her ihrag
i¢cin ayr1 ayrt da yapilabilir. Tahvil ihrag bagvurusu bir yillik donem
icinde yapilacak tahvil ihraglarimin tiimiinii kapsayacak sekilde
yapildig1 takdirde satigin tahvillerin Kurul kaydma alinmasindan
itibaren bir yil i¢inde yapilmasi sarttir. Bu donem igerisinde tahviller
tertipler veya tertibe bagl seriler halinde satilabilir. Ihracgilar her
tertip veya serinin satisindan en az 30 giin 6nce, bagvuru tarihine en
yakin 3'er aylik dénem sonu itibariyle ¢ikarilmig ve bir dnceki yilin
aynt donemi ile karsilastirmali ara mali tablolarini, sirkiiler, tahvil
Ornegi ile, varsa satig1 ylriitecek aract kurulus veya kuruluglarla
yapilan aracilik sozlesmesinin bir 6rnegini Kurul'a verirler. Kurul,
gerekli incelemeleri yaptiktan sonra sirkiileri onaylar. Sirkiiler
onaylanmadan satis islemlerine baslanamaz. Her ihra¢ icin Kurul'a
ayr1 kayit yaptirilmasi halinde satisin en ge¢ 120 giinde tamamlanmasi
sarttir. kayit yaptirildiktan sonra tahvillerin satisindan vazgegilmesi
halinde durum Kurul'a bildirilir (Seri:II, No:13, m.5).

Bagvurulara eklenecek belgelerin ve istenecek bilgilerin Kurul'a
verilmesi gerekir. Kurul tarafindan belirlenecek siirede noksanliklarin
tamamlanmamas1 halinde bagvurular diiser. Basvurular en ¢ok 30 giin
iginde sonuglandirilir, Eksikliklerin tamamlanmasi i¢in verilen siireler
hesaba katilmaz (SPK.m.5; Seri:II, No:13, m.6).

b. Kurul Kaydi

Tahvillerin Kurul kaydina alinmasinda uyulacak sekil ve esaslarda
teblig ile diizenlenmistir (Seri:II, No:13, m.4). Buna gore Kurul,

aa. Halka arz edilmek iizere yapilacak tahvil ihrac1 basvurularini,
izahname ve sirkiilerin ihracciya ve halka arz edilecek tahvillere
iliskin mevzuatin 6ngoérdiigli ve Kurul'un gerekli gordiigii bilgileri
icerip icermedigini dikkate alarak kamunun aydinlatiimasi
cercevesinde inceler ve halka arz yoluyla satis1 yapilacak tahvilleri
kayda alir.

bb. Halka arz edilmeksizin tahvil ihraci icin yapilacak kayit
bagvurularini, Kurulca istenen bilgilerin tam ve dogru olarak verilip
verilmedigi yoniinden inceler ve ihrag olunacak tahvilleri kayda alir.



Kayda alinan tahvillerin satisina iliskin olarak bir kayit belgesi
diizenlenir. kayit belgesinin, Kurul'un kayda alma karar1 tarihinden
itibaren en ge¢ 15 gilin igcinde alinmasi zorunlu olup, bu belge
alinmaksizin ihra¢ ve satis islemlerine devam olunmaz. Ancak kurul
gerekli hallerde bu siireyi uzatabilir.

Kurul incelemeler sonucunda agiklamalarin yeterli olmadigi ve ger-
cegi diiriist bir bicimde yansitmayarak halkin istismarina yol agacagi
sonucuna varirsa, gerekge gostererek, basvuru konusu tahvillerin
Kurul kaydina alinmasindan imtina edilebilir.

Kurul kaydina alinma, ihrag edilen tahvillerin ve ilgili ihraggilarin
Kurul veya kamuca tekeffiilii anlamina gelmez ve reklam amaciyla
kullanilmaz. Halka arzla ilgili izahname, sirkiiler ve yapilan tim diger
ilan ve agiklamalarda bu hususa aykir1 bir ifade kullanilamaz. kurul,
ihrag veya halka arz edilen tahvillerin satisina miidahale ederek satis
islemlerini gecici olarak durdurabilir.

2. Tahvil ihrac Limiti

SPK.m.13 f.1 hiilkmii esas itibariyle halka acik anonim ortakliklarin
tahvil ihrag¢ limitlerini diizenlemekle birlikte f.3 hiikmiinde halka a¢ik
olmayan ortakliklarin da ihra¢ veya halka arz yoluyla tahvil
cikarabilecegine ve bunlarin TK.m.422 hiikmiine tabi olacagina isaret
etmistir.

Kanun'a gore; halka agik anonim ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri
tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger bor¢lanma senet-
lerinin toplam tutar1, Kurul'a génderilen bagimsiz denetimden ge¢mis
son mali tabloda yer alan ¢ikarilmis sermaye veya 0ddenmis sermaye
ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda goriilen yedek akgelerin
ve yeniden degerleme deger artis fonunun toplamindan, varsa zarar-
larin indirilmesinden sonra kalan miktar1 gecemez (SPK.m.13 f.1).

TK.'na gore de, bu Kanuna tabi anonim ortakliklarin ¢ikaracaklari
tahviller esas sermayenin 0denen ve tasdik olunmus son bilancoya
gbre mevcudiyeti anlasilan miktarini asamaz (TK.m.422).

Sermaye Piyasast Kurulu da halka acik olmayan fakat hisse
senetlerinden baska sermaye piyasasi araglarini halka arz eden anonim
ortakliklar i¢in de TK.m.422 hiikmiinden farkli bir diizenleme
ongormiistiir. Kurul'a gore halka agik olmayan anonim ortakliklarin
ihra¢ edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki
diger bor¢lanma senetlerinin toplam tutari, genel kurulca onaylanan
son bilangoda yer alan 6denmis sermaye ve yeniden degerleme deger



artis fonu toplamin1 gecemez (Seri:1I, No:13, m.7 £.3). Goriildiigi gibi
Kurul TK.nda 6ngoriilen ihrag¢ limitine yeniden degerleme deger artis
fonunu ilave etmistir.

Mahalli idareler ve bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet
gosteren kurulus, idare ve isletmeler, mevzuata gore 6zellestirme kap-
samina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiislerinin tahvil ve sermaye
piyasasi araci niteligindeki diger bor¢lanma senedi ihra¢ limitleri
Bakanlar Kurulunca belirlenir. Bu durumda, 06zel kanunlarda
belirlenen limitler uygulanmaz (SPK.m.13 f.2). Mahalli idareler ve bu
idarelerle ilgili kurulus, idare ve isletmeler mevzuatlart uzun vadeli
bor¢lanmaya imkan verdigi takdirde 6diing para bulmak i¢in, Bakanlar
kurulunca belirlenen esaslar ¢ercevesinde, menkul kiymet niteliklerini
tasimak tizere bir yildan uzun vadeli bor¢ senedi ihrac edebilirler. Bu
borg senetleri belirli gelirlerine karsilik da cikarilabilir. Gelir karsiligt
cikarilan borg senetlerinin halka arz yoluyla satisinda diizenlenecek
izahname ve sirkiilerde bu senetlerin tasidig: sartlara iliskin hususlar
acimca belirtilir. Buna gore ihrag edilecek borg senetlerinin sermaye
piyasasi aract olarak Kurula kaydi ve satis1 ile bu borg senetlerini
cikaran kurulus, idare ve isletmeler, uygun oldugu olciide bu teblig
hiikiimlerine ve Kurul'un tahvil ihraci ve ihracgilarina iliskin diger
diizenlemelerinde yer alan hiikiimlere tabidir (Seri:II, No:13, m.30).

Tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger borg¢lanma
senetleri ihrag¢ limitleri ile Tiirk Ticaret Kanununun 422 nci mad-
desinde tespit edilmis olan anonim ortakliklarin c¢ikarabilecekleri
tahvil miktarina dair sinirlar gerektiginde Bakanlar Kurulu'nca genel
olarak veya sektorler itibariyle artirilabilir (SPK.m.13 £.3).

Bakanlar Kurulu 27.1. 1993 tarih ve 21478 sayili resmi gazetede
yayimlanan 93/3983 sayili kararn ile halka agik olan ve olmayan
anonim ortakliklarin tahvil ve diger sermaye piyasasi araci
niteligindeki bor¢lanma senetleri ihrag¢ limitlerine iliskin TK. ve SPK.
hiikiimlerinde belirtilen sinirlar1 artiran katsayilar ve ihrag sartlari
belirlemistir. Buna gore;

-Halka ac¢ik anonim ortakliklar,

a) SPK.m.13 f.1 hitkkmiinde belirtilen tahvil ve diger sermaye piya-
sas1 araci niteligindeki bor¢lanma senetleri toplam tutarimin 6 katina
kadar halka arz edebilirler. Bunun igin;

(1) Kurul'ca belirlenen standartlara uygun olarak hazirlanmis mali
tablolarina gore ortakligin son yilda net donem kari1 elde etmis olmasi,



(2) Donem kar1 gosteren son yila ait mali tablolarin bagimsiz denet-
leme kuruluslarinca denetlenmis olmasi,

(3) Kurul tarafindan ortaklikca ongoriillen borglanma miktarinin
onaylanmig olmas.

b) Son yila ait mali tablolarina gore net donem kar1 elde etmemis
olan halka ag¢ik anonim ortakliklar, bu yila ait mali tablolar1 bagimsiz
denetleme kuruluslarinca denetlenmis olmak kaydiyla, SPK.m.13 f.1
hiikmiinde belirlenen toplam tutarin 3 katina kadar tahvil ve sermaye
piyasast araci niteligindeki diger borclanma senetlerini kurul'ca
onaylanmak kaydiyla halka arz edebilirler.

¢) Son yila ait mali tablolar1 bagimsiz denetleme kuruluslarinca
denetlenmemis  HAAO.lar  ise, katsayr  uygulamasindan
yararlanamazlar.

d) HAAO.'larn yurt disinda ihra¢ ettikleri tahvil ve sermaye
piyasast aract niteligindeki diger borclanma senetlerinin tutari
yukaridaki limitlerin hesabinda dikkate alinmaz.

-Halka acik olmayan anonim ortakliklar,

a) TK.m.422 hiikmiine gore ¢ikarabilecekleri tahvil miktarina ait
smirin 6 katina kadar tahvil ve diger sermaye piyasasi araci
niteligindeki bor¢lanma senetlerini asagidaki sartlarla halka arz
edebilirler.

(1) Ortakligin Kurul'ca belirlenen standartlara uygun olarak
hazirlanmis son yila ait mali tablolarina gore net donem kar1 elde
etmis olmasi,

(2) Son yila ait mali tablolarin bagimsiz denetleme kuruluslarinca
denetlenmis olmasi,

(3) Kurul tarafindan ortaklikca ongoriillen borglanma miktarinin
onaylanmig olmas.

b) Son yila ait mali tablolarina gore net donem kar1 elde etmemis
ve halka a¢ilmamis anonim ortakliklar, bu yila ait mali tablolar
bagimsiz denetleme kuruluslarinca denetlenmis olmak kaydiyla, (a)
bendinde belirlenen limitin yaris1 kadar tahvil ve sermaye piyasasi
araci niteligindeki diger bor¢lanma senetlerini halka arz edebilirler.

¢) Son yila ait mali tablolar1 bagimsiz denetleme kuruluslarinca
denetlenmemis HAAO.'lar ise, katsay1 uygulamasindan
yararlanamazlar.



Bakanlar Kurulunun limit belirlemesi halinde, anonim ortakliklarin
basvurabilecekleri azami tahvil ihra¢ limiti, Bakanlar Kurulunun
belirlemesi dikkate alinarak yukaridaki esaslara gore hesaplanan genel
toplamdan, tedaviilde bulunan tahvil ve sermaye piyasasi araci
niteligindeki diger bor¢lanma senetlerinin tutar1 indirilmek suretiyle
hesaplanir (Seri:Il, No:13, m.7 £.4).

Hazine garantisini ihtiva eden ihraglarda, mevzuatta ongoriilen
thrag limitlerine uyulmaz (SPK.m.13 f.4).

Kayitl sermaye sistemini kabul eden anonim ortakliklar tarafindan
hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ¢ikarilmasi halinde degistirme
sonucunda verilecek hisse senetleri ile ortakligin c¢ikarilmis serma-
yesinin toplami1 kayith sermayeyi asamaz (SPK.m.14 £.3).

Cikarilan tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger
bor¢lanma senetleri tamamen satilmadik¢a veya satilmayanlar iptal
edilmedikge, ayni tiirden yeni tahvil ve sermaye piyasasi araci
niteligindeki diger bor¢lanma senetleri ¢ikarilamaz (SPK.m.13 £.5).

3. Tahvillerin Vadesi

TK. ve SPK. tahvillerin vadeleri konusunda herhangi bir
diizenleme yapmamistir. Kurul ise diizenlemelerinde tahvillerin
vadesinin 2 yildan az olmamak iizere serbest¢e belirlenebilecegini,
vade baglangi¢ tarihinin belirlenmesinde satis siiresinin son giinii vade
baslangi¢ tarihi olarak kabul edilecegini ve seriler halinde satisa
sunuldugunda, serilerin vadelerinin baslangi¢ tarihleri, her seri igin
belirlenen satig siirelerinin son giinii olacagini hilkkme baglamistir
(Seri:II, No:13, m.8).

4. Tahvillerin itfasi

Tahvillerin ana parasi, vade bitiminde bir defada 6denir. Iki yildan
uzun vadeli tahvillerin anaparasi, ilk taksiti vadenin baslangi¢
tarihinden itibaren en erken birinci yilin sonunda, son taksiti ise tahvil
vadesinin bitim tarihine rastlayacak sekilde, yillik esit taksitlerle
Odenebilir. Ana parasi vade bitiminde bir defada veya birinci yilin
sonundan itibaren vade sonuna kadar yillik esit taksitle itfa edilecek
tahvillerde itfa planinin, tahvillerin arka yiiziinde ve ayrica izahname
ve sirkiilerde yer almasi zorunludur (Seri:II, No:13, m.9).

a. Thraccinin Talebine Bagh Erken itfa

Vade baslangi¢ tarihinden itibaren en erken birinci yilin sonundaki
veya sonrasindaki faiz 6deme tarihinde ihrag¢inin talebine bagl olarak



kismen veya tamamen itfa edilebilir nitelikte tahvil ihrac edilebilir.
bunun i¢in, tahvillerin halka arz yoluyla satilmasi, dort yil ve daha
uzun vadeli olarak ihra¢ edilmeleri, erken itfanin hangi durumlarda
hangi usul ve esaslara gore yapilabileceginin ve erken itfa fiyatinin
belirlenmesiyle ilgili esaslarin tahvil metni, izahname ve sirkiilerde
acikca belirtilmesi gerekir (Seri:Il, No:13, m.10).

b. Ihrageilarin Erken itfa Cagrisi ve Tahvillerin Iptali

Erken itfa edebilme hakkinin kullanimi ¢er¢evesinde vadesinden
once ihragginin talebine bagli olarak kismen itfa edilecek tahviller,
Noter huzurunda g¢ekilecek kurayla belirlenir. Tahvillerin erken itfasi
i¢in, itfa tarihinden en erken bir ay Once ihrag¢i tarafindan, gilinliik
yayin yapan en az iki gazetenin Tiirkiye baskisinda ikiser kez yapilan
ilan yoluyla tasarruf sahiplerine duyuru yapilir. Duyurularda erken itfa
stiresi, itfanin yapilacagi yerler ve 6deme esaslar ile itfaya iliskin
diger hususlar belirtilir. Erken itfanin baslangi¢ ve bitis tarihleri ara-
sindaki siire asgari 5, azami 10 giindiir. Erken itfa satisin yapildig:
merkez veya merkezlerde bankalar vasitasiyla yapilir. Erken itfa
cagrist yapildigr halde, erken itfa duyurusunda belirtilen siirede
basvurusu yapilmayan tahvillerin bedeli ihrag¢i tarafindan bir banka
hesabina bloke edilir ve tahvillerin teslimi karsiliginda banka
tarafindan bloke edilen tahvil bedeli ddenir. Bedeli 6denen tahviller
erken itfa siiresinin bitimini izleyen 6 isgiinii i¢cinde ihrag¢1 tarafindan
noter huzurunda tespit ve iptal olunur. Erken itfa ¢agrisi yapildigi
halde erken itfa duyurusunda belirtilen siire iginde basvurusu
yapilmayan tahviller de ayni siirede noter huzurunda tespit ve gecersiz
addolunur. Bu sekilde gecersiz addolunan tahviller, gegersiz
addolunmay1 izleyen iki ig giinii icinde giinliilk yaym yapan en az iki
gazetenin Tirkiye baskisinda kamuya duyurulur (Seri:II, No:13,
m.11).

c. Tasarruf Sahibinin Talebine Bagh Erken itfa

Vade baslangi¢ tarihinden itibaren en erken birinci yilin sonundaki
veya sonrasindaki faiz Odeme tarihlerinde tasarruf sahiplerinin
talebine bagli olarak itfa edilebilir nitelikte tahvil ihrac¢ edebilirler.
Bunun i¢in, tahvillerin halka arz yoluyla satilmasi, dort yil ve daha
uzun vadeli olarak ihra¢ edilmeleri ve itfa edilme usul ve esaslarinin
tahvil metni, izahname ve sirkiilerde acik¢a belirtilmesi gerekir.
Tasarruf sahiplerinin talebine bagl olarak erken itfa edilebilir nitelikte
cikarilan tahviller, ihragginin izahnamede belirtilen faiz 6deme
tarihlerinden bir veya bir kacinda tahvil bedelinin izahnamede
aciklanan esaslara gore tespit edilecek fiyat iizerinden O6denmesi



taahhiidiinii tasir (Seri:1I, No:13, m.12).

Erken itfa hakkimi kullanmak isteyen tasarruf sahipleri, hakkin
kullanimina iligkin olarak izahnamede belirtilen tarihlerden en erken
bir ay Once ihrag¢iya bildirimde bulunur. tasarruf sahibinin talebine
bagh olarak itfa edilecek tahvillerin bedelli, tasarruf sahibince
ihracciya bildirilen itfa tarihi itibariyla izahnamede belirtilen usul ve
esaslar dahilinde tahvilin ibrazi ve tevdii karsilifinda 6denir.
Odemeler satisin yapildig1 yerlerde izahnamede belirtilen bankalar
vasitasiyla yapilir. Erken itfa basvurusu i¢in izahnamede erken itfa
tarihinden baslayarak en az 5 en ¢ok 10 is giinii siire verilir. Odemesi
yapilarak itfa edilen tahviller noter huzurunda tespit ve iptal edilir.
Erken itfa bildiriminde bulunulmus olmasina ragmen izahnamede
belirtilen itfa siiresi i¢inde tahsil i¢in basvuru yapilmayan tahvillerin
bedeli ihrage: tarafindan bir banka hesabina bloke edilir ve tahvillerin
teslimi karsiliginda banka tarafindan bloke edilen tahvil bedeli 6denir.
bedeli 6denen tahviller erken itfa siiresinin bitimini izleyen 6 is gilinii
icinde ihragg1 tarafindan noter huzurunda tespit ve gegersiz
addolunur.Bu sekilde gegersiz addolunan tahviller iki is giinii i¢inde,
giinliilk yayin yapan en az iki gazetenin Tirkiye baskisinda kamuya
duyurulur (Seri:I1, No:13, m.13).

5. Satilmayan Tahvillerin Iptali

Satis siiresinde satilamayan veya aract kurum tarafindan satin
alimmayan tahviller, satis siiresinin bitisini izleyen en ge¢ 6 is gilinii
icinde, noter huzurunda tespit ve iptal edilir. Tahviller seriler halinde
thra¢ edilmigse, her serinin satig siiresi bitiminde aymi iglem yapilir.
Iptal olunan tahvillerle ayni belge numaralarini igeren tahviller
cikarilamaz (Seri:1l, No:13, m.17).

B. Halka Arz Edilmeksizin Satilan Tahvillerin Cikarilmasinda
Aranan Usul ve sartlar

Halka arz edilmeksizin satilmak iizere ihra¢ edilecek tahvillerin
nama yazili olarak ¢ikarilmasi sarttir (Seri:II, No:13, m.26). IThragcilar
bunun i¢in bir dilek¢e ile Kurul'a kayit i¢in bagvurmak ve bu
dilekcesine asagidaki belgeleri eklemek zorundadir (Seri:Il, No:13,
m.27);

a) Kuruldan temin edilecek orneklerine gore diizenlenmis kayit
talep formu.

b) Tahvil ihracina iliskin genel kurul karariin tesciline ve ilanina
dair TTSG. veya esas sOzlesme ile tahvil ¢ikarma yetkisi verilmis



yonetim kurul kararinin tasdikli 6rnegi, ilgili mevzuatta tahvil ihract
icin bagka mercilerin karar veya onay1 arandig1 takdirde bu karar veya
onaya iligkin belge,

¢) Yiriirliikte bulunan tiim degisiklikleri i¢eren ve tek metin haline
getirilmis, ihragciy1 temsile yetkili kisilerce imzalanmis yiiriirliikteki
esas sozlesme metni,

d) Son ii¢ yila ait; genel kurulca onaylanarak kesinlesen bilanco ve
gelir tablolar1 ile Kurul'a bagvuru tarihine en yakin ve bir 6nceki yilin
aynt donemi ile karsilastirmali 3'er aylik donem sonu itibariyle
diizenlenmis, Kurulun belirledigi mali tablo standartlarina uygun ve
ortaklig1 temsile yetkili kigilerce imzalanmig ara mali tablolar,

e) Varsa, Kurul diizenlemeleri cer¢evesinde zorunlu veya istege
bagl olarak hazirlanmis bagimsiz denetleme raporu,

f) Gegmis li¢ yila ait denetleme kurulu raporlari,
g) Son bilango donemine ait faaliyet raporu,

h) Oregi Kuruldan temin edilebilecek nama yazili tahvil
spesiment,

1) Halka arz edilmeksizin ¢ikarilan tahvillerin hangi gercek ve tiizel
kisilerce satih alinacagina dair bilgi, varsa bunlara iligskin anlagma
metinleri,

j) Ihragcinin satis siiresi sonunda satilamayan tahvillerin satig
stiresinin bitisini izleyen 6 isgiinii i¢inde iptal edilecegine dair yazil
beyani,

k) Thragcry1 temsile yetkili kisilere ait noter tasdikli imza sirkiileri,

1) Kurulca gerekli goriilmesi halinde verilen bilgileri teyit eden
belgeler ile kurulca istenecek diger belgeler.

Halka arz edilmeksizin satilan tahvillerin satis siiresi, kayit belgesi
tarthinden itibaren 6 is giinlinden az olmamak ve 1 ay1 gegmemek
tizere Kurulca belirlenir (Seri:Il, No:13, m.28). Ihracc1 halka arz
edilmeksizin satilan tahvillerin satis siiresinin bitiminden itibaren 6 is
giinii icerisinde asagidaki belgeleri Kurul'a gonderir (Seri:Il, No:13,
m.29);

a) Tahvillerin satildig1 gercek ve tiizel kisileri, satin aldiklar1 tahvil
miktarlart ve tutarlarini, varsa bunlarin ihrag¢t ile olan sermaye,
yonetim ve ticari iligkilerini, gdsteren bir belge,

b) Satis siiresi i¢inde satilmayan tahviller varsa, bunlarin noter



huzurunda iptal edildigini gosterir belge.

Halka arz edilmeksizin sermaye piyasast aract niteligindeki
bor¢lanma senetlerinin ¢ikarilmasinda; halka agik ve acik olmama
durumlarina gore, anonim ortakliklarin c¢ikarabilecekleri tahvil ve
diger borg¢lanma senetlerinin toplam tutarinin en ¢ok yarisi ¢ikarma
limiti olarak kabul edilir. Halka arz edilmeksizin c¢ikarilmis olan
bor¢clanma senetleri toplami halka arz limitinden disiiliir (93/3983
sayil1 BKK).

C. Halka Arz Edilecek Tahvillerin Cikarilmasinda Aranan
Usul ve Sartlar

Bu tiir tahvillerle ilgili hiikiimler esas itibariyle TK.'unda yer al-
makla birlikte SPK. da 6zel hiikiimler getirmistir. Bu bakimdan halka
arz edilecek tahvillerde esas olan SPK. hiikiimleridir. SPK.'unun
diizenlemedigi hususlarda ise TK. hiikiimleri uygulanir. Bundan boyle
halka arz edilecek tahvillerin ¢ikarma usul ve sartlari TK. ve SPK.
birlikte degerlendirilerek tespit olunabilir. Ancak kurul tebligleri
TK.'na tabi olacak ihrac¢lar1 da kendi ilke ve esaslar1 ¢er¢evesinde teb-
ligle diizenlemistir (Seri:1I, No13).

1. Halka arz edilmeyen tahvillerde oldugu gibi bu tahvillerde de ilk
sart genel kurulun bu hususta karar almas1 geregidir. Ayrica s6z ko-
nusu kararin tescili, ilan1 ve bunun mahkemece tasdiki zorunludur.
(TK.m.423, 424). Ancak halka arz edilmeksizin ¢ikarilan tahvillerin
aksine, genel kurulun bu yetkisi, esas s6zlesme ile yonetim kuruluna
devredilebilir (SPK. m.13 f.6). Bu halde yonetim kurulu kararinin
ilan, tescili ve mahkeme tasdiki usullerine gerek yoktur®’.

2. Halka arz edilecek tahvillerin iist tavan sinirt TK.m.422 hiik-
miine gore degil, SPK.m.13 f.1 hiilkmiine gore tespit edilir. SPK.
cikarilacak toplam tahvil smirinin tavanin1 TK.'una gore daha yiiksek
tutmustur. Halka acik anonim ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri tahvil
ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger bor¢lanma senetlerinin
toplam tutari, Kurul'a gonderilen bagimsiz denetimden geg¢mis son
mali tabloda yer alan ¢ikarilmis sermaye veya ddenmis sermaye ile
genel kurulca onaylanan son mali tabloda goriilen yedek akgelerin ve
yeniden degerleme deger artig fonunun toplamindan, varsa zararlarin
indirilmesinden sonra kalan miktar1 gecemez.

3. Halka arz edilen tahvillerin tamami satilmadik¢a  veya
satilmayanlar iptal edilmedik¢e yeni tahvil ¢ikarilmasi da miimkiin

4 Bkz. ileride D. Anonim Ortakliklarin Tahvil Thracinda Yonetim Kurulunun
Yetkisi



degildir (SPK.m.13 f.5). Bu hiikim de TK.m.421 hiikmi gibi
anlagilmaz mabhiyettedir. TK.m.421'de ifade edilen bu husus
SPK.'unda daha kotii bir sekilde ifade edilmektedir. Esasen tavan siniri
miisait olsa bile yeni tahvil c¢ikarilip c¢ikarilamayacagi kanundan
anlasilamamaktadir. Doktrinde SPK. m. 13 hiikmiiniin TK. m. 421
hiikkmii gibi anlasilmas:1 geregi savunulmaktadir®®. Kanaatimizce,
cikarilan tahvillerin satig siiresi i¢inde yeni tahviller c¢ikarilmasi
onlenmektedir. Bu satis siiresi de en fazla ii¢ aydir (Seri:Il, No:13,
m.23). Ciinkii bu siire i¢inde satilmayan tahvillerin en ge¢ 6 isgiinii
icinde iptali gerekir (Seri:Il, No:13, m.17). Bu bakimdan yeni tahvil
¢ikarmak i¢in aranan sart daha once ¢ikarilan tahvillerin tamaminin
satilmast degildir. sayet satilmamis tahviller varsa satig siiresinin
gecmesi sartt aranmaktadir. Buna karsilik tahviller tamamen
satilmigsa, satig siiresinin gegmesinden Once de yeni tahviller ¢i-
karilabilir. Goriiliiyor ki, SPK. ve Sermaye Piyasas1 Kurulu tebligleri
birlikte miitalaa edilince, TK.m.421 hiikmiinden ayr1 bir anlam ortaya
citkmakta ve TK.undaki belirsizlik sinirli da olsa ortadan
kalkmaktadir.

Diger taraftan tahvil ihra¢ edecek olan ortaklik bu husustaki genel
kurul veya esas mukavelede yetki verilmisse yonetim kurulu
kararindan sonra, halka arz i¢in kurul'a kayit i¢in bagvuruda bulunmak
zorundadir ve basvuru bir dilekge ile olur (SPK.m.4,5).

Bu dilek¢eye eklenmesi gereken belgeler sunlardir (Seri:Il,
No:13,m.18):

a) Tahvil ihracimna iliskin genel kurul kararinin tesciline ve ilanina
dair T.T.S.G. veya esas sozlesme ile tahvil ¢ikarma yetkisi verilmis
yonetim kurul kararinin tasdikli 6rnegi, ilgili mevzuatta tahvil ihraci
i¢in baska mercilerin karar veya onay1 arandigi takdirde bu karar veya
onaya iligkin belge,

b) Yiirtirliikte bulunan tiim degisiklikleri igeren ve tek metin haline
getirilmis, ihragciy1 temsile yetkili kisilerce imzalanmis yiiriirliikteki
esas sozlesme,

¢) Ihrageryl, varsa bagimsiz denetim kurulusunu ve varsa araci
kurulusu temsile yetkili kimselerce imzali, halka arz yoluyla satist
yapilacak tahvillere iliskin olarak diizenlenmis,

- izahname

- sirkiiler

d) Ornegi Kuruldan temin edilebilecek nama yazili tahvil
spesiment,
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e) Satisin araci kuruluslar tarafindan yapilacak olmasi halinde araci
kuruluslarca yapilan aracilik sézlesmesi,

f) fhraggmin satis siiresi sonunda satilamayan tahvillerin satis
siiresinin bitisini izleyen 6 isgilinii i¢inde iptal edilecegine dair yazil
beyant,

g) Tahvillerin anapara ve faiz 6demeleri i¢in garanti verilmesi
durumunda Kurul ve ihragciya hitaben yazilacak, 6rnegi Kuruldan
temin edilebilir yazi,

h) Tahvil ihrag gerekgesi,

1) Son ii¢ yila ait; genel kurulca onaylanarak kesinlesen bilanco ve
gelir tablolar1 ile Kurul'a bagvuru tarihine en yakin ve bir 6nceki yilin
aynt donemi ile karsilastirmali 3'er aylik donem sonu itibariyle
diizenlenmis, Kurulun belirledigi mali tablo standartlarina uygun ve
ortaklig1 temsile yetkili kisilerce imzalanmig ara mali tablolar

j) Varsa, Kurul diizenlemeleri g¢ercevesinde zorunlu veya istege
bagl olarak hazirlanmis bagimsiz denetleme raporu,

k) Son ii¢ yila ait denetleme kurulu raporlari,

1) Son bilango donemine ait faaliyet raporu,

m) Kurulca gerekli goriilmesi halinde izahname ve sirkiilerdeki
bilgileri teyit eden belgeler ile kurulca istenecek diger belgeler,

n) Izahname ve sirkiilerde imzalar1 bulunanlarin yetkilerine ait
noter tasdikli imza sirkiilerleri.

1. izahname ve Sirkiiler Diizenleme Esaslari

Izahnamenin hukuki mahiyeti icaba davettir. Ortaklik, izahname ile
halki tahvil satin almaya davet etmektedir. Bu bakimdan izahname,
tahviller hakkinda bilgi verici bir beyandir. izahname ve sirkiilerin
ihraggi, ihragginin mali durumu, faaliyet kapsam ve sonuglari ile
ihraca iliskin olarak mevzuatin 6ngordiigii ve Kurulca gerekli goriilen
bilgileri agiklikla ortaya koyacak ayrintida diizenlenmesi, Kurul
tarafindan belirlenen asgari standartlara uygun olmasi, kayda alinma
basvurusu sirasinda Kurul'ca istenecek ek bilgileri igermesi ve bilgi ve
aciklamalarin gerektiginde belgeye dayandirilmasi zorunludur (Seri:II,
No:13, m.19 f.1).

Bagimsiz denetime tabi ihraggilarin izahname sirkiilerlerindeki
denetlenen donemlere iligkin mali durum ve faaliyet sonuglarina dair
bilgilerin, ilgili bagimsiz denetleme kuruluslarinca verilen raporlara
uygun olarak hazirlanmasi ve uygunlugunun bagimsiz denetim
kuruluslarinca onaylanmis olmasi gerekir. tahvillerin halka arz
yoluyla satiginin aract kuruluglar vasitasiyla yapilmasi durumunda
izahname ve sirkiilerin araci kurulus tarafindan da imzalanmasi1 gere-



kir. Kendilerinden beklenen 6zeni gostermeyen araci kuruluslar,
bagimsiz denetleme kuruluslarinin sorumlulugunda olan bilgiler harig
izahname ve sirkiilerdeki bilgilerin gercegi diirlist bir bi¢imde
yansitmamasindan meydana gelebilecek zararin ihraggilarca tanzim
ettirilemeyen kismindan sorumludurlar (Seri:II, No:13, m.19 f.2,3;
SPK.m.7 £.2).

Izahname ile halka agiklanan konulardaki degisikliklerin, ilgili
thraccilarca en ge¢ otuz giin icinde Kurul'a bildirilmesi zorunludur.
Bildirimin sekil ve esaslar1 Kurul tarafindan belirlenir (SPK.m.10).
[zahname ve sirkiilerle, halka aciklanan konularda satisa baslamadan
veya satig siiresi i¢inde ortaya ¢ikan, bildirilmemesi halinde
yatirrmcinin  zararina neden olabilecek degisikliklerin ve yeni
hususlarin, tahvilleri kayda alinan ihrag¢1 tarafindan bunlarin meydana
geldigi tarihten itibaren en ge¢ {i¢ giin i¢inde ve her durumda satisa
baslamadan Once veya satis siiresi iginde satis durdurularak veya
satisin arac1 kuruluslar vasitasiyla yapiliyor olmasi halinde satisi
yapan araci kuruluslarin satist durdurmalart saglanarak yazili sekilde
Kurul'a bildirilmesi zorunludur. Degisiklikler ve yeni hususlar,
kurul'un onay1 olmadan izahname ve sirkiilerde degisiklik yapilarak
halka acgiklanamaz veya uygulamaya konulamaz. kurul'dan onay
alindiktan sonra, izahnamedeki degisikliklerin, Ticaret Siciline tescil
ettirilmesi ve ilani, sirkiilerdeki degisikliklerin ise, bu sirkiilerin ilan
edildigi gazetelerde yayimlanmasi zorunludur (Seri:Il, No:13, m.21).
Halka arz edilecek tahvillerin satig siiresi kayit belgesi tarihinden
itibaren 6 is giiniinden az olmamak ve 3 ay1 ge¢cmemek iizere
izahnamede gosterilir (Seri:Il, No:13, m.23)

[zahnamede bulunmasi gereken bilgiler esas itibariyle TK.m.425
hiikmiinde gdsterilmistir. Ancak SPK.m.6 hiikmiine gore izahnamede
bulunmas1 gereken bilgiler ve yaymmlanacak sirkiiler ve ilanlarin
esaslarmin Kurul tarafindan belirlenecegi hiikme baglandigindan
TK.m.425 hiikkmii ytrtrliikten kaldirilmamakla birlikte uygulama
alan1 kalmamustir.

2. Araci Kullanma Zorunlulugu

SPK.m.7 f.1 hiikkmiine gore Kurul, pay sahiplerinin ve
yatirimcilarin haklarim1 korumak amaciyla, sermaye piyasasi
araglarinin halka arz ve satisinin gerektiginde satin alma taahhiidii ile
birlikte aracit kuruluslar araciligiyla yapilmasini isteyebilir. Bu bir
zorunluluk degildir. Ancak mevzuata gore Ozellestirme kapsamina
almanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bu idare-
lerle ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve



isletmeler disindaki ihraggilarca ¢ikarilan degisken faizli tahviller ile
thragcinin ve tasarruf sahibinin talebine bagli olarak erken itfa
edilebilir nitelikteki tahvillerin halka arz yoluyla satisinin araci
kuruluslar vasitasiyla yapilmasi zorunludur (Seri:Il, No:13, m.20).

3. Kayittan Sonra Yapilacak Islemler

Tahvillerin Kurula kaydettirilmesinden sonra asagidaki islemler
yapilir (Seri:II, No:13, m.22) ;

aa) Mahkeme Tasdiki

Tahvil cikarma yetkisinin esas sozlesme ile yonetim kuruluna
verilmemis oldugu hallerde TK.m.424 hiikmiine gore gorevli
mahkeme tasdiki gereklidir. Ancak, tahvil ¢ikarma yetkisi esas
sozlesme ile yonetim kuruluna verilmemisse TK.m.424 hiikkmii
uygulanmayacagindan (SPK.m.13), mahkeme tasdiki aranmaz.

bb) izahnamenin Yayimlanmasi

Tahvil c¢ikarma yetkisinin yonetim kuruluna verilmis oldugu
hallerde kayit belgesi tarihinden, verilmemis oldugu hallerde
mahkeme tasdikinden itibaren bir hafta i¢inde ihragg¢inin bulundugu
yer ticaret siciline bagvurularak izahname, ticaret siciline tescil ve
TTSG'nde ilan ettirilir.

cc) Sirkiilerin yayimlanmasi

Sirkiilerin ilani1, halka tahvil satin almaya davéti gosterir. Bunun da
hukuki maliyeti "icaba davettir". izahnamenin tescilini takip eden yedi
giin i¢cinde ve satisin baglangi¢ tarihinden azami 7, asgari 3 giin dnce
sirkiilerin giinliik gazetelerde ilam1 zorunludur. Thragci tarafindan
istenmesi halinde bu siirelerin disinda da ilan yapilabilir. Sirkiilerin
ilan edilecegi gazeteler ¢ok sayida kisinin haberdar edilmesini
saglayacak sekilde secilir ve kayit dncesinde Kurula bildirilir. Sirkiiler,
giinliik yayin yapan en az iki gazetenin Tiirkiye baskisinda ilan
ettirilir. Sirkiilerin giinlik yayin yapan bir gazetenin Tirkiye
baskisinda ilan ettirilmesi de miimkiindiir. Ancak bu halde, s6z konusu
sirkiilerin hangi gazetede yayimlandiginin ayn1 giin ve en az ii¢ siituna
10 santim ebatta ilan yoluyla duyurulmasi zorunludur. sirkiiler bu
ilkeler cergevesinde birden fazla gazetede ilan edilebilir. Kurul da
gerekli gordiigli durumlarda birden fazla gazetede ilan isteyebilir.

4. Satis Sonuclarinin Kurul'a Bildirilmesi

Sermaye piyasast araglarinin halka arz yoluyla satisim1 yapan
ithragcilar veya araci kuruluslar satig siiresinin bitiminden itibaren alt1
is glinii igerisinde, satisin sonucu hakkinda, Kurula bilgi vermekle



yukiimliidiirler. Verilecek bilgilerin sekil ve esaslar1 Kurul tarafindan
belirlenir (SPK.m.9). Kurul da s6z konusu sekil ve esaslar1 bir teblig
hitkkmiiyle diizenlemistir(Seri:II, No:13, m.24);

Halka arz edilen tahvillerin satis siiresinin bitis tarihinden itibaren 6
is glinii i¢inde ihrager :

aa) Izahnamenin yaymmlandigi TTSG. ve sirkiilerin ilan edildigi
gazetelerin birer niishasini,

bb) Satis sonuglarini gosteren bilgileri,

cc) Satis siiresi sonunda satilamayan tahviller varsa; bunlarin noter
ontinde iptal edildigini gosterir belgeyi,

Kurul'a gondermekle ylikiimliidiir.

D. Anonim Ortakhiklarin Tahvil Ihracinda Yonetim
Kurulunun Yetkisi

Sermaye piyasast Kanununun tahvillerle ilgili diizenlemesi esas
itibariyle tahvil ihrag¢ limitleri ile hisse senedi ile degistirilebilir tahvil
cikarma imkanma iligkindir. Kurul tebligleri ile de "kar'a istirakli
tahvillerin ¢ikarilma usul ve esaslar1 diizenlenmistir.

TK. hiikiimlerine goére anonim ortakliklarin tahvil g¢ikarabilmesi
i¢in aranan ilk sart esas sdzlesmede hiikiim bulunsa bile, bu hususta
genel kurulca bir karar alinmasi mecburiyetidir. Ayrica s6z konusu
kararin tescili, ildm1 ve bunun mahkemece tasdiki zorunludur.
(TK.m.423, 424). Ancak HAAQ.'larla ilgili olarak SPK.m.13 hiikmii
TK.'na gore genel kurulda olan tahvil ¢ikarma yetkisinin yonetim
kuruluna da devredilebilecegini ve bu durumda TK. 423 ve 424
hiikiimlerinin uygulanmayacagini hiikkme baglamistir. Boylece SPK.,
kararin ilani, tescili ve mahkeme tasdiki usullerini kaldirmaktadir.

Kanun sermaye piyasasi araclart c¢ikarma usul ve sartlarini
diizenleme yetkisini Kurul'a birakmis olmakla birlikte Kurul
diizenlemelerinde SPK. ve bu kanunda hiikiim bulunmayan hallerde
de TK. hiikiimlerine uymak zorundadir. Bu bakimdan tahvillere iligkin
TK.m.420-433 madde hiikiimleri SPK. tahvillere iliskiin 13 ve 14
hiikiimleri ile sermaye piyasasi araclarinin halka arzi, satis1 ve
kamunun aydinlatilmast gibi hususlara aykir1 olmamak sartiyla
uygulama alani bulacaktir.

Tahvil ¢ikarma yetkisini TK.m.423 hiikmiine gore miinhasiran
genel kurula birakilmis "tahvil ihrag karar1" yetkisidir ve ancak tescil
ve ilan dan sonra icra kabiliyetine sahiptir. Tahvilin tiirii, faiz oranlari,
satis ve itfa sartlar1 konularinda esas soOzlesmede diizenleme



yapilabilecegi gibi, bu konularda yonetim kurulu da yetkili
kilinabilir®.

SPK.m.13 f.6 hiikkmiine gore ise; HAAO.' larda tahvil ve sermaye
piyasasi araci niteligindeki diger bor¢lanma senedi ihrac yetkisi, esas
sOzlesme ile yonetim kuruluna devredilebilir. Bu takdirde TTK.'nun
423 ved424 iinclii maddeleri uygulanmaz. Halka agik olmayan anonim
ortakliklar ile tahvil ¢ikarma yetkisinin esas sozlesme ile yonetim
kuruluna verilmemis olan HAAO.'n tahvil c¢ikarabilmesi icin bu
hususta genel kurul karar vermesi ve TK.m.424 hiikmiine gore gorevli
mahkeme tasdiki ve kararin tescil ve ilan1 gereklidir. Ancak,
HAAO.'larda tahvil ¢ikarma yetkisi esas sozlesme ile yoOnetim
kuruluna verilmigse TK.m.4213 ve 424 hiikmii uygulanmayacagindan
(SPK.m.13), mahkeme tasdiki aranmadig1 gibi kararin tescil ve ilam
da sart degildir.

Kanun hiikmiine gore yonetim kuruluna verilen yetkinin kaynagi
esas sOzlesmedir. Esas sozlesmede tahvil ¢ikarma esaslar1 ve sartlari
belirtilebilecegi gibi tiirii, faiz orani, satis ve itfa sartlar1 gibi tim
hususlara karar verme yetkisi de yonetim kuruluna da birakilabilir.
TK.m.13 £.5 hiikmiiniin tahvil ¢ikarma yetkisinin yonetim kuruluna
devredilebilecegine iliskin hilkkmii HAAO. i¢in s6z konusu olup halka
kapal1 anonim ortakliklarda bu yetki miinhasiran genel kuruldadir ve
esas sOzlesme ile yonetim kuruluna devredilemez™ .

E. Yurt Disinda Satilacak Tahvil ve Diger Borclanma Senetleri

Ihragcilarin yurt disinda satacaklari tahvil ve sermaye piyasasi araci
niteligindeki diger bor¢lanma senetlerinin Kurul kaydina alinmasi
icin, ekinde asagidaki belgelerin bulundugu bir dilekce ile kurula
basvururlar (Seri:II, No:19, ek madde 1):

a) Son durum itibariyle sermayenin ortaklar arasindaki dagilima,

b) Tahvil ihracina iligkin genel kurul kararinin tesciline ve ilanina
dair TTSG veya esas sOzlesme ile tahvil ¢ikarma yetkisi
verilmis yonetim kurulu kararmin tasdikli Ornegi, ilgili
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50 CAMOGLU / POROY / TEKINALP, s. 271. CAMOGLU'na gére " bu alandaki
boslugun menfaatler dengesine uygun olarak doldurulabilmesi ig¢in sadece
SPK.m.12 f.5 hilkkmiindeki somut halde degil, yonetim kurulunun, genel kurulun
islevini tistlenerek karar aldigi tiim hallerde, yonetim kurulunca alinan kararlar
aleyhine TK.m.381 vd. hiikiimleri uyarinca iptal davasi agilabilmelidir. Hatta
Camoglu'nun bizimde katildigimiz goriisiine gore, yonetim kurulunun diger
biitiin kararlar1 aleyhine de TK.m.381 vd. hiikiimleri anlaminda iptal davasi
acilabilme imkaninin taninmasi ve bu boslugun doldurulmasi gerekir.



d)
e)

mevzuatta tahvil ihraci icin baska mercilerin karar ve onay1
arandi81 takdirde bu karar veya onaya iliskin belge,

Yiiriirlikte bulunan tim degisiklikleri i¢eren ve tek bir metin
haline getirilmis, ihraggiy1 temsile yetkili kisilerce imzali esas
sozlesme,

Ornegi Kuruldan temin edilebilecek tahvil spesimeni,
Ihragcinin satis siiresi sonunda satilamayan tahvillerin satis
siiresinin bitisini izleyen 6 isgiinii i¢inde iptal edilecegine
iligkin yazili beyan,

Tahvillerin anapara ve faiz 6demeleri icin garanti verilmesi
durumunda Kurul ve ihraggiya hitaben yazilacak, Ornegi
Kuruldan temin edilebilir yazi,

Tahvil ihrag gerekgesi,

Son 3 yila ait; genel kurulca onaylanarak kesinlesen bilango ve
gelir tablolar1 ile Kurula. basvuru tarihine en yakin tliger aylik
donem sonu itibariyle diizenlenmis ve bir dnceki yilin aym
donemi ile karsilastirmali Kurul 'un belirledigi mali tablo
standartlarina uygun ve ortakligi temsile yetkili kisilerce
imzalanmis ara mali tablolar,

Varsa, Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde zorunlu veya istege
bagl olarak hazirlanmis bagimsiz denetleme raporu,

Son 3 yila ait denetleme kurulu raporlari,

Son bilango donemine ait yonetim kurulu faaliyet raporu,





