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BORCLANMA ARACI SAHIPLERi KURULU TEMSILCISi

REPRESENTATIVE OF DEBT INSTRUMENT HOLDERS BOARD

Muhammet Ikbal Karadas’

Oz

Borglanma aract sahipleri kurulu temsilcisi, borglanma aracinin ihracindan itfasina kadarki siirecte bircok
is ve islemin tek elde yiirticiilmesi ve ilgili bor¢clanma aract sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmast amaciyla diizenlen-
mistir. Temsilcinin bor¢lanma araci ihracindan sonra aktif sekilde gorev yapmasi, 6zellikle borglanma araci hiikiim
ve sartlarinda yapilacak degisikliklerin hizli ve bagarili bir sekilde tamamlanmasi bakimindan énemlidir. Bu hususlar
ise bor¢lanma araci sahipleri kurulunun amaglanan 8l¢iide islevlerini yerine getirebilmesi icin temsilcinin kritik
oneme sahip oldugunu gostermekeedir. Onemli islevlerine ragmen ilgili diizenlemelerdeki bazt eksiklikler ise tem-
silciden geregince yararlanilmasini engellemekeedir. S6z konusu eksikliklere, temsilci bakimindan aranacak nitelik
ve sartlarin somut olarak belirlenmemis olmasi, gerekli nitelik ve sartlara sahip olmayan kisilerin temsilci olmasini
engelleyecek bir sistemin kurulmamast ve temsilcinin bor¢lanma araci sahipleri kurulu tarafindan belirlenmesinin
oniindeki engellerin varligt 6rnek verilebilir. Ayrica mevcut diizenlemeler cercevesinde belirlenecek temsilcinin
borglanma araci sahiplerinin ¢ikarlarini koruyacak sekilde hareket edip etmeyecegi de cevaplanmasi gereken bir
sorudur. Calismada, bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisine iliskin detayli bir inceleme yapilmakta ve belirti-
len sorulara ve diger bircok soruya hukuk sistemimizdeki ve yabanct hukuk sistemlerindeki diizenlemeler ve 6greti
goriisleri de dikkate alinarak cevaplar bulunmaya caligilmakeadir.
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ABSTRACT

Representative of debt instrument holders board is established to manage many tasks and transactions from
the issuance to the redemption of the debt instrument and to protect the interests of the relevant debt instrument
holders. The active role of the representative after the issuance of the debt instrument is crucial, particularly for the
swift and successful completion of any changes to the terms and conditions of the debt instrument. These matters
demonstrate the critical importance of the representative of debt instrument holders board to fulfill its intended
functions. Despite these crucial functions, certain shortcomings in the relevant regulations prevent the representa-
tive from being fully utilized. Examples include the lack of concretely defined qualifications and conditions for the
representative, the absence of a system to prevent individuals lacking the necessary qualifications from becoming
representatives, and the existence of obstacles to debt instrument holders board appointing the representative. Fur-
thermore, whether a representative appointed under the current regulations will act in a way that protects the in-
terests of the debt instrument holders is another question that needs to be addressed. This study provides a detailed
examination of the representative of debt instrument holders board and attempts to answer the questions raised
here, as well as many others, by considering the regulations and doctrinal opinions in our legal system and foreign
legal systems.

Keywords: Debt Instrument Holders, Appointment of Representative, Protection of Interests, Duty of
Diligence, Duty of Loyalty.
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GIRIS

2019 yilinda yayimlanan 11. Kalkinma Plani"’nda (251. paragraf 5. kistm), bor¢lanma
araci ihraci gergeklestiren ortakliklarda “bor¢lanma araci sahipleri genel kurulu” olusturulmasina
imkan saglayacak yasal diizenleme yapilacag: belirtilmistir. Sonrasinda ise 7222 sayili Bankaci-
lik Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun® md. 28 ile 6362 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu®’ (SPKn)’na md. 31°den sonra gelmek tizere “borglanma aract sahip-
leri kurulu” baslikli 31/A maddesi eklenmistir. S6z konusu diizenlemenin 6. fikrasinda ise bu
maddenin uygulanmasina iligkin usul ve esaslar1 belirleme yetkisi Sermaye Piyasast Kurulu
(SPKr)’na verilmigtir. SPKr da bu yetkiye dayanarak II-31/A.1 sayili Bor¢lanma Araci Sahipleri
Kurulu Tebligi* (II-31/A.1 Tebligi)’ni yayimlamistir.

SPKn’nin 31/A maddesinin 4. fikrasinda bor¢lanma araci sahiplerini temsil etmek tizere
temsilci atanabilecegi ifade edilmistir. S6z konusu temsilciye iliskin detayli diizenlemelere ise
I1-31/A.1 Tebligi md. 5’te yer verilmistir’.

Bu calismada, SPKn’nin 31/A maddesinin 4. fikrasinda diizenlenen temsilcinin énemi,
belirlenmesi, bor¢lanma araci sahipleriyle arasindaki hukuki iliski, gérev ve yetkileri, bore-
lanma aract sahiplerine kargi yiikiimliiliikleri ve gorevinin sona ermesi gibi konular yabanc
hukuk sistemleriyle karsilagtirmali olarak incelenecektir. Ayrica inceleme sirasinda konuya ilis-
kin diizenlemelerin yeterli olup olmadigina, temsilciden uygulamada yararlanma imkaninin
bulunup bulunmadigina ve temsilcinin amacina uygun sekilde gérev yapabilmesi icin yapil-

masi gereken degisikliklere deginilecektir.
I. TERMINOLOJI

Bor¢lanma araci sahiplerini temsil etmek tizere atanabilecek temsilciye iligkin SPKn’da
herhangi bir terim kullanilmamugur. I1-31/A.1 Tebligi md. 5’in kenar baglig ve iceriginde ise
“bor¢lanma aract sabipleri temsilcisi” terimi kullanilmisur. Bor¢lanma araglarinin ihracina ilis-
kin SPKr tarafindan hazirlanan kilavuzlar® ile bunlar esas alinarak diizenlenen izahname ve

ihrag belgelerinde ise “borglanma aract sabipleri kurulu temsilcisi” terimine yer verilmistir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanligs Strateji ve Biitce Bagkanligi, 11. Kalkinma Plani (2019-2023), 2019, s.
45, hetps://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2022/07/On_Birinci_Kalkinma_Plani-2019-2023.pdf
(18.11.2025).

RG., 25.02.2020, Sa. 31050.

RG., 30.12.2012, Sa. 28513.

RG., 11.09.2020, Sa. 31241.

SPKn’nin 31/A maddesinin 4. fikrasinda diizenlenen temsilcinin benzerine miilga 6762 sayilt Tiirk Ticaret Ka-
nunu (€TTK) (RG., 09.07.1956, Sa. 9353) md. 430/1-5’te de yer verilmisti. Burada, eTTK md. 430/1-430/4
arasinda sayilan hususlarin (temsilci segimi diginda tahvil sahipleri genel kurulunun karar alabilecegi durumlar)
icrasina ve gayrimenkul teminatinin azalulmasina veya kaldirilmasina dair islemlerde tahvil sahiplerini temsil et-
mek lizere bir veya birden fazla temsilci belirlenebilecegi kabul edilmisti.

Borglanma Araglarinin Halka Arzinda Kullanilacak Sermaye Piyasast Aract Notu Formati ve Hazirlanmasina [lig-
kin Kilavuz (Sermaye Piyasasi Araci Notu Kilavuzu)
https://spk.gov.tr/data/61e368461b41c6127032080e/933.doc , Bor¢lanma Araglarinin Halka Arzinda Kullani-
lacak Thracer Bilgi Dokiimani Format ve Hazirlanmasina fligkin Kilavuz
heeps://spk.gov.tr/data/61e368461b41c6127032080e/932.doc ve Yurt Iginde Halka Arz Edilmeksizin Thrag Edi-
lecek Bor¢lanma Araglarina fligkin Thra¢ Belgesi Eki Ornegi
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Konuya iliskin olarak dgretide ise “borglanma araci sabipleri kurulu temsilcisi” teriminin
bor¢lanma araci sahipleri kurulunun temsil edildigi izlenimini uyandirdigi ve temsilci belirlen-
mis olmasina ragmen bor¢lanma araci sahipleri kurulunun hi¢ karar almamis olabilecegi de-
gerlendirildiginde “borglanma araci sahipleri temsilcisi” teriminin kullanilmasinin gerekli ol-
dugu, ayrica Isvigre Borglar Kanunu (OR)” md. 1158-1163 hiikiimlerinin olusturdugu bolii-
miin kenar baglig1 ile OR md. 1165, 1180 ve 1186’da Anleihensvertreter (bor¢lanma aract tem-
silcisi) ve Alman hukuk sisteminde 2009 tarihli Kanun (SchVG)® § 7 ve 8'de Gemeinsamer
Vertreter der Glaubiger (borclanma araci sahiplerinin ortak temsilcisi) teriminin kullanilmasinin
temsil edilenin bor¢lanma aract sahipleri oldugunu gésterdigi ileri siiriilmiistiir”. Bu hususlara
kaulmakla bitlikte “bor¢lanma araci sahipleri temsilcisi” terimi, bor¢lanma araci sahipleri kuru-
lunun karar alma siirecinde vekileten oy kullanacak kisilerle karistirlmaya miisait bir terim
oldugu i¢in SPKr tarafindan hazirlanan kilavuzlar ile bunlar esas alinarak diizenlenen izahname

1

ve ihrag belgelerinde kullanilan “borclanma aract sahipleri kurulu temsilcisi”'° teriminin benim-

senmesinin daha uygun olacagini diisiinmekeeyiz.
I1. TEMSILCININ ONEMI

Bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisinin 6nemini ortaya koyabilmek i¢in kisaca
tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulundan bahsedilmelidir. Tertip bor¢lanma araci sahipleri
kurulu, ihrag¢inin herhangi bir tertip'' veya birden fazla tertip bor¢lanma araci sahiplerinin
olusturdugu ve temel olarak'* sahip olunan borglanma araglarinin hiikiim ve sartlarinda borg-
lanma araci sahiplerinin yaturim kararlarini etkileyecek nitelikte degisiklikler yapilmast i¢in be-

lirli bir ¢ogunluk oyu ile ilgili bor¢glanma araci sahiplerinin tamami adina baglayici kararlar

alabilen® kuruldur (II-31/A.1 Tebligi md. 3/1-k, 4/1, 4/2)".

heeps://spk.gov.tr/data/61e368461b41c6127032080e/Bor%C3%A7lanma%20Arac%C4%B1%20%C4%BO0hr

a%C3%A7%20Belgesi%20Eki.docx (07.11.2025). Séz konusu kilavuzlarda temel olarak ayni hususlara yer ve-

rildigi i¢in bu ¢alismada sadelik bakimindan yalnizca Sermaye Piyasast Aract Notu Kilavuzu’ndaki diizenlemelere
auf yapilacakur.

Bundesgesetz betreffend die Erginzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches (Fiinfter Teil: Obligationenrecht), vom

30. Mirz 1911.

Gesetz iiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (Schuldverschreibungsgesetz — SchVG), 31. Juli 2009

(BGBI. I. S. 2512).

* Abdullah Aluntas, Borglanma Araci Sabiplerinin Hukuken Korunmasi, Istanbul: Onikilevha Yayincilik, 2025, s.
258-260.

19 Sadelik amaciyla borglanma araci sahipleri kurulu temsilcisinden séz edilen bazi yerlerde yalnizea “temsilei” terimi
kullanilacaktir.

! Tertip, aynt ISIN kodu (International Securities Identification Number — Uluslararas: Menkul Krymetler Tanim-
lama Numarasy) alunda ihrag edilen bor¢lanma araglarini ifade eder (II-31/A.1 Tebligi md. 3/1-j).

12 Borglanma araci sahipleri kurulu temsilcisinin segilmesi ve azli kararlart bunun istisnasidir. Diger istisnalar husu-
sunda bkz. II-31/A.1 Tebligi md. 4/6 ve II-31/A.1 Tebligi md. 6/5.

13 Borglanma aract sahipleri kurulu, toplanti yapilmasi suretiyle karar alabilecegi gibi toplant yapilmadan karar
metninin elden ve/veya elektronik ortamda dolastirilmas: ve bor¢lanma araci sahipleri veya vekillerince imzalan-
mast suretiyle de karar alabilmektedir (II-31/A.1 Tebligi md. 6/1).

!4 SPKn’nin 31/A maddesinde ve II-31/A.1 Tebligi’nde, genel bor¢glanma araci sahipleri kurulu da diizenlenmistir.
Bu kurul ise tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararimnin, ihrageinin tedaviilde bulunan diger tertip bore-
lanma araci sahiplerinin haklarini olumsuz etkilemesi durumunda, bu kararin reddi hususunda tigte iki cogunluk
oyu (nominal bedel itibariyle) ile ilgili bor¢lanma araci sahiplerinin tamami adina baglayici karar alabilen kuruldur
(II-31/A.1 Tebligi md. 3/1-e, 4/3, 4/5).

~
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Bor¢lanma aract hitkiim ve sartlarinda ¢ogunluk oyu ile degisiklik yapilabilmesi, temel
olarak “kollektif hareket problemi ne dayanmaktadir. Nitekim bor¢lanma aract sahiplerinin, ge-
nel olarak kalabalik ve daginik olmalari, aralarindaki koordinasyonun zayif olmasi ve bazi is-
lemler icin ayr1 ayri temsilci atamalarinin sebep olacag temsil maliyetinin yiiksek olmasi kol-
lektif hareket problemine neden olmaktadir. S6z konusu problem borglanma araci hitkiim ve
sartlarinda yapilacak degisiklikleri zorlastirdig icin ¢ogunluk oyuyla ilgili bor¢lanma araci sa-
hiplerinin tamami adina baglayici karar alinabilmesine imkin taninmaktadir'.

Kollektif hareket probleminin asilmast hususunda ¢ogunluk oyuyla ilgili bor¢lanma
araci sahiplerinin tamami adina baglayici kararlar alinabilse de bu siiregte bir takim i ve iglem-
lerin tek elden ve profesyonel bir temsilci tarafindan yiiriitiilmesine ihtiya¢ duyulmakeadir'®.
Nitekim so6z konusu is ve igslemlerin karar alma siireclerini daha iyi bilen temsilci tarafindan
tek elden yiiriitiilmesi, borglanma araci hiikiim ve sartlarinda yapilacak degisikliklerin hizli ve
basarili bir sekilde tamamlanabilmesini saglayacaktir. Ayrica bu siireg ve 6ncesinde profesyonel
bir temsilcinin bor¢lanma araci sahiplerinin ¢ikarlari gézetmesi'” ve yeri geldiginde onlar: bil-
gilendirmesi bor¢lanma arac sahiplerinin hukuki olarak korunmalarina katk: sunacakur. Do-
laysiyla, bor¢lanma aract sahipleri bakimindan olusabilecek kollektif hareket probleminin et-
kisinin azaltlmasi ve bor¢glanma araci sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmast bakimindan bore-

lanma aract sahipleri kurulu temsilcisi olduk¢a onemlidir.
I1I. TEMSILCININ BELIRLENMESI
A. GENEL OLARAK

I1-31/A.1 Tebligi md. 5/1’de borglanma arac1 sahipleri kurulu temsilcisinin, izahname
veya ihrag belgesinde belirlenebilecegi'® gibi ihraccinin herhangi bir tertip veya birden fazla

tertip bor¢lanma araglarinin tedaviilde bulunan nominal bedelinin yarisindan fazlasini temsil

15 Reinier Kraakman vd., The Anatomy of Corporate Law, Oxford: Oxford University Press, 3. Baski, 2017, s. 118.

16 Amerikan hukuk sisteminde, borglanma aract sahiplerinin daginik ve kalabalik yapisinin ve ayr1 ayr1 bireysel
temsilci atama maliyetinin yiiksek olmasinin ortaya ¢ikardigs kollektif hareket problemi, Senede Iliskin Giivenilen
Kisi (Indenture Trustee) nin gdrev ve yetkileri diizenlenerek #rust mekanizmas ile ¢6ziilmeye calistlmistir (Steven
L. Schwarcz ve George M. Sergi, “Bond Defaults and the Dilemma of the Indenture Trustee”, Alabama Law
Review, 59/4 (2008), s. 1038-1039). Birlesik Krallik hukuk sisteminde de bu mekanizmadan faydalanilmakta
ancak zrustee gorevlendirme zorunlulugu bulunmamaktadir. Trustee bulunmuyorsa genellikle ihragcinin temsil-
cisi olan fiscal agent atanmaktadir. Fiscal agent ise borglanma araglarina iliskin 6demeleri yonetmekte, 6deme
kayitlarini tutmakea, kaybolan veya zayi olan bor¢lanma araglarint degistirmekte, bor¢lanma araci sahiplerine bil-
dirimde bulunmakta, bor¢lanma araci sahiplerinin olusturdugu kurulu organize etmekee ve diger idari gorevleri
yerine getirmektedir (Lachlan Burn, “Bond Issues under U.K. Law: How the Proposed German Legislation Com-
pares”, Die Reform des Schuldverschreibungsrechts, (edt. Theodor Baums ve Andreas Cahn), Berlin: De Gruyter,
2004, s. 230-231; Benzer yonde bkz. Moorad Choudhry, Corporate Bonds and Structured Financial Products,
London: Elsevier Finance, 2004, s. 213).

17 Temsilcinin temel amacinin, bor¢glanma aract sahipleri ile ihraget arasinda meydana gelebilecek ¢ikar catigmala-
rinda bor¢lanma araci sahiplerinin korunmasi oldugu hususunda bkz. Aluntas, Bor¢lanma Aract Sahiplerinin Hu-
kuken Korunmast, s. 274.

18 ¢TTK déneminde tahvil sahiplerini temsil etmek iizere bir veya birden fazla temsilci belirlenebilecegi, temsilcinin
belirlenebilmesi icinse sz konusu tahvillerin yarisini temsil eden tahvil sahiplerinin oyunun yeterli oldugu kabul
edilmigti (€TTK md. 430/1-5, 431/2). Temsilcinin ihragci tarafindan belirlenip belirlenmeyecegi ise diizenlen-
memisti. Ogretide ise tahvil sahipleri genel kurulu temsilcisinin ihragei tarafindan da belirlenebilecegi ileri siiriil-
miistii (Unal Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gérev ve Yetkileri”, fktisat ve Maliye Dergisi, 16/6
(1970), s. 257).
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eden bor¢lanma aract sahiplerinin oyuyla da segilebilecegi diizenlenmistir'®. II-31/A.1 Tebligi
md. 5/3’te ise temsilcinin belirlenmesine iligkin diger hususlarin izahname veya ihrag belge-

sinde diizenlenecegi belirtilmistir.

llgili diizenleme, temsilcinin ihrag sirasinda ihraggi tarafindan belirlenebilecegini veya
sonrasinda bor¢lanma araci sahipleri kurulu karariyla bor¢lanma aract sahipleri tarafindan se-
cilebilecegini gostermektedir. Ayrica bu diizenlemeyle, farkl: tertip bor¢lanma araglari igin ayni
gercek ya da tiizel kisilerin temsilci olabilecegi kabul edilerek ihragginin birden fazla tertip
bor¢lanma araci ihra¢ etmis olmast durumunda bir kisinin bunlardan birine, bazilarina veya

tamamina iligkin temsilci olarak belirlenebilmesine imkan saglanmistir.

I1-31/A.1 Tebligi md. 5/1°de, birden fazla tertip i¢in bir temsilcisi belirlenebilecegi dii-
zenlenmis olmasina ragmen bir tertip i¢in birden fazla temsilci belirlenip belirlenemeyecegine
deginilmemistir. Kanaatimize gore bor¢lanma araci sahiplerinin sayisinin genel olarak fazla ol-
mast ve borglanma araci sahipleri kurullarinin (tertip ve genel) karar alma siireclerinin kisa
olmast, bir tertip i¢in birden fazla temsilci belirlenebilmesinin daha uygun olacagini goster-

mektedir?.
B. TEMSILCININ iZAHNAME VEYA IHRAC BELGESINDE BELIRLENMESI

I1-31/A.1 Tebligi md. 5/1°de bor¢lanma aract sahipleri kurulu temsilcisinin, ihrager ta-

rafindan izahname veya ihrag belgesinde belirlenebilecegi kabul edilmistir.

Sermaye Piyasast Aract Notu Kilavuzu md. 4.14.2(a)’da ise temsilcinin izahnamede be-
lirlenecek olmast halinde, belirlenen kisiye iliskin ad-soyad, unvan, tiizel kisi olmasi halinde
tiizel kisinin temsilcisi, iletisim bilgileri gibi hususlarin da belirtilmesi gerektigi ve ihragcinin
temsilciyi belirlemek istemesi durumunda tiim ihra¢ tavani icin gegerli olacak belirlemenin
ihrag belgesinde yapilabilecegi veya her bir tertip bazinda belirlemenin ilgili ihrag sirasinda

tertipler bazinda yapilabilecegi ifade edilmistir.

I1-31/A.1 Tebligi md. 5/1 kapsaminda ihragciya izahname veya ihrag belgesinde temsil-
ciyi belirleme yetkisi verilmis olsa da incelenen izahname ve ihra¢ belgelerinden herhangi bi-

rinde ihragginin temsilci belirlemedigi®' tespit edilmistir*.

19 {svigre hukuk sisteminde, temsilcinin, ihrag sirasinda ihragei tarafindan atanabilecegi veya sonradan alacaklilar
birligi tarafindan secilebilecegi kabul edilmistir (OR md. 1158). Alman hukuk sisteminde ise temsilcinin borg-
lanma aract hitkiim ve sartlariyla 6nceden atanabilecegi, ayrica borglanma araci sahiplerinin ¢ogunluk karariyla
temsilci secebilmesinin bor¢lanma aract hiikiim ve sartlarinda kabul edilebilecegi diizenlenmistir (SchVG § 5/1,
8/1).

2 ¢TTK md. 430/1-5’te tahvil sahiplerini temsil etmek iizere bir veya birden fazla tahvil sahipleri genel kurulu
temsilcisi belirlenebileceginin kabul edilmis olmasi s6z konusu goriisiimiizii desteklemektedir.

2! Temsilcinin ihrag sirasinda belirlenmemis olmasinin kollektif hareket problemine sebep olabilecegi hususunda
bkz. Jason Grant Allen, “More than a Matter of Trust: The German Debt Securities Act 2009 in International
Perspective”, Capital Markets Law Journal, 7/1 (2012), s. 75.

22 Buna iliskin olarak, 2025 yilinin ilk {i¢ ayinda SPKr tarafindan onaylanmig toplam yirmi dért adet izahname ve
ihrag belgesi Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) (https://www.kap.org.tr/tr) {izerinden incelenmistir.
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C. TEMSILCININ TERTIP BORCLANMA ARACI SAHIPLERI KURULU KARARIYLA
BELIRLENMESI

Bor¢lanma aract sahipleri kurulu temsilcisi, ihragei tarafindan belirlenebilecegi gibi
bor¢lanma araci sahipleri kurulu karariyla da segilebilir (II-31/A.1 Tebligi md. 5/1). Burada
kullanilan “Segilebilir” ifadesi birden fazla temsilci adayindan gerekli oyu alan kisinin temsilci
olacagi anlamini ¢ikarmaya miisait olsa da temsilcinin belirlenmesi i¢in bor¢lanma araci sahip-
leri kuruluna karar onerisi sunulmali ve bu oneri gerekli ¢ogunluk oyuyla kabul edildigi tak-

dirde 6nerilen kisi temsilci olarak belirlenmelidir.

Temsilcinin borglanma araci sahipleri kurulu tarafindan segilebilecegi kabul edilse de
temsilciyi segecek kurulun hangisi oldugu ilgili diizenlemelerde agik¢a ortaya konulmamistur.
Bu hususta, genel borglanma araci sahipleri kurulunun, sadece tertip bor¢lanma araci sahipleri
kurulu kararinin diger tertip bor¢lanma araci sahiplerinin (bir veya birden fazla tertip) haklarini
olumsuz etkilemesi durumunda bu kararin reddi hususunda karar alabildigi (II-31/A.1 Tebligi
md. 4/2, 4/5) degerlendirildiginde, temsilcinin genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu karariyla

degil tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karariyla segilebilecegi sonucuna ulagilmakeadir®.

I1-31/A.1 Tebligi md. 5/1’de temsilcinin bor¢lanma araci sahipleri kurulu karariyla se-
cilebilecegi diizenlenmis olsa da ihrage tarafindan belirlenmis bir temsilci varsa borglanma
araci sahiplerinin ayrica yeni bir temsilci segip secemeyecegi 11-31/A.1 Tebligi’nde acikea dii-
zenlenmemistir. Kanaatimizce boyle bir durumda tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu, ih-
rage1 tarafindan belirlenen temsilciyi azlederek yeni bir temsilci belirleyebilecegi gibi ihrage

tarafindan belirlenen temsilciyi azletmeden yeni bir temsilci de secebilecektir’.

Temsilcinin tertip bor¢lanma aract sahipleri kurulu karariyla secilebilmesi icin ilgili ter-
tip (veya birden fazla tertip) bor¢lanma araglarinin tedaviilde bulunan nominal bedelinin yari-

sindan fazlasin1® temsil eden bor¢lanma araci sahiplerinin olumlu oyu gerekmektedir (II-

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

Thragginin, karar nisabi (ayni zamanda toplanti nisab1) olarak 11-31/A.1 Tebligi md.
5/1’de belirlenen nisab1 izahname veya ihrag belgesinde farklilagtirip farklilastiramayacagina da
ilgili diizenlemelerde deginilmemistir. Bu hususta ihragginin karar nisabini agirlastirabilmesi®”
bor¢lanma araci sahiplerinin temsilci segebilmesini zorlastiracak, karar nisabini diigtirebilmesi

ise cogunlugu saglamayan bor¢lanma araci sahiplerine temsilci segebilme hakk: tanryacakur.

2 Benzer yonde bkz. Altntas, Bor¢lanma Aract Sahiplerinin Hukuken Korunmast, s. 268.

24 Bu durum, aynt tertip borglanma aract sahiplerinin birden fazla temsilci belirleyebilecegi griisiimiizle de uyum-
ludur.

5 Tahvil sahipleri genel kurulu temsilcisinin belirlenebilmesi icin ise tahvillerin yarisini temsil eden tahvil sahiple-

rinin oyu yeterli goriilmiistii (€TTK md. 431/2).

[svigre hukuk sisteminde temsilci segilebilmesi igin alacaklilar toplantisinda temsil edilen oylarin gogunlugunun

gerekli oldugu, temsil edilen oylarin ise tahvillerin nominal degerine gére belirlenecegi kabul edilmistir (OR md.

1181). Alman hukuk sisteminde ise bor¢lanma araci sahiplerinin gogunluk karariyla temsilci secebilmesinin borg-

lanma araci hiikiim ve sartlarinda kabul edilebilecegi diizenlenmistir (SchVG § 5/1).

¥ Bundan farkli olarak II-31/A.1 Tebligi md. 4/2’de tertip bor¢lanma aract sahipleri kurulu karar nisabinin izah-
name veya ihrag belgesinde artrilabilecegi kabul edilmistir.

26

I 6/1 | Nisan 2026 203



Muhammet Tkbal Karadas

Dolayisiyla belirtilen bu durumlarin yol agacagt olumsuzluklar sebebiyle temsilci secilebilmesi

icin gereken karar nisabi ihragei tarafindan farklilastirilamamalidir®®.

Temsilcinin tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karariyla secilebilmesi i¢cin bu husu-
sun toplanti giindeminde yer almasinin gerekip gerekmedigi sorusunun cevabr ilgili diizenle-
melerde bulunmamaktadir. Bu sorunun cevaplanmasi adina ilk olarak tertip bor¢lanma aract
sahipleri kurulunun toplanti yaparak karar alma siirecinden kisaca bahsedilecek, sonrasinda

konuya iliskin gorisiimiiz ortaya konulacakur.

Tertip borglanma aract sahipleri kurulu toplanti ¢agrist ihrager yonetim kurulu veya
bor¢lanma aract sahipleri tarafindan yapilabilmekte ve buna iliskin esaslar ve sartlar izahname
veya ihrag belgesinde belirlenmektedir (SPKn’nin 31/A maddesinin 2. fikrasi; II-31/A.1 Teb-
ligi md. 3/1-k). Sermaye Piyasasi Araci Notu Kilavuzu md. 4.14.1(d)’de ise izahname veya
ihrag belgesinde ¢agrinin her haliikirda ihrac¢i yonetim kurulu tarafindan yapilmasinin 6ngo-
ritlebilecegi ifade edilerek bor¢lanma araci sahiplerinin ¢agri yapma haklarinin kisitlanabilecegi
kabul edilmistir. Incelenen izahname veya ihrag belgelerinin ¢ok biiyiik kisminda ise bu hakkin
kullanildigt ve ¢agrinin her haliikarda ihragei yonetim kurulu tarafindan yapilacaginin 6ngo-
rilldiigii tespit edilmistir®. Bu durum, bor¢lanma araci sahiplerinin ¢agri yapma yetkilerinin
onemli 6l¢iide kisitlandigint ve toplant ¢agrisinin ya re’sen ya da bor¢lanma araci sahiplerinin
talepleriyle ihragg1 yonetim kurulu tarafindan yapilabildigini géstermektedir. Thrager yonetim
kurulu ¢agriy1 re’sen yaparsa temsilci se¢imine giindem maddeleri arasinda yer vermeyebilir’®.
Bunun yaninda ihragei yonetim kurulu ¢agriyr bor¢lanma araci sahiplerinin talepleri (temsilci
se¢imine giindem maddeleri arasinda yer verilmesi de istenmisse) {izerine yaparsa, temsilci se-
¢imini giindem maddeleri arasindan ¢ikarabilir’'. S6z konusu hususlar, temsilcinin bor¢lanma
araci sahipleri tarafindan ne sekilde secilebilecegi sorusunu akla getirmektedir. Bu hususta iki
ihtimal tizerinde durulabilir. Bunlardan ilki, Alman hukuk sisteminde kabul edildigi gibi bor¢-

lanma araci  sahiplerinin  ¢agridan sonra giindeme madde ekleyebilmelerinin

8 Benzer gekilde I1-31/A.1 Tebligi md. 5/1’deki nisabin artirilmasina veya azaltilmasina imkan bulunmadig husu-
sunda bkz. Aluntas, Borglanma Araci Sabiplerinin Hukuken Korunmast, s. 269.

» Bu hususta bkz. dn. 22.

3 Bor¢lanma aract sahipleri talepte bulunmamis olmasina ragmen toplant: ¢agrist yapacak olan ihraggt yonetim
kurulu, giindemde temsilci secimine ya tek ya da diger giindem maddeleriyle beraber yer verebilir. Ancak uygu-
lamada ihragcilarin, izahname veya ihra¢ belgelerinde temsilci belirlemedikleri degerlendirildiginde, yalniz tem-
silci secimi giindemi ile tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplanti ¢agrist yapma ihtimallerinin diisiik oldugu
goriilmektedir.

31 Boyle bir durumda ne yapilabilecegine ilgili diizenlemelerde yer verilmemistir.
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benimsenmesidir’?. Tkincisi ise temsilci seciminin tertip borclanma araci sahipleri kurulu baki-
¢ P ¢

mindan giindeme baglilik ilkesinin®® istisnast olarak kabul edilmesidir**.

[lk ihtimal olan borglanma aract sahiplerinin ¢agridan sonra giindeme madde ekleyebil-
meleri, SPKn veya II-31/A.1 Tebligi’nde agik¢a diizenlenmedigi icin bu yéntemin kullanila-
mayacag agiktir. Ikinci ihtimal olan temsilci segiminin giindeme baglilik ilkesinin istisnast ola-
rak kabul edilip edilemeyecegi hususunda ise iki yonlii bir degerlendirme yapilmalidir. Once-
likle, temsilci se¢cimi hususunda da giindeme baglilik ilkesinin kabulii bor¢lanma aract sahiple-
rinin toplant 6ncesinde bu konu hakkinda bilgi sahibi olmalarini ve 6nerilen temsilci husu-
sunda aragtirma veya degerlendirme yapmalarini saglayacakur. Bununla birlikte, temsilci se-
¢imi giindeme baglilik ilkesinin kapsaminda degerlendirilirse yukarida bahsedilen durumlarda
ihrag¢t yonetim kuruluna borglanma araci sahiplerinin temsilci segebilmelerini engelleme
imkani taninmis olacaktir. Bu durum ise temsilci kurumunu islemez hale getirebilecek ve borg-
lanma araci sahiplerinin temsilciden yararlanmalarini engelleyebilecektir. Dolayisiyla meveut
diizenlemeler de degerlendirildiginde, ozellikle temsilci se¢imi bakimindan giindeme baglilik
ilkesinin kat1 bir sekilde uygulanmamasini ve bu konunun giindeme baglilik ilkesinin istisnasi
olarak kabul edilmesi gerektigini diisiinmekteyiz.

I11-31/A.1 Tebligi md. 4/2°de tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplanularinda ali-
nan kararlarin toplanu tarihinden itibaren en geg {i¢ is giinii igerisinden ihragci yonetim kurulu
tarafindan onaylanmadik¢a gecerli olmayacaklari diizenlenmistir. Bu diizenlemeye ragmen
bor¢lanma aract sahipleri kurulu temsilcisinin se¢imine iligkin tertip bor¢lanma araci sahipleri
kurulu kararinin ihraget yonetim kurulu tarafindan onaylanmast aranmamalidir. Zira bu kara-
rin ihraggr yonetim kurulu tarafindan onaylanmasi temsilcisinin amacina ve fonksiyonuna ay-
kirt olacaktir. Bunun aksinin kabulii ise kimin bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisi segi-
lecegi hususunda ihrage1 yonetim kuruluna az veya ¢ok soz hakki verilmesine yol agacak ve
temsilciyi secme veya gorevden alma hususunda bor¢lanma araci sahiplerine verilen yetkinin
icini bosaltacakuir. Ayrica temsilci segimine iliskin tertip bor¢glanma araci sahipleri kurulu karar:
genel borglanma araci sahipleri kurulu karariyla da reddedilemeyecektir. Nitekim bu karar di-

ger tertip bor¢lanma araci sahiplerinin haklarint olumsuz etkileyecek bir karar degildir®.

32 Alman hukuk sisteminde SchVG § 13 ile alacaklilar toplantisinin karara baglayacagi her konu i¢in toplanti ¢cagrist
yapanin giindemde karar énerisi sunmast gerektigi, toplant giindeminin, toplant ¢agrisi sirasinda ilan edilecegi
ve usuliine uygun sekilde ilan edilmeyen giindem maddeleri hakkinda karar alinamayacag kabul edilmistir. Ay-
rica, bor¢lanma araglari toplamu tedaviilde bulunan bor¢lanma araglarinin yiizde besini olusturan alacaklilarin,
karar icin yeni hususlarin ilan edilmesini talep edebilecekleri, bu yeni hususlarin en geg toplantidan ii¢ giin énce
ilan edilmesi gerektigi diizenlenmistir.

3 Giindeme bagllik ilkesi, cagrida belirtilen giindem maddelerinin hukuki olarak baglayict olmasi seklinde ifade
edilebilir (Feyzan Hayal Sehirali Celik, Ismail Kirca ve Caglar Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, Cilt 2/1,
Genel Kurul, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2024, s. 276).

3% Tertip borglanma aract sahipleri kurulu toplantilars bakimindan giindeme baglilik ilkesinin kabul edilip edilme-
digi, SPKn ve II-31/A.1 Tebligi’'nde acikca diizenlenmemistir. Bununla birlikte, bor¢lanma araci sahiplerinin
toplantiya katilip katlmayacaklari, katilacaklarsa bizzat mu yoksa vekil araciligtyla mi katilacaklari, toplantiya vekil
araciligryla katilacaklarsa kimin vekil olacags ve vekile hangi talimatlarin verilecegi gibi hususlar, tertip bor¢lanma
aract sahipleri kurulu toplanalari bakimindan giindeme bagli kalinmasinin 6nemli oldugunu géstermekee ve giin-
deme baglilik ilkesinin kabul edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir (Aluntas, Borglanma Araci Sahiplerinin Hu-
kuken Korunmast, s. 167).

35 Aluntas, Borglanma Araci Sahiplerinin Hukuken Korunmast, s. 270-271.
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IV. TEMSILCi BAKIMINDAN ARANAN NITELIKLER VE SARTLAR

Bor¢lanma aracr sahipleri kurulu temsilcisi, gergek kisi olabilecegi gibi tiizel kisi de ola-
bilir (II-31/A.1 Tebligi md. 5/1). Gergek veya tiizel kisi olabilecek temsilcisi bakimindan ara-
nan nitelik ve sartlara II-31/A.1 Tebligi md. 5/2 ve md. 5/3’te yer verilmistir. Burada ilk olarak
gercek kisi temsilcinin veya tiizel kisi temsilci tarafindan gérevlendirilecek gercek kisinin, SPKn
ve 5237 sayilt Tiirk Ceza Kanunu®® (TCK) md. 53’te belirtilen siireler gegmis olsa bile; kasten
islenen bir sugtan dolay1 bes yil veya daha fazla siireyle hapis cezasina ya da belli suglardan®
mahkim olmamasi gerektigi ifade edilmistir (II-31/A.1 Tebligi md. 5/2-a). Ayrica temsilcinin,
ihragei ile bor¢lanma araci sahipleri arasindaki ¢ikar catigmalarinda bor¢lanma araci sahipleri-
nin haklarini esit iglem ilkesine®® uygun olarak koruyacak sekilde hareket edecek, mesleki egi-
time, bilgiye ve tecriibeye, isin gerektirdigi diiriistlitk ve itibara sahip olmasi gerektigi belirtil-
mistir (II-31/A.1 Tebligi md. 5/2-b). Bu sartlarin, temsilci tiizel kisiyse tiizel kisi tarafindan
gorevlendirilecek gercek kisi bakimindan da uygulanacagi ortaya konulmustur (II-31/A.1 Teb-
ligi md. 5/2 son ciimle)®. Ayrica temsilci olarak atanabilecek kiside aranacak nitelik ve sartlara

iliskin diger hususlarin izahname veya ihra¢ belgesinde diizenlenecegi kabul edilmistir (II-

31/A.1 Tebligi md. 5/3).

Soz konusu diizenlemelerde, temsilcinin ihraggr ile bor¢lanma araci sahipleri arasindaki
ctkar catismalarinda borglanma aract sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde hareket edecek
mesleki egitime, bilgiye ve tecriibeye, isin gerektirdigi diirtistliik ve itibara sahip olmasi gerek-
tigi gibi soyut kriterler belirlenmistir. Bunun yaninda temsilci olarak belirlenebilecek kiside
aranacak nitelik ve sartlara iliskin diger hususlarin ihragci tarafindan izahname veya ihrag bel-
gesinde diizenlenecegi ifade edilmistir. Ancak, aranan nitelik ve sartlarin soyut olmast yaninda
ihragciyla bor¢lanma araci sahipleri arasinda olusabilecek ¢ikar catismasinda bor¢lanma aract
sahiplerinin haklarini koruyacak temsilci bakimindan ek nitelik ve sartlarin ihrage tarafindan
belirlenmesinin aranmasi, s6z konusu diizenlemelerin bu halleriyle sorunlu olduklarini goster-

mektedir.

I1-31/A.1 Tebligi md. 5/2 ve 5/3’te, temsilci bakimindan aranan nitelikler somut olarak
belirlenmedigi gibi egitim, tecriibe ya da belirli makamlardan izin alarak gorev yapma gibi

sartlar da aranmamugtur. Bu hususta 6gretide bir goriis, borglanma araci sahiplerinin

3 RG., 12.10.2004, Sa. 25611.

%7 Séz konusu suglar, devletin giivenligine karst suglar, anayasal diizene ve bu diizenin isleyisine karst suglar, zimmet,
irtikap, riisvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotiiye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karigtirma,
edimin ifasina fesat karigtirma, bilisim sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme veya degistirme, banka veya
kredi kartlarinin kétiiye kullanilmasi, suctan kaynaklanan malvarligt degerlerini aklama, terdrizmin finansmani,
kacakeilik, vergi kacakeiligt veya haksiz mal edinmedir.

38 11-31/A.1 Tebligi md. 3/1-d’de esit islem ilkesi, ihragcinin ayni tertip borglanma aract sahiplerinin esit sartlarda
esit isleme tabi tutulmasi seklinde tanimlanmustir.

39 Bu diizenlemenin, tiizel kisi yonetim kurulu {iyesi tarafindan gérevlendirilen gercek kisinin tespitine iliskin 6102
sayilt Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) (RG., 14.02.2011, Sa. 27846) md. 359/2 ile uyumlu oldugu hususunda bkz.
Abdiilhamid Oguzhan Haciomeroglu ve Nevin Meral, “Borglanma Aract Sahipleri Kuruluna iliskin Genel Bir
Degetlendirme”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 37/3 (2021), s. 128, dn. 95; TTK md. 359/2°de diizenlenen
kural hususunda bkz. Feyzan Hayal Sehirali Celik, Ismail Kirca ve Caglar Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku,
Cilt 1, Temel Kavram ve Ilkeler, Kurulus, Yonetim Kurulu, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii,
2013, s. 402 vd.
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¢tkarlarinin korunmasini saglamak bakimindan sz konusu diizenlemelerin yeterli olmadikla-
rint ileri siirmektedir®. Diger bir goriis ise temsilcinin sahip olmast gereken niteliklerin somut-
lasturilmasi gerektigini ve yiiksek 6grenim gormiis olmasi, finansal piyasalarda en az 5 yillik
tecriibe sahibi olmasi veya Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi belgesine sahip olmasi
gibi niteliklerin aranabilecegini savunmaktadir*'. Kanaatimize gore ilgili diizenlemelerde, tem-
silei olacak kisiler bakimindan somut nitelikler ortaya konulmali ve bu kisilerin s6z konusu
niteliklere sahip olup olmadiklarinin denetlenmesini saglayacak bir yontem benimsenmelidir.
Bu hususta ilk olarak egitim ve tecriibe gibi konularla somut nitelikler belirlenmeli ve 6zellikle
ihrager ile iliskili bazi kisilerin temsilci olamayacaklari agikea belirtilmelidir. Bu durum hem
profesyonel kisilerin temsilci olmalarini saglayacak hem de ihraggiya yakin kisilerin temsilcilik
yaparak borglanma aract sahiplerinin gikarlarina zarar vermelerini engelleyecektir. Ikinci olarak
temsilci olacak kisilerin, SPKr tarafindan verilen yeterlilik belgesine sahip olmalar1 veya SPKr
tarafindan bu hususta tutulan sicile kayitli olmalar1 gibi bir sart aranmalidir. Boylece temsilci
olacak kisilerin aranan niteliklere sahip olup olmadiklar1 denetlenebilecek ve yeterli egitime,

bilgiye ve tecriibeye sahip olmayan kisilerin temsilci olmalarinin dniine gegilebilecektir.

Ogretide, temsilcinin ihrager tarafindan belirlenmesinin bor¢lanma aract sahiplerinin
cikarlarinin yeterince korunmayacagi endisesini giindeme getirse de bunun iki acidan yersiz
oldugu ileri stiriilmisgtiir. Bunlar, temsilcinin 1I-31/A.1 Tebligi md. 5/1’deki nisapla borg-
lanma aract sahipleri tarafindan azledilebilecegi** ve bor¢lanma araci sahiplerinin ¢ikarlarin
koruma noktasinda olumsuz itibara sahip olan temsilcinin farkl ihraglarda tercih edilme ihti-
malinin diisecek olmast sebebiyle itibarini koruma hususunda ¢ikarinin bulunmasi olarak sa-
yilmistir®®. Bu goriise su gerekgelerle katllamiyoruz: Ilk olarak, ilgili diizenlemelerde temsilci
bakimindan soyut niteliklerin arandig1 ve temsilcinin bunlara sahip olup olmadiginin ne se-
kilde denetlenecegi belirlenmedigi i¢in neredeyse herkes temsilci olabilecek ve temsilci olarak
belirlenen bu kisilerin itibarlarini koruma hususunda gikarlari bulunmayabilecektir. Ikinci ola-
rak, bor¢lanma araglari itfa edilene kadar temsilcinin bor¢lanma araci sahiplerinin ¢ikarlarin
yeterince korumadigt tespit edilemeyebilecek veya tespit edilse de karar nisab: saglanamadig;
icin temsilcinin azli noktasinda tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu karari alinamayabile-

cektir.

V. TEMSILCI iLE BORCLANMA ARACI SAHIPLERI ARASINDAKI
HUKUKI ILISKI
SPKn’nin 31/A maddesinin 4. fikrasinda temsilcinin ilgili bor¢lanma araci sahiplerini
temsil edecegine ve II-31/A.1 Tebligi md. 5/2-b’de temsilcinin ihracgr ile borglanma araci sa-
hipleri arasindan olusabilecek ¢ikar catismalarinda bor¢lanma aract sahiplerinin haklarini ko-
ruyacak sekilde hareket edecek niteliklere sahip olmasi gerektigine yer verilmistir. Sermaye Pi-
yasast Aract Notu Kilavuzu md. 4.14.2(b)’de ise ihragci tarafindan belirlenecek temsilciye

4 Haciomeroglu ve Meral, “Bor¢lanma Araci Sahipleri Kuruluna Iliskin Genel Bir Degerlendirme”, s. 127.
' Aluntas, Borglanma Aract Sabiplerinin Hukuken Korunmast, s. 273-274.

2 Asagida, “Temsilcinin Gérevinin Sona Ermesi” basligt altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

# Aluntas, Bor¢lanma Aract Sabiplerinin Hukuken Korunmast, s. 271-272.
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iliskin olarak izahname veya ihrag belgesinde yer verilebilecek gorevlere* 6rnekler verilmistir.
Bunlarin yaninda temsilci ile bor¢lanma araci sahipleri arasindaki hukuki iliskiye ise ilgili dii-

zenlemelerde yer verilmemistir.

6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu (TBK)* md. 502/1’de vekilin vekalet verenin bir isini
gdrmeyi veya islemini yapmay1*® iistlendigi sozlesmenin®, vekalet sozlesmesi oldugu ifade edil-
mistir®®. Ogretide ise vekalet sozlesmesi, vekilin, sonucu taahhiit yiikiimliiligii olmadan,
vekalet verenin iradesine ve menfaatine uygun sekilde islerini idare etme veya hizmetlerini ye-
rine getirme borcunu bir zaman kaydr olmadan nispeten bagimsiz bir sekilde yiiklendigi is

gdrme sozlesmesi olarak tanimlanmistir®.

Temsil, bir kimsenin, temsilci sifatiyla temsil olunan adina hukuki sonug dogurmak
tizere hukuki islem yapma yetkisidir (TBK md. 40). Temsil, kendine baglanan hukuki sonug
cercevesinde yapilacak siniflandirmaya gore dolayli temsil ve dogrudan temsil olacak sekilde
ikiye ayrilabilir. Bunlardan dolayli temsilde hukuki islem temsilci adina ve temsil edilen hesa-

bina, dogrudan temsilde ise hukuki islem temsil edilen adina ve hesabina yapilmaktadir™®.

Vekalet sozlesmesi kural olarak temsil yetkisini de icerdigi icin vekalet sozlesmesi ile
temsil yetkisi yakin iligkilidirler. Ancak temsil yetkisi vekalet disinda hizmet veya ortaklik soz-
lesmesi gibi diger sozlesmelerle de verilebilir veya tiizel kisilerin organ iliskilerinden de kaynak-
lanabilir. Béylece, temsil yetkisini icermeyen vekalet sozlesmesi olabilecegi’' gibi vekalet soz-

lesmesi disinda da temsil yetkisi verilebilir’®.

Titim bunlar degerlendirildiginde, bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisinden ilgili
bor¢lanma araci sahiplerinin ¢ikarlarina uygun bir sekilde kendisine birakilan belirli is ve is-
lemleri yapmasi beklendigi iin temsilci ile bor¢lanma araci sahipleri arasinda vekalet s6zlesmesi

kurulacakur. Temsilci, is ve islemleri borglanma araci sahipleri adina ve hesabina yapacag igin

# Asagida, “Temsilcinin Gérev ve Yetkileri” baslig: altinda yapilan agiklamalara bakiniz.

$ RG., 04.02.2011, Sa. 27836.

4 s gérme yerine hizmette bulunma veya hizmeti yerine getirme anlaminda bir ifadenin tercih edilmesinin daha
uygun olacagt hususunda bkz. Tugce Tekben, Vekalet lliskilerinde Vekilet Verenin Talimat: ve Hukuki Sonuglars,
Istanbul: Onikilevha Yayncilik, 2021, s. 15.

7 Vekalet, bir sdzlesmedir ve taraflarin ézgiir iradeleri sonucunda akdedilebilir (Ahmet M. Kiligoglu, Bor¢lar Hu-
kuku-Ozel Hiikiimler, Ankara: Turhan Kitabevi, 7. Baski, 2025, s. 544).

8 Vekalete iliskin hiikiimler, niteligine uygun diistiigii 6lgiide, TBK’da diizenlenmemis olan isgdrme sdzlesmelerine
de uygulanir (TBK md. 502/2).

# Haltk Tandogan, Borglar Hukuku Ozel Borg Iligkiler, C. 1/2, Istanbul: Vedar Kitapeilik, 4. Baski, 2008, s. 355-
356; Benzer yonde bkz. Tekben, Vekalet lliskilerinde Vekilet Verenin Talimat: ve Hukuki Sonuglars, s. 15. Diger
tanumlar igin bkz. Fikret Eren ve Ipek Yiicer, Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, Ankara: Legem Yayinevi, 12. Baski,
2024, s. 711; Kilicoglu, Borglar Hukuku-Ozel Hiikiimler, s. 543.

50 Sefa Reisoglu, Tiirk Bor¢lar Kanunu Genel Hiikiimler, Istanbul: Beta Yayinevi, 25. Baski, 2014, s. 148-149.

5! Her vekalet sozlesmesinin temsil yetkisini de icerecegi hususunda bkz. Kiligoglu, Borglar Hukuku-Ozel Hiikiimler,
s. 553.

52 Haltk Tandogan, Borglar Hukuku Ozel Borg lliskileri, C. 2, Istanbul: Vedat Kitapeilik, 5. Baski, 2010, s. 357;
Reisoglu, Tiirk Borglar Kanunu Genel Hiikiimler, s. 152.
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aradaki iliski dogrudan temsil yetkisini®® de icerecektir®. Burada borglanma araci sahipleri

vekalet veren, bor¢lanma aract sahipleri kurulu temsilcisi ise vekil olarak degerlendirilecektir.

VI. TEMSILCININ GOREV VE YETKIiLERI
A. GENEL OLARAK

SPKn’da temsilcinin gérev ve yetkilerine yer verilmemistir®. 1I-31/A.1 Tebligi md.
5/3’te ise temsilcinin gorev ve yetkilerinin izahname veya ihrag belgesinde diizenlenecegi belir-
tilmistir®®. Sermaye Piyasast Aract Notu Kilavuzu md. 4.14.2(b)’de ise borglanma aract sahip-
leri tarafindan belirlenecek temsilciye iliskin gorev ve yetkilerin ilgili bor¢lanma araci sahipleri
kurulu kararinda belirtilecegine, ihraggi tarafindan belirlenecek temsilcinin gérev ve yetkilerine
iliskin olarak ise izahname veya ihrag belgesinde, bor¢lanma araci sahipleri kurulunun toplan-
tiya ¢agrilmast yoniinde bor¢lanma aract sahiplerinin taleplerini toplayarak ihrageiya iletme,
temerriit olustuktan sonra ilgili bor¢lanma aracinin hiikiim ve sartlarinda her tiirlii degisiklige
iliskin olarak ilgili oldugu bor¢lanma araci sahiplerini temsilen teklif hazirlama ve ihrager ile
goriismeler ylirtitme ve ihrager adina bor¢lanma araci sahipleri ile miizakereleri yiiriitme gibi

gorevlere yer verilebilecegi ifade edilmistir™.

llgili diizenlemelerde, temsilcinin gorev ve yetkilerine, izahname veya ihrag belgesinde
(ihragei tarafindan belirlenmisse) ya da tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinda (tertip
bor¢lanma aract sahipleri kurulu tarafindan segilmigse) yer verilecegi belirtilmistir. Bununla
birlikte temsilcinin gorev ve yetkileri, izahname veya ihra¢ belgesinde ya da tertip bor¢glanma
aract sahipleri kurulu kararinda hig belirlenmemis veya ¢ok kisitls sekilde belirlenmis olabilir®®.
Bu durumda temsilcinin gorev ve yetkilerinin ortaya konulmasi bakimindan vekalet sozlesme-

sine iligkin diizenlemelerden ve 6greti goriislerinden yararlanilabilir.

53 Tertip veya genel bor¢lanma aract sahipleri kurulu adi ortaklik olarak degerlendirilemeyecegi icin adi ortakligin
temsili hitkiimlerinin burada uygulanamayacag, zira temsilcinin, bor¢lanma araci sahipleri kurulundan veya al-
dig1 karardan once izahname veya ihrag belgesiyle belirlenebilecegi ve borglanma araci sahipleri kurulunu degil
ilgili borglanma araci sahiplerini temsil ettigi hususunda bkz. Aluntas, Bor¢lanma Araci Sahiplerinin Hukuken
Korunmast, s. 265-266.

>4 Benzer yonde bkz. Aluntas, Borclanma Aract Sabiplerinin Hukuken Korunmast, s. 260 vd.

55 Tahvil sahipleri genel kurulu temsilcisinin gorev ve yetkileri e TTK md. 430/1-5te, tahvil sahipleri genel kurulu
kararlarinin icrasi ile gayrimenkul teminatinin azalulmasina veya kaldirilmasina dair iglemlerde tahvil sahiplerini
temsil etmek olarak diizenlenmisti. Ogretide ise tahvil sahiplerinin gikarlarinin daha iyi korunmast igin temsilciye
daha genis yetkiler verilmesi gerekrigi ileri siiriilmiistii (Unal Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu ve Top-
lantiya Cagrilmas1”, [ktisat ve Maliye Dergisi, 17/5 (1970), s. 219; Tamer Inal, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun
Hukuki Niteligi”, /stanbul Universitesi Siyasal Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 3-4-5 (1993), s. 253).

>¢ Bor¢lanma aract sahipleri kurulu temsilcisinin gorev ve yetkileri gibi onemli konularin I1-31/A.1 Tebligi’nde agik
bir sekilde diizenlenmesinin daha dogru olacagi hususunda bkz. Ahmet Tok, “Ihraggi Temerriidiine Kargi Tahvil
Yaturimcilarinin Korunmast Baglaminda Tahvil Sigortasi/Garanti Fonu Uygulamast ve Konuya Iliskin Giincel
Gelismeler”, Banka ve Finans Hukuku Dergisi, 11/42 (2022), s. 304.

*7 Kilavuz'da temsilcinin temel olarak biirokratik islemleri yiiriitecek mali vekil olarak diizenlendigi ve ihragcinin
temerriidii sonrasinda bor¢lanma aract hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilmasi ve takibi konusunda temsilciye
gorev verilmedigi hususunda bkz. M. Asli Kiiciikgiingdr, “Halka Acik Anonim Sirketlerde Bor¢lanma Aract Sa-
hipleri Kurulu ve Kollektif Temsil”, Hacertepe Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 12/1 (2022), s. 218-219.

>8 Gorev ve yetkilerine iliskin belirsizliklerin bor¢lanma aract sahipleri kurulu temsilcisinin etkinligini azaltacag
hususunda bkz. Kiiciikgiingdr, “Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Bor¢lanma Araci Sahipleri Kurulu ve Kollekeif
Temsil”, s. 222.
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TBK md. 504/1’de, vekaletin kapsaminin sozlesmede acik¢a gosterilebilecegi gibi gos-
terilmemesi durumunda goriilecek isin niteligine gore belirlenebilecegi diizenlenmistir. Bu ba-
kimdan vekaletin kapsami s6zlesmede agik bir sekilde belirlenmemigse yapilacak islemin veya
goriisecek isin niteligine gore belirlenebilir®. Ozellikle maddi eylemler bakimindan kurulan
vekalet iliskilerinde vekaletin kapsaminin nadiren sézlesmede belirlendigi dikkate alindiginda,
vekilin neler yapacagi ve nelerden kaginacagy isin niteliginden, olayin 6zelliginden, erisilmek
istenen amagtan ve konuya iliskin teamiillerden ¢ikarilabilir®®. Bu hususta ise kural olarak ta-
raflarin amaci ve ozellikle veklet verenin beklentisi dikkate alinir ve vekilden bu hususta ge-
rekli tiim is ve islemleri yapmasi beklenir®'. Bunlar da degerlendirildiginde, temsilcinin gorev
ve yetkileri, izahname veya ihra¢ belgesinde ya da tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kara-
rinda hig belirlenmemis veya ¢ok kisitli sekilde belirlenmis ise goriilecek isin niteligine ve eri-

silmek istenen amaca gore tespit edilebilecektir.

Sermaye Piyasast Aract Notu Kilavuzu md. 4.14.2(b)’de yer verilen 6rneklerden ve
SPKn ile II-31/A.1 Tebligi’'nde temsilciye bigilen rolden, temsilcinin gorev ve yetkilerinin gok
genis sekilde belirlenemeyecegi anlagilmaktadir. Bunun yaninda, temsilcinin gorev ve yetkile-
rinin (6zellikle borglanma aract hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilmadan 6éncesine iliskin)
cok genis sekilde belirlenmesi, temsil masraflari nedeniyle borcun maliyetini (agency cost of
debt)** arurabilir®. Dolayisiyla, temsilcinin gérev ve yetkilerinin genis kapsamli belirlenmesi
kollektif hareket probleminin etkisini azaltacak ve bor¢lanma araci sahiplerine genis kapsamli
koruma saglayacak olsa da s6z konusu iki sebep gorev ve yetkilerin kapsami hususunda dengeli

bir yaklasim benimsenmesinin daha uygun olacagini ggstermektedir.

Asagida, borglanma araci sahipleri kurulu temsilcisinin gorev ve yetkilerinden 6nemli

goriilenler incelenmektedir®.
B. iHRACCININ FINANSAL DURUMUNUN TAKIP EDILMESI

Bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisinin, ozellikle bor¢lanma araci hitkiim ve sart-

larinda degisiklik yapilmadan 6nce ihragginin finansal durumunu takip etmesi, olast finansal

6 6

bozukluklarin zamaninda tespitini®® saglayacaktr®. Bunun neticesinde borglanma aract

% Kiligoglu, Borglar Hukuku-Ozel Hiikiimler, s. 546; Fahrettin Aral ve Hasan Ayranci, Borglar Hukuku Ozel Borg
Iliskileri, Ankara: Yetkin Yayinlari, 17. Baski, 2024, s. 541.

6 Tandogan, Bor¢lar Hukuku Ozel Bor¢ lliskileri, C. 2, s. 393.

¢! Eren ve Yiicer, Borclar Hukuku Ozel Hiikiimler, s. 727.

62 Borglanma aract sahipleri ile pay sahiplerinin catisan gikarlarinin temsil maliyetini ve dolayistyla finansman ma-
liyetini artirdigt hususunda bkz. Mark S. Klock, Sattar A. Mansi ve William F. Maxwell, “Does Corporate Go-
vernance Matter to Bondholders?”, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, 40/4 (2005), s. 698.

63 Steven L. Schwarcz, “Indenture Trustee Duties: The Pre-Default Puzzle”, University of Cincinnati Law Review,
88/3 (2020), s. 678.

64 Asagida deginilecek gorev ve yetkiler disinda temsilciye, elden veya elektronik ortamda yapilacak tertip borglanma
araci sahipleri kurulu karar onerilerini ilgili bor¢lanma araci sahiplerine sunma gorevi de verilebilir.

65 fhrag sirasinda belirlenen temsilcinin, ihraggtyr finansal yonden izleyecegi ve olast finansal problemlerde borg-
lanma araci sahiplerini bilgilendirerek 6nlem alinmasini saglayabilecegi hususunda bkz. Allen, “More than a Mat-
ter of Trust: The German Debt Securities Act 2009 in International Perspective”, s. 85.

6 Ortakligin finansal durumu kétiiyse yoneticiler bu durumdan ¢tkmak icin daha riskli islemlere girisebilirler ve
bunun maliyeti ortaklik alacaklilari tarafindan karsilanir. Bu sebeple finansal bozulmadan 6nceden haberdar
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sahiplerinin temsilci tarafindan bilgilendirilmeleri, gerektiginde hizli bir sekilde harekete gec-
melerini kolaylastiracaktir®. Bu sebeple temsilcinin, ihragginin finansal durumunu yakindan
takip etmesi ve belirli araliklarla bor¢lanma aract sahiplerine rapor sunmasi gereklidir.
SPKn’nin 31/A maddesinin 2. fikrasinda tertip bor¢glanma araci sahipleri kurulunun ihrage
yonetim kurulu yaninda bor¢lanma araglari sahipleri tarafindan da toplantiya cagrilabilecegi-

nin kabul edilmis olmasi ise bu gérevin 6nemini ayrica ortaya koymakeadir.

Temsilcinin ihragginin finansal durumu hakkinda genis bilgiye sahip olmasi, bor¢lanma
araci hiikiim ve sartlarinda yapilacak degisikliklere iliskin olarak ihrac¢i tarafindan yapilacak
teklif hakkinda bor¢lanma araci sahiplerinin dogru karar vermelerini kolaylastiracaktir®®. Zira
stirecin niteligi itibariyle kisa stirede tamamlanmasi, 6zellikle bireysel borglanma araci sahiple-
rinin ihrage1 tarafindan yapilacak degisiklik onerilerini dogru bir sekilde degerlendirmelerini
zorlastiracakur. Bu bakimdan bor¢lanma aract sahiplerinin ihragcinin finansal durumuna
hakim temsilci tarafindan bilgilendirilmeleri, ¢ikarlarina uygun sekilde karar vermelerini sag-

layacakur.

C. GENEL BORCLANMA ARACI SAHIPLERI KURULU KARARI ALINMASININ
GEREKLI OLUP OLMADIGININ TESPITI

Temsilci, ihrageinin diger tertip bor¢lanma araci sahipleri tarafindan alinan tertip borg-
lanma aract sahipleri kurulu kararinin, temsil ettigi tertiplerin haklarini olumsuz etkilemesi®®
durumunda bu kararin reddi adina genel bor¢lanma araci sahipleri kurulu karari alinmast hu-
susunda da aktif gorev yapmalidir. Nitekim bu durumda ihrageinin (haklart olumsuz etkile-
nen) tedaviildeki diger tertip bor¢lanma araglarinin nominal degerinin yiizde yirmisine sahip
olanlar yonetim kurulunun onay kararindan itibaren en geg bes is giinii icinde genel bor¢glanma
aract sahipleri kurulunun toplanmasini™ talep edebilirler. Bu siire gectikten sonra ise tertip
bor¢lanma aract sahipleri kurulunda alinan kararlar kesinlik kazanir (II-31/A.1 Tebligi md.
4/3). Tim bunlar temsilcinin, kisa siirede tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinin
temsil ettigi tertip bor¢lanma araci sahiplerinin haklarini olumsuz etkileyip etkilemedigini tes-
pit etmesini ve ilgili bor¢lanma araci sahiplerinin haklari olumsuz etkilenmigse bor¢lanma aract

sahiplerini organize ederek yiizde yirmilik bagvuru nisabinin saglamasini gerekli kilmakeadir.

olmalari, bor¢lanma araci sahiplerinin korunmast agisindan oldukea énemlidir (Robert C. Nash, Jeffry M. Netter
ve Annette B. Poulsen, “Determination of Contractual Relations Between Shareholders and Bondholders: Invest-
ment Oppurtunities and Restrictive Covenants”, Journal of Corporate Finance, 9/2 (2003), s. 204).

67 Efrat Lev, “The Indenture Trustee: Does It Really Protect Bondholders?”, University of Miami Business Law
Review, 8 (2000), s. 104; Haciomeroglu ve Meral, “Borglanma Araci Sahipleri Kuruluna {liskin Genel Bir Deger-
lendirme”, s. 129.

% Yakov Amihud, Kenneth Garbade ve Marcel Kahan, “A New Governance Structure for Corporate Bonds”, Stan-
Jford Law Rewiev, 51/3 (1999), s. 476.

6 Haklarin olumsuz etkilenmesi, tertip borglanma araci sahipleri kurulu karari alinarak ilgili tertip borglanma arag-
larinin faiz oranlarinin arturilmasi (vadelerinin uzatlmasi karsiliginda) durumunda ortaya ¢ikabilir. Bu durumda,
ihragginin tedaviilde baska bor¢lanma araglari varsa ve bunlarin vadesi degisiklik yapilan bor¢lanma araglarinin
vadesinden sonra ise yapilacak degisiklik bu bor¢lanma araci sahiplerinin haklarint olumsuz etkileyecektir.

7% Genel bor¢lanma araci sahipleri kurulunun toplantisiz karar alabilecegi dikkate alinmadan yapilan s6z konusu
diizenlemenin degistirilmesi faydali olacakur (Aluntas, Borglanma Aract Sahiplerinin Hukuken Korunmast, s. 217).
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D. TERTIP BORCLANMA ARACI SAHIPLERI KURULUNUN TOPLANTIYA
CAGRILMASI YONUNDE BORCLANMA ARACI SAHIPLERININ TALEPLERIN
IHRACCIYA ILETILMES!

Sermaye Piyasast Aract Notu Kilavuzu md. 4.14.2(b)’de temsilciye borglanma araci sa-
hipleri kurulunun toplantiya ¢agrilmasi yoniinde bor¢lanma aract sahiplerinin taleplerini top-
layarak ihragctya iletme gorevi verilebilecegi belirtilmistir. Ogretide ise I1-31/A.1 Tebligi md.
5/3’te temsilcinin gorev ve yetkilerinin izahname veya ihrag belgesinde diizenlenecegi kabul
edildigi icin izahname veya ihrag belgesiyle temsilciye tertip borglanma araci sahipleri kurulu
toplanti cagrist yapma yetkisi verilebilecegi savunulmustur’'. Ancak, SPKn’nin 31/A maddesi-
nin 2. fikrasinda ve II-31/A.1 Tebligi md. 3/1-k’da ¢agr1 yapma yetkisi sinirlt bir sekilde ihrage
ve bor¢lanma araci sahiplerine verildigi icin soz konusu goriise katlamiyoruz. Bunun yaninda
béyle bir yetkinin tertip bor¢glanma araci sahipleri kurulu karariyla da verilemeyecegini diisiin-
mekteyiz. Boylece temsilciye, izahname veya ihrag belgesiyle veya tertip bor¢lanma aract sahip-
leri kurulu karartyla, yalnizca tertip bor¢lanma arac sahipleri kurulunun toplantiya ¢agrilmasi

yoniinde bor¢lanma araci sahiplerinin taleplerini toplayarak ihragciya iletme yetkisi verilebi-

lir>.

E. BORCLANMA ARACI SAHIPLERINI TEMSILEN TEKLIF HAZIRLANMASI VE
IHRACCIYLA GORUSMELER YORUTULMEST

Sermaye Piyasast Aract Notu Kilavuzu md. 4.14.2(b)’de temsilciye, temerriit olustuktan
sonra ilgili bor¢lanma aracinin hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilmas igin ilgili oldugu
bor¢lanma araci sahiplerini temsilen teklif hazirlama ve ihrager ile goriismeler yiiriitme gorevi
verilebilecegi ifade edilmistir. Bu hususta ilk olarak, bor¢lanma araci sahiplerinin ¢agri yapma
yetkisinin ihrag¢inin temerriide diismesi ile sinirli olmadig; ortaya konulmalidir. Bu bakimdan
temsilci temerriit olusmadan once veya sonra ilgili bor¢lanma aracinin hiikiim ve sartlarinda
degisiklik yapilmast icin teklif hazirlayabilmeli ve ihraggi ile goriismeler yiirtitebilmelidir. Bu
stiregte miizakerelerin bagimsiz hareket eden, kalabalik ve birbirleriyle baglantisi zayif borg-
lanma araci sahipleri yerine temsilci tarafindan tek elden yiiriitiilmesi ise siirecin hizli ve basarili

bir sekilde tamamlanmasini saglayacakur.

F. IHRACCI ADINA BORCLANMA ARACI SAHIPLERIYLE MUZAKERELERIN
YURUTOLUP YORUTULEMEYECEG!

Sermaye Piyasast Aract Notu Kilavuzu md. 4.14.2(b)’de, izahname veya ihrag belgesinde
temsilciye ihraget adina bor¢lanma araci sahipleri ile miizakereleri yiirtitme gorevi de verilebi-
lecegi diizenlenmistir. Bununla birlikte hukuki iligkinin bor¢lanma araci sahipleri ile temsilci

arasinda kurulacag degerlendirildiginde, temsilciye ihragci adina bor¢lanma araci sahipleriyle

7t Aluntas, Borglanma Araci Sahiplerinin Hukuken Korunmast, s. 165-166.

72 Cagr siirecine iliskin temsilciye taninan yetki, Alman ve Isvigre hukuk sistemlerinde ise daha farkls sekilde dii-
zenlenmistir. Nitekim SchVG § 9/1’de alacaklilar toplantsinin temsilci tarafindan toplantiya ¢agrilabilecegi kabul
edilmigtir. OR md. 1159da ise temsilcinin sartlarin olusmast durumunda ihraccidan alacaklilar birligini toplan-
tiya ¢agirmasini isteyebilecegi diizenlenmistir. Dolayisiyla temsilciye, Alman hukuk sisteminde cagri yapma, s-
vigre hukuk sisteminde ihraggidan ¢agri yapmasini isteme yetkisi verilmisken hukuk sistemimizde ise yalnizca
bor¢lanma araci sahiplerinin taleplerini toplayarak ihracciya iletme yetkisi verilebilecegi diizenlenmistir.
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miizakereleri yiiriitme gorevi verilmesi ¢ikar ¢atismasina sebebiyet verecektir. Bunun yaninda
ihragci adina miizakerelerin ihragginin yetkilendirecegi herhangi bir kisi tarafindan da yiiriici-
lebilecegi diistiniildiigiinde, temsilciye boyle bir gorev verilmesi kollektif hareket probleminin
etkisinin azalulmasina da katki sunmayacakur. Dolayisiyla ¢ikar catismasina sebep olabilecek
ve kollektif hareket problemi bakimindan olumlu etki yaratmayacak bu goreve izahname veya

ihra¢ belgesinde yer verilmemesi gerektigini diigiinmekteyiz.

VII. TEMSILCININ BORCLANMA ARACI SAHIPLERINE KARSI
YUKUMLULUKLERI

A. GENEL OLARAK

Bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisinin bor¢lanma araci sahiplerine karsi yiikiim-
liliikleri SPKn veya II-31/A.1 Tebligi’nde acike¢a diizenlenmemistir. Bu sebeple konu, vekilin
yikiimliiliikleri baglaminda incelenmelidir. Buna iliskin olarak TBK md. 506/2’de, vekilin
tistlendigi is ve hizmetleri, vekalet verenin hakli menfaatlerini gozeterek, sadakat ve 6zenle yii-
riitmekle ytikiimlii oldugu diizenlenmistir. Ayrica TBK md. 508/1°de ise vekilin, vekélet vere-
nin istemi tizerine ylirtittdigii isin hesabini vermek ve vekaletle iligkili olarak aldiklarini vekalet
verene vermekle yiikiimlii oldugu belirtilmistir”. Bu bakimdan asagida temsilcinin borglanma
araci sahiplerine kargi yiikiimliiliikleri, 6zen, sadakat (baglilik) ve hesap verme yiikiimliiliikle-
riyle sinirli olarak ilgili TBK diizenlemeleri ve bunlara iliskin 6greti goriisleri de dikkate alina-

rak ayrinuli bir sekilde incelenecektir.
B. OZEN YUKUMLULUGU

Vekil, tistlendigi is ve hizmetleri, vekalet verenin hakli menfaatlerini gozeterek 6zenle
yiiriitmekle yiikiimliidiir. Vekilin 6zen borcundan dogan sorumlulugunun belirlenmesinde,

benzer alanda is ve hizmetleri Gistlenen basiretli bir vekilin gostermesi gereken davranis esas

alinmaktadir (TBK md. 506/2, 3).

Vekil, isi goriirken yoneldigi sonuca ulasmak icin yerine getirdigi faaliyetin 6zenli bir
sekilde goriilmesinden sorumludur, bundan farkli olarak yéneldigi sonucun elde edilmesinden
sorumlu degildir. Vekil, yoneldigi sonuca ulasmak icin hayat tecriibesine ve islerin olagan aki-
stna uygun sekilde gereken islemleri yapmali’* ve sonuca ulasmasina engel olacak davranislar-
dan kaginmalidir. Vekilin 6zen yiikiimliiliigii hususunda subjektif kistaslardan ziyade benzer
alanlarda is ve hizmetleri iistlenen basiretli bir vekil”® tarafindan gosterilmesi gereken davranis

cercevesinde objektif bir kistas belirlenmistir. Bu davranis standardindan sapilmasi ise vekilin

73 Vekilin ayrica vekalet verenin talimatina uyma yiikiimliiliigii (TBK md. 505), iade yiikiimliiliigii (TBK md.
508/1), isi sahsen ifa yiikiimliiliigii (TBK md. 506/1) ve dolayl: temsil iliskisi kapsaminda aldig1 hak ve seyleri
vekalet verene geri verme yiikiimliiligii (TBK md. 509) de bulunmaktadur.

74 Ozen yitkiimliiliigii, gorevin kabulii, yardimer kiilerin segimi, gorevin ifast ve diger bircok is ve islemle ilgilidir
(Hasan Pulagli, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris’'na Gore Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Ozen Yii-
kiimliilagii ve Miiteselsil Sorumlulugu”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 25/1 (2009), s. 63).

75 Basiretli vekil, isini azami &l¢iide dikkatli, zamaninda ve yerinde yapan vekildir. Bu bakimdan is ve hizmetler
goriiliirken azami derecede duyarli olmaly, gelisigiizel karar vermemeli ve karar vermeden once her ihtimali goz
oniinde bulundurmalidir (Kiligoglu, Bor¢lar Hukuku-Ozel Hiikiimler, s. 557).
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6zen borcuna aykiriligini giindeme getirecekeir’®. Bu durumda vekil, beceri ve bilgi eksikligini,
teknik, mesleki, bilimsel ve sanatsal gelismelerin takip edilmedigini ve islerinin yogunlugunu

ileri siirerek 6zen yiikiimliligiinden kurtulamaz’.

Vekilin is veya islemleri yaptig1 sirada 6zenli davranip davranmadig: hususunda, 6nce-
sinde konu ile ilgili yeterli bilgiye sahip olup olmadig1, uzmanlardan faydalanip faydalanmadig:
ve vekalet verenin ¢ikart disinda bagkalarinin ¢ikarini dikkate alip almadig: gibi kistaslar esas

alinmakradir’®.

Vekilin 6zen yiikiimliiligi, sézlesmenin ihlali ve kusurun tespiti bakimindan iki temel
isleve sahiptir”. 1lk olarak 6zen yiikiimliiliigii, ilgili diizenlemelerde agtkga yer verilen gorevle-
rin somutlastirilmast ve agikea yer verilmeyen gorevlerin belirlenmesi suretiyle vekilin yiikiim-
liliiklerinin ortaya konulmasini saglamaktadir. Boylece yapilmasi ve kacinilmasi gereken is ve
islemler belirlenerek vekilin yiikiimliliiklerini ihlal edip etmedigi ortaya konulabilmektedir.
Ikinci olarak, vekilin sorumlu oldugu is ve islemlerde kusurunun bulunup bulunmadig da
ozen yiikiimlilliigii cergevesinde belirlenebilmektedir®. Yapilan degerlendirmede vekilin zen
yikiimliliigiine uygun hareket ettigi tespit edildiginde kusuru bulunmadigy icin sorumlulu-

guna da gidilememektedir®'.

Vekalet sozlesmesine iliskin s6z konusu gériisler konumuz bakimindan degerlendirildi-
ginde, bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisi, izahname veya ihrag belgesinde ya da tertip
bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararindan belirlenen veya buralarda acikea belirlenmese de
isin niteligi geregince yapilmasi gereken gorevleri dzenli bir sekilde yerine getirmelidir®”. Buna
iliskin olarak temsilcinin gdstermesi gereken 6zen hususunda basiretli bir temsilcinin goster-
mesi gereken 6zen ol¢iitii esas alinmalidir. Temsilci, bu davranis standardindan sapuginda ise
ozen yiikiimliiligiine aykirilik giindeme gelecektir. Temsilcinin 6zen yiikiimliliigiini ihlal et-

mis olmasi durumunda, bunda kusurunun bulunmasi, ihlal sebebiyle bor¢lanma arac

76 Cevdet Yavuz, Faruk Acar ve Biilent Ozen, Borglar Hukuku Dersleri (Ozel Hiikiimler), Istanbul: Beta Yaynevi,
19. Baski, 2024, s. 663.

77 Sebnem Akipek Ocal, “Vekalet Iliskileri”, Borelar Hukuku Ozel Hiikiimler, (edt. M. Turgut Oz), Ankara: Seckin
Yayncilik, 2023, s. 711.

78 Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, Cilt 1, Temel Kavram ve llkeler, Kurulus, Yonetim
Kurulu, s. 660.

79 Benzer yonde bkz. Mustafa Alper Giimiis, Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler Kisa Ders Kitabi, Ankara: Yetkin
Yayinlari, 8. Baski, 2024, s. 636.

80 Vekil, 6zen yiikiimliiliigii disindaki yiikiimliiliiklerini ifa ederken de 6zenli hareket etmelidir (Sinem Tagtekin,
“Vekilin Vekalet Sozlesmesinden Kaynaklanan Ozen Borcu”, Istanbul Medipol Universitesi Hukuk Fakiiltesi Der-
gisi, 6/2 (2019), s. 87).

81 Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, Cilt 1, Temel Kavram ve llkeler, Kurulus, Yonetim
Kurulu, s. 656-657.

82 Kollektif hareket probleminin, bor¢lanma araci sahiplerinin, temsilcinin gdrevini yerine getirirken gerekli 6zeni
gosterip gostermedigini denetlemelerini de zorlastirdigt hususunda bkz. Kraakman vd., The Anatomy of Corporate
Law, s. 30.
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sahiplerinin zararlarinin olusmasi ve ihlal ile zarar arasinda illiyet baginin bulunmasi® ihtima-

linde temsilcinin hukuki sorumlulugu dogacakeir®”.

Ogretide, bizden farkli olarak bir goriis, bor¢lanma aract sahipleri kurulu temsilcisi ba-
kimindan basiretli is adami kurali yerine is adamu karart (business judgement rule) ilkesinin®
benimsenmesi gerektigini, bunun yetkilerin aktif, verimli ve daha az maliyetli kullanilmasini
saglayacagint ileri siirmektedir®. Diger bir goriis ise dzellikle temerriitten sonra ortaklik finan-
sal sikintida ve hatta borca batik olabilecegi icin temsilci bakimindan ortakliklar hukukunda
kabul edilen is adami karari ilkesinin esas alinabilecegini savunmaktadir®. Konuya iliskin go-

riigiimiizii ifade etmeden 6nce kisaca is adami karar1 ilkesinden s6z edilmelidir.

Oncelikle, yonetim kurulu iiyelerinin anonim ortaklik islerinde gosterecekleri Gzenle
ilgili olarak eTTK 320’de 818 sayili Bor¢lar Kanunu (eBK)* md. 528/2’nin uygulanacag: dii-
zenlenmisti. Buna gore {icret alsin veya almasin yonetim kurulu tiyelerinin ortaklik islerini go-
riirken makul, dikkatli ve basiretli bir yoneticinin gdstermesi gereken 6zeni gosterecekleri be-
lirflenmisti*”. TTK’da ise bu hususta basiretli is adami kurali yerine is adami karari ilkesi gerge-
vesinde tedbirli yonetici 6zeni” kavrami benimsenmistir. Yoneticilerin 6zen ve baglilik yiikiim-
liliigiine iliskin ise yonetim kurulu iiyeleri ve yonetimle gorevli tigiincii kisilerin, gorevlerini
tedbirli bir yoneticinin 6zeniyle yerine getirmek ve ortakligin menfaatlerini diiriistlitk kuralla-
rina uyarak gozetmekle yiikiimlii olduklart kabul edilmistir (TTK md. 369/1). TTK md.
553/3’te ise hig kimsenin kontrolii disinda kalan, kanuna veya esas sozlesmeye aykiriliklar veya
yolsuzluklar sebebiyle sorumlu tutulamayacagi, bu sorumlu olmama durumunun gozetim ve
ozen ylkiimii gerekge gosterilerek gecersiz kilinamayacagi kabul edilmistir. Béylece is adamu
karari ilkesi, ydnetim kurulu kararlari sebebiyle zarara ugrayan ortaklik veya pay sahipleri tara-
findan agilacak hukuki sorumluluk davalarinda sartlart mevcutsa yonetim kurulu tiyelerinin

sorumluluktan kurtulmalarini saglamakeadir™.

S6z konusu hususlar da degerlendirildiginde, bor¢lanma aract sahipleri kurulu temsilci-
sinin 6zen 6l¢iitii bakimindan is adami karari ilkesinin benimsenemeyecegini diisiinmekteyiz.

Nitekim konuya iliskin acik bir diizenleme veya atfin bulunmadig1 agiktir. Bunun yaninda is

8 Bunlardan ihlal, zarar ve illiyet bag1 bor¢lanma aract sahipleri tarafindan, kusursuzluk ise TBK md. 112 geregince
temsilci tarafindan ispatlanmalidur.

8 Vekilin hukuki sorumluluga iliskin agilan davalarda hakim, yerindelik incelemesi yapmamalidir. Bu bakimdan
ozen ylikimlilugi, karar alma siirecine yani karar verilen andan 6ncesine iliskin olmalt ve gerekli 6zen gosteril-
mesine ragmen sonradan isabetsiz oldugu ortaya ¢ikan kararlar bakimindan vekilin hukuki sorumlulugu dogma-
malidir (Ismail Kirca, “Anonim Sirket Yonetim Kurulu Kararlarinda Takdir Yetkisi — Ozen Borcu”, Banka ve
Ticaret Hukuku Dergisi, 22/3 (2004), s. 88).

8 [ adamu karart hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Semih Strri Ozdemir, “Is Adami1 Karar1 {lkesi ve Tiirk Hukukuna
Uygulanabilirligi”, Legal Hukuk Dergisi, 15/175 (2017), s. 3469 vd.; Sibel Hacimahmutoglu, “The Business Jud-
gement Rule: Isadami Karari M1 Yoksa Ticari Muhakeme Kuralit Mi2”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 3014
(2014), 5. 99 vd.

8 Schwarcz ve Sergi, Bond Defaults and the Dilemma of the Indenture Trustee, s. 1062-1064.

87 Haciémeroglu ve Meral, “Borglanma Aract Sahipleri Kuruluna Iliskin Genel Bir Degerlendirme”, s. 130-131.

8 RG., 08.05.1926, Sa. 366.

8 Oguz Imregiin, Anonim Ortakliklar, Istanbul: Yasa Yayinlari, 4. Baski, 1989, s. 230.

%0 Alman hukuk sisteminde temsilcinin, faaliyetlerinde tedbirli bir yéneticinin 6zenini gostermesi gerektigi aran-
maktadir (SchVG § 7/3).

1 Hasan Pulagly, Sirketler Hukuku Serbi, C. 2, Ankara: Adalet Yayinevi, 4. Baski, 2022, s. 1576.
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adami karart ilkesi temel olarak riskli kararlar almasi beklenen yoneticileri gerekli 6zeni goster-
miglerse sorumluluktan kurtarmayi amaglarken, temsilciden riskli kararlar almast beklenme-
mektedir. Zira ilgili diizenlemeler ¢ercevesinde temsilciden esas olarak kollektif hareket prob-
leminin etkisini azaltmak adina bazi is ve islemleri yerine getirmesi beklenmekte, bundan farkls
olarak borglanma araci hiikiim ve sartlarinda degisiklik yapilmasina iliskin 6neriyi bor¢lanma

araci sahiplerini temsilen onaylamak gibi riskli kararlar almasit beklenmemektedir.
C. SADAKAT (BAGLILIK) YOKUMLULUGU

Vekilin, vekalet verene karst sadakat yiikiimliiligii de bulunmaktadir (TBK md. 506/2).
Vekil, vekaletin ifast sirasinda ve sonrasinda’, kendisine duyulan giivene uygun bir sekilde
hareket etmelidir. Boylece vekil, vekalet verenin ¢ikarlarina uygun davraniglarda bulunmali ve

vekalet verenin cikarlarina aykirt davranislardan kaginmalidir™.

Sadakat yiikiimliliigiiniin somut goriintimlerine gesitli rnekler verilebilir. Bunlar, giz-
lilik ve sir saklama yiikiimliltigii, aydinlatma yiikiimliligi, vekilin kendisiyle sozlesme yap-
maktan ve ¢ifte temsilden kaginma yiikiimliiligi (vekilin menfaatini vekalet vereninkine tabi
kilmasinin sonucu olarak) ve rekabet etmeme yiikiimliiliigii olarak sayilabilir’*. Boylece vekil,
gorevi devam ederken oldugu gibi gorevi sona erdiginde de ticari ve finansal sirlari saklamali
ve vakif oldugu sirlart yetkisiz kisilerle paylasmamalidir”. Ayrica vekil, sézlesmenin ifasina ilis-
kin gelismeleri diizenli bir sekilde vekalet verene bildirmeli ve 6nemli durumlardan vekalet
vereni haberdar etmelidir. Vekil, sézlesme konusu isin goriilmesi hususunda vekélet verene
gerekli tavsiyelerde de bulunmalidir. Bunun yaninda vekil, ¢ikar catismasini ivedi bir sekilde
vekalet verene bildirmeli ve ¢ikar ¢atismasi durumunda vekalet verenin ¢ikarlarini koruyacak
sekilde hareket etmelidir™.

Bor¢lanma arac sahipleri kurulu temsilcisinin de bor¢lanma araci sahiplerine kargi sa-
dakat yiikiimliiligi bulunmaktadir. Bu bakimdan temsilci, bor¢glanma araci sahiplerinin ¢ikar-
larint &zellikle ihracciya karst”” esit islem ilkesine uygun bir sekilde’® korumalidir. Bu husus

sadakat yiikiimliiligiiniin bir geregi olsa da 6nemi itibariyle I1-31/A.1 Tebligi md. 5/2-b’de

92 Vekilin sadakat yiikiimliiliigii, borcun ifastyla sona ermez, borg ifa edildikten sonra da devam eder (Eren ve Yiicer,
Borclar Hukuku Ozel Hiikiimler, s. 739).

93 Yavuz, Acar ve Ozen, Borglar Hukuku Dersleri (Ozel Hiikiimler), s. 669-670.

94 Giimiis, Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, s. 633.

95 Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, Cilt 1, Temel Kavram ve llkeler, Kurulus, Yonetim
Kurulu, s. 664.

% Yavuz, Acar ve Ozen, Borglar Hukuku Dersleri (Ozel Hiikiimler), s. 670.

97 Ozellikle borglanma aract sahipleri ile ihragct arasindaki ¢ikar catigmasina odaklanilmasinin bir¢ok sebebi bulun-
maktadir. Bunlar, temsilcilerin, bor¢lanma araci sahiplerine gore ihraget ile daha uzun siireli iliskileri, devam eden
isleri, gelecege yonelik beklentileri ve ihragginin varliklari tizerinde dogrudan bir ¢ikara sahip olma ihtimalleri
seklinde sayilabilir (Allen, “More than a Matter of Trust: The German Debt Securities Act 2009 in International
Perspective”, s. 78).

%8 Borglanma aract sahiplerinin ihragct disinda diger tertip bor¢lanma aract sahipleriyle de ¢ikarlari catisabilir. Bu
durum, Tertipler Savast (Tranche Warfare) olarak adlandirilir (Steven L. Schwarcz, “Fiduciaries with Conflicting
Obligations”, Minnesota Law Review, 94 (2010), s. 1869).
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ayrica ve agtkea ortaya konulmustur”. Bunun yaninda temsilci, gorevi sirasinda vakif oldugu
ticari ve finansal sirlari saklamali, gelismeleri diizenli bir sekilde bor¢lanma araci sahiplerine
bildirmeli, 6nemli durumlardan bor¢lanma araci sahiplerini haberdar etmeli ve gerektiginde

bor¢lanma araci sahiplerine tavsiyelerde bulunmalidir.
D. HESAP VERME YUKUMLULUGU

Vekil, vekalet verenin istemi tizerine yiiriittiigii isin hesabini vermek ve vekaletle iligkili
olarak aldiklarini vekalet verene vermekle yiikiimliidiir (TBK md. 508/1). Vekilin hesap verme
yiukimliliigii, para hesab: yaninda yerine getirmis oldugu is ve islemlerin gidisati, bunlarin ne
kadar zaman aldig1, sonuglarinin ne oldugu, hangi zorluklarla karsilasildigi, bu zorluklarin ne
sekilde agildig1 gibi konular hakkinda bilgi verilmesini de igerir'®.

Hesap verme yiikiimliiliigii, vekilin bagkasinin isini gdriiyor olmasinin dogal bir sonu-

101

cudur'”'. Zira isi goriilen, ise baglanilip baglanilmadiginy, isin ne sekilde yiirticiildtigiinii ve isin

tamamlanip tamamlanmadigini bilmek ister'*.

Hesap verme yiikiimliiliigii hem is hem de isin maliyeti 6zellikle giderleri hakkinda he-
sap verilmesine iliskindir. Vekil, hesap verme yiikiimliiliigiinii vekalet verenin istemesine gerek

olmadan'® diizenli bir sekilde yerine getirmelidir'®*

. Bu gereklilik, vekalet verenin diizenli ola-
rak talimat vermesini ve islere siirekli olarak miidahale etmesini 6nleyecek, ayrica islerin geri
doniisii olmayan bir noktaya gitmesine engelleyecektir. Boylece vekalet veren, gerekli tedbirleri

alarak dogabilecek olumsuz sonuglarin 6niine gecebilecekeir'®.

Vekalet sozlesmesine iligkin soz konusu hususlar konumuz bakimindan degerlendirildi-
ginde, temsilcinin bor¢lanma araci sahiplerine karst hesap verme yiikiimliiliigiiniin de bulun-
dugu gorilmektedir. Bu bakimdan temsilci, yerine getirmesi gereken is ve islemlere baglayip
baslamadigi, baglamigsa bunlarin gidisati, ne kadar zaman aldig1, tamamlanip tamamlanmadig:

ve sonuglarinin ne oldugu hususunda bor¢lanma araci sahiplerine hesap vermelidir.

9% Temsilci ile onu gdrevlendiren arasinda vekalet veya iiciincii kisi lehine sézlesme iligkisi kurulacags, temsilcinin
sorumlulugunun ve ¢ikar catigmast karsisinda durumunun kendisini atayana gore degisecegi, ihragei ile borglanma
aract sahipleri arasinda ¢ikar catigmasinda sorunun mevcut diizenlemeler cercevesinde sézlesme iligkisi kapsa-
minda ¢oziimlenecegi ve sorunun sozlesme iligkisi yerine hukuki bir diizenlemeyle ¢ziimlenmesinin belirsizlikleri
ortadan kaldiracag hususunda bkz. Kiiciikgiingor, “Halka Acik Anonim Sirketlerde Bor¢lanma Araci Sahipleri
Kurulu ve Kollektif Temsil”, s. 219-220.

100 Kiligoglu, Borglar Hukuku-Ozel Hiikiimler, s. 558.

191 Hesap verme yiikiimliiliigiiniin, is gdrme sozlesmeleri bakimindan isi gdriilen kisinin ¢ikarinin gozetilmesi yii-
kiimliiliigiinden kaynaklandigi hususunda bkz. Necati $tikrii Bayramoglu, “Vekilin Vekalet Verene Kargi Hesap
Verme Yiikiimlilagt”, [stanbul Hukuk Mecmuasi, 82/1 (2024), s. 132.

192 Tandogan, Borglar Hukuku Ozel Borg Iliskileri, C. 2, s. 479.

103 Sézlesme devam ettikge vekalet verenin hesap verilmesini isteyebilecegi, ancak vekilin hesap verme yiikiimliilii-
giiniin dogmasi i¢in vekalet verenin bu hususta talepte bulunmasinin gerekli oldugu hususunda bkz. Giimiis,
Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, s. 650-651. Portfoy yonetimi ile ilgili isler gibi hesap vermenin alisilmig sekilde
yerine getirildigi vekalet iliskileri bakimindan hesap verme yiikiimliiliigiiniin talepte bulunulmasina bagli olma-
dig1 hususunda bkz. Bayramoglu, “Vekilin Vekalet Verene Kargt Hesap Verme Yikiimliiligi”, s. 154.

104 Bren ve Yiicer, Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, s. 742.

195 Akipek Ocal, “Vekalet Iliskileri”, s. 713.
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VIII. TEMSILCININ HUKUKi SORUMLULUGUNUN KISITLANIP
KISITLANAMAYACAGI

Bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisi ytikiimliiliiklerine aykirt davranirsa hukuki
sorumlulugu dogacakuir. Bu sorumlulugun kisiclanip kisitlanamayacagi hususunda SPKn veya
I1-31/A.1 Tebligi’nde herhangi bir diizenlemeye yer verilmemistir. Farkli olarak Alman hukuk
sisteminde ise temsilcinin sorumlulugunun, bor¢lanma aract hiikiim ve sartlariyla veya alacak-
lilar toplanus: karartyla kisitlanabilecegi, bor¢lanma araci hitkiim ve sartlariyla saglanacak ki-
sitlamanin ise kasit veya agir ihmal bulunmadig; siirece yillik ticretinin on katiyla sinirli olacag:

kabul edilmistir (SchVG § 7/3, 8/3). Konu, hukuk sistemimizde Alman hukuk sistemindeki

gibi acikca diizenlenmedigi igin vekalet s6zlesmesi kapsaminda incelenmelidir'®.

Vekilin, vekilet verenin ugradig zarari tazmin etme sorumlulugu, sorumsuzluk anlag-
mastyla kismen veya tamamen kaldirilabilir'”. Bu husus TBK md. 115’te diizenlenmistir'®®.
Burada, bor¢lunun agir kusurundan sorumlu olmayacagina iligkin anlagmanin kesin olarak hii-
kiimsiiz oldugu kabul edilmistir (TBK md. 115/1). Borg¢lunun hafif kusurundan sorumlu ol-
mayacagina iliskin 6nceden yapilan anlasmanin ise uzmanligi gerektiren bir hizmet, meslek
veya sanat, ancak kanun ya da yetkili makamlar tarafindan verilen izinle yiiriitiilebiliyorsa, ke-
sin olarak hiikiimsiiz olacag ifade edilmistir (TBK md. 115/3)'”. Béylece sartlart bulunuyorsa
vekilin hafif kusurundan sorumlu olmayacagina iliskin 6nceden anlasma yapilabilecek olsa da
ozellikle bir mesleki faaliyet kapsaminda yerine getirilen {icretli vekélet s6zlesmeleri bakimin-
dan béyle bir anlagmanin yapilabilmesi yerinde olmayacakur. Zira bu durum, vekélet sozles-
mesindeki giiven unsuruyla uyusmadig: gibi vekile duyulan giivenin ortadan kalmasina da se-
bebiyet verebilecektir. Dolayisiyla 6zellikle bir mesleki faaliyet kapsaminda icra edilen ticretli
vekalet sozlesmelerinde yer verilecek vekilin hafif kusurundan sorumlu olmayacagina iliskin

sart gecerli kabul edilmeyecekeir'™.

Bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisi bakimindan ise aradaki sézlesme bir mesleki

faaliyet kapsaminda yerine getirilen iicretli vekalet sézlesmesi''' oldugu icin temsilcinin hafif

106 Hukuki sorumlulugu bakimindan temsilciye giivenceler saglanabilecegi, bu giivencelere, temsilciye karst dava
agtlabilmesi icin bor¢lanma araci sahiplerinin en az yiizde onunun kararinin aranmast veya temsilci aleyhine hiik-
medilecek tazminatin temsilei kazancinin belirli bir kat ile sinirlanmasinin 6rnek verilebilecegi ve gorevin kasitls
veya kotii niyetli olarak yerine getirmemesi durumunda sorumlulugun daha agir olmas: gerektigi hususunda bkz.
Amihud, Garbade ve Kahan, “A New Governance Structure for Corporate Bonds”, s. 473-474.

197 Omer Oguzhan Meral, “Tiirk Borglar Kanunu ve Tiirk Medeni Kanunu Kapsaminda Sorumsuzluk Anlagmala-
rinin Gegerliligi”, Prof: Dr. Seref Ertag'a Armagan, Dokuz Eyliil Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 19/Ozel Say1 (2017), s.
1145.

198 TBK md. 116/3’te ise uzmanlig gerektiren bir hizmet, meslek veya sanat, ancak kanun veya yetkili makamlar
tarafindan verilen izinle yiiriitiilebiliyorsa, bor¢lunun yardimer kisilerin fiillerinden sorumlu olmayacagina iliskin
anlagmanin kesin olarak hiikiimsiiz oldugu diizenlenmektedir.

199 Uzmanlif gerektiren bazi mesleklerin kanun veya yetkili makamlar tarafindan verilen izinlerle yiiriitiilebiliyor
olmasi, toplumda, bu meslekleri icra edenlerin uzmanliklarina uygun sekilde hareket edecekleri hususunda haklt
bir beklenti olusturur ve bu kisilere karst yogun sekilde giiven duyulmasini saglar. Bu faaliyetlerde hafif kusurdan
sorumlu olunmayacagina iliskin sorumsuzluk anlagmalari ise s6z konusu beklenti ve giivenin bosa ¢ikmasina se-
bebiyet verebilir. Dolayistyla bunun gibi durumlarda tazminat 6deme borcu “ber hal ve sartta” sorumsuzluk an-
lagmast ile bertaraf edilemez (Nilgtin Basalp, Sorumsuziuk Anlagmalars, Istanbul: Onikilevha Yayincilik, 2011, s.
381-382).

10 Tandogan, Borglar Hukuku Ozel Borg Hiskileri, C. 2, s. 433.

"1 Asagida, “Temsilcinin Ucretini Odeme Yiikiimliiliigi” basligt altinda yapilan agiklamalara bakintz.
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kusurundan sorumlu olmayacagina iliskin yapilacak anlagsma gegersiz kabul edilmelidir. Dola-
yistyla temsilcinin hafif kusurundan kaynaklanan sorumlulugu izahname veya ihrag belgesiyle

veya tertip borglanma araci sahipleri kurulu kararryla kisitlanamamalidir.
IX. TEMSILCI UCRETINI ODEME YOKUMLULUGU

I1-31/A.1 Tebligi md. 5/3’te bor¢lanma aract sahipleri kurulu temsilcisi Gicretinin ve
diger 6demelere iliskin hususlarin izahname veya ihrag belgesinde diizenlenecegi kabul edil-

mistir. Bunun diginda, temsilci ticretinden kimin sorumlu oldugu ise ortaya konulmamustir.

Konu, yabanct hukuk sistemlerinde agik¢a diizenlenmistir. Nitekim Alman hukuk sis-
teminde, temsilciye verilecek makul ticret de dahil, temsilci atanmasindan dogan tiim masraf
ve giderleri ihragginin 6deyecegi kabul edilmistir (SchVG § 7/6). Isvigre hukuk sisteminde ise
ihrag sirasinda belirlenen temsilcinin {icretini ihrag¢inin 6deyecegi diizenlenmistir. Alacaklilar
birligi tarafindan belirlenen temsilcinin {icretini ise ihragcinin ddeyecegi ve sahip olduklar

bor¢lanma araglarinin nominal degerleri oraninda bor¢lanma araci sahiplerinden kesecegi ifade

edilmistir (OR md. 1163).

Ogretide bu hususta farklt goriisler ileri siiriilmiistiir. Bir goriis, izahname veya ihrag
belgesinde temsilci ticretinin bor¢lanma aract sahiplerince 6deneceginin kararlagtirilmasinin
bor¢lanma aract sahiplerine yiikiimliiliik yiikleyecek olmast sebebiyle bor¢lanma araglarinin
hukuki niteligine ve ekonomik fonksiyonuna aykiri olacagini ve kim tarafindan belirlenirse
belirlensin temsilci {icretinin ihragei tarafindan 6denmesini kabul eden SchVG § 7/6’daki yak-
lagimin 6rnek alinabilecegini savunmakeadir''?. Diger goriis ise ihrageiya karst bagimsizliginin
zarar gormemesi adina temsilci ticretinin borglanma araci sahipleri tarafindan 6denmesi gerek-

tigini belirtmektedir' .

Bu hususta ilk olarak, vekile ticret 6denmesinin vekalet s6zlesmesinin kanuni ve zorunlu
bir unsuru olmadig ortaya konulmalidir (TBK md. 502/3)""*. Bu bakimdan vekilin iicret ala-

116, Buna ilis-

cag1 sozlesme veya teamiilden'”” ya da hukuki bir diizenlemeden kaynaklanabilir
kin olarak TTK md. 20’de tacir olan veya olmayan bir kisiye, ticari isletmesiyle ilgili bir is veya
hizmet gérmiis olan tacirin, uygun bir ticret isteyebilecegi''” diizenlenmistir''®. II-31/A.1 Teb-
ligi md. 5/3’te ise bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisinin ticretinin izahname veya ihrag
belgesinde diizenlenecegi kabul edilmistir. Ilgili diizenlemeler degerlendirildiginde, temsilcinin

ticrete hak kazanacagi ve {icret alacaginin tacir olanlar bakimindan TTK md. 20 ile II-31/A.1

12 Aluntas, Borglanma Aract Sabiplerinin Hukuken Korunmast, s. 275-276.

113 Hacidmeroglu ve Meral, “Borglanma Aract Sahipleri Kuruluna {ligkin Genel Bir Degerlendirme”, s. 127.

W4 Aral ve Ayranci, Borglar Hukuku Ozel Borg liskileri, s. 534.

5 Giiniimiizde vekalet sdzlesmesinin iicretli oldugu teamiil veya fiili karine halini almistir (Murat Aydogdu ve
Nalan Kahveci, Tiirk Borglar Hukuku Ozel Bor¢ iskileri Sozlesmeler Hukuku, Ankara: Adalet Yayinevi, 4. Baski,
2019, s. 795).

16 Yavuz, Acar ve Ozen, Borglar Hukuku Dersleri (Ozel Hiikiimler), s. 644.

"7 Tacirin ticari isletmesi araciliftyla gordiigii is ve hizmetler karsiliginda iicret talep edebilmesi, isletmenin gelir
saglamak amactyla faaliyette bulunmasinin bir sonucudur (Sabih Arkan, Ticari [letme Hukuku, Ankara: Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 31. Baski, 2025, s. 159).

18 Tacirin TTK md. 20 kapsaminda iicret talep edebilmesi i¢in gdriilen is ve hizmete kargilik iicret 6denecegi
hususunda aradaki s6zlesmede aciklik bulunmamalidir (Arkan, Ticari Isletme Hukuku, s. 159; Ali Bozer ve Celal
Gole, Ticari Isletme Hukuku, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 8. Baski, 2023, 5. 117).
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Tebligi md. 5/3’ten, tacir olmayanlar bakimindan ise II-31/A.1 Tebligi md. 5/3’ten kaynak-
landig: soylenebilecektir.

Vekalet veren bir kisi olabilecegi gibi birden fazla kisi de olabilir. Buna iliskin olarak
TBK md. 511/1°de bir kisiye birlikte vekélet verenlerin, vekile karst miiteselsil olarak sorumlu

119 Ogretide ise birden fazla kisinin vekile kars: miiteselsil olarak so-

olacaklar1 diizenlenmistir
rumlu olmalarinin, birden fazla miivekkilin bulunmasina, bu kisilere ait islerin konularinin
ayni olmasina ve isin birlikte goriilmesi hususunda iradenin ya da kanuni zorunlulugun bulun-

masina bagli oldugu ifade edilmistir'*°

. Buradan, bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisinin
ticretini 6deme yiikiimliliigiintin ilgili bor¢lanma araci sahiplerinin tizerinde oldugu ve aksi
kararlagtirilmamigsa temsilci {icretinden ilgili tertip bor¢lanma araci sahiplerinin miiteselsilen

sorumlu olduklari sonucuna ulagilmakeadir.

Vekalet sozlesmesi kapsaminda vekile 6denecek iicretin miktart sozlesmede belirlenmis
olabilir. Belirlenmemis ise buna iliskin bir diizenleme olup olmadigina bakilmalidir. Bu hu-
susta vekile 6denecek {icretin miktari, sozlesmede veya diizenlemede 6ngdriilmemisse, vekil
tarafindan goriilecek isin ekonomik énemi, vekilin harcadigt emek ve zaman'*', isin goriilmesi
i¢in gereken uzmanlik derecesi, vekilin yiiklendigi sorumluluk ve benzer iglerde verilmesi tea-
miil olan ticret miktar: gibi unsurlar goz oniinde bulundurularak belirlenmelidir'**. Béylece,
bor¢lanma aract sahipleri kurulu temsilcisinin {icreti, izahname veya ihrag belgesinde veya ter-
tip bor¢lanma aract sahipleri kurulu kararinda belirlenmemisse, isin ekonomik énemi, harca-
nan emek ve zaman, gereken uzmanlik derecesi, yiiklenen sorumluluk ve benzer islerde veril-

mesi teamiil olan ticret miktart gibi unsurlar géz 6niinde bulundurularak belirlenmelidir.

X. TEMSILCININ GOREVININ SONA ERMESI
A. GENEL OLARAK

Bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisinin gorevi, azil veya diger sebeplerle sona ere-
bilir. Buna iligkin olarak I1-31/A.1 Tebligi md. 5/1’de temsilcinin, temsil ettigi ilgili tertip veya
tertiplere iliskin bor¢lanma araglarinin tedaviilde bulunan nominal bedelinin yarisindan fazla-
sint temsil eden borglanma araci sahiplerinin oyu ile azledilebilecegi, II-31/A.1 Tebligi md.
5/3’te ise temsilcinin degistirilmesine iligkin hususlarin izahname veya ihrag belgesinde diizen-

lenecegi belirtilmistir'*. Bu bakimdan II-31/A.1 Tebligi’nde temsilcinin gérevinin sona ermesi

19 Yapilan sézlesmede, buradaki kanuni teselsiil karinesinin aksi kararlastirilabilir (Tandogan, Borglar Hukuku Ozel
Bor¢ Iliskileri, C. 2, s. 606; Yavuz, Acar ve Ozen, Borglar Hukuku Dersleri (Ozel Hiikiimler), s. 679).

120 Tandogan, Borglar Hukuku Ozel Borg Iliskileri, C. 2, s. 604.

121 Ucret 6denecegi kararlastirilmasina ragmen mikrart belirlenmemigse bunun ¢oziimiinde hesap verme yiikiimlii-
ligtiniin 6nemli bir roliiniin oldugu, zira bu sekilde vekil tarafindan yapilan isler ile sarfedilen emegin ortaya
ctkacagi ve iicretin bu sekilde belirlenebilecegi hususunda bkz. Bayramoglu, “Vekilin Vekalet Verene Karsi Hesap
Verme Yikiimliliga”, s. 152-153.

122 Tandogan, Borglar Hukuku Ozel Bor¢ Iliskileri, C. 2, 367; Benzer yonde bkz. Kiligoglu, Borglar Hukuku-Ozel
Hiikiimler, s. 559-560.

123 [svigre hukuk sisteminde, alacaklilar birliginin temsilciye verilen yetkiyi her zaman sonlandirabilecegi veya de-
gistirebilecegi, ihrag sirasinda belirlenen temsilcinin yetkilerinin ise ihrag¢inin rizasi ve alacaklilar birliginin karar
ile sonlandirilabilecegi veya degistirilebilecegi kabul edilmistir (OR md. 1162/1, 2). Bunun igin tedaviildeki borg-
lanma aract sermayesinin yarisindan fazlasini temsil edenlerin onay: gerekmektedir (OR md. 1180). Alman hukuk
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ayrintli bir sekilde diizenlenmedigi icin bu hususta da vekalet sozlesmesine iliskin diizenleme

ve goriislerden yararlanilmalidir.

Vekilet sozlesmesinin sona erme sebepleri, temel olarak'** isgorme borcunun ifasi ile
sona erme, taraflarin tek yanli iradesiyle sona erme (istifa ve azil) ve taraflardan birinin 6limii,
ehliyetsizligi veya iflasi sebebiyle sona erme seklinde tige ayrilmaktadir. Bu bakimdan asagida,
bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisinin gérevinin sona ermesi de séz konusu ¢ sebep

cercevesinde ayr1 ayri incelenecektir.
B. ISGORME BORCUNUN IFASIYLA SONA ERME

[sgorme borcunun ifast neticesinde yonelinen sonug elde edilememis olsa da borg ve
dolaysiyla vekalet sézlesmesi sona erer. Bu durumda vekélete iliskin diger sona erme sebeple-
rine bagvurmaya gerek kalmaz'*. Temsilci bakimindan ise ilgili tertip bor¢lanma araglarindan
kaynaklanan borg itfa edildiginde temsilcinin gérevi sona erecektir. Borg geregince itfa edile-
memis olsa da temsilci bakimindan yapilacak herhangi bir isin kalmamast durumunda da tem-
silcinin gorevinin sona erdigi kabul edilmelidir. Thragei temerriide diistiikten sonra borglanma
araci hitkiim ve sartlarinda degisiklik yapilabilecegi ve bu siiregte temsilcinin gorev yapmast
gerekebilecegi icin borcun vadesinde itfa edilmemesi her durumda temsilcinin gérevinin sona
ermesine yol agmamalidir. Dolayisiyla temsilci bakimindan isgorme borcunun ifasy, ilgili tertip
bor¢lanma aract sahiplerini temsilen yapilabilecek herhangi bir is veya islemin kalmamas sek-

linde anlagilmalidir.
C. TARAFLARIN TEK YANLI IRADESIYLE SONA ERME

TBK md. 512’de vekalet verenin ve vekilin, her zaman s6zlesmeyi tek yanlt olarak sona

erdirebilecegi, ancak, uygun olmayan zamanda sozlesmeyi sona erdiren tarafin, digerinin bun-

126

dan dogan zararini gidermekle yiikiimlii oldugu diizenlenmistir'*®. Bu kapsaminda vekalet soz-

127

lesmesi, bir sebebe dayandirilmadan'?’, tek yanli ve varmasi gerekli bir irade beyaniyla her

sisteminde ise temsilcinin, her zaman sebep gosterilmeksizin bor¢lanma araci sahipleri tarafindan gorevden alina-
bilecegi kabul edilmistir (SchVG § 7/4). Temsilcinin azledilmesi adina bor¢lanma araci sahiplerinin toplantiya
cagrilabilmesi icinse tedaviildeki bor¢lanma araclarinin yiizde besine tekabiil eden borglanma araci sahiplerinin
yazili talepte bulunmalari gerekmektedir (SchVG § 9/1).

124 Vekalet sozlesmesi, sézlesmenin yenilenmesi, ikale sézlesmesi yapilmasi veya kusursuz imkansizlik gibi sézlesmeyi
sona erdiren genel sebeplerle de sona erebilir (Giimiis, Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, s. 668). Vekalet sozles-
mesi, siireli vekalette siirenin dolmastyla da sonlanabilir (Kiligoglu, Borglar Hukuku-Ozel Hiikiimler, s. 566).

125 Yavuz, Acar ve Ozen, Bor¢lar Hukuku Dersleri (Ozel Hiikiimler), s. 681).

126 Uygun olmayan zamanda sbzlesmeyi sona erdirenin diger tarafin bundan dolay1 olusacak zararini giderme yii-
kiimliiligiiniin dogmast icin sézlesmenin sona erdirilmesi hususunda hakli bir sebebi bulunmamalidir (Kilicoglu,
Borclar Hukuku-Ozel Hiikiimler, s. 564).

127 Bu hak keyfi bir sekilde de kullanilabilir (Vedat Buz, “Vekalet Sézlesmesini Uygun Olmayan Zamanda Sona
Erdiren Tarafin Sorumlulugu”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 38/3 (2022), s. 382).
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zaman sona erdirilebilir. lgili diizenleme emredici nitelikte'*® oldugu icin vekalet veren azletme
g gu 1¢

hakkindan, vekil ise istifa etme hakkindan dnceden vazgecemez'”.

Bu hususlar degerlendirildiginde bor¢lanma aract sahipleri kurulu temsilcisi, herhangi
bir sebebe dayanmadan istedigi zaman tek yanli ve varmasi gerekli bir iradeyle gérevinden istifa
edebilir. Ancak borglanma araci hitkkiim ve sartlarinda degisiklik yapilacag: siiregte istifa edil-
mesi, bor¢glanma araci sahiplerinin zarar gérmesine ve temsilcinin bu zararlart gidermek duru-

munda kalmasina sebep olabilir.

Sozlesmenin bor¢lanma araci sahipleri tarafindan sona erdirilmesi ise 6zellik gdsterir.
Zira bu hususta, ilgili tertip bor¢glanma araglarinin tedaviilde bulunan nominal bedelinin yari-
sindan fazlasini temsil eden bor¢lanma araci sahiplerinin oyu gerekli ve yeterlidir (II-31/A.1
Tebligi md. 5/1). Boylece, izahname veya ihra¢ belgesinde belirlenmis veya tertip bor¢lanma
araci sahipleri kurulu tarafindan secilmis temsilci, ilgili tertip bor¢lanma araglarinin tedaviilde
bulunan nominal bedelinin yarisindan fazlasini temsil eden bor¢lanma aract sahiplerinin
oyuyla azledilebilir. Bunun yaninda, “Temsilcinin Tertip Bor¢lanma Aract Sahipleri Kurulu
Karariyla Belirlenmesi” basligt altinda ileri siiriilen gerekgelerle, temsilcinin azli de giindeme

baglilik ilkesinin istisnast'*® kapsaminda degerlendirilmelidir™’.

D. TARAFLARDAN BIRININ OLUMU, EHLIYETSIZLIGI VEYA IFLASI SEBEBIYLE
SONA ERME

Sozlesmeden veya isin niteliginden aksi anlagilmadikea vekalet sozlesmesi, vekilin veya
vekalet verenin 6liimii, ehliyetini kaybetmesi ya da iflast ile kendiliginden sona erer. Bu hiikiim,

taraflardan birinin tiizel kisi olmast durumunda, tiizel kisiligin sona ermesinde de uygulanir

128 Mutlak bir giiven iliskisine dayanmayan isimsiz, atipik vekalet sézlesmeleri bakimindan TBK md. 512’nin em-
redici nitelikte olmadig1 hususunda bkz. Eren ve Yiicer, Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, s. 721; Tandogan, Borg-
lar Hukuku Ozel Bor¢ lliskileri, C. 2, s. 617; Saban Kaythan ve Mustafa Unliitepe, “Vekalet Sézlesmesinin Ken-
dine Ozgii Sona Erme Sebepleri”, fnsan ve Toplum Bilimler Dergisi, 3 (2014), s. 179. Bu diizenlemenin emredici
nitelikte oldugunun kabuliiniin, ¢ok sayidaki ve cesitli isgdrme iligkileri bakimindan vekalet sozlesmesi diizenle-
melerinin uygulanmasini giiclestirecegi ve vekalet sozlesmesi diizenlemelerinin dogrudan uygulanacag; isgorme
iligkilerinde somut olay baglaminda adaletsiz sonuglara yol acabilecegi sebebiyle her somut durum bakimindan
ayr1 degerlendirme yapilmasi gerekeigi, bundan dolay: diizenlemenin emredici niteliginin kabul edildigi vekalet
iligkilerinin olabilecegi gibi emredici niteliginin kabul edilmeyecegi yani aksine szlesme yapilabilen veya aksine
kanuni diizenlemelerin bulundugu vekalet iliskilerinin de s6z konusu olabilecegi hususunda bkz. Tekben, Vekdler
[liskilerinde Vekélet Verenin Talimat: ve Hukuki Sonuglars, s. 28; Aksi yonde bkz. Giimiis, Borglar Hukuku Ozel
Hiikiimler, s. 670.

129 Yavuz, Acar ve Ozen, Borglar Hukuku Dersleri (Ozel Hiikiimler), s. 681.

130 TTK md. 364/1’de yonetim kurulu iiyelerinin, esas sdzlesmeyle atanmug olsalar dahi, giindemde ilgili bir mad-
denin bulunmasi veya giindemde madde bulunmasa bile hakli bir sebebin varligs halinde, genel kurul karariyla
her zaman gorevden alinabilecekleri diizenlenmistir. Boylece, azil giindemde bulunmasa da hakl bir sebebin var-
lig1 halinde yonetim kurulu iiyeleri azledilebilmekeedir. Buradan, hakli sebebin varliginin, yénetim kurulu tiyele-
rinin azli bakimindan giindeme baglilik ilkesinin istisnast oldugu sonucu ¢ikmakeadir (Kirca, Sehirali Celik ve
Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, Cilt 2/1, Genel Kurul, s. 468).

13! Temsilciyi gdrevden alma hakkinin, temsilcinin gorevini yerine getirmesini engelleyen bir ¢ikar catigmasinin
bulunmas, kétii niyetli davranmast veya gorevini agir derece ihmal etmesi gibi durumlarla sinirlt olarak kullanil-
masi gerektigi hususunda bkz. Amihud, Garbade ve Kahan, “A New Governance Structure for Corporate Bonds”,
s. 471-472.
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(TBK md. 513/1)"%2. 1lgili diizenleme esas alindiginda gercek kisi bor¢lanma araci sahipleri
kurulu temsilcisinin 6liimii, ehliyetini kaybetmesi veya iflast ya da tiizel kisi temsilcinin tiizel
kisiliginin sona ermesi veya iflast durumunda vekélet sozlesmesi kendiliginden sona erecektir.
TBK md. 513/1’de “lsin niteliginden aksi anlasilmadikea” ifadesine yer verildigi icin ayni so-
nuglar ilgili bor¢lanma araci sahiplerinden birinin 6liimii veya tiizel kisiliginin sona ermesi gibi
durumlarda ise ortaya ¢ikmayacakur. Zira sayilart ¢ok fazla olabilen bor¢lanma araci sahipleri
bakimindan sik¢a karsilagilabilecek boyle durumlarda sozlesmenin kendiliginden sona ermesi,
stirekli olarak bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisi segimini giindeme getirecektir'”’. Do-
layistyla isin niteligine aykiri olacagi icin TBK md. 513/1°deki sonuglar borglanma araci sahip-

leri kurulu temsilcisi bakimindan dogmamalidir.
SONUC

Bor¢lanma aract ihracindan sonra bazi is ve islemlerin bor¢lanma araci sahipleri kurulu
temsilcisi tarafindan profesyonel bir sekilde ve tek elden yiirtitiilmesi 6nemlidir. Nitekim bu
stiregte temsilciden yararlanilmasi, borglanma araci hitkiim ve sartlarinda yapilacak degisiklige
iliskin oneri hakkinda bor¢lanma araci sahiplerinin dogru karar vermelerini ve degisiklik siire-
cinin hizli bir gekilde yiiriitiilmesini saglayacakur. Béylece bor¢lanma araci sahiplerinin ¢ikar-

lart korunabilecek ve bor¢lanma araci hiikiim ve sartlart basarili bir sekilde degistirilebilecektir.

Temsilci, ihraget veya bor¢lanma araci sahipleri tarafindan belirlenebilmektedir. Bu-
nunla birlikte incelenen izahname veya ihrag belgelerinde temsilcinin ihrager tarafindan belir-
lenmedigi, bor¢glanma araci sahipleri tarafindan belirlenmesinin 6niinde bazi engellerin bulun-
dugu tespit edilmistir. Bunda, temsilci kurumunun hukuk sistemimizde tam olarak oturmamis
olmasinin yaninda bor¢lanma araci sahipleri tarafindan belirlenmesine iliskin ilgili diizenleme-
lerdeki eksikliklerin etkili oldugunu diisiinmekteyiz. Bu hususta, temsilcinin tertip bor¢lanma
araci sahipleri kurulu tarafindan secilebilmesinin (benzer sekilde azlinin de) giindeme baglilik

ilkesinin istisnast olarak kabul edilmesi s6z konusu sorunu kismen de olsa ¢ozebilecektir.

[lgili diizenlemelerde, temsilci bakimindan aranacak nitelik ve sartlar agik ve somut bir
sekilde diizenlenmenmis, ayrica temsilci olarak belirlenecek kiside aranacak nitelik ve sartlara
iliskin diger hususlarin ihracci tarafindan izahname veya ihra¢ belgesinde belirlenecegi kabul
edilmistir. Temsilci bakimindan aranacak nitelik ve sartlarin soyut olmast yaninda ek nitelik
ve sartlarin bor¢lanma araci sahipleriyle ¢ikar catigmast yasama ihtimali bulunan ihraggi tara-
findan belirlenebilmesi, ilgili diizenlemelerin bu haliyle problemli olduklarini gstermektedir.
Bu hususta oncelikle temsilcinin sahip olmasi gereken niteliklerin somutlagtirilmasi ve dzellikle
ihragei ile iligkili bazi kisilerin temsilci olamayacaginin agikea ortaya konulmasi gerekmekeedir.

Bunun yaninda temsilcilerin s6z konusu niteliklere sahip olup olmadiklarinin denetlenmesi

132 Belirtilen sonuglar, veklet sézlesmesinin kargilikli giivene dayanan bir iliski olmasindan ve bu iliski sebebiyle
dogan isgorme borcuna iligkin hak ve borglarin siki bir sekilde taraflarin kisiligine bagli olmasindan kaynaklan-
maktadir (Yavuz, Acar ve Ozen, Bor¢lar Hukuku Dersleri (Ozel Hiikiimler), s. 681).

133 Dogrudan temsilin gerekli oldugu hukuki islemler icin verilen vekalet, genel olarak miivekkilin lmesi halinde,
isin niteligi itibariyle devam eder (Tandogan, Borglar Hukuku Ozel Bor¢ lliskilers, C. 2, s. 653).
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adimna SPKr tarafindan verilen yeterlilik belgesine sahip olmalari veya SPKr tarafindan bu hu-

susta tutulan sicile kayitlt olmalar1 gibi bir sart aranmalidur.

SPKn ve II-31/A.1 Tebligi’nde agik¢a diizenlenmemis olsa da bor¢lanma araci sahipleri
ile temsilci arasinda vekalet sozlesmesi kurulacakur. Zira ilgili diizenlemelerde temsilciden,
bor¢lanma araci sahiplerinin ¢ikarlarina uygun bir sekilde kendisine birakilan belirli is ve is-
lemleri yapmasi beklenmektedir. Temsilci belirtilen is ve islemleri bor¢lanma araci sahiplerinin

adina ve hesabina yapacagi icin aradaki iliski dogrudan temsil yetkisini de i¢erecekeir.

Temsilcinin gdrev ve yetkilerine SPKn ve 1I-31/A.1 Tebligi'nde yer verilmemis, Ser-
maye Piyasasi Aract Notu Kilavuzu md. 4.14.2(b)’de ise temsilcinin gorev ve yetkilerine izah-
name veya ihrag belgesinde veya (tertip) bor¢lanma aract sahipleri kurulu kararinda yer verile-
bilecegi ifade edilmistir. Bununla birlikte temsilcinin gérev ve yetkileri, izahname veya ihrag
belgesinde veya tertip bor¢lanma aract sahipleri kurulu kararinda hig belirlenmemis veya gok
kisitlt sekilde belirlenmigse goriilecek isin niteligine ve erisilmek istenen amaca gére tespit edi-
lebilir. Bu hususta izahname veya ihrag belgesinde veya tertip borglanma araci sahipleri kurulu
kararinda yer verilebilecek gorev ve yetkilere gesitli 6rnekler verilebilir. Bunlar, bor¢glanma arac
hitkiim ve sartlarinda degisiklik yapilmadan 6nce ihragginin finansal durumunun takip edil-
mesi ve bor¢lanma araci sahiplerine belirli araliklarla rapor verilmesi, ihragcinin diger tertip
bor¢lanma araci sahipleri tarafindan alinan tertip borglanma araci sahipleri kurulu kararinin
temsil ettigi tertiplerin haklarini olumsuz etkilemesi durumunda bu kararin reddi adina genel
bor¢lanma araci sahipleri kurulu karari alinmasinin gerekli olup olmadiginin tespit edilmesi,
tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulunun toplantiya ¢agrilmasi yéniinde bor¢lanma araci sa-
hiplerinin taleplerinin ihragciya iletilmesi, bor¢lanma araci sahiplerini temsilen teklif hazirlan-
masi ve ihrageiyla goriismeler yiiriitiilmesi ve elden veya elektronik ortamda yapilacak tertip
bor¢lanma araci sahipleri kurulu karar 6nerilerinin ilgili bor¢lanma araci sahiplerine sunulmasi

seklinde sayilabilir.

Temsilci gorevlerini yerine getirirken, 6zen, sadakat (baglilik) ve hesap verme yiikiim-
lilitklerine uygun hareket etmelidir. Ozen yiikiimliiliigii baglaminda temsilci, izahname veya
ihrag belgesinde ya da tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararinda belirlenen veya bura-
larda belirlenmese de isin niteligi geregince yapilmasi gereken gorevleri 6zenli bir gekilde yerine
getirmelidir. Gosterilmesi gereken 6zen hususunda ise basiretli bir temsilcinin gostermesi ge-
reken ozen olglitii esas alinmalidir. Sadakat yiikiimliiltigi baglaminda ise temsilci, borglanma
araci sahiplerinin ¢ikarlarini 6zellikle ihraggrya karst esit islem ilkesine uygun bir sekilde koru-
mali, gdrevi sirasinda vakif oldugu ticari ve finansal sirlari saklamali, gelismeleri diizenli bir
sekilde bor¢lanma araci sahiplerine bildirmeli, 6nemli durumlardan bor¢lanma araci sahiple-
rini haberdar etmeli ve gerektiginde bor¢lanma araci sahiplerine tavsiyelerde bulunmalidir. He-
sap verme yiikiimliligi baglaminda ise temsilci, yerine getirmesi gereken is ve islemlere bas-
layip baslamadigi, baglamigsa bunlarin gidisati, ne kadar zaman aldiklari, tamamlanip tamam-

lanmadiklar1 ve sonuglarinin ne oldugu hususunda borglanma araci sahiplerine hesap vermeli-

dir.
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Temsilcinin yiikiimliliiklerine aykiri davranmasi durumunda sorumlulugu dogacak
olsa da bu sorumlulugun kisitlanip kisitlanamayacagi SPKn ve 1I-31/A.1 Tebligi'nde agik¢a
diizenlenmemistir. Bununla birlikte, temsilci ile borglanma aract sahipleri arasindaki sézlesme,
mesleki faaliyet kapsaminda yerine getirilen bir ticretli vekalet sozlesmesi oldugu i¢in temsilci-
nin hafif kusurundan sorumlu olmayacagina iliskin yapilacak anlasma dahi gegersiz kabul edil-

melidir.

Vekile ticret 6denmesi vekilet s6zlesmesinin kanuni ve zorunlu bir unsuru olmasa da
bor¢lanma araci sahipleri kurulu temsilcisi, 1I-31/A.1 Tebligi md. 5/3 ve/veya TTK md. 20’ye
dayali olarak ticrete hak kazanacaktir. Bu hususta aksi kararlastirilmamigsa temsilci {icretinden
ilgili tertip borglanma aract sahipleri miiteselsilen sorumlu olacaklardir. Temsilciye 6denecek
ticretin miktari ise izahname veya ihrag belgesinde veya tertip bor¢lanma araci sahipleri kurulu
kararinda belirlenmemigse, isin ekonomik 6nemi, temsilci tarafindan harcanan emek ve zaman,
gereken uzmanlik derecesi, yiiklenen sorumluluk ve benzer islerde verilmesi teamiil olan ticret

miktari gibi hususlar goz 6niinde bulundurularak belirlenebilir.

Temsilcinin gorevi, isgdrme borcunun ifasiyla, taraflarin tek yanli iradesiyle veya taraf-
lardan birinin 6liimii, ehliyetsizligi veya iflasi gibi sebeplerle sona erebilir. Temsilci bakimindan
isgdrme borcunun ifasy, ilgili tertip bor¢lanma araci sahiplerini temsilen yapilabilecek herhangi
bir is veya islemin kalmamigs olmast seklinde anlagilmalidir. Ayrica temsilci, herhangi bir sebebe
dayanmadan istedigi zaman tek yanli ve varmast gerekli bir iradeyle gorevinden istifa edebilir
veya ilgili tertip bor¢lanma araglarinin tedaviilde bulunan nominal bedelinin yarisindan fazla-
sin1 temsil eden bor¢lanma araci sahiplerinin oyuyla azledilebilir. Son olarak gergek kisi tem-
silcinin 6liimii, ehliyetini kaybetmesi veya iflast ya da tiizel kisi temsilcinin tiizel kisiliginin
sona ermesi veya iflast durumlarinda ise vekélet sozlesmesi kendiliginden sona erecektir. Bu-
nunla birlikte ayni sonuglar, TBK md. 513/1’deki “isin niteliginden aksi anlasiimadikea” ifadesi
sebebiyle ilgili bor¢lanma araci sahiplerinden birinin 6liimii veya tiizel kisiliginin sona ermesi

gibi durumlarda ortaya ¢ikmamalidir.
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This study primarily examines the importance of the representative of debt
instrument holders board, the qualifications and conditions required for individuals to
be appointed as representatives, the legal relationship between the representative and
the debt instrument holders, the duties and authoritys of the representative, the
obligations of the representative, whether the representative's obligations can be
restricted, who is responsible for paying the representative's fee, and the termination of
the representative's duties. The main reason for examining these issues is that utilizing
the representative to the necessary extent will contribute to the debt instrument holders

board fulfilling its intended functions.

The issue of the representative of debt instrument holders board has not been
examined in a separate study until now, and has been given very limited attention in
studies generally focusing on the representative of debt instrument holders. These
studies have mostly failed to detail the importance of the representative of debt
instrument holders board and how the gaps in the relevant regulations can be filled. In
contrast, this study examines the issue of the representative of debt instrument holders
board in comparison with foreign legal systems, highlighting problematic points and
offering suggestions for overcoming them. All of this can guide the identification of
necessary changes in the relevant regulations to ensure that the representative is
utilized to the fullest extent, and how existing gaps can be filled until the necessary

changes are made.

This study primarily draws upon regulations and doctrinal opinions on the
subject in our legal system and foreign legal systems. In addition, since an agency
agreement is established between the representative and the debt instrument holders,
regulations and doctrinal opinions regarding agency agreements have also been utilized.
The study also examined current issuance documents, and as a result of this
examination, it has been determined that in practice, the representative is not appointed
by the issuer. Furthermore, it has been observed that there are certain obstacles to the
selection of the representative by the debt instrument holders. All of this shows that
the representative is not utilized to the fullest extent in our legal system. It is clear that
this is due to the fact that the representative is not fully established in our legal system,

as well as the ambiguities in the relevant legislation.

The effective performance of the representative will contribute to protecting the

interests of individual debt instrument holders and enabling the debt instrument
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holders board to fulfill its intended functions. Furthermore, during this process, the
representative may be expected to monitor the issuer's financial condition and whether
it is complying with the issuance terms, inform the debt instrument holders when
necessary, take the necessary actions when changes to the debt instruments terms and
conditions are needed, and inform the debt instrument holders about any proposals
made by the issuer regarding changes to the debt instruments terms and conditions. In
this way, the interests of debt instrument holders can be protected, and the process can
be completed quickly and successfully by managing these tasks and transactions from

a single source.

The relevant regulations do not concretely define the qualifications and
conditions required for a representative, stipulate that the issuer will determine the
qualifications and other requirements for the person to be designated as a
representative, and no system has been established to prevent individuals who do not
possess the necessary qualifications and requirements from becoming representatives.
When combined with the fact that the representative can also be appointed by the
issuer, this poses a significant risk to the protection of the interests of debt instrument
holders. To overcome this, the qualifications required of the representative must be
concretized, and it must be clearly stated that certain individuals associated with the
issuer cannot be representative. Furthermore, to ensure their compliance with these
qualifications, representatives should be required to operate with permission.
Additionally, the current legal obstacles to the appointment of representatives by debt
instrument holders can be overcome by accepting the appointment of a representative

as an exception to the principle of adherence to the agenda.

Since an agency agreement will be established between debt instrument holders
and the representative, the representative must act in accordance with the duties of
diligence, loyalty, and accountability during their activities. In this respect, the
representative must diligently perform their duties, protect the interests of debt
instrument holders, particularly in relation to the issuer, in accordance with the
principle of equal treatment, maintain confidentiality regarding secrets learned during
their duties, regularly inform debt instrument holders of developments, keep them
informed of important situations, and offer advice when necessary. Furthermore, the
representative must account to debt instruments for whether or not they have
commenced any tasks or transactions, their progress if commenced, the time taken,

their completion, and the results.

The representative will be entitled to a fee for their activities. Unless otherwise
agreed, the relevant debt instrument holders will be jointly and severally liable for this
fee. The amount of the fee to be paid to the representative may be stated in the issuance
document, or in the decision of the debt instrument holders board. If not stated therein,
the fee may be determined by considering factors such as the economic importance of
the work, the effort and time spent by the representative, the required level of expertise,

the responsibility undertaken, and the customary fee for similar work.
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The representative mandate may terminate due to reasons such as the completion
of the work, the unilateral will of the parties, or the death, inability, or bankruptcy of
one of the parties. With regard to the representative, the completion of the work should
be understood as the point at which there are no further tasks and transactions that can
be performed on behalf of the debt instrument holders. Furthermore, the representative
may resign from their duties unilaterally at any time without giving any reason, or may
be dismissed by a decision of the debt instrument holders board. Finally, while the
death, incability, or bankruptcy of a natural person representative, or the bankruptcy of
a legal entity representative, will automatically terminate the agency agreement. But
the same consequences will not apply to the death or bankruptcy of one of the relevant

debt instrument holders.
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