LEGAL

Hukuk Dergisi

“Hakemli Dergidir”
Derginin Onerilen Kisa (Atif) Adi: LHD

Legal Yavincilik San. ve Tic. Ltd. Sti. adina
Sahibi ve Genel Yaym Yonetmeni
Av. Lutfurrahman BASOZ

Sorumlu Yazi Isleri Miidiirii
Av. Ramazan CAKMAKCI
ramazancakmakci(@legal.com.tr

izmir Temsilcisi Mersin Temsilcisi
Av. Ismet KOYMEN Av. H. Hulki OZEL
ISSN: 1303-9210
Yil: 2008
Cilt: 6
Sayi: 72
Yayimcinin Adi:  Legal Yayincilik San. ve Tic. Lid. Su.
Basimcinin Adi:  Kitap Matbaacilik San. .ve Tic. Ltd. Sti.
Basildig: Yer: Davutpasa Cad. No: 123, Kat: 1
Topkapi/Istanbul
Basildigi Tarth: 2008
Yonetim Yeri: Bahariye Cad. No: 63/6 Kadikéy/Istanbul
Yayin Turii:  Yerel, Siireli, Aylik Hukuk Dergisi

Copyright © 2008
Bu derginin tiim yayvin haklart LEGAL YAYINCILIK SAN. ve TIC. LTD. STI. 'ne ait-
tir. Yaywevinin izni alinmadan egitim ve tanitim amagh kismi alintilar harig olmak iizere
hi¢hir sekilde kopya edilemez, ¢ogalulamaz ve yaymlanamaz.

Dergimize gonderilecek makaleler baska bir yerde yayinlanmamuig olmalidir. Yazarlar akademik
veva mesleki iinvanlart ile iletigim bilgilerini makalelerine eklemeli, makalelerinin hakem ona-
vindan gegmesini istedikleri takdirde bu hususu belirtmeleri gerekmektedir. Gonderilen makale-
lerin yayinlanmast uygun gorildiigiinde makaleler dergimizin bigimsel formatuna uygun olarak
yavinlanmakia ve makalelerin basui ve elektronik ortamdaki tiim yayin haklare Legal Yayinci-
lik 'a ait olmakiadir. Dergimize gonderilen makalelerin yayinlamp yvavinlanmavacagt hususunda
yazarlara bilgi verilmektedir.

LEGAL HUKUK DERGISI
Bahariye Cad. Cam Apt. No: 63 D. 6 Kadikdy - istanbul
Tel: (216) 449 04 85 - 449 04 86 Faks: (216) 449 04 87
internet adresi: www.legal.com.tr
E-mail: legal@legal.com.tr




[ Diizeltme: LHD 71. sayida yayinlanan Dr. Serdar Acar’a ait “Tiirkiye'de
. Anonim Sirket Tahvilleri Uzerine Bazi Diisiinceler” isimli makalede, makale bas-
- hgindaki yildiz dipnotu dizgi hatasi nedeniyle ¢tkmamistir. Bu sebeple dipnotu bu
i s*a)'lmlzda yaymhyoruz.
Bu calisma, ilgili mevzuat geregince yiiksek lisans tezimizden yararlanidarak hazirlannugur.
Bkz. Serdar Acar, Tiirk Anonim Ortakliklar Hukukunda Tahvil Sahibinin Korunmas. Yiiksek
Lisans Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskigehir, 2001.

e ——



LEGAL

Hukuk Dergisi
“Hakemli Dergidir”
Derginin Onerilen Kisa (Atif) Adi: LHD

Legal Yayincilik San. ve Tic. Ltd. $ti. adina
Sahibi ve Genel Yayin Yonetmeni
Av. Litfirrahman BASOZ

Sorumlu Yaz Isleri Miidiirii
Av. Ramazan CAKMAKCI

ramazancakmakci@legal.com.tr

Izmir Temsilcisi Mersin Temsilcisi
Av. Ismet KOYMEN  :. * °Av. H.HulkiZEL
ISSN: 1303-921% ™ s -
Yal: 2008 “
Cilt: 6
Sayr: 71

Yayincimin Adi:  Legal Yayincailik San. ve Tic. Ltd. Sti.
Basimcimin Adi:  Kitap Matbaacihik San. ve Tic. Ltd. $ti.
Basildig1 Yer: Davutpasa Cad. No: 123, Kat:1
Topkapi/Istanbul
Basildig: Tarih: 2008
Yénetim Yeri: Bahariye Cad. No: 63/6 Kadikdy/Istanbul
Yayin Tiirl:  Yerel, Siireli, Ayhk Hukuk Dergisi

Copyright © 2008
Bu derginin tiim yayn haklart LEGAL YAYINCILIK SAN. ve TIC. LTD. $TI. ne ait-
tir. Yaytevinin izni alinmadan egitim ve tamum amagh kismi alintilar haric olmak iizere
hichir sekilde kopya edilemez, ¢ogalulamaz ve yayinlanamaz.

Dergimize gonderilecek makaleler bagka bir yerde yayinlanmanus olmalidur. Yazarlar akademik
veya mesleki iinvanlart ile iletisim bilgilerini makalelerine eklemeli. makalelerinin hakem ona-
vindan ge¢mesini istedikleri takdirde bu hususu belirtmeleri gerekmektedir. Gonderilen makale-
lerin yayinlanmast uygun goriildiigiinde makaleler dergimizin bigimsel formatina uygun olarak
yaymlanmakta ve makalelerin basut ve elektronik ortamdaki tiim yayin haklart Legal Yayinci-
Itk 'a ait olmaktadir. Dergimize génderilen makalelerin yaynlanip yayinlanmayacagt hususunda
yazarlara bilgi verilmektedir.

LEGAL HUKUK DERGISI
Bahariye Cad. Cam Apt. No: 63 D. 6 Kadikoy - istanbul
Tel: (216) 449 04 85 — 449 04 86 Faks: (216) 449 04 87
internet adresi: www.legal.com.tr
E-mail: legal@legal.com.tr




DANISMA KURULU

Prof. Dr. Gokhan ANTALYA
Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dekani
Prof. Dr. Abdiilkadir ARPACI
Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Prof. Dr. Mehmet Emin ARTUK
Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ceza ve Ceza Usul Hukuku Ana Bilim Dali
Prof. Dr. Oguz ATALAY
Dokuzeyliil Universitesi Medeni U\ulu lera-Iflas Hukuku Ana Bilim Dali
) Prof. Dr. Mehmet BAHTIYAR
Kocaeli Universitesi Ticaret Hukuku Ana Bilim Dali Baskant
Prof. Dr. Stiheyl BATUM
Bahgesehir Universitesi Rektori
) Prof. Dr. Giirsel CETIN
Istanbul Universitesi Cerrahpasa Tip Fakiiltesi Adli Tip Ana Bilim Dali
. Prof. Dr. Osman DOGRU
Marmara Universitesi Genel Kamu Hukuku Ana Bilim Dali Bagkani
Prof. Dr. Hayri DOMANIC
Ticaret Hukuku
_ Prof. Dr. Omer EKMEKCI
Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Is ve Sosyal Giivenlik Hukuku Ana Bilim Dali
Prof. Dr. Niivit GEREK
Eskisehir Anadolu Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dekant
Prof. Dr. Eser KARAKAS
Bahgesehir Universitesi [sletme Fakiiltesi Dekant
Prof. Dr. Isil KARAKAS
Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Devletler Umumi Huk. Ana Bilim Dali Bgk.
Prof. Dr. Mustafa KOCAK
Kocaeli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dekan Yardimcisi — Kamu Hukuku Ana Bilim Dal
Prof. Dr. Ali Necip ORTAN
Bilgi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Ana Bilim Dah
Prof. Dr. Hayrettin OKCESIiz
Akdeniz Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dekani
Prof. Dr. Ayhan ONDER
Ceza ve Ceza Usul Hukuku
Prof. Dr. Saba OZMEN
Galatasaray Universitesi ve Istanbul Ticaret Universitesi Hukuk Fakiilteleri
Ozel Hukuk Ana Bilim Dali
Prof. Dr. Bahri OZTURK
Istanbul Kiiltiir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Midiirii
Prof. Dr. Cumhur SAHIN
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ceza Hukuku Ana Bilim Dali
Prof. Dr. Hamdi YILMAZ
Maltepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Medeni Hukuk Ana Bilim Dali
Dog. Dr. Erdogan BULBUL
Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Idare Hukuku Ana Bilim Dali
Dog. Dr. Alper GUMUS
Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dekan Yardimeist — Medeni Hukuk Ana Bilim Dali




) Dog. Dr. Sibel INCEOGLU
Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Anavasa Hukuku Ana Bilim Dali
i Dog. Dr. Adem SOZUER
[stanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ceza ve Ceza Usul Hukuku Ana Bilim Dali
Dog. Dr. Siikran SIPKA
Istanbul Ticaret Universitesi Medeni Hidkuk Ana Bilim Dali
) Dog. Dr. Serap YAZIC]
Bilgi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Anayasa Hukuku Ana Bilim Dali
. Dog. Dr. ilhan YILMAZ
Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Devietler Ozel Hukuku Ana Bilim Dali
i Dog. Dr. Hakan UZELTURK
Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Vergi Hukuku Ana Bilim Dali
) Dog. Dr. Sultan UZELTURK
Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Anavasa Hukuku Ana Bilim Dali
_ Dog. Dr. Sevtap YOKU$
Kocaeli Universitesi Anavasa Hukuku Ana Bilim Dali
Dog. Dr. Mustafa CEKER
Cukurova Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Boliimii Ticaret
Hukuku Anabilim Dali
Yrd. Dog. Dr. Faruk ACAR
Marmara Universitesi Hukuk Medeni Hhidkuk Ana Bilim Dali
Yrd. Dog. Dr. Miislim AKINCI
Kocaeli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Idare Hukuku Ana Bilim Dali
Yrd. Dog. Dr. Mustafa Erdem CAN
Akdeniz Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Ana Bilim Dali
Yrd. Dog. Dr. Ozlem YENERER CAKMUT
Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ceza ve Ceza Usul Hukuku Ana Bilim Dali
Yrd. Dog. Dr. Tevfik GULSOY
Atatiirk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dekan Yardimeis
Yrd. Dog. Dr. Pelin GUVEN
Kocaeli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dekan Yardimctst,
Devietler Ozel Hukuku Ana Bilim Dali Baskant
. Yrd. Dog. Dr. Birgiil SOPACI
Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Ana Bilim Dali
_ Yrd. Dog. Dr. Taner AYANOGLU
Istanbul Bilgi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Idare Hukuku Ana Bilim Dali
Yrd. Dog. Dr. Ahmet Caner YENIDUNYA
Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ceza ve Ceza Usul Hukuku Ana Bilim Dali
Hasmet Surrt AKSENER
[stanbul 10. Ticaret Mahkemesi E. Baskani
Hasan OZK AN
Em. Istanbul Hukuk Hakimi
Av. Atilla COSKUN, Av. Celik Ahmet CELIK, Av. Siileyman CETIN,
Av, [brahim Murat HAZNEDAR, Av. Dr. Filiz KESKIN, Av. Fikret iILKIZ,
Av. Hasan KOROGLU. Av. Mehmet UCUM, Av. Talth UYAR



#IRKIYE’DE ANONIM SIRKET TAHVILLERI UZERINE
BAZI DUSUNCELER*

Dr. Serdar ACAR

I.Giris

1 Avrupa ve Amerika’da, tahvillerin anonim sirketlerin gelismesine, ano-
nim sirketlerin de tilke ekonomisinin gelismesine biiyik katkida bulundugu
bilinmektedir. Tiirkiye’de ise pek dyle olmamugtir. Asagida tahviller hakkinda
kisa bir genel bilgi verdikten sonra, anonim sirket tahvillerinin tilkemizde nigin
gelismedigini ele alacagiz. Bu sonucun tahviller hakkindaki temel hiikiimler-
deki (TTK) yetersizlikten ziyade tarihi ve ekonomik sebeplerden kaynaklandi-
g diigiindigiimizden, agiklamalarimiz da buna uygun olacaktir. Ardindan,
Sniimiizdeki dénemde, anonim sirket tahvillerinin nigin gelismesi gerektigine
iliskin diisiincelerimizi agiklayacagiz. Son olarak, Tiirk Ticaret Kanunu Tasa-
risi’min tahvilier hakkindaki hiikiimlerini gozden gegirecegiz ve Tasari’min ko-
nuyla ilgili getirdigi yenilikleri inceleyecegiz.

'~
o

II. Genel Olarak

2 “Anonim sirketlerin 6diing para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve
ibareleri aym olmak lzere ¢ikardiklari bor¢ senetlerine (tahvil) denir.”
..('ITK.420). 1956 parihli Ticaret Kanunumuzun tahviller hakkindaki hiikiimleri
~*{m420-333) 1926 tarihli Eski Ticaret Kanunu'ndan gelmektedir. Bu temel
hiiktimlerde giiniimiize kadar ¢ok onemli bir degisiklik yapilmamustir. Tahvil-
ler, bir menkul kiymet olmalari itibaryla, Serntaye Piyasast Kanunu ve alt di-
zenlemelerine de tabidir'. Bunun yaninda, 1211 sayih Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas: Kanunu ve alt diizenlemeleri igerisinde de tahvillere iliskin
bazi hiikiimler bulunmaktadir. -

3 Liberal anlayisa gore, piyasadaki para miktarimn_ atl durumdaki
paralarin dolasima sokulmasi suretiyle arttiriimasi, ekonomiyi olumlu etkiler”.

" Hakem denetiminden gegmistir.
Tahvil ve Sermaye Pivasasi Aract Niteligindeki Diger Bor¢lanma Senetleri [hrag
Limitlerine Dair Karar (Karar sayisi: 93/3983); Tahvillerin Kurul Kaydina Alinma-
sina lliskin Esaslar Tebligi (Seri:Il, No:13); Tahvillerin Sekil Sartlarina lliskin Teblig
(Seri:Il. No:11); Hisse Senedi Ile Degistirilebilir Tahvillere Iliskin Esaslar Tebligi

_(Seri:Il, No:15); Kara Istirakli Tahvil Ihrag Esaslar Tebligi (Seri:Il, No:16).

* Bu etkiler soyle bir érnekle agiklanabilir: Babaanne (B) 'nin yastk altinda sakladig
paranmin kimseve favdast voktur. Halbuki parasint bankaya yanrdiginda, bundan hem
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Makro 6lgekte, tahviller de ayni yarara hizmet ederler. Tahvillerin kendine has
olan 6zelligi, bir anonim sirketin ihtiya¢ duydugu paray: kiigiik tasarruf sahip-
lerinden dogrudan toplamasidir. Bankalar da birgok kimseden mevduat topla-
yarak bir araya getirdikleri parayi anonim sirketlere kredi olarak kullandirirlar.
Fakat bir banka bunu ancak tatmin edici bir kazang karsiliginda yapar. Dolayi-
styla, tahviller anonim sirketler i¢in banka kredisinden daha ucuz bir finansman
yontemi, kiiglk tasarruf sahipleri i¢in ise mevduat faizinden daha yliksek bir
kazan¢ anlamina gelebilir. Bu da tahvillerden mikro dlcekte beklenebilecek
olan yarardir. Bu ikinci yarar sebebiyledir ki, tahviller bati tilkelerinde gerek
anonim sirketler ve gerekse kiiglik tasarruf sahipleri arasinda ragbet gormustiir.
Tahviller bilinen tarihi 6nemini bu ragbet sayesinde kazanmistir.

4 Sirketler hukukunun kumpanyalar donemi ile siyasi tarihin sémiirge sa-
vaslan doénemi aym tarihlere karsilik gelmektedir. Bu bir rastlanti degildir.
Dinyay1 17. vuzvlldan Biyik Savag’a (1914) tasiyan siirecte, kumpanv\ldr
hem bu savasi tahrik eden hem de somuraccmm icra eden giig olmuslardir’.
Bunlar, ¢ok kazandiran ama biiylik sermaye gc.rcktlrcn islerle ugrasirdi. Demir-
yolunda oldugu gibi yapilan yatirim uzun siire sonra kendini amorti edecekse,
sermayenin gyrica uzun vadeli bir finansman yontemi ile saglanmasi da 6nem
tasirdi. Iste gerp’kh olan bu sermayenin toplanmasinda sirketler hukukundaki
agilimin biytk roli oldu. Giderek buLunl\u anonim sirket halini alan kumpan-
yalar, halkin elindeki kiigiik paralari ¢esitli yontemlerle bir araya getirdiler. Bu

kendisi (mevduat faizi) hem de banka (kredi faizi) kazamir. Ayvrica, pnasada/\r para
miktariun artmas: faiz oranlarini ve dolavisivla islerini gelistirmek igin paraya ihti-
vag duyan Fabrika (F) 'nin kredi malivetini diigiiriir. Boy lece daha ucuzd iiretim yap-
ugi i¢in (B)’ve daha ucuza gozlitk satabilir. Hatta fivatlarin diismesi talebi arturabi-
lir, buna uygun olarak tiretimi arttirmak i¢in Torun (T) 've istihdam saglanabilir. Bu
ornege hakim olan mantik, tahviller ve diger menkul kivmetlerle birlikte, ¢ek kullan:-
minn ve hatta kredi kartlarimin yayginlastiridmasi konusundaki tedbirler igin de ge-

_gerlidir.

" Somiirge savaglarinin ilk doneminde kral savas gikarir, zengin tiiccarlar da onu fi-
nanse ederdi. Bunun karsihiginda istila edilen tilkedeki somiirge islerini alirlardr. Bu
islerin yapildig1 kumpanyalar, kralin verdigi imtiyazia kurulmus ve (stmirli bir yasama
ve kolluk gibi) ozel yetkilere sahip olduklarindan, kamu hukukuna ait yapilardi. Ku-
manyalarin bu iilkelerden tasidigi zenginlikler sayesinde énce Ingiltere Sanayi Dev-
rimi’ni yasadr ve onu digerleri takip etti. Sanayi Devrimi ile madencilik, gemicilik,
demiryolu ve tekstil gibi alanlarda biyiik gelisme yasand:, fabrikalarda seri tiretime
gegildi. Bu ikinci donem savagslarinda diplomasi ve kumpanyalar agirliklarini arttirdi.
Somuirge ilkelerinin emilen hammadde kaynaklar .gelismis ulasim imkanlariyla bu-
viik fabrikalara tagindi, burada islendikten sonra yine ayni \olla geri taginarak bu
tilkelere mamul olarak pompaland:. Tabii, bu sézkonusu iilkelere dayatilan serbest
ticaret anlagmalari ve yabanci kumpanyalar lehine koparilan giimriik ve vergi imti-
yazlart (Baltalimam Anlagmas: gibi) sayesinde miimkiin oluvordu. Bu rekabet esitsiz-
ligi sozkonusu iilkelerin zaten olan ciliz yerli sanayilerini de tamamen ¢okertti. Boy-
lece yabanci kumpanyalar giderek zenginlesti ve dolayisivla gii¢lendi. Sanayilesmis
iilkeler ve onlarin kumpanyalar arasindaki niifuz miicadelesi de Biiviik Savas ‘la so-
nu¢landl.
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yontemlerin en 6nemli olanlarindan biri tahvil gikarmakt®. Kumpanyalar bu
yolla biyiik paralar topluyor, daha sonra elde ettikleri biiyiik kazangla ¢ikar-
diklart tahvilleri itfa ediyordu. Kiigtik tasarruf sahipleri de paralarim degerlen-
dirmis oluyordu. Boylece, gittikge giiglenen kumpanyalar tilkelerine tasidiklar
ve orada paylastirdiklan zenginliklerle, refahi arttiran bir lokomotif gorevi
gérmislerdir.

[11. Rakamlarla Tiirkiye Gerg¢egi

5 Ogretimizde tahvillerin pek gok yarar sayilmistir. Bu gortigler tahville-
rin tarihi onemi ve yukaridaki ornegimize hakim olan bakis agisini yansitmak-
tadir: Daha ucuz bir finansman yontemi olmasi, tahvillerin banka kredisine
kars: olan dstiinligiidiir. Yiksek Kar getirecek bir faaliyetin kazancini baskala-
riyla paylagmak yerine ucuz bor¢ alinmasi ise, sermaye artirimina karsi Ustin
olan yamdir. Bir dlgiide yabanc ogretiye dayah olan bu gdriiglerin Tirkiye
gergegini pek de yansitmadiklarini, ayrica bunlarin ampirik bir degerlendir-
meye de dayali olmadiklarin asagida goérecegiz. Diger taraftan, ogretimizde
tahvillerin cesitli sakincalarina da dikkat (;ekilmislir“. Tirkiye 6zelinde ileri
siiriilen bu gorislerin esast ise, 0 yillarda tilkemizin iginde bulundugu yliksek
enflasyon nedeniyle tahvil sahiplerinin alacaklarinin kisa siirede erimesidir.

6 Ulkemizdeki anonim sirketlerin 1986 yilindan Once ne kadar tahvil
cikardiklarna iligkin kesin rakamlar olmadig i¢in ampirik bir degerlendirme
yapma imkani yoktur. Dolayisiyla, diger yazarlar gibi biz de tahmin ytriitmek
durumundayiz. Konuyla ilgili Yargitay kararlan ile 6gretideki gortislerin yet-
misli ve seksenli yillarda yogunlasmasi, belki bu tarihlerde bir artis yagandigini
gosterebilir. Yetmisli yillardan onceki donemde ise, anonim sirket tahvillerinin
yaygin olmadigim saniyoruz. Bize gore bu, Osmanl Devleti’nden beri izlenen
ekonomik politikalarin dogal bir sonucudur’.

! Hisse senedi ¢tkarmak da bagka bir yontemdi. Tabiatiyla hisse senedi alanlara faiz
yerine kdr payr dagimak gerekiyordu. Osmanli Devleti déneminde iilkemizde yapilan
demiryollarinda gorildugu gibi, devlet tahvili ¢tkarmak da diger bir yontemdi. Bu-
rada da yapilan yatirimin finansmani vabanci piyasalardan saglamyor ama yatirimi

 vapan yabanct kumpanya kendisini degil, devleti bor¢landiryordu.

*"Geniy bilgi i¢in bkz. Hayri Domanig, “Tahvil Senetleri”, Banka ve Ekonomik Yorym-
lar, 1973, C.7, Sa.2, s.314; Haydar Kazgan, “Miisterek Pazarda ve Tiirkiye'de Oczel
Sektoriin Finansmamnda Tahvillerin Oynadigr Rol”, Banka ve Ekonomik Yorumiar
Dergisi, 1971, 5.43-52; Giingor Uras, “Sinai Kuruluglarin Almanya’daki Tiirk Is¢ile-
vine Tahvil ve Hisse Senedi Satma Olanag1”, Tirkiye Iktisat Gazetesl, 1972, Sa.986,

43'3" Erdogan Karakoyunlu, “Tahvil [hract”, Iktisat Maliye, C.17, Sa.5, 5:209-210.

Genis bilgi i¢in bkz. Domanig, s.315-31 6: Ahmet Ipek¢i, “Enflasyonun Tahvil
Getirilerine ve Maliyetine Etkisi”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 1975, Sa.6,
5.43-46: Tartk Sesyimaz, “‘Tahvil Piyasasindaki Geligmeler”, Istanbul Sanayi Odast
Dergisi, 1976, Sa.121, 5.29; Atilla Génenli, “Tahvil Ihraci Yoluyla Finansman Im-

_kanlart”, Sevk ve Idare Dergisi, 1972, Sa. 48, 5.10.

7 Osmanli Devleti ‘nin son viizvilinda, bilyiik sermaye gerektirdigi halde devlet tarafin-
dan yapil(a)mayan tek yatirim demiryoluydu. Demiryollari, devletten alinan imtiyazla
thatun gegtigi yerdeki maden ve ormanlarin isletme imtiyazt da genellikle dahil olmak
lizere) yabanct kumpanyalar tarafindan vapiliyordu. Kumpanyalar, bu isler igin kendi
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Tablo 1. SPK Kaydina Alinan Menkul Kiymet IThraclari 1986-2007

Yillar Hisse Sened| Tahvll
Nominal Deger Satig Degerl
1986 101.980 101.980 110.980
1987 187.200 187.200 317.530
1988 364.480 364.480 210.860
1989 966.760 971.540 604.510
1990 1.807.030 4.106.640 762.340
1991 2.606.900 4.443.520 813.340
1992 4.812.750 5.322.830 796.900
1983 8.275.760 9.573.370 715.230
1994 32.256.680 37.553.000 491.090
18685 42.770.650 51.332.650 1.883.100
1996 88.246.890 102.202.390 1.228.960
1967 215.470.400 305.732.070 1.495.450
1998 440.098.950 696.821.770 2.532.760
1999 665.308.400 | -678.870.670 %l 0
2000 1.302.366.870 3.007.974.040 Die,. -
2001 1.679.896.620 1.684.497.760 O] s oo
2002 1.428.308.550 1.597.316.820 0
2003 932.212.380 1.749.596.620 0
2004 2.222.398.170 3.826.540.240 0f
2005 2.069.124.200 3.991.869.650 0
2006 4.392.357.010 10.880.574.350 150.000.000 |-
2007 3.498.850.470 7.863.767.890 150.210.000

(*) 2.000.000 USD tutarinda tahvil ihracina izin verilmistir.

Kaynak: SPK, Aylik Istatistik Biilteni, Aralik 2007°.

71986 yilindan sonraki dénem igin ise, elimizde kesin rakamlar vardur.
Buna gore, 1986-1998 yillari arasinda tahvil ihraci genel olarak artis egilimi

ulkelerinde tahvil ¢cikarmus olabilirler ama ilkemizde tahvil ¢ikardiklarina iliskin bir
bulgu yoktur. Aksine, Rumeli Demiryollarinda oldugu gibi, Osmanl Devleti bu yati-
rimlar i¢in zaman zaman tahvil ¢ikardi. Genis bilgi ve rakamlar igin bkz. Vahdettin
Engin, Rumeli Demiryollari, Erven Yayincihik, Istanbul, 1993, 5s.61-64. Cumhuriyetin
ilk yillarinda ise bityitk yatirimlar hep devlet tarafindan yapildi. Demiryolu kumpan-
yalarinin yasatugi kétii tecriibelerin bu politikada énemli bir payt oldugu muhakkak-
ar. Sonraki yillarda Yap-Islet ve Yap-Islet-Devret gibi yeni yontemler icat edildi ama
bityitk sermaye ve gelismis teknoloji gerektiren bu isleri de yine ¢ogunlukla yabanci
sirketler aldilar. Ayrica, bu yontemlerin ¢ok énemli bir ozelliginin deviet garantisi
oldugu (elektrik santralleri i¢in verilen, belirli bir siire icin belirli miktarda ve belirli
fiyattan elektrik satin alma garantisi gibi) dusiiniiliirse, devietin finansor vasfinin ge-
kil degistirmek suretiyle yine devam ettigi anlasilir. Kisacasi, Tiirkive'de ekonomik
gelismenin dinamosu anonim sirketler degil, devlet oldu. Ingiltere’dekine benzer bir
ekonomik ortam olmadi; oradakine benzer anonim sirketler dogmad:. Dolayisiyla,
_iilkemizde anonim sirket tahvilleri yerine devlet tahvilleri geligti.

* Rakamlar YTL 've ¢evrilmis, kuruglar dikkate alinmamistir.
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gdstermistir. Fakat bu hisse senedi ihracindaki artis karsisinda oldukca zayiftir.
1990 yilindan itibaren hisse senetlerinin tahviller kargisinda ezici bir agirhk
kazandig: gorillmektedir. 1999 yilinda ise, tahvil ihraci birden kesilmis ve bir-
ka¢ yil bu sekilde devam ettikten sonra 2006 yilindan itibaren yine bir arti
yasanmistir. )

Tablo 2. Ikinci El Piyasa Islem Hacmi 1996-2007

Yillar Ozel Sektér Menkul Kiymetlerl Kamu Sektort Menkul Kiymetlerl
Hisse Senedl| Tahvll Devlet Tahvlll | Hazlne Bonosu
1996 3.039.633.940 | 152.835.540 12.869.759.220 | 57.192.859.850
1967 9.085.573.150 [ 192.135.130 85546.648.000 | 90.848.699.100
1698 18.006.862.310 | 25.843.240 109.941.521.110 | 170.408.858.180
1999 35.614.094.090 0 564 .866.277.080 | 353.485.850.310
2000 111.340.822.760 0 780.452.218.650 | 113.276.393.490
2001 03.116.229.920 220.990 5G7.325.273.540 | 217.141.358.770
2002 106.302.548.830 0 162.162.580.220 | 105.411.936.450
2003 145.644.042.800 0 364.784.683.280 | 94 196.989.890
2004 208.422.733.170 0| 8.526.224.991.680 | 763.944.545.350
2005 327.004.089.160 0 £51.206.678.069 | 103.989.924.358
2006 326.578.222.481 0 586.922.205.430 | 50.908.565.391
2007 387.776.132.252 0 561.183.233.825 | 42.741.057.684
. . .
% . Kaynak: SPK, Aylik Istatistik Biilteni, Aralik 2007,

8 ikinc? el piyasa islem hacmindeki durum da paraleldir. Hisse senetleri-
nin tahviller karsisindaki agirh@ giderek artmugtir. Ancak ikinci el piyasasinin
gosterdigi baska bir sey; devlet tahvili ve hazine bonolarinin da hisse senetleri

. ve anonim sirket tahvilleri karsisinda ezici bir. agirigi oldugudur. Tablo 1 ve
- Pablo 2 karsilastrildiginda gériilen bir diger husus, anonim sirket tahvilleri
tizerindeki ikinci el iglemlerinin 1996-1998 yillarinda oldukga diisiik oldugu ve
1998 yilindan itibaren de tamamen sona erdigidir.

IV. Anonim Sirket Tahvillerinin Ulkemizde Ni¢in Gelismedigi

9 Anonim sirket tahvillerinin iilkemizde nigin gelismedigi ve bunu degis-
tirmek igin yapilmasi gerekenler hakkinda bizim en kayda deger buldugumuz
tespitler, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik Aragtirma Grubu tarafindan 2000
vilinda hazirlanan bir raporda ortaya konulmugtur °. Bu baslik altindaki agikla-
malarimizda sézkonusu rapordan énemli 6lgiide yararlanacagiz.

:)Rakamlagj YTL 've ¢evrilmiy, kwruglar dikkate alinmanugtir. .
TBB. “Ozel Sektor Bono ve Tahvil [hraglart - Ozel Sektor Bono ve Tahvil Thraglari-
min Gelismemesinin Nedenleri, Alinmast Gereken Onlemler ve Diizenlemeler”, Ban-
kacilar Dergisi, 2000, Sa.35, s.42-49.
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1. Kamu Sektoriiniin Yogun Bor¢lanmasi

10 Ulkemizde, devlet tahvili veya hazine bonosu yoluyla bor¢lanmanin
tarihi, Kinm Savagi'na kadar uzamir'". Tablo 2'de goruldigi gibi, bu yolla
bor¢lanma giinimiizde de devam etmektedir. Devletin sikistigi donemlerde ise
artmaktadir. TBB’ye gore'”:

“Son yillarda artan kamu kesimi aci@1 nedeniyle Hazine'nin borg¢lanma
gereksinimi onemli dlgiide biylimiistiir. ... Bu nedenle Hazine, ihra¢ ettigi
tahvil ve bonolar yoluyla mali piyasalardan giderek daha fazla pay almug, 6zel
kesim diglanmustir.

Yiiksek ve kronik enflasyon nedeniyle dis dengenin de bozulmasina
bagh olarak ekonomik olarak dis bor¢lanma imkanlar simrlanmig; yurtdigindan
alinan bor¢larin vadesi kisalmig, maliyeti ylikselmistir. Bu nedenle gerek kamu
gerekse 0zel kesimin borglanma ihtiyaci artan miktarlarda i¢ piyasalardan kar-
silanmaya baslanmistir. Bu durum bor¢lanma faiz oranlarimin hizli bir sekilde

yiikselmesine ve yiiksek bir seviyede kalmasina neden olmustur.

... Kaynaklar, iiretken faaliyetlerin finansmani yerine artan oranda kamu
harcamalarinin finansmaninda kullanilmigrg.? Ka@mu~ borglanma senetlerinin
dolar bazinda yillik reel getirisi yiizde 20"Yeri ‘agmig1t. Bu.kagitlara saglanan
vergi avantajlan da dikkate alindi@inda getiri ¢ok daha yliksek otmustur.

Ozel bankalara uygulanan, disponibilite karsiligi olarak Devlet I¢ Borg-
lanma Senedi (DIBS) tutma zorunlulugu da kamu kagitlan piyasasimin giderek
biiylimesine yol agmugtir. Bunun yaninda, 1980'li yillann istikrar politikalan ve
donemsel reel faiz uygulamalari sonucunda ozel ticari bankalafinr kredi riski
artmis ve bu durum bankalan risksiz yiiksek getirili bir plasman araci olarak
kabul ettikleri DIBS'ne yonlendirmistir.

Kamu sektorii yaptigi bu yiiksek miktarh ve yiiksek faizli bor¢lanmalarla
finansal piyasalarda 6zel sektoriin en biiylik rakibi haline gelmistir. Yetersiz
fon kaynaklar ile gelismeye ¢alisan finansal sistemimiz iizerindeki yogun
kamu baskisi ve rekabeti, 6zel sektdriin finans sisteminden bor¢lanma imkanla-
rin1 azaltmistir.”

11 Bu degerlendirmenin hemen 6ncesinde, dis kredi kapilarimin kapan-
masi nedeniyle devletin i¢ piyasaya yiiklendigi ve bunun sonucunda faiz oran-
larin1 ciddi sekilde yiikselttigi dogrudur'®. Dolayisiyla, devlet tahvili ve hazine
bonosu, bu dénemde anonim sirket tahvillerini piyasadan kovmus olabilir. Fa-
kat sozii edilen kriz 6ncesi donemde, birgok yabancinin %5 gibi faizlerle ya-
banci bankalardan kredi alarak ¢ok daha ytiksek gelir getiren Tiirk tahvillerine

" Osmanl Devleti, ilk dig borcunu Kirim Savagi’'ni finanse edebilmek i¢in 1854 yilinda
almigtir. Bundan sonra, 1914 yilina kadar toplam 362 milyon 190 bin Sterlin dege-
rinde 33 dig borg alinmugtir. Onemli savagslar, demirvolu ve biit¢e agiklarimin kapatil-
masi i¢in alman bu borglar, ¢ogu Ingiliz olan sirketlerin araciligi ile satilan deviet
tahvillerinden olusuyordu. Ayni déonemde i¢ bor¢ saglamak igin de deviet tahvili ¢ika-
rilyordu. Genis bilgi ve rakamlar i¢in bkz. Emine Kiray, Osmanli'da Ekonomik Yapt

e Dis Borglar, lletisim Yayinlar, Istanbul, 1993, 5.203-222.
~ TBB, Rapor, 5.43.

3 Nitekim ¢ok kisa siire i¢inde Kasim 2000 ve Subat 2001 ekonomik krizleri ¢ikacaktir.

v
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yatirim yapmak igin birbirleriyle yaristiklarini biliyoruz. $ubat 2001 krizinden
sonra ise, uygulanan ekonomik programlardan bir stire sonra olumlu sonug
alindigini, enflasyon ve faiz oranlarinin ciddi sekilde distiigiini, buna karsihik
Tiirkiye'nin dis piyasalardaki itibarinin yiikseldigini de biliyoruz. Bugiinlerde,
para yoklugundan degil, iilkemize akin eden yabanci sermayenin her seyi ele
gecirdiginden yakinilmaktadir. Dolayisiyla, TBB’nin yukaridaki tespitleri ano-
nim sirket tahvillerinin 1999 yilindan itibaren nigin bigak gibi kesildigini ve
dyle devam ettigini agiklayabilmek igin tek bagina yeterli degildir.

2. Yatirnmeilarin Anonim Sirket Tahvillerini Tercih Etmemesi

12 Bir yatirim aracinin yatrimetlar tarafindan ne élgiide tercih edildigini
belirleyen iki temel faktor vardir: Getirdigi kir ve tasidig risk. Bu iki faktor
arasindaki denge, farkhi yatinmeilar tarafindan farkli noktalarda kurulabilir.
Ornegin, kara oncelik verenler daha riskli yatinimlar yapabilirler. Risk almak-
tan hoslanmayanlar ise, daha diigiik bir kara raz1 olabilirler. Fakat riski daha
diisiik kar daha yiiksek bir yatinim araci dururken, riski yiiksek kari diigiik bir
yatirim aracina higbir mantikli kimse parasini harcamaz.

13 TBB’nin bu konudaki tespitleri $6yledir'4:

(a) Devlet tahvili ve hazine bonosu sadece gelir vergisine, TL ve DTH
hesaplan ise sadece stopaja tabidir. Anonim sirket tahvili ise her ikisine birden
tabidir. Bu da hem anonim sirket tahvillerinin getirisini digiirmekte hem de
yatirimeinn onlara olan talebini azaltmaktadur.

(b) Anonim sirket tahvili, devlet tahvili ve hazine bonosuna gore daha
risklidir. Mali yapist giiglii olmayan bir anonim sirketin ihrag ettigi tahvil piya-
sada satilamaz.

(¢) Tahvil sahiplerinin iflas ve tasfiyede yeterince korunmamasi, oncelik
siralamasinda en altlarda olmas: talebi diisiirmektedir. TTK, tahvili ¢ek ve po-
lige gibi degil, adi bir borg senedi gibi degerlendirmektedir. , ;.o

14 Bir devletin giivencesi bir anonim sirketin giivencesinden genellikle
daha muteberdir. Borglu devlet ise, borcun bir sekilde ddenecegine inanilir ve
genellikle Oyle de olur”®. Dolayisiyla, devlet tahvilleri anonim sirket tahvilleri
karsisinda dogal bir iistiinliige sahiptir. Ancak, bu Gstiinliigiin tilkemizde mali
mevzuat ile de giiglendirildigi goriilmektedir. Bu sartlar altinda, tahvil ¢ikar-
mak isteyen bir anonim sirketin yatinmciya daha yliksek bir kar teklif etmesi
gerekir. Ciinkii devlet tahvilleri ile ancak boyle rekabet edebilir ve kendi tah-

;; TBB, Rapor, s.43-45.

Bagta Ankara Biiyiiksehir Belediyesi olmak tizere, gegmiste yurt diginda tahvil ¢ikar-
mis olan belediyeler bunlart genellikle 6demedikleri icin sozkonusu borg¢lar Hazine
tarafindan iistlenilmistir. Bu konuda bkz. Sel¢uk Dingsoy, Belediye Tahvilleri
(Municipal Bonds) Kavrami ve Mahalli Idareler Tarafindan Ihra¢ Edilebilecek Ser-
maye Piyasast Araglart Uzerine Oneriler, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara, 2001, 5.37.
Diiyun-u Umumi doneminden kalan bor¢lar da (ki, bunlar icerisindeki en problemli
kalem Rumeli Demiryollart igin ¢ikarilan tahvillerdi) Tiirkive Cumhuriyeti tarafindan
devralinmig ve bunlar 1954 yilina kadar 6denmigti. Bu konuda bkz. Engin, 5.61-64,
215-217.
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villerine ancak bu sekilde piyasada yer agabilir. Asagida gorecegimiz lizere,
anonim sirket bunu ekonomik bulmayabilir.

15 TBB’nin iflas ve tasfiye konusundaki tespitleri ise siipheyle
kargilanabilir. Bireysel yatirnmcilar ¢ok yiizeysel degerlendirmeler yaparlar ve
bu ihtimaller akillarina bile gelmez. Tasfiye ve iflas ile talep arasinda yukarida
kurulan iliski, ancak bankalarn da iginde bulundugu kurumsal yatirimcilara ait
bir degerlendirme olabilir. Dolayisiyla, bunu bankalara ait bir imtiyaz talebi
olarak nitelendirmekte bir yanliglik olmamalidir. Biz, anonim sirket tahvillerine
olan talebi arttirmak i¢in bdyle bir imtiyazin gerekli olduguna inanmiyoruz.

16 Yatinmcilann kimligi de talep yetersizligi tizerinde belirleyicidir.
TBB’ye gore, gelismis piyasalarda anonim sirket tahvillerine en ¢ok sosyal
glivenlik ve sigorta kuruluslar: ragbet etmektedir. Halbuki tilkemizdeki sigorta
sirketlerinin topladiklari prim gok az olup, bunun da bir kismu yurt disindaki
reasurorlere gitmektedir. Sigorta sirketleri, murakabe diizenlemeleri nedeniyle
devlet tarafindan garanti edilmeyen anonim sirket tahvillerini portféylerinde
¢ok diisiik oranda bulundurabilmektedir. SSK, OYAK ve 6zel emeklilik san-
diklan anonim sirket tahvillerine ¢ok az yatirim yapmakta, Emekli Sandig ise
" sédece devlet tahvili ve hazine bonosuna yatirim yapabilmektedir'®.

17 Tahvillerin teminat fonksiyonu olup olmadigi da talebi dogrudan
etkilemektedir. TBB’ye gore, devlet tahvili ve hazine bonosu agirhkli olarak
bankalar ve finans kurumlar tarafindan talep gormektedir. Clinkii bunlar repo,
disponsibilite, mevduat munzam karsiligi gibi konularda veya TL ve doviz
interbank piyasasinda teminat olarak kullamlmaktadir. Anonim sirket tahvilleri
ise, bu amag¢ i¢in bankalar tarafindan talep gérmemektedir. Ayrica, anonim
sirket tahvilleri bankalardan alinan krediler i¢in de teminat olarak kabul edil-
memektedir. Bu 6zel sektériin de tahvillere olan talebini azaltmaktadir'”. ilave
edelim ki, devlet ihalelerinde daima istenen teminat i¢erisinde de, devlet tah-
villeri vardir; anonim sirket tahvilleri ise yoktur.

18 Yukaridaki tespitler talep yetersizligini besleyen en énemli faktorler-
dir. Fakat bunlar, yapilacak yeni dizenlemelerle kisa siirede degistirilebilir.
Yeni vergi diizenlemeleri ile anonim sirket tahvilleri Gizerindeki yiik azaltilarak
bunlar yatinmei igin daha cazip hale getirilebilir. Emeklilik fonlar gibi kurum-
sal yatinmcinin anonim sirket tahvillerine yatirim yapmasi tesvik edilebilir.
Anonim sirket tahvillerine teminat fonksiyonu taninabilir veya bu fonksiyon
glglendirilebilir. Buna karsilik, talep yetersizligini besleyen bazi faktorleri
degistirmek o kadar kolay degildir. Bunun i¢in daha yapisal degisikliklere veya
yeniliklere ihtiyag vardir:

19 TBB’ye gore, anonim sirket tahvillerinin giinlik fiyatlarimn
belirlenebilecegi, istenildiginde rahat¢a alimip satilabilecegi ikincil bir piyasa
yoktur. Bunlarin vadesi doluncaya kadar elden ¢ikarilamamasi, 6zellikle faiz ve
enflasyon oranlarinin belirsizlik tasidig: donemlerde, yatirnmeilar i¢in oldukca
caydincidir. Aym zorluklar bankalar igin de gegerlidir ve tahviller kanunen
repo islemlerine konu olabilecek iken, pratikte bu yapilamamaktadir. Diger

jf TBB, Rapor, s.44.
" TBB, Rapor, s.44.
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taraftan, anonim girket tahvillerinin en az iki y1l vadeli olmast, ekonomik belir-
sizlik ortaminda daha kisa vadeli araglara yatirim yapmay1 tercih eden kimsele-
rin talebini azaltmaktadir'®. Ikinci el piyasast bulunmayan bir binek aracini bile
nasil kimse tercih etmiyorsa, bir yatirim araci olan tahviller i¢in ayn1 yetersizlik
¢ok daha giigludir. Higbir kimse, ozellikle ongoriilebilir olmayan bir ekonomik
ortamda, elden ¢ikarilmasi zor olan bir yatirim aracina parasini baglamak istemez.

20 TBB’ye gore, Tiirkiye’de kredi derecelendirme kuruluslarimin bulun-
mamasi, anonim sirketlerin tahvil ¢ikarmasinda maliyeti arttiran ve kredibili-
teyi etkileyen bir unsurdur %

“()zellikle bor¢lanan bir sirket veya kurulusun, anapara ve faiz yukim-
liilikklerini zamaninda yerine getirip getirmeyeceginin bagimsiz bir sekilde
degerlendirilmesi iglemini ifade eden derecelendirme, bu borgtan dogan yi-
kiimliiliiklere yonelik riskler, sirketin mali yapisi ve borglanmanin kosullari
gibi unsurlari icermektedir. Sermaye piyasalarnin en onemli ozelliklerinden
olan kamunun aydinlatilmasi ilkesinin baslica araglarindan biri haline gelen
derecelendirme, ayn1 zamanda finans piyasalarinda gliven unsurunun yerlesme-
sinde rol oynayan kurumsal bir nitelik kazanmustir. Sermaye piyasasimun gelis-
mis oldugu iilkelerde derecelendirme, yatirimeilarin yatinm karar almalarinda
ve sirketlerin yiikiimliiliklerini yerine getirme gii¢lerini degerlendirmede sik¢a
basvurulan bir bilgi kaynagi durumundadur.”.

21 Ulkemizde her iki konuda da 2000 yihndan beri hizhi gelismeler
yasandig1 goriilmektedir. Bugin, Standard and Poor’s ve Moody’s gibi tnli
firmalarin da aralarinda bulundugu 8 derecelendirme kurulusu faaliyet goster-
mektedir. Ayrica 96 bagimsiz denetim kurulusu bulunmaktadir’. Ogretinin de
kurumsal yonetim, kamuyu aydinlatma ve denetim konularinda 2000 yilindan
beri yogun bir galigma i¢inde oldugu goriilmektedir. Ikinci el piyasalarin ku-
rulmasi ve gelistirilmesi konusunda da, anonim sirket tahvilleri ile sirli olma-
- yarr galigmalag yapllmalgtad):. Runlar, iilkemizde anonim sirket tahvillerinin
istemen’seviyece olabilmesi igin yapilmasi gereken ve.meyvesini zaman icinde
verecek olan altyapi ¢aligmalandir.

3. Anonim Sirketlerin Tahvil Cikarmay1 Tercih Etmemesi

22 Bir anonim sirketin bakis agisindan, paranin maliyeti ¢ok énemlidir.
Tiirkiye'de banka kredisinin sirketler icin tahvil gikarmaktan daha ekonomik
oldugunu yukarida gérmiistik. Bu durumda, sirket elbette ki mantikli olam
yapacaktr. TBB’ye gore, SPK’da yerine getirilmesi gerekli olan prosediir de
tahvil cikarmay1 zorlastirmaktadir.

“Halka arz edilecek 6zel sektor tahvillerine iligkin Kurul kaydinin ge-
rekliligi, satis igin belli bir siire bulunmasi, ilan ve reklamlar, tahvillerin ihrag
degerinin binde Ugl tutarinda fon iicreti yatirma zorunlulugu, tahvil kagidinin
niteligi, baskida kullanilacak renk ve desenler, boyut ve boliimleri, kupon sa-
yilan ve numaralar gibi ayrintili 6zel hiikiimlerin bulunmast, ... Bagvuru igin

:z TBB, Rapor, s.44.
o, IBB, Rapor, 5.46-47.
Liste icin bkz. SPK, Aralik 2007 Raporu, L-V-8, L-V-10.
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yapiimasi gereken hazirhiklar, bagvurunun sonuglandirilmas: ve kayda alinma-
dan sonra halka arz i¢in yapilmasi gereken islemler siiresinde gecen zaman
zarfinin uzunlugu ...”

tahvil ¢ikarmasini olumsuz etkileyen ve maliyeti yiikselten faktérler ara-
sinda sayilmaktadir. Yeni tertip ve seri ¢ikarilmak istendiginde yerine getiril-
mesi gereken ilave prosediir de bu olumsuzlugu arttirmaktadir. TBB’ye gore
daha serbest bir diizenleme benimseyen Amerikan 6rnegi daha iyidir. “Su anda
IMKB'de hisse senedi halka arzi, 6zel sektor tahvil ve bono arzina kiyasla daha
yaygin iken, bu durum ABD'de tam tersidir™?'

23 Bu ikinci degerlendirmede biraz abarti payi olabilir. Eger tahvil
¢ikarmay: ve bunlara yatinm yapmayi olumsuz etkileyen yukaridaki faktorler
olmasaydi, herhalde sozii edilen biirokrasi bir anonim sirketi tahvil ¢ikarmaktan
alikoyamazdi. Bu konuda daima iki husus gozetilmelidir:

(a) Bir anonim sirketi biirokrasiye bogmaya ve uzun siire oyalamaya
kimsenin hakki yoktur. Devletin tahvil ¢ikarmak isteyen sirketlere yiikleyecegi
maliyet de makul olmalidir. Bugiin oldugu gibi higbir sirket tahvil ¢ikarmadiginda,
devletin de bu isten (vergi, harg, vb.) hi¢ para kazanamayaca@ unutulmamahdir.

(b) Tahvil sahibini koruyacak giivenli bir yaunm ortaminin saglanmasi
devletin asli gérevleri arasindadir. Imar Bankasi 6rnegi bunun en az mevzuat
kadar, insan faktoriine de bagh oldugunu gostermektédir. Amerikan 6rnegi ise
sadece daha serbest bir ortam saglamasiyla tnlii degildir. Ayn1 zamanda bu
serbestligi kotiiye kullanmak isteyen kimselere kars: ¢cok etkili dnlemler alindi-
gini da biliyoruz.

SPK’mn Seri:Il, No:13 ve Seri:Il, No:11 tebligleri ile diger ilgili mevzu-
atin bu iki husus arasindaki dengeyi gozetip etmedigi agisindan yeniden deger-
lendirilmesi yararh olabilir.

24 TBB’ye gore, halka agilmak tahvil ¢ikarmaktan daha ekonomiktir ve
2000 yili halka ac¢ilma yili olmugtur. 2000 vilindan beri yasanan artis Tablo
1"de de agik¢a goriilmektedir. Bir anonim sirketin halka acilmasinda bu calis-
mamn konusu diginda kalan pek ¢ok fayda goriilebilir. Ancak sozkonusu artisin diger
bir yonii, bunun tahvil ¢ikarmaya olan talebi olumsuz etkilemis olabilecegidir.

25 Dabha kiiglik 6l¢ekli anonim sirketler i¢in hakla agilma imkani bulun-
mayabilir veya bu onlar i¢in kétii bir tercih olabilir. Bunlar i¢in birbirine benzer
iki finansman yontemi; venture capital ve private equitydir. Birincisi, iilke-
mizde yabanci sermayeli ortak girisimler (joint venture) olarak goriilmektedir.
Ikincisinin ise, kendi iginde pek ¢ok tiirii bulunmaktadir™. Her iki yontemde de
gelisme potansiyeli tasiyan ama para sikintist ¢eken bir sirkete ortak olunur.
Dolayisiyla, sirket kazanirsa herkes kazanir; kaybederse herkes kaybeder. Yati-
rimciya faiz gibi sabit bir karsilik 6demek gerekmedigi icin, anonim sirketler
bunlani tahvil gikarmaktan daha cazip bulabilir, Ozellikle private equity,
1999°dan beri ciddi bir artis egilimi gostermektedir’.

2! TBB, Rapor, 5.46.

" Bu konuda geniy bilgi i¢in bkz. Abdullah Kaya, Diinyada ve Tiirkiye'de Risk Serma-
L yesi, SPK Yeterlik Etudii, Ankara, 2001, 5.9 vd.

" Ulkemizde, 1999 oncesinde 10 sirkete toplam 36 milyon USD; 1999-2000 déneminde
13 girkete toplam 114 milyon USD; 2001-2005 déneminde 13 sirkete toplam 167 mil-
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V. Anonim Sirket Tahvillerinin Ulkemizde Nigin Gelismesi Gerektigi

26 Tiirkiye nin ekonomik tercihlerinde 1980 yilinda tarihi bir degisiklik
meydana gelmis, 24 Ocak Kararlar ile serbest piyasa ekonomisine gegilmistir.
Boylece, ekonominin dinamosu olma gorevini devlet yerine 6zel tesebbiisiin
iistlenmesi ve bunun disa agik bir ekonomide piyasanin kendi kurallarina gore
yapilmasi gerektigi kabul edilmistir. Bu kabul, 6zellikle 1995 yilindan sonra,
bir yandan Avrupa Birligi hedefinin diger yandan da Diinya Ticaret Orgti
anlasmalarinin gerekleri nedeniyle, belirli bir hiikiimetin mali olmaktan ¢ikarak
Tiirkiye igin stireklilik tagiyan bir yiikiimliiliikler dizisi haline gelmistir. Bu dizi
icerisinde yer alan Guimriik Birligi, GATT, GATS ve TRIPS gibi anlagmalar ile
son yillardaki 6zellestirmeler gibi bunlarn somut uygulamalan hi¢ kugkusuz
elestirilebilir. Fakat higbir elestiri Tiirkiye'nin yoniinii liberal ekonomiden
baska bir yere gevirebilecek giice sahip degildir.

27 Liberal ekonomilerde kiigiik baliklarin kaderi, ya biiyiik baliklara
yem olmak ya da onlarin kendilerine tanidiklart yagam alanlarina gekilmektir.
Bu nedenle, sirketlerinin rekabet giiglerini korumak ve arttirmak, karst konu-
lamaz bicimde kiirsellesen diinyada her iilke i¢in eskiden oldugundan ¢ok daha
énemlidir. Avrupa Birligi’ndeki son sirketler hukuku reformunun temel tasla-
rindan biri budur. Sézkonusu reformu takip eden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi
icin de durum aynidir. Anonim sirketlerin rekabet gliglerini korumak ve arttir-
manin temel sartlarindan biri, onlara daha zengin finansman secenekleri sun-
maktir.

28 Halbuki ne banka kredisi ne de halka agilmak, her sirket i¢in daima
giil bahgesi yaratir. Bunlar iki yikimdan birini segmek anlamina da gelebilir ve
paraya ihtiya¢ duyan sirket yok olmamak icin boyle bir se¢im yapmak ikile-
minde kalabilir. Diger taraftan, ilkemizdeki sirketlerin %99’unu olusturan
KOBI:lerin halka agiimak seklinde bir segenekleri yoktur. KOBI'ler haliha-
zirda ba¥tateredilerinden de gok az pay almaktadir. Birkag yil icinde, Basel II
bahkacilikta tam olarak uygulamaya gegtiinde ve hizla devam eden banka
ozellestirmeleri tamamlandiginda, ciddi sikintilarla karsilagilabilir. Clinkii yeni

yon USD; 2006-Haziran 2007 déneminde ise 15 sirkete toplam 2.527 milyon USD
private equity yatirimi yapildigi tahmin edilmektedir. Bkz. Deloitte, Tiirkiye'de Giri-
sim Sermayesi “Private Equity”, Istanbul, 2007, s.4. Sistem soyle ¢alismaktadir:
Diinyadaki biiyiik sigorta/reastirans girketleri, yatirim fonlari, sosyal giivenlik ku-
rumlart gibi verlerde biriken fonlarn bir kismi, yiiksek kar getirebilecek riskli yati-
rimlara tahsis ediliv. Bu paralar, belirli kisimlar halinde, Brezilya, Rusya, Tiirkiye
gibi gelecek ve istikrar goriilen iilkelerdeki profesyonellere tahsis edilir. Onlar da
yiiksek kar getirecek olmakla birlikte, mali skt icindeki girketleri bulurlar ve ortak
olurlar. Amaglari, deneyimleri sayesinde girketin degerini kisa siirede birkag katina
ctkarmak, sonra da paylarint en yiksek degerden satarak girketten ¢tkmaktir. Boy-
lece, yabanci yatirimei kendi iilkesinde asla elde edemeyecegi bir kar eder, profesyo-
neller de iicret veya komisyonunu alir. Deyim yerindeyse, sirketten ctkmak igin girkete
yatirim yapilir. Bu nedenle, ayrilma aminda tag-along, drag-along, opsiyonlar ve de-
gerleme gibi konularda cegitli ihtilaflar ¢ikabilir ve hatta eski sahipleri sirketlerini
kaybedebilirler. Onun icin, soziinii ettigimiz profesyoneller hakkinda “sirket avcisi g
gibi yakistumalar da yapilir. Halbuki private equity sayesinde onemli aulimlar ger-
ceklestiren bir¢ok sirket ve iilke de bulunmaktadir.
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standartlara gore birgok sirketin kredi riski yiiksek olacag i¢in, bunlar ancak
yuksek faizler ve saglanacak olan teminatlar karsihginda kredi bulabilecektir.
Dolayisiyla, bu sartlarla kredi bulan birgok kimse, sirketleriyle birlikte sahsi
mallarini da bankalara birakmak zorunda kalabilir. KOBI’lerde zaten ¢ok dii-
suk olan bilingle private equity gibi yontemlere sarlan birgok kimse icin de
aym sey sozkonusu olabilir. Boyle bir durum, halen iginde bulundugumuz “tii-
ketici kredisi ve kredi kart1 ¢ilginh@i™ vakasimn, sirketler lcegine sigrayarak
geniglemesi anlamina gelir. Bu ortamda ancak kurumsal yénetim, muhasebe
standartlan ve.geffaflik konularinda atilim yapan az sayidaki sirket ayakta ka-
labilir.

29 Sirketlerimizin kullanabilecekleri finansman segeneklerini zenginles-
tirmek anlaminda, tahvilleri gerek anonim sirketler ve gerekse yatirimeilar igin
daha cazip hale getirmek, hi¢ kuskusuz yararl olacaktir. Halen KOBI hisse
senetleri ve tahvillerinin alinip satilacag: bir ikinci el piyasasimn kurulmasi ve
giiclendirilmesi konusunda caligilmaktadir. Ayrica, Amerika ve Avrupa'ya
nazaran oldukg¢a gecikmeli de olsa, KOBI finansmani konusunda da ciddi ¢a-
lismalar yapilmaktadir. Bu ¢aligmalann her ikisi de son derece 6nemlidir. Fakat
surat daha 6énemlidir. Clinkii hizli koganin her seyi kazandig, arkada kalamn
ise her seyi kaybettigi bir dinyada yasiyoruz.

\ .

VI.TTK Tasarisi

30 TTK Tasarisi’nin konumuz igin getirdigi en énemli yenilik; TTK nin
420-433. maddelerindeki ayrintil hiikiimleri kaldirmasidir. Tahviller, Tasari’da
“Borglanma Senetleriyle Alma ve Degistirme Hakkini Igeren Menkul
Kiymetler” bashikl ve ii¢ maddeden olusan (m.504-506) Uciineii Ayrsm iceri-
sinde diizenlenmektedir.

31 504. maddeye gore:

“Her ¢esidi ile tahviller, ... ile her ¢esit menkul kiymetler, aksi
kanunlarda éngoriilmedikge, ancak genel kurul karari ile gikarilabilirler. Genel
kurul bu karari, kanunlarda farkli bir diizenleme yoksa, 421 inci maddenin
tigiincii ve dordiincii fikralarn hilkmiine gore verir. Esas sozlesme farkli bir
nisap ongorebilir. Genel kurul kararinin ¢ikanlacak menkul kiymete iliskin,
gerekli butiin hiikiim ve sartlar: igermesi gerekir. Genel kurul kararini yonetim
kurulu yerine getirir. Bu hiikme tabi menkul kiymetler hamiline veya emre
yazili ve itibari degerli olabilir. Itibari deger genel kurul ve yetkilendirilmis
olmasi hélinde yonetim kurulunca belirlenir. Borg¢lanma senetlerinin
bedellerinin nakit olmasi ve teslimi aninda tamamen ddenmesi sartur.”. [Adalet
Alt Komisyonu'nun yapug degisiklik islenmigtir]

Burada, 421. maddeye yapilan eksik atif Adalet Alt Komisyonu tarafin-
dan diizeltilerek, bundan dogabilecek olan 6nemli bir bosluk énlenmistir.
Hikmiin son gekli dogrultusunda: Tahvil ¢ikarma konusundaki genel kurul
karan “... sermayenin en az yiizde yetmis besini olusturan paylarin sahiplerinin
veya temsilcilerinin olumlu oylariyla alimir. ... &ngoriilen nisaplara ilk
toplantida ulagilamadigi takdirde izleyen toplantilarda da ayni nisap aranir”
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(m.421/3-4). Goriildiigii iizere, toplanti ve karar yeter sayilan i¢in iki ayri nisap
degil, tek bir nisap kabul edilmistir’*. Genel kurul kararnin halen TTK,
m.423’tin atfiyla 388/3-4’teki agirlagtiniimig nisaplara gore alinmasi gerek-
mektedir’. Dolayistyla, Tasar1 mevcut nisaplan ciddi sekilde agirlagtirmigtir.

32 Diger taraftan, halen TTK, m.423 (388/3-4)’teki  nisaplarin
agirlastinlabilecegi ama hafiflestirilemeyecegi kabul edilmektedir’®. Tasari’mn
504. maddesinin ti¢iincii climlesinde ise, bu nisaplarin ana sozlesme ile degisti-
rilebilecegi belirtilmektedir. Buna ait gerekgeye gore:

“Esas sozlesmede farkli nisap ongoriilebilecegine iliskin hikmi hem ha-
fifletici hem de agirlastinci nisaplari kapsar. Menkul degerlerin ¢ikarilmasinda
kolaylik saglanmasimin yararli olacag diisiincesiyle Tasarida ongdriilenden
daha diisiik nisapla karar alinabilmesine de olanak taninmgtir.”.

Tasar’nin $21. maddesindeki agirlagtirilmug nisaplann ana sozlesme ile
degistirilip degistirilemeyecegi her ne kadar pek agik olma’;/an bir sekilde du-
zenlenmis ise de, tahviller agisindan amaglanan sey aciktir”’. Fakat bir yandan
meveut nisaplan ciddi sekilde agirlagtirnirken, diger yandan bu nisaplann ana
sozlesme ile bertaraf edilmesine imkén tammak bize pek tutarli gérinmemek-
tedir. Dolayisiyla, Alt Komisyon tarafindan yapilan diizeltme “421 inci
maddenin birinci fikrast hilkmiine gore verir. Esas sozlesme farkli bir nisap
ongorebilir.” seklinde olsaydi, bu herhalde maddenin ilk sekli ile gudilen
amaca daha uygun olurdu. Béylece, TTK dakine yakin bir nisap muhafaza
edilmis olur, bunun hem agirlagtinlmasina hem de hafiflestirilmesine imkan
verilmis olurdu.

33 505. maddeye gore:

“Aksi kanunda o6ngoriilmemisse, genel kurul herhangi bir menkul
kiymetin cikarilmasim ve hiikiimleriyle sartlarini saptamak ve bununla ilgili
islem denetgisi segmek yetkisini, en ¢ok 15 ay igin yonetim kuruluna
birakabilir. 421 inci maddenimdiigiincii ve dordiincii fikralarn hikkmii yetki-

45

: N

* Bunun yerinde olmadigi yoniinde bkz. Erdogan Moroglu, Tiirk Ticaret Kanunu Tasa* -~

1t~ Degerlendirme ve Oneriler, Istanbul Barosu Yaywnlari, Istanbul, 2003, s.135.

** Buna gore ilk toplant igin toplanti yeter sayis sermayenin 1/2'si, ikinci toplanti i¢in

*5]'/3 ‘iidiir. Karar yeter sayist ise meveut oylarin ¢ogunlugudur.

*® Tekinalp (Poroy/Camogiu), No.1300, s. 704.

7 Ana sozlesme degisiklikleri i¢in agrlagtirlmig nisaplar belirleyen maddenin ilk
fikrasinda genel olarak ana sozlesme degisiklikleri i¢in nisaplar, ikinci ve ligtincii fik-
ralarinda ise daha agwr nisaplara tabi tutulan ézel ana sozlesme degisiklikleri yer al-
maktadir. llk fikra séyledir: “Kanunda veya esas sozlesmede aksine hiikiim
bulunmadig takdirde, esas sozlesmeyi degistiren kararlar, sirket sermayesinin en az
yarisimin temsil edildigi genel kurulda, toplantida meveut bulunan oylarin ¢ogunlugu
ile almir. ... Bu fikrada 6ngériilen nisablart disiiren veya nispi ¢ogunlugu ongoren

esas sozlesme hiikiimleri gegersizdir.” [vurgu eklenmistir]. Bu ifade sekli, kanundaki

nisaplarin aksini kabul eden bir ana sozlesme hitkmiiniin gegerli mi yoksa gegersiz mi

oldugu konusunda siiphe uyandirabilir. Burada amaglanan sey, fikradaki nisaplart

agirlastiran ana sozlesme hiikiimlerini gegerli, hafiflestiren ana sozlesme hitkumlerini
ise gegersiz saymak olmalidir. Diger fikralardaki nisaplarin ana sozlesme ile degisti-
rilip degistirilemeyecegi konusunda ise, bir hiikiim yoktwr. Maddeyle ilgili baska

elestiriler icin bkz. Moroglu, s.135.
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lendirme kararina da uygulanir.”. [Adalet Alt Komisyonu'nun yaptig degisiklik
islenmistir]

TTK, m.423"e gore, tahvil ¢ikarmaya genel kurulun karar vermesi gere-
kir. O"rctxdcl\l conunlul\ goriisii bu yetkinin yonetim kuruluna dcvredllemeyc-
cegini “kabul edwordu . Fakat daha sonra SchK m.13/6 ile; “Tahvil ... ihrag
yctklsl csas sozlwmc ile yonetim kuruluna dev redilebilir. Bu takdirde Tiirk
Ticaret Kaqununun 423 ve 424 {incii maddeleri uygulanmaz.” seklinde bir hii-
kiim kondu®’. Dolayisiyla, bu yetki halen yonetim kuruluna devredilebilmekte-
dir. Tasan da ayni ¢0zimu benimsemekte, ancak 15 aylik bir siire sinirlamas:
koymaktadir.

34 506. maddeye gore:

“(1) 504 ve 505 inci madde hiikiimlerine bagli bor¢lanma senetlerinin
toplam tutari, sermaye ile bilangoda yer alan yedek akgelerin toplamini agamaz;
kanunlann bilangoya konulmasimna izin verdigi yeniden degerleme fonlar da
toplama katilir. Kanunlardaki istisnalar saklidur.

(2) Sermayc Piyasas1 Kanunu ile ilgili mevzuat hikimleri sakhdir.”

’I"’K 'm,432’ye gore, ancak ddenen ve son bllancoy'i gore mevcudlyeu
anlagilan niktara kadar tahvil ¢ikanlabilir. Dolayisiyla, taahhiit edilen ama
heniiz 6denmemis olan ya da zarar sonucunda sonradan azalan sermaye bu
hesapta dikkate alinmaz. Bu hiikiim, s6zkonusu meblagin slrkeun ger¢ek du-
rumunu yansitmadigi gerekgesiyle Ogretide elestiriliyordu®. Daha sonra,
SerPK, m.13, 93/3983 sayih BK Karar1 ve SPK’mn Seri:II, No:13 Tebligi ile
daha Lercekc,:l bir dl¢i belirlendi. Buna gore, tahvil ihrag limiti soyle formiile
edilebilir:

Cikanlmig:Odenmis " Yedek " Yeniden Degerleme ) (varsa)
Sermaye Akceler Deger Artig Fonu Zararlar

Dolayisiyla, Tasari’min bu konudaki uygulamaya bir yenilik getirmedigi
soylenebilir. S6zkonusu BK Karan ve SPK Tebligi'ndeki diger bir nokta da
katsay1 uygulamasidir. Buna gére, son donem mali tablolarina gore net déonem
kar1 elde eden bir halka agik anonim sirket bu limitin 6 katina kadar tahvil ¢ika-
rabilir. Net donem kar1 elde etmeyen bir halka agik anonim sirket ise, 3 katina
kadar tahvil ¢ikarabilir. Bunun icin; (1) mali tablolarin SPK tarafindan belirle-
nen standartlara gore hazirlanmig ve bir bagimsiz denetim kurulugu tarafindan
denetlenmis olmasi, ve (2) ongdriilen borglanma tutarimin SPK tarafindan
onaylanmus olmasi gerekir. Yurt disinda ¢ikarilacak tahviller bu hesaba katil-

* Arslanhi, T elunalp (ve Por 0\/Camoglu) Doganay ve Unal bu gériisteydi. Imregiin'iin
goriisii ve bizim goriigiimiiz ise bunun gereksiz bir stnwrlama oldugu yoniindeydi. Bkz.
Acar 5.53-57 ve orada anilanlar.

* Bu hitkiim de ogretide elestirilmistir. Bkz. Oguz [\w;at Unal, “Anonim Ortaklik
Yonetim Kurulunun Tahvil Cikarma Yetkisi”, Ali Bozer'e Armagan, Ankara, 1998,
o 76-78.

' Genis bilgi i¢in bkz. Acar, s.42-45 ve orada amilanlar.

A
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maz. Yukaridaki limitin 6 kati kadar tahvil ¢ikaran bir aQ?xlinl sirketin bu pa-
ray1 faiziyle birlikte nasil geri 6deyecegi merak konusudur™.

35 Tasar’nin yukaridaki ti¢ madde digindaki bazi maddelerinde de
tahviller hakkinda cesitli hiikkiimler bulunmaktadir:

36 Tasarn’nin “Ortaklann sahsi sorumluluklann ve is iliskilerinin
gegmesi” kenar baslikli 158. maddesinde, ticaret sirketlerinin birlesmesi
halinde alacaklilar ve ¢alisanlan koruyan bazi hiikiimler yer almaktadir. Buna
gore, devrolunan sirketin borglarindan birlesmeden oOnce sorumlu olan
ortaklarin sorumluluklari, birlesmeden sonra da 3 yil siire ile devam eder
(m.158/1-2). Kamuya arz edilmig olan tahvillerde, izahnamede aksine hitkiim
olmadikga, bu sorumluluk itfa tarthine kadar devam eder (m.158/3).

37 Anonim sirketlerde sarta bagh sermaye artinmi yapilabilmesine im-
kan veren yeni bir hikkiim olan 463. maddeye gore:

“(1) Genel kurul, esas sozlesmede, yeni ¢ikarilan tahviller ... nedeniyle,
sirketten veya topluluk sirketlerinden alacakli olanlara ... degistirme veya alim
haklarim kullanmak yoluyla yeni paylart edinmek hakki saglamak suretiyle,
sermayenin sarta bagli artirllmasina karar verebilir.

(2) Sermaye, degistirme veya ahm hakki kullamldig: ve sermaye borcu
takas veya 6deme yoluyla yerine getirildigi anda ve 6lglide kendiliginden artar.”.

Madde gerekgesine gore:

“SSA [Sartli~sermaye artinmi], yeni ¢ikarilacak tahvillerin ve benzeri
borglanma araglarinin alacakhilanmin sirketin paysahiplerine dontismelerini
amaglayan bu yolla sirkete sermaye saglayan, yani finansmana yardimci olan
ve ¢alisanlar igin pay senedi ¢ikarilmasina olanak veren bir sermaye artirimi
yontemidir. SSA, muayyen sermaye sisteminin bir istisnasidir. Bu usulde ser-
maye, uzun sayilabilecek bir siire Aic;inde,.qugiQIinne ve alim haklar1 sahipleri
tarafindan kullanildik¢a, damla damla “artr. Baska bir deyisle, sermayeyi,
liciincii kisilerin kendilerine taminan alim ve degistirme haklarini kullanmalan
artinir. Her hak kullaniminda arttig1 igin, sermaye degiskendir. Bu tiir arinmda,
genel kurul karan sermayeyi artirmamakta, esas sozlesmede, kanunda sayilms
kisilere degistirme veya alim haklariu kullanmak yolu ile yeni paylan edinmek
hakk: saglamak suretiyle, sermayenin sarta bagl artirilmasina karar vermekte-
dir. Baska bir deyisle genel kurul sermayeyi artirmamakta, sermayenin artma-
st alim ve degistirme haklarin kullanilmasi sartina tbi kilmakta; bu diizeni
kuran esas sdzlesme hitkmiinii kabul etmektedir. Kayith sermaye sisteminin
aksine SSA'da genel kurul ydnetim kuruluna herhangi bir yetki devrinde de
bulunmamaktadir. Artirmin gergeklesme zamam ugtincii kisilerin kararina,
yani sarta bagh kalmaktadir. [ilavedir] :

... SSA igin esas s6zlesmede bir hitkiim bulunmali, artinmin sartlari ve
kurallar1 bu hiikimde yer almahdir. Bu biitin $SA'lara uygulanacak genel bir
hiikiim degildir. ... her SSA icin, ona dzgii, yani ayn bir esas sdzlesme hiik-
miine gerek vardir. Bir SSA tamamlaninca, ona iliskin s6zlesme maddesi hiik-

I s s s : o
TBB ise, bu katsavilarm arttridmast gerektigini savunmaktadir. TBB, Rapor, 5.47.
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miini tamamladigi, deyim yerindeyse bittigi, tikkendidi igin esas sézlesmeden
¢ikarihr. Yeni bir SSA i¢in yeni bir esas sozlesme hitkmiiniin kabulii gerekir.

... Degistirme ve ahm haklarim kullanarak sirketin pay senedini iktisap
edebilme olanag: simirh say1 (numerus clausus) olarak belirli kisilere taminmus-
tir. Bunlar iki gruptur: (1) Sirket veya topluluk sirketleri tarafindan yeni ¢ika-
rilan, yani degistirme hakkini igererek ihrag edilmis bulunan tahvillerin ve ben-
zeri bor¢lanma araglarimin alacaklilari;

... Degistirme hakki; tahvillere ve benzeri borglanma araglarina baglan-
mug, sahibine s6z konusu borglanma senetlerini tek tarafli iradesiyle, sirketin
pay senedi ile degistirme hakkini veren bir haktir. Bu hak yenilik dogurucudur.
Tahvilin ve benzeri bor¢lanma araglarinin alacaklisi sadece mezkir senetlerde
yazili anaparanin ve faizinin degil, bir alternatif faculta olarak sirketin pay se-
nedini elde etmeye iliskin beklentinin de hamilidir. Yenilik dogurucu hakkn
kullanimu ile, alacak ile pay senedi bedeli takas edilmis olur. Tiirk hukuku de-
gigtirme hakkim hisse senetleri ile degistirebilen tahviller sebebiyle tanimaktadir.

...Degistirme hakkinin s6z konusu oldugu hallerde, alinan pay senedinin
bedeli, degistirme hakkinin kullamldigi:andaggkas yolu ile 6denir. Alinan pay
senedinin bedeli bellidir. Bu bedel fay schccﬁ%i afaeak olan degistirme hakki
sahibinin 6demesi gereken bir sermaye (taahlf f) Horcueur. Diger yandan de-
gistirme hakkinin bagh bulundugu tahvil veya benzeri bor¢lanma senedinin
icerdigi anapara ve olusan faiz tutar da bellidir. Degistirme hakki kullanildi-
ginda anapara ve faiz tutan pay senedinin bedeli ile ipso iure takas edilmis olur.”.

38 Tasan, sarta bagll sermaye artinmunda, pay sahipleri ile tahvil
sahiple®nin haklarim koruyan 6zel hitkiimler de igermektedir. Meveut pay
sahiplerinin pay oranlarim sulandiracag: i¢in, bu paylarin éncelikle meveut pay
sahiplerine teklif edilmesi gerekir. Mevcut pay sahiplerinin bu hakki ancak
hakli sebeplerin varligi halinde kaldirilabilir veya smirlanabilir (m.466). Bu
paylar oncelikle pay sahiplerine 6nerilmeyecekse, ana sézlesmede degistirme
hakkinin kullamlma sartlan ile ihra¢ bedelinin hesaplanmasina iliskin esaslarin
agiklanmasi gerekir (m.465/2). Diger taraftan, ana sozlesme veya izahnamede
aksi belirtilmig olmadikga, tahvil sahiplerinin degistirme hakki bu tiir paylarin
devrinin sinirlanmis oldugu gerekgesiyle engellenemez. Degistirme hakki, ser-
maye artirimi yapilmasi, yeni degistirme haklar taninmis olmasi gibi baska bir
yolla da kayba ugratilamaz (m.467).

39 Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller 6greti tarafindan incelenmis
ve SPK’nin Seri:Il, No:15 Tebligi ile de diizenlenmis, dolayisiyla bilinen bir
konuydu®. Ancak, Tasari’mn yukaridaki hiikiimleri bu tahvilleri ¢ok daha
farkh bir baglamda ele almaktadir. Bu hiikiimlerin canli tartismalara konu ola-
cag1 simdiden tahmin edilebilir.
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Ornek olarak ve genis bilgi icin bkz. Huriye Kubilay, Hisse Senetleriyle
Degistirilebilir Tahviller, Ankara, 1986, 5.51 vd.; Ozlem Ozdemir, Hisse Senedi ile
Degistirilebilir Tahviller, Tiirk Sermaye Piyasasinda Uygulanabilirligi, Oneriler,
SPK Yeterlik Etidii, Ankara, 1999, s.12 vd. Hatta bunun devlet tahvilleri alamnda da
uygulamas: bulunmaktadir. Ornegin, Tiiprag ve Tiirk Telekom ozellestirmelerinin,
hisse senedi ile degistirilebilir tahvil yoluvla yapilmasi giindeme gelmisti.
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40 Tasari’nin anonim sirketler hukukuna getirdigi en 6nemli acihm;
muhasebe standartlari, seffaflik ve kurumsal yonetim konularindadir. Bu,
tahviller icin de gegerlidir. Sirketlerimizin bu konularda bir atihm gergekles-
tirmesi gerekmektedir. Yoksa ¢ikardiklari tahvilleri satmakta blylk gliclik
cekeceklerdir.

VII. Sonug¢

41 Anonim sirketlerin ¢ikardiklani tahviller, Avrupa ve Amerika i¢in
onemli bir tarihi role sahiptir. Ulkemizde ise, ayni rol devlet tahvillerine ait
olmustur. Bu fark, son iki yiiz yildir izlenen ekonomik politikalar arasindaki
farkliliktan kaynaklanmaktadir. 1986 yilindan once {ilkemizde anonim sirketle-
rin ne kadar tahvil cikardiklarina iliskin saglikli bilgiler yoktur. Rakamlar, ano-
nim sirketlerin 1999 yilindan beri tahvil ¢ikarmadiklarim gostermektedir. Bu-
nun ilk ve en onemli sebebi, mali mevzuattir. Tahvillerin ne anonim sirket i¢in
ne de (6zellikle kurumsal) yatinmer igin bir cazibesi vardir. Bunu bir dizi di-
zenlemeyle degistirmek kolaydir. Yapisal eksiklikleri gidermek ise daha zor-
dur. Sirketler hukuku reformu, ikinci el piyasalarin kurulmasi ve gliglendiril-
mesi ve KOBI finansmani konularindaki ¢alismalar, bu amag i¢in son derece
énemlidir. Oniimiizdeki yillarda, yeni bankacilik kurallari nedeniyle kredi
riskleri yiikselecek olan sirketlerimiz ciddi sikintilarla karsilasabilirler. Mevcut
_yapisal caligmalarla birlikte, tahvillerin tercih edilebilir bir finansman yontemi
olarak sirketlerimize sunulmasinin onlar rahatlatacagina inaniyoruz.
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