PAY SENETLERI ILE DEGISTIRILEBILIR TAHVILLER

H. FErciiment .ERDEM

LES OBLIGATIONS CONVERTIBLES

Les obligations convertibles donnent & son titulgire le droit de convertir ses
obligations en actions & la date d’amortissement ou & une autre date précise. En
d’autres termes la soctété anonyme peut convertir les obligations en actions au
lieu de payer leur montant. Les obligataires de ce genre peuvent demander d la
société de leur rembourser le montant des obligations ou de les convertir en acti-
ons de la société emettrice ou celle d’une autre socidte.

Quand Uobligataire fait valoir son droit, perd son ditre et gagne le nome
d’un titulaire d’action. Mais il faut ajouter tout de suite que le droit de conver-
sion n'est en effet pas une condition mais une option dont seul Pobligataire peut
Sfaire usage., '

On péut reunir sous deux groupes les raisons d’emetire des obligations con-
vertibles : Avant tout, les obligations convertibles peuvent etre utilisées comme une
source fz'nantié're Quand la sociéié veut faire une jointe & ses sources, elle peut
procéder 4 Pemission d’ obligations convertibles. De meme, les obligations con-
vertibles peuvent etre utilisées colme un moyen d’investissement. C’est une raison
de préférence pour.les investiseurs de s’assurer un certain revenu en achetant des
obligations et de s associer ainsi au moyen de leurs prets, en _fonction de la bonne
marche de la sociéié.

En droit européen et americian les obligations convertibles ont une domaine
- d’application ancienne. Quant au droit turc, il w’y avait pas un article particu-
lier ni dans ETK et ni dans TTK. Malgré cela on admet le pouvoir d’émettre
des obligations convertibles de assemblée générale des obligataires. Pour la
- premiére fois les obligations convertibles ont ete introduites dans la législation
turc par Uart. 14 de SPK (Lot sur le marché de capital no : 2499 )

L’article susmentionné stipule que les conditions et la procedure d’emettre
et de convertir les obligations convertibles ont été etablies et annoncées par Ser.
. P.K. (Comission de marche de capitat) dans une circulaire, série II, no : 3.
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Cette meme loi introduit le systéme de capital autorisé qui _facilite I’emission
dobligations convertibles. Le capital autorisé montre les limites maximales des
actions que le conseil d’adminisiration peut émettre. Le conseil d’administration
nest pas obligé de respecter la procédure d’augmentation de capital, quand il
veut émettre des actions dans le cadre du capital autorisé, car ce pouvoir lui
est confié par le statut.

Avant le systém de capital autorisé, Iémission des obligations provoquart
des difficultés mais grace d& ce systéme le conseil d’administration peut émetire
des actions quend il en a besoin.

Selon la circulaire série II no : 3 art. 1, les sociétés anonymes peuvent é-
mettre des obligations convertibles dans le cadre de leurs statits. La quantité
des obligations ne doivent pas dépasser les limites établies par TTK et SPK.
En plus pour que les sociétés anonymes puissent emettre des nouvelles obligations
convertibles, il faut que toutes les obligations emises soient ‘vendues.

C’est Passemblée générale que décide de Uémission des obligations conver-
tibles. Mais par le statut, ce pouvoir peut etre transféré au conseil d’administ-
ration. St ce pouvoir est exercé par le conseil d’administration Part. 423-424
de TTK ne sont pas applicables.

Selon la circulaire série II no: 4 art. 8, on droit obienir I’ autorisation de
comission du marché de capital a propos de I’émission des obligations, dans le
motis qui suit la decision relative & I’emission d’obligations prise par I’ assemblée
générale ou du conseil &’ administration. On a encore besoin d’une homologation
du tribunal de commerce si la décision est prise par 'assemblée générale. Aprés
cette homologation ou Iautorisation de Ser. P.K. on procéde & Ienregistrement
au registre de commerce en vue de la publication d’une notice.

Les renseignements que celle-ct doit contenir sont cités dans Uart.’9 de la
circulaire série II no : 3. Un prospectus aussi doit etre publié pour d’offre pub-
lic. I contiendra les indications prévues par Uappendice 2 de la circulaire série
II no: 4.

Les titulaires des obligations convertibles dinsi émises peuvent avoir des
actions equivalentes d la valeur nominal de leurs obligations & la date d’éché-
ance (circulaire série I no : 3 art. 2). Selon Part. 1 de la circulaire serie 11
no 8, Péchéances des obligations convertibles ne doit pas etre moins de 2 ans e
plus de 7 ans.

La conversion s’opére soit d la date d’échdnge, soit selon le plan d&’amortis-
sement. Si la conversion se fait selon le plan d’amortissement, la sociéte doit
émettre des actions en quantité des obligations qui pourront ere converties et mi-
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ses d la disposition des titulaires. Pour la conversion s’operant d la daté d’echan-
ce, la société doit proceder & une publication avant I’ assemblée générale pour que
les titulaires puissent convertir leurs obligations. Ensuite la societe doit parfaire
la procédure afin d’émetire des actions en quantité des obligations qui seront
converties.

‘Les obligataires qui demandent la conversion déposent leurs obligations
aupres d’une banque et donnent leur souscroption et la carte de blocage d la soci-
été. Une fois I’ augmentation de capital détérminée, la société donment les actions
aux titulaires le plus vite possible. Les actions delivrees leur conferent un droir
de priorite et d’exclusivite y compris Uart. 394 de TTK (le droit d’acheter des
actions nouvelles).

Malgré la nouvelle SPK, les déposantshésitent encore d acheter des obliga-
tions convertibles parce que le taux d’interet apporte par des obligations demeure
modeste.

Pourtant dans la lot et dans les circulaires il y a des points obscures et dif-
Siciles d comprendre. 1l faut que ces points sotent révisés et expliqués sans plus
tarder.

Comme la plupart des sociétés anonymes sont des sociétés familiales, elles

ne veulent pas émetire d’obligations convertibles de peur d’avoir de nouveaux
associés.

ABREVIATION
ETK : code de commerce ancien
SPK  : loi sur le marché de capital
Ser. P.K. : comission de marché de capital
TTK : code de commerce turc
GIRiS

Son yillarda sermaye piyasalarinda goriilen hareketlenme, degi-
sik tiirde menkul kiymetlerin uygulama alanina ¢ikmasma neden ol-
mugtur. Anonim sirketlerin bor¢ para bulmak icin ¢ikardiklar: tahvil-
lerin degisik bir tiirii olan degistirilebilir tahviller de bu menkul kry-
metlerin arasindadir. : ’

Doktrinde genellikle kabul edildigine gére, TTK’ nun tahvil sa-
hipleri genel kurulunun yetkilerini diizenleyen 430. maddesinin IV,
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bendi - bu tiir tahvillerin ¢ikarilmasina cevaz vermektedir. Bununla

birlikte bu tiir tahviller hakkindaki diizenlemelerin yeters1zl1g1 de eles-
t1r11rn1§t1r

1982 yilinda c¢ikarilan 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ve
Sermaye Piyasast Kurulunca hazirlanan tebligler degistirilebilir tah-
villeri doktrindek:i elegtirilerin 1181 altinda yeniden diizenlemigtir.

Avrupa ve A.B.D.’de uzun yillardir yaygin bir gekilde kullanilan
bu tiir tahvillerin yeni getirilen diizenlemeler karsisindaki durumu bu
incelemenin konusunu olusturacaktir.

* Ancak bu tahvil tiiriinii daha yakindan inceleyebilmek i¢in 6nce-
likle-ana hatlar: ile- pay sahibi ve tahvil kavramlar incelenmis ve
“Degistirilebilir Tahviller” hakkinda baz1 6n bilgiler verilmigtir. Da-
‘ha sonra bu tiir tahvillerin g¢tkarilma nedenleri iizerinde durulmug
ve degistirilebilir tahvillerin tarihi geligimi, hem mukayeseli hukuk
agisindan, hem Tirk Hukuku acisindan: ele alinmigtir.

Konu TTK’nun gergevesi icinde de incelenmis ve gerektigi olgii-
de doktrindeki tartijmalara yer verilmistir.

Nihayet Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu Kanuna uygun olarak
¢ikarilan tebliglerin 1pd1 altinda, uygulamada g¢ikabilecek bazi sorun-
lara ¢oziimler de onerilecek, konunun incelenmesi tamamlanmustir.

I- GENEL OLARAK PAY SENEDI KAVRAMI

Anonim girkétte esas sermaye 500 TL. den agag1 olmamak iizere
parc¢alara ayrilmigtir. Esas sermayenin her bolimii bir payr gosterir.
Bu anlamda her pay girkette sahibinden bagimsiz, soyut bir “ortaklik
mevkiini” ifade eder (1). Iste bu soyut ortaklik mevkiini temsil et-

mek amaci ile Anonim Slrket tarafindan pay senetleri cikarilabilir
(TTK m. 409).

Cikarilan bu pay senetleri ile paymn sagladigi haklar birbirine
baglanmig olur ve pay senedi bir kiymetli evrak niteligi kazamir (TTK.
m. 557) (2). Bir defa pay senedi ¢ikarildiktan sonra bu senet pay sa-
hipliginin ileri siiriilmesinde ve devredilmesinde asli unsur olur (3).

(1)) Unal Tekinalp (Reha Poroy/ Ersin Camoglu), Ortakliklar Hukuku I. Gilt, 2.

) bast, Istanbul 1957, s. 402,

(2) Tugrul Ansay, Anonim Sirketler Hukuku, 5. Basi, Ankara 1975, s. 243 Orhan
Cevik, Anonim Sirketler Birinci Kitap, Genel Bilgiler Kurulus Islemleri-Esas Mu-
kavele Degisiklikleri, Ankara 1975,

(3) Halil Arslanli, Anonim Sirketler I, Umumi Hiikiimler, Istanbul 1959, s. 15.
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Kiymetli evrak niteliginden otiirli pay senedi devredildiginde
pay sahipligi de devredilmis, senet devralindiginda pay sahipligi de
devralinmig olur. Bu nedenle pay senedi sahibi Kanun ve ana sézleg-
me ile pay sahiplerine saglanan haklardan yararlanir (4).

II- GENEL OLARAK TAHVIL KAVRAMI

Anonim girketler igletme konularini elde etmek igin cesitli mali
kaynaklardan faydalanirlar. Bu mali kaynaklardan birisi de &6diing
olarak aldiklar1 paralardir.

Gergekten TTK m. 420 de tahvil “anonim sirketlerin borg para
bulmak igin itibari kiymeti egit ve ibareleri aym olmak iizere cikar-
diklar1 borg senetleri” geklinde tan1mlanm1§t1r

Tamimdan da anlagilacag1 gibi tahvilin temeli bir borg iligkisi,
daha dogrusu, bir 6diing sézlesmesidir. Odiinciin borglusu anonim
sirket, alacaklilar1 ise tahvil sahipleridir (5). Bu bor¢lanma ile her
tahvil sahibi bir biitiinliik gésteren anonim girket borcunun tahvilin
itibari degeri oraninda alacaklis1i olmakta ve bu alacagi da kiymetli
evrak niteligindeki tahvile baglanmaktadir.

Anonim girket tahvilde yazili degeri ve faizleri 6demek borcu
altina girmigtir. Anonim girketin kar edememesi veya iglerinin iyi
gitmemesi halinde dahi, tahvil sahipleri faizlerini ve vadede de ana
paralarin1 alacaklardir. Keza sirketin tasfiyesi halinde de pay sahlp-
lerinden &nce alacaklarini elde edeceklerdir.

Bu agidan bakildiginda pay sahiplerine gére daha iyi durumda
gibi gériiniiyorlarsa da, bunlar pay senedi sahiplerinin sahip oldugu
yonetime iligkin haklardan yoksundurlar. Sadece anonim sirketle
olan borg¢ iliskisinden dolayi, kara igtirak veya faiz talep etmek gibi
bazi mali haklam kullanablhrler (6).

Bununla birlikte behrtrnek gerekir ki, bazi durumlarda, sayi-
lar1 oldukga fazla olan tahvil sahiplerinin bir araya gelmeleri zorunlu
olmaktadir. Iste bu nedenle TTK’nunda tahvil sahipleri genel kuru-
lunun da diizenlenmesi geregi duyulmustur (m. 429-432). TTK’nun

(4) Gevik, age, s. 90.

(5) Unal Tekmalp {Reha Poroy | Ersin Cameglu), Ortakhklar ve Ixooperatﬂ" Hu- -
kuku, Gézden Gegirilmis 2. Basi, Istanbul 1982, s. 612-613.

(6) Tekinalp (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar C. 1, s. 578.
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430. maddesinde genel kurulun hangi konularda yetkili oldugu be-
lirtilmig ve tahvil sahiplerine kendilerini ilgilendiren konularda bag-
layici kararlar alabilme yetkisi taninmigtic (7).

ITI- Genel Olarak Degistirilebilir Tahviller

A) Kavram

Yukarida belirttigimiz gibi tahvil sahibi vade geldiginde ana
paray1 alacaktir. Ancak anonim girket vade tarihinde borcu 6demek
yerine, tahvil sahibine tahvilini pay senetleri ile degigtirmek hakk:
veren tahviller de ¢ikarabilir. Su halde pay senedi ile degistirilebilir
tahvil, sahibine itfa tarihinde veya belirlenen bagka bir tarihte tahvi-
lini pay senedi ile degistirme hakk: verir (8). ’

Bu tiir tahvil sahibi yenilik doguran bir hak kullanarak ya tahvil
bedelinin kendisine 6denmesini ya da o anonim sirketin veya bagka bir
sirketin (9) pay senetlerinin kendisine verilmesini istemektedir. Bu
sekilde hakkini kullanan tahvil sahibi arttk bu sifatim1 kaybederek
pay sahipligi sifatin1 kazanmaktadir (10). Bu nedenle degistirilebilir
tahvil sahibi, hem ana para ve faizin alacaklisi, hem de sirketin “pay
senetlerini elde etmeye iligkin beklentinin hamilidir” (11). Hemen
belirtmek gerekir ki bu tiir tahviller sahiplerine bir se¢im hakk: saglar
yoksa degistirme zorunlugu yeklemez. Ancak béyle bir zorunlugun
yiiklenebilecegi goriigiinde olan yazarlar da vardir (12).

(7) Bukonuda ayrintili bilgi i¢in bkz. Unal Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulu ve
Toplantiya Cagrilmas:”’, Iktisat ve Maliye Dergisi, C. XVII, S. 5 (Agustos 1970),
s. 214-222; Unal Tekinalp, “Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Gérev ve Yetki-
leri”, Iktisat ve Maliye Dergisi, C. XVII, S. 6 (ZEylil 1970), s. 254-258.

(8) . Unal Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, istanbul 1982, s..62.

(9) Tekinalp’e gore, degistirme sirasinda verilecek pay senetlerinin tahvilleri ihrag
eden anonim sirkete ait-olmas: sart degildir. Ozellikle ana/ yavru sirketler, birbir-
lerinin pay senetlerini, tahvillerle degistirme konusu yapabilirler. Yazar, Sirketlerin
pay senetlerini, cikaracaklar tahvillerin degistirme hakkina baglayabilmeleri igin
aralarinda bir hakimiyet iligkisinin veya bagka bir iligkinin bulunmasmin gerekli
olmadigina isaret eder ve Sermaye Piyasasi Kurulunun seri IT No: 3 rumuzlu tebli-
ginin 1. maddesini elestirir. Tekinalp, age, s. 63 ve dipnot 39.

(10) Tekinalp (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar Ders Kitabi, s. 620; Louis Dalleves,
I’ obligation convertible en droit compare et specialement en droit Suisse, Sion
1963, s. 16.

(11) Tekinalp, age, s. 63.

(12) Tekinalp (Poroy, Camoglu), Ortakhiklar Ders Kitab:, s. 620,
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B) Hukuki Niteligi

Degistirilebilir tahvillerin igerdikleri deg1§t1rrne hakkinin hukuk1
niteligi tizerinde bugiine kadar doktrinde gesitli goriigler ileri siiriilmiig
ve bunlarin hepsi de gesitli acilardan elestirilmistir (13). Biz burada
~doktrinde oldukg¢a ragbet bulan iki goriisii aciklamak istiyoruz.

1. Se¢imlik Bor¢ Goriigii (14)

Bir kisim yazarlar, burada bir secimlik bor¢ oldugunu ileri sii-
rerler (15). Bu yazarlara gore, degistirilebilir tahvil sahibi isterse
elindeki tahvili pay senedi ile degistirecek ve ortak olacak, isterse
tahvil karsilig: verdigi ana paray: ve faizleri alacaktir. Ancak segim-
lik bir bor¢tan séz edebilmek icin iki edadan hangisinin yerine geti-
rilmesi gerektiginin alacaklinin, bor¢lunun veya igiincii bir kiginin
iradesine bagli olmasi gerekir (16). Bu fikri savunan yazarlara goére
secim hakk: alacakliya, yani tahvil sahibine taninmigtir. Tahvil sahibi
degistirme zamani geldiginde bu hakkini kullanmak istedigini sirkete
bildirecek ve bu sekilde segimini yapmig olacaktir. Eger degistirme
zamaninda bu hakkini kullanmaz ise tahvil sahibinin zimni bir segim
yaptigini ve pay senedi almak yerine itfada ana paray: ve faizleri al-
mak istedigini kabul etmek miimkiindiir. Nitekim Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan “Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahvillere
Iligkin Esaslar1” diizenleyen tebligin 8. maddesine gére, “Tahvil
borglusu ortaklik, yiikiimliiliiklerini tam olarak yerine getirdigi halde
tahvilin vadesinde de degistirme hakkim1 kullanmayan tahvil sahiple--
rinin degistirme haklar1 ortadan kalkar, itfada yalmz ana para ve
islemis faizlerini alabilirler. Gériildiigii iizere burada yorumlayic
bir hiikiim s6z konusudur ve degistirme zamaninda bu hakkini kul-
lanmayan tahvil sahibinin zimnen diger edimi segtlgl hitkkiim altina
alinmigtir.

(13) Dalleves, age, s. 169-170. '

(14) Gedow/ Heinichen, Komenter zum Aktiengesetz, Berlin 1939, S 159 No: 1 (Anll— ~
dig1 yer: Tekinalp, age, s. 64 dipnot 44).

(15) “Sec¢imlik bor¢™ gdriigiine yoneltilen elestiriler igin bkz. Tekinalp, age, s. 64-65.

(16) Feyzi Necmeddin Feyzioglu, Borglar Hukuku, Genel Hikiimler Cilt II, Istanbul
1977, s. 21-22; Selahettin Sulhi Tekinay, Borglar Hukuku, Istanbul 1979,.s. 632;
Andreas Von Tuhr (Ceviren Cevat Edege), Borglar Hukukunun Umumi Kismi
C. 1-2, Yargitay Yayinlar1 No: 15, Ankara 1983, s. 70; Fikret Eren, Borclar Hu-
kuku, Genel Hiikiimler Cilt 1, Ankara 1985, s. 125-126; Kemal Oguzman, Borglar
Hukuku Dersleri, Borglarin Ifasi, Ifa Edilmemesi-Sona Ermesi, 3. Basi, Istanbul
1979, s. 30-31. '
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9- Yedek Edim Yetkisi Goriigii

~ Bu fikri savunan yazarlara (17) gore, degistirme hakkinin hukuki

niteligi yedek edim yetkisine (muhayyerlik selahiyeti, facultas alterva)
daha uygundur. “Segimlik borgta iki sey borclanildig: ve sonraki bir
karar, verilmesi lazim gelen geyi tayin ettigi halde alternatif yetkide .
bir tek esas edim borg¢lanilmigtir; bununla beraber borglu veya ala-
cakli bu esas eda yerine kaim olmak veya karsihk teskil eylemek
tizere diger bir eday: teklif ve talep etmek selahiyetini haizdir’ (18).
Bu gériigte olan yazarlar tahvillerin pay senetleriyle degistirilmesini
esas edim olarak kabul ederler; tahvil sahibi bu hakkini kullanmak
istemez ise, bu esas edim yerine gegmek iizere ana para ve faizleri
talep edebilir. - ‘ |

Alman Hukukunun da degistirme hakkinin hukuki niteligi ko-
nusunda yedek edim yetkisi goriigii agirlik kazanmaktadir (19). Sc-
hilling’e gore, degistirilebilir tahvil ile alacakliya yenilik doguran bir
hak taninmugtir. Alacakhh bu hakka dayanarak tek tarafli, yoneltilmesi
gerekli ve geri alinmasi miimkiin olmayan beyanini tahvil borglusu
sirkete yonelterek pay sahibi olur (esas edim). Bu hakki kullanmazsa

sirketle arasindaki iligki geregince ana para ve faizleri alir (yedek
edim) (20).

Bu gériiglerden birisinin tercih edilmesinin énemi kendisini
imkansizhik halinde gosterir. Gergekten segimlik borgta edimlerden
birisi borcun dogumundan sonra, fakat secim hakkimin kullamlma-
sindan énce imkansizlagir ise ve taraflarin kusuru yoksa borcun konusu
diger edim olur (21). Oysa yedek edim yetkisinde asil edimin ifasi,
bor¢lunun kusuru diginda imkansiz hale gelirse, onun yerine yedek
edim gegmez, aksine borg iligkisi sona erer, bu nedenle de alacakhi
- yedek edimin ifasini isteyemez (22).

(17) Baumbach/ Hueck, Verbem S. 221 s 5; Hutter, Kélner Komm S 221 N 11 (Aml-
dig: yer: Tekinalp, age, s. 65 dipnot 45).

(18) Vomn Tuhr, age, s. 75. ,

(19) Wolfgang Sehilling, Aktiengesetz, Grosskommentar, Dritte neu bearbeitete
Auflage, Berlin, Newyork, 1973, s. 205 § 221, Anm. 1, 2.

(20) Sehilling, age, s. 206, § 221 Anm. 1, 2; “Yedek edim yetkisi” gériisiniin elegtirisi
igin bkz. Tekinalp, age, s. 65. -

(21) Eren, age, s. 126; Tekinay, age, s. 636.

(22) Eren, age, s. 129; Tekinay, age, s. 638; Feyzioglu, age, s. 26, Oguzman, age, s.
s. 50 dipnot 9. ‘ '
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Kamimizca, segimlik bor¢ nitelendirmesi degistirme hakkinin
hukuki niteligini daha iyl agklamaktadir. Yukarida da agiklandig:
iizere degistirme aninda tahvil sahibi secim hakkini kullanabilir. Bu
anda pay senedi almak yoniinde bir tercihte bulunursa girkete ortak
olacaktir. Eger degistirme zamaninda degistirme hakkin1 kullanmaz
1se, zzmnen se¢im hakkimi kullanmig olacak ve vadede ana paray:
ve faizleri talep edebilecektir. Yedek edim yetkisi gériisii bu konuda
ozellikle imkansizlik halindeki sonuglari nedeni ile yetersiz kalmak-
tadir. Eger bu gorily kabul edilecek olursa, degistirme sonucu pay

senedi vermenin imkansizlagmas: halinde, yedek edim olan ana pa-
- ray1 ve faizleri talep hakkinin da sona ermesi lazimdir ki hic¢ giiphesiz

bu durum tahvillerin niteligine aykiridir.

IV- PAY SENEDI ILE DEGISTIRILEBILIR TAHVIL CI-

KARMA NEDENLERT

Degistirilebilir tahvillerin glkarllmé nedenleri hakkinda yazar-
lar gesitli agilardan pek ¢ok fikir yiiriitmiiglerdir. Bu nedenleri baglica
iki grup altinda toparlamak miimkiindir. -

A) Degistirilebilir Tabvillerin Mali Kaynak Olarak Kullanim:

Sirket, mali kaynaklarina bir ekleme yapmak istediginde bu yo-
la bagvuracaktir. Bu noktada artik klasiklegsmig bir 6érnek vermek is-
tiyoruz.

1901 yilinda Birlesik Pasifik Demiryollar: Sirketi geligmesini siir-
diirmek istiyor, fakat bunu kendi imkéanlan ile gerceklestiremiyordu.
Bu nedenle mali kaynak saglamak geregi dogmustu. Ancak, pay se-
nedi ¢ikarmak pek iyi sonug¢ vermeyecekti. Guinki, -ortaklarin bu se-

. netlerle alacag kar payr 9% 4’d ge¢miyordu ve istelik girket 1893—

1898 yillar1 arasinda birkag defa iflas etmis ve ancak yeniden organize
edildikten sonra faaliyetine devam edebilmisti. Bu durum da pay se-
nedi almak isteyenleri korkutabilirdi. Bu nedenlerle 9, 4’iin altinda
kazang payr veren tahvil c¢ikarilmas: da diigiiniilemezdi. .

Bunun iizerine girket 1 Mayis 1906’ya kadar degistirilmek {izere

100 milyon dolarlik pay senedi ile degistirilebilir tahvil ihrac etti.

Gegen 4 yil icinde girketin igleri hizla geligerek 1906 yilinda bir
pay senedinin borsadaki fiyat1 150 dolara yiikseldi. 1905 yilinda pay




710 ‘ H. ERCUMENT ERDEM

sahiplerine verilen kar payr 9, 5%, 1906 da ise 9, 6’ya yiikseldi. Bu
durumda biitiin yatirimcilar, Birlesik Pasifik Demiryollar: girketinin
pay senetlerinin, hizla yiikselecegi fikrinde birlestiler. Cikarilan tah-
villerin %, 95,5’u pay senedine gevrildi. Bu sekilde sirket biiyiik bir
atilimi gergekle§tirmi§ oldu (23)..

Mali kaynak olarak bu tiir tahvil ihract §1rkete su yararlarl sag-
lar (24).

— lleride pay senediyle degistirilebilme imkan: -oldugundan
tahvilin faiz oram diigiik tutulabilir veya pay senedinin satig
fiyat1 yiiksek belirlenebilir.

— Degistirmeden sonra girkete yabanci kaynak olarak gelen
sermaye, sirketin 6z kaynagina doéniiseceginden, sirketin ma-
li biinyesi gii¢lenir.

— Sirket bastan pay senedi gikartmig olsa idi bunlar: belki ger-
cek degerine satamayabilirdi, fakat degistirme aninda pay
senetlerinin gercek degeri elde edilebilir.

— Degistirme ile girketin pay senetlerinin dagilim alani genigler.
Belirttigimiz bu belli bagh avantajlarin yaninda degistiri-
lebilir tahvillerin baz1 sakincalar: oldugu da soylenebilir (25).

— Degistirme sonunda sirketteki oy dengesi degigebilir.
— Degistirme sonunda pay senetlerinin flyatl diigebilir.

- Deg1§t1rme ile yabanci kaynagin azalma51 §1rket1n mali den-
gesini bozabilir.

— Deg1§t1rme sonunda §1rket1n vergi yiikii artabilir.

B) Degigtirilebilir Tahvillerin Yatirim Araci Olarak Kullamimas:

Yatinmaeilar agisindan degigtirilebilir tahviller olduk¢a giivenli
bir aragtir. Once alacakli olarak girket ile iligkiye girmek ve belirli bir
geliri garanti etmek, daha sonra sirketin iy durumuna gore degistirme
hakkim kullamp, 6diing olarak verdigi para ile ortak olmak, yatirim-

c1 icin bir tercih nedenidir. Béylece yatinma sirketin durumunu goz-

(23) Daha genis bilgi i¢in bkz. Dalleves, age, s. 39-40.

(24) Bu konuda bkz. Sadik Baklacioglu, “Kéra istirakli tahviller ve hisse senetleriyle
Degistirilebilicr Tahviller” Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi (Araglar ve Kuruluslar)
Seminer—Tebligleri~Tartiymalarn—Panel, Istanbul 1984, s. 103.

(25) Baklacioglu, agt, s."103.
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onilinde bulundururarak tahvilini pay senedine degistirdiginde yiiksek
bir kir pay1 ve belki yiiksek bir tasfiye payma hak kazanacak aksine
tahvil sahibi olarak kaldiginda sirketin icinde bulundugu krizden hig
etkilenmeyecek, faizlerini almaya devam edecektir.

Ayrica enflasyon zamanlarinda yatirimcilar 6diing verdikleri
paranin, getirdigi gelirin -devaiilasyonlarla eriyip gitmesi kargisinda
da degigtirilebilir tahvilleri tercih edeceklerdir. Giinkii pay senedin-
deki deger artisi senet sahibini enflasyona karsi tahvile oranla daha
iyi korur (26).

Bununla birlikte doktrinde degistirilebilir tahvillerin imrenile-
nilecek bir yatirim araci olmadiklar séylenmis ve vaad edilenler ile
gerceklesen menfaatler arasindaki ahenksizlige dikkat cekilerek eles-
tirilmigtir (27).

V- TARIHI GELiSIM

Bu boliimde degistirilebilir tahvillerin énce mukayeseli hukuk-
taki, daha sonra Tiirk hukukundaki geligimine ana hatlar: ile bakila-
cak ve hangi agamalardan gegilerek bugiinkii uygulamaya gelindi-
gine 1k tutmaya cahisilacaktir.

A) Mukayeseli Hukukta

Degistirilebilir tahviller Ingiliz ve Amerikan hukukunda olduk-
¢a eski bir uygulamaya sahiptirler. Bu tiir tahvillerin ilk uygulamasinin
I. Charles zamaninda Ingiltere’de oldugu séylenir. Ancak o devirde
degisimi yapilan sey tahvil degil, pay senedi olmustur ve ilk degis-
- tirme Londra Su Kumpanyasinin -pay senetlerinin tahvile gevrilmesi
ile gerceklestirilmistir (28) (29).

Bugiinkii anlamda bu tahvillerin kullamlmas1 XIX. yiizyilin ikin-
ci yarisinda baglamig ve Amerikan Demiryollar1 Sirketleri bu mali

(26) 'Tekinalp, age, s. 66.

(27) Graham, Benjamin and Badd, David L. Securitie Analysis, Principles and Tech-
nique, Newyork and London, 1940, s. 285 (Amldif: yer: Dalleves, age, s. 56).

(28) Reha Poroy, Degistirilebilir Tahviller, Ernest E. Hirsch’e Armagan, Ankara
1964, s. 480.

(29) Zaten bugiin Ingiltere ve Amerika’da sadece degistirilebilir tahvillerden (conver-
tible bonds) degil, daha genel olarak degistirilebilir menkul kiymetlerden (conver-
tible securities) s6z edilmektedir. Bikz. Poroy, agm, s. 480.
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kaynaktan faydalanmuglardir. XX. yiizyilin bagindan itibaren bu kul-
lanim diger endiistri kollarina da gegmis ve ozellikle. “American Te-
lephone and Telegraph Co” tarafindan genig ¢apta kullanilmigtir (30).
Daha sonralari kullanim: gittikge yayilan degistirilebilir tahviller,
1. Diinya Savagindan sonra Avrupa’da da goriilmiis ve sermaye
piyasastnin gelisiminde 6nemli rol oynamustir.

Bu tahvil tiriiniin 6zellikle Amerika Birlegik Devletlerindeki bu
geniy uygulamasmin nedenlerine ¢ok kisa olarak ve ana hatlanyla
deginilmesinde yarar vardir.

Her ne kadar A.B.D. de her Federe Devletin ayn bir ticaret hu-
kuku varsa da, biitiin Federe Devletler ¢esitli kategorilere ayrilan pay
senetlerinin birbirleri ile veya tahvillerle degistirilmesine imkan ver-
miglerdir. Bu degisim sirasinda verilecek pay senetleri i¢cin ana soz-
lesmenin degistirilmesine ve esas sermayenin arttirilmasina gerek ol-
madig1 gibi bagkaca ¢zel bir isleme de gerek yoktur. Ciinkii Amerikan
hukukunda anonim girketler sermayelerinin tamamim taahhiit et-
mezler; her girketin “authorised capital (miisaade edilen sermaye)’’
oraninda yani girketin ana s6zleymesinde gosterilen bir tavan sermaye
oraninda pay senedi ¢tkarmak yetkisi vardir. Bunun yanisira girket
ihtiyacina gére piyasadan kendi pay senetlerini alabilir veya tekrar
satabilir (treasury stock). Bu yetkilerin kullanimi icin genel kurulun
degil de yonetim kurulunun yetkili kilmmasi, pay senediyle degistiri-
lebilir tahvil ihracini son derece kolaylastirmigtir (31).

Avrupa’da da konu cesitli devletlerde degisik diizenlemelerle
ele alinmigtir. Fransiz Hukukuna goére, esas sermayenin tamamen
o0denmis olmas: sartiyla, anonim girketler hamillerinin istegine bagh
olarak pay senedi ile degigtirilebilir tahvil ¢ikarabilirler. Bu konuda
karar vermek yetkisi genel kurulundur. Pay sahipleri genel kurul ka-

rar1 ile tahvil sahipleri lehine pay alma hakkmdan feragat etmis olur-
lar (32).

(30) Poroy, agm, s. 480-481; Dalleves, age, s. 71.

(31) Ayrnintils bilgi icin bkz, Halil Arslanl, Anonim Sirketler IT-II1, Istanbul 1960, s.
312-313; Poroy, agm, s. 483-484; Turgut S. Erem, Tiirk Ticaret Hukukunda
Konvertibl Tahviller, II. Banka ve Ticaret Hukuku Haftasi, Ankara 1962, s. 465
vd.; Dalleves, age, s. 75 vd.; Oguz Imregiin, Anonim Ortakliklar, 3. basi, Istanbul
1974, s. 319; Hiiseyin Anaral, Anonim Ortakliklarda Kayith Sermaye Sistemi ve
Uygulama, Ankara 1982, s. 20-22.

(32) Aynntil bilgi igin bkz. Arslanli, Anonim sirketler II-1II, s. 312 Belleves, age, s.

. 122 vd.; Poroy, agm, s. 490.
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Alman hukukunda ise Alman Anonim Sirketler Kanunu genel
kurul karan ile sahibine yeni pay alma hakki veya pay sanedi ile
dagistirilebilen tahvil ¢ikarilmasina imkan vermistir. Getirilen sarth
sermaye arttirimi sistemi ile hem uygulama engelleri kaldirilmig, haw
de tahvil sahiplerinin haklari korunmugtur. Genel kurul, c¢ikarilan
pay senetleri tzerinde tahvillere taminan degigtirme veya yeni pay
‘alma hakki kullanildig1 olgiide esas sermayeyi arttirabilir. Cikarilan
- bu pay senetleri tahvil sahipleri haklarim1 kullanincaya kadar onlarin
kullanimina hazir bulundurulur ve genel kurul ikinci bir kararla tah-
~ vil sahiplerine taninan haklarin kullanilmasini yasaklayamaz. Geti-
"rilen sarth sermaye arttirimu sistemi ile dolambach yollara gidilmek-
sizin degistirilebilir tahvil ¢ikarilmasi miimkiin hale get1r11m1§ ve tah-
vil sahiplerinin haklan korunmu§tur (33).

Isvigre Hukukunda bu konuda ézel hiikiim olmamakla birlikte,
tahvil sahipleri genel kurulunun tahvillerin pay senetleri ile degisti-
rilmesine karar verebilecegi Isvigre Bor¢lar Kanununda hiikme bag-
landigindan doktrinde, bu hiikiimden hareketle degistirilebilir tahvil
c¢ikarmanmin  mimkiin oldugu soylenmektedir (34).

B) Tiirk Hukukundaki Durum

I- ETK ve TTK Aqisindan

TTK’da bu husus agik¢ca hitkme baglanmamigti. Ancak tahvil
sahipleri genel kurulunu diizenleyen 431. maddenin IV. bendine gére
tahvil sahipleri genel kurulu tahvil sahiplerinin nakdi alacaklarina
~karsilik girket pay senetlerini kabul edebileceklerine de karar verebi- _
-lirdi. Iste bu hiikiimden hareketle doktrinde ETK devrinde de pay se-

netleri ile degistirilebilir tahvil gikarilabilecegi kabul edilmigti. Ancak
bu -tiir tahvillerle degistirilmek i¢in gerek duyulan pay senetlerinin .
nereden ve nasil verilecegi sorun yaratiyordu. Bu zorlugu agmak igin
doktrinde cesitli ¢oziim yollar1 6nerilmigti (35). 1956 tarithli TTK’da
ETK’daki degistirilebilir tahvillerle ilgili bogluk doldurulmamg, ETK’

(33) Ayrintih bilgi i¢in bkz. Arslanli, Anonim Sirketler II-I11, s. 312-313; Erem, agm,
s. 469; Peray, agm, s. 486-488;

(34) Ayrmul bilgi icin bkz. Arslanly, Anonim Sirketler IT-III, s. 313 ve dipnot 150 de
atif yapilan yazarlar; Belleves, age, s. 139 vd.; Poroy, agm, s. 489,

(35) ETK devrinde psy senetleriyle degistirilebilir tahviller konusunda ayrintili bilgi igin
bkz. Ernest Hirs, Ticaret Hukuku Dersleri; 3. Basi, Istanbul 1948, 5. 545-546.
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nun 431. maddesinin 4. bendi TTK’nun 430. maddensinin 4. bendi-
ne aynen alinmigtir. Anilan bende gore, Tahvil sahipleri genel kurulu,
tahvil sahiplerinin alacaklarina karsihk pay senetleri almalarina be-
lirli bir ¢ogunlukla karar verebilir. Ancak ETK sisteminde oldugu gi-
bi TTK sisteminde de degistirme sirasinda verilecek pay senetlerinin
nereden ve nasil verilecegi yine sorun yaratmaktadir (36).

2— Ozel Kanunlar Agisindan

Yukarida ¢ok kisaca degindigimiz, tahvil sahiplerinin haklarin
kullandiklar1 zaman verilecek pay senedi sorunu iki girketin kurulug
kanunlarindaki diizenlemeler dolays1 ile ozellik gosterir.

a) Eregli Demir Celik F abrikalar1 Tiirk A.S. kurulugunu duzen-
leyen 7462 sayili kanunun 2. maddesi geregince sirket “miisaade edilen
sermaye’’ sisteminden yararlanmakta, bdylece ani veya tedrici kuru-
lug hiikiimlerine baglanmamaktadir. Bu durumda da sirketin tahvil-
lere karsilik pay senedi ¢ikararak bunlar: kendi ehnde veya bir yedch-
emin edilinde tutmas: miimkiin olmaktadir.

Ad1 gecen kanunun 4. maddesinin 1. fikrasina gére ise girket ¢i-
kardip1 tahvillere daha sonra pay senedi ile degistirilmek hakk: vere-
bilir. ’

Ayrica kanunun 3. maddesi TTK m. 422’yi bu sirket acisindan
uygulama digt birakmugtir. Yani gikarilacak tahvillerin miktarimin gir-
ket sermayesinin 6denmig sermayesi ile sinirli olmasi gerekmeyecektir.
Zira yukarida da belirttigimiz gibi bu girket ac¢isindan “miisaade edi-
len sermaye’ sistemi getirildiginden girket bu smnir icinde tahvil ihrag
.edebilmektedir. Gergekten girket ana sozlegmesinin IV. maddesinin
F bendine gore de “hisse senetleriyle kabili tebdil tahvilat™ ve “girket
hisse senetlerini miibayaa hakki bahseden ve birlikte ihrag edildigi
tahvillerden miistakilen tedavil kabiliyetini haiz opsiyon senetleri”
gikarlabilir (37).

b) Yatinmcilar Holding Anonim $irketine Baz: Istisna ve Muaf-
liklar Verilmesine Dair 85 sayih Kanununun 1. maddesi de, bu sirke-
ti TTK’nun ani ve tedrici kuruluga ait hiikiimleri diginda tutarak mii-
saade edilen sermaye sistemini getirmis, ayrica TTK’nun 422. mad-

(36) Bu sorun igin énerilen ¢dziim yollar1 hakkinda bkz. agagida § V1. C.
(37) Aynntih bilgi igin bkz. Poroy, agm, s. 492-493.
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desinin bu girket acisindan uygulanmayacagini belirtmigtir. Boylece
bu sirket de 422. maddenin sinirlamasina bagh olmadan tahvil ihrag
edecek ve bunlar miisaade edilen sermaye oraninda c¢ikaracagi pay
senetleri ile degigtirebilecektir.

86 sayili kanun bu diizenlemeleri getirmekle birlikte, sirketi TTK’
nun 423. maddesinin uygulama alani diginda tutmamig-tahvil cikar-
mada mevsuf nisap ve genel kurulun ¢ogunlukla alacag karar em-
reden madde- bu nedenle de sirketi degistirilebilir tahvil ¢ikarmada

agirlagtinlmis nisaplara ve genel kurul karanna uymak zorunda bi-
rakmigtir (38).

Bu iki kanundaki diizenleme ile degisim sirasinda verilmesi ge-
reken pay senetlerinin nereden ve nasil verilecegi problemine yukari-
da ana hatlan ile anlatildig: gekilde simirh bir ¢6ziim getirilmigti.

3— Sermiaye Piyasas: Kanunu Agisindan

Sermaye Piyasasini diizenlemek amact ile hazirlanan 2499 sayili
Sermaye Piyasasi1 Kanunu, konumuz agisindan hukukumuza biiyiik
yenilikler getirerek 14. maddesinde “hisse senetleri ile degistirilebilir
tahvilleri” diizenlemigtir. Boylece deg1§t1rlleb1hr tahviller de hukuku-
muzda ilk defa dogrudan bir yasal diizenlemeye kavusmuglardir.

Kanunun 14. maddesi “hisse senedi ile degistirilebilir tahvillerin

sekil, ¢ikarilma ve degistirilme gart ve usulleri kurul tarafindan tespit
ve ilan olur” demistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu da Seri II No: 3 rumuzlu “Hisse Se-
netleriyle Degistirilebilir Tahvillere ligkin Esaslar” adli tebligi ile bu
sart ve usulleri saptamugtir (39).

VI- TURK TICARET KANUNU AQISINDAN DEGISTIRI-
LEBILIR TAHVILLER

Yukarida da belirttigimiz gibi bugiin i¢in S.P.K’nun getirdigi
~ yeni diizenlemeyle bir kargilagtirma yapabilmek agisindan TTK’nun
da incelenmesi gerekmektedir.

(38) Ayrintili bilgi i¢in bkz. Poroy, agm, s. 492493, 502.
(39) Resmi Gazete 12.5. 1981, S. 17692.
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Bilindigi tizere TTK’da degistirilebilir tahvil cikarilmasina ilig-
kin 6zel bir diizenleme yoktur. Doktrinde bu tahvil tiiriiniin yasal
dayanagini TTK’nun 430. maddesinin 4. bendinde bulduguna iligkin
bir goriig birligi vardir (40). Bu agidan 6nce tahvil sahipleri genel ku-
rulunun bu konudaki yetkisi incelenmelidir.

4- Tahvil Sahipleri Genel Kurulunun Yetkisi

TTK’nun tahvil sahipleri genel kurulunun yetkisini diizenleyen
430. maddesinin 4. bendine gore genel kurul tahvil sahiplerinin ala-
caklarina karsihik pay senedi almalarinin kabulii yolunda karar ve-
rebilir. Aslinda maddenin konulus amaci farklidir. Tahvil sahipleri

genel kurulu, tahvil sahiplerinin ana para ve varsa birikmig faizler

yerine girketin pay senetlerini almalarini kararlagtirabilir veya sirket
tarafindan bu yonde yapilan oneriyi kabul edebilir (41). Goérualdagu
tizere kanun koyucu, degistirilebilir tahvilleri menkul kiymetlerden
biri olarak diizenlemekle birlikte bunlar1 bir veri olarak kabul etmig
ve tahvil sahiplerinin alacaklarim giivence altina almada bir arag ola-
rak ele almigtir. ‘

TTK’nun 431. maddesinin I. fikrasinda gore ise tahvil sahip-
leri genel kurulunun bu yoénde biitiin tahvil sahiplerini baglayici
karar alabilmesi icin tedaviilde bulunan tahvillerin tigte ikisini temsil
eden tahvil sahiplerinin oyu gerekir.

Poroy’a gore, degistirilebilir tahvil kavraminin igefiginde belirli

bir siire sonra tahvil sahibinin istegine gore pay senedi ile degigtirme

hakk: olduguna gore, genel kurulun verecegi bir kararla biitiin tahvil
sahiplerini degigtirme hakkini kullanmak zorunda. birakmak dogru
olmayacaktir. Yine ayni yazara gore, “TTK’nun m. 430/ 4 hiikmii-
niin adi tahvillerin ¢ikarilmig olmas1 halinde sonradan alinacak bu ka-
rart diizenliyor olarak anlagilmasi gerekir’ (42).

Tahvil sahlplen genel kurulu degistirmeye karar verip de girket
de tiim tahviller i¢in sermaye arttirimina gitmis ve tahvil sahiplerin-
den ancak bir kismu haklarimi kullanmiglarsa, geri kalan pay senetle-

(40)- Bu goriigte olan yazarlar igin bkz. Arslanli, Anonim sirketler 11111, s. 314; Poroy,
agm, s. 507; Tekinalp (Poray/ Camoglu) Ortakhiklar C. 1, s. 598.

(41) Tekinalp’e gére birikmis faiz borg¢lar dahi bu sekilde 6denebilir. Tekinalp (Poroy/
Camoglu). Ortakliklar C. 1, s. 598.

{42) Poroy, agm, s. 506.
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rinin ne olacag1 konusunda Arslanl gu gekilde bir ¢éziim &nermigtir
(43) : Bu halde, taahhiit edilmeyen paylarin eski pay sahiplerine veya
Uclincli gahislara tahsisi mumkiindiir. Ancak bu sekilde bir tahsis,
haklarimi kullanan tahvil sahiplerinin aleyhine esas sermayenin olu-
sum tarzini bozabilecektir (44).

Goruldugi gibi genel kurulun bu konudaki yetk1s1n1 kullanmas1
ile ortaya bagka sorunlar cikmakta ve bu sorunlara 6nerilen ¢ézim
yollar1 da cesitli menfaatleri zedelemektedir.

'B) Tahvil Cikarmamin Genel Sartlar, Agisindan

Doktrinde genellikle kabul edildigine gore degistirilebilir tahvil
cikarma konusunda kanunda &zel hiikiim bulunmadigindan, bu tiir
tahvillerin gikarilmasinda da genel tahvil gikartma sartlarimi diizen-
leyen hiikiimlerin uygulanmas: gerekir.

Bu hiikiimlerin uygulanacag: kabul edilirse kargimiza agagidaki
sartlar ve prosediir ¢ikmig olacaktir.

Tahvil ¢ikartmanin 6én sartlar olarak, daha énce cikarilmig (eski
tertip) tahvil bedellerinin alinmig olmasi (T'TK m. 421) ve ihrag edi-
lecek tahvillerin tavaminin esas sermayenin 6denmig ve onaylanmig

son bilancoya goére varligi anlagilan miktarini agamamasi gerek1r
(TTK m. 422) (45). : -

Ana sozlegme tahv1l cikarilmasina izin verse dahi bu konuda ge-
nel kurul karari gereklidir. Bu kararin gegerliligi i¢in 388. maddenin
ikinci fikrasindaki miizakere nisabinin ve son fikrasindaki ¢ogunlugun
varlif: sarttir. Genel Kurul tarafindan bu gekilde verilen karar tescil
ve ilan edilmedikge uygulanamaz (TTK m. 423). Eger tahviller halka
arzedilmek iizere ¢ikariliyorsa, genel kurulun yukarida belirtilen ge-
kilde verecegi karar 425. maddede yazili izahnameye baglanarak 299.
maddede bahsedilen merasim igin gérevli mahkemeye verilir (TTK
m. 424). Mahkeme tarafindan da onaylanan kararinda tescil ve ila-
mindan sonra tahvillerin c¢ikarilmasi miimkiindiir.

Goriildiigii tizere yapilmasi gereken bu islemler olduk¢a karma-
stk ve zaman alici oldugundan doktrinde gok elestirilmigtir (46).

(43) Arslanli, Anonim Sirketler II-III, s. 321.

(44) Peoray, agm, s. s. 507.

(45) Bu hiikme getirilen istisna igin bkz. Yukanida § V B, 3.

(46) Tahvil ¢ikartma sartlan agisindan ayrintih bilgi igin bkz. imregun, age, s. 297 vd;
Tekinalp (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar c. 1, s. 578 vd.
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C) Tahuvil Sahiplerine Verilecek Pay Sened:i Sorunu

Hig siiphesiz SPK. ¢ikmadan 6nce bu konuda goriis belirten ya-
zarlan engok ugragtiran konu tahvil sahiplerine verilecek pay senet-
lerinin nereden ve nasil verilecegi sorunu idi.

Degistirilebilir tahvil sahibi kararlagtirilmig sartlar altinda degis-
tirme hakkim kullandiginda, tahvil sahibine verilecek pay senetlerini -
~ sirketin nasil elde edecegi konusunda ¢ok ¢esitli Sneriler yapilmagtir:

a) “Degistirme sirasinda verilecek pay senetlerini girket kendi biin-
yesinde bulundurarak zamani gelince bunlar1 tahvil sahiplerinin em-
rine sunabilir mi? sorusu akla gelebilir. Gergekten Hirg, ETK zama-
ninda yazdig: kitabinda konuya ilk defa egilerek “en basit ve tehlike-
siz yol anonim sgirketin temettiilerden ayrilan ihtiyat sermayeleri ile
kendi hisse senetlerini satin almasidir” demigtir (47). Ancak TTK
m. 329 da ongoriilen agik yasaklama karsisinda anonim girket-yine
aymi maddede belirtilen istisnai haller diginda-kendi pay senetlerini
temelliik edemeyecegi gibi rehin olarak da kabul edemez. Boylece
Hirg'in 6nerdigi ¢6ziim yolunun uygulanma imkani kalmamakta-
tadir. Giinkii hiikiim amac ve konulug ilkeleri nedeni ile (48) mutlak
bir anlam tagir ve senetlerin birikmis karlardan bile allnmas1 miim-

kiin degildir (49).

b) Hirg’in ikinci 6nerisine gre “anonim sirket ii¢iincii bir sahis,
hususile bir banka ile yaptig1 bir mukavele ile bu miibadele igini gir- -
ket namina ve kendi hesabina yapmay: ligiinci sahsa veya bankaya
birakir”’, (50) Hirg’in ileri stirdii§li bu ¢6ziim tarzi da bankalarin ya-
tinm politikalarinin, biiyiik miktarlara varan pay senetlerini almay:
ve paralarnmni itfa siiresince pek verimli olmayacak béyle bir alana ya-
tirmaya miisait olmadig belirtilerek elestirilmigtir (51).

c) Hirs, nihayet tiglincii bir yol olarak da anonim sirketin tahvil-
lerin jhrac ile birlikte bir sermaye arttirimu yaparak-pay sahiplerinin
riichan haklarini bertaraf ederek-yeni pay senetlerinin girket hesabina,
fakat kendi adina taahhiit edilmesinin iigiincii bir kiiye birakilmasini
onerir. Bu durumda iigiincii kigi miiteahhit durumunda olacagmdan
kendisine diigen borglar1 yerine getirmek zorunda kalacak ve en Snem-

(47) age, s. 546.

(48) . Aynintili bilgi i 1gm bkz. Tekinalp (Poroy/ Camoglu), Ortakhiklar C. 1, s. 450 vd.

(49) Bu konuda elestiriler igin bkz. Porey, agm, s. 495-496; Tekinalp (Poroy/ Cam-
oglu, Ortakliklar C. 1, s. 607.

(50) age, s. 546.’

(51) Tekinalp (Poroy/ Gamoglu), Ortakliklar C. 1, s. 608; Poray,
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lisi p.ay senetlerinin ilk taksidini ve diger taksitlerini 6demekten hu-
kuken gecerli bir gekilde muaf tutulmayacaktir (52).

Ancak senetlerin taahhiit ettirilmesi ve hatta bir kisminin 6den-
mesinin iglemin finansman bakimindan kendisinden beklenen fayda-
y1 saglamayacad (53) ve ustelik boyle bir tigiincii kiginin bulunmasinin
son derece gii¢ oldugu ileri siiriilerek bu 6neri de elegtirilmigtir (54).

Biitiin bu onerilerin sorunu ¢oziimlemekte yetersiz kalmalar: iize-
rine doktrinde esas sermayenin arttirimi’ teklif edilmigtir.

d) Her ne kadar Hirg de yukarida belirttigimiz uguncu Onerisin-
de sermaye arttirimindan soz etmek de ise de yazarin yaklagiminin
biraz sonra yapilacak agiklamalar kargisinda farkl oldugu gériilecek-
tir. ' |

Doktrinde Arslanh, Tekinalp, Domanig, Imregiin ve Moroglu
sermaye arttirumin teklif eden yazarlardir.

Arslanl’ya gére, sermaye arttirminda tahvil sahibinin taahbhiit
edecegi sermaye, tahvil ile sinirli olacaktir ve sermaye arttirimi esas
olarak girket bor¢larinin sermayeye katilmas: ile gerceklestirilecektir.
Tahvil sahiplerinin sermaye olarak koyduklar: edim hukuken nakitten
ayr1 bir geydir ve tahvil sahipleri girkete kargi olan alacak haklarim
sermaye olarak tahhiit etmis sayilirlar. Bu nedenle de ayni setmaye
arttirimina iligkin hiikkiimler uygulanmalidir (55).

Tekinalp, arttirtmin tahvillerin ¢ikarldigi anda yapilmasimin
daha giivenli oldugunu ekler. Yazara gore, genel kurul arttirma ka-
rar1 vermeli ve iglem bu halde birakilmalidir. Iglem, degistirme sira-
sinda tahvil bedelleri ile mahsup yapilarak tamamlanmahdir (56).

Domanic, 6zellikle degistirilebilir tahvillerde degigtirmenin nasil
garanti edilecegi sorusu iizerinde durur ve gesitli ¢éziimler 6nerir (57).
(52) age, s. 546. o )

Imregiin, sermaye arttirimi sirasinda- pay sahiplerinin riighan

" haklarini kullanmamalar1 ve bagkaca riichan hakki olan kimselerin de

bulunmamas1 gerektigini belirtir (58).

(53) Tekinalp (Poroy/ Gamoglu), Ortakliklar C. 1, s. 608..

(54) Poray, agm, s. 498.

(55) Awslanli, Anonim S$irketler IT-III, s, 315-321; Arslanl’nin bu fikirlerinin elesti-
risi icin bkz. Poroy, agm, s. 499-500.

(56) Tekinalp (Poroy/ Gameoglu), Ortakhiklar C. I, s. 609.

" (57) Hayri Domanig, Anonim Sirketler, Istanbul 1978, s. 1031,

(58) Imregiim, age, s. 320.
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Moroglu’ya gore, arttirilan miktar normal olarak riichan hakk:
bulunan halihazir pay sahiplerince taahhiit edilir. Fakat arttirim ka-
rarin verecek olan genel kurulun hakli sebeplerle veya pay sahipleri-
nin riichan haklarindan feragatlerine dayanarak aksini kararlagtir-
mas1 gartiyla, arttirilan kismin degistirilebilir tahvil sahiplerince taah-
hiit edilmesi miimkiindiir (59).

Sermaye arttirnminin -cegitli tiirlerine gére- safhalarini incelemek
konumuzun diginda kalmaktadir (60) Ancak belirtmek gerekir ki -ayni
sermaye arttirimi ile ilgili iglemler oldukc¢a zaman almaktadir ve mas-
raflidir. Ustelik sirket tahvillerin bir kismin1 nama, bir kismini hamile
yazili ¢ikarmigsa durum ne olacaktir? Ani yol ile artirnrmda ortaklarin
yeni pay alma hakki, yeni rtichan haklari, esas sermayenin arttiril-
mas! karar ile birlikte kaldirilabilirse de sirketce intifa senetleri ¢ika-
rilmig ise bunlarin riighan haklar nasil 6nlenecektir? Bunlarin yanisira
sermaye arttirtmi igin kanunun o6ngoérdiugii agir nisaplarin temini
cogu kez giic olmaktadir. Sermaye arttirilmasinin sonuglandirilmasi
uzun iglemler yiiziinden bir hayli zaman alir ve yiiklii bir masraf gerek-
tirir. Iste bu bir kag sorun dahi sermaye arttiriminin, sirket agisindan
kolay olmadigini, birgok masraflar: ve piirtizleri de beraberinde getir-

~digini gostermeye yeter. Bunun béyle olunca, gesitli sorunlara ¢6ziim

getirecegi diigtincesi ile teorik acidan oldukca ragbet gbren sermaye
arttinmu fikrinin pratik agidan kendisinde bekleneni veremeyecegi
anlagjilmig ve girketler hicbir zaman bu yola gitmeyi diigiinmemigler-
dir. Boylece Tiirk uygulamasinda TTK cercevesi iginde degistirilebilir
tahvillerin uygulanmasinada rastlanamamuigtir.

VII- SERMAYE PIYASASI MEVZUATI AGISINDAN DE-
GISTIRILEBILINIR TAHVILLER

A) Bu Moevzuat Ile Getirilen Venilik

98 Temmuz 1981 tarih 2499 saylli Sermaye Piyasasi Kanunu,
ticaret hukuku alanindaki 6nemli bir ihtiyaci kargjlayarak menkul
kiymetlerin halka arzi ve bu yolla satigini, bunlart ¢ikaran anonim

(59) Erdogan Moroglu, Anonim Ortaklikta Esas Sermaye Arttirimi, Istanbul 1972,
s. 37 dipnot 55.

(60) Sermaye arttirimi konusunda ayrintili bilgi igin bkz. imregiin, age, s. 332 vd.
Tekinalp (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar Ders Kitabi, s. 625 vd. Ansay, age, s.
200 vd. Arslanli, Anonim Sirketler I, s. 104 vd.; Moroglu, age, s. 27 vd.
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ortakliklar1 ve sermaye piyasasinda faaliyet gosteren yardimer kurulug-
lar1 diizenlemistir. Kanunda ilk defa degistirilebilir tahviller de yasal
bir diizenlemeye kavusturulmug (m. 14) ve bu diizenleme ¢ikarilan
tebliglerle pekistirilerek tamamlanmigtir. TTK sistemi i¢inde degigti-
tirilebilir tahvil ¢ikarmanin zorlugundan bahisle ¢esitli yazarlarin
onerdigi “kayith sermaye’ sistemi de, bu kanun aracilig: ile diizenlen-
migtir. Hukukumuza yeni giren bu sistemi kanumuzun gerektirdigi
olciide incelemekte fayda vardir.

Kayith Sermaye Sistemi

TTK muz 269 maddesi ile “esas sermaye’ sistemini getirmistir.
Madde anonim girket sermayesinin muayyen ve paylara bolinmiig
olmasin1 arar. Muayyenlik “esas sermaye” sisteminin bir niteligidir
ve bu nitelik ifadesini Isv. B.K. m. 620 de bulmustur. Bu maddeye -
gbre sermaye “evvelden tespit edilmig” olmalidir (61).

Esas sermaye sistemi, esas sermayenin tamaminin taahhiit edil-
“mesi, belirli bir kismin pesin 6denmesi ve sermayenin sabit olmasi ile
karakterize edilmigtir. Esas sermayenin tamaminin taahhiit edilip
belirli bir kisminin 6denmesinden maksat, pay bedellerinin tamaminin
taahhiit edilip bir kisminin 6denmesidir. Sermayenin sabit olmas ise,
bunun ancak kanunda 6ngoriilen sartlar altinda degistirilebilmesi de-
mektir. Bu degigiklik de ancak genel kurulun alacagi bir kararla ser-
mayenin arttirilmas: veya eksiltilmesi ile miimkiin olur. Genel kurulun
yetkisine bagh bu degistirme ise, birgok agidan ihtiyaglara cevap ver-
mediginden Kara Avrupa’sinda sarta bagl sermaye sistemi,” Amerikan
ve Ingiliz Hukuklarinda ise kayith sermaye sistemi ggtirilmi§tir.

Kayitli sermaye sisteminde, esas sozlesmede gosterilen kayith
sermaye, yonetim kurulunun istedigi zamanlarda ve istedigi oranlarda
pay senedi cikarabilecegi azami meblag: gésterir. Yonetim kurulu bu -
azami meblag i¢inde kalarak pay senedi cikartmak istediginde TTK’
nun sermaye arttirimina iligkin hiikiimlerine uymak zorunda degildir.
Giinkii esas sozlesme ile bu konuda kendisine yetki verilmistir. Bu soy-
lenenler S P K m. 3 de su gekilde 6zetlenmigtir: “Kayith sermaye ano-
nim ortakhklarin esas so6zleymelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla
yonetim kurulu karamn ile Tiirk Ticaret Kanununun sermayenin art-
tirnlmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin hisse senedi c¢ikarabile-
cekleri azami miktar1 gosteren, Ticaret Siciline tescil edilmis sermaye-

(61) Poroy (Camoglua/ Tekinalp) Ortakliklar Ders Kitab: s. 216.
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lerdir”’. Tanimdan da agik¢a anlagildig: gibi kayitli sermaye, taahhiit
edilen bir sermaye degildir, sadece yonetim kurulunun sermaye art-
tirim: sartlarina bagl olmadan pay senedi ¢ikarabilecegi azami sinir
gosteren bir kavramdir. Kurulugta kurucular igletme konusunun ve
sirketin amaglarinin gerektirdigi énemde bir sermayeyi tespit ederek
bu azami simir1 belirleyebilirler ki bu, girketin tavan sermayesini olug-
. turur ve Ticaret Siciline tescil edildikten sonra da kayitli sermaye adin:
alir (SPK m. 3/d) (62. Kayith sermaye sisteminin énemli 6zellikle-
rinden biri olan bu tavan sermayenin karsit1 olarak bir de taban ser-
maye vardir. Kayith sermayeli anonim girketin taban (ba§lang1c;) ser-
. mayesi sirketin faaliyete gecebilmesi igin zorunlu olan asgan cikaril-
mis sermayedir (SPK. m. 3/e¢) (63).

Anonim sirket bu tavan sermayenin bir bsliimiiniin yeni paylar
ihrag ettiginde, satigt yapilan bu pay senetlerini tahsil eden sermaye-
ye cikarilmig sermaye (issued capital) denmektedir (SPK m. 3/f).
Yonetim Kurulu yetkisi haricinde, pay senedi ¢ikararak tespit edilen
kayith sermayeye ulagirsa, kayith sermaye artik yetki sinir1 gésteren
bir rakam olmaktan gikarak, “gercek anlamda sermaye’ye” doniisiir
(64). Kayith sermayeye ulagilinca esas sézleyme degistirilerek yeni bir
kayith sermaye saptanir ve yonetim kurulunun bu sinir iginde pay se-
nedi ¢ikarmak yetkisi devam eder.

Kayith sermaye sistemini kabul edebilecek olan anonim sirketler
SPK’nun 12. maddesinde simirli bir gekilde belirtilmigtir: “Hisse se-
netlerini halka arz etmek iizere kurulan anonim ortakliklar ile ku-
rulmug olup da sermaye arttirmak suretiyle hisse senetlerini halka arz
edecek olan anonim ortakliklar, Kuruldan izin almak gart: ile kayith
sermaye sistemini kabul edebilirler.” '

Gozuldugu gibi madde, iki ayri durumu duzenlem1§t11 [k du-
rumda anonim girket daha baglangictan itibaren pay senetlerini halka
arzetmek amaci ile kurulmugtur. Ikinci durumda ise kurulmus olan-
bir anonim sirket kayith sermaye sistemine gecmek isterse, sermayesini
artirmak ve ¢ikaracagl pay senetlerini halka arzetmek zorundadir.

Yukarida degistirilebilir tahvilleri ETK ve TTK agisindan ince-
lerken bu tiir tahvillerin gikarilmasinda en biiyiik sorunun verilecek
pay senetlerinin nereden ve nasil verilecegi oldugunu gormu§tuk

(62) Ayrmtxh bilgi i¢in bkz. Amaral, age, s. 20-24, 67.
(63) Ayrmul bilgi icin bkz. Anaral, age, s. 18-19, 62-66.



PAY SENETLERI iLE DEGISTIRILEBILIR TAHVILLER 723

Getirilen kayitli sermaye sistemi ile bu sorun ¢oziilmiistiir. Giinkii bi-
raz once de degindigimiz gibi yonetim kurulu kendisine taninan yet-
kiyi kullanarak TTK’nun esas sermaye arttirnmina iliskin hiikiimleri-
ne baglanmaksizin, gerek duydugu anda ve gerek duydugu oranda

pay senedi c¢ikararak degistirilebilir tahvil sahiplerinin emrine suna-
bilir. , ' :

Ne varki bugiin igin kayitll sermaye sistemi. yeteri kadar otur-
mami§ ve benimsenmemigtir. Bu nedenle kayith sermaye sisteminin
degistirilebilir tahvillerin uygulanmasini ne ¢lgiide vayginlagtiracag:

heniiz belli degildir.

B) Pay Senetleri ile Degistirilebilir Tahvil (rkarma
Yetkisi, Satig ve Bunlara Iligkin Esaslar

Sermaye Piyasast Kanunu 14. maddesi ile degistirilebilir tahvil
¢gikarilmasina cevaz vermig ise de “hisse senetleri ile degi§tirileﬁilir
tahvillerin sekil, ¢ikarilma ve degistirme gart ve usulleri Kurul tara-
findan tespit ve ilan olunur *’“diyerek konuyu ayrintilar: ile diizenle-
memigtir. Kanunun tanmidigi yetkiye dayanarak Sermaye Piyasasi

Kurulu Seri Il no: 3 rumuzlu tebligi ile konuyu ayrintili bir gekilde
~ diizenlemigtir.

1- Degistirilebilir Tahvil Cikarma Yetkisi ve Bu Tiur Tah-
villerin Ihracinda incelenecek Yol

Tebligin 1. maddesinin 11. fikrasina gbére anonim girketler, esas
sozlesmelerinde hiikiim bulunmak sart1 ile degistirilebilir tahvil gika-
rabilirler. I1I. fikrada “kayith sermaye sistemini kabul eden anonim
ortakliklar tarafindan hisse senedi ile degigtirilebilir tahvil ¢ikarilmasi
halinde...” denildigine gore, bu tiir tahvillerin kayith sermaye siste-
mini kabul eden anonim sirketler yaminda diger anonim sirketler tara-
findan da ¢ikarilabilecegi kabul edilmelidir. Ancak belirtmek gerekir
ki kayitl: sermaye sistemini kabul etmeyen anonim girketlerin degis-
tirilebilir tahvil ¢ikarmas: bir takim zorluklar arzedecektir (65).

Pay senetleri ile degistirilebilir tahvillerin ihracina iliékin esaslar
hakkinda seri II no: 3 rumuzlu tebligde hiikiim yoktur. Ancak Teb-

(64) Tekinalp, age, s. 46. :
(65) Bununla birlikte bu tiir sirketlerin, yedek hisse senetleri sistemini igleterek degis-
tirilebilir tahvil ¢ikarabilecekleri de ileri siiriilmektedir. Tekinalp, age, s. 66.
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ligin 12. maddesine gore bu Tebligde diizenlenmeyen hususlar igin
Kurulun “tahvillere iligkin’> Tebligi (II seri No: 2) hiikiimleri uygu-
gin 12. maddesine gére bu Tebligde diizenlenmeyen hususlar igin
Kurulun “tahvillere iliskin’> Tebligi (II seri No: 2) hiikiimleri uygula-
nacaktir. Ancak seri II No: 2 rumuzlu Tebli§ daha sonra seri II No:
4 rumuzlu Teblig ile yiiriirliikten kaldirilmig yerine adi gecen Teblig |
yiurirlige konulmugtur. Bu nedenle 12. maddenin atfinin artik seri
IT No: 4 rumuzlu Teblige kaydig: belirtilmelidir. “Anonim Ortak-
liklarin Tahvil Thraglarina Iligkin Esaslar1’’ diizenleyen seri II No:
4 rumuzlu Teblig (66), hem halka arz edilen, hem de halka arz edil-
meyen tahviller icin hiikiimler getirmigtir. Ancak incelememizin dar
hacmi icinde degigtirilebilir tahvil ihracinin amaglarina daha iyi hiz-
met edeceginden, bundan sonraki kisimlarda Tebligin halka arzedi-
lecek tahviller hakkinda getirdigi esaslar géz oniine alinmig, biyiik bir
ozellik gostermeyen, halka arzedilmeyen tahviller ayrica incelenme-
mistir.

a) Yetkinin Sumre ve Ihracn On Sarts
aa) Yetkinin Siniri

Anonim Sirketlerin cikaracaklar: degistirilebilir tahvil miktari,
Seri II No: 3 rumuzlu tebligin, 1. maddesinde belirtilmigtir. Bu mad-
deye gore anonim girketler, ancak “Kanunda ve TTK’nunda mik-
tar yoniinden belirlenen simirlar icinde “degistirilebilir tahvil cika-
rabilirler. Kanundaki smuir 13. maddenin ilk fikrasinda gosteril-
migtir. Buna gore “hisse senetleri halka satilan anonim ortaklik-
larin ¢ikarabilecekleri toplam tahvil tutari genel kurulca onaylanan
son bilancodaki gikarilmig sermaye veya 6denmis sermaye ile bilancoda
goriilen yedek akcelerin toplamindan varsa, zararlarin indirilmesinden
sonra kalan miktari gegemez. “Bu madde TTK’nundaki genel tahvil
c¢ikarma sinirim1 genigletmistir. TTK’nun 422. maddesine: gére “ano-
nim girketlerin cikaracaklar: tahviller esas sermayenin 6denen ve
tasdik olunan son bilancoya gore mevcudiyeti anlagilan miktarini aga-
maz”. 422. maddede yedek akgelerden hic s6z edilmezken, SPK’nun
13. maddesi yetkinin sinirini tespit ederken yedek akgeleri de goz
oniine almugtir.

Cikarilmig sermayeden ne anlagilmasi gerektigi yukarida kayitly
sermaye sistemi anlatilirken agiklanmugti. Iste bu sermaye ve bilango-

(66) Resmi Gazete, 14.10.1982, S. 17839.
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da goriilen yedek akgeler eklenecek ve varsa zarar bu miktardan in-
dirilerek cikarilabilecek tahvillerin miktar: belirlenecektir. Odenmis
sermaye durumunda ise yukarida acgiklandigi gibi pay bedellerinin
tiimii taahhiit edilip bir kism1 6denmektedir. Eger ¢ikarilmig sermaye
degil de 6denmis sermaye s6z konusu ise, yedek akcelerle bu sermaye
toplanacak ve varsa zarar indirilecektir. Maddede bahsi gecen yedek
akceler bilancoda goriilebilen, yani kanun (TTK m. 466) ve esas
sozlesme geregince (TTK m. 467, 469/ II) ayrilmas: gereken yedek
akcelerle, genel kurul karar ile ayrilan olaganiistii yedek akgelerdir.
Maddenin bilangoda gériilen yedek akgeleri aramasinin nedeni gizli
yedek akgelerin hesaba katilmasini 6nlemektir (67).

Kayith sermaye sistemini kabul eden anonim girketlerin ¢ika-
- racaklann tahvillerin simir1 da 14. maddenin III. fikrasinda belirtil-
migtir: Bu tiir girketler tarafindan degistirilebilir tahvil ¢ikarilmas: ha-
linde, degistirme sonucunda verilecek pay senetleri ile ortakligin ¢1-
karilmig sermayesinin toplami kayith sermayeyi agamaz.

bb) Ihracin On Sart:

1

Anonim Sirketlerin tahvil gikarmasimin 6n garti SPK’nun 13.
maddesinin II. fikrasinda “gikarilan tahviller tamamen satilmadik¢a
yeni tahvil ¢ikarilamaz” seklinde ifade edilmistir. Getirilen bu diizen-
leme, TTK’nun 421. maddesindeki diizenlemeye paraleldir. Ancak
421. maddede “gikarilan tahvillerin bedelleri tamamen alinmadikga
ikramiyeli veya ikramiyesiz yenileri gikarilamaz” denilerek 13. mad-
deden farkli olarak bedellerin alinmasi aranmigtir. Her iki maddeden
de anlagilacagi gibi bu 6n sartin varliginin aranmas: ancak ikinci ve
daha sonraki ¢ikarmalar halinde s6z konusudur. Yoksa ilk ¢ikarmada-
daha 6nce cikarilmig tahviller bulunmadigindan-bu sart aranmaz.

SPK’nun lafzi yorumundan bir tertipteki tahvillerin tamami sa- _
tilmadan bagka bir tertip ¢ikarilamaz geklinde bir anlam ¢tkmaktadar.
Ancak seri II No: 4 rumuzlu Tebligin 11. maddesine gore, siiresi icin-
de satilmayan ve araci kurumlar tarafindan da satin alinmayan tah-
viller iptal olunacagindan, bir tertipteki tahvillerin hepsinin satilma-
stm1 beklemek gerekmeyecek, elde kalan tahviller iptal edilerek yeni
- tertipler ihra¢ edilebilecektir (68). '

(67) Tekinalp, age, s. 61.
(68) 13. maddenin degisik bir yorumu acisindan bkz. Tekinalp, age, s. 62.
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Hi¢ kuskusuz diger bir 6n sart da yukarida belirttigimiz tahvil
ihrag¢ sinirlaridir. Anonim sirket ancak bu sinirlar dahilinde tahvil
cikarabilecektir.

b) Yetkil: Organ ve Bu Orgamin Karan

TTK sistemine uygun olarak bu tiir tahvilleri ¢ikarmaya karar
vermek yetkisi genel kurulundur. Ancak SPK’nun 13. maddesinin II..
fikrasina gore bu yetkinin esas s6zlesme ile yonetim kuruluna devri
mimkiindir. Ayn diizenleme Seri II No: 4 Tebliginin 1. maddesinin
son fikrasinda da tekrarlanmigtir. Yetkinin yonetim kuruluna devredi-
lebilmesi imkani yukarida agikladigimiz kayith sermaye sisteminin
niteliklerine de uygun diigmektedir. Yonetim kurulunun yetkisi olma-
dan tahvil ihrag etmesi hali, ne kanunda, ne Tebliglerde diizenlen-
migtir. Tekinalp, bu durumda senetlerin gecerligini koruyacagini,
ancak organmin tazminat ile yiikiimli olacagini belirtiyorsa da (69);
~ tahvillerin halka arzi, SPK’nun. 4. maddesi geregince kurulun iznine
ve iznin verilmesi de siki gekil sartlarina bagh oldugundan, uygulama-
da boyle bir durumun ortaya ¢ikmasinin pek de imkan dahilinde ol-
madigini behrtmek gerekir.

SPK’nun tahvil glkarllmasma 111§k1n 13. maddesinin son fikrasina
gore, tahvil ¢ikarma yetkisi yénetim kuruluna verilmigse, TTK’ nun
423, ve 424. maddeleri uygulanmaz; yani tahvil ihraci i¢in genel ku-
rulun karar vermesi ve bu kararin da tescil ve ilan edilmesi gerekmez.
Buna karsilik yetki yonetim kuruluna devredilmemigse, bu halde genel
kurulun 388. maddenin II, IV, V. ve sonuncu fikralarindaki nisaplarla
karar vermesi gerekecektir. Buna gore ilk toplant: igin girket esas ser-
mayesinin en az 3/ 4’ne, ikinci toplant1 icin girket esas sermayesinin
en az 1/ 2’ne iigiincii toplant: igin sirket esas sermayesinin en az 1/ 3’
ne malik olan pay sahiplerinin hazir bulunmalar1 gereklidir. Bu
nisaplarla toplanan genel kurulun kararlar1 mevcut oylarin 2/ 3%i
ile alinir. | |

c) _Sermaye Pg'ydsasz Kurulw'nun Izni

“Anonim Ortaklhiklarin Tahvil Ihraglarina Iligkin Esaslar” dii-
zenleyen seri II No: 4 rumuzlu Tebligin 2. maddesi, SPK’nun 4. mad-
‘desine paralel bir diizenleme getirmistir. 4. maddenin ilk fikrasina
- uygun olarak Tebligin 2. maddesinin (a) bendi, anonim sirketlerin

(69) Tekinalp, age, s. 67.
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her tiirlii tahvil ihracini Sermaye Piyasas: Kurulu’nun iznine bagla-
mastir. (b) bendi ise 4. maddenin IV. fikrasina uygun olarak, genel ve
katma biitgeli idareler ile mahalli idareler ve kamu iktisadi devlet
tegebbiisleri tarafindan cikarilacak tahvillerin halka arzi i¢in Kurul’
dan izin alinmasi gerekmeyecegini, ancak halka arzedilen bu tahviller
hakkinda Kurul’a bilgi verilmesi gerektigini hitkiim altina almigtir.

Tahvillerin ¢ikarilmasina iligkin genel kurul karar: veya esas soz-
lesme ile tahvil ¢itkarma yetkisi verilmig olan yénetim kurulu kararinin
alinmasindan sonra en ¢ok bir yil iginde izin i¢in ortaklikga Kurul’a
bagvurulur (m. 8). Izin igin bagvuru yazisina eklenmesi gerekli olan
belgeler de 14. maddede gosterilmigtir. '

d) Mahkeme Tasdiki

"Kurul izninin alnmasindan sonra tahvil cikarma yetkisi esas
sozlesme ile yonetim kuruluna verilmigse TTK’nun 424. maddesi uy-
gulanmayacagindan mahkeme tasdikine gerek yoktur. Yetkinin yéne-

tim kurulunda olmadig: hallerde ise mahkeme tasdikine gerek vardir
(m. 15/a).

e) Izahnamenin Yayinlanmas:

Tahvil c¢ikarma yetkisinin yonetim kuruluna verildigi hallerde
hemen izinden sonra, verilmemis oldugu hallerde mahkemece tasdi-
kinden sonra kurulun izin belgesi ile ticaret siciline bagvurularak izah-
name ticaret siciline tescil ettirilir ve Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesinde
ilan olunur. Izahnamenin TTK’nun 425. maddesine gére tahvillerin
satiy siiresinin ‘baglamasindan en az onbes giin 6nce Tiirkiye Ticaret
Sicili Gazetesinde ilan ettirilmesi gereklidir. Bu izahnamede bulunma-
st gereken bilgiler oldukca ayrintili bir bicimde Tebligin 1 numarah
ekinde sayilmigtir. Pay senetleri ile degistirilebilir tahvillerin izahname-
sinde bulunmasi gereken bir takim 6zel bilgiler de vardir. Seri II no: 3
rumuzlu tebligin 9. maddesine gore pay senetleri ile degistirilebilir
tahvillerin izahnamesi iginde, tahvil izahnamesinde bulunan bilgilere
ilaveten pay senetleri ile degistirilebilir tahvillere iligkin gu bilgiler de
bulunur. a

— Degigtirme fiyat:

— Degistirme zamani -
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— Degistirme kargilig1 verilecek pay senetlerinin pirimli olup ol-
madi§1 '

— Tahvil sahiplerinin hak ve yiiktimliliikleri
— Ortakligin haklan -ve yiikiimliliikleri

— Degistirmede izlenecek yol ve bunlara iligkin iglemler

£) Sirkilerin Yayinlanmas:

Bu bilgilerle de donatilmig izahnamenin tescil ve ilanindan sonra
sirkiilerin yaymlanmas: gerekir. Giinki halkin tahvilleri satin almaya
davet edilmesi sirkiiler ile yapilacaktir. Seri IT no: 4 rumuzlu Tebligin
2 numarali ekinde tahvillerini halka arzeden ortakliklarin diizenleye-
cekleri sirkiilerde bulunacak bilgiler gosterilmigtir. Ancak bu sirkiilerin
de pay senetleri ile degistirilebilir tahvillere 6zgii agagidaki bilgilerin
bulunmasi zorunludur (Seri II no: 3 rumuzlu teblig s. 9).

— Degistirme fiyat:

~— Degistirme zamam _

— Degistirme kargilig1 verilecek pay senetlerinin primli olup ol-

madig:

Bu bilgilerin tamamina yer verilmesi gerekirken simdi belirtilecek
bilgilerin 6zetine yer verilmesi yeterlidir.

- = Tahvil sahiplerinin hak ve yiikiimliiliikleri
— Ortakhiin hak ve yiikiimliliikleri
— Degistirmede izlenecek yol ve bunlara iligkin iglemler

Bu bilgileri igeren sirkiilerin Istanbul ve Ankara’da yayimnlanan
yiiksek tirajli gazetelerde ilami zorunludur. Sirkiiler ayrica ortakhgin
gerekli gorecegi illerde de ilan olunur (m. 15/ ¢) S6z konusu gazeteler
degisik sehirlerde basilmakta iseler, aym tarihi tagiyan biitiin baskilarin
da bu ilanlarin aynen yer almast zorunludur (m. 15/ son). '

2- Satig Siiresi ve Satin Almaya Davet Edecek Olanlar

— Halka arzedilecek tahvillerin satig siiresi Sermaye Piyasasi
Kurulunca belirlenir. Halk: tahvilleri satin almaya davet, izahname-
de gosterilen satig siiresinin baglayacag: tarihten en az 6 is giinii 6nce
yayinlanacak sirkiilerde ortaklikca veya bankalar dahil aract kurum-
larca yapilir (Seri II No: 4 rumuzlu Teblig m. 17).
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Bu siire icinde satilamayan ve araci kurumlar tarafindan da satin
alinmayan tahvillerin iptal edilecegine yukarida deginmistik.

3— Borsaya Basvuru

Tahvillerini halka arzeden anonim girketler ¢cikardiklar: tahvillerin
kote edilmesini saglamak tizere satig siiresinin bitiminden itibaren 30
giin icinde menkul kiymetler ve kambiyo borsalarindan birisine bag-
vurmakla yiikiimliidiir (Seri II. No: 4 rumuzlu Teblig m. 18).

4- Satis Sonuglarimin Kurula Bildirilmesi

Halka arzedilen tahviller sirket tarafindan satiliyorsa, satig siire-
sinin bitig tarihinden itibaren 6 ig giinii icinde girket gerekli belgeleri
(70) kurula géndermekle yiikiimlidiir.

Satigtn bir araci kurum veya banka tarafindan yapilmas: halinde
satig sonuglarma iligkin bilgi ve belgeler “aracilik faaliyetleri ve araci
kurumlara iligkin esaslar’ (Seri V No: 1 rumuzlu) Tebligdeki (71)
hiikiimlere gére ayni siire icinde kurula iletilmelidir (Serl IT No: 4
rumuzlu Teblig m. 19).

5- Kiigiik Tasarruf Sahiplerinin Ozendirilmesi

Seri I1 no: 4 rumuzlu tebligin 21. maddesinde diizenlenen bu hu-
sus hi¢ kuskusuz-daha énce agiklanan nedenlerle- degistirilebilir tah-
viller hakkinda da gecerlidir.

Anonim Sirketler halka arzettikleri tahvillerin toplam tutarimn
en az Y, 20 sini 50.000 liralk veya daha kiigiik degerdeki kiipiirler
halinde ¢ikarmak zorunda olup bunlarin kiigiik tasarruf sahiplerinin
ellerine ‘ge¢mesi i¢in her tiirlii gayreti gosterirler.

Getirilen bu hitkmiin gergekten kiiciik tasarruf sahiplerini 6zen-
dirip onlarin yatirnm yapmalarm saglayacak nitelikte oldugu stiphe-

_(70) XKurula sunulmas1 gereken  belgeler sunlardir,

a) Izahnamenin yayimlandign Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi sirkiilerinin ilan edil-
digi gazetenin bir niishasi,

b) Satiy sonuglarim gosteren belge (Tebligin III nolu ekine uygun olarak),

c) Satig siiresi sonunda satilamayan ve aract kurumlarcada satin alinmayan tah-
villerin noter éniinde iptal edildigini gosterir belge.

(71) Resmi Gazete 29.6.1982, S. 17739.
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lidir. Bugiinkii ekonomik kogullar altinda kiiciik tasarruf sahiplerinin
cogu zaman 50.000 TL. n1 dahi biriktirmeleri kolay degildir. Ustelik
anonim girketlerin bu veya buna yakin degerlerle ihrac edecekleri
tahvillerden kiigiik tasarruf sahipleri yerine ancak daha genis imkan-
lara sahip tasarruf sahipleri yararlanabilir.

O nedenle kiiciik tasarruf sahiplerinin korunmas: ve 6zendiril-
mesi i¢in daha farkli ve gercekei bir diizenlemeye ihtiyag¢ vardir.

C) Tahvillerin Pay Senetleri lle Degistirilmesi
1- Degistirme Fiyati

Degistirme fiyatindan anlagilmasi gereken tahvillerin degistiril-
mesi sirasinda tahvil sahibinin ne miktar itibari degerli tahvile kargi-
Iik ne miktar itibari degerli pay senedi alabilecegidir. Bu degigtirme
fiyati Seri II no: 3 rumuzlu tebligin 2. maddesinde belirtilmistir:
Pay senetleriyle degigtirmede tahvil sahiplerine yeni cikarilacak pay
senedi verilmesi halinde fiyat pay senetlerinin itibari kiymetidir. Tah-
vil sahipleri bu fiyat tizerinden tahvillerinin itibari degerine eg degerde
pay senedi alabilirler. Tebligin bu hiikmiine goére ¢rnegin 1000 TL.
itibari degerli bir tahvil i¢cin 1000 TL itibari degerli pay senedi verile-
cektir. Bununla beraber 5. maddenin II. fikrasi ile primli pay senetleri
cikanlmasina da cevaz vermistir. Primli (agiolu) pay senetleri itibari
deégerlerinin iistiinde bir bedelin c¢ikarilan pay senetleridir. Bu tiir pay
senetlerinde itibari deger ile pay senedinin bedeli arasindaki fark (agio’
yu) olugturur (72). TTK m. 286/ II bu konuda esas sézlesmede hii-
kiim bulunmasini ve genel kurulun karar vermesini ararken SPK 12.
maddesi esas sbzlesmede hiikiim. bulunmak kaydiyla yénetim kurulu-
nun imtiyazh veya itibari degerinin iizerinde pay senedi ¢ikarilabile-
cegini belirtmektedir. Yonetim kurulu kendisine taninan bu yetkiyi
kuruldan izin almak, ayrica izahnamede ve sitkiilerde belirtmek ko-
sulu ile kullanabilir. Bu durumda primli pay senedi fiyat: tahvilin ¢i-
karldig: tarih ile degistirmenin yapilacag: tarih arasinda, ekonomik
kosullardaki ve ortaklik pay senetlerinin fiyatindaki geliymeler gézoniin
de bulundurularak belirlenir (Seri IT no: 3) rumuzlu Teblig m. 5/ II).
Primli pay senetleri gikarilmas: amaeinin eski ortaklar: korumak oldu-
_gu sOylenir. Zira sirketin pay senetlerinin pazar degeri yiikselmesine

(72) Ayrintili bilgi i¢in bkz. Tekinalp (Poray/ Camoglu), Ortakliklar C. 1, s. 411-412.
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ragmen degistirme hakkini kullanan tahvil sahibi pay senetlerini {ize--
rinde yazihi olan degerden elde edecek ve boylece eski ortaklar kadar
beklemeden pazar degeri yiiksek pay senetlerine kavusmug olacaktir.
Iste bu sakincalar: bertaraf ederek eski ortaklar ile yeni ortaklar ara--
sindaki dengeyi saglamak iddiast ile primli pay senetleri ¢ikarilmas
yoluna g1d111r

Fakat aslinda aradaki denge bu sekilde de saglanml§ olmamakta-
dir. Tahvillerini degistirerek sirkete katilan yeni pay sahiplerinin de
haklarinin korunmasi gerekmektedir. Zira bunlar, girket ile uzun siire
bir karz iligkisi icinde bulunmuslar ve sonunda sirkete ortak olmusglar--
dir. Eger primli pay senedi ihract yoluyla eski ortaklarin haklan ko-
runmak istenirse, bu defa yeni ortaklarin kira ve tasfiye bakiyesine
katiimada énemli kayiplan olacaktir. Ciinkit TTK’na gore prim, bel-
i indirimlerin yapilmasindan sonra yedek akgelcrc ekienir (m. 466/
II. 1) Kar ve tasfiye bakiyesine katilmada da prim hesaba Laulmal\m-

zin ortaklarin esas sermayeye mahsuben yapuklar ddemeler dikkate
ahnn (/3)

Aradakl dengeyi saglamak amaci ile doktrmde itibari degeu yiik-
sek pay senetleri ¢ikarilmasi énerilmistir (74). Bu son durumda yeni
ortaklar, eski ortaklarin uzun siire bekleyerek kavustuklar yiiksek pa-
zar degerine, yiiksek bir itibari deger 6deyerek kavusmaktadirlar;
fakat hic degilse kara ve tasfiye bakiyesine katilmada eski ortaklarla
esit duruma gelmektedirler. Boylece primli pay senedi gikarilmasiyla
kurulmas: diigiiniilen dengeden daha gergekci bir denge kurulmakta-

. dir.

2- Pay Senedi ile Degnstlrllebxhr Tahwllerm Vade51 ve
Degistirmenin Baslangia

Vade ve degistirmenin baglangict Tebligin 3. maddesinde diizen-
Ienmig ve degigtirilebilir tahvillerin vadesinin 5 yildan az ve 7 yildan
cok olamayacag: hiikme baglanmigti. . Ancak bu hitkiim seri II no: 4
rumuzlu Tebligin, tahvillerin vadesini diizenleyen 5. maddesiyle ka-
~ bul edilen vadeden -2 yildan az, 7 yildan fazla clamaz- farkli bir di-
zenleme getirmigti. Bu durumu gézoniine alan Kurul seri Il no: 8
rumuzlu tebligi ile (74a) seri no: 3 rumuzlu tebli§in 3. maddesini su

(7$) Hikmet Sami Tiirk, “Anonim Ortaklik Pay Senetierinde itibari Deger Farklar™,
Prof. Dr. Mahmut Keloglu’ya 70 nci Yag Armagan:, Ankara 1975, s. 579.
(74) Ayrninuh bilgi i¢in bkz. Tiirk, agm, s. 578-580.
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sekilde degistirmistir: “Hisse senetleriyle degistirilebilir tahvillerin va-
desi 2 yildan az, 7 yildan ¢ok olamaz. Tahvillerin hisse senetleriyle
degistirilmesi, vade baglangici tarihinden itibaren en erken 2 yil gec-
tikten sonra yapilabilir’”’. Yapilan bu degigiklikle tahvil ihracina ilig-
kin seri II no: 4 rumuzlu teblig ile degistirilebilir tahvillere iligkin
seri IT no: 3 rumuzlu teblig arasindaki ahenksizlik de giderilmistir.

_ Getirilen yeni diizenleme ile degistirmenin en erken vade baglan-
- gia1 tarihinden itibaren 2 yil gectikten sonra yapilabilecegi de belirtil-
migtir. Halbuki degistirilen maddede degistirmenin en erken, tahvilin
vadesinin bagladig: tarihten itibaren vadesi 4 ve 5 yil olan tahvillerde
2 yil; 5, 6 ve 7 yil olan tahvillerde ise 3 yil gectikten sonra yapilabilece-
gi belirtilmigti. Boylece getirilen yeni diizenleme ile en erken degistir-
menin yapilabilecegi tarih agisindan da bir uyum saglanmgtir.

3- Degistirme Sirasinda Verilecek Pay Senetleri Cikaril-
mas: Islemleri

Degistirme sirasinda verilecek pay senetlerinin ¢ikarilmas: ile
ilgili iglemler 11. maddenin I. fikrasi uyarinca Seri I No: 1 rumuzlu
teblig (75) hiikiimlerine gore vyiiriitilliir. Kayitlh sermaye sistemine
tabi sirketlerde sermaye arttiriminda ayni Tebligin 12. maddesinde
diizenlenmigtir (76). Kayith sermaye ile ilgili esas sozlesme degigikli-
g1 ticaret siciline tescil ve ilan edildikten sonra g¢ikarilmig sermaye ile
kayith sermaye arasindaki limit i¢inde sermaye arttirtmi ve halka arz
karart ortaklik yonetim kurulunca alinir ve gerekli belgelerle kurula
bagvurulur. Kurul gerekli incelemeleri yaptiktan sonra izahname ve
sirkiilerin nihai geklini onaylar ve sirkete halka arz izni verir (m. 12/ 4).

Anonim Sirket, Kurul’un izin belgesi ile bu belgenin veriliy ta-
rihinden itibaren en ge¢ onbeg giin icinde izahnamenin ticaret siciline
tescili igin bagvurur. Tescil igin Kurul’un izin belgesi esas alimir. Izah-
namenin tescil ve ilanindan sonra en geg bir hafta iginde girket sirkii-
leri yayinlar (s. 12/5).

Spesimoni (6rnegi) kurulca onaylanan pay senetleri sirkiilerin
ilani ile satiga -konumuz agisindan degigim s6z konusudur- arz olunur

(s. 12/6).

(75) Resmi Gazete 24.3.1982, s. 17643,

(76) Kayith sermaye sistemine tabi olmayan ortakliklarda sermaye arttirim: dolayis: ile
halka arz: aym tebligin 13. maddesinde diizenlenmigtir.
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4 ftfa Plamna Bagh Odemelerde Degistirme

Itfa planina bagh 6demeler deyimi ile belirtilmek istenen husus
ana paranin belli dénemlerde ve belirli bir plan dahilinde 6denmesidir.
Bu plan degigtirilebilir tahvillerin izahnamesinde gosterilecektir. Boy-
lece tahvil sahibi, bu plana uygun olarak ana para 6deme zamamini
bilebilecektir. Konu tebligin 4. maddesinde diizenlenmigtir.

Tahvilleri gikaran ortaklik bu plana gére ana para 6deme zaman-
larinda &denecek tahvil tutarnn kadar pay senedini degistirmek iizere
tahvil sahiplerine arz eder. Itfa edilecek tahvil sahipleri bir aylik siire
iginde bu haklarim kullanmak zorundadirlar yani buradaki siire tah-
vil sahipleri agisindan bir hak diiglimii siiresi olmaktadir. Tahvil sa-
hipleri bu siirede haklarimi kullanmadiklan takdirde artik degistirme
yapamayacaklar ve sadece ana para ile faizleri alabileceklerdir. Bu bir
aylik siire degigtirme hakk: kullamlmadan gegirilirse artan pay senet-
leri en az bir aylik bir siire verilmek ve mutad yollarla ilan edilmek
sureti ile diger pay senetleriyle degigtirilebilir tahvil sahiplerine arzo-
lunur. Maddenin metninden tahvil sahiplerine yapilan bu arzin ama-
cim1 anlamak zordur. Kanaatimizca buradaki arz, diger tahvil sahip-
lerinin pay senetlerini degistirmesine yoneliktir. Her ne kadar madde-
nin son ciimlesinde yer alan “bu yollada satilamayan’ ifadesi, ilk
bakigta diger degistirilebilir tahvil sahiplerine yapilan bu arzin satin
almaya yonelik oldugunu izlenimini uyandiriyorsa da bu yorum tarzi
yaniltict olacaktir ve amaca da uygun olmayacaktir. Kanimizca bu-
rada diger degistirilebilir tahvil sahiplerinin degistirme haklarimin
one alinmasi s6z konusu olmaktadir. Giinkii sirket bu tahvilleri belirli -
vadelerde degistirmek amaci ile ihrag etmigtir. Sirketin elinde vadesi
geldigi halde degistirilmeyen pay senetleri varken bunlarn dlger tahvil
sahiplerine arz etmesi olagandir (77). ‘

Diger tahvil sahiplerine arz olunmasina ragmen satilamayan pay
senetleri, varsa riichan hakki bulunan ortaklara yada halka sat1 sigin
arzedilir. Teblig bu yolla da satilamayan pay senetlerinin akibetini
diizenlememigtir. Kanimizca bu halde SPK m. 7/ II deki taahhiidiin
alinmasi s6z konusudur (78). Pay senetlerinin halka arz edilmesi sz
konusu oldugunda arz ig¢in Kuruldan izin alinmas1 ve bir taahhiitte
- bulunulmas: gerekir. Kurul, halka arzedilen pay ‘senetlerinin ii¢ ay1

(77) Maddenin degigik yorumu icin bkz. Tekinalp, age, s. 68 dipnot 57,
(78) Aksi goris igin bkz. Tekinalp, age, s. 68-69 dipnot 57.
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gecmemek iizere taninacak satig siiresi sonunda tamamen satilacag:
-ve bedellerinin 6deneceginin kurucular, pay sahipleri yada bir veya
birkag arac1 kurum veya banka tarafindan ortakliga kars: taahhiit edil-
mesini ister. Bu taahhiit, siire sonunda satilmayan senetlerin kurucular,
pay sahipleri veya aracilar tarafindan satin alinip bedellerinin nakden
odenmesini kapsar (79).

5- Vade Sonuna Bagh ﬁdemelerde Degigﬁrme

Vade sonu 6demeli olarak glkarllan degistirilebilir tahvillerin pay
senetleri ile degistirilmesinde seri I no: 3 rumuzlu Tebligin 5. madde-
sine gore agagidaki yol izlenir:

— Ortaklik, deg1§t1rme siiresinin baglamasindan sonra (80) her
yil, yillik olagan genel kurul toplanti tarihinden 6nce, degistirme talep
lerinin toplanmasi, bu tarihe yetigtirilecek sekilde yur diizeyinde ya-
yim yapan giinlitk en az iki gazetede bir hafta ara ile en az iki defa
yaptlacak ilanlarla pay senetleriyle degistirilebilir tahvil sahiplerinden
isteyenlerin bagvurmast igin davette bulunur (m. 5/ 1) Boylece ortak-
ik degistirme hakkini kullanmak isteyenlerin sayisini saptayarak bu
oranda pay senedi ihrag¢ edecektir.

Degistirme taleplerinin pay senetleriyle degistirilebilir tahvillerin
tutarimin 9, 10’undan az olmast durumunda ortakhik degistirme yap-
mayabilir (m. 5/ ITI). Béyle bir durumda degistirme talebinde bulun-
mug tahvil sahiplerinin bu taleplerini gelecek yil yenileyerek deglthr-
meyl gergekle§Ur1neler1 digiiniilebilir.

Nihayet ortaklikga degistirme taleplerini kargilayacak miktarda
pay senedi ¢ikarilmasi icin sermaye arttirimiyla ilgili gerekli iglemler
yapilir (m. 5/ III). Yapilacak bu sermaye arttirimi dolayis: ile pay se-
netlerini halka arzedecek sirketlerin kayith sermayeyi kabul etmig
olsun olmasin uyacaklari esaslar yine Seri I No: 1 rumuzlu “Hisse’
S_enetlerine lligkin Esaslar” Tebliginde diizenlenmistir.

5— Maddenin son ciimlesi de vade sonu 8demeli tahvillerin pay
senetleri 11e degistirme “siiresini bir ay olarak belirtmistir.

(79) Aynntuh bilgi i¢in bkz. Tekinalp, age, s. 25.

(80) Burada kastedilen siire yukarida degistirilebilir tahvillerin vadesini agiklarken belirt-
. tigimiz en erken degistirme sireleridir.
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6— Degistirme Sirasmda Izlenecek Yol ve Sonuglar:

- Degistirme talebinde bulunan tahvil sahipleri degigtirmek istedik-
leri tahvilleri bankaya tevdi ederler ve bankadan alacaklari blokaj
belgesini igtirak taahhiitnamesiyle birlikte sirkete verirler. Sirket ser-
maye arttirimunin kesinlesmesini miiteakip en kisa siirede tahvillerini
bankaya tevdi eden ortaklara pay senetlerini verir. Kayith sermaye
sistemini kabul eden sirketlerde blokaj s6z konusu olmaz ve pay senet-
leri tahvillerle degistirme sirasinda verilir (m: 11/III). Tahvillerin
ortakliga iadesi sermaye arttirrminda paylarin nakden taahhiit edilen
kisminin blokajinin ¢dziilmesi hiikimlerine tabidir (m. 11/ IV).

Yukarida acikladigimiz degistirme siirelerinin gecmesinden sonra
Seri I no: 1 rumuzlu Tebligin 12. maddesinin V1. fikrasindaki siireler
iglemeye baglar. Tahviller ile degistirilmek tizere ¢ikarnlan pay senet-
lerinden degigtirilmeyen kisstm riichan hakki sahiplerine veya.halka
arzedilecekse Kuruldan tekrar izin alinmasi gerekmez (m. 11 (II)
ancak degistirme iglemlerinin tamamlanmasini izleyen altt iy giini
iginde Kurula bilgi verilir. Bundan sonraki iglemler Seri I no: 1 ru-
muzlu tebligin 12. maddesinin IX. fikrasina gore yiiriitiiliir: Kurul
sermaye arttirimi islemlieri sonucunu Sanayi ve Ticaret Bakanligina
bildirir; girkete ticaret siciline tescil iglemlerine mesnet olmak iizere
arttirilan sermaye miktar1 ve buna iligkin iglemlerin tamamlandig
hakkinda bir belge verir. Ortaklik bu belge ile on giin icinde tescil
talebi ile ticaret siciline bagvurur.

7- Pay Senedinin Tahsisinde Oncelik Hakk:

Seri IT no: 3 tumuzlu tebligin 6. maddesine gére pay senetleri
ile degigtirilebilir tahvillerle degistirilmek iizere, arttirilan sermayeyi
 temsil eden pay senetleri TTK’nun 394. maddesiyle (81) ortaklara
taninan yeni pay alan hakki da dahil olmak tizere her tiirlii 6ncelik-
lerden 6ne alinarak bu tahvillerin sahiplerine arz olunur. Tebligin
bu tiir bir éncelik hakki getirmesindeki amag degistirilebilir tahvil
sahiplerine degigtirme haklarim kullanma firsat1 vermektir. Eger boyle
bir diizenleme yapilmasayd: yeni pay senetleri gikarildiginda bunlar
TTK’nun 394. maddesinde anilan ortaklar veya diger riichan sahip-
leri tarafindan alinacak ve tahvilini deg1§t1rmek isteyen tahv11 Sa.hlbl-
ne verilecek pay senedi bulunamayabilecekti. '

(81) TTK’nin 394. maddesine gore genel kurulun esas sermayenin arttinimasina iligkin '
kararinda aksine gart olmadikga pay sahiplerinden her bir yeni pay senetlerinden
sirket sermayesindeki pay: ile miitenasip miktarin alabilir.
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8- Islemis Faizler ve Masraflar

| Tebligin 7. maddesine gére degistirme giinline kadar iglemis
faizlerin tahvil sahiplerine dédenmesi lazimdir. Maddenin bu diizen-
lemesine gore tahvil sahibi degigtirme hakkini kullandiginda, sirketten
hem yeni pay senedi alacak hem de o giine kadar islemis faizlere hak
kazanacaktir. Faizlere iligkin bilgiler tahvil izahnamesinde yer alacak
ve belirtilen sekilde hesaplanacaktir (82) Maddenin son ciimlesine
gore de degistirme giderlerinin tamamu girket tarafindan kargilanir.

Sonu¢ ve Uygulama

Bu incelememizde de goruldugi tizere ETK devrinde ve TTK ile
bu tahvillere doktrin uygulama imkanlan hazirlamissa da, bu tiir tah-
viller ragbet bulmamiglardir. Sermaye Piyasass Kanunu’nun getirdigi
yeni imkénlara ragmen heniiz bu tahillerin ihraci icin Kurula bagvurul-
mamig olmasi, degistirilebilir tahvillerin ni¢in hala uygulama alanma
¢tkmadigl sorununu akla getirmektedir.

Getirilen kayith sermaye sistemi, bu sistemin heniiz sirketler tara-
findan yeterince benimsenmemesi ve uygulanmamas: yiiziinden degis-
tirilebilir tahvillerin iglerlik kazanmas1 yetersiz kalmigtir. Bunun ya-
nisira kayitll sermaye sistemin kabul etmeyen anonim sirketler icin
degindigimiz :sorunlar da halen devam etmektedir.

Son yillarda iilkemizde uygulanan ekonomik politikalarin geregi
olarak kiigiik tasarruf sahipleri menkul kiymetlere ilgi gostermeye teg-
vik edilmis ve gerekli kanuni diizenlemeler -Sermaye Piyasasi Kanunu
ve 1lgili Tebligler- yapilmigtir. Ancak unutmamak gerektir ki hukuki
diizenlemeleri yapmak her zaman yeterli kogul olmamakta, ekonomik
sartlarin da elverigli olmas: gerekmektedir. Bugiin i¢in bankalarin uy-
guladiklar1 mevduat faizlerinin yiiksek olmasi, tahvil faizlerinin bu
oranlara yetijememesi, kiiciik mevduat sahiplerini bu tiir yatirimlara
~ yonelmekte cekingen birakmaktadir. :

Gegen bir kag senede goriilen olumlu geliymelere ragmen iilke-
mizde asla klasik anlamdaki tahvillere bile ilgi fazla degilken, heniiz
yeterince tanitilmamug ve anlagltamanmug degigtirilebilir tahvillerin rag-
bet gormemesi olagan kargilanmalidir,

(82) Anonim ortakhklann tahvil ibraglarina iligkin esaslari diizenleyen seri II no: 4 ru-
muzlu tebligin 1 no. lu ekine gore tahvil izahnamesinde yilhik ibrac ediliyorsa, her bir
seri icin faiz Odeme tarihi) belirtilecektir.
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Incelememiz sirasinda yeri geldikge belirttigimiz gibi gerek Ser-
maye Piyasasi Kanununda, gerek tebliglerde bir¢ok karanlik ve anla-
lagilmas: giic noktalarla bogluklar vardir; Zaten yeterince taninmamig
ve anlagilamamig bu tiir tahvillere iligkin diizenlemelerin en kisa stire-
de gozden gegirilerek tamamlanmasinin da faydal olacag: inancinda-

yiz.

Ulkemizde faaliyet gosteren anonim sirketlerin bir ¢ogunu ger-
¢ek anlamda kapal: sirketler (aile girketleri) oldugu gozoniine alindi-
ginda, sirket ortaklarinin, bu tiir tahviller sayesinde girkete yabanci-
larin hakim olabilecegi konusunda yerlesmis inanclar1 vardir. Bu ne-
denle de bu anlamdaki anonim girketler bor¢ para bulmak istedikle-
rinde ya kredi kullanmakta ya da klasik tahvillerden yararlanmakta-
dirlar.

Yukarida agikladigimiz bu belli bagh nedenler yiiziinden uygula-
ma alanina gikamayan degigtirilebilir tahvillerin yeterince tanitilma-
diklar siirece ve ekonomik kosullarin da elverigli zemini hazirlamasi
kargisinda bir siire daha atil durumda kalacaklar1 anlagilmaktadir.

' KISALTMALAR

A.B.D. : Amerika Birlesik Devletleri
age : Adi Gegen Eser

agm : Adi Gegen Makale

agt : Adi Gegen Teblig

A.S. : Anonim Sirket

Bkz. : Bakiniz

C. : Gilt

Cev. : Geviren

ETK : Eski Ticaret Kanunu

Isv. BK. : Isvicre Borglar Kanunu
m. : Madde

s. : Sayfa

S. : Sayi

SPK : Sermaye Piyasass Kanunu
TTK : Tirk Ticaret Kanunu

vd. : ve devamu
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