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OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARININ GERI ODENMESINDE YASANAN
PROBLEMLER
Av.Erkan TERCAN

Bilindigi {izere, son yillarda 6zel sektor bor¢lanma araglari siklikla ihrag¢ edilmeye, ihraggilar
icin bir alternatif finansman yolu, yatirimcilar i¢in de bir alternatif yatirim araci olmaya
baslamistir. Ancak son zamanlarda birtakim ihraggilarin geri 6demede zorluklar yasamasi, bu
ihraglardan bor¢lanma araci satin alan yatirimeilarin yasal haklari, bu yatirimeilarin yasal olarak
ne kadar korunduklar1 gibi konular1 giindeme getirmistir.

Her ne kadar bu ihraglar kamunun gézetiminde gerceklesiyor olsa da bor¢lanma araci satin
alarak alacakli hale gelen yatirimcilara tanmmus, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda® tanimlanan
baz1 dava haklar1 disinda 6zel bir yasal koruma yoktur. Bor¢lanma araci sahibinin herhangi bir
alacaklidan farki olmadig: gibi, elindeki bor¢lanma araci “kambiyo senedi” sayilmadigi igin
daha avantajli olan kambiyo senetlerine mahsus icra takibi yoluna basvurmasi da miimkiin
olamamakta, alacaginin temini i¢in yapmis oldugu ihtiyati haciz talebinin ise kabul edilmeme
ihtimali bulunmaktadir.

Ihragcinin  temerriide diistiigii hallerde yatirimcilar &ncelikle goriisme, vade uzatimu,
yapilandirma ve benzeri alternatif ¢6zliim yollarina bagvurabilmektedirler. Bu yazinin konusu
bu tiir ikili goriismeler yolu ile bulunan ¢6ziim yollart olmayip, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
yer alan 0Ozel dava haklariminyurt dist mevzuat ile karsilastirilmasinin yapilarak Tiirk

mevzuatinda yapilabilecek iyilestirmelere iliskin 6nerilerimizdir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 32. maddesinde sermaye piyasasi araci ihrag¢ ve halka arzlarinda
diizenlenecek kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluk diizenlenmistir. Buna gore
Sermaye Piyasast Kurulu (“SPK”) tarafindan kamuyu aydinlatma amaci ile diizenlenmesi
ongoriilen kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayanlar veya bu belgeler kendi adlarina
imzalanan tiizel kisiler bu belgelerde yer alan yanlis, yaniltict veya eksik bilgilerden
kaynaklanan zararlardan miiteselsilen sorumludurlar. Ayni maddede bagimsiz denetim,
derecelendirme ve degerlendirme kuruluslari gibi kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan
veya bu belgelere dayanak olmak {izere hazirlanan raporlar1 hazirlayan kisi ve kurumlarin da
olusacak zararlardan miiteselsilen sorumlu olacaklar1 Ongoriilmiistiir. Dolayisiyla, son
donemlerde mali tablolar1 ve derecelendirme notlar1 dikkate alinarak yatirim yapilmis olan

bor¢lanma araglar1 i¢in, mali tablolarda veya derecelendirme notlarinda sorun oldugu

130/12/2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
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diisiiniilityorsa, asil borglu ihragcinin yaninda bu kuruluslara karsi da hukuk yollarina
bagvurulabilecektir. Dikkat edilmesi gereken husus kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan
sorumluluk taleplerinin zararin meydana geldigi tarihten itibaren alt1 ay i¢inde zamanasimina

ugrayacak olmasidir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 32. maddesi mevzuatimiza 06/12/2012 tarihinde kabul edilen
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile girmis olup, bilgimiz dahilinde heniiz bu maddeye
dayanilarak acilan bir sorumluluk davasi bulunmamaktadir. Bu maddenin kapsaminin ne
oldugu, nasil uygulanacagi ve genel sorumluluk hiikiimlerini ortadan kaldirip kaldirmadigi
konusunda pek ¢ok soru isareti bulunmaktadir. Oyle goriinmektedir ki; bu sorular ancak agilan

davalar sonucunda Mahkemelerce cevaplanacaktir.

Yurt dis1 uygulamalarda, bor¢lanma araci ihraglarinda ihrager sirket yatirimcilara belirli bir
tutardan daha fazla bor¢lanmama, yeni alacagi borglar i¢in teminat vermeme, belirli hallerde
temerriide diismiis sayilma, belirli hallerde yatirnmcilara erken itfa hakki tanima, iliskili
sirketler ile islem gergeklestirmeme, alinacak belirli kararlar1 borglanma araglari sahiplerinin
onayina sunma gibi sdzlesmesel beyan ve taahhiitlerde bulunmakta oldugu goriilmiistiir. Bu
beyan ve taahhiitler sadece halka arzlarda degil, nitelikli yatirimeilara yapilan satiglarda da s6z
konusu olmaktadir. Her ne kadar iilkemizdeki sirketlerce yapilmis pek ¢cok yurt dis1 thrag 6rnegi
bulunuyor olsa da sektdrde bu tiir beyan ve taahhiitlerin yurt i¢i ihraglarda da kullanilmas1 yolu
secilmemistir. Ne yazik ki hukuk sistemimiz demokratik dinamikler ile kendiliginden gelisen,
doniisen bir sistem olmadig: i¢in, yurt disinda yaygin olarak kullanilan bu sézlesme hukuku
uygulamalar iilkemizde simdiye kadar uygulanma alan1 bulamamistir. Muhtemeldir ki yasanan
bu kotii deneyimlerin sonucunda ve kamu kurumlarinin zorlamasi ile bu tiir uygulamalarin

gelismesi saglanabilecektir.

Amerikan Ornegine baktigimizda, 1934°lii yillarda bu alanda bir reform ihtiyac1 oldugu,
thragginin taahhiit ettii yiikiimliiliiklere uyup uymadigini izleyecek, bor¢lanma araci
sahiplerinin birlikte hareket etmesi giicliikler arz ettigi i¢in onlar adina hareket edebilecek bir
trustee’ ye (bizim hukuk sistemimizde tam karsilig1 olmamakla birlikte en yakin kavram olan
temsilci ifadesini kullanabiliriz) ihtiya¢ oldugu ve ihrag sirasinda diizenlenecek s6zlesmelerin
belirli standartlarinin olmas1 gerektigi diisiiniilerek Trustee Indenture Act of 1939 27 Mayis
1933 tarihinde onaylanarak kabul edilmistir. Bu Kanun uyarinca SEC’ye (Amerikan
diizenleyici otoritesi “U.S. Securities and Exchange Commission™) kayit yiikiimliiliigiinden
istisna olmayan (nitelikli yatirimcilara satis, yurt dist satis vd.) ve belirli bir tutarin {izerindeki
bor¢lanma araci ihraclarinda yatirimeilar ile ihraggr arasinda bir sézlesme imzalanmasi ve

yatirimcilar adina hareket edecek bir trustee (Temsilci) atanmasi zorunlu kilinmistir. SEC’ye
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kay1t yiikiimliiliigiinden istisna olan ihraglarda trustee kullanilmiyor olsa da uygulamada beyan
ve taahhiitlerin yer aldig1 bir sézlesme mutlaka diizenlenmektedir.

Avrupa Birligi iilkelerinde yasal olarak trustee kullanma zorunlulugu olmasa da pek ¢ok ihracta
trustee yapisi (trustee structure) kullanilmaktadir.

Ulkemiz acisindan da dzel sektdr borglanma araglarma olan ilginin devamini saglayabilmek
icin icra iflas mevzuatinda yatirimcilari koruyucu bir takim degisikliklerinin yapilmasinin yani
sira, yurt dis1 0rneklerde kullanilan trustee yapisina benzer yapilarin kullanilmasinin belirli
ihraglar bakimindan zorunlu tutulmasi ayni sekilde, belirli ihraglar bakimindan ihraggilarin
yatirimcilara yonelik beyan ve taahhiitlerinin yer aldig1 sablon sézlesmelerin imzalanmasinin
istenilmesi diisiintilebilir. Esasen bu tiir uygulamalarin gelistirilmesi igin diizenleyici otoritenin
kurallar ithdas etmesine de gerek bulunmadig: zira, Tiirkiye’deki sermaye piyasalart sektoriiniin

kendi sorunlarina ¢oziimler tiretebilecek kapasitede oldugunu diisiinmekteyiz.
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