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FiNANSMAN BONOLARININ HUKUKI NITELIGI

Mustafa CEKER*
1. GENEL OLARAK

Anonim ortakliklar anasdzlesmelerindeki iktisadi maksad ve konulart ger-
ceklestirebilmek icin, esas sermaye ve yedek akgeleri diginda banka kredisi al-
mak, tahvil veya kir zarar ortakhg: belgesi ihrag etmek suretiyle kaynak yaratma
imkanlarina sahipfirler. Ayrica bu yollarin yamsira, finansman bonosu ihraa ile
kisa vadeli finansman ihtiyaglarinin kargilanmasi miimkiindiir.

Finansman bonolar1 ABD ve Avrupa’dal anonim ortakliklar tarafindan
uzun zamandan beri kullanilmakla beraber, Tirkiye’de bu uygulama 1987 yilin-
dan itibaren baglamigtir. Ancak finansman bonosu uygulamasi kisa zamanda gok
biiyitk miktarlara ulagarak diger finansman kaynaklarini ikinci plana itmigtir?.

Tiirk hukukunda finansman bonolary, ilk olarak SerPK m. 13/4’¢ gore
yayimlanan 86/11130 say1 ve 17.10.1986 tarihli Bakanlar Kurulu Karan ile ihdas
cdilmi§lir3. Bu karara dayanarak Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), "Finansman
Bonolarinin Thracina Dair Esaslar” Tebligi ile bu senetlerin teknik ve hukuki ya-
pistm ayritilh bir sekilde diizenlemistir’. Daha sonra bu tebligde bazi depisiklik-

* Aragt. Gor; Qukurova Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme
Boliimii _

1 Amerika Birlesik Devietleri ve Avrupa’da finansman bonosu uygulamalan hakkinda bkz. $engiil
(1987); 31 vd. ve Talu (1987); 70 vd. -

2 Finansman bonosu ihraci, 1987'de 52,3 milyar, 1988'de 127,3 milyar ve 1989 yilinin ilk 8 ayinda
370,1 milyar dolayinda olmustur. Bu konuda bkz. Tekbas (1988); 16 vd.

3 Mevduat Toplayan Bankalar Hari¢ Anonim Ortakliklarin Cikaracaklan Tahvil, Finansman Bo-
nosu ve Diger Borg Senctleri Sinirlarina Dair Karar, RG. 30 Ekim 1986, S. 19266 miikerrer.

4 Seri: III No. 4, RG. 24 Arahk 1986, s. 19321.
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ler yapllarak5 mevcut dilzenleme ortaya gikmugtir.

Menkul Kiymetlerin genel bir diizenleme yapilmaksizin bir teblig ile ihdas
edilmeleri, uygulamada pek ¢ok hukuki sorun ve bosluklarin ortaya gikmasina
yolagmugtir. Bu sorunlardan biri de, finansman bonolarimin hukuki niteliginin tes-
bitidir. Su sebeptendir ki, Finansman bonolan ilk diizenlemede bono’ya (emre
mubharrer senet) iliskin hitkiimler (TK. m. 688 vd.) esas alinmak suretiyle ihdas
edilmisti. Ancak daha sonraki teblig diizenlemeleri, bu hitkkiimlere aykiri olunca
finansman bonolarinin bono niteligi tartigihr hale gelmistir.

Bu galismada, finansman bonolarinin genel dzellikleri belirlenerek, huku-
ki niteligi sorununa (Kiymetli Evrak Hukuku ve Sermaye Piyasas1 Hukuku agisin-
dan) bir ¢oziim bulunmaya gahgilacakur.

IL Fil\}ANSMAN BONOSU KAVRAMI VE TANIMI

1. Kavram ve Tanim

Finansman bonolari, daha ¢ok kisa vadeli igletme sermayesi ihtiyaglarin
kargilamak amaciyla biyiik sirketler tarafindan ¢ikanlan kisa vadeli teminatsiz
senetlerdir®. Finansman bonosu (Commercial Paper) kavrami, ABD ve Ingiliz
hukuklarinda iki ayri anlama gelmektcdir7. Buna gore Commercial Paper, hem
polige, bono ve ¢ek olmak iizere ticari senetleri, hem de seriler halinde ihrag
edilen, misli esya niteliginde ve iskonto esasina gore satilan senetleri kapsar. Se-
riler halinde ihrag¢ edilen senetler, esas itibariyle, emre muharrer senetlere ben-
zerler; ancak tek tek ihrag edilen emre muharrer senetlerden baz farklar: var-
dir. Soyle ki; bu senetler hamiline yazilabilirler, misli esya niteligi gdsterir ve ol-
dukga yitksek kiipiir bityiikligiinde ihrag edilirler. Tirk hukukunda finansman
bonolar, ilk dnce, emre muharrer senct temeli tizerine kurulmustu; ancak, bu
senct tiirtiniin sermaye piyasasinda tedaviil gormesi miinferit senet nitelii ile ba-
gdasmadifindan daha sonra bu esastan ayrilinarak hamiline diizenleme imkam
getirilmis ve ABD hukukundaki ikinci grup senctlere yakla§llmi§l1r8.

Tebligin 1. maddesinde finansman bonolary, "ortakliklarin Kararname hii-
kiimlerine gore, borglu sifatiyla diizenleyip, bu teblig hiikiimlerine gore Kurulca
verilen izin gerggvesinde ihrag ederek sattiklari emre veya hamiline yazili kiymet-
li evrak” olarak tanimlanmgtir. Ayrica bu tanima Kararnamede dngoriilen men-
kul kiymet niteligini de eklemek gerekir.

5 Finansman Bonolarinin ihracina Dair Esaslar Tebligine Ek Teblig, Seri: 111, No. 6, RG. 10 Mart
1988, S. 19750 ve ayn: isimli Seri: III No. 7 Tebligi, RG. 29 Aralik 1988, S. 20034,

6 Kidwel/Peterson; Financial Markets and Moncy (Sengil (1987); 31 naklen).

Bkz. "Commercial Papers”, Blacks Law Dictionary (1984); 245.

8 Bk Tekinalp (Poroy/Camoglu) (1988); 590; Sonmez (1987); 17.
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Finansman bonosunun tanimini yapmadan once, dzelliklerini belirlemek

faydali olacaktir:.

ilk olarak finansman bonolori, sirketlerin finansman ihtiyacim kargilamak
"amaciyla ¢ikardiklari ve para piyasasinda tedavill edilebilen senctlerdir, Anonim -
ortakliklarin finansman bonosu ihrag etmeleri, tahvillerin vzun vadeli ve ithraci-
mn daha gii¢ olmasi, banka kredilerinin ise, daha yiiksek maliyetli olmas: sebe-
binden kaynaklanmaktadir.' Ote yandan, kisa vadeli olmalarina ragmen finans-
man bonolan, para piyasasinda tedaviil kabiliyetine ‘sahip bulunan senetlerdir.
Senet hamili vadenin dolmasini beklemeksizin bonoyu bir bagkasina devretme
hakkina sahiptir.

ikinci olarak, finansman bonosu bir borg senedi niteligi ta§u9; bunun so-
nucu olarak da, bonoda ddiing alan ve &diing veren olmak iizere iki taraf vardir.
Odiing alan, mevduat toplayan bankalar hari¢ olmak iizere anonim ortakliklardir
ve senet Gizerinde yazili belirli bir bedcli vade sonunda ddemeyi taahhiit etmek-
tedir. Bu bakimdan finansman bonolar: bunlar diginda gergek veya tiizel kigiler
tarafindan dizenlencmezler. Odiing veren ise, herhangi bir gergek veya tiizel kisi
olabilmektedir. iskonto esasi iizerine satin aldii bu senedi, daha sonra devretme
veya vadesinde borgluya ibraz ederck ddenmesini talep etme hakkina sahiptir.

Bir baska agidan finansman bonolari, menkul kiymet niteliginde, emre
veya hamiline diizenlenebilen kisa vadeli kiymetli evraktir. Kararname’de bu se-
netlerin menkul kiymet niteligini haiz olduklan belirtilerek, en fazla bir yil vadeli
olarak cikarilabilecekleri hitkkme baglanmigtir. Ote yandan, finansman bonolar,
emre veya hamile yazih olarak diizenlencbilmektedir; ancak nama yazilip yazila-
mayaca@i hususunda herhangi bir hitkiim bulunmadiindan, bu senetlerin nama
yazilabilecegini kabul etmek gerekir. Ayrica finansman bonolar, kiymetli evrak
niteligindedir; ¢iinkii bu senetlerde de hak ile senet arasinda siki bir bag vardir
ve hakkin senetten ayn olarak dermeyam miimkiin degildir (TK. m. 557).

Bu ozelliklerine gore bir tamm vermek gerckirse; finansman bonolar,
mevduat toplayan bankalar disinda anonim ortakliklarin borglu sifatiyla diizen-
leyip, Kurul’dan alacaklan izin gergevesinde iskonto esasi iizerine sattiklari, na-
ma, emre ve hamiline yazilabilen, menkul kiymet ve kiymetli evrak niteligindeki
borg senetleridir. '

2. Benzer Kiymetli Evrakla Kargilagtirma

Finansman bonolari, bazi menkul kiymet ve kiymetli evrak ile karigtiril-
maktadir. Finansman bonolarini bu senetlerden ayirdedebilmek igin, aralarinda-
ki farklar: belirlemekte fayda vardir:

9  Borg senedi kavrami igin bkz. Unal (1988); 111.
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Finansman bonolari, banka bonolar ve banka garantili bonolar ile biiyiik
benzerlikler -gostermektedir. Banka bonolari, bankalarin finansman saglamak
amaciyla Kurul izni ile gkardiklan emre muharrer senetlerdir. Banka garantili

- bonolar ise, anonim ortakliklarin finansman elde etmek iizere bir bankanin ga-
rantisi altinda ibrag¢ edilen emre muharrer senetlerdir'’. Finansman bonolan ile
bu. bonolar ayni amaca hizmet ettikleri ve gekil itibariyle de benzediklerinden,
bu senetlerin aslinda ayni nitelikte oldugu-ileri si.'lri'llmi'1§tﬁru. Ancak, bu iki tip
senct arasinda énemli farklar vardir. Soyle ki; finansman bonolari, menkul kiy-
met sayilirken, banka bonolar1 ve banka garantili bonolar "menkul kiymet digin-
da kalan kiymetli cvrak" olarak kabul edilmektedir. Bu bonolar, emre muharrer
senet (TK. m. 688) niteliginde olduklar: halde, finansman bonolar: bu nitelige sa-
hip degildir. Banka bonolar: en fazla 720 giin vadeli olarak diizenlenebilirken, fi-
nansman bonolarinin vadesi en fazla 360 giin olabilir. Finansman bonolar: hami-
line yazilabilecegi halde, banka bonolar: hamiline yazili olarak diizenlenemezler.
Ayrica, halka satig usulii ve aracilik, senetlerin gekli ve unsurlar: yoniinden pek
cok farkin oldugunu da belirtmek gerekir. :

Finansman bonolari ile hazine bonolarim kargilagtirdigimizda, bu senetler
arasindaki tek benzerligin "bono” kelimesi oldugunu gormek miimkiindiir'%. Ciin-
kii, Hazine bonolar, biit¢e kaynaklar: ile borglanabilen kisa vadeli hazine ihti-
yaglan igin Bagbakanlk Hazine ve Dig Ticaret Mistesarhig tarafindan gikarilan,
devletin garanti ettigii, kamu kurumlarinin ihale ve sézlesmelerinde teminat ola-

rak kullamilabilen genellikle 6 ay vadeli donem sonu faiz 6demeli menkul kiymet-
lerdir.

HIL HUKUKI NITELIGI -

Finansman bonolarimin hukuki nitcliginin belirlenmesinde once kiymetli

evrak ve menkul kiymet nitelii degerlendirilecek, daha sonra ise bono ve tahvil
nitelifinin varolup olmadifii incelenecektir.

1. Kiymetli Evrak Niteligi

Kurul tebliginin 1. maddesinde, finansman bonolarinin kiymetli evrak nite-
ligini haiz oldugu agikga belirtilmistir.

+10 Banka bonolari ve banka garantili bonolar hakkinda bkz. Aytag (1988); s. 37 vd.

11 Bkz. Akgiig (1987); s. 35; hatta Karsh (1989); 35'de: "banka tarafindan bankanin {inansmani igin
¢ikariliyorsa, "Banka Finansman Bonosu”, bir sirket tarafindan ve sirketin finansmani icin gika-
niliyorsa "Sirket Finansman Bonosu”, sirket tarafindan banka garantili olarak gikariliyorsa "Ban-
ka Garantili Finansman Bonosu" adini vermek suretiyle finansman bonolar: ile banka bonolar
ve banka garantili bonolarmn birlestirilmesi gerektifini ileri sirmektedir.,

12 Bkz. Aytag (Fin. Bonosu 1988); 257.
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Kiymetli gvrakm tamimi TK. 557. maddesinde yapilmustir. Buna gére, "kuy-
mf_:tli evrak dyle senetlerdir ki, bunlarda miindemic olan hak senetten ayri olarak
dermeyan edilemeyecegi gibi, bagkalarina da devredilemez". Bu madde hitkmiinii
dikkate alarak, bir belgenin kiymetli evrak olarak kabul edilebilmesi igin su dzel-
likleri tagimas: gerekir';

a. Kiymetli evrak bir senettir.

b. Kiymetli evrakta hak senctle miindemigtir.

¢. Kiymetli evrakta hak ile senet arasinda sika bir bag vardur.

Ticaret Kanunu'nda belirtilen bu dzelliklere sahip her senedin kiymetli
evrak niteligini haiz olacag doktrin'* ve Yarg:tayls tarafindan kabul edilmekte-
dir.

Finansman bonolarinin bu unsurlara sahip oldugﬁ ve dolayisiyla kiymetli
evrak niteligini haiz olduklar siiphesizdir. Gergekten de, finansman bonolar: da
bir senet geklinde diizenlenirler. Bu senetlerde bir alacak hakki miindemigtir ve
senet hamili, vadesi geldiginde bonoyu borgluya ibraz ederek yazili bedelin 6den-
mesini talep etme hakkina sahiptir. Ayrica finansman bonolarinda da hak ile se-
net arasinda siki bir bag vardir. Ciinkii, senet iizerinde yazili bedeli talep edebil-
mek igin, senedin ibraz: sarttir. Bu sebeple finansman bonosunu ibraz etmeksi-
zin bedelin 6denmesi sozkonusu olamaz.

2. Menkul Kiymet Niteligi

86/11130 sayih Kararnamede "anonim ortakhklar... menkul kiymet niteligi
tagiyan 1 yila kadar vadeli finansman bonolan ihrag edebilirler" hitkmiiyle, fi-
nansman bonolarinin menkul kiymet niteliginde oldugu agik¢a belirtilmistir. Ay-
rica tebligin 2. maddesinde, "finansman bonolari, sermaye piyasasi uygulamasi
bakimindan Kurul'un Seri. V No. 1 tebliginin 2. maddesi kapsamina giren men-
kul kiymet niteligindedir" hitkmii yer almaktadir. ;

Ser. PK’nun 3.b maddesinde ise, menkul kiymetler "ortaklik veya alacakli-
lik saglayarak, belirli bir meblag temsil eden hisse senetleri, tahviller ve hazine
bonolar: gibi kiymetlerdir. Bunlar diginda kalan kiymetli evrak ile, mali degerleri
temsil eden veya ihrag edenin mali yiikkimliliklerini igeren her tiirli evrakin hal-
ka arz ve satist da menkul kiymetler hiikiimlerine tabidir" seklinde tamimlan-

13 Bkz. Oztan (1976); 8; Kinacioglu (1987); 11; Poroy (1989); 26 vd.; Tuna (1987); 8 vd.

14 Karayalgin (1970); 13; Oztan (1976); 121; Kalpsiiz (1975); 4; Gurbiiz (1986); 24; Aksi griig igin
bkz. Poroy (1989); 36; Tekil (1980); 37.

15 Yargitay TD. 16.3.1982 tarih E. 1981/5485 K. 1982/1092 (YKD C. I, S. 5, Mays 1982, s. 673).
Yargitay bu kararinda, mevduat sertifikalarinin kiymetli evrak nitelifinde oldufunu hikkme bag-
layarak, TK. m. 557'de ongoriilen ozellikleri tagiyan her senedin kiymetli evrak nitelifine sahip
oldugu goriisini benimsemistir. ‘ '
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m};tirm. Daha bilimsel ve menkul kiymetlerin dzelliklerini belirleyen bir tanim,
Seri: V No. 1 tebliginin 2. maddesinde yapllmxstxr”. Buna gore; "Kanunun uygu-
lanmasinda menkul kiymet, ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag
temsil eden, orta veya uzun vadeli yatirim arac: olarak kullanilan, donemsel gelir
getiren, misli nitelikte, cok sayida ve seri halinde g¢ikarilan, ibareleri aym olan
laymetli evraktir". Bu tammdan da gorildugi tizere, menkul kiymetler, kiymetli
evrak niteliginde olduklan halde, her kiymetli evrak, menkul kiymet c:iv:fgildirl8

Cunkil, kiymetli evrak kavrami, genel ve iist kavram olarak menkul kiymetleri de
kapsar.

Tebligdeki menkul kiymet tanimina gore, kiymetli evrakin menkul kiymet
nitelifine biiriinebilmesi icin, su dzellikleri tagimas: gf:r(:kir19

a. Misli esya niteligine sahip olma

Misli egya, tartma, sayma veya Olgme suretiyle belirli hale getirilebilen
esyadir. Misli egyada bir malin yerini, ayn cinsten olmak sartiyla, bir digeri alabi-
lir. Buna gore, kiymetli evrakin misli esya nitelifinde sayilabilmest igin, parga ve
say itibariyle belirli bir hale getirilebilir olmasi gerckir®®, Misli nitelik, seriler
halinde gikanlan, esas itibariyle aymi 6zelliklere sahip olan ve aym hukuki temele
dayanan kiymetli evrakta goriliir. Ornegin tahviller bu ozellikleri tagidiklarindan
misli niteliktedir ve bunun sonucu olarak da, bir tahvilin bir digeriyle degistirilme
imkani her zaman mevcuttur.

Finansman bonolar1 da misli nitelik tagirlar. Ornegin, hamiline yazl, 1
milyon lira bedeli ihtiva eden 100 adet finansman bonosu ihra¢ edildiginde, her
bir senet digeriyle aym ozelliklere sahip olmakta ve birbiriyle degistirilebiimekte-
dir. Finansman bonolarinin ayni seriler ve seri numaralari tagimalan veya itibari
degerlerinin farkli olmasi, misli niteligini ortadan kaldirmaz.

b. Kitle halinde senetlerden olma

Kiymetli evrak, miinferit senetler ve kitle halinde senctler olmak iizere iki
gruba aynhr!arn. Miinferit senetler, polige, bono ve ¢ek gibi senetlerdir; bu se-
netlerin ihdasinda ayr1 hukuki iligkiler rol oynar ve alacakh ile borglu arasindaki
ozel iliskiye gore diizenlenirler. Kitle halinde senetler ise, seri numaralar: altinda
cikarilir, aym hukuki temele dayanir ve her bir senet muhtevas itibariyle birb:u‘i-

16 Butammmn eksiklifi ve elestirisi igin bkz. Unal (1988); 26 vd.

17 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kurumlara ili_skin Esaslar Tebligi,
miikerrer.

18 Tekinalp (1982); 13; Bozer (1989); 209; Aytag (SPH 1988); 40; Poroy (1989); 9; Aksi goris igin

' bkz. Unal (1988); 53; Teoman (1978); 171; Yazarlar, kiymetli evrak nuchgmde olmayan bir bel-

genin de menkul kiymet olabilecegini ileri siirmektedirler.

19 Bkz. Tekinalp (1982); 13 vd.; Akgig¢ (1987); 36 vd.

20 Tekinalp (1982), 14.

21 Bu aynim igin bkz. Oztan (1976); 64 vd.

RG. 29 Haziran 1982, S. 17739
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nin aymsi olarak diizenlenir. Herhangi bir kiymetli evrakin menkul kiymet nite-
liginde kabul edilebilmesi igin, kitle halinde senetlerden olmas: gerekir. Finans-
man bonolar1 da, seri halinde ve ayn: hukuki temele dayali olarak ihrag edilmele-
ri ve benzer ozellikleri tagimalan sebebiyle kitle halinde senetlerdendir.

¢. Yatinm araci olarak kullanilabilme

Kiymetli evrakin yatirim araci olarak kullanilabilmesi igin, orta veya uzun
vadeli olmasi gerektigi kabul edilmektedir®. Ancak, kisa vadeli kiymetli evrakin
da yatirim araci olarak kullamlabilmesi miimkiindiir. Bunun en agik drnegini, kir
ve zarar ortaklifi belgesi ve finansman bonolars olusturur. Doktrinde, kisa vadeli

: kiymetli evrakin yatinm araci olamayacaf, *¢iinkii bu senetlerde Seri: V No. 1
tebliginde ongoriilen orta veya uzun vadeli olma 6zelliginin bulunmadig gerekge-
siyle ileri siiriilmektedir®. Halbuki, menkul kiymetlerin orta veya uzun vadeli ol-
malan gerektigi hususu, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 6ngdriilmemigtir. Bu hu-
sus, Ser. PK. m. 3.b’deki "hisse senetleri, tahvil ve hazine bonolar gibi" ifadesin-
den gikarilarak teblig diizenlemesine girmigtir. Kanunda aranmayan bir sartin
teblig hitkmii ile ongoriilmesi, kanun hitkimlerini degistirmek oldugundan bu dii-
zenleme hatahidir®®. Hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetler, orta ve uzun va-
deli olarak gikarilirlar; ancak; bu senetlerin orta ve uzun vadeli olmasi, bitiin
menkul kiymetlerin bu nitelikte olmasini gerektirmeyeceginden, kisa vadeli kiy-
metli evrakin da yatirim araci olarak kullanilmas: miimkiindiir.

Finansman bonolari, kisa vadeli olmalarina ragmen, sermaye yatirimlarina
hizmet edebildiklerinden menkul kiymet niteligini haizdirler”. Ancak, bir ano-
nim ortakligin bedeli 100 milyon liradan 5 adet finansman bonosunu halka arzet-
meksizin satmasi halinde, bu senetlerin menkul kiymetlerde aranan gok sayida
(;zkanlma26 ozelligini tagimadifi ve bu ylizden menkul kiymet niteliginde olma-
diklan ileri siiriilebilir. Ancak, menkul kiymet kavraminin degigken bir yapiya sa-
hip olmas: sebebiyle, her menkul kiymette aym ozellikleri aramak ve tesbit et-
mek miimkiin dcgildir27. Bu yiizden, menkul kiymet kavramm genig yorumlamak
ve "ortaklik veya alacaklhilik saglayarak belirli bir meblag temsil eden ve yatinnm
aract olarak kullanilan, misli esya niteligini haiz her kiymetli evraki" menkul kiy-
met olarak kabul etmek gcrekirzs. Bu agidan bakildiginda finansman bonolari,
menkul kiymet niteligindedir.

Finansman bonolarinin menkul kiymet sayilmasi, halka satigta rol alacak
kuruluglar bakimindan dnemlidir. Ciinki, Scr. PK. m. 31’e gore, menkul kiymet-

Karayalgin (1970); 37; Aytag (Fin. Bonosu 1988); 254; Akgiig, (1987); 37.
Apytag, (Fin. Bonosu 1988); 254; Akgiig (1987); 37.
Bkz. Unal (1988); 19.
Aksi goriiste, Aytag, (Fin. Bonosu 1988); 254; Akgiig (1987); 37.
Bkz. Seri: V No. 1 Tebligi, m. 2.
Bkz. Aytag, (SPH 1988); 50.
Unal (1988); 171.
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lerin halka arzi, hem bankalar hem de diger araci kurumlar tarafindan yapilabi-
lirken, menkul kiymetler disinda kalan kiymetli evrakin halka arzi, sadece ban-
kalar tarafindan yapilablilir. Finansman bonolarinin menkul kiymet sayilmasi, bu
senetlerin satiginin bankalarin yanisira araci kurumlar tarafindan da yapilmasini
saplar. Ote yandan, bankalar anonim ortakliklarin cikardiklart menkul kiymetler
disindaki evraki halka arz ettikleri takdirde, bu evrakin igerdigi mali yukiimli-
liiklere kefil olmug sayilirlar (Ser. PK. m. 31.d). Halbuki, menkul kiymetlerin sa-
tiginda boyle bir kanuni kelillik durumu sdzkonusu olmaz. Finansman bonoian—
nin menkul kiymet niteliginde olmasi, bu kefalet durumunu da engelleyecckm

3. Emre Muharrer Senet (Bono) Niteligi

Teblig hitkiimlerinde (29.12.1988 tarihli teblig ile) degisiklik yapilmadan
once, finansman bonolarinin emre muharrer senet niteligi tartigmasiz olarak ka-
bul edilme_kteydim. Ciinki, tebligin degisiklikten dnceki metninde, finansman bo-
nolarinin emre muharrer senet niteligini haiz oldugu ve bu yuzden TK. nun 688.
maddesinde dngoriilen unsurlar tagir bir gekilde diizenlenmeleri gerektigi ayrica
tebligde hitkiim bulunmayan hallerde TK. nun emre muharrer senetlere iligkin
hitkiimlerinin uygulanacag belirtilmekteydi. Ancak, 29.12.1988 tarihli teblig ile fi-
nansman bonolarinin hukuki niteligine dnemli dlgiide tesir edecek baz degisik-
likler yapilmigtir. $oyle ki; [inansman bonolarinin emre veya hamiline diizenle-
nebilecegi (m. 1), hitkkiim bulunmayan hallerde TK. nun kiymetli evraka dair hii-
kiimlerinin uygulanaca@ (m. 2), yetkili temsilcilerin imzalarinin matbu olarak ati-
labilecegi ve senct hamiline yazih ise "hamiline” ibaresinin yazilmasi gerektigi
hitkme baglanmgtir.

Kambiyo senctlerinden biri olan bono TK. nun 688 vd. maddelerinde dii-
zenlenmistir. Bononun cn Onemli 6zelligi emre yazili olmasidir; ¢iinkii, bononun
hamiline yazilmasi miimkiin degildir®. Ayni sekilde, kambiyo senetlerinde imza-
lanin el ile atilmast zorunludur (TK. m. 668). Buna kargilik, finansman bonolari,
hamiline yazili olarak diizenlencbilmekte ve senet iizerindeki imzalar matbu ola-
rak atlabilmektedir. Finansman bonolarinm hamiline yazilabileceginin dngoriil-
mesi kargisinda, bu senctlerin bono niteligi ortadan kalkmigtir. Bu sebeple,
29.12.1988 tarihinden sonra ihrag edilmis olan finansman bonolari, TK. m.
688'deki tiim zorunlu unsurlari ihtiva etse dahi, bono nitelifinde olmadiklarindan
bu senetlere iligkin hitkiimlerden yararlanamayacaklardir. Bunun sonucu olarak,
finansman bonolari, kambiyo senetlerine mahsus dzel takip usulii (IiK. m. 167-
176) kullanilarak icra takibine konu olamayacakur. Ayrica kambiyo senetlerine
taninan "kanunen emre yazili" olma 6zelligi, finansman bonolarn bakimindan ge-

29 Aksi goriiste, Kaya (1988); 20.

30 Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu) (1988); 589; Aytag (Fin. Bonosu (1988); 256; Kaya (1988); 1%
Al\guq (1987); 37; Tuncer (1987); 31.

31 Oztan (1976); 592; Karayalgm (1970):; 313.
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gerli degildir. Bu yiizden, finansman bonosu emre yazilmak isteniyorsa, lehdarin
ad: ve soyadinin yamsira mutlaka "emrine” ibaresinin de yazilmasi gerekir; aksi
halde bu sekilde diizenlenmis olan finansman bonolar1 nama yazih olarak kabul
edilirler. Teblif metninde sadece "emrine d6deme yapilacak kiginin adi ve unvam-
mn" aramiyor olmas: durumu degistirmez, Tebligde yer alan unsurlar tasiyan bir
~ finansman bonosu, ancak nama yazil sayilabilir. Bu yiizden 6. maddenin j ben-
dinde degisiklik yapilarak, emre yazilmak istenen finansman bonolarinin mutlak
"emrine" ibaresini de ihtiva etmesinin zoruniu cldugunun hitkme baglanmas: ye-
rinde olacaktir, Ote yandan, kambiyo senetlerinde imzalarin el ile atilmas: zo-
runiulugu finansman bonolar1 agisindan "kanuni zorunluluk” olmaktan gikmustir.
Ancak, tebligde emre yazili finansman bonolarinda imzalarin el ile atilmas: gart:
ongoriildigiinden, bu tip senetlerde imzanm el ile atilmasi gcrekugml de unut-
mamak gerekir (m. 6 bent j).

Finansman bonolarinin emre muharrer senet niteligini kaybetmesi
karsisinda, bu senetleri tahvil olarak nitelendirmek miimkiin miidiir? Finansman
bonolarini diizenleyen tebligde, thrag sartlar ve limiti, yetkili organlar, halka arz
prosediirii gibi pek ¢ok konuda tahvillerle benzer diizenlemeler dngorilmiigtir.
TK. nun 420. maddesine gore tahviller anonim ortakhiklarin 6diing para bulmak
icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri aynmi olmak iizere gikardikian borg senetle-
ridir. Bu tammdan tahvillerin iki 6zelliginin oldugu anlagilmaktacir®’. Bunlar, iti-
bari degerlerinin esit olmas: ve ibarelerinin aym olmasidir. Finansman bonolarin-
da da aym ozellikleri gormek miimkiindiir. Tahvil hamili, ortakifin alacaklis1 s1-
fatini tagir ve belirlenen vadede alacafimi anapara ve faiz ile birlikte tahsil etme
imkanmina sahiptir>, Finansman bonolarinda ise, senet hamili, iskonto esasina
gore satin aldigs bonoyu vadede ibraz ederck senet iizerinde yazih bedeli (faiz ol-
maksizin) tahsil hakkini haizdir; bono hamili de ortakhgin alacakhs: durumunda-
dir ve bu sifatla Ticaret Kanunw’nda &ngorillen haklar kullanabilir®,

Ancak, bu benzerliklere ragmen, tahvil ile finansman bonosu arasinda pek
cok fark vardir. Tahviller, sadece nama ve hamiline® diizenlenebildigi halde, fi-
nansman bonolari, nama, emre ve hamiline yazilabilmektedir. Tahvillerin orta ve
uzun vadeli (2-7 yil) ibrag edilmelerine kargin, finansman bonosu kisa vadeli (90-
360 giin) gikarilabilir. Tahvillerde kiipiir, kiigitk meblaglarda oldugu halde, fi-
nansman bonolari en az 1 milyon liralik kiipiirlerde ihrag edilirler. :

Anonim ortakliklarin gikarabilecekleri menkul kiymetler — esas itibariyle —
hisse senedi ve tahvillerdir. Hisse senetleri, ortaklik sermayesinin birbirine esit

32 Bkz. Domanig (Tahvil 1973); 231; Karsh (1989); 251.

33 Unal (1988); 77
Bu haklar, alacagin Gdenmesini, teminat gosterilmesini ve ortakhgin feshini talep ve dava hakki
gibi qesltll sahsi haklardir. Bkz. Domanig (Tahvil 1973); 351 vd.

35 Ancak, ABD hukukunda tahviller emre de dizenlenebilirler. Bkz. Unal (1988); 74.



paylarindan bir pargasini temsil eden ve kanuni gekil sartlarina uygun olarak dii-

zenlenen hukuken kiymetli evrak hitkmiindeki bclgclerdir%. Bu senetler senet

hamiline ortaklik hakki saglarlar. Sermaye Piyasasi Hukukunda, hisse senetlerini
esas almak suretiyle, kir ve zarar ortakhig belgesi, katilma intifa senedi gibi men-
kul kiymetler li‘lrelilmiglir37. Tahviller ise ortakliklarin finansman ihtiyaglarim
kargilamak iizere gikardiklani borg senedi niteligindeki menkul kiymetlerdir (TK.

m. 420). Tahviller hisse senetleri gibi ortaklik hakki saglamazlar; bunlar, senet
hamiline alacaklilik hakk: tanirlar. Sermaye Piyasas: Hukukunda — hisse senetle-
rinde oldugu gibi — tahvillere benzer nitelikte ve ortakliklarin kaynak ihtiyaglarim
kargilamaya yarayan menkul kiymet tiirleri ihdas edilmigtir. Bunlar, kéra igtirakli
tahvil, hisse senctleriyle degistirilebilir tahvil, gelir ortakh senedi ve ipotekli
borg senedi gibi alacakhlik hakki saglayan menkul kiymetlerdir. Bu senetler de
. tahviller gibi ortakliklarin finansman ihtiyacinin kargilanmasina yarayan, temelde
tahvillerle ayn1 ozellikleri tagimalarina ragmen, bazi farkh 6zellikler gosteren se-
netlerdir®®. Finansman bonolarimi da bu nitelikte senetler olarak kabul etmek
miimkiindiir. Gergekten de, finansman bonolari, anonim ortakliklarin finansman
ihtiyacim1 kargilamak amaciyla kitle halinde ihrag edilen borg senetlerine tahvil
adi verilcbileceginden” finansman bonolarim da kisa vadeli bir tahvil tirevi ola-
rak kabul edebiliriz'’. Hemen sunu belirtelim ki, finansman bonolarinin tahvil
tiirevi olarak kabul edilmesi, sadece, kanunla diizenlenmis kiymetli evrak tiple-
rinden birine uygunluk saglama ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Aslinda finans-
man bonolar, kendine has ozellikleri bulunan "sui generis" kiymetli evrakr.
Cinki, tahvillerde goriilen tiim &zellikleri [inansman bonolarinda tesbit etmek
milmkiin degildir. Bunun sonucu olarak da, tahvillere iligkin TK. m. 420-433 hii-
kiimlerinin finansman bonolar1 hakkinda uygulanmasi sdzkonusu olamaz. Or-
negin, TK. m. 429 geregince toplanan "tahvil sahipleri genel kurulu” gibi, "finans-
man bonosu sahipleri genel kurulu" olusturulmas: miimkiin degildir. Bu yiizden,
finansman bonolarina iliskin problemlerin teblig hitkiimleri ¢ergevesinde ¢oziil-
mesi; bunun miimkiin olmamasi halinde ise, TK. nun kiymetli evraka ve Ser. PK.
nun menkul kiymetlere iligkin hilkiimlerine bagvurulmas: gerekir.

SONUC

Finansman bonolari, anonim ortakliklarin kisa vadeli finansman ihtiyacini
kargilamak amaciyla ihrag ettikleri, nama, emre ve hamile diizenlenebilen men-

36 Bkz. Aytag (SPH 1988); 65 vd.; Unal (1988); 59 vd.
37 Bkz. Karsli (1989); 352 vd.

38 Karsh (1989); 285 vd.

39 Karsh (1989); 303.

40 Bkz. Tekinalp/Camoglu (1989); 170.
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kul kjymet ve kiymetli evrak niteligindeki borg senetleridir. Esas itibariyle emre
muharrer senetlere iligkin hitkiimler tizerine kurulmug olan finansman bonolari-
nin ticari senct nitcliginin uygulamada ortaya ¢ikardifs bazi sorunlar sebebiyle,
bu esastan ayrilinmug ve hamiline diizenlenme imkan: da getirilmistir. Bu yiizden
finansman bonolari, sekil unsurlart agisindan TK. m. 688 de dngoriilen unsurlara

gore diizenlenirler. ' ' '

Kararname’ye gbre, finansman bonolari, menkul kiymet sayilmasina rag-
men, bu senetlerde, kiymetli evrakin menkul kiymet sayilabilmesi igin aranan
ozelliklerden bazilarini tasimadig agiktir, Ancak, hemen belirtmek gerekir ki,
menkul kiymet kavraminin degisken bir yapiya sahip olmasi sebebiyle, her men-
kul kiymette aym ozellikleri tesbit etmek miimkiin degildir. Bu yiizden "ortaklik
veya alacaklilik saglayarak belli bir meblagi temsil eden ve yatirim aracr olarak

- kullanabilen, misli egya niteligini haiz kiymetli evrak menkul kiymettir" seklinde-
ki tamima uygun olan her kiymetli evraki, menkul kiymet olarak kabul etmek ge-
rekir. Bunun sonucu olarak da, finansman bonolarinin menkul kiymetlerde bu-
lunmas: gerekli temel &zellikleri ihtiva ettigini ve menkul kiymet niteliginde ol-
dugunu kabul etmekteyiz. \

Kiymetli evrak niteligi tartigmasiz olarak kabul edilen finansman bonolar,
ilk diizenlemede emre muharrer senet niteliginde senetler sayilmaktaydi. Ancak,
29.12.1988 tarihli teblig diizenlemesiyle, finansman bonolarina hamiline diizen-
lenme imkani taninmig ve bu yiizden finansman bonolarinin emre muharrer se-
net niteligi ortadan kalkmigtir. Bu tarihten sonra ihrag edilen finansman bonola-
ri, TK. m. 688 de Ongorilen tiim unsurlart ihtiva etseler dahi, bono olarak kabul

edilemezler. :

Ote yandan, tahvillerle ayni amaca hizmet etmeleri ve bir ¢ok konuda
benzer diizénlemelere sahip olmalarina ragmen, finansman bonolar: tahvil nite-
liginde degildir. Finansman bonolarini — olsa olsa — bir "tahvil tirevi" olarak ka-
bul etmek miumkiindir. Finansman bonolari, hukuki niteligi itibariyle kendine
has ozellikleri bulunan borg senetleridir; zira, dier kiymetli evrak tiplerinden hig
birine tam olarak uygunluk bu senetlerde tesbit edilememekiedir. Son olarak, fi-
nansman bonolarini, bu ozelliklerini dikkate alarak su sekilde tanimlamak miim-
kiindiir: Finansman bonolari, anonim ortakliklarin kisa vadeli finansman ihtiyag-
larim karsilamak amaciyla Kurul izni ile ihrag ettikleri, tahvillere benzemekle
beraber kendine has dzellikleri bulunan, nama, emre ve hamiline diizenlenebilen
menkul kiymet ve kiymetli evrak niteligindeki borg senetleridir.
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