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SONUC

GIRIS

2004 sayih fcra ve iflas Kanununda (iiK) diizenlenen genel iflas (iiK
m. 155-166) ve kambiyo senetlerine mahsus iflas (IIK m. 167; 171-176b)
yollarinda, alacakhinin ilk 6nce icra dairesine iflas takip talebiyle bagvurmasi
ve borgluya bir iflds Gdeme emiri gondertmesi gerekirken (1iK m. 155), dog-
rudan dogruya iflas yolunda alacakh, itk énce icra dairesine bagvurup borg-
luya bir 6deme emri gonderilmesini talep etmeden, dogrudan ticaret mahke-
mesinde borgluya karsi iflds davast agabilmektedir. icra ve Iflis Kanunu,
hangi hﬁllerde borgluya kargi dogrudan dogruya iflas davas acilabilecegini
diizenlemistir' (IiK m. 177-181).

fcra ve iflas Kanunundaki hiikiimler yaminda, gerek mulga 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanununda® gerek 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanu-
nunda’ (SPKn) da, arac kurumlarin dogrudan dogruya iflasmm istenebilece-
gi diizenlenmistir. Dogrudan dogruya iflasi diizenleyen genel kanun hiikiim-
leri (IIK m. 177-181; 345/a; 6102 sayih TTK m. 376; 6762 sayih miilga

TTK m. 324) araci kurumlar hakkinda uygulanabilecekse de*, Sermaye Piya-
sast Kanununda yer alan 6zel iflas sebeplerinin de incelenmesi gerekir.

1. IFLASA TABI OLAN SERMAYE PiYASASI KURUMLARI

icra ve iflas Kanununun, “iflasa Tabi Sahislar Hakkindaki Takip” bashik-
It 43. maddesine gore, “Iflas yolu ile takip, ancak Ticaret Kanunu geregince
tacir saytlan veya tacirler hakkindaki hiikiimlere tabi bulunanlar ile 6zel ka-
nunlarina gore tacir olmadiklart hilde iflasa tabi bulunduklart bildirilen ha-

' Kirtiloglu, S. Serhat: iflas Davasi, Ankara 2009, s. 18 vd.; Kuru, Baki: icra ve iflas Hu-
kuku, C. 3, Ankara 1993, s. 2660 vd.; Kuru, Baki: icra ve Iflas Hukuku El Kitabi, Ankara
2013, s. 1143 vd.; Kuru, Baki/Arslan, Ramazan/Ylmaz, Ejder: icra ve 1flas Hukuku Ders
Kitabr, Ankara 2013, s. 469 vd.; Musul, Timugin: Icra ve 1flas Hukuku, C. 1, 2, Ankara
2013, s. 1184 vd.; Oskay, Mustafa/Kogak, Coskun/Deynekli, Adnan/Dogan, Ayhan: 11K

. Serhi, C. 1,2,3,4,5, Ankara 2007, s. 4543-4547; Pekcamtez, Hakan/Atalay, Oguz/
Sungurtekin-Ozkan, Meral/Ozekes, Muhammet; lcra ve iflas Hukuku, Ankara 2013,
s. 628 vd.; Postacioglu, ilhan: iflas Hukuku ilkeleri, C. 1, 1fias, Istanbul 1978, s. 18 vd.;
Ustiindag, Saim: iflas Hukuky, [stanbul 2009, s. 26 vd.

RG 30.07.1981, Sa. 17416. Ayrica bkz. Sermaye Piyasast Kurulu: Sermaye Piyasasi
Mevzuati, C. 1,2,3 Sermaye Piyasast Kurulu 2011, Yayin No: | (http Hwww.spk.gov.tr/
apps/Mevzual/).

¥ RG30.12.2012, Sa. 28513.

4 Poroy, Reha/Tekinalp, Unal/Camoglu,. Ersm Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, istanbul

2005,'s. 735. .

(5]
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kiki veya hiikmi sahislar hakkinda yapilu”. 6102 saythi TTK m. 18de ise,
“Tac;ir, her tiirlii borcu i¢in iflasa tabidir” hitkkmiine yer verilmistir.

iflasa tabi kisilerin listesi® bir kenara birakildiginda, bu genel hiikiimler
gercevesinde, Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda iflas: istenebilecek
sermaye piyasasi kurumlari tespit edilmelidir, Kanuna gore faahyette bulu-
nabilecek sermaye piyasasi kurumlars sunlardir (SPKn m. 35)

1- Yatirim kuruluslari (SPKn m. 43),

2- Kolektif yatirim kuruluslan (SPKn m. 48-56),

3- Sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak bag1m31z denetlm deger—
leme ve derecelendirme kuruluslari, '

4- Portfoy yonetim sirketleri (SPKn m. 55),

5- Ipotek finansmant kuruluslarl (SPKn m. 60),

6- Konut finansmani ve varlik finansmant fonlari (SPKn m. 57)

7- Varlik kiralama sirketleri (SPKn m. 61),

8- Merkezi takas kuruluglar: (SPKn m. 77),

9- Merkezi saklama kuruluslan (SPKn m. 80),

10- Veri depolama kuruluglart (SPKn m. 87),

11- Kurulug ve faaliyet esaslan Kurulca belirlenen diger sermaye piyasa-
st kurumlart,

Yukarida sayllan sermaye pxyasasn kurumlarindan kolektif yatirim kuru-
luglari, yatrrim fonlar1 (SPKn m. 52) ve yatimim ortaklklarindan (SPKn m.
48) miitesekkildir (SPKn m. 3, 1/m). Yatirim fonlari, portfdy yonetim sirket-
leri tarafindan, tasarruf sahipleri hesabina ve inangh miilkiyet esaslarmna gore
- portfdy isletmek amaciyla fon i¢ tiiziigii ile kurulan malvarliklar: olduklarm- ‘
dan, 6zel hukuk tiizel kisiliini haiz degildirler (SPKn m. 52, 1). Benzer se-
kilde konut finansmani fonu, 1potege dayah menkul kiymetler karslllgmda
toplanan paralarla, ipotege dayalt menkul kiymet sahipleri hesabina; varlik
finansmam fonu, varliga dayalt menkul kiymetler karsiliginda toplanan para-
larla, varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inangli miilkiyet esas-
larina gore fon ig tiiziigi ile kurulan matvarliklar olduklarindan, 6zel hukuk -
tiizel kisiligini haiz degildirler (SPKn m. 58, 1). Iflas yolu ile takip ise, ancak

5 Kuru, Baki: Tirk Hukukunda fldsa Tabi Olan Sahislar (Makaleler, Istanbul 2006, s. 769- -
783), s. 771 vd.; Kuru:icra 3 s. 2620 vd.; Kuru-El Kitab1 s. 1093-1100; Kuru/Arslan/
Yilmaz-Icra s. 459 vd.; Musul s. 1175-1180; Oskay/Kogak/Deynekli/Dogan s. 795-800;
PekcamteZ/Atalay/Sungurtekm~Ozkan/Ozekes s. 615°vd.; Postacioglu-1flas s. 14; Uyar,
Talih/Uyar, Alper/Uyar, Ciineyt: fcra ve [flas Kanunu Serhi El Kitabs, C. 1, 2, Ankara
2010, s. 535-538; Ustiindag-iflas s. 12 vd. ,
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iflisa tabi olan gergek veya tiizel kigiler hakkinda yapilabileceginden® (1iK
m. 43), yatinm fonlari ile konut finansmam ve varlik finansmant fonlari ifla-
sa tabi degildir. Buna karsilik yatirim fonlart ile konut finansmani ve varlik
finansman fonlarinin tedrici tasfiyeye girmeleri miimkiindiir (SPKn m. 86;
97). Anonim ortaklik seklinde kurulan 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz diger
sermaye piyasast kurumiarinin ise (SPKn m. 43, 1/a; 48; 55; 60; 61, 2; 77, 1;
80) iflasina bir engel yoktur.

Sermaye piyasasi kurumlarindan yatinm kuruluglan, araci kurumlar ile
yatinm hizmeti ve faaliyetinde bulunmak tizere kurulug ve faaliyet esaslan
Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlarim ve bankalan ifide
etmektedir (SPKn m, 3, I/v; 35). Araci kurumlar, sermaye piyasas: araglari-
min ihrag veya halka arz yoluyla ahm ve satimina aracilik etmekte olup, ser-
maye piyasasinda iglem yapmak isteyen tasarruf sahlplen, islemlerini miin--
hasiran araci kurumlar vasntasnyla yapmaktadirlar’. Yatinmcilann tasarrufla-
rimin menkul kiymetlere® yatinimasi araci kurumlar vasitasiyla gerceklesti-
rilmekte olup, yatinmcilar sahip olduklar nakit ve menkul kiymetleri bu ku-
rumlara emanet etmektedirler. Sermaye Piyasas1 Kanunu araci kurumlarn ta-
mimlamak yerine, sermaye piyasasi faaliyetlerini belirterek, sermaye piyasasi
kurumlarimin kurulug ve faaliyet sartlarimi diizenlemistir (SPKn m. 34-64).
Buna gore, SPK tarafindan yetkilendirilen yatinm kurulusu olan araci ku-
rumlar, agsagidaki yatinm hizmet ve faaliyetlerini miinhasiran gerceklestir-
mek tizere SPK tarafindan yetkilendirilen yatirnm kuruluglaridir (SPKn m. 3,
{/a; 37, l/a, b, c, e, f):

1) Sermaye piyasasi araglanyla ilgili emirlerin ahnmasi ve iletilmesi,

2) Sermaye piyasasi araclanyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina
veya kendi adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi,

3) Sermaye piyasasi araclarinin kendi hesabindan ahm ve satim,

4) Sermaye piyasas) araclarmin halka arzinda yiiklenimde bulunularak
satiga aracihk edilmesi,

5) Sermaye piyasas: araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin
satigsa aracilik edilmesi.

¢ 19, HD, 19.10.2000, E. 5995, K. 6934 (Karsh, Abdurral;inl/KaVasoglu, Abdurrahman/
Kog, Evren: fcra ve flas Kanunu, Tebligat Kanunu've ilgili Mevzuat, istanbul 2008,
s. 96).

inam, Mehmet: Sermaye Piyasast, Ankara 2007, s. 158; Manavgat, Caglar: Sermaye Pi-
yasasinda Araci Kurumlar, Ankara 1991, s. 14-15; Sermaye Piyasas: Kurulu: Araci Ku-
rumtar 1996, Ozet Bilgiler, Bilancolar, Gelir Tablolari, Sermaye Piyasasi Kurulu 1997,
Yayin No: 72, s. 3; Turanboy, Asuman: Varakastz Kiymetli Evrak, Ankara 1998, s. 120-
121

Unal, Oguz Kiirsat: Tiirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Araci Kurumlar,
Ankara 1997, s. 53-58, 67-68; Unal, Oguz Kiirsat: Menku! Kiymetler, Ankara 1988,
s. 52-53. '
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Doktrinde aract kurumlar, aracilik amactyla sermaye piyasasi araglarmin,
kendi nam ve hesabina veya bagkasi nam ve hesabina yahut kendi namma
baskasx hesabina alim satimint yapan anonim slrketler olarak tammlanmak—
tadi’. :

Miilga SPKn m. 3, 1/i-uyarinca aract kuruluslar, aract kurumlar ile ban-
kalar ifade etmistir. Miillga Sermaye Piyasast Kanununda, bankalarin da
sermaye piyasast faaliyetlerinde bulunmalarima imkan taninmis (miilga
SPKn m. 3, 1/i; 50) ve bunun gerekgesi su sekilde izah edilmistir: '

“Diger yandan, gerek yaygin sube sebekelerine sahip olmalari, gerek bii-
yiik itibar miiesseseleri olmalar: dolayistyla araci kurumlar disinda, bankala-
rin da aracthk faaliyetlerinde bulunmalart saglanmustir. Esasen Bankalar Ka-
nunumuz bankalarm menkul kiymetler iizerine islemlerini tesvik etmektedir.
Ayrica bdyle bir hitkmiin konulmamas: faaliyetleri miinhasiran menkul kiy-
met alimi satimi olan yatirim bankalarmin kapsam disi birakilmasi sonucunu
verirdi ki bunu yatirim bankaciligmm mahiyeti ile de bagdagtirmak miimkiin
degildir'™.

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununda ise, Kanunun 37. maddesinin
(@), (b), (c), (&) ve (h) bentlerinde sayilan yatirim hizmet ve faaliyetlerinin
bankalarca da yiiriitilebilecegi ongoriilmiis ve bankalarin yapabilecekleri
sermaye piyasast faaliyetleri agik¢a belirlenmistir. (SPKn m. 39, 9). Kendi
menkul ktymetlerini halka arz eden bankalar ile, Kanunda 6ngériilen serma-
ye piyasasi faaliyetlerinde bulunan bankalar, bunlarla smirl olarak Sermaye
Piyasasi Kanunu hiikiimlerine tabi olurlar (SPKn 'm. 3, 1/v; 35, 1/a; 39, 9,
43, 2). Bunun diginda bankalar hakkinda, 5411 sayili Bankacilik Kanunu“ )
hiikiimleri uygulanir. Nitekim SPKn m, 136, 5’te agikga, kendi sermaye pi- .
yasasi araglarini halka arz ederek veya halka arz etmeksizin satan bankalar
ile SPKn’da tanimt yapilan yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinde bulunan
bankalarin, bu faaliyetleri ile siurh olarak SPKn hitkiimlerine tabi olduklar:
belirtilmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri, ortak sayist bakimindan
bankalar hakkinda uygulanmaz. :

6362 sayxlx Sermaye Piyasasx Kanunundaki bu hikiimler gerc;eVes’iride

kalarin dar anlamda araci kurum olmad1g1 ,» Kanunun verdlgx yethyle arac:—

®  Manavgat-Aract Kurumlar s, 20; Unal-Aracit Kurumlar s, 53; Unal, Oguz Kiirgat: Serma-

ye Piyasasi Hukuku ve Mevzuati,” Ankara 2005, 's. 459.

10 Bkz. Sermaye Piyasast Kanunu Gerekgeleri (Sermaye Piyasast Mevzuati s. 114).

' RG 01.11.2005, Sa. 25983.

12 «Anilan yasal diizenlemeye gore araci kurumlar yaninda bankalara da Kurulca belir-
lenecek esaslar dihilinde izin almak kosuluyla sermaye piyasas faaliyetlerinde bu-
Junma hakki tamnmmstir. Yasada faaliyet kosullari belirlenirken, bankalarin bu faaliyet-
lerini arac: kurum kurma veya satin alma suretiyle yiiriitebilecekleri konusunda bir zo-

runluluk getirilmedigi gibi kurula da bu konuda diizenleme yapma yetkisi verilmemigtir. -
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lik faahyetlennde bulunan sermaye piyasasi kurumlart oldugu ydniindeki go-
riigler'®, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununda aglkga benimsenmis ol-
maktadlr

Aract kurumlar (SPKn m. 43), anonim sirket seklmde kurulmalar1 zorun--
lu olan 6zel hukuk tiizel kisiligi olduklarindan ve bir ticaret (sermaye) sirketi
olan anonim sirketler (TTK m. 124) tacir sayildiklarindan (TTK m. 16), ara-
ct kurumlarin iflaslar: istenebilir. Bu sebeple bir aract kurumun, Icra ve Iflas
Kanunu hiikiimlerine gore takipli veya dogrudan-dogruya iflas yoluyla ifla-
s istenmesi ve iflas ettirilmesi miimkiindiir (IiIK m. 155-181). Buna ilave-
ten, sermaye piyasast kurumlarinin ve bu kapsamda araci kurumlarin dogru-
. dan dogruya iflasmin istenmesi konusunda, Sermaye Piyasasi Kanununda
ozel hitkiim sevk edilmistir'* (SPKn m. 97, 1).

Kurulug ve faaliyet esaslart Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi
kurumlarll5 lse (SPKn m. 35), [IK m. 43 kapsammna girdigi takdirde iflasa
tbi olurlar'®.

-Dava konusu 15.8.1996 tarihli Kurul Karar ile, bankalarin sermaye piyasasi faaliyetle-
rini 2.1.1997 tarihinden itibaren satin aldiklar1 ve kurduklar bir arac kurumia yii-
riitmeleri, anilan kararin uygulama esaslarini belirleyen islemle de karara kosut olarak
araci kurum kuran ya da devralan bankaya repo ters-repo yetki belgesi ile borsa disinda
olmak kaydtyla altm satim aracili1 yetki belgesi verilecegi, bankalarin sahip olduklari
diger yetki belgeleri ile borsa iiyelik belgelerinin 2.1.1997 tarihi itibariyle iptal edilecegi
belirtilmigtir. -Belirtilen bu duruma gére bankalarmm sermaye piyasast faaliyetlerinde
bulunabilmeleri icin Yasada ongoriilen esas ve kosullar disinda yeni zorunluluklar
getiren, bu zorunluluga uymayan bankalarin s6z konusu faaliyetlerde bulunmalan-
m engelleyen dava konusu islem 2499 sayih Yasaya aykir1 bulunmaktadir. -
‘Agiklanan nedenlerle Sermaye Piyasasi faaliyetlerinde bulunan bankalarin faaliyetlerini
2.1.1997 tarihinden itibaren mevcut arac1 kurumlardan mevzuat cercevesinde birim satin
almak veya yetki belgelerini bir aracr kurum kurarak bu araci kuruma devretmek suretiy-
le yurtitmelerine iliskin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 15.8.1996 tarihli karart ile bu karar
dogrultusunda ¢ikartlan bankalara iligkin 15.8.1996 tarihli Kurul Karar’nin Uygulama
Esaslar’’nin iptaline, 3.11.1998 tarihinde oybirligiyle karar verildi” (Danistay 10. D
15.08.1996, E.9498, K. 5507: KBIBB).

Manavgat- Aracit Kurumlar s. 15, 25-27; Turanboy- Kiymetli Evrak s. 123; Unal-Aract
Kurumlar s. 61-64; Unal-Sermaye Piyasasi s. 455.

14 Cetin, Nusret/Téremis, H. Ebru/Coban, Ferhat: Miiflis Aract Kurum Hakkinda Tedrici
Tastiye Karar1 Alinabilir mi? (Sermaye Piyasasi 2010/4, s. 84-92), s. 86.

Oztiirk, ithami: I¢ Borg¢lanmanin' Sermaye Piyasasina Etkileri, istanbul Altin Borsast
2011, 5. 69 vd.

“Diger sermaye piyasasi kurumlari; kurulug ve faaliyet esaslari Kurulca belirlenen, ser-
maye piyasast araglarinin takas ve saklanmasi, derecelendirilmesi, ihraggilarin ve serma-
ye piyasasi kurumlarinm denetlenmesi ile ugrasan kuruluslar, yatirim danigmanligt, port-
féy yonetimi gibi sermaye piyasasi faaliyetlerini yerine getiren sirketler, varlik yonetim
sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, konut finansmani fonlari, varlik finansmant fon-
larl, risk sermayesi yatirim fonlari, risk sermayesi yatirim ortakliklari, vadeli islemler
aracilik sirketleri, sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak gayrimenkul degerleme ku-
rumlari ve portfoy saklama sirketleridir” (miilga SPKn m. 39; SPKn m. 35).
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II. SERMAYE PiYASASI KANUNUNA GORE iFLAS SEBEBI
VE BASVURULAN IFLAS YOLUNUN CESIDi

1. Sermaye Piyasas: Kanununa Gore Aract Kurumlarin Iflds Sebebi |

[flasa tabi olan gercek ve tiizel kisi borglular hakkinda iflas talep edile-
bilmesi i¢in, kanunlarda sayilan sebeplerden birisinin gerceklesmesi gerekir.
Iflas sebepleri, takipli ve takipsiz iflas yollarina gére degismektedir. Icra ve
Iflas Kanunu, iflds sebebinin ne oldugunu belirtilmemis olmakla birlikte,
Kanunun degisik hiikiimlerinden hareketle doktrinde, takipli iflas yolunda if-
lasa bagvurulmasimin temel sebebi, “borcun 6denmemesi” olarak -gosteril-
mektedir. Gergekten iflas 6deme emri ve bunun miinderecatini diizenleyen
K m. 155’te, “...bor¢ édenmedigi takdirde alacaklimin mahkemeye miira-
caatla iflds talebinde bulunabilecegi...” ifade edilerek, iflas talebinde bulu-
nabilmek i¢in maddi bir sebebe ihtiya¢ olmadig1, sadece borcun édenmeme-
sinin yeterli oldugu gosterilmistir. Béylece Kanun, sekl? iflas sebebini esas
almugtir. “Iflas 6deme emrine ragmen, borcun 6denmemesi” sebebiyle borg-
lunun iflasina hikmedebilmek i¢in, mahkemenin verdigi depo emrine rag-
men muaccel para veya teminat borcunun 6denmemis olmas: gerekir. Bu if-
las sebebinde, bor¢lunun mali durumunun zayif veya giiclii olmasina bakil-
maz. Takipli iflas yolundaki bu iflas sebebi, genel ve seklidir; zira iflisa ka-
rar verebilmek i¢in muaccel olan borcun 6denmemesi yeterli olup, borcun
hangi gerekgeyle 6denmediginin bir 6nemi yoktur (IIK m. 158; 173).

Buna karsilik maddi iflas sebebinde, borclunun mali durumunun zayif
veya giiclit olmasi deger tagir. Borglunun mali durumunun zayif diismesi,
alacaklilarin alacaklarim tahsil etmelerini tehlikeye diisiriir. Bu iflas sebe-
binde, borcun neden ddenmedigi veya 6denmesinin tehlikeye diistiigii belli
oldugundan, alacaklinin borgluya iflis 6deme emri géndertmesine ve borcun
6denmesi i¢in siire vermesine liizum olmadan, dogrudan dogruya iflas tale-
biyle iflas davasi agilir. Maddi iflas sebebine ornek olarak, sermaye sirketleri
veya kooperatiflerin borca batik olmasi, bor¢clunun haciz yoluyla yapilan ta- -
kipler sirasinda mallarin1 saklamasi, 6demelerin tatili’” gibi durumlar goste-

7" Doktrinde “6demelerin tatili”, bir sekli iflas sebebi olarak “borcun 6denmemesi” ile ayni
anlamda kullanilsa da (Kuru-El Kitab: s. 1084; Kuru- fcra 3 s.2600); iistiin tutulmast ge-
reken aksi goriige gore, 6demelerin tatili borcun 6denmemesinden farkhdir. Dogrudan if-
las sebeplerinden olan ddemelerin tatili (IIK m. 177, 1/2), belirgin hale gelmis sdeme
giigliigii icine diigmiis olma héline dayanan, borglu tarafindan agik veya zimn? olarak or-
taya koyulan, genel ve devamli nitelikteki muaccel borglar: 6dememe durumudur. O hal-
de ddemelerin tatili, bor¢lunun mali durumunun zayifligina dayanir ve maddi iflas sebe-
bidir (Pekcamtez/Atalay/Sungurtekin-Ozkan/Ozekes s. 650-651; Umar, Bilge: icra ve If-
las Hukukunun Tarihi Gelismesi ve Genel Teorisi, Izmir 1973, s. 29-30; Umar, Bilge:
Aciz Hali-Borca Batiklik Kavramlarinin Farki ve Bu Yonden Yeni MK Metninin Diistii-
gii Bir Yanhshk (MK m. 605 f. II, 618), YUHFD 2004/1, s. 317- 324 s. 322). )
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rilebilir'®. Icra ve iflis Kanunu, dogrudan dogruya iflasta iflds sebeplerini,
kanunda 6zel olarak gostermistir (1IK m. 177-179).

Tiirk icra ve iflas hukukunda, Icra ve Iflas Kanunu disindaki kanunlarda
da tahdidi olarak diizenlenen iflas sebeplerini gérmek miimkiindiir'®. Bu ka-
nunlardan biri de, araci kurumlar hakkinda ozel bir iflas sebebi Ongoren
Sermaye Piyasast Kanunudur. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 97. maddesinin
birinci fikrasina gére Sermaye Piyasast Kurulu, bu Kanun uyarinca yaptig1
izleme, inceleme ve denetlemeler sonucunda, kosullan varsa sermaye piya-
sast kurumlarinin (aract kurumlar ve iflasa tabi diger sermaye piyasas: ku-
rumlarinin) dogrudan dogruya iflasint isteyebilir. SPKn m. 97, 1’de dngorii-
len iflas yolu, dogrudan dogruya (takipsiz) iflas yolu olup, [IK’dan farkl bir
iflas sebebi kabul edilmistir. Sermaye Piyasasi Kanunundaki maddi iflas se-
bebine gore, Sermaye Piyasast Kurulunun dogrudan dogruya iflas isteyebil-
mesi icin, sermaye piyasast kurumlarinin malf durumlarmda iki agsamal1 bir
zayiflama olmalidir (SPKn m. 97, 1). Bunlar:

1- Malt yapilarinin ciddsi surette zayiflamakta oldugunun tespiti;

2- Mall durumlarinin taabhiitlerini karstlayamayacak kadar zayiflamig
oldugunun tespiti.

Kanunda, su iki somut hélde, sermaye piyasast kurumlarinin mali du-
rumlarinda zayiflama oldugu kabul edilmistir (SPKn m. 97, I; miilga SPKn
m. 46/h):

1- Sermaye piyasasi kurumlarmm sermaye yeterllllgl yiikiimliiliiklerini
saglayamadiginin tespiti.

2- Sermaye piyasasi kurumlarinin, sermaye piyasast faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit 6deme ve finansal arag teslim yiikiimliiliiklerini yerine ge-
tiremedigi veya kisa siirede yerine getiremeyeceginin tespiti.

Kanunda sayilan bu iki durum, esasinda sermaye piyasasi kurumunun
malf durumundaki zayiflamadan kaynaklandigindan, genel olarak bu bashk
altinda degerlendirilebilir. Madde metninde “malf durumun zayiflamis olma-
st hali” esas alinmig; sermaye piyasasi kurumunun sermaye yeterliligi yii-
kiimliiligiinii saglayamamas! ve sermaye piyasast faaliyetlerinden kaynakla-
nan nakit deme ve finansal arag teslim yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi
veya kisa siirede yerine getiremeyeceginin tespiti, mali durumundaki zayif-
lamanin baghca iki 6rnegi olarak gosterilmistir. Sermaye Piyasast Kurulu,
mali durumundaki zayiflamay: gosteren bu iki somut kosulda, sermaye piya-

18 Berkin, Necmeddin M.: Tatbikatgilara iflas Hukuku Rehberi, istanbul (Tarihsiz), s. 10,
49; Kuru-E! Kitab: s. 1084; Kuru-icra 3 s. 2600-2601; Kuru/Arslan/Y1ilmaz-icra s. 457;
Musul s. 1181; Pekcanitez/Atalay/Sungurtekin-Ozkan/Ozekes s. 625; Riizgaresen, Cum-
hur: iflas Sebepleri, Ankara 2011, s. 13, 29, 32-33; ﬂsti’mdag-iﬂﬁs 5. 7-9. i

' Riizgaresen s. 34-35.
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sas1 kurumunun dogrudan dogruya iflasinr isteyebilecegi gibi, bu kosullardan
bagimsiz olarak mali yapisinin ciddi surette zayiflamakta oldugu ya da mali
durumunun taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamis oldugunun tes-
piti halinde de, sermaye piyasasi kurumunun dogrudan dogruya iflasint iste-
yebilir (SPKn m. 97, 1).

Bu hiikme gore Sermaye Piyasast Kurulu, ma11 durumunda zayiflama.
tespit ettigi aract kurum hakkinda su tedbirleri alabilir®® (SPKn m. 97, 1):

1- SPK tarafindan, mali yapisinin ciddi surette zayiflamakta oldugu tes-
pit edilen arac1 kuruma ii¢ ay1 gegmemek iizere uygun bir siire verilerek, bu
siire iginde, malf durumunu giiclendirmesi istenir (uyar1); ,

2- SPK’nin verdigi siire i¢inde, aract kurum tarafindan gerekli tedbirler -
alimmazsa veya aract kurumun malil durumu, bastan beri taahhiitlerini karsi-
layamayacak kadar zayiflamugsa, SPK gerekli gordugu dlger tedb1rler1 alabi-
lir;

3- Bu kapsamda SPK, aract kuruma herhang1 bir siire-vermeksmm dog-
rudan aract kurumun faaliyetlerini .gegici olarak durdurabilir veya- siirekli
olarak durdurarak tamamen veya belitli sermaye plyasas1 faallyetlerl itiba-
riyla yetkilerini kaldirabilir (sahip oldugu yetki belgelerlm iptal edebilir) ve
aracilik faaliyetlerini iptal edilebilir;

4- Yatirimcilart tazmin karari1 verebilir;

5- SPK, sorumlulugu tespit edilen aract kurum yoneticileri ve gallsanla-
rinin sahip olduklari lisanslart gegici veya siirekli olarak iptal edebilir, imza
yetkilerini sinirlandirabilir veya kaldirabilir; -

6- Gerektiginde aract kurumun yonetim kurulu uyelerlm gorevden alabi-
lir ve yapilacak ilk genel kurul toplantlsma kadar yerlerme yemlerlm ataya--
bilir;

»  Manavgat-Araci Kurumlar s. 135-159. Ayrica bkz. 19. HD, 28.11.1995, E. 9109, K. -
10636 (Uyar, Talih: Gerekgeli-Notlu-igtihatli Icra ve Iflas: Kanunu, C. 4, Izmir 1999,
s. 4758-4759; Ulusoy, Erol: Notlu-I¢tihatli Sermaye Piyasast Kanunu .ve Segilmis Mev-
zuat, C. 1, Sermaye Piyasasi Kurulu 2010, Yayin No: 212, s. 91, dn.’ 153); 19. HD,
16.06.1995, E. 4053, K. 5326 (Giinel, Y. Mete iflas Davalarl ve iflasin Ertelenme51, An-
kara 2006, s. 311-313).

Yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinde bulunma izni- verllen aract kurum]ara, icra edecekle-
ti yatinm hizmetleri ve faaliyetlerini gosteren yetki belgesi. verilir. Bir yetki belgesi'ile
bir veya birden fazla yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunma izni verilebilir (SPKn m.
40, 1). Buna 6mek olarak kredili menkul kiymet, agiga satig ve menkul kiymetlerin
odiing alma ve verme islemleri izin’ belgelen gosterilebilir (Turanboy-Kiymetli Evrak
s. 121, dn. 48). Yetki Belgesi olmayan veya belgeleri iptal olunan aract kurumlar, yatirim
hizmetleri ve faaliyetlerinde bulunamayacaklari gibi, esas sézlesmelerinde, ticaret unvan-
larinda veya ilan ve reklamlarinda bu hizmetler ve faaliyetlerde bulunduklan mtlbalm
uyandiracak hi¢bir kelime veya ibare kullanamazlar (SPKn m. 40, 2).

21
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7- Bu tedbirlerden de netice alinamadigi takdirde SPK, araci kurumun
tedrici tasfiyeye alinmasina karar verebilir;
8- SPK, aract kurumun tedrici tasfiyesinin bitmesinin ardindan gerekirse
dogrudan ifiasini isteyebilir; ‘
" 9- Alinan tedbirlere ragmen araci kurum borca batikliktan kurtulamazsa,
SPK tedrici tasfiyeye gitmeksizin de aract kurumun dogrudan iflasin isteye-
bilir.

2. Sermaye Piyasasi Kanununda Ongoriilen Iflds Yolunun Cesidi

Kanunda agikea ifade edildigi gibi aract kurumun, SPK tarafindan kendi-
sine verilen siire iginde mali yapistm giiclendirecek tedbirleri almamasi veya
mali durumunun taahhiitlerini kargilayamayacak kadar zayiflamis olmast ha-
linde SPK, aract kurumun dogrudan iflasini isteyebilmektedir. Boylece,
SPKn m. 97, 1’de (miilga SPKn m. 46/h’de) éngoriilen iflas yolu, 1iK’da dii-
zenleneén dogrudan iflas yoludur ve [IK’nin genel hiikiimlerine tabidir (iiK
m. 177-181). Ayrica SKP m. 97, 1 ile, liIK m. 177-179 ve 6102 sayili TTK
m. 376’da ongoriilen dogrudan iflas hallerme nazaran, araci kurumlar icin
ozel bir dogrudan iflas sebebi diizenlenmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun araci kurumun iflastni istemesi, ilk asama-
da bagvurulacak bir yol olmayip, Kanunda, mali durumunun bozulmasi ha-
linde uygulanacak diger tedbirlerin tiiketilmesinden sonra basvurulacak son
care olarak 6ngoriilmiig; boylece iflasin son care (ultima ratio) olmas ilkesi-
ne, isabetli sekilde sadik kaltnmigtir. SPK, araci kurumun tiim defter, kayit
ve belgelerini inceleyerek, her tiirlii sermaye piyasast faaliyet ve islemlerini
denetlemesi sonucunda (SPKn m. 88-90; 128), mali yapisinin ciddi surette
zayiflamakta oldugunu tespit ederse, ilk 6nce mali durumunu giiclendirmesi
icin tedbirler almasint istemelidir. Verilen siire icinde aract kurumun gerekli
tedbirleri almamasi veya mali durumunun taahhiitlerini kargilayamayacak
kadar zayiflamig olmasi hilinde, Kanunda 6ngoriilen diger tedbirler (SPKn
m. 91 vd.) alinmalidir®.

Mali durumun bozulmasi halinde uygulanacak tiim bu tedbirlerden de
netice altnamazsa SPK, araci kurumun tedrici tasfiyesine karar vermeye ve
gerekirse tasfiyenin bitmesini takiben veya tedrici tasfiyeye gitmeksizin dog-
rudan iflasini istemeye yetkilidir. Goriildiigii gibi, aract kurumun iflasinin is-
tenmesi, en son bagvurulacak yol (son ¢are) olup, ilk 6nce alinacak tedbirler-
le mali durumunun giiglendirilmesine gayret edilmelidir. Zira mali yaptsinin

n

Bag, Sanli: Borsa Araci Kurulusu Hakkinda iflasin Ertelenmesine Karar Verilebilir mi?
(Sermaye Piyasas1 2010/3, s. 28-33), s. 30; Cetin/Toremis/Coban s. 86.

*  Pulagh, Hasan: 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanununa Gore Sirketler Hukuku Serhi, C. 1, 2,
Ankara 2011, s. 1841-1842; Tiirk, Ahmet: Anonim Ortakhkta Sermaye Kayb1 ve Borca
Batikligin Hukukl Sonugclan, Ankara 1999, s. 47-48.
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ciddi surette zayiflamus oldugu tespit edilen sermaye piyasasi kurumu igin,
oncelikle iflisi onleyebilecek daha hafif tedbirlere bagvurulmasi uygun olur.
Kanunda 6ngoriilen bu alternatif tedbirler alinsa dahi, sermaye piyasasi ku-
rumunun mali yapisinin giiglendirilmesinin miimkiin olmamasi hélinde, ifla-
sa son care olarak bagvurulabilir. Bagka bir ifideyle; iflisa alternatif olarak
almmas1 miimkiin olan bir iyilestirme tedbiri varsa, sermaye piyasast kuru-
munun iflas1 istenemez. SPKn m. 97, I’in 6ziinde, sermaye piyasast kuru-
munun varkginin Kerunmasi, mali yapisinin giiclendirilmesi, yeniden yapi-
landirilamadigs takdirde tedricen tasfiye edilmesi ve iflasa ancak son gare -
olarak bagvurulmasi anlayig1 vardir. Béylece Kanunda, sermaye piyasasi ku-
rumlart hakkinda “iflas son ¢are olmalidir” (ultima ratio) ilkesi gézetil:nli§tir

IIT. ARACI KURUMUN MALI YAPISININ GU(;LENDIRILMESI
VE TEDRICI TASFiYE

1. Sermaye Piyasasi Alaninda Diizenleyici ve Dehétléyici
Otorite Olan Sermaye szasasz Kurulunun Amaci

Sermaye piyasast araclarinin saticilariyla nihai alicilar olan yatlrlmcnlar
arasinda yardimci kurumlara ihtiya¢ vardir. Yatirimeilarin korunmast igin
gerekli olan bu yardimci kurumlar, aract kurumlardir. Sermaye piyasalarin-
da, miisterilerin emirlerini ilgili piyasalara iletmek ve misterilerin nakit ve
diger kiymetlerine iliskin takas ve saklama iglemlerini onlar adina ve hesabi-
na, onlarin talimatlart dogrultusunda gerceklestirmek:iizere kurulan, bu faa- -
liyetleri dolayisiyla diger sirketlerden farkli bir yapiya sahip olan ve ozellik
arz eden bu faaliyetleri nedeniyle hususi diizenlemelere tabi tutulan araci k-
rumlar, birer giiven miiessesesidir. Aract kurumun miisterilerinin aract ku-
ruma emanet ettikleri hisse senedi ve nakitler, aract kurum tarafindan serma-
ye piyasasi mevzuatina uygun bicimde saklanip takip edilmelidir* '

Sermaye Piyasasi Kanununda aslolan, piyasa istikrartnin saglanmasi agt-
sindan, mali yapilarinin ciddi surette zayiflamakta oldugu tespit edilen arac1
kurumlarimn, oncelikle mali’ durumunu’ gu%lendlrmem ve. faaliyetlerini mali
bakimdan giiclii bir yapida siirdiirmesidir®. Kanunda bu maksatla, terditli
(kademeli) bir siire¢ ongoriilmiistiir (SKP m. 97, 1). Kanunda terditli olarak
ongoriilen bu siiregte amag, arac1 kurumun iflas tasfiyesine girmesi hélinde,
aract kurumdan alacakh olan sermaye: piyasasi: yatlrlmcﬂarmm zarar gérme-
sinin onlenmemdlr » '

24

Manavgat-Aract Kurumlar s. 20-21; Unal-Sermaye Piyasast s. 459.
25

Usca, Enver/T6remis, H. Ebru/Coban, Ferhat: Araci Kurumlar ve nger Sermaye Piyasa-
st Kurumlarinin Teminat Yiikiimliiliikleri (Sermaye Piyasas: 2011/6, s. 13-24), s. 13.
% Manavgat-Aract Kurumlar s, 142; Cetin/Toremis/Coban s. 85-86; Pulasli-Serh's. 1843.
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Gerek 2499 sayili miilga SPKn gerek 6362 sayili SPKn’nun 1. maddesi-
ne bakildiginda, Sermaye Piyasasi Kanununun geneline hakim olan diisiin-
cenin, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya
etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak iizere, sermaye piyasasinin
giiven, agiklik ve kararhlik i¢inde ¢aligmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarinin korunmasini saglamak oldugu goériilmektedir. Nitekim 6362 sa-
yili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun “Amag” baghkh 1. maddesine gore, “Bu
Kanunun amaci; sermaye piyasaswin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarly, adil
ve rekabetgi bir ortamda isleyiginin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcila-
rin hak ve menfaatlerinin korunmas: icin sermaye piyasasimn diizenlen-
mesi ve denetlenmesidir”. '

2499 sayilt miilga Sermaye Piyasasi Kanununun genel gerekgesine gore
“sermaye piyasasl, orta ve uzun vadeli 6diing verilebilir fonlarin menkul
kiymetlerin alim satim suretiyle tasarruf sahiplerinden yatirnmeilara ak-
tarilmasim saglayan ortamin, bagka bir ifade ile yatirimcilar, tasarruf sa-
hipleri ve bunlar arasindaki fon akimini saglayan araci kurum ve bankalar,
yatinim ortakliklar ve yatinm fonlar gibi arac1 ve yardimci kuruluslarindan
olugan modern finansman sisteminin adidir””’, 6362 sayili Sermaye Piya-
sast Kanunu’nda da ayni anlayigin hakim oldugu, Kanunun genel gerekge-
sindeki su tespitten anlagiimaktadir:

“Sermaye piyasasim diizenleyici temel metinler, hatta ikincil diizenleme-
ler her asamada ihragel, yatirnmer ve piyasa islemi iicliisiinii dikkate ala-
rak hazirlanmahdir. Ornek vermek gerekirse, halka agik hale gelen bir
anonim girket, arttk bir anonim girket olmanin yaninda bir piyasa bileseni
olarak da kabul gérmelidir. Hatta, kimi zaman piyasa bileseni kimligi daha
on planda tutulmalidir. Riichan hakkiin kullamlmasi, sermaye artirimi veya
halka agik anonim ortakligin yonetim organinin olusturulmasi isi genis an-
lamda bir piyasa islemi olarak goriilmeli ve ileri boyutta bu bakis agisiyla
diizenlenmelidir. Veya, miisterileri ile sermaye piyasasi kurumlar: ara-
sindaki iliskiler, iliskinin dayandig1 hukuki kaliplarin disinda ele ahn-
mahdir (takas kesinligi, s6zlesme Ozgiirligii-yatirimemnin  korunmasi-
cerceve sozlesmeler, yanhs ve yaniltici bilgiden dogan zararda illiyet baginin
tespiti gibi), zira sz konusu olan piyasanin iki bilegenidir**

Goruldugu gibi gerek miilga gerek meri Kanun SPK’ya, yatinmcilarin
hak ve menfaatlerinin korunarak sermaye piyasasi sistemine etkin sekilde
katilmalarinin saglanmasi gérev ve yetkisini vermektedir. 6362 sayili Ser-
maye Piyasast Kanunu’nun temel vizyonunun, “yatirimcilarin hak ve menfa-

27
28

Bkz. Sermaye Piyasas1 Kanunu Gerekgeleri (Sermaye Piyasasi Mevzuati s. 107).
Bkz. 6362 say1h Sermaye Piyasasi Kanunu genel gerekgesi (http://www.spk.gov.tr/).
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atlerinin korunmast amactyla piyasamn diizenlenmesi ve denetlenmesi” ol-
dugu, SPKn m. 1’in gerekgesinde agikea soyle ifade edilmistir:

“Kanunun amacina iligkin bu madde hiitkmiinde, uluslararasi piyasalar-
daki gelismeler dikkate alinarak ve iilkemiz sermaye piyasasinin yillar icinde
gosterdigi degisim paralelinde one ¢ikan piyasa isleyis esaslar1.daha anlagilir -
ve kapsaml: bir sekilde sayilmistir. Diger yandan piyasanin isleyisinin yani
sira gelismesinin saglanmasi hususu da Kanunun amaglari arasina dahil edi-
lerek, iilkemiz sermaye piyasasinin uluslararasi anlamda rekabet giiciiniin ar-
tirllmasi amaglanmig ve uluslararasi finans merkezi olma hedefi desteklen-
mistir. Yatrimellarm hak ve menfaatlerinin korunmasi amaciyla piya-
samn diizenlenmesi ve denetlenmesi hususu ise temel vizyon olarak ko--
runmustur’?.

Sermaye PlyasaSI Kurulu, hukuki niteligi geregi bagimsiz idari otoritedir.
SPKn m. 128’in gerekgesinde de Sermaye P1yasasx Kurulunun, “sermaye pi— ,
yasast alaminda diizenleyici denetleyici otorite” oldugu ifide edilmistir®.
5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanununda Diizenleyici ve De-
netleylcl Kurumlar olarak siralanan (KMYKK m. 3/c) bagimsiz idari otorite- .
ler’, sermaye piyasasi, rekabet, radyo ve televizyon yaymeiligi, bankacilik
gibi kamu hayatinin hassas alanlarinda diizenleme ve denetleme gorevini ye-
rine getiren, devlet adina icrai karar alma yetkisini haiz bagimsiz kuruluglar-
dir’”. Bu baglamda SPK da, sermaye piyasasi gibi hassas bir sektorde, dii-
zenleyici ve denetleyici islevi haizdir (SPKn m. 1). Nitekim SPKn m. 128’de
SPK’ya, tiim sermaye piyasas1 kurumlarini denetleme ve sermaye piyasasl

29
30
31

Bkz. 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu m. 1’in gerekgesi (http /'www.spk.gov. tr/)
Bkz. 6362 sayih Sermaye Piyasast Kanunu m. 128’in gerekgesi (http://www.spk.gov.tr/). -
Klasik idari teskilatlanmanin diginda kalan bagimsiz idari otoritelef sunlardir: Miilga '
2499 s.K. ve 6362 s.K. ile kurulan Sermaye Piyasast Kurulu (SPK, http://www.spk.gov:
tr/), 3984 s.K. ile kurulan Radyo ve Televizyon Ust Kurulu (RTUK), 4054 s.K. ile kuru-
lan Rekabet Kuruimu (www.rekabet.gov.tr/), 4389 s.K. ile kurulan Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK, http://www.bddk.org.tr/), 5809 s.K. ile kurulan Bilgi
Teknolojileri ve letisim Kurumu (BTIK, http://www.tib.gov. tr/); 4634 s.K. ile kurulan
Seker Kurumu (www.sekerkurumu.gov.tr/), 4646 s.K. ile kurulan Enerji Piyasas! Diizen-
. leme Kurumu (EPDK, www.epdk.gov.tr/), 4733 s.K. ile kurulan Tiitiin ve Alkol Piyasast
Diizenleme Kurumu (TAPDK, http://www.tapdk.gov.tr/), 4734 sK. ile kurulan Kamu
fhale Kurumu (KIK, http://www.ihale.gov.tr/) ve 660 sayili KHK ile kurulan Kamu G-
zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu. ‘ '
Ayaydin, Dilhun: Kamu Hizmeti ve Regiilasyon Kavramlari Ekseéninde Ulkemizde Ba-
gimsiz Idari Otoriteler (Zabunoglu Armagani, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
2011, Yayin No; 316, s. 61-81), s. 70-71, 76; Gozler, Kemal: Idare Hukuku, C. 1, If, Bur-
sa 2009, s. 582; Goziibiiyiik, A. Seref/Tan, Turgut: Idare Hukuku, C. I Genel Esaslar,
Ankara 2011, s. 311; Giinday, Metin: Idare Hukuku, Ankara 2011, s. 568-569; Percin,
Onder: Bagimsiz Idari Oforiteler (In. OHFD 201 1/1, s. 325- 343), s. 328-329; Tan, Turgut:
Idare Hukuku, Ankara 2011, s. 193; Zabunoglu, Yahya Ka21m idare Hukuku, C. 1, An— ’
kara 2012, s. 283.

32
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faaliyetleriyle ilgili normatif diizenlemeler yapma goérev ve yetkisi verilmis-

tir (SPKn m. 128, 2). Kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve mali yonden 6zerk

bir kurulug olan SPK* (SPKn m. 117, I; miilga SPKn m. 17), yapti# diizen-
lemelere uyulmasini saglamak iizere, baglmSlZ idar? otoritelere 6zgii olan
“vaptirim uygulama yetkisi” ile donatilmigtir*®,

Boylelikle, Kanunun ortaya koydugu amacin gergeklesmesi icin, serma-
ye piyasalarmin diizgiin isleyisini saglamaktan sorumlu organ olarak
SPK’ya, diizenleme, gozetleme ve denetleme gorev ve yetkisi verilmistir.
Kanunda, sermaye piyasasinda ¢ok énemli gorevler verilen SPK, bu gorevle-
rini yerine getmrken her tiirli bilgi ve belgeyl isteyerek, izleme ve denetle-
me gibi genis yetkilere sahip kilinmustir™.

3 6362 sayih Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili mevzuatla verilen gorevleri yapmak ve

yetkileri kullanmak iizere kurulan ve merkezi Istanbul’da olan Sermaye Piyasasi Kurulu-
nun kamu tiizel Kisiligini haiz, idari ve mall 6zerklige sahip oldugu, Kanunda agik¢a be-
lirtilmigtir (SPKn m. 117). Buna paralel olarak, biitge tiirleri ve kapsaminin diizenlendigi
5018 sayihh Kanunda diizenleyici ve deneltleyici kurum biitgesi, 6zel kanunlarla kurul, ku-
rum veya iist kurul geklinde teskilatlanan ve 5018 sayili Kanuna ekli (1II) sayilt cetvelde
yer alan her bir diizenleyici ve denetleyici kurumun biitgesi- olarak tanimlanmigtir
(KMYKK m. 12, 5). Sermaye Piyasast Kurulu da, 5018 sayih Kanuna ekli (lll) sayilt
cetvelde yer alan diizenleyici ve denetléyici kurumlar arasindadir.

SPK’nin idarf ve malt 6zerkligini giivence altina alan 6362 ve 5018 sayih Kanunlardaki
bu acik hiikiimlere kargilik 3046 sayill Kanundaki diizenleme, bu idari ve malt 6zerklikle
celiskili bir hiikiim icermektedir. 3046 sayilh Bakanliklarin Kurulus ve Gorev Esaslar
Hakkinda 174 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname fle 13.12.1983 Giin ve 174 Sayili
Bakanliklarin Kurulus ve Gorev Esaslan Hakkinda Kanun Hikkmiinde Kararnamenin
Kaldirtlmasi ve Bazi Maddelerinin Degistirilmesi-Hakkinda 202 Sayih Kanun Hiikkmiin-
de Kararnamenin Degistirilerek Kabulii Hakkinda Kanun’un (RG.9.10.1984, Sa. 18540)
19/A maddesindeki diizenleme, bir diizenleyici ve denetleyici kurum olarak SPK’nin ida-
ri ve mali yonden 6zerk yapisiyla bagdasmamaktadir. Zird 3046 sayilh Kanun m. 19/A’ya
gbre, Bakanlik bagly, ilgili ve iligkili kuruluglar1 (5018 sayili Kanununa eKli (III) sayili
cetvelde yer alan Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar dahil olmak iizere), Bagbakanin
teklifi ve Cumhurbagkaninin onay: ile, Bagbakanlikla veya diger bakanliklarla ilgilendiri- -
lebilir. S6z konusu kuruluslarin 6zel kanunlarinda bagh, ilgili ve iligkili olunan bakanliga
ya da bakana verilen yetki ve gorevler, ilgilendirilen bakanlik veya bakan tarafindan kul-
lanilir ve yerine getirilir. Bakan, bagl, ilgili ve iligkili kuruluslarin (Diizenleyici ve De-
netleyici Kurumlar iligkili kuruluglara dahildir) her tiirlii faaliyet ve islemlerini denetle-
meye yetkilidir. Boylece, 6362 ve 5018 sayili Kanunlarla idari ve mali 6zerklige sahip
kihnan SPK’nin her tiirlii faaliyet ve islemleri, iligkili oldugu Bakan tarafindan denetle-
nebilecektir.

3 Ayaydn s. 72, 77; Gozler s. 589; Giinday s. 571; Goziibiiyiik/Tan s. 331; Tan- Idare Hu-
kuku s. 203; Tan, Turgut: Bagimsiz [dari Otorite Olarak Sermaye Piyasasi Kurulu (Prof.
Dr. ismail Tiirk’e Armagan, Sermaye Piyasast Kurulu 1996, Yaym No: 54, s. 1-15),
s. 11-12; Usca/T6remig/Coban s. 14; Unal-Sermaye Piyasasi s. 693; Zabunoglu s. 284-
285.

3 Damstay 13. D, 14.06.2005, E. 972, K. 3064 (yayimlanmamistir).
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Ancak doktrinde, miilga SPKn hakkinda haklr olarak ifade edildigi gibi,
SPKn m. 1’de Kanunun amaci agiklanirken, noksan bir diizenleme yapilmig-
tir. Zira SPK, sadece yatirimcilart degil, sermaye piyasasi sistemi igindeki
tiim taraflari korumahdir’®. 6362 sayilt SPKn m. 1’de belirtilen “amag” kar-
sisinda, bu elestirinin gilincelligini korudugunu sdylemek miimkiindiir. Nite-
kim miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun genel gerekgesmde;
Kanunun amaglart daha kapsamli olarak su sekilde ortaya koyulmustur

1- Sermaye piyasasinin giiven ve kararlilik 1gmde gallsmasml saglamak
ve tasarruf sahiplerinin haklarini korumak,

2- Saglanan giiven ve kararlilik ortam i¢inde mobilize edilen tasarruﬂarl'- '
iktisadi kalkinmanin emrine sunmak ve girketleri Sermaye baklmmdan halka
acarak miilkiyetin tabanini yayginlastirmak.

Bu yapisiyla SPK, sadece sermaye piyasast yatirimcilarini ve kamuyu
degil, sermaye piyasasi kurumlarini da koruma gorevine sahiptir. Anayasa-
nin 167. maddesine gore, “Devlet, para, kredi, sermaye, mal ve hizmet piya- -
salarimin saghkly ve diizenli islemelerini saglayici ve gelistirici tedbirleri
alir; piyasalarda fiili veya anlasma sonucu dogacak tekellesme ve kartelles-
meyi onler”. Bunun gibi, Anayasanin 48. maddesinde Devlete, 6zel teseb-
biislerin milli ekonominin gereklerine ve sosyal amaglara uygun yiiriimesini,
giivenlik ve kararlilik i¢inde calismasini saglayacak tedbirleri alma vazifesi
de verilmistir. Devletin, Anayasanin 167. maddesinde yer alan sermaye pi-
yasalarini diizenleme ve 48: maddesinde yer alan 6zel tesebbiisleri diizenle-

me gorevi, 6362 sayili SPKn birlikte degerlendirildiginde, Sermaye Piyasast '

Kurulunun sadece sermaye plyasa51 yatlrlmcﬂarlm (kiictik tasarruf sahlplerl-
ni) koruma amacina hizmet etmedigini; buna ilaveten, faaliyeti gegici veya -
stirekli olarak durdurulan sermaye plyasa51 kurumunu da korumay1 amagla-
digim ortaya koymaktadir. Gergekten, sermaye piyasasi kurumlarmm mal-
varliklarinin [iK veya AATUHK uyarinca haczedilememesi®, bu durumun
odemeden aciz hali kabul edilerek “gecikme zammi uygulanamama51 ” gibi
diizenlemeler, hem yatirimeiyr hem de sermaye piyasasi kurumunu (yani
aract kurum gibi 6zel tesebbiisii) korumaya matuftur ve her iki siije arasin-
daki menfaat dengesinin gdzetilmesi (gatlsan menfaatlerm bagdastmlmasn)

gerektigini gdstermektedir.

Danigtay, konuyla ilgili bir kararinda, araci kurumlarin her ne kadar ano-
nim sirket seklinde bir 6zel hukuk tiizel kisisi olsa da, sermaye piyasasi faa-
liyetlerine iliskin islemlerinde, kamu hukuku kurallar1 i¢inde SPK’nin mii-
dahalesi ve denetimine tibi oldugunu hakli olarak vurgulamistir. Damstaya

36
37

Unal-Sermaye Piyasasi s. 16.
Bkz. Sermaye Piyasas1 Kanunu Gerekgeleri (Sermaye Piyasas1 Mevzuat1 s. 108).
% Ornegin bkz. SPKn m. 53, 1; 55,4; 58, 2; 59, 3; 60, 3;61,3.  °
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glre, sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik i¢inde ¢aligmasi ve ta-
sarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi SPK’nin gorevleri ara-
sinda oldugundan SPK, aract kurumlarin yatirimeilara karsi nakit ve menkul
kiymet teslimi yukumliligiini yerine getirecek giigte mali yapiya sahip olup
olmadiklarini denetlemelidir. Danistay soz konusu kararinda, fevkalade isa-

. “Yasayla taninan anilan yetkinin 2499 sayili Yasamin |. maddesinde be-
lirtilen sermaye piyasasmnin giiven, agiklik ve kararlilik igcinde ¢alismasi, ta-
sarruf rahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasi amactyla sinirh oldugu agik
bulunmaktadir. -Zaten 2499 sayili Yasanin 31. maddesinde, sermaye piyasa-
s1 faaliyetlerinde bulunacak kurumlarin faaliyet ve aracilik tiirleri itibariyle
bagvuru ve izin esaslar1 yine Yasanin 34, maddesinde, aract kurumlarin faa-
liyetleri ile ilgili ilkeleri diizenlemek gorevi, Yasanin belirtilen amaci dog-
rultusunda davali idareye verilmistir. -Goruldugu gibi, bir 6zel hukuk tiizel
kisisi, anonim ortaklik seklinde kurulan araci kurumlarin, 2499 sayili Yasa
kapsamindaki sermaye piyasasi faaliyetlerine iliskin islemleri, kamu hukuku
kurallan iginde, daval idarenin miidahalesi ve denetimine tabi tutulmaktadir.
-Belirtilen ¢ergevede Sermaye Piyasasi Kurulunun bir gorevi de sermaye pi-
yasasinin giiven, agiklik ve kararhhk icinde caligmasi, tasarruf sahiplerinin
hak ve yararlarinin korunmasi amacinin geregi olarak, sermaye piyasasinda
faaliyet gosteren aract kuruluglarin, yatirnmcilara (musterilerine) karsi nakit
ve menkul kiymet teslimi yikiimliligini yerine getirecek giicte bir mali
yapiya sahip olmasinin beklenmesi ve bunun denetlenmesidir. -Bu gorev,
2499 sayili Yasanin amacinin, bu amacin gerceklesmesi iginde yasayla olus- -
turulan daval idarenin iglevinin, tanman yetkilerinin dogal sonucu olup araci
kurulusglarin 6zel hukuk kurallan icerisinde yatinmcilarla kurdugu iliskinin,
kamu hukuku kurallariyla diizenlenen sahadaki etki ve sonuglarinin davah
idarece degerlendirilebilecegi siiphesizdir. -Bilindigi gibi borcun konusu
edimin belirli bir siirede yerine getirilmesi, borg iliskisinin hem amaci, hem
de sona ermesinin dogal bigimidir. ‘Ibra’ ise, alacaklinin tek tarafh irade
aciklamasiyla alacak hakkindan vazgecmesiyle borg iligkisini sona erdiren
‘iradi’ nedenlerden bir tanesidir. -Dolayisiyla, davaci arac1 kurumun, yati-
- nimcilara (miisterilerine) karsi olan yiikiimliiliiklerini; kendiliginden karsila-
yamamasi, ancak yatirimcinin bir kisim alacagindan vazge¢mesi, yani yal-
nizca yatinmeinin iradesiyle saglanabilmesi hali, sermaye piyasas: faaliyeti
icin aramlan glicte bir mali yapiya sahip bulunmadig1 anlammna gelmekte
olup: bu durumu tespit ederek davacinin yetki belgesinin iptaliyle, yatirimei-
nin alacaklarinin tasfiyesine iligkin bulunan dava konusu islemde hukuka
aykimlik bulunmamaktadir™,

¥ Damstay 10. D, 23.12.1998, E. 943, K. 6950 (Ulusoy s. 94, dn. 158).
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2. Sermaye Piyasasi Kurulunun Aract Kurumun Tedrici Tasfiyesine
Karar Vermesi

A- Faaliyetleri Siirekli Olarak Durdurularak Yetki Belgeleri Iptal
Edilen Aracz Kurumun Tedrici Tasfi yeye Almmasz

Sermaye Piyasas1 Kanununda, yukarida agiklanan mulahazalarla, mali
durumu taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamis olan aracit kurum
hakkinda uyari, faaliyetlerin stirekli olarak durdurularak yetkilerinin kaldi-
rilmasi (yetki belgelerinin iptal edilmesi), tedrici tasfiye ve son olarak iflas .
seklinde bir yaptirimlar silsilesi- benimsenmistir. : .

SPK, arac1 kurum hakkmnda gerekli gordiigii tedbirlerden® netice allna- :
mazsa, aract kurumun tedrici tasfiyesine karar verebilir. Bunun sebebi, SPKn
m. 97, 1 uyarinca arac1 kurumun yetkilerinin Kurulca kaldirilmis (yetki bel-
geleri iptal edilmis) ve tedrici tasfiyesine karar verilmis olmasidir. Alinan
tedbirlere ragmen aract kurumun mali durumu, taahhiitlerini karsilayamaya-
cak kadar zayiflamis olup, muhtemelen pasifi aktifini gegmis (borca batik)
durumdadir. Araci kurumun mali durumunun taahhiitlerini karsilayamayacak
kadar zayiflamis oldugu, tedrici tasfiye sirasinda daha kesin olarak anlagila-
caktir; zira Yatirimet Tazmin Merkezi (YTM), araci kurumun aktif ve pasi-
fini kayitlar iizerinde, merkez, sube, acenta ve irtibat biirolari nezdinde yapa-
cag1 inceleme sonucunda tespit edecektir (SPKn m. 86, 4; AKTTY m. 11).
Artik aract kurumun tedrici tasfiyeye girmesi ve tasfiye islemlerinin YITM
tarafindan yiiriitillmesi kaginilmazdir (SPKn m. 86, 1). Kurulca, SPKn m:
97, 1 uyarinca yetki belgeleri iptal edilerek faaliyetleri durdurulan araci ku-
rumlardan tedrici tasfiyelerine (veya iflaslarmn istenmesine) Karar verilenle-
rin teminatlari, tedrlcl tasfiye (veya iflds) siireci sonuglanincaya kadar ser-
best birakilmaz*' (Seri: V, No: 101 sayilt Teblig* m. 13, 1). - : :

Tedrict tasflyemn amaci, tedrici tasfiyesine karar verilen araci kurumla-
rin malvarligmny, isin niteligine gére aynen veya nakde ¢evirmek suretlyle el-
de edilen bedeli tahsis ederek, Kanun cercevesinde yaptiklari sermaye piya-
sas1 faaliyetleri nedeniyle musterilerine kars1 olan nakit 6deme ve sermaye
piyasas: araglan teslim yiikiimliiliklerini yerine getirmemelerinden dolayr
baglatilan tazmin siireci (SPKn m. 82-85) kapsaminda, yatirimeilarin tazmin
edilmeyen bakiye alacaklari ile YTM’nin yatirimcilara halef olmasindan
kaynaklanan alacaklarmin 6denmesidir (SPKn m. 86). YTM tarafindan yap1-
lacak tedrici tasfiyenin ustl ve esaslari, Kanunda (SPKn m. 86) ve Aract Ku-

4 Manavgat, Aract Kururnlar, s. 135:141; Pulasly, Serh, s. 1841-1842.

41 Usca/Téremis/Coban s. 20.

“  Aract Kurumlar Tarafindan Yatimlan Teminatlarm Kullanim Esaslan Tebligi (Seri: V,
No: 101) m. 13, 1 (RG 14.04.2009, Sa. 27200).
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rumlarin Tedrici Tasfiye Usul ve Esaslari Hakkinda Yonetmelikte®
(AKTTY) gosterilmistir (AKTTY m. 1).

Gerek 6362 sayil gerek miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda
diizenlenen aract kurumlarm tedrici tasfiye usilii daha evvel, miilga 7129
saylh Bankalar Kanununda* yer almistir. Miilga 7129 sayili Bankalar Kanu-
nu’nun, 153 sayili Kanunun*® 2. maddesiyle degisik 60. maddesindeki tedrict
tasfiyeye iliskin hiikiim, 6ziine dokunulmakSlzm, ufak degisikliklerle Ser-
maye Piyasast Kanununa alinmigtir®.

Miilga 7129 sayili Bankalar Kanunu’nun 60. maddesine gore, “bankanin
malf biinyesinin taahhiitlerini karsilamtyacak derecede zaafa ugramis bufun-
dugunun veya bu vaziyetin tahakkuk etmek iizere oldugunun tesbiti halin-
de”, banka tedrici tasfiyeye tabi tutulur*’. Goriildiigii gibi bankanin tedrici

“ RG 21.06.2001, Sa. 24439.

“RG 02.07.1958, Sa. 9944.

“ RG 13.12.1960, Sa. 10679.

% Menekse, Ayhan M.: Tiirk Hukukunda Tedrici Tasfiye, Ankara 1983, s. 7.

47 Miilga 7129 sayili Bankalar Kanunu’nun, 153 sayili Kanunun 2. maddesiyle degisik 60.
maddesinde, 28 saytl1 “7129 Sayili Bankalar Kanununun Bazi Maddelerinin Degistiril-
mesine [ligkin Kanun Hiikmiinde Kararname” (RG 31.08.1979, Sa. 16740) ile yapilan
degisiklik neticesinde madde hiikmii su sekli almigtir:

“Murakabede Hiikiimetin Yetkileri:
MADDE 60- 1) Bankalar Yeminli Murakiplarinca yapilan inceleme sonucunda, bir ban-
kanin yasalara, bankacilik ve-muhasebe itkelerine aykir islemleri nedeniyle malf biinye-
sinin ciddi sekilde zayiflamakta oldugu anlasildiginda, 80 inci madde hiikmii sakli kal-
mak kaydiyla, Maliye Bakanlig1 uygun bir siire vererek kanuna aykirt durumlarin diizel-
tilmesini, bankacilik ve muhasebe ilkelerine uygunlugun saglanmasin! ve mali biinyenin
giiclendirilmesini isteyebilir.
2) Verilen siire i¢inde bankaca gerekli 6nlemlerin kismen ya da tamamen almmamasn ve
Bankalar Yeminli Murakiplarinca yapilan incelemeler sonucunda Bankanin mali biinye-
sinin taahhiitlerini kargilayamayacak derecede zayiflamg bulundugunun ya da bu duru-
mun gerceklesmek iizere oldugunun saptanmas: halinde; T.C. Merkez Bankasinin da go-
riistinii alarak gegici bir Yonetim Kurulu olusturmaya ve gerekli biitiin 6nlemleri almaya
Maliye Bakani yetkilidir.
Gegici Yonetim Kurulu, géreve baslama giiniine gore diizenlenecek ara bilangosunu ve
alinmas: gereken 6nlemlere iliskin goriig ve nerilerini igeren bir raporu en kisa zamanda
Maliye Bakanligina verir.
3) Maliye Bakam alinan 6nlemlere karsin Bankanin ¢aligmasinin siirdiiriilmesine olanak
gormediginde, oncelikle bir baska banka ya da bankalarla birlesme ya da devir olanakla-
rtm aragtirir. Bu amaglar igin, bankanin aktif ve pasifini devralacak bankaya, bu Kanunun
ek birinci maddesi geregince tesis olunan Bankalar Tasfiye Fonundan uzun stireli faizsiz
odiing seklinde mali yardim yapilabilir,
Bu durumdaki bankalarin ortaklar genel kurulu ancak Maliye Bakaninin gerekli gormesi
hatinde toplanabilir ve genel kurul kararlars Maliye Bakaninin onay ile hiikiim ifade
eder.
4) Bankanin birlesme ya da devrine olanak bulunmamas: durumunda, Hiikiimet, Maliye
Bakanliginin Onerisi {izerine tedricen tasfiyesi icin Maliye Bakamna yetki verebilir.
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tasfiyeye sokulmasmin sebebi, tipki aract kurumlarda oldugu gibi (SPKn m.
86; 97, 1; miilga SPKn m. 46, 1/h; 46/B), “mali durumunun taahhiitlerini
karsilayamayacak kadar zayiflamis” olmasidir®. Bankanmn tedrici tasfiyeye
sokulmasinda amac®, bankay1 ve yonetlcllerlm ‘korumak degil, bankadan
alacakli olan tigiincii kisiler konumundaki mevduat sahlplerml korumaktir®.

Tedrici tasfiye, Maliye Bakaninin belirleyecegi bir bankanin gozetlmmde ve bu bankanin
mali ve teknik yardimu ile yapihr.

Tedricen tasfiye karar ve islemlerinde Tiirk Tncaret Kanunu, Icra ve iflas Kanunu ve di-
ger mevzuatm tasfiye ile ilgili hitkiimleri ile bu Kanunun tasfiyeye iliskin diger maddele-
ri hiikiimleri uygulanmaz. Ancak, tasfiye memurlarinin iglem ve tasarruflarindan dogan
borglari dolayisiyla haciz yoluyla takip yapilabilir.

Tedricen tasfiye halindeki bankanin ortaklar: tasfiye islemlerine herhangl bir bigimde ka-
risamaz ve hesap isteyemezler.

Tasfiye karari giiniinden baglayarak mevduata ve bankanin rehin ile temm ednlmemxs
borglarina faiz yiiriitiilmez.

Tedrici tasfiyeye giren bankadaki tasarruf mevduati, tasfiye, sonucu beklenmeden ve
Bankalar Tasfiye Fonundan gereksinme oraninda verilecek avanslarla karsilanmak su-
retiyle, en ge¢ 3.yl icinde hak sahiplerine geri 6denir. Bu siirenin sonunda sahipleri
tarafindan aranmayan tasarruf mevduati hesaplari bu Kanunun 31 inci maddesi geregince
Islem yapllmak iizere T.C. Merkez Bankasina devredilir.

Tasfiyeye giren bankanin aktifleri, oncelikle tasarruf mevduatinin ve tasfiye giderlerinin
karsilanmas: amaciyla Fondan alinmig olan avanslarin geri verilmesine ayrilir. Bankalar
Tasfiye Fonu, yukaridaki fikra geregince §dedigi tasarruf mevduatt icin toplam iizerin-
den tasfiye halindeki bankamn biitiin aktifleri iizerinde 1mt1yazll alacakl snfanm kazanir.
Maliye Bakani, Fon adina bankamn iflasini isteyebilir.

Fondan 6denen tasarruf mevduatinin ve tasfiye giderlerinin bankanin aktifleriyle karsila-
namayan kismy, tasfiye sonunda kat’i ve nihai acik olarak Fon tarafindan yiiklenilir.

5) Bankalar Tasfiye Fonu mevcudunun bu madde geregince yapllacak odemeleri kargi-
lamaya yetmedlgx yillar igin, bankalarin Fona bu Kanunun Ek 1 ‘inci maddesinin ikinci
fikras1 geregince yatirmakla yiikiimli- olduklari tutarlarin bir kat1 tutarinda ek 6deme
yapmalaiina, Maliye Bakanliginin onerisi iizerine Bakanlar Kurulunca karar verilebilir.
Bu yiikiimliiliigii yerine getirmeyen Bankalar hakkinda bu Kanunun 69 uncu maddesi
hiikmii uygulanir.

6) Bu Kanun Hiikmiinde Kararnamenin yiirtirliige girdigi gunde tedricen tasfiye halinde
olan bankalar hakkinda 7129 sayili Kanunun 153 say111 Kanunla deglslk 60 mc1 maddesi
hiitkmiiniin uygulanmasma devam olunur.

Bankalarin' 5 inci fikra geregince Fona ddemekle yiikiimlii olduklar: tutarlar kurumlar
vergisi matrahinin saptanmasinda gider sayilir”.

Kuru, Baki: Tedrict Tasfiyeye Tabi Tutulan Bankalarin Yoneticilerinin Sorumluluklart
(Makaleler, Istanbul 2006, s. 795-797), s. 796 Kuru, Baki: iflas ve Konkordato Hukuku,
Ankara 1971, s. 42.

“Bankalar Kanununun 153. sayili kanunla degigtirilen 60. maddesinin 3 fikrast hilkme
geregince tedricen tasfiye karar ve muamelatinda T.T.K. ve Bankalar Kanununun tas-
fiyeye miiteallik hiikiimleri ve bu arada T.T.K. nun 450. maddesinin atifta bulundugu

48

4

aymi kanunun 240. maddesi uygulanamiyacagina ve bu gibi ahvalde Bakanlar Kurulu-

nun yetki verdigi Maliye Bakaninin tayin ettigi tasfiyeye nezarete memur bankaya ve
onun muamelatina karst da bilciimle tedbirleri ittihaz etmekle yetkili kilinan Maliye Ba--
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B- Aract Kurumun Mali Durumunun Taahhiitlerini
Karsilayamayacak Kadar Zayiflanug Olmast

Aract kurum tedrici tasfiyeye girdiginde, mali durumunun gii¢lendiril-
mesi i¢in alinan tedbirlerden netice alinamadigt ve iflasa siiriiklendigi anla-
silmis demektir (SPKn m. 97, 1; miilga SPKn m. 46, 1/h). Mali durumu, ta-
ahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflayan araci kurumun mevcut ve
alacaklari, borglarini karsilamaya yetmeyecek ve bu durumda aract kurum

- borca batik hile gelecektir. Nitekim doktrinde de, SPKn m. 97, 1’de (miilga
SPKn m. 46, 1/h’de) diizenlenen, “aract kurumun mali durumunun taahhiit-
lerini karsilayamayacak kadar zayiflamig olmasr” seklindeki iflas sebebinin,
IiK m. 179°da belirtilen “aktifin pasifi karsilamamasi” (borca batiklik) hak-
kindaki iflas sebebiyle ortiistigii ifade edilmektedir’'. Sermaye sirketleri
(anonim sirketler i¢in TTK m. 376; limited sirketler i¢in TTK m. 633; ser-
mayesi paylara béliinmiis komandit sirket i¢in TTK m. 565) ile kooperatifler
bakimindan (Kooperatifler Kanunu m. 63) 6zel bir iflas sebebi olan borca
batiklik’ (borca miistagrak, miistagrak-1 diiydn), iflas hukuku ve ticaret hu-
kukunda miisterek bir kavram olarak, sirketin mevcut ve alacaklarinmn (akti-
finin), sirket borglarini (pasifini) karsitamaya yetmemesi> seklinde™* tanim-

kanligina bagvurulabilecegine gore sonucu bakimindan dogru goriilen mahkeme karari-

nin onanmasi gerekir” (11. HD, 20.11.1975, E. 5066, K. 6594: KBiBB).
0 Kuru-Tedrici Tasfiye s. 797; Kuru-iflas ve Konkordato s. 43; Menekse s. 7-9.
51 Altay, Siimer: Genel Olarak iflas Davalar ve iflasta Paylastirmanin Esaslari (Bilgi Top-
lumunda Hukuk, Unal Tekinalp’e Armagan, C. H, Istanbul 2003, s. 891-923), s. 912;
Tiirk s. 96. :
Doktrinde borca batikiik, “pasifin aktiften fazla olmas1”, “sermayenin tamaminin karsi-
hiksiz kalmasi” gibi kavramiaria da ifade edilmektedir. Ancak, doktrinde ileri siiriiien go6-
riislere gore, ““pasifin aktiften fazla olmast” yaniticidir; zira aktifler ve pasifler, bilanco-
nun iki tarafin1 ifide eden muhasebe kavramianidir. Anonim sirketin 6z ve yabanci kay-
nakiar pasife dahil oldugu icin, muhasebe ilkeleri bakimindan pasifin aktiften fazia ol-
mas1 miimkiin degildir. Dolayisiyla aktif ve pasif mutlaka birbirine esittir. Bilanconun
aktif ve pasifinde yer alan degerler bakimindan bu tanimlamanin dogru yorumianmasi
gerekir. Bu konuda bilgi icin bkz. Atalay, Oguz: Borca Batikhik ve iflasin Ertelenmesi,
Izmir 2007, s. 20 vd.; Balci, Sakir: iflasin Ertelenmesi, {zmir 2005, s. 238; Balci, Sakir:
Uzlagma Yoluyla Yeniden Yapilandirma, izmir 2006, s. 54; Cevik, Orhan Nuri: Anonim
Sirketler, Ankara 1988, s. 527; Goren, Omer: Iflasin Ertelenmesi Kurumunda Kavramla-
rn Amaca Uygun Yorumlanmasina Dair Bir Oneri (ABD 2007/1, s. 196-198), s. 197;
Kuru-El Kitabt s. 1158-1161; Oktem, Seda: Borca Batikhgin Tespitinde Borca Batikhk
Bilancosu (iBD 2006/6, s. 2479-2480); Poroy/Tekinalp/Camoglu s. 774; Tekinalp, Unal:
Banka Hukuku, C. 2, Istanbul 1988, s. 234; Toraman, Baris: Icra-ve iflas Kanunu’na G-
re Sermaye Sirketleri ve Kooperatiflerde iflasin Ertelenmesi Talebi, Ankara 2007, s. 167
vd.
Mevzuatta farkh kanunlarda yer alan borca batikhik kavrami, TTK m. 376, 3’te “‘aktifle-
rin, sirket alacaklarinin alacaklarimi karsitamaya yetmemesi”’; TTK m. 542, 1/c’de “sirket
borglarinm sirket varligindan fazla olmasi “; [iK m. [79°da “borglarinin aktifinden fazla
olmast”’; 1{K m. 345/a ve Kooperatifler Kanunu m. 63, I’de “mevcudun borglan karsila-
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lanmaktadir®®. SPK, mali-durumu taahhiitlerini karsilayamayacak kadar za-
yiflamis olan, boylece borca batik hale gelen aract kurumun borca batiklik-
tan kurtarilmasi igin gerekli tedbirleri alabilecek, bu tedbirlerden netice ali-
namadig1 takdirde ise tedric? tasfiyesine karar verebilecegi gibi dogrudan if-
lasini da isteyebilecektir56 (SPKn m. 97, 1; miilga SPKn m. 46, 1/h).
Doktrindeki aksi goriise gore ise, her ne kadar mali durumlart taahhiitle-
rini kargilayamayan aract kurumlarin aym zamanda borca batik olmalart -
miimkiinse de, aract kurumlar bakimindan “aract kurumun malt durumunun
taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflanms olmast”, “borca batiklik”
ile aym1 anlama gelmemektedir. Zira araci kurumun, miisterilerine karsi olan
taahhiitlerinin toplam borglar: igindeki pay: diisiik olmasina ragmen, toplam
borglarimin yarattigi mali durum bozuklugu, musterilerine olan taahhiitlerini
yerine getirmesini zorlagtirtyorsa borca batiklik s6z konusu degildir’’. v
Doktrindeki bu goriisiin Srnek verdigi yukaridaki durumda, kanimca ara-
c1 kurumun borca batikligr degil, bor¢ odemeden aczi (6deme giigliigl, ifa
gigsiizliigl igine diigmiis olmast) s6z konusudur ¢ Malvarizgz-mueccel veya

mamas!”; Sermaye Piyasast Kanunu m. 97, 1’de “mali durumun taahhiitlerini kargilaya-
mayacak kadar zay1flamus olmasi” seklinde ifade edilmistir. '

Yargitay kararlarinda da benzer tanimlara rastlanmaktadir. Ornegin: “Yillik bilango sir-
ket aktifinin girket borglarina yetip yetmediginin tespiti icin elverigli bir bilanco degildir.
Oysa anonim girketin borca batiklik sebebiyle iflasina karar verilebilmesi igin aragtiril-
mas1 gereken konu, sirketin aktifierinin sirket alacakhlarimin alacaklarim karsila-
maya yetip yetmedigi, sirketin bor¢larimn, mevcut alacaklarindan fazla olup olma-
digadir. Bu konunun tespiti ise ancak aktiflerin satig degeri iizerinden diizenlenecek olan
ve sirketin gercek malvarh@ hakkinda bilgi vermeyi-amaclayan bir malvarhfim
tespit bilancosu ile miimkiindiir” (19.. HD, 2.5.1995, E. 3261, K..3988: KBIBB). Ayni1 .
yonde kararlar icin bkz. 19. HD, 14.4.2005, E. 1324, K. 4049 (KBIBB); 19. HD,
10.3.2005, E. 9014, K. 2429 (KBIBB)

Altay, Siimer: Iflasin Ertelenmesi Hakkindaki Yem Hiikiimlerin Yemden Yapllandlrma'
Kurumlar Uzerindeki Olumsuz FEtkisi ve Coziim Yollar1 (Prof. Dr. Ergun Ozsunay’a
Armagan, Istanbul 2004, s. 625-658), s. 631; Atalay-iflés s. 47; Atalay-Borca Batiklik,
s. 20 vd.; Boke, Abdiilkadir: Sermaye Sirketleri ve Kooperatiflerin Uzlasma Yoluyla Ye-
niden Yapllandlrllma51 (YUHFD 2005/1, s. 215-273), s. 219; Ermenek, Ibrahim: iflasin
Ertelenmesi, Ankara 2010, s. 201; Kaya, Arslan: Borca Batik Anonim Sirketin iffasinin
Ertelenmesi (Prof. Dr. Erdogan Moroglu’'na 65. Yas Giinii Armagani, Istanbul 2001,
s. 279-303), s. 283 vd.; Kayar, [smail: Anonim Ortaklikta Malf Durumun Bozulmast ve
Alnacak Tedbirler, Konya 1997, s. 125 vd.; Kuru, Baki: Pasifi Aktifinden Fazla Olan
Sermaye Sirketlerinin Iflast (Makaleler, Istanbul 2006, s. 825- 839), s. 827; Menckse
s. 13; Mugul, Timugin: iflasin Ertelenmesi, Istanbul 2008, s. 35-36; Oztek, Selguk: iflasin
Ertelenmest, istanbul 2007, s. 57; Pekcanitez, Hakan: Anonim Ortakliklarin iflasi, Anka-
ra 1991, s. 31; Pekcanitez, Hakan: Iflasin Ertelenmesi (IBD 2005/2, s. 323-358), s. 328;
Pekcanitez/ Atalay/Sungurtekin-Ozkan/Ozekes s. 663; Toraman s. 170; Tiirk s. 32 vd.;
Umar-Genel Teori s. 27; Ustiindag, Saim: Tiirk Ticaret Kanununun 324ncii Maddesinin
Ugiincii Fikras: Uzerine Diisiinceler (Giiniimiizde Yarg1 198073, s. 17-20), s.17.

%6 Manavgat-Aract Kurumlar s. 144-147; Tiirk s. 224-226..

57 Manavgat-Aract Kurumlar s. 144; Bas s. 31.
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muaccel borglar iligkisi” borca batlkllgl “likit varliklar-muaccel bor¢lar”

iliskisi, aciz halini belirleyen olgiitlerdir®. Aciz hali, bor¢lunun 6deme arag-
larindaki gecici olma ayan yoksunlugu sebebiyle, muaccel bor¢larint devamli
olarak ddeyememesi® ve bu iktidarsiziginin 6deme giigsiizliigiinden dog-
masidr. Acnz hilinde (6deme giicligii icinde) olan kisi, heniiz borca batik
olmayabilir®. Likidite stkintist yiiziinden aciz halindeki (0deme giicliigii
icindeki) bir araci kurum, misterilerine olan taahhiitlerini yerine getiremi-
yorsa, bor¢ 6demeden acze digmiistiir; fakat malvarligt yeterli oldugu igin
borca batik olmayabilir. Doktrinde de, SPKn m. 97, | uyarinca aract kurum-
larin faaliyetlerinin SPK tarafindan gegici veya siirekli durdurulmasi hélinde,
malvarliklan iizerinde tasarruf edemeyeceklerinden, aciz hélinde bulunduk-
larinin kabul edilmesi gerektigi belirtilmektedir®. _

Aract kurumun mali yapisina iligkin olarak aract kurum nezdinde yapilan
incelemelerde, bilango ve sermaye yeterliligi tablolar: birlikte degerlendiril-
mektedir. Bu kapsamda, araci kurumun kisa vadeli yiikkiimlilliikleri ile likit
varliklart (Kasa+Banka+Sermaye Piyasast Aract) toplamn mukayese edil-
mekte, kisa vadeli yiikiimliiliiklerinden ne kadarinin miisterilerine olan nakit
borcu oldugu tespit edilmektedir. Araci kurumun donem zarari ¢ikarilarak,
6z sermayesinin zaran karsilamakta yeterli olup olmadig1 belirlenmektedir.
Araci kurumun aktifinde, derhal satisa ¢ikarilarak nakde cevrilebilecek tasi-
nir veya taginmazlar bulunabilir; fakat aract kurum bunlari nakde tahvil
edemedigi igin, kisa vadeli yiikiimliilitkklerini kargilayamayabilir. Boyle bir
durumda araci kurumun mali durumu taahhiitlerini karsilayamayacak kadar
zayiflamigsa da, bu zayiflama borca batikliktan degil bor¢ 6demeden aciz ha-
linden kaynaklanmaktadir. Araci kurumun pay sahipleri, bor¢ 6demeden aciz
halinden kaynaklanan bu mali durum zayifligma ragmen, araci kurum miis-
terilerinin alacaklarimi karsilayabildikleri ve araci kurumun (SPK’min Seri:
V, No: 34 sayil: Tebligi uyarinca) faaliyetlerine devamu icin gerekli serma-

8 Atalay-iflas s, 37; Tiirk s. 40.

" Borg 6demeden aciz halinde kigi, muaccel borglarinin énemli bir boliimiinii 6deyebilme
giiciinii goriiniige gore devamhi olarak yitirmistir. Odeme giiciiniin kayb1 gegici nitelik-
teyse veya likit varliklardaki agik, muaccel borglarin énemii bir bolimiinii kapsamtyorsa,
likidite yelersizligine bagh bir 6deme giiliigiinden soz edilebilirse de, heniiz 6demeden
aciz hali mevcut degildir. Odemeden aciz halinin baslica nedeni, siireklilik gosteren ve
muaccel borglarn dnemli bir béliimiiniin ifasina engel olan likidite yetersizligidir (Ata-
lay-iflas s. 34-36; Tiirk s. 36; Toraman s. 175; Umar-Genel Teori s. 29).

% Eren, Fikret: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara 2012, s. 998; Atalay-iflas, s. 48;

Atalay-Borca Batikhik s. 21; Kayar s. 122; Kiligoglu, Ahmet M.: Bor¢lar Hukuku Genel

Hiikiimler, Ankara 2012, s. 597; Menekse s. 13; Oktem s. 2480; Pekcamitez-iflas s. 33;

Pekcanitez-iflasin  Ertelenmesi s. 328; Pekcanitez/Atalay/Sungurtekin-Ozkan/Ozekes

8..663; Umar-Genel Teori s. 28-29; Umar-Aciz Hali s. 317.

Oztiirk, [thami: Sermaye Piyasast Kurulu Tarafindan Faahyetm Durduraimas: Gecikme

Zammumt Keser mi? (Yaklagim 2009/200, s. 315-321), s. 319,

61



Sermaye Piyasas1 Kanununa Gore Aract Kurumlarin Tedrici Tasfiyesi... 1473

yeyi karsilayacak tutarda naklt taginmaz veya bagka bir malvar11g1 unsuru
getirebildikleri takdirde, borca batikliktan s6z edilemez.

Bu sebeplerle kanimca, SPKn m. 97, 1°de diizenlenen, “aract kurumun
mali durumunun taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamis olmast”

seklindeki iflas sebebi, IIK m. 179°da belirtilen borca batiklik bigimindeki - -

iflas sebebiyle ortlismemektedir. Sermaye Piyasast Kanununda aract kuru-
mun borca batikhigi kast edilmek istenseydi, agikca “borca batiklik” kavra-
mindan veya “aract kurumun aktiflerinin, pasiflerini (veya alacaklilarin ala-
caklarim) karsilamaya yetmemesinden” s6z-edilirdi. Oysa Kanunda bu an-
lama gelecek bir ifade kullanmaktan 6zenle kaginilmus, “malf durumlarimin
taahhiitlerini karsiayamayacak kadar zayiflamis olmasindan” soz edilerek,
daha genis bir diizenleme yapilnustir. Aract kurumun mali durumunun taah-
hiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamis olmasi sadece borca batikliktan
degil, bor¢ 6demeden aciz halinden veya Gdemelerini tatil etmesinden de
kaynaklanabilir. Aciz hali (Insolvenz), iflas kadar kapsamli bir kavram olu up,
iflas sebebi olarak borca batiklik, aciz haline nazaran daha dar kapsamlidir®.
Nitekim uygulamada Danistay da, SPKn m. 97, 1 uyarinca SPK tarafindan
faaliyetleri gegici olarak durdurulan aract kurumun malvarlig: iizerinde
SPK’nin tasarrufta bulundugunu ve bu nedenle araci kurumun aciz halmde
oldugunu kabul etmistir®.

Miilga 7129 sayili Bankalar Kanunu’nun, 153 sayili Kanunun 2. madde-
siyle degisik 60. maddesinde de, bir bankanin tedrici tasfiyesine karar vere-
bilmek igin, “bankamin mali biinyesinin taahhiitlerini karsilamiyacak dere-
cede zaafa ugramis bulundugunun veya bu vaziyetin tahakkuk etmek iizere
oldugunun tesbiti” gerektigi belirtilmigtir. SPKn m. 97, 1 ile aym olan bu
ifade doktrinde, “borca batiklik”, “aciz hali” ve “cdemelerin durdurulmasi”
kavramlartyla mukayese edilmistir. Doktrinde bir goriis bu durumun, banka-

nin “pasifinin aktifinden fazla olmasy” ile ayn1 anlama geldigini ifade etmis-

tir®, Buna karsilik, istiin tutulmas: gereken doktrindeki aksi goriis, miilga
Kanunda her ii¢ kavramin da kastedilmedigi sonucuna varmistir. Bu goriise
gore Kanun koyucu, “bankanin mali biinyesinin taahhiitlerini karsilamiya-
cak derecede zaafa ugramig bulundugunun veya bu vaziyetin tahakkuk etmek
lizere oldugunun tesbiti” demekle, borca batiklik, aciz hali veya 6demelerin
durdurulmast hallerinden belli birinin gergeklesmesini degil, herhangi birinin
ortaya ¢ikmasini aramistir. Eger bunun aksi s6z konusu olsaydi, bu ciimle
yerine diger hukuki kavramlardan birisi kullanilirdi. Kanun koyucu bdyle bir

62 Yildirim, M. Kamil: Hileli iflas Suglar, istanbul 2000, s. 3.
©  Danistay 4. D, 21.01.2004, E. 1204, K. 74 (Oztiirk-Gecikme Zammi s. 320).
Kuru-iflas ve Konkordato s. 42, 144.
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yolu ozellikle segmemls ve miilga Bankalar Kanunu’nun 60. maddesinin uy-
gulanma imkanim genis tutmak istemistir®.

Kamimca, tedrici tasfiyenin uygulanma imkanim genisletici bir yorum .
olmasi bakimindan, Miilga 7129 sayih Bankalar Kanunu kapsaminda dokt-
rinde ileri siiriilen bu goriig, amaca uygun ve isabetli olup, Sermaye Piyasasi
Kanunu baglaminda da aynen savunulabilir. Sermaye Piyasast Kanununda
diizenlenen, “aract kurumun mali durumunun taahhiitlerini karsilayamaya-
cak kadar zayiflanmus olmast” seklindeki tedrici tasfiye ve ozel iflas sebebi,
miinhasiran borca batiklik, bor¢ 6demeden aciz veya 6demelerin tatili halle-
rinden birini kast etmemekte olup; bu héllerden herhangi birinden veya bir-
kagindan kaynaklanabilir ve araci kurumun once tedrici tasfiyeye alinmasi--
na, ardindan da iflisina sebep olabilir. Kanun koyucu, bu halleri tercih et-
mekten suurlu olarak imtina etmis ve daha kapsamli bir mali durum bozuk-
lugunu ifade etmek istemistir. Boylelikle SPK, aract kurumu tedrict tasfiyeye
alma karari verme konusunda simirlanmak yerine, somut olayn 6zelliklerine
ve araci kurumun mali duruma gore, daha genis bir takdir yetkisiyle dona-
tilmustir. Nitekim 6362 sayilt Sermaye Piyasasi Kanununda da aym anlayis
ve ‘terim muhafaza edilmig; SPK’mn, aract kurumun mali durumunun bo-
zulmasi hélinde Kanunda 6ngoriilen tedbirleri®® alabilmesi icin, ncelikle su
mali durum bozukluklarindan herhangi birini tespit etmesi gerektigi hiikkme
baglanmistir (SPKn m. 97, 1):

|- Sermaye piyasast kurumlarinin sermaye yeterliligi yiikiimliiliiklerini
saglayamadigi,

2- Sermaye piyasasi faaliyetlerinden kaynaklanan nakit 6deme ve finan-
sal arag teslim ytkiimlilliiklerini yerine getiremedigi veya kisa siirede yerine
getiremeyecegi,

3- Bunlardan bagimsiz olarak mali yapisinin Clddl surette zaylﬂamakta
oldugu,

4- Mali durumunun taahhiitlerini kargtlayamayacak kadar zayiflamis ol-
dugu.

% Menekse s. 14.

6 By tedbirler sunlardir: SPK’nin ii¢ ay1 gegmemek iizere verecegi uygun siire iginde araci
kurumun mali yapismm giiclendirilmesini isteme ya da herhangi bir siire’ vermeksizin
dogrudan bu kurumun faaliyetlerini gegici olarak durdurma; tamamen veya belirli serma-
ye piyasast faaliyetleri itibartyla araci kurumun yetkilerini kaldirma; yattrimcilart tazmin
karari verme; sorumlulugu tespit edilen aract kurum yoneticileri ve ¢aliganlarmim sahip
olduklar1 lisanslarr gegici veya siirekli olarak iptal etme, imza yetkilerini sintrlandirma
veya kaldirma ve gerektiginde yonetim kurulunun tiyelerini gérevden alma ve yaptlacak
ilk genel kurul toplantisina kadar yerlerine yenilerini atama; aract kurumun tedrici tasfi-
yesine karar verme ve tasfiyenin bitmesini takiben gerektiginde veya tedrici tasfiyeye
gitmeksizin dogrudan iflasmi isteme veya SPK’ca gerekli goriilen diger tedbirler (SPKn
m. 97, 1).
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Sermaye sirketlerinde uzun siire devam eden aciz halinin, girketi borca
batikliga siiriiklemesi kuvvetle muhtemeldir®. Mali durumu taahhiitlerini
karsilayamayacak kadar zayiflamis olan araci kurum borca batik héle gelebi-
lirse de, bu her.zaman gart degildir. Doktrinde behrtlldlgl lizere, araci kurum
su iki sekilde borca batik hale gelebilir®®: -

1- Araci kurumun miisterilerine karsi olan ve yerine getlremedlgl taah-
hiitlerinin artmasi, mevcut ve -alacaklannin (aktifinin) borglarini (pasifini)
kargilayamamasina yol agabilir ve borca batik héle gelmesine sebep olabilir. -

2- Aract kurumun iigiincil kisilere olan borglarinin agirt artmasi yiiziin-
den, pasifleri aktiflerini agabilir ve neticede kurumun mali durumu, taahhiit- -
lerini karsilayamayacak kadar zayiflayabilir.

Yukaridaki her iki hélde de, aract kurumun aktifleri tiim borglarini karsi-
layamadigindan, borca batiklig1 gerceklesmistir. Bu durumda, SPK tarafin-
dan yetkileri kaldirilan aract kurum hakkinda tedrici tasfiyeye karar veril-
mezse, aracl kurum borca batiklik sebebiyle (genel hilkiimlere gore) iflas.
etmek zorunda kalacaktir™ (fiK m. 179; 345/a; 6102 sayili TTK m. 376;
6762 sayili miilga TTK m. 324). Araci kurumu iflastan kurtaran, tedrict tas-
fiyeye tabi tutulmasidir.

C- Tedrici Tasfiyenin Amact

Sermaye Piyasasi Kanununda, sermaye piyasasi kurumlarinin, hizli ve
amaca uygun bicimde tasfiyesi amaciyla, 6zel bir yontem olarak tedrici tas-
fiye diizenlenmis ve bdyle bir dzel tasfiye yontemi belirlenmesinin sebebi,
6362 sayili Kanunla miilga 2499 sayili Kanunun gerekgesmde su sekilde
izah edilmistir:

“Kanunun 46/B maddesi ile arac1 kurumlarin tedri'(;en‘t_'asfiy_esi diizen-
lenmistir, Ozel bir ydntem olan tedrici tasfiyede, Tiirk Ticaret Kanununun ve
fcra ve Iflas Kanununun tasfiyeye iliskin hiikiimleri uygulanmamaktadir.
Baoyle bir 6zel tasfiye yonetimine ihtiyag duyulmasinin: nedeni, genel hii- -
kiimlerdeki tasfiye prosediiriiniin sermaye piyasasinin yapisina uymamast,
piyasada giiven ilkesinin zedelenmesine yol agmasidir. 1997 yihinin ilk yari-
sina kadar gecen donemde, on ii¢ tane aract kurum i¢in iflds davasi agilomug,
sadece {i¢ tanesinde iflas idaresi olugturulmus ve higbirinde tasfiye tamamla-
namamustir. Bu nedenle binlerce yatirime1 magdur olmug ve genelde de ser-
maye piyasasi yatirimetlarinda kurumlara karst giivensizlik olugmustur. Or-
taya ¢ikan bu tablo, sermaye piyasasinin saglikli temeller {izerinde isleye-
bilmesini saglamak bakimindan, bagta aract kurumlar olmak iizere sermaye

7 Atalay-Ifls s. 48; Pekcanitez-iflas s. 33.
% Bags. 31.
% Bags. 30-31.
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piyasasi kurumlarinda 6zel tasfiye yontemi belirlenmesini zorunluluk haline
getirmistir”™. "

Goriildiigii gibi araci kurumun tedrici tasfiyesinin amaci, kurumu miim-
kiinse iflastan kurtararak’', malvarliginn iflas tasfiyesine tabi olmadan, isin
niteligine gore aynen veya paraya ¢evrilmesi suretiyle elde edilen bedelin
tahsis edilerek, sermaye piyasasi faaliyetleri nedeniyle miisterilerine Kars
olan nakit 6deme ve sermaye piyasasi araglari teslim yiikiimliiliigiinii ifa ve
tasfiye etmektir. Tedrici tasfiyenin 6362 sayih SPKn’daki diizenlemesinde
de ayn1 ama¢ muhafaza edilmistir. Tedricl tasfiyenin diizenlendigi SPKn m.
86’ nin gerekcesinde bu husus su sekilde ifade edilmistir: ’

“AB mevzuatina uyum kapsaminda yatirimci tazmin sisteminin yatirm
sirketi ya da bankanin tasfiyesi veya iflasina baglanmasi uygulamasina son
verildiginden, tedrici tasfiyenin tazmin sisteminden bagimsiz olarak diizen-
lenmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmig olup, buna paralel olarak madde ile tedrice
tasfiyeye iliskin diizenlemelerde de degisiklik yapilmigtir™’,

Tedrici tasfiyede oncelik miisteri (yatirimet) alacaklarinda olup”, bu ala-
caklar tamamen karsilandiktan sonra artan kisimdan, evvela garameten kamu
alacaklari ve kalandan YTM’nin yaptig1 6demeler (SPKn m. 85) ve tasfiye
giderleri nedeniyle dogan alacagi 6denmektedir’ (SPKn m. 86, 5; miilga

70
71

Bkz. Sermaye Piyasasi Kanunu Gerekgeleri (Sermaye Piyasas1 Mevzuati s. 150).

“153 sayith Kanunla tedrici tasfiye, mali biinyeleri taahhiitlerini karsilayamayacak dere-
cede zaafa diismiis olmasi sebebiyle faaliyetlerine devamlar1 miimkiin goriilmeyen ban-
kalar hakkinda, onlar iflistan kurtarmak maksadiyle uygulamr” (HGK, 01.03.1967,
E. 1511, K. 133: ABD 1967/3, s. 496-504).

Bkz. 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu m. 86 nin gerekgesi (http://www.spk.gov.tr/).
3 Damistay, tedrici tasfiyede yatirimer haklarinin korunmasi amacindan hareketle, tasfiyeye
girmis olan araci kurumun tasfiye bakiyesinin dncelikle hak sahiplerine dagitilacagin,
bundan 6nce vergi dairésinin mahsup yoluyla dahi olsa vergi alacagim tahsil edemeyece-
gini, hakl olarak su sekilde karara baglamistir: “Fon tarafindan tedrici tasfiye islemleri
yiiriitiilen araci kurumun yukanda yer alan kanun maddeleri uyarinca tiim ddemeleri
durmusg olup, tiim mal varh@ iizerinde tasarruf hakk: fona gecmistir. Yapilan bu dii-
zenlemelerle oncelikle yatinma haklarimn korunmas: amaclanmstir. Fon tarafindan
yatirnmeilarin haklar ddendikten sonra vergi dairesi ve difer kamu borecu ddemele-
ri yapilacaktir. Bu bakimdan, tedrici tasfiye kapsaminda baglanmig olan tiim icra takip-
leri yasa geregince kendiliginden duracagindan, dncelikle amme alacafimn tahsili so-
nucunu doguracak sekilde yapilan mahsup isleminde yasaya uyarhk bulunmamak-
tadir. Mahkemenin, 6183 sayth Kanun’un 23 iincii maddesinin ancak cebri takip yoluyla
tahsil edilmis olan iadesi gereken alacaklarin iadesine iligkin oldugu ve davacinin bu
yonde bir iradesi olmadig1 dikkate alindiginda; deme emri ile istenmeden dogrudan ala-
cagin tahsili sonucunu doguracak sekilde yapilan mahsup isteminin bu yoniiyle de huku-
ka aykir1 oldugu yolundaki gerekgelerinde hukuka uyarhlik goriilmemekle birlikte dava
konusu iglemi iptal eden Mahkeme kararr sonucu itibariyle yerinde bulunmugtur” (Damig-
tay 4. D, 17.06.2010, E. 2872, K. 1295: yayimlanmamstir).

“Fon tarafindan tedrici tasfiye islemleri yiiriitiilen arac1 kurumun yukanda yer alan kanun
maddeleri uyarinca tiim 8demeleri durmus olup tiim mal varlig iizerinde tasarruf hakk:

72
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SPKn m. 46/B, 10). Boylece araci kurum, tasfiye siirecinde tiizel kisiligini
yitirmeden, borglarin tedricen (kademe kademe) gerceklestirilen iglemler
silsilesi sonucu tasfiye edebilmekte ve 6demektedir. Bu sayede aract kurum
miiflis statiisiinii almamakta, 6zel bir tasfiye sistemine tibi olmakta, araci
kuruma karg1 mevcut olmasi gereken itimat korunmakta ve aract kurumun’
hem kendisi hem de miisterileri (tasarruf sahipleri) ifldsin zararli sonuglarin-
dan sakinmaktadir. Bu nedenle tedr1C1 tasfiye, iflasa nazaran araci kurum :
i¢in daha hafif bir yaptirimdir”. :
Yatirimcilar: ayni tazminat imk&nindan yoksun birakan, uzun masrafli,

kiilfetli ve yipratici bir tasfiye siirecine sokan iflas yoluyla tasfiye’®, araci ku-

rumlar i¢in ongorillen zel tasfiye amacina hizmet etmek 1mkamndan mah-
rumdur. Iflas, miiflis anonim sirketin malvarliginin dondurularak tasfiyesi ve -
tasfiye sonunda tiizel kisiliginin sona ermesi esasma dayamir’' (TTK m. 529,
1/¢). Buna. iflasin, sagliksiz sirketlerin devre digi birakilmast anlaminda
“eleme ve temizleme iglevi” denir’®. ifls tasfiyesi, miiflisin ekonomik olarak

- varligini siirdirmesine imkan tanimadig gibi, iflas masasma giren malvarlig1

tizerinde tasarruf yetkisini kaybeden miiflisin. iradesinden bagimsiz olarak

fona gegmistir. Yapilan bu diizenlemelerle oncelikle yatirimer haklarimin korunmasi
amaclanmistir. Fon tarafindan yatmmailarin haklan édendikten sonra vergi daire-
si ve diger kamu borcu ddemeleri yapilacaktir. Bu bakimdan, tedrici tasfiye kapsa-
minda baglanmis olan tiim icra takipleri yasa geregince kendiliginden duracagindan, araci
kurumun 21.10.2005 tarihi itibariyle muaccel hale gelmis borglar: bulundugu ileri siirtile-
rek iade edilen gelir (stopaj) vergisinin tahsili igin diizenlenen §deme emirlerinde yasaya
uygunluk goriilmediginden davay: reddeden Vergi Mahkemesi kararinin bozulmasi ge-
rekmektedir”’ (Danistay 4. D, 27.10.2009, E. 5181, K. 5183; KBIBB).

5 Cetin/Toremis/Coban s. 90-91; Manavgat-Aract Kurumlar s, 142-143; Menekse s. 8, 92.
Aract kurumlar i¢in 6ngdriilen tedrici tasfiye ile, miilga 7129 sayih Bankalar Kanunu m.
60’ta 6ngoriilen tedrici tasfiyenin amaci bu noktada aym olup; bu hiikiimlerin, borglarin

tamamen Sdenmesini saglamak, yatirimeilart ve toplum diizenini korumak igin, kamu -

diizeni yararina koyuldugu anlagilmaktadir. Ornegin: “60. madde ile konan bu hitkmiin
amact mali yonden taahhiitlerini yerine getiremeyecek duruma gelmis bankalarin hiikii-
met eliyle idaresi saglanarak banka ile ticari islemlere girisen Kisilerin ve mevduat
sahiplerinin biitiin bankalara kars: itimadin sarsacak durumlarin husuliine engel
olmaktir. Bu halde yapilacak inceleme sonunda bankanin mali yonden durumunun dii-
zeltilmesi, olanagi bulunursa Maliye Bakanhgnca tiirlii yerlerden kredi temin edilmek
suretiyle bankanin tasfiye haline girmesine veya iflasina engel olunabilir. Sayet bankanin
duramu bu gekilde iglem yapilmasimi miimkiin kilacak nitelikte degilse o halde bir ano-
nim sirket olmas1 sebebiyle iflasi yoluna gidilerek tasfiye edilebilir, iste iflas haline dii-
secek bir bankamn piyasada olumsuz etkisi diisiiniilerek 153 sayili Kanunla ozel bir -
tasfiye sistemi kabul edilmis ve bu suretle bankalara karsi mevcut olmasi gerekli
itimadin saglanmas éngoriilmiistiir” (IBBGK, 24.05.1972, E. 5, K. 9: KBIBB).

76 Postactoglu, Ilhan E.: Konkordato, istanbul 1965, s. 7; Postacioglu-iflas s. 8.

7 Atalay-iflés s. 177; Poroy/Tekinalp/Camoglu s. 735; Postac10glu Konkordatos 109.

" Yildirms. 9.
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yapilir. iflasin, Fransiz hukukunda “hukuk? fel¢”, Alman hukukunda ‘maddi
hukukta 6liim cezasi” olarak nitelendirilmesinin sebebi de budur™.

iflas yoluyla tasfiyenin aksine tedrici tasfiye, yatirim sirketlerinin (araci
kurumun) malvarliginin kaynaginin yatirimeilar oldugu ve bu malvarligimin
oncelikle yatirimei alacaklarini karsilamak iizere tahsis edilmesi gerektigi
anlayisina dayanmaktadir. Bu tasfiye ustlii, mali giicliige diisen yatirim sir-
ketinden alacakli olanlar (yatinmcilar) arasinda, kanun koyucu tarafindan
yatirimcilara oncelik verilmesi anlamina gelmekte ve yatinnmci alacaklarina
oncelik tammaktadir. Bu gercevede, tazmin sistemi kapsaminda karsilana-
mayan yatirimc! alacaklari ile YTM nin yatirimcilara halef olmasindan kay-
naklanan alacaklarinin 6denmesi icin Sermaye Piyasasi Kanununda tedrict
tasfiye mekanizmasi diizenlenmistir™’.

Tedrici tasfiye ile iflas tasfiyesi farkli tasfiye siirecleri oldugundan, bu
araci kurumlari iflas etmis saymaya imkan yoktur. Nitekim tedrici tasfiye ka-
rar ve islemlerinde Tiirk Ticaret Kanunu (TTK m. 533-548), icra ve iflas
Kanunu ve diger mevzuatin tasfiye ile ilgili hitkkimleri uygulanmamaktadir
(SPKn m. 86, 2; miilga SPKn m. 46/B, 2). Zira tedrici tasfiye, 1IK ve
TTK’da diizenlenen tanl?’C tiirlerine nazaran daha dar kapsamli olup, genel
hiikiimlerdeki tasfiyenin® (TTK m. 533-548) istisnasin teskll etmektedir®2.
O halde tedrici tasfiyenin, iflas tasfiyesinin bir “sirrogati” (ikamesi) oldu-
gunu s6ylemek yanlis olmayacaktir®. Nitekim Kanunda acik¢a, “Tedrict tas-

™ Bagdzen, Ahmet: flasin Ekonomik Analizi (MIHDER 2006/4, s. 929-942), 5. 933-934;
Postacioglu-iflas s, 89.

Bkz. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu m. 86’nin gerekgesi (http: //www spk.gov.tr/).

TTK ya gore tasfiyenin hiikiimleri hakkinda genis bilgi igin bkz. Tarakg1, Hizir: Vergi ve
Sermaye Piyasasi1 Mevzuati ile Tiirk Ticaret Kanunu Acilarindan Kurumlarda Sona Er-
me, Tasfiye, Birlesme, Nev’i Degistirime, Tam Béliinme, Kismi Boliinme, Hisse Degi-
simi, Istanbul 2003; Ugar, Salter: Tiim Sirketlerde Fesih ve Tasfiye, Kurulmast-
Faaliyetleri, Cikma ve Cikariima Halleri, Dagiima Sebepleri, istanbul 1996,

82 Qetin/Téremis/Coban s. 87, 90; Kuru-Tedrici Tasfiye s. 769; Kuru-1flas ve Konkordato
s. 42; Manavgat-Araci Kurumlar s. 143; Menekse s. 3-6; Pulash-Serh s. 1843,

Doktrinde hakl1 olarak isaret edildigi gibi, tedrici tasfiye ile ulagiimak istenen hedefler-
den birisi de, iflslarin miimkiin oldugu kadar azaltilmasidir (Menekse s. 8). Bu sebeple
tedrici tasfiyede, 1IK’nin ifldsa iliskin bazi hiikiimlerini kiyasen uygulayan doktrindeki
goriige (Manavgat-Aract Kurumiar s. 155) kattlmak miimkiin degildir. Tedrict tasfiyenin
amag ve usilii, iflasa iliskin [IK hiikiimlerinin uygulanmasina engeldir. Tedrici tasfiye if-
1as tasfiyesinin aksine, tiizel kigiliginin ticaret hayatindan silinmesini degil, ticari hayata
kazandinlmastni amaglar. Bu bakimdan tedrici tasfiye ile iflas tasfiyesi, mahiyet ve man-
tik itibariyle birbiriyle bagdagmamaktadir. Nitekim gerek miilga 7129 sayili Bankalar
Kanunu m. 60, 4/3, gerek SPKn m. 86, 2’de (miilga SPKn m. 46/B, 2’de), “tedrici tasfiye
karar ve iglemlerinde Tiirk Ticaret Kanunu, icra ve iflas Kanunu ve diger mevzuatin tas-
fiye ile ilgili hiikiimleri uygulanmaz” kuralina yer verilerek, tedrici tasfiye sirasinda,
11K’ nin iflas tasfiyesine iligkin hiikiimlerinin kiyasen dahi olsa uygulanamayacag: belir-
tilmek istenmistir (Menekse s. 35).

80
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fiye karari verilmesi hdlinde, bu tasfiyenin kapatiimas: kararina kadar iflas
karart verilemez” hiikkmiine yer verilmis olmasi da bu tezi dogrulamaktadir
(SPKn m. 86, 4).

Tedrici tasfiye sonunda SPK veya YTM, araci kurumun iflasin1 isteme-
digi takdirde arac1 kurum, tedrici tasfiyenin kapanmasina iliskin ilanin yapil-
dig1 tarihten itibaren li¢ ay icinde esas sdzlesmesinin biitiin hiikiimlerini,
sermaye piyasasi faaliyetlerini kapsamayacak sekilde degistirmek mecburi-
yetindedir. Araci kurum, faaliyet konusunu bu sekilde, sermaye piyasasi faa-
liyetlerinden tamamen arindirarak ticari hayatina devam etmedigi (yani siire-
sinde esas sozlesme degisikligini yapmadig1) takdirde, isletme konusunun
gerceklesmesinin imkansiz hale gelmesi veya esas sozlesmede Ongoriilmiis
herhangi bir sona erme sebebmm gerceklesmesi gerekcesiyle (TTK m. 529,
1/b-c) sona ermis sayilacaktir® (AKTTY m. 22).

Bu amag dogrultusunda Kanun, -tedrici tasfiyeye giren araci kurumun
malvarhigim korumaktadir®. Araci kurumun SPK tarafindan yetkileri siirekli
olarak kaldirildig1 ve faaliyetleri durdurularak tedrict tasfiye islemleri basla-
tildig1 takdirde, yetkinin kaldirilmasina iligkin SPK kararinin alindig: tarih-
ten itibaren, tedrici tasfiye islemlerinin tamamlandig1 ilan edilinceye kadar,
tedrici tasfiye gercevesinde YI'M ve SPK tarafindan yapilacak islemler ha-
ri¢, malvarlig1 iigiincii kisilere devredilemez, rehnedilemez, teminat gosteri-
lemez, gegici koruma tedbirine konu olamaz ve haczedilemez. Araci kurum
hakkinda yapilmig olan tiim hacizler ve uygulanmug tiim ihtiyati tedbirler dii-
ser ve tiim icra ve iflas takipleri kendiliginden durur, bir takip muamelesi ile
kesilebilen zamanasimi ve hak diisiiren miiddetler 1slem6286 (SPKn m: 97, 2;
milga SPKn m. 46, 2). YTM, gerekli goriirse aract kurumun mevcut malla-
rinin korunmasi amactyla mahkemeye basvurarak yediemin tayinini isteyebi-
lir (AKTTY m. 5, 4). SPK’ca hakkinda tedrici tasfiye karar1 verildikten son-
ra, aract kurumun kanuni organlarinin gorev ve yetkileri, tedrici tasfiye kara-
rindan tasfiye sonuglanincaya kadar, YTM tarafindan yerine getirilir (SPKn
m. 86, 3; miilga SPKn m. 46/B, 3; AKTTY m. 8). Tedrici tasfiye siirecinde
aract kurumun dava takip yetkisi (HMK m. 53), tedrici tasfiye karari tarihin-
den itibaren YTM’ye ge¢mektedir. Tedrici tasfiyenin sonuglandiginin ilan
edildigi tarihte baskaca bir isleme gerek kalmaksizin, aract kurumun tedrict
tasfiye karar1 tarihinden onceki kanuni organlar1 gorev ve yetkilerini yeniden

84

o Bas s. 31; Manavgat-Aract Kurumlar s. 158; Unal-Sermaye Piyasasi s. 704.

Tatbikatta, araci kurum malvarliginin aktifinde yer alan varliklar, mali durumu taahhiitle-
rini kargilayamayacak kadar zayiflamadan ve tedrici tasfiyeye alinmadan once, rehin ve
teminat gosterme veya haczedilme gibi islemler yiiziinden azaltilmakta, bu durum da
sermaye piyasas: yatirimcilarinin (tasarruf sahiplerinin) zarar gormesine sebep olmakta-
dir. ’
Manavgat-Aract Kurumlar s. 154-155; Unal-Sermaye P1yasas1 s. 695. Ayrlca bkz. 12.
HD, 16.05.2002, E. 9056, K. 10234 (KBIBB).
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tistlenirler. Kamu tiizel kisiligini haiz YTM ise, SPK tarafindan idare ve tem-
sil olunmaktadir (SPKn m. _3, 1/y; 83, 1; kars. miilga SPKn m. 46/A, 1-3).

D- Tedrici Tasfiyeye Alinan Araci Kurumun Malvarlig Uzerindeki
Tasarruf Yetkisinin Sona Ermesi ve Bor¢larina Temerriit Fam
Yiiriitiilmesi

Hakkinda tedrici tasfiye karari verilen araci kurumun 6demeleri durur ve
tilm malvarh@ iizerinde, bu karar tarihi itibariyle sadece YTM tarafindan ta-
sarruf edilebilir. YTM, tedrici tasfiyeye alinan arac1 kurumun aktif ve pasifi-
ni tespit eder. Mevzuat uyarinca verilmis teminatlar da aract kurumun aktifi-
ne dahildir. Araci kurumun, tasfiye kapsaminda yer alan yiikiimliiliiklerin-
den, nakit borglari, tedrici tasfiye karanimin verildigi tarihteki anapara ve is-
lemis faizleri toplamu iizerinden; sermaye piyasasi araci teslim borglan ise,
aynen teslimin yapilamayacag: héllerde, varsa teslimde temerriide diisiilen
tarihteki, aksi halde tedrici tasfiye kararinin verildigi giindeki piyasa degeri
itibariyle bulunacak nakit degerleri iizerinden hesaplanir. Aracit kurumun
tedrici tasfiye kararinin verilmesinden sonra. vadesi gelen sozlesmelerinden
dogan hak ve borglari da, vadeleri itibariyle belirlenir. Araci kurumun vadeli
borglarina vadeden, diger borglarina ise; araci kurum hakkinda yatirnmcilar
tazmin karar1 verilmigse (SPKn m. 82) tazmin tutarlarinin 6denmesi tarihin-
den, araci kurum dogrudan tedrici tasfiyeye alinmigsa (SPKn m. 97, 1) tedri-
ci tasfiye tarihinden itibaren temerriit faizi yiiriitiilmesi gerekir. Tazmin ile
tasfiye siireci arasindaki siirecte uygulanacak temerriit faizi SPK tarafindan
belirlenir (SPKn m. 82, 3; 86, 4).

6362 sayili Kanunun tedrici tasfiyeye diizenleyen 86. maddesinin dor-
diincii fikrasinda, isleyecek temerriit faizinin oramt konusunda 3095 sayili
Kanuni Faiz ve Temerriit-Faizine iligkin Kanuna® atif yapilmayarak, miilga
2499 sayili Kanundan farkli bir esas benimsenmis ve “Tazmin ile tasfiye sii-
reci arasindaki siirecte uygulanacak temerriit faizi Kurulca belirlenir’
hiikmii kabul edilmistir. Miilga 2499 sayili Kanunda ise; “Aracit kurumun,
vadeli bor¢lanna vadeden, diger borclarina ise tedrici tasfiye tarihinden iti-
baren 3095 sayi Kanuni Faiz ve Temerriit Faizine lliskin Kanunun 2 nci
maddesinin iigiincii fikrasinda ongoriilen oranda kanuni temerriit faizi yiirii-
tiiliir’ hikkmii yer almistir (millga SPKn m. 46/B, 5; AKTTY m. 11). 6362
sayil1 SPKn m. 86, 4’teki bu hiikiimle, temerriit faizi alimp alinmayacaginin
degil, alinacak temerriit faizinin oraninin SPK tarafindan belirlenecegi ifide
edilmistir. Boylelikle 6362 sayili Kanunda da, tazmin tarihinden® itibaren,

¥ RG 19.12.1984, Sa. 18610.
% Tazmin tarihi, YTM’nin tazmine hak kazanan yatinmeilara tazmin tutarlarnim 6dedigi ta-
ritir. YTM, yatinmeilart miimkiin olan en kisa siirede tazmin etmek iizere gerekli hazir-
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aract kurumun borglarma temerrut faIZI yliriitiilmesi esas1 bemmsenmls ol-
maktadir. .

Araci kurumun tedrici tasfiyesine karar verilmeden oncek1 tazmin done-
minde, kosullari olusmussa (TBK m. 117) borglarina temerriit faizi isleyece-
gi dogaldir. Nitekim yatirimcilar kismen veya tamamen tazmin edilen araci
kurumun yeniden yatirim-hizmetleri ve faaliyetlerinde bulunabilmesi igin,
tazminden dogan ve YTM tarafindan yapilan tiim 6deme ve giderlerini, ana- -
para ve kanuni faizi de dahil olmak tizere 6demesi zorunludur (SPKn m. 85,
5). Ancak kanimca, tedrici tasfiyeye girmis olan araci kurumlarin borglarina
(tedrici tasfiye karar1 verilmesinden sonraki dénemde) temerriit faizi yiri-
tilmemelidir. Zira tedrici tasfiye de amag, hizli ve etkin bir tasfiye siirecinde
bor¢luya rahat bir nefes aldirmaktadir. Tedrici tasfiye siirecinde araci kuru-
mun borglart hakkinda faizlerin islememesi, tasfiyeyi de kolaylastiracaktir.
Tedrict tasfiyede araci kurum, malvarlifi iizerindeki : tasarruf yetkisini
YTM’ye devrederek kaybetmis ve malvarligimin basindan uzaklastinlmustir:
Arac1 kurumun sermaye piyasasi faaliyetleri durdurulmus ve ticari faaliyetle-
ri artik kar saglamaktan ziyade, borglarimin tasfiyesini: gergeklestirmeye yo-
nelmistir. Araci kurumun, mallar ve aktif kiymetleriyle olan baglantisinin
kesilmesi, tedrici tasfiye kararindan sonraki dénemde borglarina faiz 6de-
memesini gerektiren bir miilldhazadir. Bu sebeple Kanunda, tedricen tasfiye
edilen araci kurumun borglari hakkinda, tedrici tasfiye kararindan sonraki
donem (tazmin ile tasfiye siireci arasindaki siireg) i¢in temerriit faizi isletile- -
ceginin ongorilmesi isabetli olmamustir. ‘

Doktrindeki aksi goriige gore, borclunun ifayr kusursuz olarak geciktir-
mesi veya 6deme yetenegini kaybetmesi, temerriit faizinin islemesine engel
olmaz. Bu nedenle, tedrici tasfiye kararmin verilmesiyle birlikte, araci ku-
rumun 6deme yapma yetkisinin YIM'ye gegmesi:ve mallart: paraya gevril-
dikten sonra 6demelerin yapilmasi, aracr kurumun borglarma, tedrici tasfiye
kararindan sonra da temerriit faizi iglemesini onlemez®.

Kanundaki hiikiim bir yana birakildiginda, aract kurum hakkinda tedrici
tasfiye karar1 verilmesinden sonraki (tazmin ile tasfiye siireci arasindaki) do-
nemde, olmasi gereken hukuk (de lege feranda) bakimindan temerriit faizi
hesaplanmasi gerekip gerekmedigine karar verebilmek icin, tedrici tasfiyenin
baslica asamalarini irdelemek uygun olur”: :

liklar1 yapar, hak sahipleriyle tazmin tutarlarim belirledikten sonra, ii¢ ay i¢inde Sdemele-
ri gerceklestirir. Zorunlu' héllerde bu siire, SPK min onaytyla en fazla ii¢ ay daha uzatila-
bilir (SPKn m. 85, 2).

Manavgat-Aract Kurumlar s. 156.

Unal-Sermaye Piyasasi s. 697-702.
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1- Aract Kurumun Malvarligimin Belirlenmesi: Tedrici tasfiye siirecinde
oncelikle YTM, aract kurumun merkez, sube, acenta ve irtibat biirolan nez-
dinde yapacagi inceleme sonucunda, kayitlar tizerinde aktif ve pasifini tespit
eder (AKTTY m. 11). '

2- Ger¢ek Hak Sahiplerinin-ve Alacak Tutarlarinin Tespiti: Aract kuru-
mun malvarlifinin belirlenmesinden sonra sira, kurumun tasfiye kapsaminda
yer alan hak sahiplerinin ve alacak tutarlarinin tespitine gelir. YTM, tedrici
tasfiye kapsaminda yer alan gercek hak sahiplerini, alacak ve borg tutarlar-
ni; SPK, MKK, Takasbank, araci kurum ve bu kurulusun ilgili oldugu diger
resmi ve dzel kurumlarin Kayitlari ile, alacakhlarin basvurularinda sundukla-
r1 belgeler ve giivenilir bulunan diger bilgi ve belgelere dayanarak belirler
(SPKn m. 86, 4; miilga SPKn m, 46/B, 6; AKTTY m. 12).

3- Alacaklilar Cetvelinin Hazirlanmasi: YTM, tasfiye kapsaminda yer
alan gercek hak sahiplerini (alacaklilart) ve bunlarin alacak ve borg tutarlari-
ni, tazmin siirecinde elde edilen bilgi ve belgelere dayanarak tespit etmelidir

(SPKn m. 86, 5). YTM, tazmin siireci kapsaminda yatirimcilarin tazmin

edilmeyen bakiye alacaklan ile YTM’nin yatirimcilara halef olmasindan
kaynaklanan alacaklarinin 6denmesi i¢in yapacag nakit ddemelere ve ser-
maye piyasasi araci teslimlerine esas olmak {izere, tedrici tasfiye kararindan
itibaren en ge¢ 6 ay icinde, alacakhlar ile alacak miktarlarini gosteren bir
alacakllar cetveli hazirlar. Bu cetvelde, aract kuruma sermaye piyasasi is-
lemleri nedeniyle borglu olanlar ile bor¢ miktarlari da yer alir (AKTTY m.
13, 1). ‘

4- Alacakllar Cetvelinin llani ve Cetvele Itiraz: YTM alacaklilar cetve-
lini ilan eder (AKTTY m. 23). llgililer, bu ilan tarihinden itibaren 30 giin
icinde YTM’ye basvurarak, alacaklilar cetvelindeki siralarina ve alacaklari-
nin miktarlarina itiraz edebilirler (AKTTY m. 13, 2).

Alacaklilar cetvelinde yer almayan alacaklar, tedricf tasfiyenin kapanma-
sina kadar dikkate alinir. Ge¢ kalmadan kaynaklanan masraflar alacakhya
aittir. YTM, alacagi kabul ederse alacaklilar cetvelini diizeltir ve bunu ala-
caklilara bildirir (AKTTY m. 13, 3).

5- Miisteri Saklama Hesaplarindaki Sermaye Piyasasi Araglarinin Hak
Sahiplerine Dagitimi ve Azami Tazmin Tutann Kapsamindaki Alacaklarin
Odenmesi: YTM tarafindan yapilacak yatirimci tazmininin kapsamini, yati-
rimcilara ait olan ve yatirim hizmeti ve faaliyeti veya yan hizmetler ile bag-
lantili olarak yatinm kurulusu tarafindan yatirnmci adina saklanan veya yo-
netilen nakit 6deme veya sermaye piyasasi araclarinin teslim ytikiimliiliikle-
rinin yerine getirilmemesinden kaynaklanan talepler olusturur (SPKn m. 84,
1). Bir yandan alacaklilar cetvelinin ilan1 tarihini takip eden 30. giinden iti-
baren, miisteri hesabina saklanan sermaye piyasasi araglarinin dagitimina
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baglanirken, diger yandan saklama hesabi sahlplermm bakiye nakit alacakla-
r1 6denir.

Hesabinda alacaginr karsilamaya yetecek kadar ya da hig hlSSC senedi

‘bulunmayan saklama hesabi sahiplerinin, hisse senedi ve hisse senedi islem-

lerinden dogan nakit alacaklarina karsilik olarak YTM, tasfiye sonucunu -
beklemeksizin, Kanunda 6ngoriilen tutar®’ agmayacak sekilde YTM varli- -
gindan tazmin 6demesi yapar (SPKn m. 84 85; mulga SPKn m. 46/B, 8-9;
AKTTY m. 14-15).

6- Satis ve alacaklarin tahsili: Aract kurumun malvarligma dahil serma-
ye piyasasi araglari, taginir ve taginmazlar satilirken (AKTTY m. 16), muac-
cel alacaklar tahsil edilir ve varsa ipotekler paraya cevrilir (AKTTY m. 17).

7- Tasfiye Bakiyesinin Hak Sahiplerine Dagutimi: YTM, tazmin 6deme-
lerini yaptiktan sonra arac1 kurumun tedrici tasfiyesine devam eder ve tasfiye
bakiyesini, hak sahiplerinden alacaginin tamami karsilanamayanlara dagitir.
Haklarinda tedrici tasfiye karari verilen araci kurumun aktiflerinden nakit
olanlar dogrudan dogruya, olmayanlar ise paraya ¢evrilmek suretiyle, bu ala-
caklarin 6denmesinde kullanilir. Aktiflerden oncelikle miisteri alacaklar
odenir. Tasfiye bakiyesi, miigteri alacaklarinin tamaminin kargilanmasina
yetmezse, ddemeler (tasfiye bakiyesinin alacaklar toplamina boliinmesi sure-
tiyle bulunacak orana gore) garameten yapilir. Bu alacaklar tamamen karsi-
landiktan sonra artan kisimdan, oncelikle garameten kamu alacaklan ve ka-
landan YTM’nin tazmin siireci (SPKn m. 85) kapsaminda yaptigi 6demeler
ve tasfiye giderleri nedeniyle dogan alacagi 6denir. YTM nin yatirimcilara
halef olmasindan kaynaklanan alacaklart ile tasfiye giderleri de YTM alacag:
olarak dikkate alnir. Bakiye, diger alacaklilara tahsis edlllr92 (SPKn m. 86
5; kars. miilga SPKn m. 46/B, 10).

Cekigmeli alacaklara iligkin olarak yapilacak 6demelerde, sadece kesin-
lesmis mahkeme Kkararlari dikkate alinir. Bir ilgili tarafindan alacak cetveline
itiraz edilmis olup, bu itiraz YTM tarafindan uygun gériilmemisse, alacakli-
lar cetvelinin il&nim takip eden dérdiincii aymn sonuna kadar, garameten ya-
pilacak odemelerden, itiraz konusu alacaga isabet eden miktar bloke edilir

' Hesabinda alacagim karsilamaya yetecek kadar ya da hig hisse senedi bulunmayan sak-

lama hesabi sahiplerinin hisse senedi ve hisse senedi islemlerinden dogan nakit alacakla-
rina kargilik olarak tasfiye sonucu beklenmeksizin YTM varligindan 6denecek azami
tazmin tutars, SPKn m. 84, 5’te belirlenmistir. Hak sahibi her bir yatirimciya ddenecek
bu azami tazmin tutari, her yil-ilan-edilen yeniden degerleme katsayisi-oraninda artirilir.
SPK’nin teklifi {izerine Bakanlar Kurulu tarafindan toplam tazmin tutart beg katina kadar
artinilabilir. Bu sinir, hesap sayis, tiirii ve para birimine bakllmaksxzm, bir yatirimecinin
ayni1 kurulugtan olan taleplerinin tiimiinii kapsar.

Haklarnda tedrici tasfiye karar1 verilenlerin nakit digindaki malvarliginin paraya cevril-
mesine ve garamaten yapilacak ddeme usul ve esaslaria iliskin diger hususlar SPK tara-
findan ¢ikarilacak yonetmelikle belirlenir (SPKn m. 86, 5).

92
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(tedbiren dondurulur). Bu siire iginde s6z konusu alacak hakkinda dava agi-
hrsa, blokaj hitkkmiin kesinlesmesine kadar tutulur; aksi hilde bloke edilen
(tedbiren dondurulmus olan) miktar araci kurum malvarhgina katilir
(AKTTY m. 18). .

8- Odeme Cetveli Hazirlanmast: Araci kurumun malvarlxgmm paraya
¢evrilmesi ve alacaklilar cetvelinin kesinlegsmesi iizerine YTM, 6denecek
alacak miktarim g6steren bir ddeme cetveli hazirlar (AKTTY m. 19).

9- Aract Kurumun [fldsinin Istenmesi: Hakkinda tedrici tasfiye karar ve-
rilen araci kurumun aktifleri, tasfiyenin amaci kapsamindaki hak sahiplerinin
alacaklarini, tazmin kapsaminda YTM’den yapilan 6demeleri ve tasfiye gi-
derlerini karsilamaya yetmezse YTM, SPK’nin uygun goriigiyle araci ku-
rumun- iflasini isteyebilir” (SPKn m. 86, 8; miilga SPKn m. 46/B, 10;
AKTTY m. 20).

10- Tedrici Tasfiyenin Kapanmast: Tedrici tasfiyeye iliskin yapllacak bir
islem kalmadifi tespit edilince, YTM’nin bagvurusu ve bildirimi iizerine
SPK tarafindan tedrici tasfiyenin kapatilmasina karar verilir (SPKn m. 86, 8;
AKTTY m. 21).

Yukanda 6zetlenen tedrici tasfiye siireci nazara alindiginda, tedrici tasfi-
ye karari verilmesinden sonraki donemi, tasfiye bakiyesinin dagitimu dncesi
ve sonrasi olmak iizere ikiye ayirmak gerekir. Tasfiye bakiyesinin dagitim
oncesindeki donemde YTM, araci kurumun tasfiye kapsaminda yer alan ger-
¢ek hak sahiplerini ve alacak tutarlarim tespit ederek alacagi kabul etmis ve
alacaklilar cetveline gecirmisse (SPKn m. 85, 2), araci kurumu tedrici tasfiye
siireci sonunda ifldstan Kurtarmak maksadiyla, tedrici tasfiye karari verilme-
siyle borcun 8denmesi arasinda gegen siirede temerriit faizi hesaplanmamasi
uygun olur. Ustelik YTM, tespit ettigi hak sahiplerinin alacagini yatinmeilan
tazmin siirecinde ddedigi icin (SPKn m. 82-85), hak sahiplerihin alacaklarina
kavusmasi uzun bir zaman da almayacaktir. Tedrici tasfiyenin iflas tasfiyesi-
ne nazaran hizh ve etkin bir siireg olmasi, bu asamada araci kurumun borcu-
nu ifa edip etmemesinin iradesine bagli olmamasi, alacakhlarin alacaklarma
faiz islemesindeki menfaatini ortadan kaldirmaktadir.

Buna mukabil YTM, tasfiye bakiyesinin dagitimt 6ncesi asamada, tedri-
cen tasfiye edilen aract kurumdan olan bir alacag, alacaklilar cetvelinde
kismen veya tamamen kabul etmeyebilir. Bu durumda, ilgilinin alacak cetve-
line yaptigt itiraz da YTM tarafindan reddedilirse, YTM bu alacak igin dava
agilmasina veya icra takibi yapilmasma sebebiyet vermis olur. Cekigmeli
olan (tedbiren dondurulan) alacak bundan dolay1 diger alacaklara nazaran
gec Odenirse, bu gecikmeden dolayi, 6demelere baglanilmasiyla ¢ekismeli
alacagin 6denmesi arasinda gegen siire igin, aract kurum temerriit faizi 6de-

% {Unal-Sermaye Piyasasi s. 699-703.
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mek zorunda kalmalidir. Zira bu hélde, dava agan alacaklinin alacag, diger
alacaklilarinkine kiyasla daha ge¢ 6denmis olmaktadir ve bunun sebebi de,
YTM’nm, dava agan alacaklinin alacagin alacak cetveline almayi reddetmis
olmasidir®. Dava konusu alacaga isabet eden miktar bloke edilmis (tedbiren -
dondurulmus) olacagindan ve bu blokaj hikkmiin kesinlesmesiyle kaldirila-
cagindan (AKTTY m. 18, 1), 6demelere baslanmlmas: (tasfiye bakiyesinin
dagitimy) ile hitkkmiin kesinlesmesi arasinda gecgen siirede temerrut faizinin -
islemesi kag¢inilmaz olacaktir.

Nihayet, ikinci dénem olan tasfiye bakiyesinin dagitimi sonrasmda, ala-
caklilar cetvelinde yer alan alacaklilar arasinda gecikme olmadig: takdirde
aract kurum, suf tedrici tasfiye siirecinde ‘borcun 6denmis olmasi yiiziinden
temerriit faizi 6demek zorunda kalmamalidir.

Esasen faizin hukuki niteligi de, yukaridaki yorumu desteklemektedlr
Para borcuna 6zgii bir borg olan faiz, alacaklinin alacak olarak talebe yetkili
oldugu bir miktar paray1 kullanmaktan belirli bir siire mahrum kalmas: sebe-
biyle, alacakliya 6denen bir karsiliktir (TBK m. 120 vd.). Asil borcun fer’isi
olan anapara ve temerriit faizi borcunun dogumunda &nemli olan, bor¢lunun,
asil borcu zamaninda odemeyerek bor¢ konusu parayr kullanmasi ve semere-
sinden istifade etmesidir®. Oysa hakkinda tedrici tasfiye karan verilen araci
kurumun biitiin 6demeleri kanundan dolay1 durmakta ve aract kuruma yapi-
lan tiim 6demeler sadece YTM’ye yapilmaktadir (SPKn m. 86, 4). YTM’ye
yapilan 6demeler disindaki 6demeler borcu sona erdirmez.

Tedric? tasfiyeye iliskin SPK kararinin alindig tarih itibariyle araci ku-
rum, malvarlig: iizerinde tasarruf yetkisini kaybetmekte olup®; araci kuru-
mun tiim malvarlig: tizerinde sadece YTM tarafindan tasarruf edilebilmekte-
dir (SPKn m. 86, 4; miilga SPKn m. 46/B, 5; AKTTY m. 5, 2). Aract kurum
boylece malvarligindan uzaklastigindan, tedrici tasfiye tarihinden itibaren ta-
sarruf edemedigi, kullanma ve yararlanma imkanina sahip olmadigi para
borglar i¢in temerriit faizi 6demekle sorumlu olmamalidir.

Ayn1 yorumu, 6183 sayili AATUHK da gérmek mumkiindiir. AATUHK
m. 51’de, amme alacaginin 6deme siiresi i¢inde 6denmeyen kismina, vade-
nin bitim tarihinden itibaren her ay i¢in ayr1 ayrn gecikme zammi tatbik olu-

% Miilga 7129 sayih Bankalar Kanununda diizenlenen tedric tasfiye hakkinda da doktrinde

ayn1 yorum yapilmustir (Kuru-Ifias ve Konkordato s. 150; Menekse s. 47-48).
% Eren s. 978-979; Kilicoglu s. 611-612; Menekse s. 47; Oguzman, M. Kemal/Oz, M. Tur-
gut: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, C. 1, Istanbul 2011, s. 322-323.
SPK tarafindan tedrici tasfiye karar verildikten sonra, aract kurumun genel kurul, yone-
tim kurulu ve denetim kurulu gibi kanunf organlarinin gérev ve yetkileri, tedrici tasfiye
kararindan tasfiye sonuglanincaya kadar YTM tarafindan temsilen yerine getmhr (SPKn
m. 86, 3; miilga SPKn m. 46/B, 3; AKTTY m. 8). )
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nacag belirtilmistir. Buna karsilik, gecikme zammnin uygulanma siiresinin
diizenlendigi AATUHK m. 52’de su istisnaya yer verilmigtir:

“Gecikme Zammmmn tatbik miiddeti, imme alacagmnin tecilinde tecilin
yapildigy, iflds halinde iflisin acildigy, aciz hilinde bu durumun sabit ol-
dugu giine kadar olan miiddettir. Gecikme zamminm 6nceden borgluya
bildirilmesi gerekmez. Aslin 6denmis olmasi gecikme zammmin takip ve
tahsiline mani degildir”. .

Goriildiigii gibi AATUHK m. 52’ye gore, aract kurumun aciz hilinin
tespit edildigi tarihe kadar gecikme zammu islerken, bu tarihten sonra gecik-
me zammi hesaplanmamaktadir”’. Kanun, islemis olan gecikme zammimn,
iflis ve aciz hilinde, mevcut miktarinda kalacagint ve iflasin actldift veya
aciz hilinin tespit edildigi tarihten itibaren arttk gecikme zammu islemeyece-
gini isabetli olarak hitkkme baglamusti™. Doktrinde haklt olarak belirtildigi
gibi, aract kurumun aracilik faaliyet izninin kaldrilmast durumunda, malvar-
1§ iizerinde tasarruf yetkisi kalkmakta ve sirketin malvarligi kayyim tara-
findan yOnetilmektedir. S6z konusu aract kurum bor¢ 6demeden acze diig-
miistiir ve aract kurum hakkinda gecikme zammu isletilemez”.

Danistay da vermis oldugu kararlarinda, faaliyeti durdurulan ve malvar-
l1gt Sermaye Piyasast Kurulunun tasarrufuna giren araci kurumun, faaliyetle-
rinin gegici olarak durduruldugu tarihten itibaren aciz halinde oldugunun ka-
bulii gerektigi sonucuna varmis ve aciz halinde bulundugu siire i¢in araci ku-
rum aleyhinde gecikme zammu tatbikinde isabet olmayacagina karar vermis-
tir'®. Danigtaya gore SPKn m. 97, 1’de (miilga SPKn m. 46, 1/h), sermaye
piyasasi kurumlariin mali durumlarmin taahhiitlerini karsilayamayacak ka-
dar zayiflams oldugunun tespiti halinde, SPK’nin gerekli tedbirleri almaya
ve herhangi bir siire vermeksizin kurumlarin faaliyetlerini gegici olarak dur-
durmaya yetkili oldugu diizenlenmistir. SPKn m. 97, 2’de (miilga SPKn m.
46, 2), yetkileri siirekli olarak kaldirilan sermaye piyasast kurumlarinin mal-
varhiklarinin, yetkinin kaldiridmasma iliskin SPK kararimin alindig tarihten
itibaren, tedrici tasfiye islemlerinin tamamlandigi ilan edilinceye kadar

7 Arslaner, Hakan: 6183 Sayilt Kanun Kapsaminda Kamu Alacakiarinin Haciz Yoluyla

Tahsili, Ankara 2010, s. 47; Karakog, Yusuf: Genel Vergi Hukuku, Ankara 2011, s. 680-

681.

Kuru-El Kitabt s. 1241. Buna kariltk doktrindeki aksi goriige gore, haciz yapilmas: ge-

cikme zammunin islemesini nasil durdurmuyorsa, iflasin acilmasi da aym sekilde dur-

durmamalidir. Zira her iki halde de, kamu borcunun zamaninda 6denmemesinden kay-

naklanan gecikmenin tefafi edilmesi amaglanmigtir. Esasinda, zamaninda 6denmeyen

kamu borcundan dolay hazinenin kayby, ilK m. 196 uyarinca isletilecek faiz ile giderile-

bilecektir (Arslaner s. 48).

9 Oztiirk-Gecikme Zammu s. 319.

1 Damstay 4. D, 21.01.2004, E. 1204, K. 74 (Oztiirk-Gecikme Zammu s. 320); Damistay 4.
D, 29.03.2005, E. 1600, K. 490 (Oztiirk-Gecikme Zammu s. 321). ’
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ticincii- kisilere devredilemeyecegi ongoriilmiistiir. SPKn m. 97, 3’te ise
(miilga SPKn m. 46, 5), aym tasarruf yasagimin, - SPKn m. 97, 1’e (miilga
SPKn m. 46, 1/h) gore faaliyetleri gecici olarak durdurulan sermaye piyasasi
kurumlarinin malvarlig hakkinda da, SPK tarafindan gecici durdurma karari
verildigi tarihten, tekrar faaliyete gegme izni verilmesi tarihine kadar uygu-
lanacag: ifade edilmistir. Bu hiikiimler birlikte degerlendirildiginde, SPK ta-
rafindan arac1 kurumun faaliyetlerinin gecici olarak durduruldugu tarihten
itibaren aract kurum, malvarligin tigiincii kisilere devredemeyeceg1 ve mal-
varliginin aktifini azaltic1 islemlerde bulunamayacagindan'”’, araci kurumun
malvarligy iizerindeki tasarruf yetkisi kisitlanir ve SPKn m. 97, 3 (miilga
SPKn m. 46, 2) uyarinca, gecici durdurma kararindan sonra aciz halinde bu-
lundugunun kabulii gerekir: Aciz hilinde bulunulan siire 1gln de geCIkme
zammi uygulanamaz.

Kammca ayn1 yorumla, tedrici tasfiye tarihinden itibaren araci kurumun
tasarruf edemedigi para borglari igin temerriit faizi 6demekle sorumlu tutul- -
mamas1 gerektigi sonucuna da varilabilir. Yukarida agiklanan sebeplerle
Sermaye Piyasas1 Kanununda, [IK m. 289, 4’te yer alan, “konkordato aksine
hiikiim icermedigi takdirde miihlet, rehinle temin edilmemis her tiirlii alaca-
ga faiz islemesini durdurur” hitkkmiine benzer bir hiikkim benimsenmelidir.
Konkordatoda, miihletin verilmesiyle birlikte konkordato kararinin kesin-
lesmesine kadar faiz islemesi durmakta, konkordato kararmmn kesinlesme-
sinden sonra ise, konkordato miihletinin hiikiimleri sona erdiginden (IiK: m.
300, 2), IIK m. 196 geregince tekrar faiz islemektedir. Malvarligimn terki
suretiyle konkordatoda da, IIK ‘m. 309/1’nin atfiyla ayni esas caridir'®. Dokt--
rinde bu hiikiim hakli olarak isabetli bulunmakta ve konkordato miihleti ve- -
rildigi tarihten itibaren faizlerin kesilmesinin, bor¢lunun yiikiiniin hafifletil-
mesini saglayacags, daha rahat bir ortam icersinde biiyiik bir giicliikle karsi-

lagsmaks1zin konkordatoyu yerine getirmesini kolaylastiracag belirtilmekte- -

dir'®. Doktrinde, konkordatoda faizlerin durmasina iliskin olarak ileri siirii-
len goriisler, faizin isleyip islememesi konusunda 6nem tastyan olgiitii,
“bor¢lunun malvariifimin bagindan uzaklastinlms”, “mallant ve aktif kiy-
metleriyle baglantisim kaybetmis olmasi” seklinde ortaya koymaktadlr Bu
konuda doktrinde su hakli tespitlere rastlanmaktadir:

T Faaliyetleri gegici olarak durdurulan araci kurum, malvarhigi {izerindeki tasarruf yetkisini

tamamen kaybetmemekte; SPK’ya bilgi vermek ve faturalarmi ibraz etmek sartiyla, tiim
vadesi gelmis 6demelerini yapabilmekte, malvarligmin aknﬂenm degerlendiren veya
nemalandiran tasarruflarda bulunabilmektedir.

Ercan, Ibrahim: Icra ve iflas Hukukunda Malvarllgmm Terkl Suretlyle Konkordato,
Konya 2008, s. 341-342.

Tanriver, Silha: Konkordato Komiseri,” Ankara 1993, s. 83; Tanriver, Suha Konkordato
Prosediiriiniin Islahi Ile lgili Baz1 Diisiinceler (Makalelerlm I 1985-2005, Ankara 2005,
s.337-370),s.361.
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“Bize kalirsa, faizlerin konkordatoda iglememesi, muhakkak ki bor¢luya
genis bir nefes aldiracak ve tasfiyeyi kolaylastiracaktir. Bildigimize gore
Tiirk tatbikatinda konkordato akdedildikten sonra faizler artik islememekte-
dir. Hattd belki bunun i¢in konkordatonun tasdiki dahi beklenmemekte, kon-
kordato miihleti faizlerin iglemesine mani olmak icin kafi goriilmektedir.
Buna mukabil, konkordatoda faizlerin durmasini, nazari bakimdan, izah et-
mek kolay degildir. Bor¢lu mamelekinin bagindan uzaklastirilmis olma-
digina gore mallar ile ve aktif kiymetleriyle muhafaza ettigi irtibat faiz
odemege devam etmesini gerektiren bir miilahaza olarak kalmaktadir.
Faizlerin iglememesi lehine serdedilebilecek yegane miilahaza belki borglu-
nun, mamelekiyle muhafaza ettigi irtibata ragmen, faaliyetinin artik kar
saglamaktan ziyade bor¢larn tasfiyesini gerceklestirmeye miiteveccih
olacafidir. Fakat bu pratik mahiyetteki diisiince faizlerin konkordatodan
sonra durmast seklinde tecelli edecek bir hal tarzi igin nazarf bir mesnet tes-
kil etmez”'%, _

3494 sayih Kanunla'® degisiklik yapilmadan 6nce iiK m. 196°da da, re-
hinsiz (adi) alacaklar icin ifldsin agilmasiyla faizlerin kesilmesi ongoriilmiis-
tiir. Boylece Kanunda, iflds alacaklar igin, iflastan once iglemeye baslamig
faizlerin, iflisin a¢ilmasi ile birlikte miiflise karsi islemeyecegi kabul edil-
migtir'®. {iK’ da degisiklik yapan 3494 sayili Kanunla bu kuralin tam tersi
benimsenmis'”’ ve Kanunda, “Ifldsin agilmas! ile birlikte, iflds masasina gi-
ren alacaklarda faiz islemeye devam eder” hiikmiine yer verilmistir'® ({IK
m. 196, 1).

iiK’nin kaynag olan, Isvigre Para Borcu icin Takip ve Iflis Hakkinda
Federal Kanun’un (Schuldbetreibungs-und Konkursrecht, SchKG) 209. mad-
desinde benimsenen kurala gore de, iflasin agilmasiyla miiflisin borglarina
faiz islemesi durmaktadir (SchKG a. 209, 1). Buna karsilik rehinle. temin
edilmis alacaklarda faiz, asil alacak ve iflasin aglldlgl tarihten itibaren isle-
yen faiz toplamlm kargilamak sartiyla, paraya ¢evirmeye kadar iglemeye de-
vam etmektedir'® (SchKG a. 209, 2). Benzer sekilde. konkordatonun alacak-

104 postacioglu-Konkordato s. 110.

15 RG 25.11.1988, Sa. 20000.

106 Altay s. 919; Belgesay, Mustafa Resit: icra ve iflas Hukuku, Sentetik Bsliim, C. 2, Kon-
kordato-iflas-iptal Davasi-Tahliye, [stanbul 1953, s. 91; Kuru-iflas ve Konkordato
s. 202-203; Uyar/Uyar/Uyars 2554, dn. 1.

Bu degisikligin gerekgesi i¢in bkz. Kuru, Baki/Arslan, Ramazan/Y1lmaz, Ejder En Son
Degisikliklere Gore, Notlu-Gerekgeli icra ve iflas Kanunu ile Nizamnamesi ve Yonetme-
1igi, Ankara 2012, s. 207, dn. 24.

108 Altay s. 919-920; Kuru-icra 3 s. 2927; Kuru-El Kitab1 s. 1240; Kuru/Arslan/Y1ilmaz-icra
s. 529; Mugsul s. 1352; Oskay/Kogak/Deynekli/Dogan s. 4882;" Pekcanitez/Atalay/
Sungurtekin-Ozkan/Ozekes s. 721; Ustiindag- iflas s. 102-103.

Berti, Stephen V.: Swiss Debt Enforcement and Bankruptcy Law, Ziirich 1997, s. 75
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lilarin haklan iizerindeki etkisini diizenleyen SchKG a. 297, 3’te de, konkor-
datoda aksi. kararlastirilmadign takdirde, konkordato miihleti verilmesiyle,
rehinle temin edilmemis biitiin alacaklar i¢in faiz islemesinin duracag: hiik-
me baglanmustir*'*. Goriildiigii gibi Isvigre icra ve iflas hukukunda, hem ifla-
sin ag¢ilmasiyla hem de konkordato miihleti verilmesiyle, rehinle temin edil-
memis alacaklar i¢in faiz iglemesi durmaktadir’. S
IIK m. 196’da faizlerin iflasin agilmastyla durmast kurah iki hakl1 ge-
rekceye dayanmaktaydi. Birinci olarak, iflasta ana kaide “alacaklilar arasin-
da esiklik” oldugundan, degisik faiz oranlarmna tibi olan borglara bu degisik
oranlarda faiz tahakkuku, alacaklilar arasindaki esitligi bozacaktir. Ikinci
olarak, iflasin agilmasiyla miiflis, malvarliginda tasarruf edemeyeceginden,
miiflisin islemek imkanindan mahrum kaldig1 paralara faiz 6demesi adalete
aykiri goriilmiistiir’ ', Tedrici tasfiyede de ayni mantig1 gormek miimkiindiir.
Zira aracit kurum hakkinda tedrici tasfiye karari verildigi tarihten itibaren,
arac1 kurum tiim malvarlig1 iizerindeki tasarruf yetkisini kaybetmekte ve ara-
¢t kurumun malvarlig tizerinde sadece YTM tasarruf edebilmektedir. YTM,
aract kurumun aktif ve pasifini tespit ettikten sonra, tasfiye kapsaminda yer
alan yiikiimluliklerinden nakit borglarini, tedrici tasfiye kararmin verildigi
tarihteki anapara ve islemis faizleri toplami iizerinden hesaplayarak 6demek-
tedir (SPKn m. 86, 4; miilga SPKn m. 46/B, 5). O halde, tedrici tasfiye tari-
hinden itibaren, arac1 kurumun borglarina temerriit faizi yiiriitilmemeli, bu
tarih itibariyle faizlerin islemesi durmalidir: Aract kurum hakkinda tedrict
tasfiye karan verildigi tarihten itibaren faizlerin kesilmesi, aract kurumun
nakit bor¢lar1 ve aynen teslimin yapilamayacagi hillerde sermaye piyasasi
araci teslim borglarini, tedrici tasfiye kararinmn verildigi tarih itibariyle ode-
mesinde ylikunii hafifletecek ve borglarmi daha rahat ifa etmesini saglaya—.
cak, boylece de olasi bir iflastan kurtulmasin: kolaylastiracaktir. - .
Miilga 7129 sayili Bankalar Kanunu’nun 60. maddesinde diizenlenen
tedrici tasfiyede de, bankalarin tasfiyeye girdikleri tarihten itibaren, borglar-
1 tedrici tasfiyenin gerektirdigi usile gore 6deyinceye kadar temerriit faizi
vermekle yukumlu olup . olmadiklari hususu' ", hukukl tartigma. konusu ol-

10" Berti s. 107.

U1 Brean s. 341-342.

12 Belgesay s. 92; Postacioglu-iflas s. 150.

13 Miilga 7129 sayil1 Bankalar Kanunu’nun 60. maddesinin dordiincii fikrasinda, tedricf tas-
fiyeye giren banka hakkinda, “Tasfiye karart giiniinden baglayarak mevduata ve bankanin
rehin ile temin edilimemis borglarina faiz yiiriitiilmez” hiikkmii yer almigsa da (Manavgat-
Araci Kurumlar's. 156; Menekse s. 46), bu hiikiim 7129 sayil1 Bankalar Kanununda 28
sayili KHK ile, 31.08.1979 tarihinde yapilan degisiklik neticesinde Kanuna girdiginden,
Yargitay, 24.05.1972 tarihli IBBGK ile bu konudaki tereddiitleri gidermeye caligmus;
tedrici tasfiyeye girmis bankalarin 6demekle yiikiimlii bulunduklar borglarina temerriit
faizinin yiiriitilmesi gerekip gerekmedigini, genel hitkiimler yoniinden tartisarak neticeye
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mustur. Yargitay Ticaret Dairesi, tedrici tasfiyenin amacimin “bankalar: if-
laslanina yol agacak takiplerden korumak” oldugundan hareketle, bankanin
tasfiyeye girdigi tarihinden itibaren, tedrici tasfiyenin gerektirdigi stra ve
usiilii bozarak 6demede bulunmasna, miilga 7129 sayili Bankalar Kanunu-
nun lafz: ve ruhunun engel oldugu gerekcesiyle, temerriit faizi 6demekle yii-
kiimlii olmadigina karar vermistir'™*. Ticaret Dairesinin karartnda hakl1 ola-
rak, tedricT tasfiyeye giren davali bankanin, tasfiye kararinin Resmi Gazetede
ilan tarihinden itibaren tediyeden kanunen men edilmis olmast sebebiyle,
davacinin ihtan tizerine bor¢ 6deme yetkisi bulunmadigt nazara alinarak
miitemerrit saytlamayacag ve temerriit faiziyle ilzam edilemeyecegi belir-
tilmistir. Buna karsthik Yargitay ictihadi Birlestirme Genel Kurulu oy ¢oklu-
guyla, tasfiyeye girmis bankalarin temerriit faiziyle sorumlu tutulmasi gerek-
tigi yoniinde ictihadt birlestirme karar vermistir' .

baglamistir, Ayrica doktrinde, bu maddede belirtilen faizin, bankanin uhdesinde bulunan
mevduata ve diger borglarina yiiriitmekte oldugu sézlesme faizi oldugu; maddenin temer-
riit faizi konusunda bir agiklik icermedigi belirtilerek, konuyla ilgili tartigmalarin gegerli-
ligini korudugu ifade edilmigtir (Menekse s. 46-47).

"4 TD, 28.12.1963, E. 2785, K. 4832 (Menekse s. 44).

S iBK’da su gerekgelere dayanilmistir: “Goriiliiyor ki 153 sayihh Kanunun amaci her halde
banka borglarinin tamamen ddenmesine matuftur. Borcun 6deme zamani ve borca baglt -
ferilerinin ddemeden istisna edildigine dair bu yasada herhangi bir hiikiim ve kayit yok-

- tur. Bankanin aktif ve pasifinin unsurlari bellidir. Aktif bankanin esas alacaklari ve biitiin
varlig: ile bu alacaklarin faiz, komisyon, iskonto vesair biitiin gelirlerinin toplamini tegkil
edecegi gibi pasifi de bankanin biitiin taahhiit ve borglarinin esasini ve bunlarin ferileri-
nin toplamim kapsar. Kanunun yukarida belirtilen 2. maddesi nihai ve kesin agi81; hisse-
darlarin sermaye hisseleri hari¢ olmak iizere bankanin pasifi ile aktifi arasindaki fark ola-
rak kabul etmis ve bu farkin 6denecegi de ayrica agiklanmig olduguna gore banka pasifi-
nin unsurlarindan birisi olan faizin de bu agiga dahil oldugunun kabulii zaruridir, Alacak-
larmn temin ve tasfiyesi igin ¢ikartlan bu kanunun hitkiimleri arasinda iflasta oldugu gibi
istisnai bir hiikiim bulunmadikga faiz yiiriitiilmeyecegine iligkin gériige itibar edilme-
mesi gerekir. Nitekim iflas halinde iflasin actlmas: ile biitiin alacaklarin faizlerinin miifli-
se kargt islemeyecegine dair icra ve 1f1as Kanununun 196. maddesinde yazili oldugu gibi
bu kanunda bir hiikiim yoktur. Ve aciz bahis konusu olmadigindan sozii gegen yasanmn
143. maddesi de uygulanamaz. Ciinkii bankanin aciz hali 153 sayih Kanunla bertaraf
edilmis 6deme 6ngoriilmekle aciz hiikiimlerinin uygulanmamast diisiiniilmiigtiir. Tasfi-
yenin bir plan dahilinde icra edilmesinde alacagin tabi oldugu tazminat hiikiimieri-
ni etkileyecek bir durumu da olamaz. Ciinkii 153 sayilr Yasa ddemeyi ne men etmis
ve ne de ertelemistir. Yalmz bir plana tabi tutarak tediyenin yapilmasim dngormiis-
tiir. Su halde tedrici tasfiye bankamn dahili islemlerini ilgilendiren bir hususta ileri
bir sonug¢ dogurmamast icap eder. -Boyle olunca alacaklinin kanunen sahip oldugu bii-
tiin haklar1 istemeye yetkisi vardir. Bu agidan temerriide iliskin faiz hiikiimleri tetkik edi-
lirse goriilecektir ki, Borglar Kanununun 103. maddesiyle kabul edilen ge¢mis giinler fai-
zi nitelik itibariyle kanun hiikmiinden doan cezai sart mahiyetindedir. Esas1 medeni
semere olmast sebebiyle borglaniimig paranin bir kurala bagl olarak meydana getirdigi
menfaattir. Kanundan dogdugu cihetle bu faizin istenebilmesi i¢in borglunun kusurlu
olup olmad:gnin-arantp, tespitine de lizum yoktur. Yani temerriit faizinde kusur unsur
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Aciz halinde bulundugu siire i¢in aract kurum aleyhinde faiz islememesi
gerektigi diisiincesine destek olarak, IIK m. 143, 4’teki “Aciz vesikasinda ya-
zth alacak miktart icin faiz istenemez” hikkmiinii de gostermek miimkiindiir.
Aciz vesikasinda tespit edilen alacagin borgluya karsi, aciz vesikasinin dii-
zenlenmesinden itibaren yirmi y1l sonra zamanasimma ugramasi sebebiyle -
(IIK m. 143, 6), kanunda isabetli olarak, bor¢lu lehine olmak iizere bu alacak
hakkinda faiz islemeyecegi hiikkmii kabul edilmistir (IIK m. 143, 4). Ayrica
kanun koyucuyu boyle bir hiikmiin kabuliine sevk eden diger bir énemli se-
bep de, zaten aciz halinde olan borglunun borg yiikiinlin daha da agirlagma-
st Onleyerek, bor¢luya iktisaden kalkinma imkani vermektir''. Aciz halin- -
de olan aract kurum i¢in de ayni goriis savunulabilir ve aract kurumu tedrici
tasfiye siireci sonunda iflastan kurtarmak i¢in, tedrici tasfiye karar1 verilme-
siyle borcun 6denmesi arasinda gegen siirede aract kurumun borglarma te- -
merriit faizi yiiriitiilmemesi gerekir.

degildir. Borglunun parasi olmamasi borcun denmemesinde bir mazeret teskil etmez. Ve
zarann mevcut oldupunun - ispatina da liizum yoktur. -...Bankamn: tedrici tasfiyeye
girmesi hélinde para 6deme imkinmin miinselip olmas1 daha dogrusu bercunun:
hemen 6deme imkimmn bulunmamasmda kusurlu olup olmamas: temerriit faizinin
istenmesine engel teskil etmez. Temerriidiin ne suretle husule gelecegi Borglar Yasasin-
ca tayin edilmistir. Muaccel bir borcun borglusu alacaklmin ihtari ile miitemerrit olur.
Diger temerriit halleri 101. maddenin 2. fikrasinda gosterilmistir. fhtar, icraya bagvurma,
dava .agma temerriidii tespit eden hukuki islemlerdir.. Bu islemlerin doguracag: sonug
borglunun yapacagt savunma ile ilgilidir. Borglu, ya borcu kabul eder veya inkar eder.

Bir davada kabuliin sonuclarini usul hiikiimleri tayin etmistir. Mahkeme giderlerinin
hangi tarafa ait olacagi bu yasaya gore halledilecektir. Mahkeme masraflarina ve buna
dahil avukatlik iicretine tesir edecek kabul veya kabul etmeme hi¢ bir zaman alacagm
ashna ve onunla ilgili ferilerine, bu arada faize tesir edecek kanuni bir sonug dogu-
ramaz. Ve bu hilde borcun kabulii sebebiyle temerriit faizi yurutulmem%l gereke- -
cegine ve aksi hilde faiz yiiriitiilecegine dair goriisle iflasa iliskin icra ve iflas Ka-
nununun 196. maddesinin kiyasen hadiseye uygulanmasn gerekecegine dair goriisiin
de hukuki bir dayanagl olamaz. Bu itibarla kanunun agik ve secik hiikiimleri ‘muvace-
hesinde konunun umumi hiikiimleri yoniinden tartigilmasina engel bir durum kalmayimnca
153 sayih Kanunla Bankalar Kanununun 60. maddesine eklenen hiikiimler geregince ted-
rici tasfiye haline girmig bulunan bankalarin 6demekle yiikiimlii bulunduklari borglarina
temerriit sartlart bulunan hallerde temerriit faizinin ylriitiilmesi gerekecegine karar ve-
rilmesi icap etmistir” (IBBGK, 24.05.1972, E. 5, K. 9: KBIBB)

Giirdogan, Burhan: Icra-Iflas Takiplerinde Borglunun Tamamen veya Kismen Aczini
Tesbit Eden Vesikalar, Ankara 1963, s. 27; Oztek, Selguk fcra ve iflas Hukukunda Borg -
Odemeden Aciz Vesikas, istanbul 1994, s. 83, 120; Ustiindag, Saim: Icra Hukukunun
Esaslari, Istanbul 2004, s. 303.
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IV. SERMAYE PIYASASI KANUNUNA GORE ACILAN
IFLAS DAVASININ TARAFLARI

1. Iflés Davasinda Davact Taraf

Aract kurumun tedrici tasfiyeden 6nce ve sonra dogrudan iflast, su iki ih-
timalde istenebilmektedir: '

I- YTM’nin bagvurusu iizerine SPK’nin tedrici tasfiyenin kapatilmasina
karar vermesinden sonra, hakkinda tedrici tasfiye karan verilen araci kuru-
mun aktifleri, tedrici tasfiyenin amaci kapsamindaki hak sahiplerinin alacak-
larini, tazmin kapsaminda YTM’ nin yatirimcilara yaptigi 6demeleri ve tasfi-
ye giderlerini karsilamaya yetmezse; YTM, SPK’nin uygun goriisiiyle tedrici
tasfiyesinin bitmesinden sonra aract kurumun iflasim isteyebilir (SPKn
m. 86, 8; millga SPKn m. 46/B, 10; AKTTY m. 20).

2- SPK, SPKn m. 97 kapsaminda alinan tedbirler basarisiz oldugu tak-
dirde, tedrici tasfiyeye gitmeksizin aract kurumun dogrudan dogruya iflasini
isteyebilir (SPKn m. 97, 1).

SPKn m. 97, 1’de, araci kurum hakkinda dogrudan dogruya iflas davasi
acma yetkisi sadece SPK’ya taninmigken, SPKn m. 86, 8’de (AKTTY m.
20), SPK’nin uygun goriisiiyle, tedricT tasfiyenin bitmesinden sonra YTM'ye
de, aract kurum hakkinda dogrudan dogruya iflas davasi agma yetkisi veril-
migtir. Neticede YTM, araci1 kuruma karsi SPK’nin uygun goriisiinii alarak
ifls davasi acacagindan, dava agilmasina iligkin usali islemin temelinde ge-
ne SPK’nin iradesi mevcut olacaktir. :

SPK’ca tedrici tasfiye karari verildikten sonra, aract kurumun genel ku-
rul, yonetim kurulu ve denetim kurulu gibi yasal organlarinin gérev ve yetki-
leri, tedric? tasfiye kararindan tasfiye sonuglanincaya kadar YTM tarafindan
yerine getirilse de (SPKn m. 86, 3; miilga SPKn m. 46/B, 3; AKTTY m. 8),
YTM’nin tedrici tasfiyenin bitmesinden sonra yaptig1 bu iflas talebi, kendi
adina bagimsiz bir iflas talebi olup; bu durumda, YTM’nin arac1 kurumun
yoneticisi olma vasfindan dolayi, sirketin (bor¢lunun) kendi iflasini istemesi
s0z konusu degildir. YTM, aract kurumun dogrudan dogruya iflasini isteye-
rek, bizzat davaci sifatini tagimaktadir'’

Hukuk yargilama usiliinde, bir davada “davaci” olma sifati (siibjektif
hakki dava etme yetkisi, aktif husumet ehliyeti), kural olarak dava konusu
hakkin sahibine (hamiline) aittir. Hak sahibi olmayan kigi, hakka yonelik te-

"7 SPKn m. 86, 8 ile YTM’ye tannan iflas isteme yetkisi, Bank. K. m. 106, 3’te TMSF’ya
taninan iflas isteme yetkisine benzemektedir. Zira Bankacilik Kanunu hiikiimlerine gore
de, faaliyet izni kaldirilan bankanin yonetim ve denetimi TMSF'ye intikal etmekte
(Bank. K. m. 106, 1) ve TMSF, mevduat ve katilim fonu sahipleri yerine bankanin dog-
rudan dogruya iflasint isteyerek bizzat davaci sifatim kazanmaktadir (Bank K. m. 106,
3).
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caviiziin giderilmesini ve hakkin mahkemece hiikiim altina alinmasini iste-
yemez. Zira hakkin tespit ve edasini istemek de, hak lizerinde bir tasarruftur
ve bu yetki ancak hak sahibince kullamlabilir. Omegin bir alacak davasinda
davaci olma sifati, o alacagin alacaklisina, istihkak davasinda dava konusu
malin malikine aittir. Alacakli disinda bir {iciincii kisinin acacagi alacak da-
vasi, sifat yoklugundan reddedilir'®. Dava agabilmek icin, davacinin dava
hakkina sahip olmasi dahi tek bagina yeterli olmamakta, siibjektif hakkina
hukuki korunma saglanmasi hususunda mahkemeye bagvurmakta, giincel ve
hukuken korunmaya deger bir yararinin (hukuki-himaye ihtiyacinin, menfaa--
tinin) da bulunmasi gerekmektedlr119 (HMK m. 114, 1/h).

Icra ve Ifias Kanununda diizenlenen dogrudan dogruya iflas davasinda.
davact, IIK m. 177’ de 6ngériilen hallerde alacakli, IIK m. 178 ve 179°da 6n-
goriilen héllerde ise borglunun kendisidir.. SPKn m. 97, 1’de (miilga SPKn
m. 46, 1/h) dngorillen dogrudan iflas yolunda ise davaci, ne alacakli ne de
borglu olup, hukuki 111§km1n taraf1 olmayan (iigiincii kisi konumundaki) -
Sermaye Piyasasi Kuruludur'® (SPKn m. 86, 8'de YTM).. SPKn m. 97,
1’deki Sermaye Piyasast Kurulunun iflas talebi, bu yoniiyle “iflas™ kavrami-
nin smurlarini zorlamaktadir. Zira iflas denilince “alacakli” (alacak hakki sa-
hibi) ortaya ¢ikarken, burada temelde “alacak’” ve “alacakli” kavramlar yok-
tur. SPKn m. 97, 1’de ongoriilen iflas isteminde SPK, davali aracit kuruma
kars1 herhangi bir alacak hakki veya dava konusu olacak bir siibjektif hakka

18 Brigir, Evrim: Medeni Ustil Hukukunda Taraf Ehliyeti, Izmir 2007, s. 62-63; Kuru, Baki:
Hukuk Muhakemeleri Usulii, C. 1, Istanbul 2001, s. 1160, 1164, 1172 vd.; Kuru; Baki/
Arslan, Ramazan/Yilmaz; Ejder: Medeéni Usul Hukuku Ders Kitabi, Ankara 2013, s 224;
Ustiindag, Saim: Medent Yargilama Hukuku,C.1-2, istanbul 2000, s. 280.

19 Alangoya, Yavuz/Yildirim, Kamil/Deren-Yildirim, Nevhis: Medeni Usul Hukuku Esasla-
1, Istanbul 2009, s. 193-195; Bilge, Necip/Onen, Ergun: Medeni' Yargilama Hukuku, -
Ankara 1978, s. 406-410; Hanagasi; Emel: Davada Menfaat, Ankara 2009; s. 136 vd;
Karsli,*Abdurrahim: Medeni Muhakeme Hukuku, Istanbul 2012, s. 454; Kuru-Usul 2,
s. 1364; Kuru/Arslan/Yilmaz-Usul s. 252; Pekcanitez, Hakan/Atalay, Oguz/Ozekes, Mu-
hammet: Medeni Us(l Hukuku, Ankara 2013, s. 425-426; Postacioglu, ilhan E:: Medeni
Usul Hukuku Dersleri, Istanbul 1975, s. 186:195; Sungurtekin Ozkan, Meral: Tiitk Me-
deni Yargilama Hukuku, izmir 2013, s. 181; Ustiindag-Yargilama's. 277-278.

12019, HD, 10.04.2003, E. 7014, K. 3883 (Giinel s. 303-304). 558 sayili KHK ile miilga
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda yapilan degisiklik sonrasi, 4113 sayili (daya-
nak) yetki Kanunu Anayasa Mahkemesince iptal edilince, 558 sayili KHK yiiriirliikte
kalmg, ardindan 558 sayili KHK da iptal edilmigtir (Anayasa Mahkemesi, 13.11.1995,
E. 45, K. 58: RG 24.11.1995, Sa. 22473). Boylece iflas konusunda hukuk boslugu dog-
mugtur, HGK Kararina gore iptalden sonra olusan bosluk, TMK m. | uyarinca hakimin
hukuk yaratmasiyla doldurulmalidir (HGK, 01.12.1999, E. 19-1000, K. 1000). Hakim,
kendisi kanun koyucuymus gibi davranir, kaza-i've ilmi ictihatlardan yararlanarak eski
diizenlemeyi hukuk yaratma yoluyla uygular. Sonugta, fiilen eski duzenleme uygulanir
olmustur.
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sahip olmadig: hilde, Kanunun verdigi yetkiyle davada taraf sifatimi kazan-
maktadir.

Boylece SPKn m. 97, 1’de 6ngoériilen iflas, takibin bir parcast olmaktan
citkmig ve alacaklarin tehlikeye dilgmesinde kullanilan bir enstriiman olmak-
tan uzaklagmistir. Bunun yerine kamusal bir tasarrufla, sermaye piyasasinin
giiven, aciklik ve kararhlik icinde calismasini, tasarruf sahiplerinin (sermaye
piyasast yatitmcilarinin) hak ve yararlarinin korunmasim saglamak maksa-
diyla”™ (AY m. 167; SPKn m. 1); muhatap aract kurum hakkindaki uyar,
faaliyetten men ve tedrici tasfiye seklindeki ilk @i¢ yaptirrmin sonu?suz kal-
mast halinde, dordiincii bir yaptirim olarak iflas ortaya ¢ikmaktadir' 2, Nite-

2l jnam s. 78-79; Oztiirk, ilhami/Yigit, Ugur: Faaliyeti Durdurulan Araci Kurumlarin Mal
Varltklarinin 6183 Sayilt Kanun Kapsaminda Haczedilmezligi: (LEBIB Yalkin Mevzuat
Dergisi, 2010/74, s. 29-37), s. 30; Tiirk s. 224.

“Davact Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), davalr arac1 kurulusun Sermaye Piyasasi Ka-
nunu’nun 46/h maddesi uyarinca iflasini talep etmigtir. SPK’ ye de aract kuruluslar: faali-
yetlerinin kanun ve mevzuata uygunlugunu denetleme, kanuna, isletme amag ve ilkeleri-
ne aykirt hareketleri- halinde gerekli tedbirleri alma yetkisi tantnmigtir (Ser. PK. mad.
46/9). Ayrica, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)na tedbirlere ramen mali durumunu
giiclendirmeyen araci kuruluslarimn yetkilerini kaldirma ve tedbirlerden netice
ahinamadig1 takdirde bu kuruluglarimn iflisim isteme yetkisi de tamnmugtir. Davaci
SPK da bu yetkiye dayanarak davalimn iflisim talep etmistir. -Davact SPK tarafin-
dan, 25.8.1992 tarihinde davaly aract kurulusa mali durumun duizeltilmesi i¢in bir ayhk
siire verilmis ve 8.10.1992 tarihinde rehabilitasyon program: baglatilmss, aract kurulusun
mall durumunun diizeitilmedigi gerekgesiyle 28.4.1994 tarihinde faaliyeti durdurulmus-
tur. Davali araci kuruluga en son verilen bir aylik siirenin dolmas: beklenmeden iflas da-
vasi agilmistir. SPK tarafindan malf durumun diizeliilmesi igin. verilen siireler makui
olup, siirelerin beklenmesi alinacak tedbirleri zedeleyecek nitelikte olmas:1 hélinde,
verilen siireden 6nce maddede ongoriilen tedbirlerin uygulanmasina (Seri V,-No: 8,
Teblig, mad. 45/b) ve iflisin istenmesine yasal bir engel bulunmamaktadar. -SPK nun
tedbir talebi lizerine davali arac1 kurulugun hesap ve kayitlari incelenmeye alinmig, mu-
hasebe kayitlarina esas yardimct defter ve bilgisayar dokiimlerinden elde edilen mizan
sirket gorevlilerince kase vurularak ve imzalanarak davact kurum elemanlarina teslim
edildigi mahkemece saptanmustir. Bilirkisi kurulu bu kayitlar: esas alarak sirketin mall
yapisini belirlemis oldugundan, ayrica aract kurulusun defterlerinin incelenmesine gerek
bulunmamast yerindedir. - Sermaye Piyasast Kanunu'nun 46/h maddesindeki, SPK nin
iflas talep edebilecegi belirtilmis, bu davamn ozellikleri diizenlenmemistir. Bu du-
rumda lcra ve iflis Kanunu'ndaki hilkiimler gegerli olacaktr. Davact SPK; Sermaye Pi-
yasasi Kanunu'nun. 46. maddesinin (f) bendindeki halin, alacakhilarin haklarin: ihlal eden
hileli muameleler nedeniyle meydana geldigini iddia etmis ve mahkemece de bu halin
varhig: sabit kabul edilmigtir. Daval1 aract kurulug kayitlarini esas alarak diizenlenen bi-
lirkisi raporu ile davalmm hileli muameleleri sonucu alacakhlarin zarara ugradig: saptan-
digindan, 1iK’nun 177/1. maddesindeki halin varlig: kabul edilerek verilen iflas ka-
ran yerinde olup, davalinin temyiz itirazlar1 bu nedenle de yerinde degildir’ (19. HD,
20.06.1995, E. 4595, K. 5616: YKD 1996/5, s. 770-773; Musul, Timugin: Gerekgeli-
Nottu-igtihath icra ve iflas Kanunu ve ilgili Mevzuat, Tebligat Kanunu, Ankara 2011,
8. 567; Uyar, Talih: Gerekgeli-Notlu-igtihath Icra ve iflas Kanunu, C. 4, izmir 1999,
s. 5951-5954).

122
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kim miilga SPKn m. 46’da degisiklik yapan 15.12.1999 tarihli ve 4487 say1li
Kanunun madde gerekgesindeki; “46 nc1 maddede Kurul’a taninan dava ag-
ma ve takip yapma yetkileri, yatiimcilarin ve genel olarak da kamunun
menfaatlerml koruma amaci taslmaktad1r123” ifadesi de bu goriigii destekle-
mektedir'** : : '

Benzer b1r anlayisi, SPKn m. 92’de de gormek miimkiindiir. Bu hiikiim-
le, ihraggilarin hukuka aykiri islemleri ile sermayeyi veya malvarligini azal-
tic1 iglemlerinde uygulanacak tedbirler diizenlenmis ve SPK’ya, Sermaye Pi-
yasasi Kanununa tabi-ihracgilarin, kanuna, sermaye piyasasi mevzuatina,
esas sozlesme ve fon i¢ tiiziigii hilkiimlerine veya igletme maksat ve mevzu-
una aykir1 gorillen durum ve iglemleri sebebiyle sermayenin veya malvarli-
ginimn azalmasina veya kaybina yol agan iglemlerine karsi, bu islemlerin iptali
icin iptal, butlan veya yoklugun tespiti davasi agma yetkisi tamnmistir
(SPKn m. 92, 1/b; miilga SPKn m. 46, 1/c). Ayrica SPK, 6102 sayih TTK
hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla ilgililerden aykiriliklarin- giderilmesi igin
tedbir almasini ve ongoriilen islemleri yapmasini istemeye ve gerektiginde
durumu ilgili mercilere intikal ettirmeye de yetkilidir (SPKn m. 92, 1/a;
miilga SPKn m. 46, 1/c). TTK m. 446 uyarinca, anonim sirket genel kurul
kararlar aleyhine iptal davasi agabilecek kisiler, pay sahipleri, yonetim kuru-
lu ve kararlarin yerine getirilmesi, klslsel sorumluluguna sebep olacaksa yo-
netim kurulu iiyelerinden her- biridir'*. SPKn m. 92, 1/b ile, yatirimcilarin ve
genel olarak da kamunun menfaatlerini korumak maksadiyla, pay sahibi ve- -
ya yonetim kutulu iiyesi olmadigi-hilde SPK’ya, Sermaye Piyasasi Kanunu-
na tabi anonim slrketlerm genel kurul kararlar1 aleyhine 1pta1 davasi agma
hakk1 tamnmugtir>® ‘

Sermaye P1yasas1 Kurulunun, bagimsiz idari otorite olarak gorevll oldu-
gu alanda idari yaptirim uygulama yetkisi vardir. Doktrinde, yaptirim uygu-
lar1r21271 konusunda SPK’ya tanman yetkiler, su iki baslik altinda toplanmus-
tir

1- Dogrudan yaptirim uygulama yetkisi;

2- Yaptirim uygulanmast amaciyla yarg: organina bagvurma yetkisi.

123 Bkz. Sermaye Piyasasi Kanunu Gerekgeleri (Sermaye Piyasast Mevzuati s. 149).

124 Ozbek, Mustafa S.: iflds Davasmnin Hukuki Mahiyeti (AUHFD 2012/1, s. 207-274),
8, 228-229. '

125 poroy/Tekinalp/Camoglu s. 387-390; Pulagli-Serh s. 838-855; Pulasls, Hasan: 6102 Sayilt

Tiirk Ticaret Kanununa Gore Yeni Sirketler Hukuku, Ankara 2012, s. 534-547.

Ozkorkut, Korkut: Anonim Ortakliklarda Yonetim Kurulu Kararlarinin Iptali, Sermaye

Piyasas1 Kurulu 1996, Yaym No: 41, s. 154; Pulash- Slrketler Hukuku's. 547; Pulasll-

Serh s. 854; Tan-Bagimsiz Idari Otorite s. 14; Tiirk s. 224-225.

127 Gpziibilylik/Tan s. 331; Tan-Idare Hukuku s. 203; Tan-Bagimsiz Idari Otorite s. 12

126
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SPK’ya tamman yaptirim uygulama yetkisi, Sermaye Piyasast Kanunu-
nun Besinci Kisminin Ikinci Béliimiinde “Tedbirler” bashg altinda diizen-
lenmis ve Kurulun, bu Kanun uyarinca yaptig izleme, inceleme ve denetle-
meler sonucunda uygulayabilecegi yaptirtmlar siralanmigtir (SPKn m. 91-
102; miilga SPKn m. 46). S6z konusu yaptirimlar arasinda, dogrudan uygu-
lanan yaptirimlara 6rnek olarak, aract kurum gorevlilerinin imza yetkilerinin
simrlandiriimast veya kaldirilmasi, aract kurumun sermaye piyasasi faaliyet-
lerinin gegici olarak durdurulmasi veya siirekli olarak durdurularak yetkile-
rinin kaldinlmast (yetki belgesi ve faaliyet izninin iptali), aract kurumun
banka nezdinde bulunan tiim hesaplar iizerine bloke konulmasi, aract kurum
tarafindan so6z konusu hesaplardan herhangi bir ¢ikis talebi olmasi durumun-
da oncelikle SPK’ya bilgi verilmesi ve SPK’nin onaym takiben islem ger-
ceklestirilmesi gerektigi hususunda, bankanin merkez subesinin bilgilendi-
rilmesi, aract kurumun, bankanin merkez subesindeki hesaplarinda yer alan
tutarlarin miisterilere ait olmasi durumunda, aract kurum tarafindan bu he-
saplarin teminat gosterildigi kredilerin teminatlarinin degistirilmesi, s6z ko-
nusu hesaplar iizerindeki kredi blokajlarinin ivedilikle kaldiriimas: ve hesap-
lar izerinde tutulacak blokajin sadece SPKn m. 97, 1 ¢ergevesinde tutulmasi,
gerektiginde bu hesaplarda yer alan nakit varhiklarin miisterilere 6denebilir
hile getirilmesinin, miisteri nakitlerinin en kisa zamanda iadesi agisindan
6nem arz ettiginin bankaya bildirilmesi, bu yaptirnmlardan netice almamadi-
#1 takdirde tedrici tasfiyesine karar verilmesi gosterilebilir (SPKn m. 39; 41;
96-97). SPK’ya tanmnan diger yaptirim uygulama yetkisi ise, yaptirtm uygu-
lanmast amaciyla yargt organina (mahkemeye) bagvurma olup, bunun tipik
ornegi, SPK’nin asliye ticaret mahkemesinden, aract kurumun dogrudan ifla-
sint istemesidir'?® (SPKn m. 97, 1).

Goriildiigii gibi, SPK’nin actif1 dogrudan dogruya iflas davasi, her ne

kadar icra ve iflas Kanunu hikiimlerine (IIK m. 177-181) tibi olsa da'®,

128 Tan-Bagimsiz idari Otorite s, 12-13; Tiirk s. 284; Unal-Sermaye Piyasast s. 693.

12 “Sermaye Piyasasi Kurulu’na Sermaye Piyasast Kanunu’nun 46, maddesinin (g) bendin-
de, araci kuruluglarin faaliyetlerinin kanun ve mevzuata uygunlugunu denetleme, kanuna,
isletme amag ve ilkelerine aykirt hareketler halinde gerekli tedbirleri alma yetkisi tanin-
mugtir. Davaci da bu yetkiye dayanarak araci kurulugun mali durumunu diizeltmesi igin
cesitli tarihlerde yaptif1 denetimler sonucu siireler vermis ve 3.11.1994 tarihinde faali-
yetlerini durdurarak iflasini istemeye karar almig ve iflasint istemistir. Sermaye Piyasasi
Kuruhy’na iflis isteme hakki tamnmigsa da bu davamn ozellikleri hakkinda diizen-
leme yapilmamustir. Bu nedenle agilan iflas davasi icra ve iflas Kanunu hiikiimleri-
ne tabi olacaktir. iflas davasini inceleyen mahkeme iflas kosullarinm olusup olusmadi-
Sim saptayacaktir. Somut olayda davalt araci kurulusun gerekli tedbirleri almasi ve malt
durumunu diizeltmesi igin verilen siirelere ragmen mali durumunun taahhiitlerini karg:-
lamayacak kadar zayiflamis oldugu bilirkisi kurulundan alman raporla saptandigindan,
mahkemece bu rapor esas alinarak daval sirketin iflasina karar verilmesinde bir isabet-
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Sermaye Piyasas1 Kanununda diizenlenen iflas isteminde, icra ve iflas Ka-
nununda sayilan dogrudan dogruya iflas héllerine nazaran araci kurumlar
igin dzel bir dogrudan dogruya iflas diizenlemesine yer verilmistir'®. Bu dii-
zenlemede, Icra ve iflas Kanunundaki temel 1flas yaplsmdan amag yonuyle
farkliliklar vardir ve “yaptirim amacr” baskindir™! :

Sermaye piyasast yatirimeilarmm ve kamunun hak ve menfaatlerinin ko-
runmasi maksadiyla hareket eden Sermaye Piyasast Kurulu, kosullar1 olustu-
gu icin aract kurumlarin dogrudan iflasm talep ettigi takdirde, iflas: istenen
araci kurumlarmn malvarliklar1 iflas talebinin mahkemece esastan karara bag-
lanmasina kadar, SPK ve tedrici tasfiye cercevesinde YTM tarafindan yapi-
lacak iglemler harig, tigiincii kisilere devredilemez, rehnedilemez, teminat
gosterilemez, tedbir konulamaz, haczedilemez. Bunlar hakkinda yapilmis
olan tiim hacizler ve uygulanmus tiim ihtiyati tedbirler diiser ve baglamis tiim
icra ve iflas takipleri kendiliginden durur (SPKn m. 97, 2; miilga SPKn m.
46, 2). SPK’nin, aract kurumun dogrudan iflasimni talep etmesiyle, bu talebin
ticaret mahkemesince esastan karara baglanmasi arasindaki siirede, davall
araci kurumun malvarlig: tizerinde getirilen bu tasarruf tahdidi, iflas talebiy-
le baglantili olarak kendiliginden ortaya ¢ikan bir muhafaza tedbiridir ve
sermzziye piyasast yatmmmlarmm haklarmin hlmayes1 ama01yla uyumlu-
dur'®,

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda bu anlayisla diizenlenen 97.
maddede, sermaye piyasast kurumlarmnin denetimi ve alinabilecek tedbirler
kapsaminda, mali durumun bozulmas1 halinde Sermaye Piyasast Kurulunun
yetkileri son derece genis olarak su sekilde diizenlenmistir:

“Kurul, sermaye piyasast kurumlarmin sermaye yeterliligi yiikiimliiliik-
lerini saglayamadig1, sermaye piyasas: faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
odeme ve finansal arag teslim yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigi veya ki-

sa silrede yerine getiremeyecegi ya da bunlardan bag1m51z olarak ‘mali yap1- -

sizlik bulunmamaktadir” (19. HD, 05. 07.1996, E. 4023, K. 6940 Ulusoy s. 92, dn. 156;
Giinel s. 305-307).

130 Bags. 30. o

I SPKn m, 98’de (miilga SPKn m. 46, 1/i) yer alan sahsi iflas diizenlemesinde, iflasin mii-
eyyide amaci daha belirgindir. Daha evvel, 558 sayilt KHK’nin 46/i-maddesinde yer alan,
“Sermaye piyasasi kurumlarmmn (h) bendi hiikmii uyarinca, tedrici tasfiyeye girmesi veya
iflas1 durumlarinda, kurulca sorumluluklari tespit edilmis bulunmak kaydiyla; % 10’un-
dan fazla paya sahip ortaklarinin, gérevden ayrilmig olan veya halen gorevde bulunan
yonetim kurulu bagkan ve {iyelerinin ve imzaya yetkili yoneticileri ile yatirim fonu yone-
ticilerinin sahsen iflaslar”nin da Kurulca istenebilecegine dair diizenleme, Anayasa
Mahkemesinin 13.11.1995 giin ve 45/58 sayili karan ile iptal edilmistir. Bundan sonra,
15.12.1999 tarihli ve 4487 sayili Kanunla, miilga 2499 sayili SPKn m. 46, 1/i tekrar dii-
zenlenmigtir. Nihayet, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 98. maddesmde sahsi
iflas diizenlemesi muhafaza edilmistir.

132 Oaztiirk-Gecikme Zammu s, 316-317.
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larinin ciddi surette zayiflamakta oldugu ya da mali durumunun taahhiitlerini
karsilayamayacak kadar zayiflamis oldugunun tespiti halinde, ii¢ ay1 geg-
memek iizere verilecek uygun siire icinde mali yapilarinin giiglendirilmesini
istemeye ya da herhangi bir siire vermeksizin dogrudan bu kurumlarin faali-
yetlerini gegici olarak durdurmaya; tamamen veya belirli sermaye piyasast
faaliyetleri itibariyla yetkilerini kaldirmaya; yatinmcilari tazmin karari ver-
meye; sorumlulugu tespit edilen yoneticilerin ve ¢alisanlarin sahip olduklar
lisanslari gecici veya siirekli olarak iptal etmeye, imza yetkilerini sinirlan-
dirmaya veya kaldirmaya ve gerektiginde yonetim kurulunun iiyelerini go-
revden almaya ve yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar yerlerine yeni-
lerini atamaya; bu kurumlarin tedrici tasfiyelerine karar vermeye ve tasfiye-
nin bitmesini takiben gerektiginde veya tedrici tasfiyeye gitmeksizin dogru-
dan iflaslarini istemeye veya gerekli gordiigii diger tedbirleri almaya yetkili-
dir”.

SPK’nin yaptigi denetim sonucu, araci kurumun yetkilerini kaldirmasi,
yapilan uyari ve alinan tedbirlere ragmen olumlu sonug¢ alinamamasi nede-
niyle araci kuruma kargi dogrudan iflas davasi agmasi hélinde, kamu kurulu-
su niteliginde olan davact SPK’nin araci kurum hakkinda verdigi karar “idarf
islem” oldugundan, araci kurum, iflis kararinin dayanagi olan bu idari isle-
me (SPK’nin kararina) kars: idare mahkemesinde iptal davasi agabilir. Ba-
gimsiz idari otoritelerin kararlar1 kesin hiikiim olusturmadigindan, bunlarin
islemlerine kars: iptal davasi veya islemden zarar dogmussa tam yargi davasi
agmak miimkiindiir. idari isleme karsi agilacak davada kural olarak idarf
yargi gorevlidir'”. Bu durumda ticaret mahkemesinde iflds davasi goriilmek-
teyken, aym anda idare mahkemesinde iptal davasi da goriilebilir ve hatta ip-
tal davasinda yiiriitmenin durdurulmasi karan (IYUK m. 27, 2) verilebilir.
idare mahkemesince verilen yiiriitmenin durdurulmas: karari, davali idare
olan SPK’y1 baglasa da (AY m. 138, 3; IYUK m. 28, 1), iflas davasini ince-
leyen asliye ticaret mahkemesini baglamaz. Boyle bir olasilikta SPK’nin,
idarf islemi (dogrudan iflas talebini) geri almasi uygun olacaktir. Bu nokta-
da, idare mahkemesinin verdigi yiiriitmenin durdurulmasi karari ile, SPK’nin
iflas davasinda taraf sifatinin kalmadig itirazi ileri siiriilebilirse de, ortada
derdest bir dava mevcut oldugundan ve bu davada SPK’nin kanundan kay-
naklanan taraf sifatt maddi hukuka gére mahkemece belirleneceginden, da-
vacmg}4 sifatinin olmadidi iddiasi da istenen sonucu dogurmaya elverigli de-
gildir ™.

133 Gozler s. 585; Tan-Bagimsiz Idari Otorite s. 14-15.
13 Ozbek s. 232. :
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Bu durumda uygulanabilecek diger ¢oziim, iflas davasina bakan asliye
ticaret mahkemesinin, idare mahkemesinde goriilen iptal davasinin sonucunu
bekletici sorun yapmasidir. HMK m. 165°e gore, bir davada hiikiim verile-
bilmesi, bagka bir davaya, idari makamin tespitine yahut dava konusuyla il-
gili bir hukuki iligkinin mevcut olup olmadigina kismen veya tamamen bagli
ise mahkemece o davanin sonuglanmasina veya idari makamin kararina ka-
dar yargilama bekletilebilir. Buna gore, hukuk mahkemesinde goriilmekte
olan dava ile idare mahkemesinde goriilmekte olan dava arasinda baglant:
varsa (HMK m. 166, 4), hukuk mahkemesi idare mahkemesmdekx davayr'
bekletici mesele sayablllr136 Ancak somut olayda iflas ko,sullar_mm olusup
olugmadigni, gerektiginde bilirkisi gbrﬁsﬁ alarak inceleme yetkisi asliye ti-
caret mahkemesine ait oldugundan'”’, iflas davasina bakan asliye ticaret
mahkemesinin, HMK m. 165 uyarinca idare mahkemesinde goriilen iptal da-
vasinin sonucunu bekletici sorun yapmasi zorunlu degil 1ht1yar‘ d1r138

135 “Hal byle olunca; davada yikim da istenildigine gore, ileride giderilmesi olanaksiz bir

magduriyete yol acilmamasi bakimndan Ankara Altna Idare. Mahkemesinin
2000/487 esasinda kayith davamn, eldeki dava icin bekletici sorun yapilmas, o da-'
vada verilecek ve kesinlesecek hiikmiinde degerlendirilmesi; ondan sonra bir karar ve-
rilmesi gerekirken deginilen sekilde islem yaptlmaksizin yazilt oldugu iizere karar veril-
mesi isabetsizdir, Taraflarin temyiz itirazlari yerindedir” (1. HD, 11.03.2002, E. 1155, K.
3196: YKD 2003/2, s. 178-179).

136 Alangoya/Yildirim/Deren-Yildirim s. 78; Karsli-Medeni Muhakeme Hukuku s. 721; Ku-
ru/Arslan/Yilmaz-Usul s. 469; Kuru-Usul 3, s. 3245; Pekcamtez/Atalay/Ozekes s. 605;
Pekcanitez, Hakan: Bekletici Sorun-Mesele-i Miistehire (EUHFD 1980/1, s. 249 275)
s. 250 vd.; Postactoglu-Usul s. 146; Ustundag Yargilama s. 190 192 Sungurtekm Ozkan ’
s. 225.

137 19, HD, 28.11.1995, E. 9109, K. 10630 (Uyar-icra ve iflas Kanunu s. 4758-4759).

138 «Davaci Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) davalt araci kurulusun 2499 Sermaye Plyasa51
Kanunu’nun 46. maddesinin (h) bendi uyarinca iflasini talep etmlstlr Iftas: istenen araci
kurulug 28.7.1981 tarihinde kabul edilen amlan Yasanm 30. maddesinde sermaye piyasa-
sina yardimet kuruluslar arasinda sayilmis, ayni Yasanin 31. ve 32. maddelerinde de araci .
kuruluglarin faaliyetlerinin kapsami ve faaliyet kosullart diizenlenmistir. 14.1.1993 tarihli
Resmi Gazete’de yaymlanan Seri: V, No:8 Tebligde de aracilik faaliyetleri ve araci kuru-
luglara iliskin esaslar belirlenmigtir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 6. maddesinin (f)
bendinde araci kuruluslarmn faaliyetlerinin kanun ve mevzuata uyguniugunu denetleme,
kanuni, isletme ama¢ ve mevzuat ilkelerine aykir hareketler héilinde SPK.’na gerekli
tedbirleri alma yetkisi taninmigtir. SPK.’na malf durumun diizeltiimesi i¢in alnan bu
tedbirlere ragmen, mali durumunu giiclendirmeyen aract kuruluglarin iflasin isteme hak-
ki1 da 46. maddenin (h) bendi ile taninmistir. -Davaci SPK. anilan Yasa hiikmiiniin kendi-
sine tanidig1 yetkiye dayanarak aract kurulugun malf durumunu diizeltmesi icin cesitli ta-
rihlerde siireler verilmis ve en son 28.6.1992 tarihinden itibaren araci kurulusun faaliye-
tinin tamamen ve siirekli olarak durdurulmasia ve ‘Borsa Bankerligi’ belgesinin
iptaline karar verilmistir. Davaci araci kurulug, SPK. tarafindan mali durumun giic-
lendirilmesi i¢in alinan kararlar ve faaliyetini durduran 25.10.1992 tarihli 318 sayih
kararin iptali icin idare mahkemelerinde dava acomstir ve iflas davasinda da bu idari
davalarin sonucunun beklenmesi gerektigini savunmugtur. SPK.’na iflds isteme hakk
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2. {/lds Davasinin Davacist Bakinmundan Aract Kurumlarin
Iflast ile Bankalarin Ifldsinin Mukayesesi

iflis davasinda davaci bakimindan mukayese edildiginde, 5411 sayili
Bankacilik Kanunu ile 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu arasinda farkh
bir anlayis goze carpmaktadir. SPKn’da, 6zelde tasarruf sahiplerinin (serma-
ye piyasasi yatinmcilarmin), genelde kamunun hak ve menfaatlerinin ko-
runmasi maksadiyla ve “miieyyideye dayali davacr” anlayisi ile, tasarruf sa-
hiplerine bir 6deme yapilmadan 6nce iflas istenmektedir (SPKn m. 97, 1).
Oysa Bankacilik Kanununda TMSF, ilk 6nce yonetim ve denetimi kendisine
intikal eden bankadaki sigortali mevduati ve sigortali katilim fonunu, dogru-
dan veya ilan edecegi baska bir banka araciligl ile (borclu banka adina)
odemekte, bundan sonra, 6dedigi bu mevduat ve katilim fonu nedeniyle, ka-
nuni halefiyete (Subrogation) dayanarak bu alacaklilarin (mevduat ve katilim
fonu sahiplerinin) yerine gecmekte ve kendi alacag igin bankanin dogru-
dan dogruya iflasim istemektedir'® (Bank. K. m. 106, 3). Boylece Bankaci-
lik Kanununda “alacaga dayal: halefiyet ve davaci” anlayisi 6ne ¢ikmaktadir. |
Yonetim ve denetimi kendisine intikal eden (borg¢lu) banka adina alacaklilan
(mevduat ve katihm fonu sahiplerini) tatmin eden (sigortalh mevduati ve si-
gortall katihm fonunu 6deyen) TMSF’nin halefiyet hakki, TMSF ile alacak-
lilar arasindaki dis iligkiden dogmaktadir. Bu hilde, mevduat ve katilim fonu

tamnmgsa da bu davanin 6zellikleri hakkinda diizenleme yapilmamustir. Bu nedenle
agtlan iflas davasi icra ve iflas Kanunu hiikiimlerine tabi olacaktir. iflas davasim incele- -
yen mahkeme iflis kosullariin olusup olusmadiim saptayacaktir. Diger bir anla-
timla SPK.’min aldig1 kararlar ve iflds istemi iflis davasina bakan mahkemenin de-
netimine tabidir. Bu nedenle iflis davasinda idari mahkemelerinde devam eden da-
valarin sonucumun beklenmesi gerekmez. Ayrica idari davalarin sonucunun beklenme-
si iflds davasmi basit yargilama usuliine tabi kilan i.1.K.’nun 158. maddesinde de aykiri-
lik teskil edecegi kuskusuzdur. Davali araci kurulusun idari davalarin sonucunun bek-
lenmesi gerektigine yonelik savunmasi ve itirazlari bu nedenle yerinde degildir. -Davalr
aract kurulugunun gerekli tedbirleri almasi ve malf durumunu diizeltmesi i¢in verilen sii-
relere ragmen mali durumun taahhiitlerini karsilamayacak kadar zayiflanus oldugu
bilirkisi kurulundan ahinan raporla saptandigindan, mahkemece bu raporun esas ali-
narak karar verilmesinde bir isabetsizlik bulunmamaktadir™ (19. HD, 13.06.1995,
E. 4053, K. 5326: Ulusoy s. 92, dn. 155; Uyar, icra ve iflas Kanunu, s. 4760-4761).
“4389 sayili Kanunun 16/1. maddesine gore bankacilik iglemleri yapma ve mevduatt ka-
bul etme izni kaldirilan bankamm yonetim ve denetimi Tasarruf Mevduat Sigorta
Fonu’na intikal eder. Anilan hiikiim gozetildiginde aktif husumet ehliyetinde usulsiiz-
litk bulunmamaktadir” (19. HD, 22.,12.2005, E. 9885, K. 12881: Giinel s. 331-332).
40 Altay s. 908; Atalay, Oguz: Bankalarin iflasinda iflas Tasfiyesi (Prof.Dr. Siikrii
Postactoglu’na Armagan, lzmir 1997, s. 271-290), s. 283; Giinel s. 318; Kirtiloglu
5. 69-70; Pulagh-Serh s. 1839; Reisoglu, Seza: Bankacilik Kanunu Serhi, C. 1, 2, An-
kara 2007, s. 1283.

139



Sermaye Piyasasi Kanununa Gore Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiyesi... 1501

sahiplerinin alacaklarmimn ifasmna ragmen alacak sona ermemekte; alacakliya
ait olan hak kanundan dolay1, onu ifa eden TMSF ye intikal etmektedir' .

Yonetim ve denetimi TMSF’ye intikal eden banka hakkinda iflas karar1
verilmesi halinde TMSF, yukarida belirtilen “alacaga dayal halefiyet” anla-
yisindan dolayi iflas masasina, [IK m. 206’da yer alan iigiincii siradaki tiim
imtiyazl1 alacaklilardan once; ancak Devletin ve sosyal giivenlik kuruluglari-
nin 6183 sayilh AATUHK kapsanundaki alacaklarindan sonra gelmek iizere,
imtiyazli alacakli sifatiyla istirak etmektedir'*. TMSF, IiIK m. 166; 218;
219; 223; 234; 236; 249; 251 ve 254. maddelerindeki yetk1 ve gorevler hari¢
olmak tizere, iflas dairesi, alacaklilar toplantist ve iflds idaresi gorev ve yet-
kilerine sahip olarak, bankay: IIK hiikiimlerine gére tasfiye eder (Bank. K.
m. 106, 5). iflasina hiikmedilen bankanm TMSF ye olan bor¢lari, masanmn
nakit durumuna goére, sira cetvelinin kesmlesmem beklenmeksnzm odenir
(Bank. K. m. 106, 6). :

Oysa SPK, her ne kadar ortiilii vekalet anlayist ile tasarruf sahlplermm
hak ve menfaatlerini korusa da, dogrudan iflasini istedigi aract kurumun ifla-
sina karar verildiginde, iflds masasina imtiyazli alacakli statiisiinde gireme-
mekte ve masadan alacak talep edememektedir. Miilga 2499 sayilr Sermaye
Piyasas1 Kanununda, hakkinda tedrici tasfiye veya iflas karari verilen araci
kurumlarin, sermaye piyasasi yatirimcilarina kargi, hisse senedi islemlerin-
den dogan nakit 6deme ve hisse senedi teslim ylikiimliliiklerini yerine geti-
ren Yatirimeilart Koruma Fonuna'® da bu imkén taninmanustir. Miilga 2499
sayili SPKn m. 46/A ve 46/B uyarinca haklarinda tedrict tasfiye veya iflas
karar1 verilen araci kurumlarmn yatirimeilariin, hisse senedi ve hisse senedi
islemlerinden dogan nakit alacaklari, SPKn ile belirlenen limit miktarinda
(2012 y1l i¢in 70.237,00-TL) YKF tarafindan 6denmektedir. Buna karsihik
YKF, gerek tedrici tasfiye kapsaminda 6dedigi alacaklar (miilga SPKn m.
46/B, 10) gerek sira cetvelinde** yer alan, hisse senedi islemlerinden dogan

141 Karsli, Abdurrahim: Usul Hukuku Agisindan Riicu Davalari, {stanbul 1994, s. 48-49.

142 Atalay-Bankalarin iflast s. 287; Atalay, Oguz: iflas Sistemimiz Neden 1flas Etti? (Me-
deni Ustl ve Icra-iflas Hukukgulari Toplantisi VIII, Tiirk; Alman ve [svigre Hukukunda
iflas, Konkordato ve Noterlik Alanindaki Gelismeler, Abant 9-10 Eklm 2009, Ankara
2010, s. 181-196), s. 192; Tercan, Erdal: 4389 Sayili Bankalar Kanunu’na Gore, Tasarruf
Mevduati Slgorta Fonu’nun ve Tasarruf Mevduati Sahibi Alacaklilarin, Bir Bankanin if-
las1 Halinde, iflas Masasina Imtiyazli Alacakli Olarak Yazilmalari (Batider 2003/1, s. 25-
47), 5. 28-29. ’ _

43 Cetin/Téremis/Coban s. 89,

4 Danistay, YKF’nin tesis ettigi islemlerin “idar? islem” oldugunu bu kapsamda araci ku-
rum alacaklilarina 6denecek miktar ve sirayr gosteren sira cetvelini degistirerek olustur-
dugu ddeme cetveline karst adli yargida degil, idart yarglda dava agilabilecegini ictihat
etmistir: “Davacinin iptalini istedigi; tUzel kisilige haiz bir kamu kurumu olan' Yatirimci-
lart Koruma Fonunun 25.05.2004 tarihinde Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilen
13.05.2004 tarih ve I sayili arac1 kurum miisterilerine 6deme yapilmasina dair kararmm
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nakit ve hisse senedi alacaklilarina yaptig1 6demeler sebebiyle (miilga SPKn
m. 46/B, 7); iflasiny istedigi araci kurumun iflds masasina imtiyazli alacakli
olarak yazilamamaktadir. ‘

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununda ise bu durum degistirilmis ve
Yatirimcilan Tazmin Merkezinin (YTM) alacagi, TMSF’ye benzer sekilde
imtiyazh alacak olarak kabul edilmek suretiyle, Bank. K. m. 106, 5’¢ paralel
bir diizenieme yapilmistir. Bank. K. m. 106 ile aym yonde diizenleme iceren
SPKn m. 97, 2 hiikmiine gore, yetkileri siirekli olarak kaldinlan sermaye pi-
yasast kurumlarimin malvarliklart, yetkinin kaldiriimasmna iligkin SPK kara-
rinin alindi§y tarihten itibaren tedrici tasfiye islemlerinin tamamlandigt ilan
edilinceye; tedrici tasfiyeyi takiben veya dogrudan iflas talebinde bulunul-
masi hilinde, iflas talebinin mahkemece esastan karara baglanmasina kadar,
SPK ve tedrici tasfiye cercevesinde YTM tarafindan yapilacak iglemier ha-
ri¢, devredilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, tedbir konulamaz,
haczedilemez. Yetkileri siirekli olarak kaldinlan sermaye piyasasi kurumla-
rinin malvarhiklar hakkinda yapilmis olan tiim hacizler ve uygulanmig tiim
ihtiyati tedbirler diiger ve tiim icra ve iflas takipleri kendiliginden durur. Bir
takip muamelesi ile kesilebilen zamanasim ve hak diisiiren miiddetler isle-
mez.

Sermaye piyasasi kurumu hakkinda iflds karart alinmasi hélinde,
YTM’nin yapmis oldugu ddemelerden dogan alacaklarr Devletin ve sosyal
giivenlik kuruluglarimin 6183 sayih Kanun kapsamindaki alacaklarindan son-
ra gelmek iizere, imtiyazli alacak olarak éncelikle tahsil olunur. iflas tasfiye-
si strasinda adi alacaklar igcindeki paylastirma sirasinda, 6zel kanunlarinda
imtiyazl oldugu belirtilen alacaklar iigiincii sirada yer aldigindan (IiK m.
206, 4), YTM’nin yapmis oldugu Sdemelerden dogan alacaklari, [IK m.
206’da yer alan ficiincii siradaki imtiyazli alacaklarla ayni sirada imtiyazl
alacak sayilir'. YTM’nin imtiyazli alacaklari, iflis masasinin nakit duru-

ve eki ddeme cetvelinin; bir kisim nakit alacaklarinin dikkate alinmadan hesaplama ya-
pilmasi, 6deme tarihine kadar faizin igletiimemesi, 6deme st limitinin yanhis hesaplan-
mas1, yeniden degerleme oramnin farkli uygulanmas: ve bedelli hisse senedi bedelinin
kesintiye ugratilmas: nedenleriyle hukuka aykiri oldugu iddialan karsisinda, dava konusu
edilen iglem, tasarruf sahibi olan araci kurum miigterilerinin (ve davacinin) hukukunu tek
tarafl: olarak etkileyen, kesin ve yiiriitiilmesi gereken, idari yargmun hukuki deneti-
mine tabi bir idari islem oldugundan, uyusmazh@n ¢oziimiiniin adli yarginin gorev
alamna girdigi gerekcesiyle davayr 2577 sayih Kanunun 15. maddesinin 1/a bendi uya-
ninca gorev yoniinden reddeden idare Mahkemesi kararinda hukuka uyarhk bulunma-
maktadir” (Danistay 13, D, 01.05.2007, E. 251, K. 2634: KBIBB). Benzer sekilde 6362
sayth SPKn ile kurulan Yatirimei Tazmin Merkezi de kamu tiizel kisiligine sahip olup,
SPK tarafindan idare ve temsil olunur (SPKn m. 3, 1/y; 83, 1).

Kammca Kanundaki bu- diizenleme isabetli degildir. Zira kanun koyucu, SPKn m. 97,
2’deki bu diizenlemeyle, daraltmas: gereken “iflasta imtiyazlr alacaklar” sistemini daha
da genigletmekte ve sayist zaten gereginden fazla olan imtiyazii alacaklara bir yenisini
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muna gore, sira cetvelinin kesmlesmes1 beklenmeksizin (IIK m. 232-235)
Odenir.

Ancak Kanundaki duzenlemeyle liciincii siradaki imtiyazlr alacaklar ara-
sinda da sira yaratilmistir. Zira hakkinda 5411 sayili Bankacilik Kanunu hii-
kiimleri uygulanan banka ve kuruluslar ile haklarinda Bankacilik Kanunu
hikkiimleri uygulanan ger¢ek ve tiizel kisiler yoniinden YTM’nin alacaklari,
gene ligiincii sirada imtiyazli alacak olan TMSF’nin (Bank. K. m. 106, 5)
alacaklarindan sonra gelmektedir (SPKn m. 97, 2). Su durumda, Bankacilik
Kanununa tabi kurumlarin tasfiyesinde YTM nin alacaklari, TMSF nin ala-
caklari ile ayni sirada (iigiinii sirada) olsa da, TMSF’nin alacaklari 6dendik-
ten sonra tatmin edilecektir. Zira 5411 sayili Bankacilik Kanununa gore
TMSF, iflas masasina [IK m. 206’da yer alan iigiinii sirada imtiyazli alacak-
lilarla birlikte girmekte, fakat bu sirada 6nce Devletin ve sosyal giivenlik ku-
ruluslarinin 6183 sayili Kanun kapsamindaki alacaklar1 6denmekte, bundan
sonra iiglincii siradaki tiim imtiyazl1 alacaklardan 6nce TMSF’nin alacaklari
odenmekte (Bank. K. m. 106, 5), ardindan iigiinii siradaki diger imtiyazl
alacaklilar ve bu kapsamda YTM’nin alacaklari karsilanmaktadir (SPKn-m.
97, 2). llgili mevzuat hiikiimleri birlikte degerlendirildiginde, iflas tasfiye-
sinden pay alacak iflas alacaklar1 kapsaminda iigiincii sirada yer alan imti-
yazl1 adi alacaklar arasinda (yani sira i¢inde) sira ortaya ¢ikmustir. Uciincii
sirada 6denecek olan 6zel kanunlarinda 1mt1yazll oldugu bellrtllen alacaklar -
1gmdek1 siralama ise soyle olmaktadir: ' .

1- Ugiincii sirada birinci sira: Devletin ve sosyal guvenllk kurulu$larmm ‘

6183 sayil1 Kanun kapsamindaki alacaklari,

2- Uguncu sirada ikinci sira: TMSF nin alacaklar,

3- Ugiincii swrada iiciincii sira: YTM ile 6zel kanunlarmda 1mt1yaz11 ol-
dugu belirtilen diger alacaklar. .

Onceden bir tasarruf sahibi (sermaye piyasasi yat1r1m0181) IIK m. 179’a
dayanarak araci kurumun iflsini isterse, bu derdest dava nedeniyle Sermeye
Piyasasi Kurulu artik iflas davas1 agcamaz; zira SPK’min iflas davasi agmakta
hukuki yarar1 (menfaati) kalmaz. Gergekten SPK, IIK’min yapisina ters ola-
rak, ortiilii bir koruma anlayisindan hareketle, alacakli olmasa da sermaye
piyasast kurumunun iflasmni istemekte ve kamuyu korumaktadir. Bu kosulda
ise bir alacakli, [IK m. 179’a gore dava ac¢tigindan, artik kiiciik tasarruf sa-
hiplerini (sermaye piyasasi yatirimcilarini) korumak gerekmeyecektlr zZira
iflas davasi bu sekilde hukuki sonuglarini doguracaktir.

daha eklemektedir. “Iflasin iflast” sloganinin ortaya ¢ikmasina yol agan iflastaki imtiyaz-
lar sistemi doktrinde hakli olarak elestirilmektedir (Atalay-Iflas Slsteml s. 189 192 Yil- -
dirim s. 9), »
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‘Bank. K. m. 106, 3’e gore, sigortali mevduati ve sigortali katilim fonunu
odedikten sonra mevduat ve katilim fonu sahipleri yerine bankanin dogrudan
dogruya iflasimt isteyen TMSF davaci sifatini tagir'*. TMSF’ nin bu madde-
deki davaci sifati, kanuni halefiyete dayalidir. Bir alacakli 6nceden bankanin
iflasini talep etse bile bu, TMSF’nin de iflas davasi agmasina engel degil-
dir'”. Ciinkiit TMSF, 6dedigi alacaklara (sigortali mevduat ve sigortali Kati-
lim fonuna) haleftir ve iflds davasi agmakta hukuki yarara (menfaate) sahip-
tir. Nitekim bu-miilahazalarla, 5411 sayili Bank. K. m. 106, 3’te, yonetim ve
denetimi kendisine intikal eden bankadaki sigortali mevduati ve sigortali ka-
tilim fonunu 6deyerek mevduat ve katilim fonu sahipleri yerine bankanin
dogrudan dogruya iflasin1 isteme gorev ve yetkisinin, miinhasiran TMSF’ye
ait olduguna dair 6zel bir hiikkme yer verilmistir'*®, Oysa mefruz vekaletle
hareket eden SPK’nin boyle bir durumda (baska bir alacaklinin sermaye pi-
yasasi kurumunun iflasini talep etmesi halinde) hukuki yarari sona erdigin-
den, SPK artik iflas davasinda davaci olamamaktadir.

Bu konuda SPK ile TMSF arasinda farklilik olmasi dogaldir. Zira ser-
maye piyasasl ile para piyasasi, mahiyeti itibariyle birbirinden farklidir. Bor-
sada islem goren menkul kiymetler'”® (6rnegin hisse senetleri), iyi kosullarda
bile kiigiik tasarruf sahipleri icin risk tasir. Sermaye piyasasi araglarinin Ku-
rula kaydedildikten sonra kote edilerek borsada islem yapiimasinda, isin ma-
hiyeti geregi bir risk bulunmaktadir'. Tasarruf sahiplerinin riskinin giiven-
ceye alinmasi ise miimkiin degildir. Oysa Bankacilik Kanununda, tasarruf
sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi ve mevduatin giivenceye alin-
masi esas olup, bankalarin 6diing para verme islemleri ve mevduat kabuliin-
de uyguladiklar: faiz oranlari cercevesinde, mevduat sahibine verilecek faiz

146 Atalay-Bankalarin iflas: s. 283; Giinel s. 317-318; Kirtiloglu s. 71.

7 Bu halde bankanmn iflds davasina bakan mahkeme, derdest iflas davasini bekle-

tici mesele kabul edip, ilk davanin sonucunu beklemelidir. Kesinlesen hiikmiin
sonuglarindan banka da yararlanabilir; aksi hilde banka iflds davasim siirdiiriir,
Bir iflas davasi goriiliirken, ayni davah hakkinda kesinlegen diger bir iflds kara-
rinin varhgi dgrenilirse, dava konusu kalmadigindan reddedilir. Eger onceki dava
sonunda verilen iflas karari heniiz kesinlesmemigse, bu durum bekletici sorun
yapilarak Onceki davanin sonucu beklenmelidir (12. HD, 15.01.1968, E. 6699,
K. 212: TUBA, icra-iflis Mevzuati, C.6/1-A, s. 85-86; 19. HD, 28.11.1996,
E. 5953, K. 10653: Giinel s. 344-345), 5411 sayih Bank. K. m. 106, 3’te, mevduat ve
katithm fonu sahipleri yerine bankamn dogrudan dogruya iflasint isteme gorev
ve yetkisinin miinhastran TMSF’ye taminmasi, diger bir alacaklinin bankanin
dogrudan iflasin1 istemesi halinde karsilagilabilecek sorunlari Onlemektedir
(Giinel s. 345, dn. 6).

%19, HD, 05.05.1995, E. 3444, K. 4151 (Ginel s. 355-356).

49 {Inal-Menkul Kiymetler s. 59 vd.

150 Ogtiirk-i¢ Borglanma s. 59-60.



Sermaye Piyasasi Kanununa Gore Aract Kurumlarin Tedrici Tasfiyesi... 1505

getirisi sabittir ve risk icermez. Bu nedenle, nceden bir tasarruf¢unun, araci
kurumun iflasmi istemesi hilinde, kiiciik tasarrufcular1 korumakta menfaati
kalmayan SPK’nmn iflas davasi agmasi miimkiin olmazken, ayni durumda,
kanuni halefiyete dayali olarak, mevduat ve katilim fonu sahipleri yerine
bankanin dogrudan dogruya ifldsimi istemede minhasiran davaci sifatini ta-.
styan TMSF’nin iflas davasi agmaktaki menfaatine zarar gelmeyecektir.

Diger yandan, miilga SPKn’da iflas etmis arac1 kurumdan alacakl olan-
lar1 korumak amactyla olusturulan YKF, diizenleme itibariyle TMSF’yi cag-
nistirsa da, TMSF nin iflds davasi agma konusundaki yetkilerini haiz degil-
dir, Tuizel kisiligi olan YKF, hakkinda tedrici tasfiye veya iflas karari verilen
aract kurumlarin, yaptiklar sermaye piyasasi faaliyetleri ve islemleri nede-
niyle, sermaye piyasasi yatirimcilarma karsi, hisse senedi iglemlerinden do-
gan nakit 6deme ve hisse senedi teslim yiikiimliilikklerini yerine getirmek -
amactyla kurulmustur*®'. Biitiin arac1 kuruluslar, bu Fona katilmak zorunda-
dir. Boylece sermaye piyasasi yatirimceilari, araci kurumlarin mali durumla-
rinin bozulmasindan dogan zarar ve risklere karsi korunmakta ve sermaye
piyasasma duyulan giiven zedelenmemektedir'®?, Zira miilga Kanunda, hak-
larinda tedrici tasfiye veya iflas karari verilen aract kurumlarin ve faaliyetleri
durdurulan bankalarin yaptiklar1 sermaye piyasasi faaliyetleri ve islemleri
nedeniyle, miigterilerine kars1 “hisse senedi islemlerinden dogan” nakit dde-
me ve hisse senedi teslim yiikiimlilliikleri YKF’nin korumasi kapsaminda
olmustur (miilga SPKn m. 46/A, 1; AKTTY m. 10).

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile kurulan Yatirimeilar1 Tazmin
Merkezi ise, TMSF’ ye benzer bir islev iistlenmigtir. 6362 sayili Sermaye Pi-
yasast - Kanunu ile, “yatirimcilarin tazmini” diizenlemesi Ongorilmiistiir

151 «Kanunun 46/A maddesi ile Yatinmcilari Koruma Fonu kurulmus, gelirleri ve faaliyet

esaslar1 diizenlenmistir. Fon, Bankalar Kanununun onuncu boliimiinde diizenlenen Ta-
sarruf Mevduati Sigorta Fonu esas alinarak ve fakat sermaye piyasasimin ve kurum-

 larmin ozelliklerine uygun hiikiimler ongorilerek diizenlenmistir. Tasari, basta
Amerika Birlesik Devletlerindeki konuyla ilgili yasal diizenleme olan ‘Securities
Investor Protection Act’-ve bu yasayla kurulan Fon olmak iizere, gelismis sermaye piya-
sasina sahip Avrupa iilkelerindeki ve AB mevzuatindaki benzer sistemlere paralel olarak,
sermaye piyasasi yatirnmecilarmn, kurumlarin mali durumlarinin bozulmas: nede-
niyle zarara ugramasim onleyici bir sistemin olusturulmasim hedeflemektedir. Sis-
temin temel ozelligi, Fona devletin katkisinin bulunmamasi, dolayisiyla deviete herhangi
bir yiik getirmemesidir. Fona esas itibariyle araci kuruluglar katkida bulundugu i¢in, Fo-
nun riskinin azaltilimas: igin iiyeler arasinda etkin bir otokontrol mekanizmasi kurulacak-
tir. -Fonun amaci tedrici tasfiyeye tabi tutulan ya da haklarinda iflas karari verilen araci
kurumlarla sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan bankalarin, bu faaliyetlerinden dogan
yiikiimliiliiklerini tasfiye etmek; hisse senedi islemlerinden dogan nakit ve hisse senedi
alacagini, tasfiyenin baginda belli bir limite kadar karsilamaktir”, Bkz. Sermaye Piyasasi
Kanunu Gerekgeleri (Sermaye Piyasasi Mevzuati s. 149). ' E

152 Baztiirk-I¢ Borglanma s. 79-80.
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(SPKn m. 82-85). Bu diizenlemeye gore SPK, yatirim kuruluslarinin serma-
ye piyasasi faaliyetinden kaynaklanan nakit 6deme veya sermaye piyasasi
araclar1 teslim yiikiimliiliiklerini yerine getiremediginin veya kisa siirede ye-
rine getiremeyeceginin tespit edilmesi hilinde, bu durumun tespitinden itiba-
ren ii¢ ay igerisinde “yatirimcilar1 tazmin karar” ahr. SPK’nin, SPKn kap-
samindaki tedbir yetkileri (SPKn m. 91-102) ise saklidir (SPKn m. 82, 1).
Yatirim kuruluslarinin, yatrim hizmet ve faaliyetinden kaynaklanan nakit
odeme veya sermaye piyasasi araglart teslim yiiktimliiliiklerini yerine geti-
rememeleri nedeniyle, Kurulca SPKn cercevesinde alinan yatirimcilari taz-
min kararim YTM yerine getirir. Yatirim kuruluslarinin, kamu hukuku tiizel
kisiligini haiz bulunan YTM’ye katilmasi zorunludur (SPKn m. 3, 1/y; 83,
1-2).

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan idare ve temsil edilen YTM’nin
amaci, sermaye piyasasi yatirimecilarinin SPKn’daki kosullar gergevesinde
tazminidir (SPKn m. 83, 1). YTM, Avrupa Birligi miiktesebatina (acquis
communitaire) uygun olarak, sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan kurulus-
larin mali agidan sikintiya diigmeleri durumunda, yatirimeilarin tazmini
maksadiyla olugturulmug bir yapidir. Kanunda tedrici tasfiye korunurken,
tazmin siireci tedrici tasfiyeden bagimsiz olarak diizenlenmis ve “tedrici tas-
fiye” uygulamasindan ayrigtirilmstir'>>,

Yatirimcilari tazmin karan verilen kuruluglarin yatirimeilari, YTM’den
tazmin talep etme hakkina sahiptir. Sermaye piyasasi yatirimeilarina 6dene-

cek tazmin tutarl, SPKn’da belirlenen azami miktar1 asmamak kaydiyla'*,

~ yatirimetlara ait olan ve yatrim hizmeti ve faaliyeti veya yan hizmetler ile
_ baglantili olarak yatirim kurulusu tarafindan yatirimer adina saklanan veya
- yonetilen nakit 6deme veya sermaye piyasasi araglarinin teslim yiikiimliilik-

lerinin yerine getirilmemesinden kaynaklanan talepleri kapsamaktadir (SPKn
m. 84, 1-2).

Yatirimeilar tazmin kararimi yerine getiren YTM boylelikle, tazmin sii-
reci sonunda sermaye piyasast yatirimcilarinin haklarina, yatinmcilara dde-
digi tazmin tutari kadar kanunen halef olmaktadir (SPKn m. 85, 4). Yatirim-
cilart tazmin karari verilenler hakkinda SPK, tazmin siirecinin kapanmasina
iligkin karari ile birlikte tedrici tasfiye karari da verebilir. Bu durumda tedrict
tasfiye igslemleri YTM tarafindan yiiriitiilir (SPKn m. 85, 4; 86, 1). Tedrict
tasfiyenin amaci, tedrici tasfiyesine karar verilenlerin malvarligini aynen ve-

153
154

Bkz. 6362 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu genel gerekgesi (http://www.spk.gov.tr/).

Hak sahibi her bir yatiimciya 6denecek azami. tazmin tutari, 2013 yih igin yiiz bin
TL’dir. Bu tutar her yil ilan edilen yeniden degerleme katsayisi oraninda artirlir.
SPK’nin teklifi iizerine Bakanlar Kurulu tarafindan toplam tazmin tutari bes katina kadar
artirilabilir. Bu sinir, hesap sayisi, tiirii ve para birimine bakilmaksizin, bir yatirimcinin
aym kurulustan olan taleplerinin tiimiinii kapsar (SPKn m. 84, 5).
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ya nakde cevirmek suretiyle elde edilen bedeli tahsis ederek, tazmin siireci
kapsaminda yatirimcilarm tazmin eédilmeyen bakiye alacaklari ile, YTM nin
yatirimetlarin haklarina kanunen halef olmasindan kaynaklanan alacaklarinin
ddenmesidir (SPKn m. 86, 2). Tedrici tasfiye, basta araci kurumlar olmak
lizere sermaye piyasasi kurumlarinm, hizli ve basit yontemlerle tasfiye edil-
mesini ve diger kanun hikkiimlerini devre dig1 birakarak, yatirimeilarm hakla-
rina kavusabilmelerini saglamak lizere, kanunda 6zel olarak benimsenmis bir
tasfiye yontemidir'>.

Tedrici tasfiyeyi diizenleyen SPKn m. 86 S’e gore YTM’nm sermaye
piyasasi yatinmcilarma halef olmasindan kaynaklanan alacaklan ile tasfiye
giderleri, YTM alacagidir. Haklarinda tedrici tasfiye karar1 verilenlerin aktif-
lerinden nakit olanlar dogrudan dogruya, olmayanlar ise paraya cevrilmek
suretiyle, YTM alacaklarinm 6denmesinde kullanilir. Aktiflerden Oncelikle
miisteri alacaklart 6denir. Miisteri alacaklarinin tamaminin karsilanamamasi
halinde garameten ddeme yapilir. Bu alacaklar tamamen karsilandiktan sonra
artan kisimdan, oncelikle garameten kamu alacaklan ve kalandan YTM’nin
tazmin Karar1 uyarinca yaptigi 6demeler (SPKn m. 85) ve tasfiye giderleri
nedeniyle dogan alacagi 6denir. Bakiye, diger alacaklilara tahsis edilir.

YTM bu yoniiyle TMSF’ye benzemektedir. Zira TMSF de, tasarruf sa-
hiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi amaciyla, mevduatin ve katilim
fonlarinin sigorta edilmesi, Fon bankalarmnin yonetilmesi, mali biinyelerinin
gliclendirilmesi, yeniden yapilandirilmasi, devri, birlestirilmesi, satisi, tasfi-
yesi, Fon alacaklarimin takip ve tahsili islemlerinin yiiriitilmesi ve sonuglan-
dirtlmasi, Fon varlik ve kaynaklarinmn idare edilmesi i¢in kurulmus, kamu
tiizel kisiligini haiz bir kurulustur (Bank. K. m. 111, 1). TMSF de, yonetim
ve denetimi kendisine intikal eden bankadaki sigortali mevduati ve sigortali
katihim fonunu ddeyerek, mevduat ve katilhim fonu sahiplerinin haklarma ha-
lef olmakta ve onlarmn yerine, bankamin dogrudan dogruya 1flasm1 munha51-
ran istemektedir’*® (Bank. K. m. 106, 3).

3. iflas Davasinda Davali Taraf

A- Sermaye Piyasasi Kurumlarn

Sermaye Piyasast Kurulunun, Kanunun 97. maddesmde ongorulen ted-
birleri almasindan sonra netice elde edilemezse, son asama olarak sermaye
piyasast kurumlarinin iflasint istemesi durumunda davali tarafta, iflasa tabi
sermaye piyasast kurumlart bulunur. Ozel hukuk tiizel kisiligini haiz olma-
dig1 icin iflasa tabi olmayan sermaye piyasast kurumlar1 (yatirim fonlari, ko-
nut finansmani ve varlik finansmani fonlari) bir kenara birakildiginda, ano-
nim sirket seklinde kurulan ve 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz olup sermaye

155 Cetin/Téremis/Coban s. 87.
156 Ozbek s. 240-242.
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piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen diger sermaye piyasasi kurum-
lar1 (6rnegin araci kurumlar ve yatinm ortakliklar) davali tarafta yer alacak-
tir (SPKn m. 35).

B- Sahsi Iflds

Sermaye Piyasast Kanununda Sermaye Piyasasi Kuruluna, iflds davasin-
da davaci sifatiyla, sermaye piyasast kurumlarinin iflasina yol acan yonetici
ve ortaklarin sahsen iflasim isteme yetkisi tanmnmustir. “Tedrici tasfiye ve if-
las durumlarinda uygulanacak tedbirler” baslikli SPKn m. 98’de (millga
SPKn m. 46, 1/k) yer alan sahsi iflas hitkkmiine gore Sermaye Piyasas1 Kuru-
lu, sermaye piyasast kurumlarinin iflas1 (SPkn m. 97) veya tedrici tasfiyeye
(SPkn m, 86) girmesi durumlarinda, Kurulca sorumluluklart (SPkn m. 97)
tespit edilmis bulunmak kaydiyla, asagida sayilan gergek veya tiizel Kisilerin
sahsi iflaslarini istemeye yetkilidir:

1- Dogrudan veya dolayl yiizde onundan fazla paya sahip ortaklarn,

2- Gorevden ayrilmis olan veya halen gorevde bulunan, yonetim kurulu
bagkan ve iiyelerinin,

3- Imzaya yetkili ydneticilerin,

4- Portfdy yonetim sirketi yoneticilerinin,

5- Konut finansmani fonlar1 ile varlik finansmam fonlarinin fon kurulu
iyelerinin. ' : ,

Boylece, Bank. K. m. 110, 1’de TMSF’ye taninan yetkiye benzer olarak
SPK, sermaye piyasasi kurumlarinin iflasina yol agan yonetici ve ortaklarin
sahsen iflasini isteyebilecektir. Bu durumda,” SPKn m. 98’de sayilt gercek
veya tiizel Kisiler, iflas davasinin davals tarafinda yer alacaktr.

SPKn m. 98’de diizenlenen sahsi iflasin amaci, Bank. K. m. 110, I’e
benzer sekilde, sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kurumlarin, yoneticiler
veya yiizde ondan fazla paya sahip ortaklarinin fiilleriyle zarara ugratilmasi-
nmi Onlemek ve sermaye piyasasi yatinmcilarinin haklarim giivence altina al-
maktir. Bu hiikiim sayesinde, sermaye piyasast kurumiarinin mali durumla-
rinin bozulmasinda sorumlulugu tespit edilen ortak ve yoneticilerinin®’ sahst

57 Aract kurumun ortaklarinn, yonetim kurulu bagkan veya liyelerinin, mali durumunun bo-

zulmasmda sorumlulugunu doguracak fiillerine drnek olarak sunlar gosterilebilir: Miigte-
ri hisse senetlerini kullanarak aract kurum lehine kredi kullanmast, aract kurum hesapla-
rina gore milsterinin hesabinda goziiken hisse senetlerinin bir kisminin, MKK kayitiari
uyarinca hesapta yer almamasi, s6z konusu hisse senetlerinin (miisterilerden alinmig her-
hangi bir icazetname veya ibraname olmadan) araci kurum lehine kredi temin etmek
amaciyla, gesitli kredi kuruluglarina teminat olarak verilmis olmasi, miisterilerin hisse
senedi emanetlerinin rizalarn disinda bankalara rehin verilmesi, miigterilerinin miilkiyet
haklarini ihial eden suiistimaller yapilmasi, miigteri hisse senetleri teminat gosterilerek
bankalardan alinmig olan kredinin, girketin banka hesaplarina aktanimasi, araci kurumun
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iflasina karar verilmesi suretiyle, dogan zarara katlanmalari saglanabilecek-
tir'®. Nitekim, SPKn m. 98’e paralel sekilde miiiga SPKn m. 46, 1/k’da da
diizenlenen sahsi iflasin amaci, 4487 sayil: Kanunun gerekgesinde su sekilde
aciklanmustir:

“Sermaye piyasasi kurumlarinin mali durumlarinin bozulmasinda, yone-
ticileri ile biiyiik ortaklarmin Kisisel hatalar1 ya da hukuka aykim fiilleri
6nemli rol oynamaktadir. Ayrica kurumlarin mal varhgmn, yOIlCthl ve bii-
ylik ortaklarin mal varhifina aktarilmasr suretiyle yatirimcilar zarara ugratil-
maktadir. iste sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kurumlardaki bu
gibi suistimalleri onlemek, yatirimcilarin haklarmi giivence altina al-
mak amaciyla, mali durumlarinin bozulmasi nedeniyle tedricen tasfiyele-
rine karar verilen ya da iflis eden sermaye piyasasi kurumlarinin, sorum-
lulugu tespit edilen yoneticileri ile %10 oraninda fazla paya sahip ortaklari-
nin kigisel iflaslarini isteme yetkisi Kurul’a taninmsti”,

SPKn m. 98 uyarinca, Kanunda sayilan ve sorumlulukiari tespit edilmig
yonetici ve ortaklarin Kurulca sahsi iflaslarinin istenebilmesi igin, sermaye
piyasasi kurumlarmnin iflas etmis olmasi sart olmayip, sadece SPKn m. 86
uyarinca tedrici tasfiyeye girmesi yeterlidir 1 SPK tarafindan sahsi iflas is-
teminde bulunulmugsa, iflds davas: sonuglanincaya kadar tedrici tasflye ka-
patilmaz'® (AKTTY m. 21; Kars. SPKn m. 86, 4).

SPKn m. 98’de SPK’ya verilen bu gahsi iflas isteme yetkisi, tatbikatta
bazi tereddiitlerin dogmasina sebep olmaktadir. Buna gore, sermaye piyasasi
kurumunun, genel hiikiimlere gore iflas etmesi halinde de, yonetici ve ortak-
larin sahsi ifldsmin istenip istenemeyecegi hususu miinakasalidir. Bu konuda

bilangosunda aktif hesaplarda sirkete ait para olarak gosterilerek sirketin nakit ve serma-
ye yeterliligi ihtiyaglar1 i¢in kullanilmasi, aract kurumun muhasebe kayitlarindaki bilgile- -
rin gercegi yansitmamasi ve bu kapsamda araci kurum muhasebe sisteminde. gergekte
olmayan kayitlar tutulmak suretlyle, araci kurumun aktifinin oldugundan fazla gosteril- -
mesine sebebiyet verilmesi.

Sermaye piyasast kurumunun iflas etmesi durumunda, Kanunda say:lan ortaklarm ve yo-
neticilerin sahsen iflast yaninda, kosullati olustugu takdirde, taksirli (IiK m. 310; TCK
m., 162) veya hileli (IIK.m., 311; TCK m. 161) iflas fiillerinden dolay1 cezalandiriimalar
da miimkiindiir. Bu konuda bkz. Ozgeng, Izzet: iflas Suglari (Halik Konuralp Anisina
Armagan, C. 2, Ankara 2009, s. 333-367); Uyar, Talih: Taksirath (Taksitli) ve Hileli if-
1as (DEUHFD, Prof. Dr. Bilge Umar’a Armagan, 2009/Ozel Say, s. 941-972).

Bkz. Sermaye Piyasas1 Kanunu Gerekgeleri (Sermaye Piyasas1 Mevzuati s. 148).
Bankacilik Kanunu’nun 110. maddesine gore, bankanin yoneticilerinin ve denetgilerinin
sahsen iflaslarina mahkemece karar verilebilmesi igin, Kanuna aykir Karar ve islemleriy-
le bankanin faaliyet izninin kaldirilmas: veya Fona devrine yol agtiklarmin (banka hak-
kinda Bankacilik Kanunu’ nun 71 maddesinin uygulanmasma neden olduklarmm) tesplt
edilmesi gerekir. -

Unal-Sermaye Piyasast s. 703.
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ileri siiriilen bir goriise gore'®?, SPKn m. 98’ gore Sermaye Piyasasi Kuru-
lunun sahsi iflas isteyebilmesinin 6n kosulu, SPKn m. 98 uyarinca Kurulca
sermaye piyasast kurumunun tedrici tasfiyesine karar verilmesi veya tedrici
tasfiyeye gitmeksizin dogrudan iflasimin istenmesidir. Bunun disinda, 11K’ da
yer alan iflis sebeplerine gore sermaye piyasasi kurumunun iflas: halinde,
SPKn m. 98’e dayanilarak yonetici ve ortaklarin sahsi iflasi istenemez. Zira,
SPKn m. 1, 97 ve 128 birlikte tetkik edildiginde, sermaye piyasalarinin diiz-
giin isleyisini saglamaktan sorumliu olan Sermaye Piyasasi Kurulu, diizenle-
me, gozetleme ve denetleme gorev ve yetkisi ¢ercevesinde, sermaye piyasa-
lar1 ve kurumlarini izleyecek, sermaye piyasasi kurumiarinin mali yapilari,
sermaye yeterlilikleri ve piyasalarin genel isleyisi konusunda diizenleme ve
tedbirler ongorebilecektir. Sermaye Piyasasi Kurulu, gorev ve yetkisi kap-
saminda, SPKn m. 97 uyarinca bir sermaye piyasasi kurumunun iflasini is-
temesi gerekirken istememigse ve sermaye piyasasi kurumu da {iK’nin genel
hiikiimlerine gore iflas etmigse, SPK “hizmet kusuru” islemis olur. Gergekten
Sermaye Piyasasi Kurulunun, mali durumu taahhiitlerini kargilayamayacak
kadar zayiflamis ve iflas edecek ol¢iide bozulmus olan bir sermaye piyasasi
kurumunun iflasin1 zamaninda istememesi, hizmet kusuru teskil eder. Iste
SPK, bu hizmet kusuru karsisinda, genel hiikiimlere gore iflas eden sermaye
piyasasi kurumu yiiziinden, SPKn m. 98’e dayanilarak yonetici ve ortaklarin
sahst iflasini isteyemez. ' '

Bu goriig, SPKn m. 97, 3’te yer alan, “Birinci fikra uyarinca faaliyetleri
gecici olarak durdurulan sermaye piyasas! kurumlarinin malvarhiklar da ge-
¢ici durdurma karari verildigi tarihten tekrar faaliyete gegme izni verildigi
tarihe kadar, Kurul tarafindan yapilacak islemler hari¢, devredilemez,
rehnedilemez, teminat gisterilemez, tedbir konulamaz, haczedilemez, bu
kurumlar hakkinda yapilmis olan tiim hacizler ve uygulanmis tiim ihtiyati
tedbirler ve tiim icra ve iflas takipleri kendiliginden durur” hiikkmiinii daya-
nak almaktadir. Bu hiikiim, SPKn m. 97, 1’e gore faaliyetleri gecici durduru-
lan sermaye piyasasi kurumlari hakkinda uygulanir. Gegici veya siirekli ola-
rak faaliyetleri durdurulan aract kurumlar, kendi malvarliklar tizerinde tasar-
ruf yetkisini kaybeder'®’. Buna karsilik, SPKn m. 96, 1 kapsaminda faaliyet-
leri gegici olarak durdurulan sermaye piyasast kurumlarinin malvarhg: hak-
kinda, malvarhiginin igiincii kigilere devri, rehni, teminat gosterilmesi ve
haczedilmesini yasaklayan ve baslamig icra takiplerinin durmasini emreden
SPKn m. 97, 3 hikkmii uygulanmaz. Buna kiyasen, SPKn m. 98’¢ dayanila-
rak sahsi iflas istenebilmesi i¢in de, SPK tarafindan SPKn m. 97 uyarinca

162 By goriig, 16.12.2011 tarihinde Sermaye Piyasas1 Kurulu Uyesi olan Dr. lihami Oztiirk

ile yapilan sahsi miilakatta, [Ihami Oztiirk tarafindan ileri siiriilmiig ve savunulmugtur.
193 Oztiirk-Gecikme Zammi s. 319
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sermaye piyasasi kurumunun tedrici tasflyesme karar verilmesi veya tedrici
tasfiyeye gitmeksizin dogrudan iflasinin istenmesi 6n kosul olmalidir'**
Kanimca, sermaye piyasast kurumunun gerek SPK tarafindan tedr1c1 tas-
fiyesine karar verilmesi veya tedrici tasfiyeye gitmeksizin dogrudan iflasinin
istenmesi, gerek genel hitkiimlere gore iflas etmesi neticesinde SPK, SPKn
m. 98 uyarinca yonetici ve ortaklarin' sahsi iflasim isteyebilir. Gergekten
SPKn m. 98’de diizenlenen sahsi iflasin yukarida zikredilen amaci ve koru-
dugu menfaat nazara alindiginda, iflas talebinin SPKn m. 97, 1 kapsaminda
SPK tarafindan veya bagka bir alacakl: tarafindan yapilmasinin 6nem tagi--
madig1 anlasilmaktadir. Aksine bir yorumla, yonetici ve ortaklarin sahsi ifla-
sint isteyebilmek i¢in, SPK’nin SPKn m. 97, 1 uyarinca tedrici tasfiye veya
dogrudan iflds isteminde bulunmasini aramak, Kurulun bu hususu atlamas:
hilinde, sermaye piyasasi kurumlarinin mali durumlarinin bozulmasinda so- -
rumlulugu tespit edilen yonetici ve ortaklarin haksiz bir himayeden yarar- -
lanmasi sonucunu doguracaktir. Oysa SPK’nin hizmet kusuru tegkil eden bu
ihmalinden, sermaye piyasasi kurumlarmin mali durumlarinim bozulmasinda
sorumlulugu tespit edilen yonetici ve ortaklarin yararlanmasini gerektiren bir

- menfaat yoktur. SPK’nin, Kanunla kendisine tevdi edilen gozetleme ve de-

netleme gorevini gerektigi gibi yerine getirmeyerek tasarruf sahiplerinin hak
ve menfaatlerini korumamasmin hizmet kusuru teskil ettigi agiktir. ‘idare,
kendi eylem ve islemlerinden dogan zarari 6demekle yiikiimlii oldugundan
(AY m. 125, 7), boyle bir durumda zarar goren tasarruf sahiplerinin, ugra-
diklan zararin tazm1n1 icin SPK’ya karsi tam yargt davasi agmasma bir engel
bulunmamaktadir'®

SPKn m. 98’de duzenlenen sahsi iflasin istenebilmesi igin 6n kosul, Ka-
nunda sayilan ortaklarin, yonetim kurulu iiyelerinin ve yoneticilerin, tedrici
tasfiyeye giren veya iflds eden sermaye piyasasi kurumunun bu duruma -
diismesinde, Sermaye Piyasasi Kurulunca sorumluluklarinin tespit edilmis
olmasidir. Sermaye piyasasi kurumu, ya iflis etmeden once tedrici’ tasflyeye
girmis olmali veya iflds etmis olmalidir. Goriildiigii gibi, sermaye piyasasi
kurumunun iflds etmeden, yalmz tedrici tasfiyeye girmis olmas1 dahi, Ser-
maye Piyasasi Kurulunca SPKn m. 98’de sayilan ortaklarin, yonetim kurulu
tiyelerinin ve yoneticilerin sahsf ifldsinin istenebilmesi i¢in yeterlidir. Boyle-
ce, sermaye piyasasi kurumunun tedrici tasfiyeye girmesine ragmen iflas et-
memesi durumunda, Kanunda sayilan ortaklarin ve yonet1c1lerm sahsen iflds
etmesi miimkiin hile gelmektcdlr

164 flhami Oztiirk"iin bu goriisiiniin tahlili igin ayrica bkz. Ozbek s, 247.

16 Ankara 6. idare Mahkemesi, 12.06.2003, E. 988; K. 930 (yaymlanmanigtir). Ankara 6.
[dare - Mahkemesinin bu hiikmii, Danistay tarafindan onanmlstlr (Damstay 13 D
14.06.2005, E. 972, K. 3064: yayumlanmamustir).
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Kanun koyucu, sermaye piyasas: kurumlarinin, yoneticileri veya yiizde
ondan fazla paya sahip ortaklarinn fiilleriyle zarara ugratilmasini 6nlemek
ve yatinnmeilarin haklarini korumak maksadiyla, boylesine agir bir neticenin
dogmasina izin vermistir. Hatta Kanunda daha da ileri gidilerek, sermaye pi-
yasas! kurumlarindan yatirim fonlarinin tiizel Kisiligi bulunmamasi sebebiyle
(SPKn m. 52, 1), SPKn'm. 97, I uyarinca iflisinin istenmesi imkansiz oldu-
gu halde (1iK m. 43), tedrici tasfiyeye girmeleri miimkiin kilinmig ve yatirrm
fonu yoneticilerinin sahsi iflaslarinin istenebilecegi diizenlenmistir (SPKn m.
98). Aym sekilde Kanunda agikga SPK’nin, konut finansmani fonlari ile var-
lik finansman fonlarinin fon kurulu iiyelerinin de sahsen iflaslarim istemeye
yetkili oldugu diizenlenerek (SPKn m. 98), 6zel hukuk tiizel kisiligine sahip
olmayan malvarhig1 statiisiinde olduklarindan (SPKn m. 58, 1) kendileri ifla-
sa tibi olmayan konut finansmani fonlari ile varlik finansmani fonlarinin fon
kurulu tyelerinin sahsi iflaslari miimkiin kihnmigtir. Boylece, ifldsa tabi ol-
mayan yatirim fonlari, konut finansmam fonlan ve varlik finansmani fonla-
rimin. yoneticileri, sahsen iflas gibi agir bir yaptinmla kars1 karsiya birakil-
migtir'®,

O halde, kusurlu fiilleriyle sermaye piyasasi kurumunu iflasa siiriikleyen
bu gercek veya tiizel Kisilerin Sermaye Piyasasi Kurulunca gahsi iflasinin is-
tenebilmesinin, iflas talebinin sadece SPKn m. 97, 1 kapsaminda yapilmig
olmasi hiline hasredilmesi, SPKn m. 98”in korudugu amaca hizmet etmeye-
cektir. Yatinmcilarin haklarint korumak igin, iflas etmeden once sermaye pi-
yasas! kurumunun tedrici tasfiyeye girmesine ve bu halde dahi yoneticiler ile
ortaklarimin sahsf iflasimin istenmesine olanak taniyan kanun hiikiimlerinden,
soz konusu yoneticiler ile ortaklarin istifade edebilecegi bir yorum ¢ikarmak
ve onlarmn iflastan kurtulmalarim saglamak, ilgili kanun hiikiimlerinin konu-
lus gayesine aykir1, haksiz ve celisik bir neticedir'®’.

V. MUFLIS ARACI KURUMUN KAYDI SISTEMDEKIi

UYELIGININ ASKIYA ALINMASI

Sermaye piyasasi araglart ve bunlara iligkin haklar, 6zel hukuk tiizel kisi-
ligini haiz Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan kayden izlenmekte-
dir'®. MKK, sermaye piyasast araglarinin kaydilestirilmesine iliskin islemle-

166 Gzbek s. 249.

167 Miilga 7129 sayili Bankalar Kanunu’nun 78. maddesinde diizenlenen banka yoneticileri-
nin sahsi iflast hakkinda da doktrinde benzer bir yorum yapilmistir (Kuru-Tedrici Tasfiye
s. 797; Kuru-iflas ve Konkordato s. 43; Menekse s. 59, 81).

Kiymetli evrakin toplu saklanmasi ve kaydi devrin esaslari hakkinda bkz. Turanboy,
Asuman: Kagitsiz (Varakasiz) Kiymetli Evrak (Sermaye Piyasasi Kurulu [5. Y1l Sem-
pozyumu, Sermaye Piyasast Kurulu 1998, Yaymn No: 119, s. 241-260), s. 243 vd.;
Turanboy-Kiymetli Evrak s. 3 vd.; Turanboy, Asuman: 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’na 4487 Sayil: Kanunla Eklenen 10/A Maddesine Gore Kaydi Deger Diizenle-
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ri gergeklestirmek, kaydilestirilen bu araclari ve bunlara bagli haklar, elekt-

ronik ortamda, iiyeler ve hak sahipleri itibariyle kayden izlemek ve SPK ta-

rafindan sermaye piyasast mevzuati ¢ergevesinde verilen diger gorevleri ye-

rine getirmek {izere kurulmus bulunan 6zel hukuk tiizel kisiligine sahip bir .
sirkettir (SPKn m. 81; miilga SPKn m. 10/A). MKK iiyeleri, ihraggilar, araci

kuruluglar, yetkili takas ve saklama kuruluslari ile SPK tarafindan belirlenen

diger kuruluslardir'®.

MKXK iiyesi olan ihrag¢i ve araci kuruluslarm iflasimin 6zel sonuglarml
incelerken, iflas kararinin, halka agik olmayan ve hisse senetleri kaydilesti-
rilmemis anonim girketler bakimindan dogurdugu sonuclari dikkate almak,
miigterek hususlarin tespiti bakimindan yararli olacaktir. :

Anonim sirketin iflasma Kkarar verilmesi durumunda sirket sona erer. If- -
1as tasfiyesinin bitmesi, iflasin kapanmasina karar verilmesi ve sirketin tica-
ret sicilinden terkiniyle tiizel kisilik kaybedilir (TTK m. 529, 1/e). Boylece, -
iflas karar1 verilmesiyle sirket dagilmis olur. Anonim sirketlerin iflas1 halin-
de sirket hak ve fiil ehliyetini hemen degil, tasfiyenin sona ermesiyle kaybe-
der. Tiizel kisilik, iflasin ongordigi tasfiye gayesine iliskin olarak tasfiye
miiddetince devam eder. Sirket organlar1 temsil ‘yetkilerini, ancak sirketin if-
1as idaresi tarafindan temsil edilmedigi hususlar igin korurlar. iflas karan ile
birlikte miiflis sirketin tasfiye islemleri, iflas idaresi tarafindan IIK hiikiimle-
rine gore yapilir (TTK m. 534) ve sirketin iflas masasina giren aktifi, alacak-
lilara (pasife) paylastirlir'™. Iflasm kapanmasma iliskin asliye ticaret mah-
kemesinin karan iizerine iflas dairesi durumu ticaret siciline bildirir ve sirke-
te ait kayitlar sicilden re’sen terkin edilir. Boylece sirketin tiizel kisiligi, hak -
ve fiil ehliyeti son bulur. Buna karsilik iflas tasfiyesi siirecinde sirketin tiim
borglar 6denebilirse, artan para ve paraya gevrilmemis mallar sirkete teslim
edilir, iflas karar1 veren ticaret mahkemesi, kosullar1 olustugunda iflasin kal- -
dirilmasina karar verir ve iflasin kaldirilmasi karan ticaret siciline bildirilir

mesi (AUHFD 1999/1-4, s. 39-55), s. 45 vd.; Urkan, Ercan: Kaydilestirilen Halka Agik
Anonim Ortaklik Pay Senetleri Uzerinde Ayni Hak Tesisi, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara
2005, s. 7-13; Unal, Miicahit: Sermaye Piyasasi Araglarmin Kaydilestrilmesi, Ankara
2011, s. 165 vd.; Vural, Ash: Tiirk Hukuk Sistemi  Cercevesinde Menkul Kiymetlerin
Kaydilestirilmesi, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara 1999, s. 15 vd.
Inam s. 179, Manavgat, Caglar: Sermaye Piyasast Kanunu’nun 10/A Maddesi Hiikmiine
(_}tire Kaydi Sistemin Esaslari (AUHFD 2001/2; s. 159-192, s. 170-171), 174; Tekinalp,
Unal: Nama Yazili Kaydi Paylarin Devrinde Merkezi Kayit Kurulugunun Kayitlarinin
Etkisi ve Niteligi (Prof. Dr. Tahir Caga’nin Anisina Armagan, Istanbul 2000, s. 537-543),
s. 538-539. .
170 Kuru-El Kitabt s. 1218; Yilmaz, Ejder: iflas Idaresinin Hukuki Niteligi ve Durumu (Ka-
nun ve Uygulama Acisindan Iflasta Tasfiye Sempozyumu, Bildiriler-Tartismalar, Anka-
ra, 17 Kasim 1984, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii- 1985 Yayin No: 165,
s. 65-132), s, 71-73.
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(liK m. 182) Bu durumda sirket ful ehhyetml kaybetmez ve ticari faaliyetle-
rini siirdiiriir'’

Esasinda halka acik olmayan ve hisse senetleri kaydilestirilmemis sirket-
lerin iflast durumunda da hisse senetleri, sirketin diger mal ve haklari ile bir-
likte iflis masasina dahil edilerek, iflis masasimin kanuni temsilcisi olan iflas
idaresi nezdinde tutulmaktadir. Anonim sirketin iflas masasini, sirketin mal-
varligi olusturdugundan'™, halka agik anonim sirketin sermayesini temsil
eden hisse senetterinin maliki sirket degil, sirketin ortaklari konumunda olan
yatirmcilardir. Bu nedenle hisse senetleri ve tizerindeki ayn? haklarn, ilgili
sirketin ticaret sicilinden terkin edilerek tiizel kisiliginin sona ermesine kadar
MKXK tarafindan izlenmesi gerekmektedir.

Aract kurum veya ihraggmnin iflas etmesi, dogrudan ticaret stcnlmden ter-
kinine yol agmamakta, iflas ile birlikte aract kurum veya ihraggiya ait olan
tim malvarhig: degerleri ile iflasin acilmasindan itibaren, iflds tasfiyesi so-
nuna kadar miiflis anonim sirkete gecen her tiirlii mal, hak ve alacaklar iflas
masasina gegmektedir (1IK m. 184). Miiflis araci kurumun sirket organlari-
min bu mallar tizerindeki hukuki tasarruf yetkisi, kendiliginden kisitlanmak-
tadir. Miiflisin iflas masasina giren mal ve haklar tizerindeki miilkiyet hakki
kaybolmamakla beraber, her tiirlii tasarrufu alacakhlara (iflas masasina) kar-
s1 gecersizdir (IIK m. 191, 1). iflas masasinin kanuni temsilcisi iflas idaresi
olup, masamn idare ve tasfiyesi icin gerekli butiin islemlerde masay iflas
idaresi temsil eder'” (11K m. 226).

Miiflis araci kurumlarin kaydi sisteme tabiiyetlerinin devam edip etme-
me gerekliligi, hem icra ve iflas hukuku hem de sermaye piyasasi mevzuati
cergevesinde degerlendirilmesi gereken bir konudur. MKK iiyeleri olan ih-
racgt ve aract kuruluslarin, MKK tyeligi ile ilgili esaslar, Merkezi Kayit Ku-
rulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslari Hakkinda Yonet-
melikte'™ diizenlenmektedir (MKKY). MKK Yonetmeliginin “Uyeligin ge-
cici olarak durdurulmasi ve iptali” baslikli 16. maddesinde, konuyla ilgili
olarak su hiikiim yer almaktadir: :

" Albayrak, Hakan: Iflasin Kaldirilmasi, Ankara 2007, s. 151-152; Atalay-ifias s. 177;
Bastzen s. 933; Erigir s. 193-194; Kale, Serdar: Medeni Yargilamada Taraf Ehliyeti, is-
tanbul 2010, s. 98-99; Karsh, Abdurrahim: icra Hukuku Ders. Kitabi, istanbul 2010,
s. 62-63; Kuru-El Kitab1 s, 1383-1384; Kuru-icra 3 s. 2869, dn. I; Pekcamtez—iflas s. 63,
78; Postacioglu-iftas s. 89; Ustiindag-iflas s. 75-76.

2 Atalay-ifias s. 157 vd.

I3 Atalay-iflas s. 156; Kuru-icra 3 s. 2869-2875; Kuru-El Kitabi s. 1218-1220; Kuru/
Arslan/Yilmaz-lcra s. 518-521; Musul s. 1385-1392; Oskay/Kogak/Deynekli/Dogan
s. 4809; Pekcanitez-iflas s. 77 Pekcanitez/ Atalay/Sungurtekin-Ozkan/Ozekes s. 709-710;
Postacioglu-1flas s. 88-98; Ustiindag-iflas s. 75-80; Yilmaz, Ejder: iflas idaresi, Ankara
1976, s. 110-114; Yilmaz-iflas Idaresinin Hukuki Niteligi s. 106- 110

7RG 21.06.2001, Sa. 24439.
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“Uyelerin tiyelikten gegici olarak ¢ikarilmalarina veya iiyeliklerinin ipta-
line MKK Yonetim' Kurulu’nca karar verilir. Bu karar Kurul onayi ile
yiiriirliige girer. :

Uyelikten gegici ¢ikarma karar1 verilebilmesi igin ilgili {iyenin;

a) Mensup oldugu grup itibariyle aranan ityelik kosullarml yitirmesi,

b) MKK ’ca yapilan diizenlemelere aykir davranma51 '

durumlarmdan birisinin varhigi yeterlidir.

MKK Yonetim Kurulu’nca uyellkten gegici ¢ikarma karari verllme51 ha-
linde, ilgili iiyeye aykinligin giderilmesi igin uygun bir siire verilir. Bu siire
sonunda aykirihigin giderilmemesi veya giderilemeyecek ayklrlllklarm tespiti
hélinde siire vermeksizin ilgili kurulugun tiyeligi iptal edilir.

Kurul’ca faaliyetlerinin gegici olarak durdurulmasi veya Kanunun 46 nc1
maddesi ¢ergevesinde Kurul’ca iiyelikten gegici ¢ikarmanin gerekli goriilme- -
si hallerinde Kurulun talebi {izerine de gecici glkarma miimkiindiir. Ayrica
aract kurulus iiyenin, alim satima aracilik yetkl belgesmm veya saklamaya
iligkin yetkisinin Kurul’ca iptal edilmesi hallermde de Kurulun talebi iizerine
1lg111 kurulugun tyeligi iptal edilir.

Uyeligi gegici olarak durdurulan veya iptal edilen kuruluslarin kayitlari,
bu kuruluglar tarafindan bildirilen diger bir liyeye, gegici olarak devredilir.
Bu bildirimin yap11mamasn durumunda anilan kayitlar, devralma talebinde
bulunan bir iiyeye gecici olarak devredilir. Bildirimde bulunulmamasi
ve/veya diger lyeler tarafindan talep olmamasi hallerinde ise, kayitlarin ge-
¢ici olarak devredilecegi iiye, MKK'nin bildirimi iizerine Kurul’ca resen be-
lirlenir. Devralan kurulu§un giderleri, Kurul’ca behrlenecek esaslar gergeve-
sinde liyeli§i gegici olarak durdurulan veya iptal edilen iiye tarafindan &de-
nir. Gegici olarak devredilen kayltlar hak sahiplerinin talebi halmde, talep
edilen ilyeye devredilir”.

MKK uyelermm mensup oldugu grup itibariyle aranan uyelzk k0§ulla-_.

rim yitirmesi”, uyellgm iptali (saklama yetkisinin 1pta11) ile sonuglanmakta— -

dir. Uyelikten gegici olarak ¢ikarma, tiyeligin askiya alinmasi anlamina gel-
mekte olup, genellikle faaliyetleri durdurulan araci kurumiar i 191n s6z konusu
olmakta ve SPK’min bildirimi lizerine, araci kurumun kayltlara erigimi ke-
silmektedir. :

Kuskusuz, MKK uyehgmm askiya alinmasi Veya sona ermesi sonucunu
doguran durumlar, MKKY m. 16’da sayilanlarla sinirl degildir. Ornegin, ih-
raggilarin MKK nezdinde kayden izlenen tiim menkul kiymetlerinin vadesi-
nin dolmast, ihraggilarin Borsa pazarlarinda islem gormekten kendi istegiyle
cikmasi, liyenin birlesme yoluyla bagka bir tiizel kisilige devrolmasi, ihraggi-
lar hakkinda iflas veya tasfiye karan verilmesi ya da araci kurumlar hakkin-
da iflas, tasfiye veya tedrici tasfiye karar1 verilmesi hallerinde de MKX iiye-
liginin sona ermesi veya askiya alinmasi gerekmektedir. Thragg1 veya aract
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kurumlar hakkinda iflas karart verilmesinin, MKK iiyeliginin askiya alinma
sebebi oldugunun MKK Yo6netmeliginde belirtilmemesi, bir eksiklik olarak
goze carpmaktadir.

Aract kurumun iflasina karar verilmesi, MKKY m. 16, 2/a’da belirtilen
“mensup oldugu grup itibariyle aranan iiyelik kosullarimin yitirilmesi” ola-
rak degerlendirilmeli ve miiflis aract kurum, MKK Yo6netim Kurulu karary-
la iiyelikten gecici olarak ¢ikarilmalidir. Boylece, hakkinda iflds karar ve-
rilmis ihraggt veya araci kurumlarin kaydi sistemdeki tibiiyetleri askiya
alinmug olacaktir. Bunun sonucunda, aract kurumun kayitlarinin devredilece-
gi bir iiye belirlenmesi gerekir (MKKY m. 16, 4). Diger yandan, miiflis sta-
tiisiine girmesi sebebiyle aract kurumun bu konuda tasarruf yetkisi kalmadi-
gindan (1iK m. 191, 1; 226), arac1 kurumun Kayitlarinin devredilecegi iiyenin
iflas idaresince belirlenmesi icab eder.

Ancak tatbikatta “liyeligi gegici olarak durdurulan veya iptal edilen kuru-
luslarin kayitlari, bu kuruluslar tarafindan bildirilen diger bir iiyeye, gegici
olarak devredilir” hitkmii yerine getirilememektedir. Zira bu belirlemenin,
masanin kanuni temsilcisi olan iflas idaresince yapilmas: gerekirken (1IK m.
226), uygulamada birinci alacakhlar toplantisi ge¢ yaptimakta ve iflas idaresi
gec tesekkiil etmektedir (11K m. 221). Birinci alacaklilar toplantist yapila-
mazsa veya toplant: nisabi (IiIK m. 221, 2) olugmazsa, ikinci alacaklilar top-
lantisina kadar (IIK m. 237 vd.) masay: iflas dairesi yonetmekte ve tasfiye
islemlerini siirdiirmektedir (IiIK m. 222). Kayitlarin gegici devredilmesi isi-
nin miistacel olmasi hasebiyle, iflds daireleri bu yonde bir takdir hakk: kul-
lanmak istememekte ve kayitlarin gecici devredilecegi liyenin SPK tarafin-
dan re’sen belirlenmesi istenmektedir. MKK iiyeliginden gegici olarak ¢tka-
rilan miiflis sirketlere iliskin olarak gerek SPK gerek MKK tarafindan yapi-
lan bagvurulara ragmen iflas daireleri veya idareleri, kayitlarin devredilecegi
tiyeyi belirleyemediginden, MKK bizzat liye yerine gecerek islem tesis et-
mek zorunda kalmaktadir. SPK ise genellikle, kayitlarin gegici devredilecegi
tiye konusunda re’sen bir belirleme yapmaktan imtina etmekte ve iflas idare-
sinin olusturulmasi sonrasinda (IfK m. 223), bu hususta iflas idaresinin karar
vermesini istemektedir. Dolayisiyla, kaydi sisteme {yelikten gegici olarak
cikarilan aract kurumlara iliskin iglemler, uygulamada SPK’nin talebiyle
Takasbank tarafindan yiiriitiilmektedir.

iflas idaresi tarafindan, kayitlarin gegici olarak devredilecegi iiyenin tes-
pitine kadar kayitlar izerinde degisiklik yaratacak islemlérin ortaya ¢ikmasi
durumunda, bu degisiklikler MKK tarafindan yapilmakta'” ve yapilan degi-
siklikler hakkinda MKK’ca ilgili iflas dairesine bildirimde bulunulmaktadir.

15 Turanboy-Kaydi Deger s. 50-51; Urkan s. 13-17; Unal-Kaydilestrilme s, 261-262,
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MKK uyesi olan bir ihragg1 veya aract kurum hakkmda iflas kararr alm-
mast hilinde, kararin. MKK’ya bildirilmesinin ardindan MKK Yénetim Ku-
rulu, miiflis dyenin tyelikten gecici olarak ¢ikarilmasmna (iiyeliginin askiya
alinmasina) karar vermelidir. Uyeligin askiya alimmasi karar1, SPK’nmin onay1
ile yiiriirliige girer (MKKY m. 16, 1). Esasinda, ihraccilar veya aract kurum-
lar hakkinda iflds karari verilmesi halinde, bu karar asliye ticaret mahkeme- -
sinin karar1 olacagindan, MKK iiyeliginin asksya alinmasi icin SPK onay1
aranmamalidir. SPK’nin bu konudaki onayt, sadece iiyeligin askiya allndlgl—
m belirten izhari (agiklayicr) bir karar olacaktir.

MKK tarafindan yapilan iiyelikten gegici olarak ¢ikarma islemiyle es. -
zamanli olarak, ihrag¢i liyenin ihrag ettigi menkul kiymetlerin borsa kotun-
dan ¢ikarilmasma da karar verilmelidir'”®. Nitekim borsa, kendi diizenleme--
lerinde 6ngoriilen sartlarin olugmasi hélinde, ilgili sermaye piyasasi aracinin
islem gormesini durdurabilecegi gibi kottan da ¢ikarabilir. Bu durum derhal
SPK’ya bildirilir ve kamuya ag¢iklanir (SPKn m. 69, 1). Borsa kotundan ¢1-
karma kararmin yiiriirliige girmesinin ardindan MKK, hak sahibi yatirimeila-
r1 gosteren giincel listeyi ve miiflisin ortaklik yapisma iligkin bilgi ve belge-
leri, iflas tasfiyesini stirdiirmekte olan iflds dairesine veya secilmigse iflas
idaresine gondermelidir. Boylece bir yandan hak sahipleri, haklarint {iK hi-
kiimler cercevesinde kullanarak (IIK m. 218 vd.) sira cetveline alacak kayd:
yaptirabilecekken (IIK m. 230-235), diger yandan miiflis araci kurumun
MKK nezdinde kayden 1zlenmesx, tiyeligi-askiya almdxgl icin ge§1c1 olarak
sona erecektir.

Hakkinda iflas karar1 verilmis ihracgt veya araet kurumun, sermaye piya- -
sasi mevzuat: bakimindan uymasi gereken yiikiimlilliikleri ortadan kalktigin-
dan, miiflis sirket SPKn hiikiimleri yerine IIK’da diizenlenen iflas hiikiimle--
rine tibi hile gelmekte ve kaydi sisteme tabiiyetine lizum kalmamaktadir.
Esasinda iflas karan ile birlikte araci kurum, tasfiye gayesi-ile sl olarak
tiizel kisiligini strdiirdiigiinden, miiflis aract kurumun kaydi sistem mevzua-
tindan kaynaklanan yiikiimliiliikleri yerine getirmesi miimkiin de degildir. -

Diger yandan MKK, sermaye piyasasi araglari ile bunlar tizerindeki hak- -
lart (hisse senetleri ve iizerindeki ayni haklarr), sirketin ticaret sicilinden ter-
kin edilmesine kadar kayden izlemekle gorevlidir'”” (SPKn m. 3, 1/p; 13, 3;
81, 1; miilga SPKn m. 10/A). Bu nedenle aract kurumun iflds1 hilinde, kaydf
sistemdeki Uyeliginin iptaline degil askiya almmasma (tiyelikten gegici ola-
rak ¢ikarilmasina) karar verilmesi uygun olacaktir.

176 6362 sayili SPKn ile, borsacilik faaliyetlerinde bulunmak iizere Borsa istanbul Anonim

Sirketi (BIAS) kurulmus ve miilga 91 sayili KHK uyarinca kurulan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinin (IMKB) tii'z'el kisiligi sona ermistir (SPKn m. 138). - -
77" Manavgat-Kaydi Sistem s. 170; Unal-Kaydilestrilme s. 254-255.
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Aract kurumun iflasi ile, MKK’nin liyeye iliskin sermaye piyasast arag-
larim kayden izlemeyi tamamen birakmast, SPKn m. 13, 1 ve 81, 1 uyarinca
miimkiin gériimmemektedir. MKK’nin iflas eden tiyenin hak sahipligini gos-
teren listeyi iflas idaresine teslimi ve ardindan iflasin kapanmasx lizerine
kayden izleme gorevini sonlandirmast igin, Kanunda buna izin veren bir dii-
zenleme yapilmast uygun olacakttr.

SPKn m. 13, 1’de, “Sermaye piyasast araclarinin senede bag,lanmaksmn
elektronik ortamda kayden ihract esastir”” hiikmii yer almaktadir. SPKn m.
13, 3’e gore, “Kaydi sermaye piyasasi araglarna iligkin haklar, MKK tara-
findan izlenir. Kayitlar, MKK tarafindan olusturulan elektronik ortamda, bu
kurulugun iiyelerince tutulur”. Keza SPKn m. 81, 1 uyarinca MKK, sermaye
piyasast araglarinin kaydilestirilmesine iligskin islemleri gerceklestirmek,
kaydilestirilen bu araglar1 ve bunlara bagli haklari, elektronik ortamda, iye-
ler ve hak sahipleri itibariyla kayden izlemek tizere kurulmustur. Kaydf sis-
temden ¢ikarilan miiflis bir ihrag¢t i¢in yeniden hisse senedi bastmina ihtiyag
oldugunda, miiflis girketin ityeliginin iptali Kanuna aykirilik olugturabilece-
ginden, iflas eden sirketlerin iflas tasfiyesi tamamlanana kadar iiyeliklerinin
asktya alinmasi, tasfiye siirecinde kaydi sistemde kalmalar, ifldsin kapan-
masmin ardindan i ise kaydi sistemden c¢ikarilmalar1 daha uygun bir ¢oziim-
diir.

Haklarinda iflas karari verilen ihraggi veya aract kurumlarin, MKK sis-
teminden yapabilecekleri sermaye arttirimi, temettii dagitimm veya genel ku-
rul iglemleri yapmalari kural olarak miimkiin olmakla birlikte'”®, uygulamada
bu durum iflas hélinin dogal sonucu olarak pek fazla gerceklegsmemektedir.
Paylari kayden izlenirken haklarinda iflas karart verilen sirketlere iligkin
mevcut duruma bakildiginda, bu islemlerin yapiimast bir yana, miiflis ihragci
veya aract kurumun adresinde muhatap bulunmasinin bile miimkiin olmadig:
goriilmektedir. Bu baglamda miiflis sirketlerin, iflds kararindan sonra da
kayden izlenmeye devam edilmesine ihtiya¢ bulunmamaktadir. Kaid: ki bu
sirketlerin kaydi sisteme tabiiyetlerinin askiya alinmast durumunda da, miif-
lis sirketin sermaye artirimi, temettii dagitirm veya genel kurul toplantis'”’
(TTK m. 409) yapacak olmasr hilinde, soz konusu islemlerin tamami, miiflis
anonim girketin iflas tasfiyesi sirasinda tiizel kisiligi sona ermediginden,
paylart kayden izlenmeyen diger sirketlerdeki gibi yapilabilecektir. Bu ne-
denle, miiflis sirketlerin kaydi sisteme t@biiyetinin askiya alinmast, gerek
miiflis girketler gerek milsterilerinin hesabinda bu kiymetlerden bulunan ara-
c1 kurumlar agisindan bir eksiklik dogurmayacaktir. Hattd MKK’ya 6denme-
si gereken komisyon gibi giderler dikkate alindiginda, ilyeligin askiya alin-

'™ Atalay-iflas s. 195 vd.
1" Genel kurul, anonim sirketin zorunlu organlarmndan olup (TTK m. 407), iflas tasfiyesi si-
rasinda ¢alismaya devam etmek zorundadir (Atalay-iflas s. 195; Pekcamitez-iflas s. 66).
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masinin, miiflis girket i¢in gereksiz masraflardan tasarruf edilmesini saglaya-
cag1 dahi soylenebilir. Bu ¢ergevede, MKK iiyeleri i¢in kaydi sistemden bek-
lenen fayda ve islevlerin, iflas etmig 1hraggl ve aracl kurumlar i¢in gercek-
lesmesi s6z konusu olmayacaktir. ,

iflas kararindan sonra pay sahibinin kar payi hakk1 olmayacaksa da, iflas
karari ile birlikte anonim sirket pay sahipleri i¢in tasfiye artifina katilma
hakki dogmaktadir (TTK m. 507). iflas tasfiyesi sona erip iflasin kapanma- -
sina karar verildikten sonra geriye sirkete ait mal kalmigsa;’ sirket tasfiye
asamasinda kalacagindan, pay sahiplerinin tasfiye artigina katilma hakki de-
vam edecektir. Bu hak, pay sahipligini tevsik eden belgelerle iflas idaresine,
adi tasfiyenin ilanindan itibaren bir ay i¢inde (IIK m. 219, 2/2) ve en geg tas-
fiyenin kapanmasma kadar (IIK m. 236; 254) yapllacak basvuru sonucunda
kullanilabilecektir'® :

Miiflis sirketin tahv1l ihragcisi olmasi durumunda iflasin agllmaSI ile
sirketin (tasmnmaz mallarinin rehni suretiyle temin edilmis borglari harig)
tiim borglari muaccel hale geleceginden (IIK m. 195), tahvile baglanmis olan
alacak da kural olarak muaccel hale gelecektir. Tahvil sahipleri anonim sgir-
ketten alacakli sifatina sahip olduklarindan, alacaklarini iflas masasina yaz-
dirmalan yeterli olacaktir (IIK m, 219). Finansman bonosu sahipleri de ayni
sekilde, anapara alacaklan ile birlikte islemis faiz alacaklarini iflas masasin-
dan talep edeceklerdir.

Goriildiigii tizere ihraggt veya araci kurumlarin iflas: durumunda kayden
izlenen sermaye piyasasi araci sahipleri tarafindan yapilacak tek islem, ala-
cagm iflas masasina yazdirlmasidir (IiK m. 219). Bu hakkin kullanilmasi
icin, miiflis sirketin kayitlarinin MKX tarafindan kayden izlenmesine gerek
bulunmamaktadir. Yalniz, kayden izlenen sermaye piyasasi araci sahipleri,
tasfiyenin ilani iizerine alacaklarini siiresi icinde iflis masasina yazdlrdlktan
sonra, sz konusu sermaye piyasasi araglarini devredebilirler. Nama yazili
kaydi bir pay devredildiginde, pay defterine kayit yapilircken, devre yetkili
kisinin tespitinde pay defteri degil, MKK nezdindeki ihraggilar itibariyle tu-
tulan sicil esas alinir™®'. Bu konuda SPKn m. 13, 6’da (miilga SPKn m. 10/A,
6), “Paylarin devrinin, 6102 sayi Kanunun ilgili hiikiimleri cercevesinde '
ortakliklar tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin basvurusuna gerek
kalmaksizin MKK nezdinde izlenen kayitlar esas alinur” hitkmii yer almak-
tadir. Bu baglamda, miiflis girketlerce ihra¢ edilmis sermaye piyasasi aragla-
rinin sahipleri tarafindan devri durumunda (TTK m. 499) izlenecek yontem
de MKXK Yonetmeliginde belirlenmelidir.

180 Atalay-flas s. 201; Pekcanitez-Ifls s. 89
181 Manavgat-Kaydi Sistem s. 181, 183; Tekinalp s. 540- 541
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iflas tarihi itibariyle miiflis sirket paylarina kimlerin sahip oldugunu gos-
teren listenin, MKK tarafindan gerek iflas dairesine gerek pay sahiplerine
verilmesi yeterlidir. Bu baglamda, yatirmmciarin miiflis sirketteki kayitlari-
nin iflas tasfiyesi borunca MKK tarafindan kayden izlenmesine ihtiyag yok-
tur. Bu nedenlerle, iflas eden ihraggi veya aract kurumiarin kaydi sisteme
olan iiyeliklerinin askiya alinmasi miimkiindiir. Miiflise ait kayitlar (hak sa-
hiplerini gosterir liste) iflas dairesine MKK tarafindan génderilmeli ve boy-
lece kayden izleme gegici olarak sona ermelidir. Bu sayede, iiyeligi iflas ne-
deniyle gegici olarak durdurulan (askiya alinan) aract kurumlarin kayitlarinin
herhangi bir iiyeye devrine de gerek kalmayacak, iflas idaresinin islem ba-
zinda bildirimi dogrultusunda kayitlar iizerinde islem yapma yetkisi
MKK’ya taninabilecektir.

Miiflis ihragct veya aract kurumlann, kaydi sisteme tabiiyetlerinin askiya
alinmasina karar verilmesi hilinde, miiflis sirketin mevzuattan kaynaklanan
yiikiimliiliiklerinin sona ermesi icin MKK Yonetmeliginde bu konuda diizen-
leme yapilmali ve hakkinda iflas karar verilen sirketin MKK iiyeligi, tasfi-
yenin bitmesini miiteakip asliye ticaret mahkemesinin ifldsin kapanmasina
dair kararindan (iIK m.254) sonra iptal edilmelidir.

SONUC

Sermaye Piyasasi Kanununda, araci kurumlarn iflasina iliskin 6zel iflas
sebebi ve hiikiimlere yer verilmistir. Oncelikle, Kanunun dili ve yazihs sekli,
elestirilmeyi hak etmektedir. Zira Kanun maddeleri ¢cok uzun kaleme alinmis
olup, uzun ciimlelerden miitesekkil kanun maddelerinin okunmasr ve anla-
siimasi giicliik dogurmaktadir. Ayrica birgok konuda Yonetmelikle diizen-
leme yapilmugtir. Madd? hukuk diizenlemelerinin Kanun yerine yonetmelikle
yapilmas: da, yonetmelik yapma teknigine uygun degildir. 6362 sayili Ser-
maye Piyasasi Kanununda, bu hususlarin giderilmesi yOniindeki beklentl.
karsilanamamuigtir.

Sermaye Piyasast Kanununa gore Sermaye Piyasas: Kurulu, bu Kanun
uyarinca yaptig: izleme, inceleme ve denetlemeler sonucunda, kosullari var-
sa sermaye piyasasi kurumlarinin (6rnegin araci kurumlar ile yatirim ortak-
liklarinin) iflasmi isteyebilir. Kanunda 6ngoriilen iflds yolu, dogrudan dog-
ruya (takipsiz) iflas yolu olup, [IK’dan farkl: bir iflas sebebi kabul edilmistir.
Sermaye Piyasast Kurulunun dogrudan dogruya iflas isteyebilmesi icin, ser-
maye piyasast kurumlarimin mali durumlar taahhiitlerini kargilayamayacak
kadar zayiflamis olmalidir.

Sermaye Piyasast Kurulunun araci kurumun iflasint istemesi, ilk asama-
da bagvurulacak bir yol olmayip, alinan tedbirlerin tiiketilmesinden sonra
basvurulacak son ¢aredir. SPK, araci kurumun sermaye piyasas: faaliyet ve
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islemlerini denetlemesi sonucunda, mali yapisinin ciddi surette zayiflamakta
oldugunu tespit ederse, ilk nce mali durumunu giiglendirmesi igin tedbirler
almasimi ister. Aract kurumun kendisine verilen siire i¢inde gerekli tedbirleri
almamasi veya mali durumunun taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayf-
lamis olmasi halinde, tedrici tasfiyesine karar verilir ve gerekirse tasfiyenin
bitmesini takiben veya tedrici tasfiyeye gitmeksizin dogrudan iflas: istenir. -
Sermaye Piyasasi Kanununda, mali durumu taahhiitlerini kargilayamayacak
kadar zayiflamis olan aract kurum hakkinda uyari, faaliyetlerin gecici veya
stirekli olarak durdurularak yetkilerinin kaldirilmasi (yetki belgelerinin iptal
edilmesi), tedrici tasfiye ve son olarak iflas seklmde bir yaptirimlar silsilesi
benimsenmistir.

Tedrici tasfiyenin amaci, aract kurumlarin malvar11g1m isin mtehgme
gore aynen veya nakde gevirmek suretiyle elde edilen bedeli tahsis ederek;
miisterilerine karsi olan nakit 6deme ve sermaye piyasasi araglari teslim- yii-
kiimliiliiklerini, hizl1 ve etkin bir siirecte tasfiye etmektir. Aract kurum tedri-
ci tasfiyeye girdiginde, mali durumunun giiclendirilmesi i¢in alinan tedbir-
lerden netice alinamadig1 ve mal? durumunun taahhiitlerini kargilayamayacak
kadar zayiflamis oldugu anlasilmig demektir. Ancak bu durum, araci kuru-
mun borca batik oldugu anlamina gelmez. Aract kurum, malvarlig yeterli
olmasina ragmen, likidite sikintis1 yiiziinden aciz haline (6deme giigliigii i¢i-
ne) diismiis olabilir ve miisterilerine olan taahhiitlerini yerine getiremeyebi-
lir. Iflas tasfiyesinin sermaye piyasasiun yapisina uymamast ve piyasada

giiven ilkesini zedelemesi sebebiyle, aciz halindeki araci kurumu iflas tasfi-

yesi yerine, onun ikamesi olan tedrici tasfiyeye tabi tutmak amaca uygun
olacaktir. Boylece iflastan kurtulabilecek olan aract kurumun malvarlig: iflas
tasfiyesine tabi olmayacak; isin niteligine gore aynen veya nakde cevrilerek
elde edilen bedelle, miisterilerine karst sermaye piyasasi faaliyetlerinden do-
gan nakit 6deme ve sermaye piyasasi araclari teslim borcu ifa edilebilecektir.

Bu sayede oncelik yatirimer alacaklarina verilecek, sermaye piyasast yati-
rimeilarmin olast bir iflas tasfiyesi neticesinde magdur olmasi ve aract ku-
rumlara kars: glivenlerini kaybetmesi 6nlenecektir. '

Tedrici tasfiyenin amaglari nazara alindiginda, tedricen tasfiye edilen
araci kurumun borglar1 hakkinda, tedrici tasfiye kararindan sonraki donem
icin temerriit faizi isletilecegini ongéren SPKn m. 86, 4 hiikmii isabetli de-
gildir. Tedrici tasfiyeye iligkin SPK kararinin alindidi tarih itibariyle aciz ha-
lindeki arac1 kurum, malvarhiginin basindan uzaklagtirilmis oldugu, malvar-
ligimin aktifiyle olan baglantisim kaybettigi ve malvarhig: iizerinde tasarruf
yetkisine sahip olmadigindan, tedrici tasfiyeye girmig olan araci kurumun ta-
sarruf edemedigi para borglarina temerriit faizi ytiriitiilmemelidir.

Sermaye Piyasast Kurulunun iflas talebi, geleneksel manadaki iflas kav-
raminin sinirlarmi zorlamaktadir. Zira iflas denilince “alacaklt” ortaya ¢ikar-
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ken, burada “alacak” ve “alacakl’” kavramlar1 goriilmemektedir. Sermaye
Piyasasi Kurulu, davali araci kuruma karsi herhangi bir alacak hakki veya
dava konusu olacak bir siibjektif hakka sahip olmadig1 hdlde, Kanunun ver-
digi yetkiyle davada taraf sifatim kazanmaktadir

Sermaye Piyasasi Kurulunun, kosullari olustugunda, araci kurumlar ile
yatinm ortakhklarinin iflasini istemesinde, iflisin kamusal bir talep olma
ozelligi ortaya cikmaktadir. Zira Sermaye Piyasasi Kurulunun iflds talebi,
derdest bir takip kapsaminda yapiimamakta, alacagin tahsilini amaclama-
makta; bunun yerine tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi
maksadiyla ve “miieyyideye dayah davaci” anlayistyla, aract kurumlar hak-
kinda uygulanan yaptinmlar silsilesinin sonucsuz kalmasi hilinde, son ola-
rak bagvurulacak bir yaptirim seklinde tezahiir etmektedir.

Hakkinda iflas karar1 verilmis arac1 kurumun, sermaye piyasasi mevzuati
bakimindan uymasi gereken yiiktimliiliikleri ortadan kalkmakta, miiflis araci
kurum Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri yerine icra ve iflas Kanunu hi-
kiimlerine tabi olmakta ve kaydi sisteme tabiiyetine ihtiyac kalmamaktadir.
iflas karari ile birlikte aract kurum, tasfiye gayesi ile sinirh olarak tiizel kigi-
ligini stirdiirdligiinden, kaydi sistem mevzuatindan kaynaklanan yiikiimli-
liikkleri yerine getirmesi miimkiin olmamaktadir.

Araci kurum hakkinda iflas karar1 verilmesi, MKKY m. 16, 2/a’da belir-
tilen “mensup oldugu grup itibariyle aranan iiyelik kosullarimin yitirilmesi”
kapsaminda degerlendirilmeli ve MKK iiyeliginin askiya alinmasi sonucunu
dogurmalidir. MKK Y6netim Kurulu karariyla tiyelikten gecici olarak ¢ikar-
lan miiflis arac1 kurumun hak sahibi yatinnmcilarini gosteren liste ile muflisin
ortaklik yapisina iliskin bilgi ve belgeler, iflas tasfiyesini stirdiirmekte olan
iflas idaresine gondermelidir. iflasin kapanmas: iizerine, kayden izleme go-
revi sona ermelidir;
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