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ONSOz

Gerek tacirlerin, gerekse tuketicilerin kaynak ihtiyacinin karsilanmasini
saglayan finans sisteminin ekonomik ve sosyal hayata etkisi, Ozellikle
bankacilik krizleri ddnemlerinde agikga goriimektedir. Ulkemizde de 2000-
2001 yillarinda yasanan bankacilik krizleri sonucunda ortaya cikan tablo,
ulkenin kalkinmasi ve refahi igin saglikh igleyen bir finansal sisteme duyulan
ihtiyaci gozler onune sermistir. Anilan donemde gayrisafi milli hasila %10
azalirken, enflasyon oraninin %68,5’e; issizlik oraninin %6,9'dan %9.1’e;
kentsel gida yoksullugu oraninin %6,2'den %17,2'ye yiikselmesi® karsisinda,
sektorln iyilestiriimesi igin cesitli hedefler konulmustur. Bunlardan biri de

varlik yonetim sirketlerinin kurulmasidir.

Varlik yonetim girketlerine iligkin hukuki zemin hiza tamamlanmig ve ilk
varlik yonetim sirketleri kisa sure igerisinde kurulup faaliyete gegmistir.
Bununla birlikte, gerek bankacilik krizlerinin etkisinin azaltiimasi, gerekse
banka ve diger finansal kuruluglarin likidite ve semaye yeterliligi oranlarinin
saglkh dizeyde tutulmasi bakimindan bu derece énemli olan varlik yénetim
sirketleri, hukuki boyutu ile olduk¢a az sayida g¢alismaya konu edilmistir. Bu
calismalarin 6nemli bir kismi da artik yururlikten kalkmis bulunan
dizenlemeler temel alinarak hazirlanmigtir. Bir ticaret sirketi olarak
ortaklarina kar dagitma amacinin yanisira, finans sisteminin saglikli islemesi
igin ongorulen bir mekanizma olusu ve az sayida calismaya konu olmasi,
varlik yonetim sirketlerinin ¢alisma konusu olarak secilmesinde etkili
olmustur. Esasinda bu Ozellikleri dolayisiyla varlik yonetim sirketleri hakkinda
oldukga detayli ve kapsamli bir inceleme yapilmasi gerekmekle birlikte, konu

ana hatlariyla ele alinmaya caligiimistir.

Bu baglamda calismamiz, varlik ydnetim sirketlerinin ortaya cikis

sureci, sirket yapisi ve yaptigi iglemlerinin hukuki niteligi ile buna bagh

! Orhan Bilge, “Ekonomik Krizlerin Yoksulluk Uzerine Etkileri”, T.C. Basbakanlik Sosyal
Yardimlagma ve Dayanisma Genel Miidiirligii, Yayinlanmamis Uzmanlik Tezi, Ankara, 2009, s. 105,
109.



sonuglar hakkinda bugune kadar verilen eserlerin derlenmesi, bu hususlarin
genel olarak agiklanmasi, dogabilecek hukuki sorunlarin tespiti ve bunlarin
guncel duzenlemeler i1siginda tartismaya aciimasini hedeflemektedir. Bu
noktada karsilasilan en blyuk guglik ise konunun finans ve igletme
ekonomisi alaninda yapilan -ve henlz Uzerinde gorusg birligi saglanamamig-

bazi tanim ve agiklamalara yer verilmesini gerektirmis olmasidir.

Az sayida eser bulunan bir alanda ¢aligma yapmak, tez danigmanim,
saygl deger hocam Dog¢. Dr. Mehmet OZDAMAR’In ufkumu agan
yonlendirmeleri ve gorusleri ile zor olmaktan ¢ikmig; 6gretici bir sure¢ haline
gelmistir. Danismanim olmayi kabul ettigi, sabri ve duydugu guvenle beni

calismaya tesvik ettigi icin kendisine gukranlarimi sunarim.

Ailem, hayattaki en blyuk sansimdir. Hayatimin her aninda oldugu
gibi, calismam suresince de sevgi ve Ozverileri ile yanimda oldular. Higbir

sozcuk onlara borglu oldugum tesekkir ifade edemeyecektir.

Calismamin her agamasini adeta benimle birlikte yasayan, ikinci ailem
dostlarim ile adlarini tek tek zikredemedigim ancak oOzellikle yararlandigim
kaynaklara ulasmamda bana yardim eden, ¢alismayl tamamlamami mimkin

kilan herkese ¢ok tesekkur ederim.
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GiRiS

1990-2000 yillarinda pek c¢ok ulkede bankacilik krizleri meydana
gelmigtir. Sistemik hale gelerek diger sektdére de yayillan bu krizlerin
sonucunda, Ulke ekonomilerinde ortaya ¢ikan zararin boyutlarinin azaltiimasi
amaciyla yeniden yapilandirma programlari uygulanmistir. Varlik yonetim
sirketleri de s6z konusu programlar kapsaminda, banka ve diger finansal
kuruluglarin sorunlu varliklarinin yonetiimesi ve ¢ozimlenmesi amaciyla

ortaya ¢ikmis bir sirket taradar.

Ulkemizde de ilk olarak 4743 sayili Mali Sektére Olan Borglarin
Yeniden Yapilandiriimasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda
Kanun? ile diizenlenen varlik ydnetim sirketleri, 5411 sayili Bankacilik
Kanunu (BanK.)® ile daha detayl ve giincel bir hukuki gergeveye
kavusmustur. Anilan kanun ayrica varlik yonetim sirketleri ve Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) arasinda, Bankacilik Sektérinin Yeniden
Yapilandiriimasi Programi* kapsaminda olusan iliskiyi de diizenlemistir.
TMSF’nin varlik yonetim sirketlerinde kurucu ortak ya da ortak olarak yer
alabilmesi hukim altina alinmis; ancak bu iliskiye baglanan bazi sonuclar
konusunda tartismalar ortaya ¢ikmistir. Ote yandan llkemizde varlik yénetim
sirketi uygulamalarinin, diger ulke orneklerinde yuratilen sorunlu varlik
yonetimi faaliyetlerine oranla olduk¢a sinirl  kaldigi  goértlmektedir.
Dolayisiyla, Yonetmelik ile detayli olarak duzenlenen varlik yonetim sirketi
islemlerine iliskin az sayida hukuki incelemeye rastlanmaktadir. Anilan durum
kargisinda galismamiz, bir anonim sirket olarak duzenlenen varlik yonetim
sirketlerinin yapisi ve islemlerinin hukuki niteligine odaklanmis olup; bu
kapsamda 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu (TTK)? BanK., Varlik Yénetim

231.01.2002 tarih, 24657 sayili Resmi Gazete’de (R.G.) yayimlanmustur.

$01.11.2005 tarihli, 25963 sayili R.G.’de yayimlanmustir.

* Program, 12.02.2002 tarih, 24658 sayili R.G.’de yayimlanan Bankacilik Yeniden Yapilandirma
Progranminin Uygulanma Usul ve Esaslarina Iligkin Y6netmelik uyarinca yiiriitiilmiistiir.

®14.02.2011 tarihli, 27846 sayili R.G.’de yayimlanmustir.



Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yénetmelik (Yénetmelik)®,
ve 6098 sayili Tark Borglar Kanunu’ (TBK.) hikiumleri cercevesinde

degerlendirme yapilacaktir.

Varlik yonetim girketlerinin tanimi, niteligi, islemlerinin kapsami ve
hukuki niteliginin degerlendiriimesi oncelikle sorunlu varlik yonetimi ve
Tarkiye’de varlik ydnetim sirketlerinin ortaya c¢ikis surecinin incelenmesini
gerektirdiginden, calismamizin birinci boluminde bu konular ele alinacaktir.
Bolumde, sorunlu varlik tanimlarina yer verilecek; bu baglamda sorunlu varlik
yonetimi ve ¢Ozumleme kavramlari agiklanacak; sorunlu varlk ydnetimini
gerceklestiren kuruluglar icinde varlik yonetim sirketlerinin yerini anlamak
amaciyla sorunlu varlik yonetiminde vyapisal vyaklagimlar Uzerinde
durulacaktir. Ayrica Turkiye’de varlik yonetim sirketi modelinin olusturulmasi

icin drnek alinan baslica ulke uygulamalari aktarilacaktir.

ikinci bolim, BanK., Yonetmelik ve TTK. hikimleri uyarinca varlhk
yonetim girketlerinin tanimi, niteligi, kurulug ve faaliyete gegisi, yonetimi,
denetimi ve Ozellik arz eden bazi hususlara ayrilmistir. Burada 0Ozellik arz
eden hususlar ile kast edilen, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’'nun varlk
yonetim sirketlerine ortakhigina baglanan sonuglar, ana sozlesme degisikligi
ve bazi pay devir iglemlerinin resmi izne tabi olmasi, karsilik ayirma

zorunlulugu ile bazi iglemlerinin bazi vergi ve harglardan istisna tutulmasidir.

Uglincli bélimde ise varlik yonetim sirketlerinin faaliyetleri hukuki
yonden incelenecektir. Yonetmelikte liste halinde sayilan yetkileri baglaminda
varlik yonetim sirketlerinin baslica faaliyetleri TMSF, bankalar ve diger
finansal kuruluglarin alacak ve diger varliklarinin satin alinmasi, alacaklarin
tahsil edilmesi ve varliklarin nakde gevrilmesi, alacaklarin ve diger varliklarin
yeniden yapilandiriimasi ve satilmasi olarak tespit edilmistir. S6z konusu

islemlerin gerceklestiriimesi, hukuki nitelikleri ve bunlara baglanan sonuglar

®01.11.2006 tarihli, 26333 sayili R.G.’de yayimlanmustir.
714.02.2011 tarihli, 27836 sayili R.G.’de yayimlanmustir.



bu bolumun ana konusunu olusturmaktadir. Ayrica s6z konusu islemlerin
yurutilmesi sonucu elde edilen uzmanligin sektore daha genis agidan
yansimasi amaciyla Yonetmelik ile varlik yonetim sirketlerince aracilik ve
danigmanlik hizmetleri veriimesi ongorulmustur. Varlik yonetim sirketlerinin
ikincil derecedeki bu faaliyetleri de, ayni bolumde hukuki nitelikleri ve

sonuglari bakimindan ele alinacaktir.



BIRINCi BOLUM
SORUNLU VARLIKLARIN YONETIMI ve
TURKIYE’DE VARLIK YONETIM SIRKETLERININ ORTAYA CIKISI

I. Sorunlu Varliklarin Yonetimi
A. Sorunlu Varlik Kavrami

Sorunlu varlik (bad assets, troubled assets, distressed assets), pek ¢ok
varlik tart igin kullanilan ve farkli sekillerde tanimlanan bir Gst kavramdir.
Genis anlamiyla sorunlu varliklar, borglunun yudkimluliklerini zamaninda
yerine getiremedigi, nakde donmesi glglesmis ya da hukuki takip sureci
baslamis borglanma araclari ile piyasalardaki dalgalanmalar ya da sahibinin
ekonomik ya da finansal gugclik icinde olmasi dolayisiyla énemli élgude

deger kaybina ugramis tasinir ve tasinmazlar olarak ifade edilmektedir®.

Sorunlu varliklarin baglica tlrd sorunlu alacaklar olup, bu alacaklara
iliskin krediler de isletme ekonomisi alaninda sorunlu kredi (distressed loans,
non-performing loans) olarak adlandiriimaktadir. Sorunlu kredi, her ulkenin
farkli kredi siniflandirma yontemleri bulunmasi nedeniyle evrensel bir tanima

sahip olmamakla birlikte, genel olarak kredi veren ile kredi alan arasindaki

¥ David Woo, “Two Approaches to Resolving Non-performing Assets During Financial Crisis”,
International Money Fund (IMF) Working Paper, 2000, (Erisim)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2000/wp0033.pdf, 25.11.2010, s. 3; Erdal Arslan, BDDK
Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmast Toplantilari I-11, 19-26 Temmuz 2002, Activity:
Activeline Dergisi Ozel Eki, s. 21; Senay Oztrak, BDDK Bankacilik Sektoriiniin Yeniden
Yapilandirilmasi Toplantilar1 I-11, 19-26 Temmuz 2002, Activity: Activeline Dergisi Ozel EKki, s. 23;
Berk Mesutoglu, Sorunlu Aktiflerin Varhk Yonetim Sirketince Tasfiyesi- Ulke Ornekleri, BDDK
Mali Sektér Politikalar1  Dairesi Calisma  Raporlar1  2001/3, Mayis 2001, (Erisim)
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/12652001-3.pdf, 14.11.2010 s.
2; Nihal Siphai, “Problemli Kredilerin Yeniden Yapilandirilmast Uluslararast Uygulamalar ve Tiirkiye
Ornegi”, T.C. Merkez Bankas1 Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel Miidiirliigii, Yayinlanmamis
Uzmanlik Tezi, Ankara, 2003, s. 16; Caner Altuntag, “Bankalarda Sorunlu Kredilerin Yonetimi ve
Tasfiyesinde Bir Yontem Olarak Alacaklarin Satis1”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Say1: 66,
Temmuz-Agustos 2010, s. 42-50, s. 42; Necla Akdag Giiney, “Fon Tarafindan Alacaklarin Varlik
Yonetim Sirketine Devrinin Sahsi Iflas Davalarina Etkisi”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari
Sempozyumu XXIV: Bildiriler-Tatismalar, 10-11 Aralik 2010, Ankara, BTHAE Yayinlar1, Yayin
No. 468, 2012, s. 253-286, s. 256.


http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2000/wp0033.pdf
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/12652001-3.pdf

geri 6deme anlasmasinin 6nemli sekilde bozularak, alacagin tahsilatinin
gecikmesi ve zarar olasiiginin ortaya ¢ikmasi olarak aciklanmaktadir®.
Tahsilatin gecikmesi halinde alacak, tahsili gecikmis alacak olarak
adlandiriimaktadir. Bununla birlikte kredi alan kisinin kredi degerliligini°
yitirmesi halinde de sorunlu kredi ve dolayisiyla sorunlu alacak s6z konusu
oldugundan'!, sorunlu alacak kavrami tahsili gecikmis alacaklari da

kapsayan daha genis bir kavramdir.

llgili piyasadaki disiis dolayisiyla deder kaybina ugrayan tasinir ve
tasinmaz varliklar ile bunlarin teminat tegkil ettigi varliga dayali menkul
kiymetler gibi varliklar da toksit varliklar (toxic assets) olarak anilmakta® ve
sorunlu varlik ornegi olusturmaktadir. Belirtmek gerekir ki, sirketler, bankalar
ve finansal kuruluglar da bilangolari, makroekonomik degiskenler ve bizzat
kendi aktif ve pasif yonetimlerinden kaynaklanan nedenlerle sorunlu hale

gelebilmektedir?.

° Belkis Seval, Kredilendirme Siireci ve Kredi Yonetimi, Istanbul, Muhasebe Enstitiisii ve
Arastirma Vakfi, Yayin No. 11, 1990, s. 251.

19 Kredibilite olarak da adlandirilan kredi degerliligi, fon arz edenlerin ihrag ettikleri borg niteligindeki
menkul kiymetlerin ana para ve faizini vadesinde ve eksiksiz geri 6deme yeterliligine ne 6lgiide sahip
olduklarin1 gostermek amaciyla bagimsiz kuruluglar tarafindan yapilan degerleme sonucunun
kategorik ifadesi olarak tanimlanmaktadir, (Omer Veysel Caliskan, “Kredi Derecelendirme
Kuruluslar1 ve Risk Degerlendirme Kriterleri”, Gazi Universitesi [iIBFD., Sayt: 1, 2002, s. 53-66, s.
55).

1 Mehmet Bagar/Metin Coskun, Bankacilik Uygulamalari, Ed. Nurhan Aydin, Eskisehir, Anadolu
Universitesi Agikdgretim Fakiiltesi Yayinlari, Yayin No. 893, 2006, s. 160.

2 Margaritha Brose/Bill Nichols, “Toxic Assets: Untangling The Web”, International
Law&Management Review, Vol. 6, 2009, s. 1-20, (Erisim) http://www.heinonline.org/, 03.01.2011,
s. 2; Walter Moano, “Economic Crisis and the Bric Countries”, The Journal of International
Business and Law; Vol. 8, 2009, s. 17-28, (Erisim) http://www.heinonline.org/, 03.01.2011 s. 17.
Toksit varliklar terimi ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) yasanan Mortgage Krizi ile
ortaya ¢ikmistir. Sorunlu kredilerin sayisindaki artis dolayistyla konut piyasasindaki arz fazlaliginin
konut fiyatlarii diigtirmesi ile ortaya ¢ikan likidite sorunu krize neden olmustur, (Faruk
Demir/Aysegiil Karabiyik/Emine Ermisoglu/Ayhan Kiiciik, ABD Mortgage Krizi, BDDK Calisma
Tebligi, Say1: 3, Agustos 2008, (Erisim)
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/5176 ABDMORTGAGE050820
08x.pdf, 04.01.2011, s. 5).

3 Haluk Téziim, “Banka Céziimlemesi: Teorik Bir Cergeve”, Active Bankacihik ve Finans Dergisi,
Cilt: 6, Say1: 4, Ocak-Subat 2004, s. 8-19, s. 8.


http://www.heinonline.org/
http://www.heinonline.org/
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/5176ABDMORTGAGE05082008x.pdf
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/5176ABDMORTGAGE05082008x.pdf

B. Sorunlu Varlik Yonetiminin Onemi

Sorunlu varliklarin  yonetimi, bankacilik krizi etkilerinin ortadan
kaldirilmasi ve krizlerin derinlesmesinin onlenmesi c¢ercevesinde oOnem
kazanmistir. Finansal kriz bilesenlerinden bankacilik krizleri, makroekonomik
ve mikroekonomik nedenlerden kaynaklanabilmekte; tim finansal sisteme ve
ekonomiye yayilarak sistemik hale gelebilmektedir'®. Finans ve reel sektor
aktodrlerinin kredi borglarini zamaninda 6deyememesi ve finansal kuruluslarin
yukUimlalUklerini  yerine getirmede buyudk gulclikler yasadigi sistemik
bankacilik krizleri sonucunda sorunlu alacaklar artmakta® ve bankacilik

sermayesinin tamami ya da énemli bir kismi tikenmektedir'®.

Tahsili gecikmig alacaklar, kaynaklari baglayarak dagitilmalarini
engellemek suretiyle ekonomik durgunluga da neden olmaktadir. Zira,
sorunlu bir kredinin teminati niteligindeki varlik paraya cevrilene kadar
bankanin kaynaklar kredi tarafindan baglanmakta; 6te yandan teminat
niteligindeki varlik da satilip ekonomiye katillana kadar atil kalmaktadir.
Ayrica pek cok Ulkede, tahsili gecikmis alacak oraninda artis yasayan
bankalarin kredi karsiliklarinin arttiriimasi talep edilmekte; s6z konusu
karsiliklarin onemli bir miktarda olmasi halinde banka sermayesi azalmakta
ve bankalar kredi daralmasi’’ olarak da adlandirilan yeni kredi verme

gucundn sinirlanmasi hali ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu gergevede

 Giiven Delice, “Finansal Krizler:Teorik ve Tarihsel Bir Perspekif”, Erciyes Universitesi iiBFD.,
Sayi: 22, 2003, s. 57-81, s. 61. Yazar, bankacilik krizlerini “Ticari bankalarin bor¢larinin vadesinin
uzat:lamamas: veya vadesiz mevduatlardaki ani bir ¢ekme talebini karsilayamamalar: cercevesinde
likidite sikintisina diismeleri ve arkasindan iflas etmeleri durumu” olarak tammlamaktadir, (a.g.m., s.
61).

1> Bankalar ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu Tahsilat Dairesi biinyesinde ¢éziimlenmeye galisilan
tahsili gecikmig alacaklar ile sorunlu alacaklar1 “stok sorun”; zaman igerisinde tahsili gecikmis alacak
haline gelen —6zellikle sorunlu kredilere iligkin-alacaklari ise “akis sorunu”, olarak adlandirilmakta ve
finans sisteminin en 6nemli sorunlari olarak gosterilmektedir, (Nebil ilseven, BDDK Bankacilik
Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmasi Toplantilart I-11, 19-26 Temmuz 2002, Activity: Activeline
Dergisi Ozel Eki, s. 22; Ismail Altay, “Varlik Yonetim Sirketleri ve Sorunlu Varliklarin
Cozlimlenmesi”, Legal Mali Hukuk Dergisi, Say1: 8, Agustos 2005, s. 2085-2129, s. 2087).

'8 Luc Laeven, Fabian Valencia, “Systemic Banking Crises: A New Database”, IMF Working Paper,
2008, (Erigsim) http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08224.pdf, 07.03.2011, s.5.

" Kredi daralmas: (credit crunch), bankalarin sermayelerinin azalmasi dolayisiyla kredi arzindaki
diistis, kredi talebinin kredi arzindan diisiik olmasi seklinde tamimlanmaktadir, (John Ballantine,
“Lessons of The Credit Crunch”, Commercial Lending Review, Vol. 9, 1993-1994, s. 37-47, s. 37)


http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08224.pdf

tahsili gecikmis alacaklar finansal sistemi zayiflatarak ekonomik iyilesmeye
engel olmakta, ayrica 6deme guglugu igindeki kuruluslara ait iyi durumda
olan varliklarin da ekonomik degeri dugsmektedir. Dolayisiyla, tahsili gecikmis

alacaklar sorunu ¢oziilmedigi takdirde, krizin ciddiyeti ve siiresi artmaktadir.®

Ote yandan, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski®,
saglikh isleyen bir finans sisteminin gerekliligini ortaya koymaktadir. Saglikli
bir finans sistemi ise, basta tahsili gecikmis alacaklar olmak Uzere sorunlu
varliklarin iyilestiriimesini ya da tasfiye edilmesini gerektirmektedir. So6z
konusu makroekonomik &6nemi nedeniyle sorunlu varlklarin yonetimi,
hukumet politikalari c¢ergcevesinde, bu konuda uzmanlagsmis Kkuruluslar

tarafindan yuaruatilecek sekilde ele alinmistir.

¥ Woo, a.g.r., s. 3.

!° Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligskinin yonii konusunda ¢esitli goriisler
tiretildigi; bunlardan arz 6nciillii ve talep takipli hipotezlerin 6ne giktig1 anlagilmaktadir. Talep takipli
hipotez, finansal kurumlarin, varliklarin, yiikiimliiliiklerin ve hizmetlerin, reel sektdrdeki yatirimeilar
ve tasarruf sahiplerinin talebine cevaben ortaya ¢iktigin1 savunmaktadir. Buna gore finansal gelisim
ekonomik biiyiimenin bir sonucudur. Zira reel milli gelir oranindaki artig ne kadar hizli olursa;
girisimciler de dis kaynaklara, dolayisiyla aracilik hizmetlerine o kadar talepte bulunacaktir. Arz
onciillii hipoteze gore ise, finansal kurumlar, varliklar, yiikiimliiliikler ve hizmetler, 6zellikle modern
ve biiyiimeyi tetikleyen sektorler tarafindan ileride talepte bulunulmasi igin olusturulmaktadir.
Mevduat ve diger finansal yiikiimliiliikler yoluyla geleneksel sektorlerden toplanan kaynaklar, krediler
seklinde reel sektore aktarilarak biiyiimeye katki saglanmaktadir, (Hugh Patrick, "Financial
Development and Economic Growth in Underdeveloped Countries”, Economic Development and
Cultural Change, Vol. 14, No. 2, 1966, S. 174-189, (Erisim)
https://netfiles.uiuc.edu/srashid/shared/EC%20DEV/Patrick(1966).pdf, 11.03.2011, s. 175-176).
Tirkiye’de 1970-2000°1i yillara ait verilerden yola ¢ikilarak finansal gelismeden ekonomik biiylimeye
dogru bir iliski oldugu tespit edilmistir, (Ozgiir Arslan/Ramazan Kiiciikaksoy, “Finansal Gelisme ve
Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama”, Istanbul
Universitesi iktisat Fakiiltesi, Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say1: 4, 2006, s. 25-38, s. 36-37;
Salih Tiiredi/Metin Berber, “Finansal Kalkinma, Ticari A¢iklik ve Ekonomik Biiylime Arasindaki
Iligki: Tiirkiye Uzerine Bir Analiz”, Erciyes Universitesi IiBFD., Say1: 35, Ocak-Temmuz 2010, s.
301-316, s. 312-313; Halil Altintag/Yiicel Arigay, “Tirkiye’de Finansal Gelisme ve Ekonomik
Biiyiime {liskisinin Smir Testi Yaklasimiyla Analizi: 1987-2007”, Anadolu Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, Cilt: 10, Say1: 2, 2010, 5.71-98).


https://netfiles.uiuc.edu/srashid/shared/EC%20DEV/Patrick(1966).pdf

C. Varlik Yonetimi ve Coziimleme Kavramlari
1. Varlik Yonetimi

Varlik yonetimi (asset management), bir varligin c¢esitli amaclar
dogrultusunda islemlere konu edilmesini ifade eden ve bu baglamda pek gok
sektorde kullanilan bir kavramdir. Bu bakimdan varlik yonetimi, kullanildigi
sektdor bazinda farkli sekillerde tanimlanmaktadir. Bankacilik ve finans
sektorinde portfdy yonetimi (portfolio management), yatirrm yonetimi
(investment management) ve aktif-pasif yonetimi®® (active-passive
management) kavramlariyla birlikte anilan varlik yénetimi, genis anlamiyla
varliklarin mimkdn olan en az risk altinda en yuksek getiri elde edilecek

sekilde islemlere konu edilmesidir.

Varlik yonetimi, 2001 yilinda yasanan bankacilik krizinden bu yana
Ozellikle sorunlu varliklar ile birlikte guindeme gelmis ve bu baglamda genel
olarak sorunlu varliklarin tespit edilip 6zelliklerine gore siniflandirilarak satis
(sale), geri kazanim (recovery)?*, yeniden yapilandirma (restructuring)® ve

zarar yazma (write-off)*® ydntemleriyle ¢dziimlenmesini (resolution) éngéren

20 Aktif-pasif yonetimi, bankanin bilangosunun, aktif kismini olusturan fon kullanimi ve pasif kismi
olan fon kaynaklarinda karlilik, giivenilirlik ve likidite diizeyini 6ne ¢ikararak ele alinmasidir, (Tezer
Ocal/O. Faruk Colak, Finansal Sistemler ve Bankalar, Ankara, Nobel Yaymn Dagitim, 1999, s. 153).
2! Borgluya ait varliklarm haczedilip satilmasi ya da teminatin paraya gevrilmesi yoluyla sorunlu
varlik degerinin tahsil edilmesidir, (Woo, a.g.r., s. 5). Varlik yonetiminin temel amaglarindan biri,
geri kazamim degerinin maksimizasyonudur. Geri kazanmim degeri kavramindan ne anlagilmasi
gerektigi konusundaki belirsizlik varlik yonetimi faaliyeti agisindan potansiyel bir sorun olup; bu
hususta getirilen yorumlardan biri defter degerinin, digeri ise piyasa degerinin doniisiiniin maksimize
edilmesidir. Amerika Birlesik Devletleri ise, kamu kurulusu niteligindeki varlik yonetim
kuruluglarinin amacini net bugilinkii degerin maksimize edilmesi olarak belirlemistir, (Dong He/Stefan
Ingves/Steven A. Seelig, “Issues in the Establishment of Asset Management Companies”, Bank
Restructuring and Resolution, Ed. David Hoelscher, IMF Publications, 2006, s. 224).

%2 Yeniden yapilandirma, bankacilik sektorii, bankalar, sirketler, isletmeler ve alacaklar bakimindan
kullanilabilen bir kavramdir. Alacaklar bakimindan alacakli ile borglun biraraya gelerek, alacagin
Odenebilmesi igin vade, faiz gibi s6zlesme hiikiimlerinin yeniden diizenlenmesi anlamina gelmektedir,
(Woo, a.g.r., s. 5). Bununla birlikte, alacagin yeniden yapilandirilmasi ¢gogunlukla borglu sirketin de
yeniden yapilandirilmasini gerektirmektedir, (Ben Fung/Jason George/Stefan Hohl/Guonan Ma,
“Public Asset Management Companies in East Asia”, Financial Stability Institute Occasional
Paper, No. 3, 2004, (Erisim) http://www.bis.org/fsi/fsipapers03.pdf, 01.12.2010, s. 37).

2 Sorunlu varliklarin defter degerleri tutarinda zarar yazilarak bilangodan ¢ikarilmasidir, (Woo, a.g.r.,
S. 5). Defter degeri, bir varhgin muhasebe defterlerinde kayith bulunan degerini ifade etmektedir,
(“Defter Degerinin Hesaplanmas1” Istanbul Yeminli Mali Miisavirler Odas1 Raporu, 2008, (Erisim)


http://www.bis.org/fsi/fsipapers03.pdf

bir siire¢ olarak tanimlanmistir®®. Tanimda da atif yapilan ve zamanla yeni
finansal uygulamalari da iceren ¢ozumleme kavrami, sorunlu varlklar s6z
konusu oldugunda varlik yonetim kavrami ile igcice gegmis sekilde
kullaniimaktadir. Dolayisiyla sorunlu varliklarin yonetiminin anlami ve

kapsaminin anlasiimasi icin ¢cozimleme kavrami tzerinde durulmalidir.

2. Cozimleme

Coézumleme, genis anlamda finansal kriz sonrasi yeniden yapilandirma
ve yeniden diizenleme seklinde ifade edilen® banka coziimlemesi (bank
resolution) ile varlik ¢ézimlemesi (asset resolution) seklinde kullanilan bir
kavramdir®®. Bu iki ¢dziimleme tiirii de gerek kamu, gerekse &zel sektor
kuruluslan tarafindan gerekgeklestirilebilmektedir. Kamu kuruluslarinca
gerceklestiriien banka ¢dzimleme faaliyeti genel olarak, faaliyetine devam
eden sorunlu bankalar bakimindan, acgik banka destedi (open bank
assistance), tolerans gosteriimesi (forbearance), yeniden yapilandirma
(restructuring), kdpru banka (bridge bank), iyi banka-koéta banka (good bank-
bad bank) uygulamalari; faaliyetine son verilen bankalar bakimindan ise,
birlesme-devralma, satin alma-tstlenme (purchase and assumption), ve

tasfiye islemlerini ifade etmektedir’’. Ozel sektor tarafindan yiiriitiilen banka

http://www.istanbulymmao.org.tr/_dosya/MaliPlatform/2008_26.%20defter%20degerinin%20hesaplan
masi.pdf, 01.01.2012, s. 14).

*\Woo0, a.g.r. s. 5.

% Anna Gelpern, “Financial Crisis Containment”, Connecticut Law Review, Vol. 41, No. 4, 2009,
1051-115, (Erisim) http://www.heinonline.org/, 29.10.2010, s. 1067.

% Tiirkiye 6rnegi bakimindan kamu kurumu tarafindan gergeklestirilen ¢oziimleme faaliyeti hakkinda
bkz., Il, C.

%7 Carl-Johan Lindgren, “Pitfalls in Managing Closures of Financial Institutions”, Systemic Financial
Crises: Containment and Resolution, Ed. Patrick Honohan/Luc Laeven, New York, Cambridge
University Press, 2005, s. 76-108, s. 78; Mete Bumin/Ferhun Ates, Sorunlu Bankalarin
Coziimlenmesi Tiirkiye Deneyimi, Ankara, Palme Yayncilik, 2008, s. 10-27. Ac¢ik banka destegi,
sorunlu bankanin faaliyetini siirdlirmesi i¢in saglanan finansal destegi ifade etmektedir. Bankaya
tolerans gosterilmesi, zaman i¢inde finansal giiglilkleri agacagina karar verilen bankaya miidahale
edilmeksizin faaliyetini siirdiirmesi igin izin verilmesidir. Banka bakimindan yeniden yapilandirma,
sermayenin giiclendirilmesi, operasyonel yeniden yapilandirma ve i¢ denetim sistemlerinin
etkinlestirilmesi islemlerini 6ngdrmektedir. Koprii banka, sorunlu bankanin faaliyetlerine devam
edebilmesi ve satisa c¢ikarilmadan Once bilangosundan sorunlu aktiflerin temizlenmesi i¢in zaman
kazandiran kisa siire i¢in kurulmus bankadir. Iyi banka-kétii banka uygulamas ise, bankanin sorunlu


http://www.istanbulymmo.org.tr/_dosya/MaliPlatform/2008_26.%20defter%20degerinin%20hesaplanmasi.pdf
http://www.istanbulymmo.org.tr/_dosya/MaliPlatform/2008_26.%20defter%20degerinin%20hesaplanmasi.pdf
http://www.heinonline.org/
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banka ¢6zUmlemesi ise, bankanin bizzat banka ortaklari ya da yatirrmcilar

tarafindan yeniden yapilandirimasidir®®.

Bu yontemlerin bankayi sagligina kavusturamamasi halinde ise varlik
coziimlemesi ve varlik yénetimi devreye girmektedir®. Kamu kuruluslarinca
gerceklestirilen varlik ¢ézumlemesi, mevduat sigortasi 6demeleri karsiliginda
ve artan miktar alacaklilara 6denmek Uzere, tasfiye slrecindeki bankalarin
varliklarinin nakde cevrilmesidir®®. Burada amacin kamu kurulusunca
devralinan sorunlu varliklarin mumkin olan en kisa surede Ozel sektore
dondurtlmesi oldugu ve bu amacin gergeklestiriimesinin varliklarin satisina
bagh oldugu ileri sirilmektedir®. Bununla birlikte uygulamada kamu
kuruluslarinin varhk ¢ézimleme faaliyetlerinde elden ¢ikarma (disposition) ve
yeniden yapilandirma yonunde iki yaklasimi  benimseyebildikleri
gorilmektedir®’. Bu noktada kamu kurumlari bakimindan ¢éziimlemenin, igi
hukumet politikalari ile doldurulan bir kavram oldugu; hizli sekilde nakde
cevirme anlamina gelebilecegi gibi, varliklarin uzun vadeli ydnetimini de ifade
edecek sekilde kullanildi§i  anlagiimaktadir.  Ozel sektér eliyle
gerceklestirilecek  varlik  ¢dézimlemesi hakkinda ise bir tanima
rastlanmamakla birlikte, bu konuda verilen 6rnek islemler alacak satigi,

t33

birlesme ve devralma, varliga dayali menkul kiyme ihraci, yeniden

varliklarinin ayristirilarak kotii banka olarak adlandirilan bagka bir sirkete devredilmesidir. Birlesme
ve devralma, faaliyetine son verilen bankanin finansal durumu iyi bir banka ile birlesmesi ya da bu
banka tarafindan devralinmasidir. Satin alma ve {stlenme ise, faaliyeti sona eren bankanin iyi
durumdaki varliklarinin ve siirdiiriilebilir yiikiimliiliklerinin bir kism1 ya da tamaminin bir diger
bankaya aktarilmasidir. Son ¢are olarak bagvurulan bir diger yontem ise, sigortali mevduatin ddenerek
bankanin tasfiye edilmesidir. Detayli bilgi igin bkz., (Bumin/Ates, a.g.e., . 10-27).

%8 Bumin/Ates, a.g.e., s. 9.

% Bumin/Ates, a.g.e., s. 27.

%0 Ruth Lane Neyens, “Principles of Corporate Reconstructing and Asset Resolution”, Law&Business
Review of the Americas, 2002, 5.371-394, (Erisim) http://www.heinonline.org/, 29.11.2010, s. 373.

%! Neyens, a.g.m., s. 388.

%2 Fung/George/Hohl/Ma, a.g.r., s. 7. Neyens, kamu kurulusu niteligindeki varlik yonetim sirketinin
elindeki sorunlu varliklar1 satmasi ve yeniden yapilandirma faaliyetini 6zel sektor kuruluglarina
birakmasi gerektigi goriisiindedir, (a.g.m., s. 389).

% Varhga dayah menkul kiymet (asset backed security) kavrami, menkul kiymetlestirme
(securtization) uygulamasma o6rnek teskil eden Amerikan Hukukunda menkul kiymetlestirme
isleminin sonucunda ortaya ¢ikan tiim menkul kiymetleri ifade edecek sekilde kullanilmaktadir.
Menkul kiymetlestirme genel olarak, tahmin edilebilir nakit akisina sahip ve benzer 6zelliklerdeki
varliklarin faiz getirisi olan menkul kiymetler haline getirilmesidir, (Managing The Crises: FDIC


http://www.heinonline.org/
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yapilandirma, yatirim portfoyl olusturmak, hukuki takip yoluyla ve dogrudan
tahsilattir**. Bu yontemler ise, ¢ozUmleme kavraminin 0Ozel sektor
bakimindan daha uzun vadeli ve daha yuksek riskli iglemleri de ifade
edebilecegdi, portféy yodnetimi gibi varlik ydnetim faaliyetlerine yaklastigini

gOstermektedir.

Sonug olarak, ¢ézimleme kavraminin kriz dénemlerinde ifade ettigi hizli
bir sekilde nakde c¢evirme anlaminin zaman igerisinde degisebildigi ve ilgili
ulkenin finans politikalarina, konu aldigi varligin tarine bagh olarak uzun
vadeli ve daha karmasik islemleri de kapsayacak sekilde kullanilabildigi
anlasiimaktadir. Dolayisiyla sorunlu varliklarin yonetimi de, sorunlu varliklarin
tespit edilmesi, 6zelliklerine gére siniflandirilip hizli bir sekilde ve en ylksek
deger Uzerinden nakde c¢evrilerek ya da daha nispeten uzun vadeli igslemlere
konu edilerek mumkin olan en yuksek nakit getiri saglanacak sekilde

¢6zUmlenmesi olarak tanimlanabilecektir.

and RTC Experience 1980-1994, Federal Deposit Insurance Corportion, Washington, 1998, s. 405).
Bununla birlikte menkul kiymetlegtirmenin hukuki tanimi konusunda Amerikan Hukukunda
tartigmalar devam etmektedir. One ¢ikan iki tanim igin bkz., (Johnatan C. Lipson, “Re: Defining
Securitization”, Southern California Law Review, Vol. 85, No. 5, 2012 (de yayinlanmak tizere
29.01.2012 tarihli taslak), (Erisim) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1996017,
01.02.3012, s.1; Steven L. Schwarcz, “What Is Securitization? And for What Purpose?”, Southern
California Law Review, Vol. 85, No. 5, 2012 (de yaymnlanmak {izere 31.01.2012 tarihli taslak),
(Erisim) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1996670, 01.02.2012, s. 18). Menkul
kiymetlestirme islemi hakkinda bkz. §2, II1, D, 2.

3 Oztrak, a.g.b., s. 23.


http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1996017
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1996670
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D. Sorunlu Varliklarin Yonetiminde Benimsenen Yapisal Yaklagimlar®
1. Merkezi Yaklagim

Merkezi yaklasim, tlkedeki sorunlu finans kuruluglarina tek bir kurulus
tarafindan hizmet verilmesini 5ngérmektedir*®. Buna gére, sektdrdeki sorunlu
varliklar tek elde toplanacak ve yonetilecektir. Ozellikle sistemik bankacilik
krizleri dolayisiyla sorunlu varliklarin belirli bir bayukluge ulastigi Glkelerde
benimsenen bu yaklasim uyarinca, sorunlu varliklarin yonetimi faaliyetini bir
kamu kurumu ya da sadece Ozel sektdér ya da kamu ve o6zel sektdr

kaynaklariyla kurulan bir sirket Ustlenmektedir.

Merkezi varlik yonetim kuruluglarinin varliklarin elden g¢ikariima hizi
tercihine gore kisa vadede nakde cevirmeyi amaclayanlar ve uzun vadeli
yapilandirma araglari kullananlar olarak ayrima tabi tutuldugu goériimektedir.
Bunlardan ilkinin temel amaci, sorunlu varlik ya da bankalarin éncelikle en
kisa surede ve mUmkin olan en vyuksek deger Uzerinden elden
cikariimasidir. Dolayisiyla bu kapsamda oOncelikle satig yontemine
bagvurulmaktadir. Uzun vadeli yapilandirma araglarn kullanan merkezi varlik

yonetim kuruluslari ise, ddenmesi muhtemel gérinmeyen alacaklar igin takip

% Sorunlu varliklarin yonetimi, sorunlu varliklarin 6zelliklerine ve toplam biiyiikliigiine, bankacilik
sisteminin yapisina, hukuki cerceveye ve bankalar ile kamu sektoriiniin kapasitesine gore farkli
politikalar dogrultusunda yiiriitiilmektedir, (Mesutoglu, Ulke Ornekleri, s. 5) Bu politikalar, sorunlu
varliklarin yonetim faaliyetleri ve oncelikleri anlaminda degiskenlik gostermekle birlikte, yonetim
faaliyetini gergeklestirecek kisi ve kurumlarin yapilanmasi bakimindan merkezi (centralized) ve
merkezi olmayan (de-centralized) seklinde adlandirilan iki temel yaklagim 6n plana ¢ikmaktadir,
(Daniela Klingebiel, “The Use of Asset Management Companies in the Resolution of Banking Crises
Cross-Country Experiences”, IMF Policy Research Working Paper, No. 2284, 2000, (Erisim)
http://www-
wds.worldbank.org/servlet/WDSContentServer/WDSP/1B/2000/03/03/000094946_00021806025471/a
dditional/128528322_20041117153059.pdf, 10.03.2011, s. 3.) S6z konusu yaklagimlar, bu kisi ve
kurumlarin hizmet verecegi alanlara goére yapilanmalarina ilisgkindir. Bu yaklasim farki, sorunlu
varliklarin devlet eliyle ya da 6zel sektor tarafindan ya da devlet-6zel sektor igbirligi ile mi
yonetilecegi konusundaki tercihlerden etkilenmektedir.

* Woo, a.g.r., s. 20; Neyens, a.g.m., s. 385; Akiko Terada-Hagiwara/Gloria Pasadilla, “Experience of
Asian Asset Management Companies: Do They Increase Moral Hazard?”, Asian Development Bank
Economics and Reseach Department Working Paper Series, No. 55, 2004, (Erigim)
http://www.adb.org/Documents/ERD/Working_Papers/wp055.pdf, 02.03.2011, s. 2.


http://www-wds.worldbank.org/servlet/WDSContentServer/WDSP/IB/2000/03/03/000094946_00021806025471/additional/128528322_20041117153059.pdf
http://www-wds.worldbank.org/servlet/WDSContentServer/WDSP/IB/2000/03/03/000094946_00021806025471/additional/128528322_20041117153059.pdf
http://www-wds.worldbank.org/servlet/WDSContentServer/WDSP/IB/2000/03/03/000094946_00021806025471/additional/128528322_20041117153059.pdf
http://www.adb.org/Documents/ERD/Working_Papers/wp055.pdf

13

surecini baslatmakta ve geri kazanim saglanabilecek varliklar i¢in de varligin

tiiriine gére yeniden yapilandirma ydntemlerini uygulamaktadir. *

Sorunlu varliklarin tek elde toplanmasi ile ¢ézimleme ydntemleri
birlesmekte ve satisa c¢ikarilacak varliklar icin havuzlar olusturulmasi
kolaylasmaktadir®®. Bdylece tim borglulara esit sekilde davranilmakta, farkli
finansal kuruluslara borcu olan borglunun tek bir kurulugla muhatap olmasi
ise tahsilat ya da yeniden yapilandirma siirecini hizlandirmaktadir®®. Sorunlu
varliklari bunyesinde toplayacak kurulusun kamu kurumu niteliginde olmasi
da varlik yonetim politikasinin daha hizli olarak uygulanmasini, varlik
yonetimi bakimindan ihtiya¢ duyulan hukuki alt yapinin daha hizl
tamamlanmasini, varsa burokratik engellerin kaldirilmasini ve gerekli
kaynagin daha uygun sartlarda temin edilerek varlik yonetimi maliyetinin

dusiik tutulmasini saglamaktadir®.

Bununla birlikte merkezi varlik yonetimi modeli verimli olarak
isletilmedigi takdirde, varlik yonetim kurulusu operasyonel maliyetler ile iyi
yonetilememis varliklarin degerinde meydana gelen kayiplar dolayisiyla
yiiksek maliyetleri yiiklenmek durumunda kalmaktadir®'. Ayrica, sorunlu kredi
alacaklarinin merkezi varlik yonetim kurulusu tarafindan devralinmasi ile
masteri bilgilerinin kaybolmasi riski; kamu kurumu niteliginde olan merkezi
varlik yonetim kuruluglarinin politik mudahalelere agik olmasi ve kurumlar
arasi koordinasyon nedeniyle yeterince esnek olmamasi bu yaklasimin diger

olumsuz yénleridir®.

" Berke Duvan, “Tirk Bankacilik Sisteminde Tahsili Gecikmis Alacaklarin Tasfiyesi ve Sirket
Borglarmin = Yapilandirilmas1”, T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Tegskilat1i Miistesarligi,
Yayinlanmamis Uzmanlik Tezi, Ankara, 2001, s. 9-10.

% Neyens, a.g.m., s. 385.

% Terada-Hagiwara/Pasadilla, a.g.r., s. 2-3

40 Hiiseyin Selimler, “Tiirk Bankacilik Sektdriinde Sorunlu Kredilerin Varlik Yonetim Sirketlerince
Tasfiyesi Segilmis Ulkeler ve Tiirkiye Uygulamas1”, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitiisii Bankacilik Anabilim Dali Yaymlanmamis Doktora Tezi, Istanbul 2006, s. 132.

* Terada-Hagiwara/Pasadilla, a.g.e., s. 2-3.

*2 Klingebiel, a.g.r., s. 5.
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2. Merkezi Olmayan Yaklagim

Merkezi olmayan yaklasim, sorunlu varliklarin banka bunyesinde bir
birim olarak, bir banka igtiraki ya da bagli ortakligi niteligindeki veya bagimsiz
varlik yonetim girketleri (asset management companies) tarafindan
yonetilmesini ifade etmektedir. Banka istiraki olarak kurulan varlik yonetim
sirketleri, banka bunyesinden ayristirilarak kendisine devredilen sorunlu

varliklari yoneten kétli banka olarak da anilmaktadir®.

Bu yaklasima gore kurulan varlik yonetim kuruluglarinda yonetim yapisi,
merkezi varlik yonetim kuruluslarindan farkli olarak, daha az kademe igeren
karar alma sureci sayesinde daha esnektir. Ayrica banka bazinda olusturulan
varlik yonetim birimi, musteri bilgilerine ilk elden sahip bulunup; gerektiginde
badli oldugu banka Uzerinden saglayacagi kredi ile borcu daha hizli bir

sekilde yeniden yapilandirabilmektedir**.

Merkezi olmayan yaklasimin da bazi olumsuz yonleri bulunmaktadir.
Ozellikle bankanin sorunlu varh@ defter degeri lzerinden ya da piyasa
degerinden yuksek bir tutar karsihiginda banka istiraki ya da bagh ortakligi
olarak kurulan varlk yonetim sirketine devretmesi riski mevcuttur. Bilango
makyajlamasi (window dressing) olarak da tabir edilen bu durumda bankanin
zarari dogmazken, dederinin Ustinde satin alinan sorunlu varlklardan
kaynaklanan zarar, varlik ydnetim sirketi (izerinde kalacaktir®. Varlik yénetim
yonetim sirketinin bankanin bagh ortakhdr olmasi halinde ise, s6z konusu
devir iglemi bankanin sorununu ortadan kaldirmayip, ancak sorunlu varlk
oranina iliskin  hukuki zorunluluklarin yerine getiriimesi amaciyla
gerceklestirilen bir yeniden yapilandirma faaliyeti mahiyetinde olacaktir®.

Diger taraftan, sorunlu varlklarin gercek degerinden dusuk bir bedel

*® Klingebiel, a.g.r., s. 4.
* Neyens, a.g.m., s. 386.
** Klingebiel, a.g.r., s. 4.
*® Terada-Hagiwara/Pasadilla, a.g.e., s. 4.
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lizerinden devri de ortilii kazang aktarimi*’ anlamina gelecektir. Bu
sorunlarin dogmamasi ise, hukuki duzenlemeler ile guglu bir izleme ve

denetleme sisteminin varli§i ile saglanmalidir®®.

E. Ulke Uygulamalar
1. Genel Olarak

Ik sorunlu varlik yonetimi uygulamasi, 1930’lu yillarin basinda
Avusturya’da gerceklesmistir. 1929 yilinda Avusturya’nin en blyudk ikinci
bankasi olan Allgemein Oesterrichische Boden-Credit-Anstalt'a el konulmus;
bundan iki yil sonra da Austrian Credit-Anstalt sermayesi kadar zarara
ugradigini aciklamistir. Bu nedenle hukimet, diger sektorlere de yansiyan
kriz etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla ¢6zUm arayigina girmis; bu
kapsamda Avusturya Merkez Bankasi himayesinde, bir muhasebe sirketinin
de igbirligiyle bir varlik yonetim sirketi (Revisionsgesellschaft) kurulmustur.
So6z konusu sirket, dnde gelen bankalarin énemli miktardaki tahsili gecikmis
alacaklarini satin almig; ayrica satin aldigi banka hisse senetleri ile
bankalara sermaye saglamistir. Bununla birlikte anilan islemlerden dogan
maliyet, Merkez Bankasinca yuklenilmig; halihazirda zarar olarak kabul

edilen alacaklarin tahsilatina onem verilmemigtir. Bu baglamda ilk sorunlu

" Ortiilii kazang aktarimi, birbirleriyle bagli olan sirketlerin mal ve hizmet alim satimlarinda veya
benzer ticari islemlerinde wuyguladiklar1 fiyatlandirmanin (transfer fiyatlandirmasi) kotiye
kullanilmasidir, (Veysel Erdel/Semi Okumus, “Uluslararasi Transfer Fiyatlamasi”, Vergi Sorunlari,
Sayt: 166, 2002, s. 85). 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu m.13/1 uyarinca “Kurumlar, iliskili
kisilerle emsallere uygunluk ilkesine aykirt olarak tespit ettikleri bedel veya fiyat iizerinden mal veya
hizmet alim ya da satiminda bulunursa, kazang tamamen veya kismen transfer fiyatlandirmasi yoluyla
ortiilii olarak dagitilmis sayilir.”

*® Burada ozellikle konsolide denetim kast edilmektedir, (Klingebiel, a.g.r., s. 5). Tiirk Hukuku
bakimindan Kkonsolide denetim, “... ana isletmesi banka olan bir toplulukta, bankanin Tiirkiye
icindeki ve disindaki bagh sirketleri ile kontrol edilen sirketlerinin BanK.m. 43/1 uyarinca birlikte
denetlenmesi ” olarak ifade edilmektedir, (Unal Tekinalp, Banka Hukukunun Esaslari, 2. Baski,
Istanbul, Vedat Kitapcilik, 2009, s. 124, 250). Klingebiel, konsolide denetim halinde dahi, varlik
yonetim sirketinde azinlik hisseye sahip olup ¢ogunluk hisseleri diger grup ortakliklarina birakmasi
halinde makyajlama riskinin devam ettigine dikkat ¢ekmektedir, (a.g.r., S. 5).
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varlik yonetimi uygulamasinin daha ziyade devlet tarafindan saglanan mali

yardimin dagitilmasi seklinde gergeklestigi kabul edilmektedir.*®

1980 ve 1990l yillarda gelisen ve gelismekte olan llkelerde yasanan
sistemik bankacilik krizleri, sorunlu varlik yonetimini tekrar gindeme
getirmistir. S6z konusu krizlerin (ilke ekonomilerine verdigi zararin boyutlari®,
devletin sektére mudahalesi ile sonuglanmis, Uluslararasi Para Fonu’nun
(International Money Fund-IMF) da destegiyle pek cok ulkede bankacilik
sektorinin  yeniden yapilandiriimasi  programlari  uygulanmigtir.  Bu
programlar, banka ve varlik ¢ézimlemesi kapsaminda sorunlu varliklarin
kamu ya da 6zel sektor varlik yénetim kuruluslarina devri yaninda Avusturya
orneginden farkli olarak, ilgili finansal kurulus blinyesinde birakilarak yeniden
yapilandirilabilmesini de dngoérmustiur. Bu yonteminin ilk 6rnegi alacaklari
konu alan “Londra Yaklagsimi’dir (London Approach). Londra Yaklasimi,
ingiltere Merkez Bankasi destegiyle, muhtemel bir yeniden yapilandirma
asamasinda olan, finansal giicliik® icindeki bir sirket ya da sirketler grubuna
bankalar veya diger kredi kurumlar tarafindan saglanacak gecici desteklerin
ele alinmasini 6ngdren emredici ve resmi olmayan bir sistemdir®’. Calisma
konumuz dolayisiyla burada incelenmesi gereken, sorunlu varliklarin varlk

yonetim kuruluglarina devri ve bu varliklarin varlik yonetim kurulusunca konu

* Claudia Dziobek, “Market-Based Policy Instruments for Systemic Bank Restructuring”, IMF
Working Paper, 1998, (Erisim) http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp98113.pdf, 25.03.2011, s.
5-7.

50 IMF raporlarina gére, 1975-1997 yillar1 arasinda 54 iilkede yasanan krizler iilke gayri safi milli
hasilanin  %11.6’s1 oraninda zarara neden olmustur: Agustin Carstens/Daniel Hardy/Ceyla
Pazarbagioglu, “Banking Crises in Latin America and The Political Economy of Financial Sector
Policy”, Mart 2004, (Erigim) http://www6.iadb.org/res/publications/pubfiles/pubS-192.pdf,
04.04.2011, s. 9.

*! Finansal glicliik tabiriyle aciklanmak istenen husus, borglardan dogan yiikiimliliiklerin yerine
getirilememesidir. Bu durum, sirketin sermaye yapisindan bagimsiz olarak, cesitli nedenler dolayistyla
ekonomik olarak ayakta kalmasinin miimkiin olmamasi anlamina gelen ekonomik giigliikten farklidir.
Finansal giigliigiin ortaya ¢ikmasi i¢in sirket alacaklilarimin varligi gerekmektedir, (Douglas Baird,
“Bankrupty’s Uncontested Axioms”, The Yale Journal, Vol. 108, 1998, s. 573-599, 580-581).

52 British Bankers Association, Description of the London Approach, Unpublished Memo, 1996, s.1
(John Armour/ Simon Deakin, “Norms in Private Solvency: The “London Approach” to the
Resolution of Financial Distress”, Journal of Corporate Law Studies, Vol.1, 2001, s. 21-51,
s.31’den naklen)


http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp98113.pdf
http://www6.iadb.org/res/publications/pubfiles/pubS-192.pdf
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edildigi islemler olup; bunlar secilmis Ulkeler nezdinde ayrn ayri ele

alinacaktir.

2. Amerika Birlesik Devletleri Ornegi

ABD’de sorunlu varlik yénetimi faaliyeti Federal Mevduat Sigortasi
Kurulusu® (Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC) ve Cdziimleme
Trost  Kurulusu®  (Resolution Trust Corporation, RTC) tarafindan
yuratilmastir. Bu kapsamda FDIC ve RTC’nin 6zel sektor ile igbirligi
yapmasi da ongorulmis; tasinmaz ve kredi portféyd ydnetimi, emlak
yonetimi, simsarlik gibi hizmetlerden vyararlanmak Uzere 06zel sektor

kuruluslari ile sézlesme yapma yetkisi taninmistir™.

Banka ve tasarruf kurulusu ¢ézimlemesi kapsaminda FDIC ve RTC,
banka satigi, aclk banka destegi, tolerans programlari, kopri banka
uygulamalari gergeklestirmigtir. Varlik ¢6zimlemesinde basvurulan ilk
yontem ise varliklarin agik artirma ve kapali zarf usull ihalelerle yoluyla
satisidir.  Oncelikle tasinir ve tasinmaz esyalar satisa ¢ikarilirken, zaman

icinde saglikli ve sorunlu kredi alacaklari da havuzlar halinde satiimaya

58 Bagimsiz bir kurum olan FDIC, banka ve tasarruf kuruluslarinin en az yirmi bes bin dolar
tutarindaki mevduatlarini sigortalayarak, mevduat sigortasi fonlarina iliskin riskleri tespit edip
izleyerek ve bankalar ile tasarruf kuruluslarinin iflas etmesi halinde de bu durumun ekonomi ve finans
sistemine etkilerini sinirlayarak finans sistemine olan kamu giivenini korumakla gorevlidir, (FDIC
Tamittm Dokiimani, (Erisim) http:/fdic.gov/about/learn/symbol/WhoistheFDIC.pdf, 10.06.2011).
FDIC, iflas eden banka ve tasarruf kuruluslarima kayyim olarak (receiver) da atanmis ve tasfiye
islemlerini yliriitmiigtiir. Mevduat sahiplerine yaptigi 6demeler ile onlarn halefi sifatiyla ayrica
tasfiyesini yiriittiigli kurulusun alacaklis1 haline gelen FDIC, bu kapsamda devraldig: diistik kaliteli
varliklarinin yonetimini de tistlenmistir, (Managing The Crises: FDIC and RTC Experience 1980-
1994, s. 6).

> Finansal Kuruluslar Reform, lyilestirme ve Uygulama Kanunu (Financial Institutions Reform,
Recovery and Enforcement Act) ile 1980°1i yillarda yasanan tasarruf ve kredi krizi (savings and loan
crisis) ile ortaya ¢ikan iflas halindeki tasarruf kuruluslarina iliskin sorunun ¢oziilmesi i¢in gegici bir
siire gorev yapmak iizere kurulmustur. Agustos 1989 ile Aralik 1995 tarihleri arasinda faaliyet
gosteren RTC’nin kurulug amaci, yonetimi kendisine birakilan (conservator) ya da kayyim olarak
atandi81 tasarruf kuruluslarinin yonetilmesi ve ¢dztimlenmesidir, (Managing The Crises: FDIC and
RTC Experience 1980-1994, s. 6).

1995 yili itibariyla Finansal Kuruluslar Reform, lyilestirme ve Uygulama Kanunu ile degisik
Federal Konut Kredi Bankas1 Kanunu (Federal Home Loan Bank Act) 1441a(b)(10)(A)(ii): (Erigim)
http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/USCODE-1995-title12/html/USCODE-1995-title12-chap11.htm,
01.03.2011.


http://fdic.gov/about/learn/symbol/WhoistheFDIC.pdf
http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/USCODE-1995-title12/html/USCODE-1995-title12-chap11.htm
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baslanmigtir. 1980’li yillarda buyukluk, tar, kalite ve cografi konuma gore
siniflandirilan kredi alacaklari elden gikariimis; ilerleyen yillarda satis 6nceligi
sorunlu varliklara gecmis, Ozellikle onbin dolarin altindaki bireysel kredi
alacagl havuzlarinin satigi ardindan sorunlu alacaklara odaklanilabilmigtir.
Hem FDIC hem de RTC, anilan alacaklarin satigini tegvik etme amaciyla
teminatlar (representations and warranties) saglamistir. RTC ve daha dar
kapsamda olmak Uzere FDIC, sorunlu kredilerin ¢ézimlemesinde ayrica
menkul kiymetlestirme programi uygulamistir. RTC, ipotekli konut kredileri,
ticari krediler, tuketici kredileri gibi kredi sozlesmelerinden dogan ve
belgelerinde hata ve eksikler bulunan tahsili gecikmis alacaklara dayali
menkul kiymetler ihra¢ etmistir. Bu menkul kiymetlerin geri 6demeleri ise

nakit rezervleri ile garanti altina alinmistir.>®

FDIC krizin etkilerinin yogun olarak hissedildigi donemlerde, RTC ise
kurulusunun ilk yillarindan itibaren varlik ¢dézimlemesinde 6zel sektoér
kuruluslari ile calisma yoluna gitmistir. Bu anlamda FDIC’in ilk igbirligi, 1984
yihinda Continental lllinois National Bank’in ¢ozumlemesi kapsaminda dugsuk
kaliteli varliklarin Banka bunyesindeki bir birim tarafindan yonetilmesine
iliskin bir hizmet s6zlesmesidir. S6zlesmede, isletme giderleri yaninda tahsil
edilen tutar Uzerinden degisen oranlarla belirlenen tegvik primi 6denmesi
hikmu (cost-plus) de yer almistir. 1988-1992 yillari arasinda ise defter degeri
bir milyar dolarin Ustinde olan varlik havuzlarinin yonetimi igin toplam on

varlik tasfiye s6zlesmesi (asset liquidation agreements) yapmistir.>’

Varlik tasfiye sdzlesmeleri, onceleri batik bankayi devralan bankanin
istiraki niteliginde olan varlk yonetim kuruluslariyla, daha sonralari ise ihale
yoluyla ile rekabet igindeki 6zel sektdr kuruluslariyla yapilmistir. ilk Gg varlik
tasfiye sodzlesmesinde, c¢ozimlenecek varliklar batik bankanin satildigi
bankaya devredilmis olup; sozlesme cergevesinde FDIC'in esas

yukuimlaligu, sorunlu varlklarin defter degeri ile bankalarin bunlardan elde

*® Managing The Crises: FDIC and RTC Experience 1980-1994, s. 13-40.
" Managing The Crises: FDIC and RTC Experience 1980-1994, s. 334-336.
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ettigi gelir arasindaki farki 6demek suretiyle bunlari devralan bankanin
zararini kargilamaktir. Daha sonra yapilan s6zlesmelere konu varliklar ise,
varlik yonetim sirketine devredilmemis, FDIC bunyesinde izlenmigstir. Varlik
tasfiye sodzlesmesi ile amacglanan varliklarin net buglinkli degerinin
maksimize edilmesi olup; bu amagla yurutilen yonetim ve ¢6zumleme
hizmeti kargiliginda FDIC'in isletme giderleri ve genel giderler yaninda tesvik
primi ddemesi 6ngoérulmastir. Sézlesmeler yenilenmemis ve ortalama bes vyil
olan sozlegsme suresinin sona erdigi tarinte ¢ozimlenememis varliklar tekrar
FDIC’e devredilmistir.>®

RTC de, degeri elli milyon dolardan fazla olan tasinmaz ve sorunlu
alacaklarin elden g¢ikarilmasi amaciyla matbu s6zlesmeler hazirlamak yoluna
gitmigtir. Bu c¢ercevede Standart Varllk Yonetim ve Elden Cikarma
Sozlesmesi (standard asset management and disposition agreement,
SAMDA) hazirlanmistir. SAMDA’'nin tarafi olan varlik yonetim sirketlerinin,
belirlenen oniki varlik yénetim faaliyetinin ydritilmesi amaciyla alt
sOzlesmeler yapmasi ongorulmustir. Buna goére alt sdzlesme giderleri de
RTC tarafindan varlik yonetim girketlerine geri 6denecektir. SAMDA’nin
Ucretlendirme sistemi ise genel olarak yonetim Ucreti, elden ¢cikarma Ucreti ve
sozlegsmenin ilk iki yili igerisinde elden ¢ikarilan varliklar i¢in 6denen tegvik
primi Gzerine kurulmustur. ilk yénteme gore ihaleye katilan varlik ydnetim
sirketi sundugu teklifte aylik yonetim Ucretini belirtmis; bu tutarin yonetilecek
varliklarin toplam tahmini geri kazanim degerine orani, her ay geri kalan
tahmini geri kazanim degerine uygulanarak, aylk yonetim Ucreti
belirlenmistir. Elden gikarma Ucreti her varligin net tahsilat tutari; tesvik primi
ise elden gikarma (creti (izerinden ddenmigtir. ikinci yonteme gore ydnetim
ucreti, elden ¢ikarma Ucretinin dortte biri olarak belirlenmistir. Boylelikle varhk
yonetim sirketleri yonetim Ucreti elde etmek amaciyla varliklari elde tutmak

yerine bunlari elden ¢ikarmaya yonlendirilmistir. Elden ¢ikarma Ucreti belirli

% Managing The Crises: FDIC and RTC Experience 1980-1994, s. 336-337.
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bir zaman diliminde nakit olarak gercgeklestirilen tahsilat Gzerinden, tesvik

primi de elden gikarilan varlik degeri lizerinden 6denmistir. >°

SAMDA 1992'de degistiriimis ve devam etmekte olan pek c¢ok
sOzlesmedeki elden ¢ikarma ucreti ortadan kaldiriimistir. Ayrica FDIC de
1992 yilinda boélgesel varlik tasfiye s6zlesmesini (regional asset liquidation
agreement) hazirlamistir. 1992-1993 yili iginde 6zel sektor kuruluslari ile bu
kapsamda, toplam defter degeri bir milyar ikiyGz milyon olan varlik
havuzlarinin tasfiyesi amaciyla ortalama ug¢ yil bir ay sureli dort s6zlesme
imzalanmistir. Anilan s6zlesmeler varlik yonetim sirketine yodnetim dUcreti,
¢cbzumleme Ucreti, tesvik Ucreti ve sadece varliga badli giderlerinin
6denmesine iligkin hikamler icermistir. SAMDA’dan farkli olarak, ydnetim
Ucretine iligkin olarak yuklenicilerden teklif alinmasi ongorilmemis; Ucret,
yonetilen varliklardan elde edilecek tahmini brit tahsilata sabit bir oranin
uygulanmasi ile belirlenmistir. Tim ¢6zimleme faaliyeti sonucunda geri
kazanim degerine dayali olan elden c¢ikarma Ucreti ise, teklif slrecinin bir
parcasi olarak degisiklige konu olabilmistir. FDIC’in tahmini brit alacak
tahsilatt da vyine yuUkleniciler tarafindan verilen teklifler ile yeniden
dizenlenebilmigtir. Tesvik Ucreti ise, belirli ¢6zimleme hedeflerine belirli
zaman igerisinde ulasiimasina bagh tutulmustur. Bu gergevede yukleniciler
sdzlesme dolayisiyla aldiklari Ucretin ortalama ylzde kirkigUnu ydnetim
Ucreti, yuzde onyedisini ¢ozumleme Ucreti, yuzde kirkini ise tesvik Ucreti

olarak elde etmislerdir.®°

RTC SAMDA'nin yanisira, kurdugu sermayeye katilmal sirketler (equity
partnership) ile de 6zel sektor ile isbirliginde bulunmustur. Bu sirketler, RTC
ile genellikle bir yatirnmci ve bir varlik yonetim girketinin kurdugu bir ortak
girisim olan 6zel sektdr yatirrmcisi tarafindan kurulan ortak girigsimlerdir. RTC
burada sinirli sorumlu ortak olup, elden g¢ikariimasi gereken varliklari

ortakliga devretmek suretiyle katiima payi saglamistir. Ozel sektdr ortagi ise

% Managing The Crises: FDIC and RTC Experience 1980-1994, s. 357-361.
% Managing The Crises: FDIC and RTC Experience 1980-1994, s. 32-36.
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sinirsiz sorumlu olup, 6zsermaye ve girisime ait varliklarin yonetim ve elden
ctkarilmasi hizmeti ile yatirrmda bulunmustur. Toplamda yirmi dort milyar dort
yluz milyon dolar degerindeki varligi bu ortak girisimlere devreden RTC’nin

rolli, payi oraninda gelir elde etmekle sinirli kalmistir. &

3. Giiney Kore Ornegi

Guney Kore'de sorunlu varliklarin satin alinmasi ve elden gikariimasi
bakimindan mevzuat uyarinca tek yetkili kurulug, anonim sirket statusundeki
Kore Varlik Yonetim Kurulusudur (Korea Asset Magement Corporation-
KAMCO)®2. 1962 yilinda Kore Kalkinma Bankasr'nin istiraki olarak kurulan
KAMCO, 1966 vyilindan itibaren tim finans kuruluglarina hizmet
vermektedir®®. 1997 yilinda yasanan Asya krizi sonrasinda ortaya gikan
tahsili gecikmis alacaklar sorunu karsisinda KAMCO, varlik ¢ézimleme
kurulusu olarak yeniden organize edilmistir®®. KAMCO’nun temel gérevleri
ise, finansal kuruluglara ait tahsili gecikmis alacaklari satin alip ¢ézimlemek
ve sirketleri yeniden yapilandirmak, Sorunlu Varliklar Fonu'nu®® ydnetmek,
Kurumsal Yeniden Yapilandirma Fonu’nu yonetmek, Kredi Geri Kazanim
Fonu'nu yodnetmek, devlete ait tasinir ve tasinmazlar yonetmek ve
gelistirmek, vadesi ge¢cmis vergi alacaklarini tahsil etmek ve Devlete Ait
Tasinir ve Tasinmazlari Teklife Dayali Elden Cikarma Hizmetini elektronik

sistem (zerinden yonetmektir.®®

81 Managing The Crises: FDIC and RTC Experience 1980-1994, s. 40-42.

%2 Kore Varhk Yénetimi Kurulusu (KAMCO), BDDK, Yaymlanmanus Inceleme Grubu Raporu,
2002, s. 1.

53 KAMCO web sitesi, (Erisim) http://www.kamco.or.kr/eng/intro/02_02.jsp, 13.03.2011.

64 Chan-Hyun Sohn, Korea’s Financial Restructuring Since The Financial Crisis: Measures and
Assessment, Nisan 2002, (Erisim) http://www.eclac.org/brasil/noticias/noticias/4/9794/Chan-
HyunSohn.pdf, 10.03.2011, s. 19. 25.05.2009 itibariyla 6denmis sermayesi sekiz yiliz altmig milyon
won olup, bunun yetmis milyonu Kore Finans Kurulusu'na, seksen milyonu cesitli finansal
kuruluglara, yedi yliz on milyonu ise devlete aittir KAMCO web sitesi, (Erisim)
http://www.kamco.or.kr/eng/intro/02_01.jsp, 10.03.2011.

% Kasim 2002 itibariyle faaliyeti sona ermistir. Bu tarihten sonra KAMCO kendi biitgesi ile sorunlu
varlik devralmaya ve c¢oziimlemeye devam etmistir. http://www.kamco.or.kr/eng/ba/01_01.jsp,
10.03.2011.

% KAMCO web sitesi, (Erisim) http://www.kamco.or.kr/eng/intro/02_01.jsp, 10.03.2011.


http://www.kamco.or.kr/eng/intro/02_02.jsp
http://www.eclac.org/brasil/noticias/noticias/4/9794/Chan-HyunSohn.pdf
http://www.eclac.org/brasil/noticias/noticias/4/9794/Chan-HyunSohn.pdf
http://www.kamco.or.kr/eng/intro/02_01.jsp
http://www.kamco.or.kr/eng/ba/01_01.jsp
http://www.kamco.or.kr/eng/intro/02_01.jsp
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Kriz ddneminde sermaye yeterliligini®’ saglayamayan bankalarin tahsili
gecikmig alacaklarinin KAMCQ’ya devri zorunlu hale getirilmistir. Ilerleyen
yillarda ise, KAMCO bankalar yaninda tasarruf ve kredi kuruluslari, menkul
kiymet sirketleri, sigorta sirketleri ve diger finans kuruluglarindan da varlk
devralmigtir. KAMCO, faaliyetinin ilk yillarinda s6z konusu varliklari detayl
bir degerleme islemi uygulayarak belirledigi fiyat Uzerinden satin almigtir.
Ancak sorunlu varlik sayisinin artmasi ve bu varliklarin kisa slrede
¢6zUmlenmesi zorunlulugu nedeniyle daha sonralari sabit iskonto oranlarinin
uygulanmasi sonucu elde edilen fiyatlar Uzerinden alim yapmistir. Bu
baglamda teminath varliklar, uygulamada teminatin satildigi bedellerden yola
cikilarak yaklasik yluze elli oraninda; teminatsiz varliklar da KAMCO’nun
gecmis yillarda teminatsiz varliklardan elde ettigi geri kazanim orani olan
yuzde Ug¢ oraninda; kurumsal krediler ise, sirketin mevcut piyasa degeri ve
tasfiye degerine bagli olarak fiyatlandiriimaktadir. Satin aldigi varlklar
karsiliginda KAMCO, finans kuruluglarina alti ayda bir faiz getirisi olan devlet

garantili bono vermektedir. ®

KAMCO, sorunlu varliklarin hizla tasfiyesi ilkesini benimsemis olmasi
nedeniyle elindeki varliklarin de@erini artirmak amaciyla yénetmektense bir
an oOnce elden cikarmayl tercih etmistir. Bu dogrultuda basvurulan
¢bzumleme yontemleri ise varlik turine bagl olarak, tahsilat, havuz satisi,
kurumsal kredi alacadi satisi, sirket birlesme ve devralmalari, menkul
kiymetlestirme, alacak yeniden yapilandirmasidir®®. KAMCO, ABD sistemini
ornek aldigindan, anilan ydntemler temelde FDIC ve RTC tarafindan
uygulananlarla benzerlik gostermektedir. Bununla birlikte KAMCO 6zel sektor
kuruluglar ile varlik yonetim sirketleri ve kurumsal yeniden yapilandirma
sirketleri kurmus olup, ¢alisma konumuz dolayisiyla bunlar Gzerinde ayrica

durulmasi gerekmektedir.

%" Sermaye yeterliligi, mevcut veya potansiyel risklerin sebep olabilecegi zararlarn bankanin
Ozkaynagi ile karsilanip karsilanamayacagini belirleyen asgari orandir: Tekinalp, Banka Hukuku, s.
217.

% Kore Varlik Yonetimi Kurulusu (KAMCO), s. 3-4.

69 Mesutoglu, Ulke Ornekleri, s. 23-24; Kore Varhk Yénetim Kurulusu (KAMCO), s. 3-4.
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KAMCO’nun 06zel sektor ile kurdugu varlik yonetim sirketleri, esasinda
varliklarin elden gikarilmasi amaciyla bagvurdugu yontemlerden biridir. Buna
gore KAMCO olusturdugu sorunlu varlik havuzunu (special purpose
company) -genellikle kapali zarf usulinin uygulandigi uluslararasi ihaleler
ile- satisa ¢glkarmakta ve yatirimci satis bedelinin ytzde ellisini nakit olarak
odemek suretiyle havuza esit pay ile ortak olmaktadir. Varlik havuzunun
yonetimi icin ise, KAMCO ve yatirimci ¢gogunluk hissesi yatirimciya ait olmak
lizere bir varlik ydnetim sirketi kurmaktadir’®. Diizenlemeler uyarinca s6z
konusu varlik yonetim girketlerinin kurulabilmesi i¢in sermayesinin bir milyon
wondan fazla olmasi, kurucularinin varlik ydnetimi konusunda tecribeli
olmasi, en az yirmi c¢alisani bulunmasi ve c¢aliganlar arasinda bir
muhasebeci, bir hukukgu bir degerleme uzmani ve iki tahsilat uzmaninin
bulunmasi sartlari aranmigtir. S6z konusu varlik yonetim girketleri Ucret
karsiliginda, kredi alacaklarini tahsil etmis, tasinmazlan kiralamis, satmakta
ve deg@erinin artirilmasi amaciyla yonetmistir. Varlik yonetim sirketleri kendi
varlik havuzlarina ilaveten kurumsal yeniden vyapilandirma alaninda
uzmanlasmis bagimsiz kuruluglar olan kurumsal yeniden yapilandirma
araglarina (corporate restructuring vehicles) devredilen yeniden yapilandirma

srecindeki sirketlerin sorunlu varliklarini da yénetmistir. "*

KAMCO ve 0zel sektor igbirliginin bir baska o6rnegi olan kurumsal
yeniden yapilandirma sirketleri (corporate restructuring companies) ise
paylarinin yarisi KAMCO’ya, yarisi bir 6zel sektor sirketine ait olan anonim
sirketlerdir. Bir fon yonetimi sirketi (fund mamagement company) tarafindan
yonetilen kurumsal yeniden vyapilandirma sirketlerininin temel faaliyeti,

KAMCO ve diger finansal kuruluslardan mali guclik icindeki sirketleri veya

"% Bu noktada bir sermayeye katilmali ortak girisim (equity joint venture) modeli ortaya ¢ikmaktadur.
Bu modelde taraflar, ilk olarak bir joint venture sézlesmesi ile aralarinda adi ortaklik niteligini tasiyan
bir ortaklik iliskisi olusturmakta, ardindan da tiizel kisilige sahip bir ticaret sirketi kurmakta veya
zaten mevcut bulunan bu tiir bir sirkete katilmakta ve bu sirketi ¢esitli bagimsiz sozlesmeler ile
beslemektedir, (Nami Barlas, Adi Ortakhk Temeline Dayah Sézlesme iliskileri, 2. Baski, Istanbul,
Vedat Kitapgilik, 2008, s. 245).

n Mesutoglu, a.g.e., s. 24-25; Kore Varhk Yonetim Kurulusu (KAMCO), s. 22-24, s. 29.
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bunlarin varliklarini satin alip yeniden yapilandirmak ve satmaktadir. Yeniden
yapilandirma kapsamindaki sirketlere kredi verilmis, borg-sermaye takasi
islemi uygulanmig ve sorunlu varliklari devralinmistir. Yil igerisinde elde
edilen hasilat ile oncelikle yatirirmcilarin koymus oldugu sermaye geri
O0denmig, kalan miktarin daha 6nce belirlenmis bir orani kar payi olarak
dagitilmig, geri kalan bir hasilat varsa bunun ylzde yirmisi fon yonetim

sirketine yluzde sekseni ise ortaklara hisseleri oraninda ddenmistir.”

4. Malezya Ornegi

Malezya’da sorunlu varliklarin yonetiminden sorumlu kurulug Ulusal
Varlik Yoénetimi Fonudur (National Asset Management Fund-Pengurusan
Danaharta Nasional Berhad- Danaharta). 1998'de Sirketler Kanununda
yapilan degisiklik ile sermayesinin tamami Maliye Bakanliginca édenmis bir
sirket olarak kurulan Danaharta, 31 Aralik 2005 tarihine kadar Bakanliga
bagli olarak faaliyette bulunmustur. Danaharta’nin temel amaci, bankalarin
dusuk Kkaliteli kredi alacaklari ile diger sorunlu varliklarinin devralinarak

iyilestirilmesi ve degerlerinin maksimize edilerek elden gikarilmasidir.”

Malezya orneginde tahsili gecikmis alacaklarin Danaharta’ya devrine
iliskin bir zorunluluk getirimemis; Danaharta satin alacagi varliklari finansal
kuruluslarin kendisine sundugu listeler Gzerinden bizzat belirlemis ve satisa
yonelik teklifte bulunmusgtur. Teminatli kredilerin fiyatlar teminata bagli
olarak, teminatsiz kredilerin fiyatlar ise defter degerinin yuzde onu Uzerinden
hesaplanmigtir. Buyuk meblagh alacaklar ise Danaharta ve satici kurulug
arasindaki bir kar paylasim anlagsmasi uyarinca satin alinmistir. Satin alinan

varliklar karsiliginda nakit ya da bes yil vadeli, devlet garantili, ikincil pazarda

2 Kore Varhk Yénetim Kurulusu (KAMCO), s. 25-27.
S Mesutoglu, a.g.e.,, S. 18; Tahsili Gecikmis Alacaklar Coziimleme Modelleri:
Malezya/Danaharta, BDDK Varlik Yo6netim Sirketi Proje Grubu, Egitim Notlari, s. 3.
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alinip satilabilen bonolar verilmis, varliklarin satin alindigi deger Gzerinden

elden cikarilmasi halinde karin yiizde sekseni satici kurulusa aktarilmistir.

Danaharta tahsil edilebilir nitelikte gérdtigu alacaklari -ve bazi hallerde
borclu sirketi- yeniden yapilandirmak suretiyle tahsil etmeye c¢alismigtir.
Borglu tarafindan 6denmesi mumkuin gorulmeyen alacaklar da varlik yeniden
yapilandirmasi yoluyla tahsil edilmistir. Buna gére Danaharta’ya taninan yetki
uyarinca teminatlar otuz gun icerisinde haczedilerek icra yoluyla; teminatin
bulunmadigi ya da alacagi karsilamaya yetmedigi hallerde ise, borgluya ait
sirketin yonetimi Danaharta’nin atadigi 6zel yéneticiye (special administrator)
gecmesi ve sirketin yeniden yapilandirilmasi suretiyle satilmistir. Ayrica canl

kredi alacaklari da menkul kiymetlestirme kapsaminda satiimistir. >

5. Tayland Ornegi

Tayland’'da tahsili gecikmis alacaklarin 1999 yil Haziran ayi gayri safi
milli hasilanin ylzde elli altisina ulasmasi dolayisiyla, 6zel sektor eliyle
yurUtllecek varlik yodnetim faaliyetleri desteklenmeye baslamistir. Bu
cercevede dort banka varlik yonetim sirketi kurmus; ancak sirketlerin sorunlu
varlik ¢ézumlemesinde yetersiz kalmig ve c¢ozumleme maliyetinin nasil
paylasilacagi konusunda belirsizlik yasanmistir. Bu nedenlerle 2001 yili
Haziran ayinda tizel kisiligi haiz kamu kurumu niteligindeki Tayland Varlik
Yoénetim Kurulusu (Thai Asset Management Corporation- TAMC)

kurulmustur.

" Mesutoglu, a.ge., s 19; Tahsili Gecikmis Alacaklar Coziimleme Modelleri:

Malezya/Danaharta, BDDK Varlik Yonetim Sirketi Proje Grubu, Egitim Notlari, s. 6-7.

" Mesutoglu, a.ge., s 20; Tahsili Gecikmis Alacaklar Coziimleme Modelleri:
Malezya/Danaharta, BDDK Varlik Y6netim Sirketi Proje Grubu, Egitim Notlar1, s. 6-12, 25.

e Mesutoglu, a.g.e. , s. 27.
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TAMC Kararnamesine’’ gére varlik yonetim sirketi, ilgili kanunlara gére
tescil edilmig bir limited sirkettir. Kararname uyarinca TAMC’in hedefleri,
finansal kuruluglar ve varlik yoénetim sirketlerine ait sorunlu varliklarin
yonetilmesi, bu kuruluslardan devralinacak sorunlu varliklar ile bunlara bagh
teminatlar Gzerindeki haklar kullanilarak bor¢ ve varlik yeniden
yapilandirmasi ve ulke ekonomisinin iyilestiriimesi i¢in gerekli diger tedbirlerin
alinmasidir. Bu hedeflerin gercgeklestirilebilmesi icin TAMC’in 6zel hukuk ya
da kamu tuzel Kisiligini haiz limited sirketler kurabilecedi, limited sirketlere
ortak olabilecegi, ortak girisim olusturabilecegi, kredi alabilecegi, kredi
verebilecegdi, bor¢lanma araglari ihrag edebilecegi ve hedefleri dogrultusunda

sozlesme yapabilecegi de hukim altina alinmigtir.

Anilan Kararname uyarinca TAMC’a devredilebilecek ilk grup varliklar
iyilestirme fonu (rehabilitation fund) kullanan finansal kuruluslar ve varlk
yonetim sirketleri ile bunlarin 6denmis sermayesinin yuzde ellisinden
fazlasina sahip kamu kuruluslari ile tesebbuslerinin sorunlu varlik olarak
nitelendirilen zarar, muhtemel zarar, supheli ya da standart alti kabul edilen
varliklaridir. Bu varliklardan yargillamaya konu olanlarin TAMC’a devri
mumkun kilinmig, ancak mahkeme karari ile yonetimi kayyima birakilmis ya
da yeniden yapilandiriimasi onaylanmis varliklarin TAMC’a
devredilemeyecedi dizenlenmigtir. TAMC’a devredilebilecek ikinci grup
varliklar ise finansal kuruluglar ve varlik yonetim sirketlerinin ancak borglu,
garantor ve tutara iliskin belirli niteliklere sahip olan varliklandir. Tahsili
gecikmis alacaklarin defter dederi, devir tarihinden 6nceki ¢ aylik doneme
iliskin faizler de dahil olmak Uzere 6denmemis kisimlari Uzerinden tespit

edilecektir.

Kararnameye goére, TAMC’a varlik devredebilecek ilk grup varlklarin
bedeli teminat degeri Uzerinden, teminat bulunmayan hallerde ise TAMC

Yénetim Kurulu tarafindan belirlenecektir. ikinci grup varliklarin bedeli ise, -

" TAMC web sitesi, (Erisim) http://tamc.or.th/en/tamc_emergency_decrees_detail.php?detailNo=6 ,
15.03.2011.


http://tamc.or.th/en/tamc_emergency_decrees_detail.php?detailNo=6
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kargilik tutari mahsup edildikten sonra kalan defter degerinden fazla
olmamak Uzere- sahsi teminatlar haricindeki teminatlarin degeri temel
alinarak hesaplanacaktir. Varlik yonetiminden elde edilen karin varlik satig
bedelinin yluzde yirmisini agsmayan kismi TAMC ve varli§i devreden arasinda
esit olarak paylasilacaktir. Karin ikinci kismi ise, devredene ddenen toplam
kar varhgin defter degeri ve devir igin 6denen fiyat farkini gegmeyecek
sekilde devreden sirkete 6denecektir. Bunlar disinda elde edilen kar TAMC’a
ait olacaktir. Yonetim sonucu dogan zararin, varlik bedelinin ylizde yirmisini
asmayan kismi devreden Uzerinde birakilmakta, kalan zararin varlik
bedelinin yuzde yirmisini agsmayan kismi TAMC ve devreden arasinda esit

olarak paylasilacaktir. Kalan zarar TAMC tarafindan Ustlenilecektir.

TAMC, anapara alacag, faiz tutarlari ve oranlarinda indirim yapma, faiz
donemlerini kisaltma ve vadeyi uzatma ve hakkaniyet, esitlik ve hiz
saglanmasi igin diger ddeme sartlarini bor¢lu lehine yeniden duzenlemek
suretiyle alacaklari yeniden yapilandirma yetkisine sahiptir. Yine alacak
yeniden yapilandirmasi kapsaminda TAMC, borg-sermaye takasi yapma,
borca mahsup etmek Uzere varlik ve haklari, bor¢lunun rizasi ile borgluya ait
teminat disi varlik ve haklari kabul etme, borglu sirketin yeniden
yapilandiriimasi kapsaminda hisse devri ya da sermaye artirimi igin yapilan
Odemeleri kabul etme yetkileri bulunmaktadir. Bunun yaninda TAMC,
alacaklisi oldugu bir limited sirket ya da tuzel kisiligi haiz bir girket veya
borglarinin  yuzde ellisinin alacaklisi  bulundugu sirketleri yeniden

yapilandirabilmektedir.

[I. Turkiye’de Varlik Yonetim Sirketlerinin Ortaya Cikisi

A. Temelleri

Tarkiye’de varlik yonetim sirketleri, Bankacilik Sektoérinin Yeniden

Yapilandiriimasi Programi kapsaminda duzenlenmis ve kurulmustur.
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Program, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan sistemik bankacilik krizleri
dolayisiyla zarar goren’® bankacillk ve finans sektdriinin yeniden
yapilandiriimasi amaciyla uygulanmigtir. 15 Mayis 2001 tarihi itibariyla
uygulamaya konulan programin onceligi, “yasanan krizlerin bankacilik
sektériinde yaratmig oldugu tahribatin gideriimesi ve sistemin zayif
bankalardan temizlenerek saglam bir temel insasi’dir’®. Programin temel
hedefleri ise, kamu bankalarinin finansal ve operasyonel agidan yeniden
yapilandiriimasi, TMSF bilnyesindeki bankalarin en kisa slrede
¢bzumlenmesi,  krizlerden  etkilenen  bankalarin  saghkh  yapiya
kavusturulmasi, bankacilik sektorunde gobzetim ve denetim etkinligini
artiracak, sektoru daha etkin ve rekabetci hale getirecek yasal ve kurumsal

diizenlemelerin olusturulmasidir®.

Programin gugclendiriimesi amaciyla u¢ hedef gelistirilmistir. Bunlar,
bankalarin sermaye yapilarinin  guglendirilmesi, bor¢g yapilandirma
sistemlerine iglerlik kazandiriimasi ve varlik yonetim sirketlerinin
kurulmasidir®. Bor¢ yapilandirma sistemlerine islerlik kazandirma hedefine
yonelik ¢alismalar, Londra Yaklasiminin bir uyarlamasi olan ve “istanbul
Yaklasimi” olarak da anilan Finansal Yeniden Yapilandirma Programi
(FYYP) wuyarinca yuratulmustir. 4743 sayilli Kanunun birinci maddesi
uyarinca genel olarak programin amaci, finansal guclik icindeki sirketlerin
alacakh kuruluglarca uygun goérulecek makul sure icerisinde ve makul
kosullar altinda, ekonomiye katma deger yaratmaya devam etmeleri ve

finans sektérine olan yukimlaliklerini  yerine getirmelerine imkan

"8 Krizler sonucunda milli gelirin iigte birine denk gelen elli ii¢ milyar alti yiiz milyon dolarlik maliyet
ortaya ¢ikmis ve Tiirk Ticaret Bankasi A.S., Bank Express A.S., Interbank A.S., Egebank A.S.,
Yurtbank A.S., Yasarbank A.S., Esbank A.S., Siimerbank A.S., Kibris Kredi Istanbul Subesi, Bank
Kapital T.A.S., Etibank A.S., Demirbank T.A.S., Ulusal Bank A.S., Tktisat Bankas1 T.A.S., Kentbank
A.S., EGS Bank A.S., Bayindirbank A.S., Sitebank A.S., Taris Bank A.S., Toprakbank A.S.,
Pamukbank A.S., Tiirkiye imar Bankas1 T.A.S. TMSF’ye devredilmistir: Krizden istikrara Tiirkiye
Tecriibesi, BDDK Calisma Tebligi, 3. Baski, 2010, (Erisim)
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/8676krizden_istikraraturkiyetec
rubesi_3uncu_baski.pdf (04.04.2011) s. 47-57.

" Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, s. 38.

8 Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, s. 38.

81 Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, 5. 55-56.


http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/8676krizden_istikraraturkiyetecrubesi_3uncu_baski.pdf
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/8676krizden_istikraraturkiyetecrubesi_3uncu_baski.pdf
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saglanmasidir.  Taraflar, Finansal Yeniden Yapilandirma Cerceve
Anlagmalarinin Onaylanmasi, Kabuli ve Uygulanmasina iliskin Genel Sartlar
Hakkinda Yénetmelik® uyarinca Tirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan
hazirlanan Finansal Yeniden Yapilandirma Cergeve Anlasmasi® hikimleri
altinda uzlasmaya calismistir®®. Varlik yoénetim sirketlerinin kurulusu ise,
bankalarin tahsili gecikmis alacaklarinin ¢ézimlenmesi ve bodylece banka

aktiflerinin likidite edilmesi amaciyla 6ngorulmastir.

B. Hukuki Cergeve

Bankacillk  Sektorinin  Yeniden = Yapilandirimasi  Programi
cercevesinde kurulmalari dolayisiyla varlik yonetim sirketlerine iligkin ilk
dizenleme, programin yasal zeminini olusturan 4743 sayili Kanunda yer
almaktadir. Kanunun Uglncti maddesinin yedinci fikrasi ile varlik ydnetim
sirketlerine iliskin genel esaslari dizenlenmis; detayli duzenleme ise, anilan
hikim uyarinca hazirlanan Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet

Esaslari Hakkinda Yonetmelik (milga Yonetmelik)®® ile getirilmistir.

2005 yihnda BanK. yuarurlige girmis, m.168/H ile 4743 sayili Kanun
m.3/7 yururllikten kaldirmis ve varlik yonetim sirketleri, BanK.’nun “Tasarruf

Mevduati Sigorta Fonu’na lliskin Hiikiimler” baslikli on ikinci kisminin “Takip

8211.04.2002 tarihli, 24273 sayili R.G.’de yayimlanmustr.

8 Anlagmayr yirmi yedi banka, on sekiz banka disi finansal kurum ile tasfiye halindeki Emlak
Bankasi A.S. ve TMSF imzalamis, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (Kurul), 04.06.2002
tarihli 718 sayili karari ile anlasmay1 onaylayarak anlasmanin ti¢ yillik yiirtirlik siiresini baglatmistir:
TBB Kamuoyuna Agiklama, 06.06.2002 (12.12.2003 tarihinde giincellenmistir) (Erisim)
http://www.tbb.org.tr/tr/Arastirma_ve_Yayinlar/Dosyalar.aspx, 02.04.2011.

8 Program kriz sonrasi yeniden yapilandirma ¢ahgmalarina da 6rnek olmus, banka ve diger mali
kurumlarin kiigiikk ve orta biiytikliikteki isletmelerden olan alacaklarinin yeniden yapilandirilmasi
amaciyla “Anadolu Yaklasim1” olarak da amlan 5569 sayili Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin
Mali Sektore Olan Borglarinin Yeniden Yapilandirilmasi Hakkinda Kanun uyarinca bir program daha
uygulanmistir. Kanunun 3.maddesi uyarinca hazirlanan ve 31.01.2007 tarihli, 26420 sayili R.G.’de
yayimlanan Finansal Yeniden Yapilandirma Cerceve Anlagmalarinin Onaylanmasi, Kabulii ve
Uygulanmasina {liskin Genel Sartlar Hakkinda Y6netmelik kapsaminda TBB énciiliigiinde hazirlanan
Anlagma, 04.04.2007 tarihli, 2155 sayih Kurul karar1 ile onaylanmigtir. (Erisim)
http://www.tbb.org.tr/tr/Arastirma_ve_Yayinlar/Dosyalar.aspx, 02.04.2011.

8 01.11.2002 tarih, 24893 sayili R.G.’de yaymlanmistir. 01.11.2006 tarihli Varlik Yonetim
Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslarina Iliskin Yonetmelik ile yiiriirliikten kaldirilmastir.


http://www.tbb.org.tr/tr/Arastirma_ve_Yayinlar/Dosyalar.aspx
http://www.tbb.org.tr/tr/Arastirma_ve_Yayinlar/Dosyalar.aspx
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ve Tahsil Usulleri” baglikli altinci bélimU altinda, “Varlik Yénetim Sirketi”
baslikli BanK.m.143% ile dizenlenmisti. BanK.m.143’e dayanilarak
hazirlanan Yoénetmelik ise 1 Kasim 2006 itibariyla yararlige girmistir. Bu
gelismelere bagh olarak varlik yonetim sirketleri sermaye piyasasi mevzuati
bakimindan da 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKan.)®” m.39% ile

diger sermaye piyasasi kurumlari arasinda sayilmak suretiyle duzenlenmistir.

C.Uygulama

Uygulamada ilk varlik yonetim sirketlerinin ortaya cikisi TMSF’nin
coziimleme faaliyetlerine dayanmaktadir. 4389 sayili Bankalar Kanunu®® ve

BanK. uyarinca ¢oziimleme kavrami, TMSFye devredilen bankalar®

% Hiikmiin gerekgesi su sekilde ifade edilmistir;

“Bu Kanunla yiiriirliikten kaldirilan 4389 sayili Bankalar Kanununda yer alan hiikiimler ile 4743
sayili Kanun kapsaminda aktif yonetim sirketlerinin diizenlendigi hiikiimler kismen konsolide edilerek,
Fonun hisselerinin tamamina sahip oldugu veya hissedar olabilecegi iki ayri yapida varlik yonetim
sirketlerinin kurulmasi hiikme baglanmigstir.

Fonun sahip oldugu varliklarin yonetimi ve alacaklarimin tahsili amaciyla sermayesinin tamamina
Fonun sahip oldugu bir anonim sirket kurulmasi, bankalar ve Fon dahil diger mali kurumlarin
alacaklar ile diger varliklarimin satin alinmast amaciyla kurulus ve faaliyet esaslart Kurul tarafindan
belirlenen varlik yonetim sirketlerinin kurulmasi éngériilmiis ve sermayesinin tamamina Fonun sahip
oldugu sirkete 6183 sayili Kanun hiikiimlerinin uygulanmasi ve bilgi isteme yetkisi diginda Fonun
sahip oldugu tiim hak, menfaat, istisna ve muafiyetlerden ayn sekilde yararlanma imkani, Fonun
sermaye saglamak suretiyle hissedar olarak katilabilecegi sirkete de birtakim istisna ve muafiyetler
taminarak, alacaklarin takip ve tahsilinin kolaylastirilmast amaglanmistir. Ayrica, agilmis veya
acilabilecek her tiirlii ceza davalarinda, alacagin devralindigi veya borcun, taahhiidiin yiiklenildigi
tarihten itibaren, sucgtan zarar géren olarak, varlik yénetim sirketinin miidahil sifatimi kazanacagt
hiikiim altina alimmigtir.” Gerekge metni i¢in bkz., (Seza Reisoglu, Bankaciik Kanunu Serhi:
Madde 73-171, C.11, Ankara, Yaklasim Yayinlari, 2007, s. 1583-1584). “Varlik Yonetim Sirketlerinin
kurulmaswni tesvik etmek yerinde olmustur. Ancak iilkemizin sartlarimnin, bu tip sirketlerin gelisimine
miisait olmadigi kanaatindayim”, (Atilla Ozer, Bankacihk Kanunu Gazi Yorumu, Turhan Kitabevi,
Ankara, 2007, s. 543).

87.30.17.1981 tarihli, 17416 sayili R.G.’de yayimlanmustur.

8 06.03.2007 tarihli, 26454 sayili R.G.’de yayimlanan 5582 sayili Konut Finansmani Sistemine
Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun ile degisik.

89 23.06.1999 tarihli, 23734 sayili R.G."de yayimlanmustir.

% Bankanin TMSF’ye devri tabiri ile bir bankanin kar pay: hari¢ pay sahipligi haklari ile bankamn
yonetim ve denetiminin TMSF’ye ge¢mesi ile bu konumdaki banka paylarimimn timiiniin TMSF’ye
gecmesi kast edilmektedir, (Unal Tekinalp, “Bankanin Fon’a Devredilmesi Sisteminin Elestirisi ve
Oneriler”, Bankacilik Sorunlar1 Sempozyumu, 26-27 Kasim 2004, Yay. Haz. Rifat Erten, Ankara,
BTHAE Yaylari, Yayin No. 416, s. 275-284, s. 275). Kar pay1 hari¢ pay sahipligi haklar ile
bankanin yonetim ve denetiminin TMSF’ye ge¢mesi, 4389 sayili Kanun m.14/3 ve m.14/4
hiikiimlerinde diizenlenen hallerde ve anilan hiikiimlere paralel olan BanK.m.71/1 uyarinca,
“Denetlemeler sonucunda bir bankayla ilgili olarak;
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agisindan bu bankalarin aktif ve pasiflerinin devri, hisselerinin satigi, bagka
bir bankaya devri veya baska bir bankayla birlestiriimesi gibi yontemlerle
sisteme geri kazandirilmasi veya tasfiyesine iligkin islemleri; faaliyet izni
kaldirilan bankalar™ acisindan da bu bankalarin iflas veya iradi tasfiye
siirecini ifade etmektedir®®. TMSF’nin, kendisine devredilen bankalar
uzerinde bu islemleri yapabilmesinin hukuki dayanagi 4389 sayili Kanun
m.14 ve BanK.m.107 hikumleridir. 4389 sayili Kanun m.14/6 TMSF’ye,
kendisine devredilen bankalardan hisseleri kendisine intikal edenlerden,
BanK.m107/5-b ise hisselerinin ¢gogu ya da tamami kendisine intikal eden
bankalardan finansal yapilarinin guglendiriimesi ve yeniden yapilandiriimalari
kapsaminda varlik satin alma yetkisi tanimistir. 2001 krizi sonrasinda
TMSF’nin kendisine devredilen bankalardan satin aldigi bu varliklar ise,

varlik ¢ozimlemesine tabi tutulmus; ilk varlik yonetim sirketleri de bu surecte

a) Bu Kanunun 70 inci maddesi kapsaminda alinmast istenen tedbirlerin Kurul tarafindan verilen
stire igerisinde ya da her haliikdrda en ge¢ oniki ay iginde kismen ya da tamamen alinmamast ya da
bu tedbirleri kismen veya tamamen almig olmasina ragmen, mali biinyesinin gii¢lendirilmesine imkdn
bulunmadigr veya bu tedbirler alimmis olsa dahi mali biinyesinin gii¢lendirilemeyeceginin tespit
edilmesi,

b) Faaliyetine devaminin mevduat ve katilim fonu sahiplerinin haklari ve mali sistemin giiven ve
istikrari bakimindan tehlike arz ettiginin ortaya ¢ikmast,

¢) Yiikiimliiltiklerini vadesinde yerine getiremediginin tespit edilmesi,

d) Yiikiimliiliiklerinin toplam degerinin varliklarinin toplam degerini agmasi,

e) Hakim ortaklarimin veya yoneticilerinin, banka kaynaklarini, bankanin emin bir sekilde ¢calismasini
tehlikeye diisiirecek bicimde dogrudan veya dolayli veya dolanli olarak kendi lehlerine kullanmasi
veya dolanli olarak kaynak kullandirmasi ve bankayr bu suretle zarara ugratmasi hdllerinden bir veya
birkagimin varligi durumunda” Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (Kurul) en az bes
ilyesinin ayn1 yondeki oyuyla alinan karari ile gerceklesmektedir.

% Faaliyet izninin kaldirilmasi 4389 sayili Kanun m.14/3 hitkmiinde belirtilen haller bakimindan
diizenlenmistir. BanK. bakimindan ise faaliyet izninin kaldirilmasit m.12 uyarinca “bir bankanin,
faaliyet izninin gercege aykirt beyanlarla alinmig olmasi veya faaliyet izninin alinmasindan itibaren
alti ay iginde faaliyete gecgilmemesi ya da bir yil iginde kesintisiz alti ay siire ile faaliyette
bulunulmamis olmas:” ve BanK.m.71/1’de sayilan hallerin bir ya da birkaginin varligi halinde
Kurul’un en az bes iiyesinin ayni1 yondeki oyu ile sz konusu olmaktadir.

%2 TMSF Céziimleme Deneyimi, TMSF Raf Temizligi Proje Grubu, Istanbul, Artus Basim, Kasim
2011, s. 118. Bu ¢er¢evde TMSF nin, sigortaci, iyilestirici/kurtarici ve takip ve tahsil kurumu olmak
tizere ¢ kisiligi oldugu belirtilmektedir, (Tekinalp, Banka Hukuku, s. 131). Nitekim TMSF’nin
“varlik yonetim kurulugsu” olarak amildigi da goriilmektedir, (Sahin Ardiyok, “TMSF’nin Rolii:
Tiirkiye’de Varlik Yonetim Kuruluslarimin Hukuki ve Iktisadi Analizi”, Legal Hukuk Dergisi, Cilt:
3, Sayi: 33, 2005, s. 3353-3371, s. 3361). TMSF’nin tasarruf mevduatim1 sigorta etmek disinda
kendisine devredilen bankalarin ¢6ziimlenmesine yonelik bu faaliyetleri iistlenmesi elestirilmis;
bankalarin TMSF’ye devredilmeden gerekli iyilestirici dnlemlerin alinmasi (Murat Aliskan, Tiirk
Banka Hukukunda Mevduat Sigortasi, Istanbul, Beta Yayincilik, 2004, s. 261); TMSF’nin Fon
Bankalar1 Kurumu ve Kredi Sigortalar1 Kurumu olarak ayrilmasi (Yasar Karayalgin, “Bankacilik
Riskleri ve Sigorta Hukuku Agcisindan Tasarruf Mevduati Sigortasi”, Bankacihk Sorunlari
Sempozyumu, 26-27 Kasim 2004, Yay. Haz. Rifat Erten, Ankara, BTHAE Yayinlari, Yaymn No. 416,
S.199-211, s. 210.) gibi oneriler getirilmistir.
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kurulmustur. Varlik yonetim sirketlerinin bu surecgteki yerini tespit etmek

acisindan TMSF’nin varlik ¢ozumleme sistemine deginmek gereklidir.

TMSF’nin ¢ézimleyecegdi varliklari, tasinir ve tasinmazlar, istirakler ve
alacaklar olmak Gzere Ug gruba ayrilmaktadir. Alacaklar da hakim ortaklardan
olan alacaklar, tahsili gecikmig kurumsal alacaklar ve tahsili gecikmis bireysel
alacaklar olarak siniflandiriimaktadir. Bunlardan tasinir ve tasinmaz mallar
Gayrimenkul veya Menkul Mallar ile Diger Haklarin Satisi veya Kiraya
Verilmesine lligkin Uygulama Esaslari uyarinca satilmak ya da kiralanmak
suretiyle gdziimlenmektedir. igtirakler ise, yeniden yapilandirma, satis, tasfiye
ve birlestirme iglemlerine tabi tutularak elden c¢ikarilmaktadir. Hakim

ortaklardan olan alacaklar®® ise 2004 sayili icra iflas Kanunu (IiK.)®** ve 6183

% Hakim ortak, 4389 sayili Kanun m.14/4’e gore “bir bankanmin yonetim ve denetimini dogrudan ya
da dolayli olarak, tek basina veya birlikte elinde bulunduran kigi”’; BanK.m.3’e gore ise “bir ortakligi
dogrudan ya da dolayli olarak, tek basina veya birlikte kontrol eden gercek veya tiizel kisi”dir.
BanK.m.3 uyarinca kontrol, “bir tiizel Kisinin, sermayesinin, asgari yiizde ellibirine sahip olma sarti
aranmaksizin, ¢ogunluguna dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmast veya bu ¢ogunluga sahip
olunmamakla birlikte imtiyazli hisselerin elde bulundurulmasi veya diger hissedarlarla yapilan
anlasmalara istinaden oy hakkinin ¢ogunlugu iizerinde tasarrufta bulunulmasi suretiyle veya herhangi
bir suretle yonetim kurulu iiyelerinin karara esas ¢ogunlugunu atayabilme ya da gorevden alma
giiciintin elde bulundurulmasini” ifade etmektedir. Dogrudan hakimiyet, anonim sirket paylarini aslen
veya devren iktisap eden gercek veya tiizel kisinin s6z konusu paylarin kendisine bahsettigi tiim
haklar1 kullanabilme ve bunlar1 devredebilme imkanina sahip olmasi; dolayli pay sahipligi ise anonim
sirket paylarindan kaynaklanan haklara bir baskas1 vasitasiyla etki edilebilmesidir, (Mehmet Ozdamar,
“Tirk Banka Hukukunda “Nitelikli Pay” Kavrami”, Haliik Konuralp Anisina Armagan, C.3,
Ankara, Yetkin Yayinlari, 2009, s. 719-745, s. 727, 729). BanK.m.5/1’e gore dolayl paylar gercek
kisiler bakimindan “bir gergek kisi ile es ve ¢ocuklarina ve bunlarin simirsiz sorumlulukla katildiklar
ortakliklara veya bu kisi veya ortakliklarin ayri ayri veya birlikte kontrol ettikleri ortakliklara ait
paylar”, tizel kisiler bakimindan, “bunlara ait paylar ile bunlarin kontrol ettikleri ortakliklara ait
paylar” dikkate alinarak belirlenecektir. Reisoglu, dogrudan veya dolayli olarak bankay: veya diger
bir ortakligi tek basina veya diger gercek veya tiizel kisilerle birlikte kontrol eden kisilerin hakim
ortak oldugu gortsiindedir, (Seza Reisoglu, Bankacihik Kanunu Serhi: Madde 1-72, C. I, Ankara,
Yaklagim Yaynlari, 2007, s. 113-114). Tekinalp ise hakim ortak ve kontrol kavramlarini birlikte ele
almakta ve hakim ortak konumunun tek basina veya bagkalariyla saglanabilecegini, buradaki hakim
kelimesinin bankay1 kontrol eden anlaminda oldugunu, kontroliin dogrudan ya da dolayl
olabilecegini, yonetimde hakimiyetin yeterli oldugunu; kontroliin en Onemli unsurunun bankay1
yonetecek kararlar almak oldugunu belirtmektedir, (Banka Hukuku, s. 156-157). TMSF’nin hakim
ortaklardan olan alacaklari iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. flk grup alacaklar, hakim ortaklarin ilgili
banka ile girdikleri kredi iliskisi sonucu ortaya ¢ikan ve bankanin hisselerinin ¢ogunlugu ya da
tamaminin TMSF tarafindan devralinmasi ardindan TMSF tarafindan devralinan alacaklardir. fkinci
grup alacaklar ise, hakim ortaklarin BanK.m.71/1-e uyarinca faaliyet izni kaldirilan ya da TMSF’ye
devredilen banka hakim ortaklarinin BanK.m.108 uyarinca kullandiklar1 kaynaklar1 ve bu suretle
verdikleri zarar1 tazmin yiikiimliiligiinden kaynaklanmaktadir.

%19.06.1932 tarihli, 2128 sayil1 R.G.’de yayimlanmustir.
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saylll Amme Alacaklarinin Tahsili Usuli Hakkinda Kanun® hikimleri
uyarinca takip edilerek, TMSF Tahsilat Yonetmeligi ¢ercevesinde hazirlanan
protokoller ve finansal yeniden yapilandirma s6zlesmeleri ile ya da bankacilik
mevzuatinin TMSF’ye tanidigi yetkilerin®® kullaniimasi ile tahsil edilmistir.
Tahsili gecikmis kurumsal alacaklar, 1iK. ve 6183 sayili Kanun uyarinca
yapilacak takip islemleri, protokoller, finansal yeniden yapilandirma
sdzlesmesi ve indirim uygulamalari ile tahsil edilmekte veya varlik yonetim
sirketlerine satiimistir. Tahsili gecikmis bireysel alacaklar, iiK. uyarinca
yapilan takipler, protokoller ve indirim uygulamalari yoluyla tahsil
edilmektedir. %

TMSF, tahsili gecikmis kurumsal kredi alacaklarinin satisi amaciyla
2003-2005 yillari arasinda Ug ihale duzenlemistir. 15 Aralik 2003 tarihli ihale,
yatirimcilardan gelen tekliflerin muhammen bedelin altinda kalmasi nedeniyle
kapanmistir. ilan metni ile varlik yénetim sirketi kurmak icin aranan sartlara
sahip yatirrmcilari hedef alan 23 Agdustos 2004 yilinda yapilan ikinci ihale
sonucunda ilk tahsili gecikmis alacak satisi gergceklesmis; iki ylz yirmi iki
milyon sekiz yuz bin dolar degerindeki alacak, Turkiye'de kurulan ilk varlik
yonetim sirketi olan Bebek Varlik Yonetim A.S%.’ye satiimistir. TMSF s6z
konusu satisin, sorunlu varliklarin ekonomiye kazandirilmasi bakimindan
oncu oldugunu vurgulamis ve “sektére érnek tegkil edecegi, yerli ve yabanci
bir gok yatirirmcinin Turkiye'de yapacaklari yatirimlara ivme kazandiracagini”

ongdrmustiir®®.

TMSF’nin 6ngordugu Uzere ilk tahsili gecikmis alacak ihalesi, tahsili
gecikmis alacaklarin satisi bakimindan 6rnek teskil etmis; ilerleyen yillarda
yeni alacak satiglari yapilmis ve varlik yonetim sirketleri kurulmustur.

% 28.07.1953 tarihli, 8469 sayili R.G."de yayimlanmustir.

% 4389 sayili Kanun m.15/7 ve BanK.m.132/10, BanK.m.134/1 ile diizenlenen yetkiler.

9 TMSF Coziimleme Deneyimi, s. 177-215.

% 2003 yilinda kurulan Bebek Varlik Yonetim A.S., Deutsche Bank Grubu sirketlerindendir. (Erisim)
http://www.db.com/turkey/tr/content/company.html, 10.04.2011.

%9 31.08.2004 tarihli TMSF agiklamasi. (Erigim)

www.tmsf.org.tr/documents/ilanlar/tr/ AlacakSatislhalesiSonuclandi.doc, 11.04.2011.


http://www.db.com/turkey/tr/content/company.html
http://www.tmsf.org.tr/documents/ilanlar/tr/AlacakSatisIhalesiSonuclandi.doc
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BanK.m.143/5 ile islemlerine taninan vergi ve harg istisnalari ile bankalarin
tahsili gecikmis alacaklarini elden ¢ikarma egdilimi de bu sonuca etkili
olmustur. 2008 yilinda baglayan kiresel finansal kriz dolayisiyla 2008 yili
Aralik ayinda %3,7 olan sorunlu krediler oraninin 2009 yih Aralik ayinda
%5,3'e yikselmesi'® de tahsili gecikmis alacaklar icin ikincil pazar
olusumunu desteklemistir.

Ote yandan, kriz dénemlerinden badimsiz sekilde glinimuizde varlik
yonetim sirketi modeli finansal guclik icine dismek istemeyen bankalar ve
finansal kuruluslarin varliklarini sattigi ve hizmetlerinden yararlandigi bir
sirket tlr0 olarak gelismektedir. Calisma tarihi itibariyla sektérde sekiz varlik
yonetim sirketi mevcuttur. Bunlar Bebek Varlik Yonetim A.S., RCT Varlik
Yoénetim A.S.'%, Girisim Varlik Yonetimi A.S.(Finans Varlik Yénetim A.S.
unvaniyla kurulmustur)'®, Anadolu Varlik Yénetim A.S.)%*, LBT Varlik
Yonetim A.S.2%, Standard Varlik Yonetim A.S.1%, Efes Varlik Yonetim A.S.1%
ve Final Varlik Yonetim A.S.1%dir. Ege Varlik Yonetim A.S.’nin faaliyet izni
Yoénetmelik m.15/1 uyarinca, Kurul'un 13.11.2008 tarih, 2890 sayili karari ile

iptal edilmistir'®.

100 Muharrem Afsar, “Kiiresel Kriz ve Tirk Bankacilik Sektérine Yansimalar1”, EsKisehir
Osmangazi Universitesi [IBFD., Cilt: 6, Say1: 2, s. 143-171, s. 167.

101 2005 yilinda kurulmustur. Ortaklardan Lehman Brothers’in hisselerinin TMSF’ye devredilmesi
sonucu, sermayesinin %75,03’{ine denk gelen paylar TMSF’ye, %24,97’sine denk gelen paylar Fiba
Holding A.S.’ye aittir. (Erisim) http://www.fibaholding.com.tr/tr/sirketler.php?gid=3&sid=45,
15.04.2011.

102.18.10.2005 tarihinde kurulmustur. Sermayesinin %51’ine denk gelen paylar Fiba Holding A.S.’ye,
%48,99’una denk gelen paylar Fiba Faktoring AS.ye aittir. (Erisim)
http://www.fibaholding.com.tr/tr/sirketler.php?gid=3&sid=41, 15.04.2011.

108 03.03.2006 tarihinde Anadolu Grubu tarafindan kurulmustur. (Erigim)
http://www.anadolugroup.com/sektor-ve-sirketler/diger/anadolu-varlik-yonetim.html, 15.04.2011.
10401.02.2008 tarihinde Lehman Ali Inc., Lehman Brothers International (Europe), Messel Nominiees
Ltd., Lehman Brothers Nominees Ltd., LB Holdings Intermediate 1 Ltd. tarafindan kurulmustur.
26.06.2009’de Vector Holdings tarafindan satin alinmis;14.10.2011 Avrupa Imar ve Kalkinma
Bankasi ortak olmustur. (Erigim) http://www.lIbtvarlik.com.tr/?kurumsal, 15.04.2011.

105 (7.08.2008 tarihinde SBIC Investments S.A., Mahmut Levent Unlii, Tahir Selguk Tuncali, Giiray
Zora, ibrahim Romano tarafindan kurulmustur. (Erigim)
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/duyurular/bddk_kurul_kararlari/52122738.pdf, 15.04.2011.
106 08.02.2011 tarihinde, is Yatirim Menkul Degerler A.S., Is Finansal Kiralama A.S., Is Faktoring
Finansman Hizmetleri A.S., Is Portfoy Y&netimi A.S., Camis Yatinm Holding A.S. tarafindan
kurulmustur. (Erisim) http://www.efesvarlik.com.tr/, 15.04.2011.

19711.03.2011 tarihinde Alaeddin Kaya, Yiiksel Gorgeg, Fahrettin Ozyapar, Mustafa Celik ve Ash
Yildirim Calik tarafindan kurulmustur. (Erisim)
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/duyurular/bddk_kurul_kararlari/93334121.pdf, 15.04.2011.
1% BDDK web sitesi, (Erisim)


http://www.fibaholding.com.tr/tr/sirketler.php?gid=3&sid=45
http://www.fibaholding.com.tr/tr/sirketler.php?gid=3&sid=41
http://www.anadolugroup.com/sektor-ve-sirketler/diger/anadolu-varlik-yonetim.html
http://www.lbtvarlik.com.tr/?kurumsal
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/duyurular/bddk_kurul_kararlari/52122738.pdf
http://www.efesvarlik.com.tr/
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/duyurular/bddk_kurul_kararlari/93334121.pdf
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KiNCi BOLUM

VARLIK YONETIM SIRKETLERININ TANIMI, NITELIGI, KURULUSU,
FAALIYETE GEGMESI, DENETIMi, YONETIMi ve
OZELLIK ARZ EDEN HUSUSLAR

I. Varlik Yonetim Sirketlerinin Tanimi
A. Literatliir Bakimindan

Tarkiye’de varlik yonetim sirketleri ilk olarak uygulayicilar tarafindan
tanimlanmistir'®. Bu tanimlardan birine gére varlik yénetim sirketleri, “finans
sektériine ybnelik olarak sektérdeki sorunlu varliklarin piyasaca kabul géren
ve ticari kogullarda pazarlanabilir finansal (riinlere ddéndstirtilerek,
piyasalarin akiskanlik kazanmasina katkida bulunmak” amaci ile kurulan,
“ortaklarina sermaye getirisi saglamayi hedefleyen” kuruluslardir’®. Ayni
sekilde varlik yonetim sirketlerinin finans sektorinde faaliyet gostermek tzere
“sorunlu varliklarin ¢béziimlenmesi konusunda var olan ya da potansiyel
driinler, uygulamalar ve dlzenlemelerle ilgili know-how katkisi getirme;
degigik risk algilamalari ve vade yapilari ¢ergevesinde taze sermaye girdisi

saglama ve bu sayede piyasalara akiskanlik kazandirma iglevlerini yerine

http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Duyurular/BDDK _Kurul_Kararlari/56842890-
Ege%20Varl%C4%B1k%20Y %C3%B6netim%20%C5%9Eirketi-
Faaliyet%20izni%?20iptali%20hk.pdf, 15.04.2011.

109 Nitekim yabanc1 literatiirde de ilk tamimlara IMF ¢alisma raporlarinda rastlanmaktadir. Bunlara
gore varlik yonetim sirketi, temel islevi sorunlu varliklart finansal kuruluslardan devralmak olan
(Woo, a.g.r., s. 4); koti borglarin yonetilmesi ya da tasfiyesi amaciyla varliklar1 banka
bilangolarindan ¢ikaran ya da kurumsal borglari yeniden yapilandiran (Klingebiel, a.g.r., s. 2)
sirketlerdir. Bir bagka tanima gore varlik yonetim sirketleri, kamu sektorii ya da 6zel sektor tarafindan,
varlik devralmak ve/ya yonetmek amaciyla kurulan, satis, kurumsal yeniden yapilandirma,
faturalandirma, 6deme yapma, mal yonetimi ve rehnin paraya ¢evrilmesi gibi islemler yapan; varlik
sliresi ortaklarin iradesine gore belirlenen sirketlerdir, (Neyens, a.g.m., s. 385). Neyens, kamu kurumu
niteligindeki varlik yonetim sirketlerinin asil amacinin bir ya da daha fazla batik bankadan kalan
varliklar1 kategorize ederek havuzlar halinde ya da bireysel olarak kisa siire igerisinde satmak
oldugunu; dolayisiyla bu tiir sirketlerin varlik ¢6ziimleme sirketi olarak adlandirilabilecegini
eklemektedir, (a.g.m., s. 385).

10 Arslan, a.g.b., s. 21.


http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Duyurular/BDDK_Kurul_Kararlari/56842890-Ege%20Varl%C4%B1k%20Y%C3%B6netim%20%C5%9Eirketi-Faaliyet%20izni%20iptali%20hk.pdf
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Duyurular/BDDK_Kurul_Kararlari/56842890-Ege%20Varl%C4%B1k%20Y%C3%B6netim%20%C5%9Eirketi-Faaliyet%20izni%20iptali%20hk.pdf
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Duyurular/BDDK_Kurul_Kararlari/56842890-Ege%20Varl%C4%B1k%20Y%C3%B6netim%20%C5%9Eirketi-Faaliyet%20izni%20iptali%20hk.pdf
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getirecek” kuruluglar oldugu'*

belirtiimigtir.  Varlik ydnetim sirketleri,
faaliyetleri Gzerinden yapilan bir bagka tanima goére ise “sorunlu varliklari;
satig, icra yoluyla tahsilat, yeniden yapilandirma ve zarar yazma yéntemlerini

kullanarak ¢6ziimlenmesini saglayan kuruluslardir™*?.

Ote yandan varlik yoénetim sirketleri, faaliyetlerini ortaya koyan daha
kapsayici bir ifade ile “finans kurumlarinin karlihgini ve etkinligini azaltan
sorunlu varliklarini satin alan, ybneten, yeniden yapilandiran ve bu varliklari

tekrar satma yetkisine sahip sirketler™®

olarak tanimlanmigtir. Bir bagka
tanim ise varlik ydnetim sirketlerinin, “banka sisteminin ve diger mali
kurumlarin ve TMSF alacaklarinin tahsil edilerek yapisinin gdglendirilmesi

amaciyla diisiiniilmiis bir takip ve tasfiye sirketi” oldugu ydnindedir**,

Goruldagu Uzere varlik yonetim sirketleri finans sektérinin sorunlu
varliklardan arindirilmasi misyonu temel alinarak tanimlanmistir. Bu nedenle
sirketin yapacag islemlerin konusu sorunlu varliklar ile sinirli tutulmus; bu
varliklarin da finansal kuruluglardan devralinacagi belirtiimistir. Gergekten de
varlik yonetim sirketleri, hem finansal kurulug 06zelinde hem de
makroekonomik olarak énem tasiyan ve 6zel finansal analizler ve islemler
gerektirebilen sorunlu varlik yénetimine olan somut ihtiyaci karsilamak tzere
olusturulmus bir sirket turtdur. Finansal kuruluglarin saghkh varlklarini elden
clkarmasi ya da bu varliklarin yonetimini bagka bir sirkete devretmesi de

ticari hayat gereklerine aykiri olup'®®; istisnaen bu tercihte bulunulmasi

1 Nebil ilseven, BDDK Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandiriimasi Toplantilar I-11, 19-26
Temmuz 2002, Activity: Activeline Dergisi Ozel EKi, s. 22.

112 Biilent Yalgin, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Siirecinde Varlik Yonetim Sirketi, Kore
ve Malezya Ornegi, Tiirkiye I¢in Oneriler, BDDK Uzmanlik Tezi, Ankara, 2002, s. 149.

3 Asli Elif Giirbiiz, “Tiirk Hukuku Agisindan Varlik Yoénetim Sirketleri ve Diinya Uygulamalart”,
Galatasaray Universitesi HFD.- Prof. Dr. Erden Kuntalp’e Armagan, Say:: 1, 2004 s. 513-530, s.
516.

14 Servet Tagdelen, Bankacilik Kanunu Serhi: Bankacihk Hukuku Alaninda Uluslararasi ve
Ulusal Diizenlemeler, Denetim Hukukunun Tarihgesi, Diger Yasalardaki Bankacilik Suclar,
Ankara, Turhan Kitabevi, 2006, s. 1203.

15 Makroekonomik kosullarin degismesi ve ozellikle kredi hacminin artmasi ile birlikte orta ve uzun
vadede saglikli kredi alacaklarmin satisa g¢ikarilabilecegi goriisii de mevcuttur, (E. Biike Egritag,
“Kredi Satiglar1 ve Kredilerin Menkul Kiymetlestirilmesi”, BDDK, Yaymlanmamig Uzmanlik Tezi,
Ankara, 2004, s. 112-113).
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halinde de halihazirda basvurulacak sirket tiirleri bulunmaktadir*®.
Dolayisiyla varlik yonetim sirketlerinin  finansal kuruluglarin  sorunlu
varliklarini satin alarak ya da satin almaksizin bunlarin degerini artirmak ve
nakde cevirmek amaciyla yonetmek Uzere uzmanlasmis kuruluslar oldugu

yaklagimina katiimaktayiz.

B. Mevzuat Bakimindan

Varlik yonetim sirketlerine iligskin ilk dizenleme olan 4743 sayili Kanun
m.3/7 uyarinca varlik yonetim sirketleri, “Bankalar, 6zel finans kurumlari ve
diger mali kurumlarin alacaklari ile diger varliklarinin satin alinmasi ve
yeniden yapilandirilarak satilmasi amaciyla” kurulacak sirketlerdir. Bu tanim,
s6z konusu hikme dayanilarak Kurul tarafindan cikarilan 01.10.2002 tarihli
mulga Yonetmeligin 3. maddesinde de “Bankalar, 6zel finans kurumlari ve
diger mali kurumlarin alacaklari ile diger varliklarinin satin alinmasi, yeniden
yapilandirilarak satilmasi amacina yénelik olarak faaliyet géstermek (izere bu
Ybénetmelik hikimlerine gbre izin alarak kurulan sirketler” ifadesiyle tekrar

edilmistir.

BanK.m.143/1 ise varlik yonetim sirketlerini, “Bankalar ve fon dahil diger
mali kurumlarin alacaklari ile diger varliklarinin satin alinmasi, tahsili,
yeniden yapilandiriimasi ve satilmasi amaciyla” kurulan sirketler olarak
tanimlamigtir. Bu hikim uyarinca Kurul tarafindan hazirlanan Yonetmelik
m.3/1-f'ye gore ise varlik ydnetim sirketleri “Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu,
bankalar ve diger mali kurumlarin alacaklari ile diger varliklarinin satin
alinmasi, tahsili, yeniden yapilandirimasi ve satimasi amacina yoénelik
olarak faaliyet géstermek (izere bu Ydnetmelik hiikiimlerine gére izin alarak
kurulan sirketlerdir”.

18 Grnegin portfoy yonetim sirketleri.
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Mevzuatta verilen tanimlarda varlik yonetim girketlerinin iglem konusu
olarak alacaklarin 6n planda tutuldugu gorilmektedir. Sirketlerin faaliyetleri
ise mulga Yonetmelikten farkli olarak Yonetmelik ile satin alma, tahsil,
yeniden yapilandirma ve satma islemlerini ayri ayri ve daha genis bir faaliyet

alanini ifade edecek sekilde belirlenmistir.

II. Niteligi

Varlik yénetim gsirketleri, Yoénetmelik m.4/2-a ile getirilen tdr

“

zorunlulugu'’ nedeniyle TTK.m.329/1 ile “.. sermayesi belirli ve paylara
béliinmis olan, borglarindan dolayi yalniz malvarligiyla sorumlu bulunan
sirket” seklinde tanimlanan anonim sirket statlsundedir. Bu baglamda
Tekinalp’e gore'® varlk yonetim sirketinin kamu tiizel kisisi olmadig
acikken; Alici®, sirketin hem kamu hem de o&zel sektdriin sermaye

koyabilmesi dolayisiyla sui generis nitelikte oldugu gorastundedir.

ileri strilen gérisler sinirli olmakla birlikte, varlik ydnetim sirketleri
faaliyet alanina go6re de nitelendirilmistir. Tekinalp, varlik yonetim
sirketlerininin konu yonunden karma niteligi haiz, finansal kurulus oldugunu

belirtmektedirt?°.

Finansal kuruluglar, kredi seklinde olmasa da cesitli
araclarla finansman saglayan, bir yoniiyle de parayla ilgili islemler yapan®?*
ve bankalar ile arasindaki yakin ekonomik iligkiler dolayisiyla BanK.'da

bankalar ile bitiinsel bir bakis acisiyla diizenlenen*®® kuruluslardir.

17 Tekinalp, zorunlu tiiriin ancak kanunla ongoriilebilecek olmasi ve tiizel kisiligin ancak kanunla
verilebilecegi dolayisiyla bu diizenlemenin soruna yol agabilecegini belirtmektedir, (Banka Hukuku,
s. 351).

118 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 351.

19 Yasar Alic1, Bankacihk Kanunu Serhi, Istanbul, Beta Yaymcilik, 2007 s. 1204,

120 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 351. Yazar, “Niteligi” bashg: altinda varlik yonetim sirketlerinin
finansal kurulus oldugunu belirtmekte, “Karsilik Ayirma Yikiimliligi ni incelerken ise, “... bir
anlamda finansal kurulus olan varlik yonetim sirketi” ifadesini kullanmaktadir.

121 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 12, 122.

122 §tk1 Anlam Altay, Bankaciik Kanunu’nun Temel Esaslari ve Yeni Kurumlari, Banka Hukuku
Atdlye Caligmalari: 11, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dénmezer-Erman-Kunter Ceza
Bilimleri, Kriminolojileri ve Insan Haklar1 Arastirma ve Uygulama Merkezi, Istanbul, Beta
Yayincilik, 1.Baski, 2008, s. 5-72, s. 17.
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BanK.m.3. finansal kuruluslan “Kredi kuruluglari disinda kalan ve sigortacilik,
bireysel emeklilik veya sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak veya bu
Kanunda yer alan faaliyet konularindan en az birini ytriitmek lizere kurulan
kuruluglar ile kalkinma ve yatirnm bankalari ve finansal holding sirketleri”
seklinde tanimlanmistir. Varlik yonetim sirketleri kredi saglamak uUzere
kurulmamakla birlikte, finansal kuruluglarin varliklarini devralan ve/ya bunlar
Uzerinde faaliyet gdsteren, bu varliklarin ¢ézimlenmesinden elde ettigi
nakdin bir kismini finans piyasasina déndiren kuruluslardir. ileride
acgliklanacagi uzere Yonetmelik m.11 uyarinca yapabilecegi islemler arasinda
sayllan finansal Urin satigina aracilik etmek ve alacaklarini tahsil amaciyla
ilave finansman saglamak da BanK.m.4/1 kapsaminda sayilan faaliyet
konulari ile ortismektedir. Dolayisiyla varlik yoénetim sirketleri finansal
kurulus olarak nitelendirilebilecektir. Nitekim Finansal Yeniden Yapilandirma
Cerceve Anlasmalarinin Onaylanmasi, Kabulli ve Uygulanmasina iligkin
Genel S$artlar Hakkinda Yonetmelik m.3 ile Bankalar ve Diger Mali

k2 m.3, varlik

Kuruluslarin Misterilerinin Risk islemleri Hakkinda Yénetmeli
yonetim sirketlerini diger mali kuruluslar, diger bir deyisle finansal kuruluglar

arasinda saymaktadir.

Burada deginilmesi gereken bir diger husus da, daha 6nce belirttigimiz
uzere varlik yonetim sirketlerinin SPKan.m.39’da diger sermaye piyasasi
kurumlari arasinda sayilimasidir. 5582 sayili Kanun ile yapilan bu degisiklik,
varlik yénetim sirketlerinin ana faaliyetleri gergeklestirmek Uzere sermaye
piyasasi mevzuatl dahilinde ve gerekli izinleri almak kaydiyla faaliyette
bulunabilecegi yonundeki Yonetmelik m.11/1-d hUkmua karsisinda varlik
yonetim sirketlerinin sermaye piyasasindaki yerini tespit etmekte ve bir

sermaye piyasasi kurumu olarak nitelendirmektedir.

12320.09.2007 tarihli, 26649 sayili R.G."de yayimlannustir.
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lIl.Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulusu ve Faaliyete Gegmesi'**
A. Varlik Yonetim Sirketinin Kurulusu
1. Kurulus Sartlari

Varlik yonetim sirketlerinin kurulus sartlari Yonetmelik m.4/2’de, anonim
sirket sekline kurulmasi(a), 6denmig sermayesinin on milyon Yeni Turk

Lirasindan az olmamasi*?®®

(b), hisse senetlerinin tamaminin nama yazili ve
nakit karsiligi ¢ikariimasi, ticaret unvaninda "Varlik Yonetim Sirketi"
ibaresinin  bulunmasi(¢), ana sodzlesmesinin 6762 sayili Turk Ticaret

Kanunu*?®

(ETTK.), Yonetmelik ve ilgili diger mevzuat hukumlerine uygun
olmasi(d), kurucularinin BanK.m.5'te sayilan sartlari tagsimasi(e) seklinde

duzenlenmigtir.

S6z konusu sartlar, varlik yonetim sirketlerinin kurulus islemlerinin
gegerliligine iligkin olup; bankalar ve diger finansal kuruluslar bakimindan da
benzer kurulug sartlarinin getirildigi gortulmektedir. Basta anonim sirket

127 olmak lizere bu sartlar ile tim katilanlar

seklinde kurulus zorunlulugu
bakimindan daha guvenli bir finans piyasasina ulasiimak istendigi

anlasiimaktadir. Ozel kanunlara tabi anonim sirketlere 6zel hiikkiimler disinda

124 Bankalar ve diger finansal kurumlar gibi varlik yonetim sirketlerinin kurulusu ve faaliyete ge¢me
asamalar1 da birbirinden ayrilmistir. Ayrimin nedenleri, faaliyet izninin bazi konularda kaldirilmasi
suretiyle ikazda bulunulmasi ve durumun diizeltilmesi i¢in imkan tanimnmasi, riskli ve yararsiz
islemlere engel olunmasi, tiim faaliyet izninin kaldirilmasi suretiyle iflasa imkan vermesidir,
(Tekinalp, Banka Hukuku, s. 141; Kemal Cevik, Ekonomi Hukuku Yaklasimi ile Banka Hukuku,
Ankara, Turhan Kitabevi, 2007, s. 192). Boylelikle kamu kurumlarinin gifte denetim yapmasi da
miimkiin olmaktadir, (Asuman Turanboy, Halka A¢ik Banka ve Hissedarimin Korunmasi, BTHAE
Yaynlari, Yayin No. 396, 2002, s. 9).

25 Varhik Yénetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Y®onetmelikte Degisiklik
Yapilmasina Iliskin Yonetmelik Taslagi (Yonetmelik Degisiklik Taslagl) m.1, “Yeni Tiirk Liras1”
ibaresinin “Tiirk Liras1” olarak degistirilmesini ongérmektedir. Yonetmelik m.4/3 uyarinca soz
konusu asgari sermaye, her yil Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan agiklanan yillik iiretici fiyat
endeksinin iki katinin gerektirdigi miktar1 gegmemek tlizere Kurul karartyla artirilabilecektir.
126.09.07.1956 tarih, 9353 sayilh R.G.’de yayimlanmistir. 01.07.2012 itibariyla 6102 sayili TTK ile
yiiriirliikten kalkmustir.

127" Anonim sirketlerin modern kapitalist diizenin temel diregi olarak neredeyse kamu kurumu haline
geldigi; bu yonetimindeki bozukluk ve suiistimal halinde ulusal ekonomiyi olumsuz sekilde
etkileyeceginden, kanun koyucu tarafindan 6zellikle ve emredici hiikiimler ile diizenlenmistir, (Oguz
Imregiin, Anonim Ortakliklar, Istanbul, Yasa Yaymlar1, Yaymn No. 57, 1989, s. 6).
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anonim  girketler  kismi  hukumlerinin  uygulanacagini  duzenleyen
TTK.m.330'® uyarinca, varlik ydnetim sirketinin kurulus, ana sézlesme
degisikligi, sermaye artirrmi gibi islemleri basta olmak Uzere BanK. ve
Yoénetmelik ile diger 6zel hukimler disinda TTK.nin anonim girketi

dizenleyen hukumleri de uygulanacaktir.

2. Kurulusg Sistemi

Varlik yénetim sirketleri, izin sistemi ile kurulmaktadir. izin sistemi,
sirketin kurulabilmesi i¢cin kanunda duzenlenen iglemlerinin yerine getirilimesi
yaninda iglemin tamamlanmasi igin yetkili kamu kurumundan izin alinmasini

ongérmektedir?®.

Esasinda TTK., istisnali normatif sistem seklinde de
adlandirilan sinirli izin sistemini benimsemis olup; bu sistem, izin sisteminden
farkh olarak sadece faaliyet alani belirlenecek bir grup sirket icin izin

alinmasini  éngdrmektedirt®°.

TTK.m.333 uyarinca Gumruk ve Ticaret
Bakanligi (Bakanlik) tarafindan yayimlanacak tebligle, faaliyet alanlari
belirlenip, ilan edilecek anonim girketlerin kurulus ve ana sozlesme degisikligi
islemleri Bakanhgin iznine baglidir. Anonim ve Limited Sirketlerin Kurulus ve
Ana Sozlesme Degisikligi Islemlerine lligkin Esaslar Hakkinda Teblig
(Teblig)**! m.5 ile sdz konusu sirketler arasinda varlik yénetim sirketleri de

sayllmistir’®2. Boylelikle varlik yonetim sirketleri ancak, TTK.m.333 uyarinca,

128 Byradaki 6zel hiikiimler ifadesi, 6zel kanunlar yaninda bu 6zel kanunlara bagli olarak hazirlanan
ikincil mevzuati da kapsayacak sekilde yorumlanmalidir, (Ali Pash, “Yeni Tirk Ticaret Kanunu
Anonim Ortaklik Hiikiimlerinin Tanitilmasi (I) YTK Kitap 2- Kisim 4- Boliim 1 Genel Hiikiimler ve
Temel lkeler”, BATIDER, Cilt: XXVII, Say1:3, s. 137-167, 144).

29 Hukuk diizenlerinde anonim sirketlerinin 6zel bir kanun, imtiyaz ile (imtiyaz-ferman sistemi),
yetkili makamin izni ile (izin sistemi) ve kanunda 6ngoriilen hiikkiimlere uyularak (normatif sistem)
kuruldugu gériilmektedir, (Halil Arslanli, Anonim Sirketler: Umumi Hiikiimler, 3. Baski, Istanbul
1960, s. 22; Domanig¢, Hayri; Anonim Sirketler, Bilimsel Kitaplar Yaymevi, Istanbul, 1978, s.184-
185; Tugrul Ansay, Anonim Sirketler Hukuku, Ankara, BTHAE Yayinlar1, Yaym No. 143, 6. Baski,
1982, s. 41 (Ansay, imtiyaz sistemini yasama sistemi, normatif sistemi de tescil sistemi olarak
adlandirmaktadir); Reha Poroy/Unal Tekinalp/Ersin  Camoglu, Ortakhiklar ve Kooperatif
Hukuku,12. Baski, Istanbul, Vedat Kitapgilik, 2010, N. 480; imregiin, a.g.e., s. 7).

130 poroy (Tekinalp/Camoglu), a.g.e., N. 480.

131 25,07.2003 tarihli, 25179 sayili R.G.’de yayimlanmustur.

132 13.03.2007 tarihli 26463 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Anonim ve Limited Sirketlerin
Kurulus ve Esas Sozlesme Degisikligi Islemlerine iliskin Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig 6ncesinde Tebligin 5. maddesi varlik yonetim sirketlerini saymamaktaydi. Bu husus yiiksek
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Bakanligin kanunun emredici hukumlerine aykirilik bulunup bulunmadigi
yonunden yapilabilecegi inceleme sonucunda verecegi izin ile bir anonim

sirket olarak kurulabilecektir'3.

Yonetmelik m.6, varlik yonetim sirketlerinin kurulusu icin ayrica Kurul
izninin varhigini aramaktadir. Ancak TTK.m.333’Un Bakanhgin emredici
hakUmler gercevesinde yapacagi inceleme disinda “hukuki konumu, niteligi
ve igletme konusu ne olursa olsun” anonim sgirketin kurulusu ve esas
sozlesme degisiklikleri herhangi bir makamin iznine baglanamayacagina

iliskin acik hikmi***

karsisinda varlik yoénetim girketlerinin  kurulusu
bakimindan Kurul izni séz konusu olmayacaktir'*®>. BDDK gibi kamusal yetki
kullanan makamlarin ilgili alandaki anonim sirketleri sadece faaliyetleri
agisindan degil, kurulus belgeleri Gzerinden de denetledigi; bu denetimin de
ilgili alana yonelik 6zel hikumler uyarinca yapilacagindan hareketle Kurul
izninin TTK.m.333 ile kaldirilmasi elestirilebilecektir**®. Esasinda uygulamada
izin basvurusunun, Kurul tarafindan Yoénetmelik m.4/2’de éngdrulen sartlarin

varligi yaninda ekonomik ve sosyal yonlerden yapilacak inceleme®®’ ile

sermayeli ve sorunlu varliklarin yonetimi misyonunu stlenen varlik yonetim girketlerinin
kurulusunda Bakanlik izni alinmasimin alacakli ve borglu menfaatlerinin dengeleyecegi belirtilerek
elestirilmistir, (Giirbiiz, Varlik Yonetim Sirketleri, s. 522).

13 Bakanlik incelemesinin smirlarimin ~ gizilmesi gerektigi  ¢esitli yazarlarca belirtilmis;
ETTK..m.273’ten farkli olarak TTK.m.333 ile Bakanlik incelemesin “sadece kanunun emredici
hiikiimlerine aykirilik bulunup bulunmadigi yoniinden” yapilabilecegi hiikiim altina alinmustir.

13 Madde gerekgesinde, “... anonim girketin kurulusunun ve esas sozlesme degisikliginin hi¢bir
makamin iznine tabi tutulamayacag kesin bir tarzda belirtilerek normatif sistemin, hiikiimdeki istisna
disinda mutlak olarak uygulanmasi vurgulanmistir. Bu kesin kural SPK ve BDDK basta olmak iizere
diger ozerk kurumlart da kapsar.” denmek suretiyle Kurul izninin ortadan kaldirildig: agikg¢a ortaya
konmaktadir. Bu diizenlemenin 6zel kanunlara tabi anonim sirketlere 6zel hiikiimler disinda anonim
sirketler kismi hiikiimlerinin uygulanacagini 6ngéren TTK.m.330 ile gelistiginden bahisle elestirisi
igin bkz., (Pasli, YTK, s. 155; Ashi E. Giirbiiz Usluel, “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Baglaminda
Anonim Ortakliklarda Kamu Denetimin Degerlendirilmesi”, BATIDER, Cilt: XXVIII, Say1: 1, s.
157-190, s. 169; Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku: Kisa Karsilastirma ve Degerlendirmeler
Dersler -Soru Ornekleri, 7. Baski, Beta Yayincilik, Istanbul, 2012, s. 102).

135 yonetmelik Degisiklik Taslagi, TTK. nin yiiriirlige girmesi ardindan yaymlanmis olmasina karsin
Kurul izninin kaldirilmasi hususunda Yonetmelik hiikiimlerinde herhangi bir degisiklik yapilmasim
ongdrmemektedir.

136 Pasli, YTK, s. 155. Bununla birlikte, Sanayi ve Ticaret Bakanligimin diizenleme ve denetleme
yetkisi baglikli TTK.m.210 gerek¢esinde, “Tasariya, “izin vermenin” denetlemek olmadigi ve
“biirokrasi ’nin ¢cogu kez denetlemeye yarari olmayan izinle basladigi gériisii hakim olmustur. Nesnel
normlar (normatif sistem) hukuk giivenligini saglamakta, izin ise onemli bir yarar saglamamaktadr”
denilmektedir.

137 Altay, Coziimleme, s. 2092.
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sektor 6zellikleri ve ihtiyaglari'® cercevesinde degerlendirilmis oldugu dikkate
alindiginda, o6znelligin ortadan kaldirimasini  amacglayan TTK.m.333
degisikligi anlamlidir. Ancak burada ihtiyag, bagvuru degerlendiriimesinde
kullanilan olgutlerin yeknesak ve acgik hale getiriimesidir. TTK.m.333
gerekgesinde belirtildigi Uzere BDDK’'nin kendi ilke ve Ol¢utlerini Bakanliga

bildirmesi**®

, bu ihtiyaci gidermeyebilecek; TTK.m.333 uyarinca sadece
emredici hukimler gercevesinde inceleme yapacak olan Bakanlhgin sektorel
OlgUtlere gore degerlendirme yapmasi anlamina gelecektir. Bu halde BDDK
tarafindan hazirlanan Yonetmelik m.4/2 ile varlik yonetim girketlerinin
kurulusu i¢in aranan sartlarin bulunup bulunmadiginin da Bakanlik tarafindan
incelenmesi gerekecek; bu da denetim bakimindan ayri bir boélinmuslige

neden olacaktir.

3. Kurulus Turu

Yonetmelik m.4’te varlik yonetim girketleri bakimindan nakdi kurulug
tiri**® benimsenmis ve hisselerinin tamaminin nakit karsiligi ikarilabilecegi
duzenlenmigtir.  Anonim sirketlere iligkin kurucu iglemi duzenleyen
TTK.m.335"" ile kurucularin sermayenin tamamini taahhiit etmesini
ongorerek ani kurulug tirinU kabul etmigtir. Diger taraftan TTK.m.346,

kurucular tarafindan taahhit edilmekle birlikte taahhlt sahiplerince sirketin

138 RCT Varlik Yénetim A.S. nin ortaklarindan Lehman Brothers’in bir baska varlik yonetim sirketi
kurmak igin yaptigi basvuru, yeni bir varlik yodnetim sirketi kurulmasinda yarar bulunmamasi
gerekcesiyle reddedilmistir, (Ismail Altay, “Varlik Yonetim Sirketleri” Baslikli Bildiri, Finans
Hukuku Panelleri, Istanbul, Istanbul Barosu Yayinlari, 2007, s. 58-83, s. 66).

139 TTK.m.333 gerekgesine gore, “... Kamu menfaati yoniinden, kontroliin gerekli oldugu hallerde
ilgili makam, isteklerini STB araciligi ile gerceklestirebilir. ... Ancak bu hiikiim SPK, BBDK ve
benzeri kurumlarin kendi ilke ve kriterlerini Sanayi ve Ticaret Bakanligina bildirmelerine ve bu
Bakanlik ile bu konuda isbirligi yapmalarina engel olusturmarz.. ...”"

140 Ansay, getirilen sermayenin tamamen nakitten olugsmasi halinde nakdi; ayni sermaye getirilmesi,
kurulus islemlerini yapanlar ve kuruculara menfaatler taninmasi halinde mevsuf kurulus ayrimi
yapmaktadir. (Ansay, a.g.e., s. 42). Poroy ise ayrimi sadece 6zellikli-basit kurulug seklinde yapmakta;
kurulusu, sirkete kismen ya da tamamen ayni sermayenin getirilmesi, kurulus sirasinda bir isletme ya
da aynin devir alinmasi ya da kuruculara 6zel menfaatlerin taninmasi olgularinin bulunmasi halinde
ozellikli kurulug; bu {i¢ olgudan birinin bulunmadigi, ozellikle kuruculara imtiyaz taninmadigi
hallerde ise basit kurulug olarak adlandirmaktadir, (Poroy (Tekinalp/Camoglu), a.g.e., N. 483).

11 Ani kurulus, kurulmakta olan anonim sirketin sermayesinin tiimiiniin kurucular tarafindan taahhiit
edildigi kurulus tiriidir, (Poroy (Tekinalp, Camoglu), a.g.e., N. 483a).
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tescilinden itibaren iki ay icerisinde halka arz edilecegi belirtilen ve garanti
edilen paylarin karsihdinin satistan elde edilecek gelir ile 6denecegini
duzenleyerek, anonim sirketlerin halka acik olarak kurulabilmesine de imkan
tanimaktadir. Boylece Sermaye Piyasasi Kurulu’'ndan gerekli izinleri almak
kaydiyla varlik yonetim sirketleri ani kurulus turd altinda, halka agik olarak da
kurulabileceklerdir. Bununla birlikte Yonetmelik m.7/2’ye goére girket
sermayesinin yluzde ellisini ve daha fazlasini temsil eden paylarin
edinilmesinin Kurul iznine tabi olmasi ve kurucularda BanK.m.5’te banka
kurucularinda aranan niteliklerin varliginin aranmasi halka agik kurulusun

tercih edilmesini zorlastirabilecektir'*.

Yonetmelik m.4/4 uyarinca varlik yonetim sirketleri dontisme yoluyla da
kurulabilecektir. Hukme gore, faaliyet konulari farkli olan sirketler ana
sozlesmelerini TTK ve Yonetmeligin 6ngoérdigu usule uygun olarak
degistirerek ve ikinci fikrada belirtilen sartlari tagsimak Uzere kurulusta aranan
belgelerle BDDK’ya basvurmak ve Kurul'dan gerekli izinleri almak kaydiyla
varlik yonetim sirketi olarak faaliyet goOsterebilecektir. Kurulug ve ana
s6zlesme degisikliginin sadece Bakanlik iznine bagli olacagini 6ngodren
TTK.m.333 uyarinca donusum islemleri bakimindan da tek izin Bakanlik izni

olacaktir.

4. Kurucularin Nitelikleri

Bir anonim sirket olan varlik yonetim sirketlerinin  kuruculari,
TTK.m.337/1 uyarinca pay taahhit edip esas sdzlesmeyi imzalayan gergek
ve tlzel kigilerdir. Yonetmelik m.5, varlik yonetim sirketinin gercek Kisi
kuruculari ile tlzel kisi kuruculari kontrol eden gercek ve tlzel Kigi
kurucularinda BanK.m.8/1'de sayilan sartlarin®*® varligini aramaktadir.

Sartlar genel olarak guvenilirlik ve ekonomik yeterliligi 6lgmeye yoneliktir.

142 Altay, Coziimleme, s. 2092-2093.
143 “Kurucularda aranan sartlar
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BanK.m.143 ve Yonetmelik asgari kurucu ortak sayisina iligkin 6zel

diizenleme getirmemistir'®*,

Bu nedenle genel hukim niteligindeki TTK
m.338/1 uyarinca varlik yonetim sirketlerinin kurulabilmesi icin pay sahibi
olan bir ya da daha fazla kurucunun varhgi gerekmektedir. Bunun yaninda
diger diizenlemeler ile kurucularda ek nitelikler de aranabilecektir. Ornegin
varlik yonetim sirketlerine yabanci sermayenin katilimi beklentisi dikkate
alindiginda, kurucularin yabanci uyruklu olmalari halinde, yanabci yatirimlara

iliskin mevzuatin 6ngdrdiigi sartlara sahip olmasi da gerekecektir'®®.

Madde 8 — Bankalarin kurucu ortaklarinin;

a) 2004 sayili Icra ve Iflas Kanunu hiikiimlerine gore miiflis olmamasi, konkordato ildn etmis
olmamasi, uzlagma suretiyle yeniden yapilandirma bagsvurusunun tasdik edilmis olmamasi ya da
hakkinda iflasin ertelenmesi karart verilmis olmamasi,

b) Bu Kanunun 71 inci maddesi uygulanan bankalarda veya bu Kanunun yiiriirliige girmesinden once
Fona devredilmis olan bankalarda nitelikli paya sahip olmamast veya kontrolii elinde
bulundurmamast,

C)Tasfiyeye tdbi tutulan bankerler ile iradi tasfiye haricinde tasfiyeye tabi tutulan finansal
kuruluslarda, faaliyet izni kaldwilan kalkinma ve yatirim bankalarinda, ortaklarimin temettii harig
ortaklik haklari ile yonetim ve denetimi Fona intikal eden veya bankacilik yapma ve mevduat ve
katilim fonu kabul etme izin ve yetkileri kaldwrilan kredi kuruluslarinda, Fona intikalinden veya
bankacilik yapma ve mevduat ve katilim fonu kabul etme izin ve yetkileri kaldirilmadan énce nitelikli
paya sahip olmamasi veya kontrolii elinde bulundurmamast,

d) Taksirli suglar hari¢ olmak iizere affa ugramis olsalar bile miilga 765 sayili Tiirk Ceza Kanunu ve
diger kanunlar uyarinca agir hapis veya bes yildan fazla hapis, 5237 sayih Tiirk Ceza Kanunu ve
diger kanunlar uyarinca ii¢ yildan fazla hapis cezasiyla cezalandwilmamis olmast veya miilga 3182
sayili Bankalar Kanununun, bu Kanunla yiirviirliikten kaldirilan 4389 sayili Bankalar Kanununun, bu
Kanunun ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun ve odiing para verme iSleri hakkinda mevzuatin
hapis cezasi gerektiren hiikiimlerine muhalefet yahut miilga 765 sayili Tiirk Ceza Kanunu, 5237 sayili
Tiirk Ceza Kanunu veya diger kanunlar uyarinca basit veya nitelikli zimmet, zimmet, irtikap, riisvet,
hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, inanct kotiiye kullanma, dolanl iflas gibi yiiz kizartict suglar ile
istimal ve istihldk kacak¢iligr disinda kalan kagak¢ilik suglari, resmi ihale ve alum satimlara fesat
karistirma, karapara aklama veya Devletin sahsiyetine kars: iSlenen suc¢lar ile Devlet sirlarin agiga
vurma, Devletin egemenlik alametlerine ve organlarimin sayginhigina kars: suglar, Devletin
giivenligine kars: su¢lar, Anayasal diizene ve bu diizenin isleyisine kars: suglar, milli savunmaya karsi
suglar, Deviet swrlarina karst su¢lar ve casusluk, yabanct devietlerle olan iliskilere kars: suglar, vergi
kagak¢iligi suglarindan veya bu suglara igtirakten hiikiimlii bulunmamast,

e) Gerekli mali gii¢ ve itibara sahip bulunmast,

f) Isin gerektirdigi diiriistliik ve yeterlilige sahip olmast,

g) Tiizel kisi olmast hdlinde, risk grubu ile birlikte ortaklik yapisinin seffaf ve acik olmasi, sarttr.’
% Ortak sayisinin besten asagi diismesine yol agan islemlerin pay defterine kaydolunamayacagina
iligkin Yonetmelik m.7/2’nin de anonim sirket kurulusu igin asgari bes ortagin varligini arayan
ETTK.m.277 ile uyumlu olmasi disinda bir amag¢ 6ngordiigii yoniinde bir agiklik yoktur. Diger
taraftan Yonetmelik m.7/2’de degisiklik yapilmasimi dngdren Yonetmelik Degisiklik Taslagr m.3,
ortak sayisinin besin altina diismesine neden olan islemlerin pay defterine kaydolunamayacagi
hiikkmiinii tekrarlamaktadir.

5 Altay, Coziimleme, s. 2094.

;
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5. Kurulus islemleri

ETTK'nin yudrurlikte oldugu donemde varlik yonetim girketlerinin
Bakanlik ve Kurul izinleri ile kurulmasi, oncelikle hangi izin prosedurunun
uygulanaca§l sorusunu giindeme getirmekteydi*®®. TTK.m.333 uyarinca
Kurul izninin alinmayacak olmasi karsisinda, Yonetmelik ile varlik yonetim
sirketlerinde aranacak sartlarin bulunup bulunmadiginin da Bakanlik
tarafindan dederlendiriimesi gerekecektir. Dolayisiyla Ydénetmelik m.6.
uyarinca, sirketin kurulmasi veya mevcut bir sirketin varlik yonetim girketine

dénlismesi igin Yoénetmelik Ek-1'de’*” belirtilen belgeler ile BDDK'ya degil,

146 Bankalarda oldugu iizere (banka kurulus basvurusunda anonim sirketin kurulmus ve tescil edilmis
olmas1 gerekmedigi belirtilmektedir, (Reisoglu, Bankacihk Kanunu Serhi II, s. 212)) varlik yonetim
sirketleri bakimindan da Kurul’'un izin vermemesi halinde sirketin kurulus amaci ortadan
kalkacagindan, oncelikle Kurul iznini almak {izere basgvuru yapip, iznin alinmasini takiben Bakanlik
izni i¢in bagvuru yapilmasi gerektigi yorumu getirilmistir, (Altay, Coziimleme, s. 2095). Nitekim
uygulamada da once Kurul’dan kurulus izninin alindigi, ardindan anonim sirket olarak tescilin
gerceklesebildigi goriilmektedir 2738 sayili, 07.08.2008 tarihli Kurul karari ile kurulmasina izin
verilen Standard Varlik Yonetim A.S., 27.01.2009 tarihinde Bakanlik’tan izin almis; 29.01.2009
tarihinde tescil edilmistir bkz. 04.02.2009 tarihli Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi s.485. 4121 sayili,
11.03.2011 tarihli Kurul karar1 ile kurulmasina izin verilen Final Varlik Yonetim A.S., 29.03.2011
tarihinde Bakanlik’tan izin almis; 14.04.2011 tarihinde ticaret siciline tescil edilmistir bkz. 7798
sayili, 20.04.2011 tarihli Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi, s. 546.

¥ 1. Kurucularca imzalanmus ortaklik ana sézlesme taslag.

2. Varlik yonetim sirketi kurulmasindan beklenen faydayr analiz eden ve yapilmas: diistiniilen iglem
tiirlerini agiklayan detayli fizibilite raporu ile kurulustan itibaren ii¢ yillik hedeflerin ortaya

konuldugu tahmini bilanco ile kar ve zarar cetvellerini i¢eren bir rapor. 3. Gergek kisi
kurucular ile tiizel kisi kurucularinda kontrolii elinde bulunduran gercek kisiler icin beyanname (Ek-
2).

4. Tiizel kisi kurucular ile tiizel kisi kurucularinda kontrolii elinde bulunduran tiizel kisiler icin
beyanname (Ek-3).

5. Kurucular ile tiizel kisi kurucularda kontrolii elinde bulunduran gercek ve tiizel kisilerin miiflis
olmadiklarina iligkin ikametgahlarinin bulundugu ildeki Asliye Ticaret Mahkemelerinden, konkordato
ilan etmis olmadiklarina iliskin Icra Mahkemelerinden alinacak belgeler.

6. Tiizel kisi kurucular ile tiizel kisi kurucularda kontrolii elinde bulunduran tiizel kisilerin uzlasma
yoluyla yeniden yapilandirma basvurularvin tasdik edilmemis veya haklarinda iflasin ertelenmesi
karari verilmemis olduguna dair Asliye Ticaret Mahkemelerinden alinacak belgeler.

7. Kurucu gergek kisiler ile tiizel kisi kurucularinda kontrolii elinde bulunduran gercek kisilerin arsiv
kaydni da iceren, son alti ay iginde alinmis adli sicil belgeleri.

8. Kurucu tiizel kisilerin kurulacak sirkete ortak olunmasna iliskin yetkili kurullarindan alinmis karar
ornekleri.

9. Kurucular ile tiizel kisi kurucularda yiizde on ve iizeri paya sahip veya kontrolii elinde bulunduran
gercek ve tiizel kisilerin iradi tasfiye haricinde faaliyet izni kaldirilmis veya Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonuna devredilmis bankalarda veya 5411 sayili Bankacilik Kanununun yiiriirliige
girmesinden once Fona devredilmis olan bankalarda dogrudan veya dolayli olarak yiizde on veya
daha fazla paya sahip olmadigina veya kontrolii elinde bulundurmadigina dair beyan (Ek-4).

10. Kurucular ile tiizel kigi kurucularinda yiizde on ve iizeri paya sahip veya kontrolii elinde
bulunduran gercek ve tiizel kisilerin tasfiyeye tabi tutulan bankerler ile iradi tasfiye haricinde faaliyet
izni kaldirilan faktoring, finansal kiralama, finansman ve sigorta sirketleri ile para ve sermaye
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Bakanliga bagvurulacaktir. S6z konusu belgeler 6zellikle kurucularda aranan
Ozelliklerin varliginin incelenmesine yoneliktir. Yonetmelik m.6/2 uyarinca
yabanci uyruklu kurucular da Yonetmelik Ek-1 gercevesinde bilgi ve belge

temin edecektir*®,

Bakanlik izni Teblig m.5/2 dolayisiyla tescil isleminden 6nce Bakanliga
yapilacak basvuru ile alinacaktir*®. Bu baglamda TTK’nin ilgili hiikimleri ve
Teblig hukumleri uyarinca yapilacak diger kurulus islemleri ile Bakanlik izni
alim sureci birlikte yuratulecektir. Zira TTK.m.354 uyarinca sirket ana
so6zlegsmesinin tamami, Bakanlik izninin alinmasini izleyen otuz gun iginde
sirketin merkezinin bulundugu yer ticaret siciline tescil ve Turkiye Ticaret
Sicili Gazetesinde ilan olunacaktir. Teblig m.3/A-b ise ana s6zlesmenin noter

tarafindan onaylanmasindan itibaren onbes gun igerisinde tescil edilmesini

pivasalarinda faaliyet gosteren kurumlarda dogrudan veya dolayli olarak yiizde on veya daha fazla
paya sahip olmadiklarina veya kontrolii elinde bulundurmadikiarina iliskin bir beyan (Ek-5).

11. Kurucu tiizel kisilerin kurulusu ile ilgili Ticaret Sicil Gazetesi ve ana sézlesmede basvuru tarihine
kadar yapilan degisiklikleri gosteren Ticaret Sicil Gazeteleri.

12. Kurucu tiizel kigilerin, ortaklik yapilari ile varsa imtiyazli paylari gosteren listeler, faaliyet
konulari, yatirim ve isletme alanlart hakkinda ayrintily aciklamalar ile 1/6/1989 tarihli ve 3568 sayili
Kanuna gore yetkili yeminli mali miisavirlerce onaylanmis son ii¢ yila ait bilanco ile kar ve zarar
cetvelleri.

13. Kurucu tiizel kigilerin kontrollerinin bir baska tiizel kigiye ait olmasi halinde gergek kisi ortak ya
da ortaklara ulasilincaya kadar ortaklik yapilari.

14. Kurucularin muaccel vergi ve prim borcu bulunmadigina iligkin ilgili vergi daireleri ve Sosyal
Giivenlik Kurumundan alinacak belgeler.

15. Kurucularin, verdi dairelerince onayli son ii¢ yila iliskin gelir veya kurumlar vergisi
beyannameleri ile ekleri.

16. Kurucu gercek kisiler ve belirlenmisse gérevlendirilecek yonetim kurulu tiyeleri ile genel miidiiriin
son on yilda mali bir kurumda gorev alp almadiklarina iliskin bilgileri de kapsayacak bicimde
ayrintili ozgegmisleri.

17. Kurucular: temsile yetkili kisi veya kigilere verilmis vekaletnamelerin noter onayli ornekleri.

18. 25/4/2006 tarihli ve 5490 sayili Niifus Hizmetleri Kanunu kapsaminda olusturulan sistemler
vasitasiyla kimlik ve adres bilgilerine elektronik ortamda ulasilabilenler harig, yabanct uyruklu
gergek kisi kurucu ortaklarin, kimlik belgesi veya pasaportlarinin noter onayl ornekleri ve ikdmetgah
belgeleri.

8 Yine ayni hiikiim uyarmca, Yonetmelikte yer alan bagvurularla ilgili olarak yurt disindan temin
edilecek belgelerin ilgili tilkenin yetkili makamlarinca ve Tiirkiye’nin o iilkedeki konsoloslugunca
veya Lahey Devletler Ozel Hukuku Konferansi cercevesinde hazirlanan Yabanci Resmi Belgelerin
Tasdiki Mecburiyetinin Kaldirilmasi Sézlesmesi hilkiimlerine gére onaylanmig olmasi ve bagvuruya
belgelerin noter onayli terciimelerinin de eklenmesi zorunlu kabul edilmistir.

9 TTK.m.346/1 uyarinca sirket paylarimn bir kisminin kurucularca sirketin tescilinden itibaren iki ay
icerisinde halka arz edilecegi taahhiit ve garanti edilmis ise Bakanlik izninden dnce SPKan.m.5 vd.
uyarinca Sermaye Piyasast Kurulu diizenlemelerine ve SPKan. amag ve ilkelerine uygun olarak
hazirlanacak sirket ana sozlesmesinin Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun onayma sunulmasi da
gerekecektir.
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ongormektedir. Buna gore TTK.m.339 uyarinca sirket ana so6zlesmesi
hazirlanacak, butin kurucularin imzalari ile TTK.m.341 uyarinca sermayeyi
olusturan paylarin tamaminin kurucular tarafindan ana sézlesmede taahhudu
noter serhi ile onaylanacaktir. Bu noktada varlik ydnetim sirketleri
bakimindan nakdi kurulug tirinin benimsenmesi ise, kurulugs asamasinda
konulan ayni sermaye ya da devralinacak isletme ve ayinlara deger
bicilmesine iligkin bilirkigi incelemesi gibi uzun bir prosedurden ve bu
prosedurun  uygulanmasinda  ortaya  c¢ikabilecek  usulstzlUklerden

kacinimistir™°.

B. Varlik Yonetim Sirketlerinin Faaliyete Ge¢mesi

Varlik yonetim sirketlerinin faaliyete geg¢mesi, Yonetmelik m.11/1’de
dizenlenen iglemleri yapabilmesi anlamina gelmektedir. Faaliyete
gecilebilmesi ise Kurul izninin alinmasina baghdir. S6z konusu izin
bagvurusu, Yonetmelik m.6/3 uyarinca kurulus veya donusim iglemlerinin
mevzuat hikUmlerine uygun bir sekilde gerceklestirimesinden ve Ticaret
Siciline tescil ve ilan islemlerinin tamamlanmasindan sonra yapilacaktir. Ayni
maddenin 4 .fikrasi, faaliyet izni igin yapilacak basvurularda ana sézlesmenin
yayinlandidi Ticaret Sicil Gazetesinin noter onayli bir nishasi, yonetim kurulu
uyeleri ile genel mudurun m.8 ve m.9’da aranan sartlari haiz olduklarini
gOsteren belgeler ile sirketi temsil ve ilzama yetkili kisilerin imza sirkulerleri ve
adres bilgilerinin BDDK’ya gonderilmesini ongoérmektedir. Hukme gore
yapilan degerlendirmeler sonucunda, Kurul tarafindan sirketin faaliyet
konularini yurutebilecek vyeterlilige sahip olundugu kanaatine variimasi

halinde faaliyet izni verilecektir.

Yonetmelik m.6/5 uyarinca faaliyete gecildigi tarihten itibaren yedi is
gunu igerisinde durumun BDDK’ya bildirilmesi zorunludur. Bahsi gegen

bildirimin usull agikga belirtimemisse de, bir dnceki fikra ile iligki kurularak

130 Tyranboy, a.g.e, s. 49.
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Ticaret Sicil Gazetesi'nin, sirket temsilcilerinin imza sirkulerlerinin ve adres
bilgilerinin sunulmasi ile faaliyete gecildigine dair bildirimin yapildigi kabul
edilebilecektir®'. Ayrica Yonetmelik m.6/5’e gére kurulus izni, izin tarihinden
itibaren ylUzseksen gln igcinde faaliyete gecilmemesi halinde gecersiz
olacaktir. Diger bir deyigle faaliyet izni alamamis ya da izin almakla birlikte
faaliyete gegememis varlik yonetim sirketinin kurulus izni gegersiz olacaktir.
Burada bahsi gegen izin Kurul izni oldugundan, TTK.m.333 uyarinca Kurul

izninin aranmamasi dolayisiyla hukum uygulama alani bulamayacaktir.

Yonetmelik m.15 uyarinca ortaklari kurucularda aranan sartlari
kaybeden veya Yoénetmelik hikimlerine aykiri islem yaptigi tespit edilen ya
da m.14 uyarinca Kurumca talep edilen bilgi ve belgeleri slresi iginde
gondermeyen varlik yonetim sirketlerine, Kurum tarafindan bu durumlarini
duzeltmeleri igin U¢ aya kadar sure verilecek; bu sure iginde durumlarini
dizeltmeyenlerin faaliyet izinleri Kurulca iptal edilecektir. Faaliyet izni iptal
edilmis bir varlik yonetim sirketinin hukuki durumu hakkinda ise bir

dizenleme bulunmamaktadir*?.

Bu husus kurulus ve faaliyet izni alma
asamalarinin birbirinden ayrilmasinin gerekliligi uzerinden
degerlendirilebilecektir. Bu baglamda faaliyet izni veriimemesi ya da iptali
amacinin feshe gidilmeksizin varlik yonetim sirketi faaliyetini engellemek
oldugu kabul edilirse, faaliyet izni bulunmasa da sirket, varlik yonetim sirketi
statusunde olacak; BanK. ve Yonetmelik hukimlerine tabi olacaktir. Bununla
birlikte faaliyet izninin iptali isletme konusunun imkansiz hale gelmesi
anlamina geleceginden, varlik yonetim anonim sirketi TTK.m.529 uyarinca

sona erecekitir.

1L Altay, Coziimleme, s. 2098.

152 Faaliyet izni iptalini diizenleyen Yonetmelik m.15%¢ iligkin Yonetmelik Degisiklik Taslagi m.7
uyarinca “Faaliyet izni iptal edilen varlik yonetim sirketlerinin iptal tarihinden itibaren ii¢ ay
icerisinde genel kurullarini toplayarak sirket nevi ve unvanlarini degistirmek veya tasfiye islemlerini
baslatmak tizere karar almaklart zorunludur. Sirketler gerekli degisiklikleri yaparak ticaret siciline
tescilini miiteakip ilgili Ticaret Sicili Gazetesini Kuruma génderirler”
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IV. Varlik Yonetim Sirketlerinde Kurumsal Yoénetim*>
A. Genel Olarak

Kurumsal yonetim, “6zellikle halka ag¢ik anonim girketlerde goériilen
miilkiyet-kontrol ayriminin ortaya c¢ikardigi sorunlari asgariye indirmeyi
amaclayan, hakkaniyet, seffaflik, ic sorumluluk ilkeleri (izerine oturan girketin
ybnetim ve denetim esaslarini temel kularallara baglayan, anonim girketi
kurulusundan tasfiyesine kadar bir biitin ve ¢ok 6nemli ekonomik birim
olarak ele alan, (ilkeden lilkeye degismekle beraber uluslararasi gecerliligi
olan bazi kurallari blinyesinde barindiran 6zel bir yénetim sistemini” ifade
etmektedir**. En iyi ydnetim, gdzetim ve denetim kurallari*>>, ortakhigin en iyi
sekilde yonetimi ve kontroli ile ilgili ilkeler**® olarak da aciklanan kurumsal
yonetim, bu ilkelerin hi¢c ya da eksik uygulanmasi finansal krizlere neden
oldugundan ya da kriz etkilerini derinlegtirebildiginden ayrica 6nem

tasimaktadir'®’,

Finansal krizler sonucunda ortaya c¢ikan sorunlu varliklar
Uzerinde faaliyet gosteren varlik yonetim sirketlerine iliskin dizenlemelerde

de s6z konusu kurumsal yonetim ilkeleri dikkate alinmistir.

Yonetmeligin yonetim kurulu ve genel muadure iligkin hukUmleri
“‘Kurumsal Yonetim” bashgi altinda siralamasi, banka yonetim kurulu ve
denetim komitesini, risklerin izlenmesini, i¢ kontrold, risk yonetmini, i¢

denetim, bagimsiz denetimi ve finansal raporlamayl “Kurumsal Yonetim”

153 Anonim sirket olan varlik yénetim sirketlerinin organlari da anonim sirketlerin ilgili hiikiimleri
gergevesinde olusturulmakta ve islemektedir. Bu nedenle burada varlik yonetim sirketinin yonetim
organi bakimindan &6zellik arz eden Yonetmeligin “Kurumsal Yoénetim” baslikli tiglincii boliimiindeki
diizenlemeler incelenecektir.

1% Ali Pasli, Anonim Ortakhk Kurumsal Yénetimi (Corporate Governance) , 2. Baski, istanbul,
Caga Hukuk Vakfi Yaylari, 2005, s. 37-38.

155 Unal Tekinalp, “Anonim Ortakliklara Iliskin Yeni Hukuki Politikalarmin Dinamikleri ve Bunlar
Arasindaki Iligki”, Prof.Dr. Turgut Kalpsiiz’e Armagan, Ankara, Turhan Kitabevi, 2003, s. 107.

1% Hasan Pulasli, Corporate Governance (Kurumsal Yoénetim ilkeleri) Anonim Sirket
Yonetiminde Yeni Model, Ankara, BTHAE Yaynlari, Yayin No. 402, 2003, s. 4.

57 Grant Kirkpatrick, “The Corporate Governance Lessons From The Financial Crisis”, OECD Pre-
publication ~ Version  for Vol 2009-1 ISSN 1995-2864, S. 2. (Erigim)
http://www.oecd.org/dataoecd/32/1/42229620.pdf, 10.05.2011; David Erkens/Mingyi Hung/Pedro
Matos, “Corporate Governance in 2007-2008 Financial Crisis Evidence From Financial Institutions
Worldwide”, Journal of Corporate Finance, Vol.18, 2012, 5.389-411, 407.


http://www.oecd.org/dataoecd/32/1/42229620.pdf
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bashigr altinda duzenleyen BanK. teknigine benzemektedir. Ancak
Yonetmelik, Mulga Yonetmelikle ayni sekilde, denetim esaslarini ayrica ele
almigtir. TTK., m.359, m. 360, m. 366, m. 367 gibi hukimler ile anonim
sirketlerde kurumsal yonetim anlayisini yerlestirmeyr amacglamakta olup; bu
amaca yonelik hukumler de varlik yonetim girketlerine iligkin 6zel

duzenlemelerle gelismedigi 6lcide uygulama alani bulacaktir.

B. Yonetim Kurulu Bakimindan

Yonetmelik, TTK.m.359/2'nin anonim sirket yonetim kurulunun bir ya
da daha fazla kisiden olusacagr hiukmuinden farkh olarak m.8'de varlik
yonetim sirketlerinin yonetim kurullarinin en az bes Uyeden olusacagini
duzenlemektedir. Hukme gore yonetim kurulu Uyelerinin BanK.m.8'de
belirtilen sartlari (€)**® ve (g)**° bentleri haric olmak Uzere tasimalari
gerekmektedir. Ayrica yonetim kurulu Gyelerinin yaridan bir fazlasinin, hukuk,
iktisat, isletme, maliye, bankacilik, kamu yonetimi, muhendislik dallarinda
lisans veya lisansustl dizeyinde 06grenim goérmis veya finans ya da
isletmecilik alaninda en az bes yillik mesleki tecribeye sahip olmasi sarti
aranmaktadir. Yonetmelik m.10/1 ise, yonetim kurulu Gyeligine secilenler ve
herhangi bir nedenle bosalma halinde gorevilendirilenlerin m.8’de aranan
sartlar tasidiklarini gosteren belgelerle birlikte yedi is gunu igerisinde
BDDK'’ya bildirilecegini 6ngdérmiistiir'®®. Séz konusu Yonetmelik hikmii ile
amaclanan, varlik yonetim sirketlerinin glven saglayan, nitelikli kisiler
tarafindan yonetilmesidir. Zira bankacilik sisteminin sorunlu varliklar
uzerinde caligan bu yapinin kotu yonetilmesi, sirketin ticari kaybi yaninda

sektorin olumsuz etkilenmesine de neden olacaktir.

8 “Gerekli mali gii¢ ve itibara sahip bulunmast”

9 “Tiizel kigi olmast halinde, risk grubu ile birlikte ortaklik yapisinin seffaf ve agik olmasi”

190 yonetmelik Degisiklik Taslagi m.4, yonetim kurulu iiyeleri yaninda miidiirlerin de Y®&netmelikte
aranan sartlar1 tagidiklarin1 gosteren belgeler veya atanmalarina veya secilmelerine ilskin karar
orneklerinin bir ay igerisinde BDDK ’ya bildirilmesini 6ngérmektedir.
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C. Genel Mudiir Bakimindan

Yonetmelik m.9, varlik yonetim sirketlerinde genel mudur olarak gorev
yapacak kisilerin BanK.m.8/1’de belirtilen sartlari (e) ve (g) bentleri harig
olmak uzere tagimalari; hukuk, iktisat, igletme, maliye, bankacilik ve kamu
yonetimi, muhendislik dallarinda lisans veya lisansustu duzeyinde O6grenim
gérmls veya finans veya igletmecilik alaninda en az yedi yillik mesleki
tecribeye sahip olmalari sartlarini aramaktadir. Yonetmelik m.10/2 ise, genel
muadarlige atanacaklarin m.9'da aranan sartlarn tasidiklarini gdsteren
belgelerle birlikte yedi is gunu igerisinde BDDK’ya bildirilmesini zorunlu
kilmaktadir'®*. Hilkkme gére bu kisilerin atamalari, BDDK tarafindan bildirimin
alindigi tarihten itibaren yedi is gunu iginde gerekgeli olumsuz bir gorus

bildiriimedigi takdirde yapilacaktir.

Genel mudurlerin sirket yonetim ve temsilindeki etkinlikleri dikkate
alinarak yonetim kurulu Uyelerinden daha uzun sure mesleki tecribeye sahip
olmalari sarti aranmigtir. Ayrica yonetim kurulunun genel mudur atama
yetkisi kisitlanmig ve BDDK'nin olumsuz gorus bildirmemesi sartina

baglanmistir.

V. Varlik Yonetim Sirketlerinin Denetimi‘®

A. Bagimsiz Denetim

Yonetmelik m.3/1, varlik yonetim sirketlerinin her yil haziran ayi sonu ve
yil sonu itibariyla dizenlenecek finansal tablolarinin, Bankalarda Bagimsiz

Denetim Gergeklestirecek Kuruluglarin  Yetkilendiriimesi ve Faaliyetleri

161 yénetmelik Degisiklik Taslagi m.4 anilan hiikmii ortadan kaldirimasini 5ngérmektedir.

162 Anonim sirket olan varlik yénetim sirketlerinin denetimi de 6ncelikle TTK nin ilgili hiikiimlerine
tabidir. Bu baslik altinda ise varlik yOnetim sirketinin denetlenmesine 6zgli hiikiimler iizerinde
durulacaktir.
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Hakkinda Yénetmelikte'®® (Denetim Yonetmelidi) belirlenen usul ve esaslar

cercevesinde yetkili kuruluglarca denetlenmeleri sartini getirmigtir.

Bagimsiz denetim kuruluslarinin yapacagi denetim, organsal olmayan,
mesledi denetcilik olan tarafsiz ve bagimsiz kisiler tarafindan yapilan, 6zel
menfaat yararina odaklanmadigindan kismen kamusal denebilecek, ortaklar
ve yatinmciya bilgi vermeye yoneliktir'®*. Denetim Yonetmeligi m. 5/1 ile
‘bankalarin hesap ve kayit diizeni ile finansal tablolarinin dogrulugunun,
gadvenilirliginin,  bankacilik  diizenlemelerine  uygunluk  derecesinin
arastirilmasi ve sonuglarinin ilgili taraflara bildiriimesi amaciyla kanit
toplanmasi ve bu kanitlarin degerlendiriimesi sonucunda goris olusturulmasi
ve rapora baglanmasi asamalarindan olusan slire¢” olarak tanimlamaktadir.
Anilan Yonetmelik, bagimsiz denetime iliskin genel esaslar, denetginin
gorevleri, mesleki ilkeler, denetimin kalitesine iligkin guvence, denetim
kurulusuna denetim vyetkisi veriimesi ve iptali ile bagimsiz denetim

sozlegsmesine iligkin hukumleri dizenlemektedir.

Varlik yonetim sirketlerinin  bagimsiz denetimi, 660 sayilli Kamu
Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumunun Teskilat ve
Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname'® (KHK.) ile de
duzenlenmigtir. 660 sayil KHK. m.2 uyarinca varlik yonetim girketleri diger
finansal kuruluglarla birlikte kamu yararini ilgilendiren kuruluslar arasinda
sayllmis ve m.23/1 ile bu kuruluslarin denetiminin sadece badimsiz denetim

kuruluslan tarafindan yapilacagi belirtiimistir.

B. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Denetimi

BanK.m.65 uyarinca Kanun kapsamindaki kuruluglar ile bunlarin

faaliyeti BDDK denetimi ve gozetimine tabidir. Denetim Yonetmeligi, BDDK

163.01.11.2006 tarihli, 26333 sayili R.G.’de yayimlanmustur.
164 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 190.
16502.11.2011 tarihli, 28103 say1li R.G."de yayimlannustir.



54

denetimini yerinde denetim ve gozetim olarak ikiye ayrilmaktadir. Yerinde

denetim, Yonetmelik m.13/216¢

ile dizenlenmis olup; hukim uyarinca varlik
yonetim sirketlerinin BDDK tarafindan gerekli goérilmesi halinde, BDDK’nin
yerinde denetim yapmaya yetkili meslek personeli tarafindan istenecek her
turll bilgi ve belgeyi vermek, defter ve belgelerini ibraz etmek ve incelemeye

hazir tutmak zorundadir.

Gozetimi duzenleyen Yonetmelik m.14 ise birinci fikrasinda, varlk
yonetim sirketlerinin, Haziran ayi1 sonu ve yilsonu itibariyla diuzenlenecek
yetkili denetim kuruluglarinin bagimsiz denetiminden ge¢mis finansal tablolari
ile yilhk faaliyet raporlari ilgili dénemi izleyen iki ay icinde BDDK'ya
gonderilmesini; ikinci fikrasinda, Yonetmeligin uygulanmasi c¢ergevesinde
varlik yonetim sirketlerinin, BDDK tarafindan gerekli gorilmesi halinde talep
edilen her turlU bilgi ve belgeyi Kuruma tevdi etmek zorunda oldugunu hiakim
altina almaktadir. S6z konusu finansal tablolar, Yonetmelik m.17 geregi,
Tlarkiye Muhasebe Standartlari ile Turkiye Finansal Raporlama

Standartlarina uygun olarak hazirlanacak ve yayimlanacakitir.

BDDK denetimi, kamusal denetim olup bagimsiz denetimden
farklidir*®’. Bagimsiz denetim ortaklar, yatirimcilar, sermaye piyasasindaki ve
diger ilgilileri; kamusal denetim ise mevduat sahiplerini, kredi ve yatirm
piyasalarini, bankacilik sektdori ve genel ekonomiyi koruma amaciyla

yapiimaktadir*®®,

1% yYonetmelik Degisiklik Taslagi m.6, Yonetmelik m.13’e eklenecek iigiincii fikra ile mali
biinyelerini olumsuz etkileyecek durumlarin tespiti halinde BDDK’nin varlik yonetim sirketlerinden
gerekli her tiirlii tedbirin alinmasini istemeye yetkili olacaktir. Bu tedbirlerin belirlenen siire igerisinde
alinmamasi ile Yonetmelik Degisiklik Taslagt m.7 ile degistirilmesi Ongdriilen Yonetmelik m.15
uyarinca faaliyet iznin iptali sebebi olarak diizenlenmistir.

187 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 249.

188 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 249.
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VI. Varlik Yénetim Sirketleri Bakimindan Ozellik Arz Eden Hususlar

A.Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun Varlik Yonetim Sirketi Ortagi

Olmasi**®
1. Hukuki Dayanak

Birinci bolimde aciklandigi Uzere, varlik yonetim girketleri tim
dinyada oldugu gibi Ulkemizde de sistemik bankacilik krizlerinin yasandig;
pek cok bankanin TMSF’ye devrediligi yillarda ortaya cikmis bir sirket
tiridur. Esasen varlik yonetim sirketlerine de dncelikle TMSF’ye devredilen
batik bankalarin 6zel sektor, hatta yabanci kaynak kullanilarak ve hizli
sekilde ¢dzimlenmesi noktasinda ihtiya¢ duyulmustur. Bu kapsamda 4743
saylli Kanun m.3/7 ile 6zel sektér tarafindan kurulacak varlik ydnetim
sirketlerini ve m.5/C ile varlik yonetim sirketi olarak adlandirmamakla birlikte
TMSF tarafindan kurulacak bir sirket modelini éngérmagstir. 4389 sayil
Kanuna m.14/6 hukmu olarak eklenen 4743 sayili Kanun m.5/C uyarinca
“Fon bu fikra ile kendisine verilmis olan gérevleri dogrudan veya Fonun sahip
oldugu tiim hak, menfaat ve muafiyetlerden ayni sekilde yararlanan, kurulusu
ve sermaye artirrmi 6762 sayil Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri ile 23/02/1995
tarihli ve 4077 sayili Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanunun 29 uncu
maddesi hikmiinden muaf ve sermayesinin tamamina sahip oldugu kamu
tuzel kigiligini haiz bir sirket araciligi ile de gergeklestirebilecektir.” Hukimde
belirtilen gorevler arasinda kendisine hisseleri intikal eden bankalardan
devraldigi aktifleri ve hisse senetlerini iskonto veya sair suretlerle Uguncu
Kisilere satma, her tirli alacak ve varliklarin nakde tahvili gibi islemler

bulundugu dikkate alindiginda, s6z konusu sirket modelinin varlik yonetim

199 Calisma tarihi itibarryla TMSF’nin ortagi bulundugu tek varlik ydnetim sirketi RCT Varlik

Yonetim A.S.’dir. TMSF’nin toplam pay orani %75,025 olup, bunun %0,1 oranindaki B Grubu hissesi
RCT Varlik Yoénetim A.S., Lehman Brothers UK RE Holdings Limited, Fiba Holding A.S., Fiba
Holding A.S., Fiba Factoring Hizmetleri A.S. ile TMSF arasinda imzalanan ortaklar sdzlesmesine
istinaden 06.06.2007 tarihinde; %74,925 oranindaki A Grubu hissesi ise ortaklar sézlesmesinden
dogan hakkin kulllanilmas: kapsaminda hisse satis sOzlesmesine istinaden on milyon dolar
karsiliginda 02.09.2009 tarihinde LB UK RE Holdings Ltd.’den devralinmustir.
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sirketi oldugu anlasiimaktadir. Bununla birlikte hikmun yurarlikte oldugu

sure igerisinde bu turde bir sirket kurulmamisgtir.

BanK. tasarisi hazirlanirken de varlik yonetim sirketleri ve TMSF
arasindaki iliski dikkate alinmig, paylarinin tamami ya da bir kismi TMSF’ye
ait olmak Uzere kurulabilecek ki varlik yonetim sirketi modeli
ongorilmistirt’. Paylarinin tamami TMSF’ye ait varlik ydnetim sirketi,
BanK. tasarl m.145/1-2'™ ile, 6183 sayili Kanunun uygulanmasi ve bilgi
isteme yetkisi diginda TMSF’nin tum hak, menfaat, istisna ve muafiyetlerden
yararlanacak sekilde duzenlenmistir. Ancak tasarinin Plan ve Butce
Komisyonu’nda gorusitlmesi sirasinda anilan hikme karsi gesitli itirazlar dile
getirilmistir. S6z konusu itirazlar, tasari ile halihazirda TSMF’ye devraldi§i
varliklari yonetmesi ve alacaklari tahsil etmesi amaciyla olaganustu
yetkiler'”? tanindigi; bu yetkiler ile gerceklestirilemeyen yonetim ve tahsil
islemlerinin bu yetkilere sahip olmayan bir  girketce de
gercgeklestiriiemeyecegdi; bu yetkileri daraltacak ikinci bir kurulusa ihtiyag
olmadigl; bu tur bir varlik yonetim sirketinin kamu iktisadi tesebbusu
niteliginde olacagr ve bu durumun hukumetin Ozellestirme politikasi ile

celistigi: TMSF’nin ancak IiK.’nun 6ngérdiigi takip usullerini uygulamak

Y0 By husus, varhik yonetim sirketlerinin “Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na Iliskin Hiikiimler”
baglikli on ikinci kisminin “Takip ve Tahsil Usulleri” baslikli altinci boliimiinde diizenlenmesini de
aciklamaktadir.

Y “Fonun sahip oldugu varliklarin yonetimi veya alacaklarinin tahsili hususunda Fona verilmis olan
gorevleri; kurulusu ve sermaye artirzmi 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri ile 4077 sayili
Tiiketicinin Korunmas: Hakkinda Kanunun 29 uncu maddesi ve 4054 sayii Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanunun 39 uncu maddesi hiikmiinden muaf ve sermayesinin tamamina Fonun sahip
oldugu bir anonim gsirket araciligiyla gerc¢eklestirilebilir. Sirket, 6183 sayui Amme Alacaklarinin
Tahsil Usulii Hakkinda Kanunun uygulamasi ve bilgi isteme yetkisi disinda Fonun sahip oldugu tiim
hak, menfaat, istisna ve muafiyetlerden ayni sekilde yararlanir.

Sirketin sermayesi, ana sézlesmesi, yonetim ve denetim orQanlar: Fon Kurulunca belirlenir.’
Tasar1 metni i¢in bkz., TBB web sitesi, (Erisim)
http://www.tbb.org.tr/tr/Duzenlemeler/Bankacilik_Kanunlar.aspx, 05.03.2011.

Tekinalp, anilan yetkileri dolayisiyla “semi-Fon” (yar1 Fon) benzeri kurulug olarak nitelendirmistir,
(Banka Hukuku, s. 352).

172 Bu genis yetkiler zellikle TMSF’nin hakim ortaklar ile yéneticilerinden olan alacaklarmimn hizla
tahsiline yoneliktir, (Erden Kuntalp, “Bankalar Kanunun Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na
Sagladig1 Yetkilere Genel Bir Bakis”, Bankacilik Sorunlar1 Sempozyumu, 26-27 Kasim 2004, Yay.
Haz. Rifat Erten, Ankara, BTHAE Yaynlari, Yayin No. 416, s. 251-266). Hakim ortaklardan olan
alacaklar kamu alacagi olarak 6183 sayili Kanun uyarinca takip edilmektedir.

1


http://www.tbb.org.tr/tr/Duzenlemeler/Bankacilik_Kanunlar.aspx
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lizere bir varlik ydnetim sirketi kurabilecegi hususlari lizerinde toplanmistir*”.
Bu itirazlar kargisinda TMSF tarafindan, paylarinin tamamina sahip olacagi
bir varlik yonetim sirketine ihtiya¢ duyulmadigi, ancak mevcut uygulamanin
hukuki dayanagdini korumak adina TMSF’nin de ortadi olabilecedi varlik
yonetim girketleri hakkinda duzenlemeye ihtiyag oldugu aciklamasi

174

yapilmigtir

Sonug olarak tasari metninden m.145/1-2 hiikiimleri ¢ikariimis®’®; 6zel
sektor tarafindan kurulacak varlik yonetim sirketlerine iliskin m.143/1 hikm
ve TMSF’nin kurulacak varlik yodnetim sirketlerine sermaye saglamak
suretiyle kurucu ortak veya ortak olarak katilmaya yetkili oldugunu

dizenleyen m.143/2 hikmuUnu iceren BanK. kanunlagsmistir.

2. TMSF’nin Varhk Yonetim Sirketi Paylarinin Tamamina Sahip Olmasi

BanK.m.143/1 ve BanK.m.143/2, Plan ve Bultge Komisyonu
gorusmeleri sirasinda 4743 sayili Kanun m.3/7’nin tekrari olarak aniimistir.
Ancak BanK.m.143/2, TMSF’nin bir varlik yonetim sirketine sermayesinin
yuzde yirmisini agsmamak kaydiyla ortak olabilecegi yonundeki 4743 sayili
Kanun m. 3/7’den farkli olarak TMSF’nin varlik yonetim sirketinde sahip
olacagl semaye oranina bir sinirlama getirmemigstir. Dolayisiyla TMSF, bir
varlik yénetim sirketi sermayesine kurucu ortak ya da ortak olarak diledigi

oranda’® katilabilecektir.

3 TBB web sitesi, (Erigim)
http://www.thb.org.tr/Dosyalar/Yasal_Duzenlemeler/TBMM_Dokumanlari/5411 Plan_ve Butce Ko
misyon_Tutanaklari.doc, 05.03.2011, s. 313 vd.

1 TBB web sitesi, (Erisim)
http://www.thb.org.tr/Dosyalar/Yasal_Duzenlemeler/TBMM_Dokumanlari/5411 Plan_ve Butce Ko
misyon_Tutanaklari.doc , 05.03.2011, s. 452.

75 Tasar1 metninden ¢ikarilan hiikiimlere iliskin gerekgenin kanun gerekgesinde yer almasi, yorum
sorunlarina neden olmustur, bkz. dn. 186.

176BanK.m.143/2 hiikmii BanK.’na iliskin hiikiimet teklifinde, “TMSF ‘nin varlik yonetim sirketlerine
diledigi oranda sermaye saglamak suretiyle kurucu ortak veya hissedar olarak katilmaya yetkilidir”
seklinde kaleme alinmustir. Plan ve Biitce Komisyonu goriismelerinde “diledigi oranda” ifadesi
cikarilmistir. Ancak ayrica bir oran belirlenmediginden s6z konusu degisikligin pratik bir sonucu
bulunmamaktadir.


http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Yasal_Duzenlemeler/TBMM_Dokumanlari/5411_Plan_ve_Butce_Komisyon_Tutanaklari.doc
http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Yasal_Duzenlemeler/TBMM_Dokumanlari/5411_Plan_ve_Butce_Komisyon_Tutanaklari.doc
http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Yasal_Duzenlemeler/TBMM_Dokumanlari/5411_Plan_ve_Butce_Komisyon_Tutanaklari.doc
http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Yasal_Duzenlemeler/TBMM_Dokumanlari/5411_Plan_ve_Butce_Komisyon_Tutanaklari.doc
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Tek ortakli anonim girketleri duzenleyen TTK.m.338/1 uyarinca kurulus
sirasinda ya da kurulustan sonra gergeklestirilen islemler ile TMSF’nin varlik
yonetim girketinin paylarinin tamamina sahip olmasi mumkun hale gelmistir.
Ancak bu ihtimal, kanun koyucunun kurulmamasi yonunde irade gosterdigi
ve neredeyse TMSF’ye taninmig tum hak, menfaat, istisna ve muafiyetlerden
yararlanacak bir varlik yonetim sirketinin ortaya ¢ikmasi anlamina
gelmemektedir. Burada s6z konusu olacak varlik yonetim sirketi, paylarinin
tamami ya da bir kismi 6zel sektore ait bir varlik yonetim sirketi ile ayni
statide olacak ve ancak BanK.m.143 uyarinca taninan istisnalardan
yararlanacak; TMSF’den devralacadi alacaklar bakimindan asagida
aciklanan hususlar cergevesinde islem yapacaktir.  Dolayisiyla ortaya
clkacak sirket modeli de, halihazirda olaganustlu yetkilerle ¢ézumleme
yapabilecek olan TMSF'ye avantaj saglamayacagindan tercih edilir

goérunmemektedir.

3. TMSF’nin Varlik Yonetim Sirketine En Az Yizde Yirmi Oranda Ortak

Olmasi

BanK.m.143/3 uyarinca TMSF’nin en az ylzde yirmi oranda ortak
oldugu varlik yénetim sirketleri, TSMF’den devraldi§i alacaklarla ilgili olarak
BanK.m.132/8 ve BanK.m.138/5'te TMSF’ye taninan hak ve vyetkileri
kullanabilecektir. HikmUn uygulanmasi icin iki dlgut aranmakta olup bunlar,
varlik yonetim sirketinin TMSF’nin sermayesinin en az ylzde yirmisine
katiimis olmasi ve TMSF’nin alacaklarini devralmasidir. Anilan hiukimden
yola cikilarak varlik yénetim sirketlerinin TMSF’nin en az ylzde yirmi
hissedar oldugu ve ylzde yirmiden az oranla hissedar oldugu seklinde iki
tiirde tasnif edilmis’’’ ve TMSF’nin paylarinin en az yiizde yirmisine sahip

oldugu sirketler bakimindan o6zel diuzenleme getiren hikim; Anayasa

17 Altay, Varlik Yonetim Sirketleri, s. 66; Tekinalp, Banka Hukuku, s. 352.
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m.10’da duzenlenen egitlik ilkesine aykiri oldugu ve devralinan alacaklarin

mensei hakkinda inceleme gerektirmesinden bahisle elestiriimistir'’®.

BanK.m.132/8'e gore, “Bu Kanunun 107 nci maddesi uyarinca bir
bankanin alacaklarinin devralinmasi halinde bu alacaklar, devir tarihi
itibariyla Fon alacagi haline gelir ve bu alacaklarla ilgili olarak borglu aleyhine
2004 sayih lcra ve lIflas Kanunu hiikiimlerine gére baslatimig bulunan
takipler ile alacagin tahsiline ybnelik davalara kaldig: yerden devam edilir.”
BanK.m.138/5'e gobre ise, “Fonun alacakli oldugu dosyalarda yaptirilan
kiymet takdirleri ile satis ilédnlarinin borglular digindaki ilgililere tebligi, ilanda
belirtilen slireler gecerli olmak kaydiyla, varsa bilinen son adreslerine

yapilacak tebligat ile yoksa keyfiyetin ilanen tebligi suretiyle yapilir.”

Bank.m.143/3’'in  yorumu hakkinda Ogretide farkli  gorusler
bulunmaktadir. Hikmun atif yaptigi BanK.m.132/8 ve m.138/5 sonuglarina
genel hukumlerin uygulanmasi ile de ulasilabileceginden hareketle,
kanunkoyucunun BanK.m.132/8 hukmune yaptigi atfin asil amacinin burada
zikredilen “Fon alacag!” ifadesini hedef almig olabilecegi Uzerine durulmustur.
Bu atfin TMSF’nin en az yuzde yirmi pay ile ortagi oldugu varlik yénetim
sirketlerinin TMSF’den devraldi§i alacaklarin fon alacadi olarak kabul edilip
edilemeyecegi ve dolayisiyla TMSF’ye taninan bir kisim imtiyazlardan

yararlanilabilecegi yonunde yorumlanip yorumlanamayacagi incelenmistir.

Fon alacagi kavrami, BanK.'ya 6zgu ve birden ¢ok alacagi igceren bir
catl kavramdirt’®. Basta zamanasimi siresi*®® olmak lizere takip ve tahsil
edilmelerini  kolaylastirmak ve garanti altina almak amaciyla o0zel
diizenlemelere'® tabi tutulmus olan fon alacaklar, BanK.'da acik olarak

tanimlanmamistir. Ozel statiisi dolayisiyla dikkatle tespit edilmesi gereken

178 Altay, Varlik Yonetim Sirketleri, s. 66, 67.

179 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 300.

80 BanK.m.141'e gore “Bu Kanundan kaynaklanan Fon alacaklarna iliskin dava ve takiplerde
zamanagimi stiresi yirmi yildir.”

181 BankK.m.108, m.111, m.132, m.134, m.135, m. 136, m.139 &rnek olarak sayilabilecektir. S6z
konusu diizenlemeler TMSF’ye taninan olaganiistii yetkilere de ornek olusturmaktadir.
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kavramin kapsami, alacagi fon alacadi olarak agikga nitelendiren
BanK.m.108/4 ve BanK.m.132/8 gibi kanun hukumleri (sekli olgut) ile
dogrudan TMSF'ye ait bir haktan ya da TMSF'nin dogrudan ugramis oldugu
bir 6deme ya da zarardan kaynaklan (maddi ol¢ut) alacaklari ifade edecek
sekilde gizilebilecektir'®?. Bunun yaninda fon alacaklari, dogum itibariyla ve
TMSF tarafindan devralinmakla bu niteligi haiz olanlar seklinde de ikiye

ayrilabilmektedir'®?.

Reisoglu, BanK.m.143/3’G dogrudan atif yapilan hukimlerin
uygulanmasi yonunde yorumlamis; hukimde bahsedilen alacaklarin fon

alacagl olarak nitelendiriimesi (zerinde durmamistir'®.

Tekinalp ise,
BanK.m.143/3’te anilan alacaklar Uzerinde BanK.m.132/8'de belirtilen
yetkilerin kullanilacagi; bu alacaklarin fon alacag! haline gelecegi ve bunlar
bakimindan fon alacaklarina uygulanan hudkimlerin  uygulanacagi
gorisindedir'®. Alici, alacadi devralanin takip ve tahsil yetkisinin alacagin
temlikine iliskin EBK.m.162 (TBK.m.183) vd.dan kaynaklandidini belirterek,
m.132/8’e yapilan atfin genel hikumlerden yola cikilarak varilacak bu sonug
yerine “Fonun asgari ylizde yirmi ortakligi bulunan varlik yénetim sirketinin
devraldigi alacaklar, devir tarihi itibariyla Fon alacagi haline gelir ve bu
alacaklar gecgici 11, gegici 12 ve 136. madde ile taninan imtiyazlardan

yararlanir’ seklinde yorumlanmasi gerektigini ileri stirmektedir’®®. Altay ise

182 Kiirsat Goktiirk, “Fon Alacagi Kavrami ve Fon Alacaklarina Iliskin Zamanasimi Siiresinin Sahsi
iflas Davasinda Uygulanabilirligi Sorunu”, Gazi Universitesi HFD., Cilt; X1V, Sayr: 1, 2010, s. 87-
99, s. 93-95.

183 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 301. Bu alacaklar, BanK.m.130 uyarinca dogan sisteme giris paylari,
cesitli sebeplerle TMSF’ye yatirilan tutarlar, zamanasimina ugrayan mevduat ve katilim fonlari, idari
para cezalar1 ve TMSF tarafindan kaydedilecek gelirler; BanK.108/4 uyarinca dogan iade veya tazmin
edilmeyen tutarlar; BanK.m.107/5 uyarinca devralinan alacaklar ve BanKm.135 uyarinca sigorta
yiikiimliiligiiniin yerine getirilmemesinden dogan farka iliskin alacaktir, (Tekinalp, Banka Hukuku,
s. 301). Bunlardan m.107/5-b.5 uyarinca fon alacagi haline gelenler 1iK. digerleri ise 6183 sayili
Kanun uyarinca takip ve tahsil edilmektedir.

184 Reisoglu, Bankaciik Kanunu Serhi I, s. 1589.

185 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 353.

188 Alici, a.g.e., s. 1190. Bu hiikiimlerden gegici m.11, BanK.'nin yayimlanmasindan 6nce, 5020 say1li
Bankalar Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasmna iliskin Kanunun yiiriirliige girdigi
26.12.2003 tarihine kadar yonetimi TMSF'ye intikal eden ve/ya bankacilik islemleri yapma ve
mevduat kabul etme yetkileri kaldirilarak TMSF tarafindan tasfiye iglemleri yiiriitiilen ya da TMSF
tarafindan tasfiyesine karar verilen bankalar hakkinda islemler tamamlanincaya ve her tiirliit TMSF
alacag1 tasfiye edilinceye kadar bir kisim 3182 sayili Kanun ve 4389 sayili Kanun hiikkmiiniin
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oncelikle TMSF’nin en az ylzde yirmi oranda ortak oldugu varlik yonetim
sirketlerine iligkin bu Ozel stati ile ortaya c¢ikan AY.m.10’a aykirihgin
dizeltiimesi ve s6z konusu alacaklarin fon alacadi olarak kabul edilmesi
halinde, bunlara TMSF’nin takip ve tahsil usullerine iliskin BanK.m.132-142
hakumlerinden hangilerinin uygulanacagina dair acik atif yapilmasi gerektigi
gorisiindedir'®’. Pekcanitez ve Erdénmez de BanK.m.143/3 hikmini icra
iflas hukuku cercevesinde degerlendirirken, TMSF’nin sermayesine en az
yuzde vyirmi oraninda katildigi varlik yonetim sirketlerinin  TMSF’den
devraldidi alacaklarin fon alacagi sayilacagini belirtmis; bu alacaklarin tabi
olacagi hukumler hakkinda detayl incelemeye girmeyerek BanK.m.132/8 ve

BanK.m.138/5'in uygulanacagini eklemistir'c®.

Esasinda BanK.m.143’Un lafzi agik olup; buradaki atif ilgili hikimlerde
belirtilen alacagin niteligine degil, “TMSF’ye taninan hak ve yetkiler'e
iliskindir. Anilan goéras farkliliklari, fon alacagi kavraminin sinirlarinin kanunla
acikca cizilmemis olmasindan kaynaklanabilecekse de, tabi oldugu ozel
hukuki statii ile tartisma konusu olan'® fon alacaklari hakkinda bdylesine

genigletici bir yorum yapiimasi hukuk devleti ilkesine aykiridir. Ote yandan

uygulanacagimi diizenlemektedir. BanK. ge¢ici madde 12 de gegici madde 11'de sayilan bankalar ve
m.71/1-e uyarinca faaliyet izni kaldirilan ya da TMSF'ye devredilen bankalara 4208 sayili Kanun
m.2/1-a-6 bendi ile TMSF alacaklarinin tahsiline iliskin bir kisim BanK. hiikiimlerinin uygulanmasini
ongormektedir. BanK.m.136, Fon alacaklarinin yasal teminati baslikli olup, fon alacaklarinin tahsilini
teminen, tizerine ihtiyati tedbir ya da haciz konulan her tiirlii mal, hak ve alacaklarin fon alacaklarinin
yasal teminatint olusturdugunu diizenlemektedir. Hilkkme gore mahkemece karara baglanan alacaklar,
yasal teminat niteligindeki mal, hak ve alacaklarin bedelinden devlet ve sosyal giivenlik kurumlariin
6183 sayili Kanun kapsamindaki alacaklarindan sonra gelmek {iizere, imtiyazli olarak tahsil
olunacaktir.

187 Altay, Varlik Yonetim Sirketleri, s. 69.

%8 Hakan Pekcanitez, Giiray Erdénmez, “Bankaciik Kanunun Icra iflas Hukuku Acisindan
Degerlendirilmesi”, Bankacilar Dergisi, Sayi: 55, 2005, s. 25-44, s. 42. Yazarlar, Plan ve Biitce
Komisyonu goriismelerinde madde metninden ¢ikarilan, tamami1 TMSF’ye ait varlik yonetim sirketi
modeline iligkin gerecekeye atif yaparak TMSF’nin takip etmek istemedigi bir grup kredi alacaginin
tahsili amaciyla kurulan varlik yonetim sirketlerine TMSF’ye ait yetkilerin bir kisminin verilmesi
gerektigi gorlisiindedir. Ancak bu yetkilerin bahgedilmesinde TMSF’nin ilgili varlik yonetim
sirketinin ortagi bulunmasi ve bu oranin en az ylizde yirmi olarak belirlenmesi yazarlarca yerinde
bulunmustur.

189 Fon alacaklarmm 6183 sayili Kanun’un tamimladigi anlamda bir kamu alacagi olmadigi; TMSF
gelirlerinin kamu alacagi tanimina uymadigr ve mevduat ve katilim bankalarinda batan mevduat
karsihiginda 6denmek iizere Hazineden tahsis edilen fonlarin da kamusal yarar dolayisiyla degil,
devletin denetim zaafiyetinin sonuglarini tazmin etmek amaciyla ddendigi; geregi gibi denetlenmeyen
bankanin iyilestirme gayretlerinin de yine kamusal yarar kavramina dahil edilemeyecegi yoOniinde
bkz., (Tekinalp, Banka Hukuk, s. 300).
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BanK.’nun kabulii siirecinde m.143’e iliskin tartismalar'®° dikkate alindiginda,
kanunkoyucunun iradesinin TMSF alacaklarinin takip ve tahsil etmesi igin
taninan olaganustu yetkilerin ayrica TMSF’ye ait bir varlik yonetim sirketi
tarafindan kullanilmamasi yoninde oldugu anlasiimaktadir. Gergekten de,
TMSF’nin s6z konusu yetkilerine ragmen tahsil edemedigi alacaklarin,
TMSF’nin ortaklik payi ne olursa olsun 6zel sektor isbirligi ile kurulacak bir
varlik ydnetim sirketine devri halinde bu alacaklarin fon alacagi olarak
nitelendirilip 6zel usullerle takip ve tahsil edilmesinde hukuki yarar
bulunmamaktadir. TMSF, takdir yetkisini bu alacaklar tahsil etmek yerine
elden gikarmak suretiyle nakde gevirmek yéniinde kullanmaktadir. Ustelik bu
halde de s6z konusu alacaklardan mumkin olan en yuksek getirinin
saglanmasi amaciyla farkh fiyatlandirma yontemlerit® de
uygulanabilmektedir. Bu sartlar altinda s6z konusu alacaklara fon alacagi
statist taninmasi, sorunlu varlik piyasasinda 6zel sektor tarafindan kurulmus
ve TMSF'den de alacak devralabilen diger varlik yonetim sirketleri
bakimindan ayrimcilik anlamina gelecektir. Kaldi ki, tim TMSF alacaklarinin

fon alacadi niteliginde olmadigi da ileri siriilmektedir'®.

Dolayisiyla
Reisoglu'nun®®®  belirttigi  (izere BanK.m.143/3'ln  BanK.m.132/8 ve
BanK.m.138/5’e atfini, TMSF’nin bankalardan devraldi§i alacaklarin en az
yuzde yirmi oraninda ortagi oldugu bir varlik yonetim sirkete devretmesi
halinde bu alacaklarla ilgili olarak borglu aleyhine iiK. hilkiimlerine gére
baslatiimis bulunan takipler ile alacagin tahsiline yonelik davalara kaldigi
yerden devam edilece@i ve yaptirilan kiymet takdirleri ile satig ilanlarinin
borglular disindaki ilgililere ilanda belirtilen sureler gecerli olmak kaydiyla,
varsa bilinen en son adreslerine yoksa ilanen teblig edilecedi yonunde

anlamak gereklidir.

10 Bz, §2, 11, A, 1.

191 Hasilat paylasimli satis modeli igin bkz. §3, III, A, 2.

192 Tekinalp, BanK.m.132/10’da belirtilen sulh sézlesmesinden dogan alacaklarin fon alacagi olarak
kabul edilemeyecegi goriigiindedir, (Tekinalp, Banka Hukuku, s. 301). Yazarin goriigiiniin kabulii
halinde bu alacaklarin da varlik yonetim sirketine devri miimkiin hale gelecektir.

193 Reisoglu, Bankacilik Kanunu Serhi IT, s. 1589.
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Diger taraftan, Yargitay'in, ¢ogunlukta olan kararlarinda TMSF’nin
ortag! bulundugu varlik yonetim sirketlerinin TMSF’'den devraldigi alacaklari

194 Anilan kararlarinda

fon alacaglr olarak nitelendirdigi gorulmektedir
Yargitay, yorumunun hukuki dayanagini belirtmeksizin RCT Varlik Yénetim
A.S.'nin TMSF'den devraldigi alacaklari fon alacagi olarak kabul etmistir. S6z

konusu yorum BanK.m.143/3 ile atif yapilan BanK.m.132/8'deki fon alacagi

194 By konuda Yargitay 15.HD.'nin verdigi 15.01.2007 tarih, 2006/6301E. ve 2007/22K. say1li karar
“Dava, [IK.m.227 vd. maddeleri uyarinca acilmis tasarrufun iptali istemine iliskindir. Mahkemece
davamin éngarti olan gegici ya da kesin aciz belgesinin ibraz edilmemesi nedeniyle davanin reddine
iliskin verilen karar dava konusu alacagi TMSF'den temlik alan davact RCT Varlik Yonetimi A.S.
vekili tarafindan temyiz edilmistir.... 5411 sayili Bankacilik Kanunu'nun gegici 13. maddesinde fon
alacaklarinin tahsiline iligkin olarak agilan tasarrufun iptali davalarinda aciz vesikasi aranmayacagi,
gecici 16. maddesinde de fon lehine getirilen hiikiimlerin makable samil oldugu agiklanmistir. Sozii
edilen yasa degisikligi ile fon alacaklari bakimindan aciz belgesi zorunlulugu ortadan kaldirilmig
oldugundan mahkemece davamin esasi hakkinda inceleme yapilip sonucuna uygun karar verilmesi
gerekirken bu husus gozden kagirilarak yazili sekilde dava sarti yoklugundan reddedilmesi dogru
olmamug, kararin bozulmast uygun goriilmiigtiir. ....” Kararin tam metni igin bkz. (Altay, Varhk
Yonetim Sirketleri, s. 70-73). Yazar, anilan karar1 BanK. ge¢ici madde 13'te atif yapilan madde
hiikiimlerinin belirtilen bankalar bakimindan uygulanabileceginden bahisle, varlik yonetim sirketleri
bakimindan s6z konusu olamayacagini ve TMSF'nin RCT Varlik Yonetim A.S.'ye binde bir oraninda
ortak oldugu, dolayistyla TMSF'nin RCT Varlik Yonetim A.S.'ye devrettigi alacaklarin fon alacagi
niteligini kaybettigini belirterek karar1 hakli olarak elestirmektedir.

Yargitay, yakin tarihte de ayni yonde kararlar vermistir: 17. HD.’nin 27.09.2010 tarihli, 2010/6621E.,
2010/7379K. sayili karar1 soyledir: “Davaci tarafindan agilan dava, 12.02.2001 tarihli alacak temliki
sozlesmesi ile davact tarafindan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na devredilmistir. Bu asamadan
sonra Fon tarafindan devam edilen dava sonuglanmis ve karar sonrast 20.02.2006 tarihinde yapilan
kredi alacag temlik sézlesmesi ile de davacinin alacagi, temyiz eden R... Varlik Yonetimi A.S. ye
temlik edilmigtir. Hiikiim sonrasinda yiiriirliige giren 5411 sayili Bankacilik Kanunu'nun gegici 16.
maddesine gére anilan Kanun ile Fon alacaginin tahsili bakimindan yarar goriilerek zamanasimi ve
diger konularda Fon lehine getirilen hiikiimlerin makable samil olacag hususu da belirtilmistir. Hal
boyle olunca davacimin ac¢tigi davada aciz belgesinin aranmamast ve davamin diger sartlarinin
arastirilmasi igin kararin bozulmasi gerekir.”

Yargitay 12. HD.’nin 19.10.2010 tarih, 2010/11326E., 2010/23815K. sayili karar1 ise: Alacakli T.. AS.
tarafindan bonolara dayali olarak kambiyo senetlerine mahsus haciz yolu ile icra takiplerine
baslandigi, dosya alacaklarinin 08.04.2002 tarihinde TMSF'ye temlik edildigi ve TMSF tarafindan da
10.03.2006 tarihinde alacakli R... Varlik Yonetim AS. ne temlik edildigi anlasiimustir.

5411 Sayih Kanunun 141. maddesinde: "Bu kanundan kaynaklanan fon alacaklarmna iligkin dava ve
takiplerde zamanagimu siiresi 20 yildwr." diizenlemesi yer almaktadir. Ayni kanunun gegici 16. maddesi
ise; "Bu kanun ile Fon alacagimin tahsili bakimindan yarar gériilerek zamanasimi ve diger konularda
Fon lehine getirilen hiikiimler makable samildir" hiikmiinii icermektedir.

Borg¢lar Kanunun 168/1. maddesine gore; alacagin temlikinde, temlik eden kimsenin sahsina has
olanlardan baska, riichan haklart ve diger eklenmis haklar dahil olur. Buna gére, Fon alacagi
yéntinden gegerli olan zamanasimi siiresi temlik kapsaminda olup, dosya alacaklarini temelliik eden
alacakli R... Varlik Yonetim AS. yoniinden de uygulanmasi gerekir.

Gegmise etkili olacagr 5411 Sayili Kanunda agik¢a kabul edilen bu lehe hiikiimler geregince, fiilin
gerceklestigi tarih takip konusu bonolarin vade tarihi olup, bu tarihlerden itibaren de yasada
belirtilen 20 yillik siire heniiz dolmamis ve zamanasimi da gergeklesmemistir. Zira, yasa
zamanagimini  fon alacaklar icin geriye ¢cekmig bulunmaktadwr.” (Erigim),
http://www.hukukturk.com/, 20.02.2011.
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ifadesinden ileri geliyorsa dahi, BanK.m.143/3 hukmunun uygulanabilirligi
hususunda verlen iki Olgutten birinin -TMSF'nin anilan varlik yonetim
sirketindeki pay oraninin- varliginin incelenmemesi kanununa aykiridir. S6z
konusu alacaklarin takibine iligkin yetkiler bakimindan BanK.m.132 ¢ergevesi

digina c¢ikildigr da dikkate alindiginda, kararlarin hukuka aykiri oldugu agiktir.

B. Ana Sozlesme Degisikligi

Varlik yonetim girketlerinin ana sozlesme degisiklikleri de kurulus
bakimindan oldugu gibi izin sistemine tabidir. TTK.m.333, kuruluslari
Bakanlik iznine tabi girketlerin ana sdzlesme degisikliklerinin de Bakanligin
iznine bagh oldugunu hukum altina almaktadir. Buna gore degisiklik islemleri,
TTK. hidkdmleri yaninda Anonim ve Limited Sirketlerin Kurulus ve Ana
Sézlesme Degisikligi Islemlerine iliskin Esaslar Hakkinda Tebliy m.3/B

hakumleri gergevesinde gergeklestirilecektir.

Yoénetmelik m.7/1 de, ana so6zlesmelerin degistirimesinde BDDK’nin

uygun gorisi'®

aramakta; BDDK tarafindan uygun goérilmeyen degisiklik
tasarilar girket genel kurulunda gorusulemeyecegini ve sicil memurunun da
BDDK’nin uygun gorigu olmaksizin ana so6zlesme degisikliklerini ticaret
siciline tescil edemeyecegini duzenlemektedir. Ancak TTK.m.333, anonim
sirketlerin kurulugsu yaninda ana sozlesme degisikliklerinin de Bakanlik
diginda higbir makamin iznine baglanamayacagini hukim altina almigtir.
Baoylelikle kurulus izni incelemesi ile hukuka uygun oldugu kabul edilen ana
s6zlesmenin denetim disinda degistirilerek hukuka aykiri hale getirilmesini
engellemeye c¢alisan  YoOnetmelik m.7/1in uygulanmasi  mUmkin
olmayacaktir. Bu halde Bakanligin, emredici hikimlere uygunluk yaninda

BDDK’nin yerini alarak bankacilik mevzuatina uygunluk bakimindan da

% Hikiim lafzindan BDDK’min uygun goriisiiniin yeterli oldugu, Kurul karari almmasinin
gerekmedigi anlagilmaktadir. Nitekim uygulamada da ana s6zlesme degisikliginin goriisiildiigti genel
kurul toplantis1 tutanaginda Kurul’un “ilgili yazisina” atifta bulunulmaktadir: 20.10.2011 tarih, 7925
sayil1 Ticaret Sicili Gazetesi, s. 489.
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denetim yapmasi gerekecektir. Bankacilik mevzuatina uygunlugun ise daha
teknik bir inceleme gerektirmesi*®® karsisinda Bakanlik ile BDDK arasinda

isbirligi yapilmasi kaginilmaz olacaktir.

C. Pay Devri
1. Genel Olarak

Varlik yonetim sirketlerinin de dahil oldugu anonim sirket tarinin en
onemli 6zelliklerinden biri, sirket paylarinin devredilebilir olmasidir*®’.
Yonetmelik m.4/2 uyarinca nama yazili hisse senetleri ile temsil edilen varlik
yonetim sirketi paylarl, TTK.m.490/1 wuyarinca kanunda ya da ana
s6zlesmede aksine hukum olmadikga herhangi bir sinirlandirmaya bagl
olmaksizin devredilebilecektir. Devir islemi TTK.m.490/2’de'®® éngériildigi
sekilde ciro edilen senedin zilyetliginin devralana teslimi ile
gerceklesmektedir.

Diger taraftan devir islemi iradi'®® ve kanuni sinirlamalara tabi
olabilmekte, resmi kurumlarin iznine baglanabilmektedir. Nitekim varlik
yonetim sirketleri paylarinin devri bakimindan da bankalar ve diger finansal
kuruluslarda oldugu Uzere varlik yonetim sirketlerinin, temsil ettigi sermaye

orani, oylar ve kendisine taninan haklar ile sirket ydnetimine katima

19 Qitki Anlam Altay, “Bankalarin Ana Sozlesme Degisikliklerinde Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu’nun Yetkilerine iliskin Diisiinceler”; Prof. Dr. Kemal Oguzman’a Armagan,
Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Say1:1, Ocak 2002, s. 697-710, s. 702.

197 Payin devredilebilirligi ilkesi, “payin devrinin herhangi bir ortaklik orgammmin veya pay
sahiplerinin iznine veya onayina tabi kilmmamis olmast” seklinde tanimlanmaktadir, (Ali Murat Sevi,
Anonim Ortaklikta Payin Devri, Ankara, Seckin Yayincilik, 2004, s. 47).

1% Amilan hiikiim, ETTK.’daki karsilig1 olan m.416/2°den farkli olarak devir islemin tamamlanmasi
icin pay defterine kayit aramamaktadir. Ancak pay sahipligi haklarinin kullanim TTK.m.426 ile
ortagin pay defterine kayitli olmasina baglanmistir.

%9 Bu smirlamalara baglam denilmekte olup; ana sézlesmede yer alan ve nama yazihi hisse
senetlerinin devrini kisitlayan ya da tamamen yasaklayan hiikiimleri ifade etmektedir, (Hasan Pulasli,
Bagh Nama Yazih Pay Senetleri, Ankara, Dayinlarlh Hukuk Yayinlari, 1992, s. 111).
TTK.m.492/1’ye gore ise sirket ana sdzlesmesi, payin devri ve pay ilizerinde intifa hakki kurulmasi
islemlerinin sirketin onay1 ile yapilabilecegini 6ngorebilecektir. Bu noktada TTK., onay talebinin
reddi hususunu, borsaya kote edilmemis nama yazili paylart m.493 vd., borsaya kote edilmis nama
yazili paylart m.495 vd.da olmak iizere ayr1 ayr1 diizenlemistir.
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anlaminda 6zellik arz eden bir kisim paylarinin®® devri islemleri de
Yonetmelik m.7’de Kurul iznine baglanmigtir. Duzenlemenin amacinin
sorunlu varliklarin finans piyasasindan temizlenmesi gibi makroekonomik bir
amacl bulunan varlik yonetim sirketlerinin bu anlamda etkin sekilde
yonetilmesini glvence altina almak oldugu anlagiimaktadir. Bu amaca
ulagsmak igin ortaklik yapisindaki degisiklikler Kurul denetimi altinda tutulacak
ve nitelikli paylar ancak kurucularda aranan oOzelliklere sahip Kisilere

devredilecektir.

2. Pay Devirlerine iligkin Olarak Kurul iznine Tabi iglemler

Yonetmelik m.7/2, bir gergek veya tuzel kisinin, varlik yonetim gsirketi
sermayesinin yuzde ellisini ve daha fazlasini temsil eden paylari edinmesini
Kurul'un iznine tabi tutmustur. Boylece hakim ortagin kot yénetime neden
olmasi ve dolayisiyla sirketin amacindan sapmasi ihtimalinin 6nlne

gecilmeye calisiimistir®®*,

Yoénetmelik m.7/2 uyarinca, oy hakkinin edinilmesi ve pay rehni
islemleri bakimindan da bu hukim uygulanacaktir. Diger bir ifade ile, sirket
sermayesinin yuzde ellisi ya da daha fazlasini temsil eden paylara bagl oy
haklarinin edinilmesi ve bu paylarin rehnedilmesi bakimindan Kurul izni
aranacaktir. Oy hakki edinilmesi tabiri ile hangi islemin kastedildigi acik

degildir. TTK.m.432/2 uyarinca lehine gercgeklestirilen kisiye oy kullanma

200 By zellikteki paylar, banka hukukunda nitelikli pay olarak adlandiriimaktadir. BanK.m.3 nitelikli
paylar1 “Bir ortakhigin sermayesinin veya oy haklarimin dogrudan veya dolayli olarak yiizde on veya
daha fazlasim teskil eden paylar ile bu oramin altinda olsa dahi yonetim kurullarina iiye belirleme
imtiyazi veren paylar” seklinde tanimlanmistir. Tanimda bahsi gegen imtiyazli paylar ise, TTK.m.478
uyarinca “... kdr payi, tasfiye payi, riichan ve oy hakki gibi haklarda, paya taninan iistiin bir hak veya
kanunda ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir” Banka hukukunda nitelikli pay kavrami
hakkinda genis bilgi igin bkz, (Ozdamar, Nitelikli Pay, s. 731 vd.). Varlik yonetim sirketleri
bakimindan 6zellik arz eden paylarin temsil ettigi sermaye pay1 ve oy hakki oran1 Yonetmelik m.7 ile
yiizde elli olarak belirlendiginden, tanim karigikligina diismemek adina ¢aligmamizda bu paylari
nitelikli pay olarak adlandirmamaktayiz.

! Giirbiiz, Varhk Yonetim Sirketleri, s. 528.
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hakki veren intifa hakki tesisi ve oy sdzlesmeleri®®® bu kapsamda

degerlendirilebilecektir’®®. Ayrica vekaleten oy kullanma, oy hakki edinilmesi

olarak yorumlanamamakla birlikte?®*; sirket kontroliin{i saglayabilen kurumsal

temsil®®® bakimindan diizenleme amacina uygun olarak yine Kurul izni
gerekecektir. Genel kurulda temsil yetkisinin taninmasini kapsayabilecek bir
pay rehni isleminin®® de Kurul iznine baglanmasi hiikim amaci geregidir®®’.
Yine ayni hukimde yonetim veya denetim kurullarina tye belirleme imtiyazi
veren®®® veya intifa hakki taninan paylarin devri bakimindan oransal sinirdan

bagimsiz olarak Kurul izni gerekmektedir®®,

202 Oy sézlesmeleri, oy hakkimin ortaklik karar organlarinda belli yonde kullanilmas1, belli bir temsilci
araciligiyla kullanilmasi, kismen ya da tamamen kullanilmamasi ya da ¢ekimser kalinmasi taahhtidiinii
iceren sozlesmelerdir, (Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., N. 998).

283 Diizenlemenin banka anonim sirketi bakimindan karsiligi olan Bank.m.18/4 hiikmiinde, “oy hakki
edinilmesi ve hisseler tizerinde intifa hakki tesisi” ayr1 ayri zikredildiginden oy edinilmesi tabirinin
intifa hakki disinda kalan oy edinimlerini ifade ettigi goriisii mevcuttur, bkz., (Reisoglu, Bankacilik
Kanunu Serhi II, s. 326, Alici, a.g.e., s. 199-202). Oy sdzlesmeleri bakimindan aksi yénde, (Ozge
Yiicel, “5411 Sayih Bankacihk Kanunu ile izne Baglanan Pay Edinim ve Devirleri”, Inénii
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 2, Say1: 1, 2011, s. 387-416, s. 404).

204 Tagdelen, a.g.e., s. 278.

25 Kurumsal temsil, TTK.m.428 uyarinca pay sahiplerinin sirketle herhangi bir sekilde iliskisi
bulunan bir kisiyi, genel kurul toplantisinda kendileri adina oy kullanip ilgili diger islemleri yapmasi
icin yetkili temsilcileri olarak atamasidir. Banka seklinde kurulan anonim sirket hisse devirleri
bakimindan kurumsal temsilciye verilen oy kullanma yetkisinin Kurul iznine tabi olmasi1 gerektigi
yorumu i¢in bkz., (Yiicel, a.g.m., s. 403).

%% Pay iizerinde rehin hakk: tesis edilmis olmasi halinde, TTK.m.427/2 uyarinca oy kullanma hakki
malike ait olup; oy kullanma hakki temsil yetkisi ile lehine rehin tesis edilen kisiye
birakilabilmektedir.

207 pay rehni isleminde Kurul izninin gerekli olup olmadigi hususu banka seklinde kurulan anonim
sirket bakimindan tartigilmigtir. Alic, rehinli alacakliya oy kullanimi hakkinda temsil yetkisi verilmesi
amaciyla hisse senedinin tevdi edilmesi halinde Kurul izni gerektigini belirtmektedir, (Alici, a.g.e., S.
200-202). Yiicel, pay rehni sozlesmesinin yonetim haklarinin degil, malvarligi haklarinin devrini
amacladigi; rehinli alacakliya temsil yetkisinin verilmesinin amact rehin konusunun muhafazasi
oldugundan ve oy kullanma hakki ydnetimin ele gecirilmesine yonelik olmadigindan bahisle banka
payinin rehni bakimindan Kurul izninin alinmasimin gerekli olmadig1 goriigiindedir, (a.g.m., s. 403-
403).

2%Byrada kullanilan iiye belirleme imtiyazi ifadesi, sirket genel kuruluna ydnetim veya denetim
kuruluna iiye aday1 gosterme anlamina gelecektir, (Reisoglu, a.g.e., s. 322; Tekinalp, Banka Hukuku,
s. 153; Sami Karahan, Anonim Ortakhkta imtiyazh Paylar ve Imtiyazl Paylarin Korunmasi,
Istanbul, Kazanci Hukuk Yaymlari, Yaym No. 98, 1992, s. 38; Abuzer Kendigelen, Anonim
Ortakhikta Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz ve imtiyazlarm Korunmasi, Istanbul, Beta
Yayincilik, 1999, s. 277; Ozdamar, Nitelikli Pay, s. 736). Banka anonim sirketinin ydnetim ve
denetim kuruluna tiye aday1 belirleme imtiyazi veren paylarin devrine iliskin BanK.m.18/2’de oldugu
iizere Yonetmelik m.7/2’de de bu paylarinin tamaminin mi yoksa tek tek her birinin devrinin mi Kurul
iznine tabi oldugu ag¢ik degildir.Bu halde s6z konusu imtiyazin kullanilmasi igin ana sézlesmede 6zel
hiikiim olup olmadig1 incelenmeli; aday belirlenmesine iliskin kararn imtiyazli paylarin ¢ogunlugu
tarafindan verilecegi diizenlenmisse pay ¢ogunlugunu olusturacak devirler bakimmdan Kurul izni
aranmalidir, (Reisoglu, a.g.e., s. 323; Ozdamar, a.g.m., s. 740). Bu hususta ana sozlesmede bir
diizenleme bulunmadigi hallerde ise imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun sermayenin yiizde
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Yonetmelik m.7/4, m.7/2 hikmundn dolaniimasinin dnline gegmek
amaciyla, varlik yonetim sirketi sermayesinin ytzde elli veya daha fazlasina
sahip olan tlzel kisilerin sermayesinin ikinci fikrada belirtilen oran veya
esaslar dahilinde el degistirmesini de Kurul iznine bagh tutmustur. HiUkam,
tuzel kisi ortagin yonetim ve denetimini belirleyen sermaye paylarinin bir
bagka tlzel kisiye ait olmasi halinde, gergek kisi ortak ya da ortaklara
ulasilincaya kadar uygulanacaktir. Ayrica m.7/5 ile bu madde kapsamindaki
pay devirlerinde, devralan ortagin kurucularda aranan nitelikleri tasimasi
gerektigi duzenlenerek Kurul'un izin vermeden 6nce yapacagl inceleme
bakimindan bir 6lcit sunulmustur. Devir iglemleri yanisira paya imtiyaz
taninmasi islemlerinde de dikkate alinmasi gereken Yénetmelik m.7/3 hikmu
ise, yonetim veya denetim kurullarina Gye belirleme imtiyazi veren paya
sahip olan ortaklarda da, kurucularda bulunmasi gereken niteliklerin varligini

aramaktadir.

Goruldigu  Uzere, varlik yonetim sirketleri bakimindan girket
sermayesinin veya oy haklarinin dogrudan veya dolayh olarak yuzde elli veya
daha fazlasini teskil eden paylar ile bunlarin altinda olsa dahi yonetim ve
denetim kurullarina Uye adayi belirleme imtiyazi veren paylar, 6zellikli kabul
edilmis ve bunlara bagh yonetsel haklarin devrine yonelik islemler Kurul
gOzetimi ve denetimine tabi tutulmustur. Kurul izni almak Uzere paylari
devredenin mi yoksa devralanin mi basvuruda bulunacagina dair bir agiklk

bulunmamaktadir. Devralanin niteliklerine iliskin Kurul'a bilgi ve belge

altmiginin ¢ogunlugu ile toplanacagini ve kararin toplantida temsil edilen paylarin cogunlugu ile karar
almacagmi diizenleyen TTK.m. 454/3 hiikmiine bagvurulabilcektir. Her bir imtiyazli payin devri
bakimindan Kurul izni aranmas1 yéniinde bkz., (Yicel, a.g.m., s. 397).

29y gnetmelik Degisiklik Taslagi m.3’e gore Yonetmelik m.7/2 hitkmii sermayenin yiizde ellisi ya da
daha fazlasini temsil eden oranda yeni imtiyazli pay ihracinin, mevcut paylar iizerinde imtiyaz
tesisinin, imtiyazlarin kaldirilmasinin da hiikiimde belirtilen usul ve esaslar ¢er¢evesinde Kurul iznine
tabi olacagini diizenlemektedir. Ayni hiikiim, bu oranda paya intifa hakki tesisi bakimmdan da Kurul
iznini aramakta; ancak intifa hakki taninan paylarin devri i¢in oransal sinir olmaksizin Kurul iznini
arayan mevcut diizenlemeden farkli olarak intifa hakki tesis edilmis paylarin devrinde Kurul iznini
ongdrmemektedir.
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sunulmasinin gerektigi hallerde devralanin izin bagvurusunda bulunmasi s6z

konusu olacaktir.

3. Diizenlemeye Aykiri islem Yapilmasi Halinde

Yoénetmelik m.7/2, ETTK.m.277’nin anonim sirketlerin en az bes ortak
ile kurulacagini dizenlemesine uygun olarak ortak sayisinin besten asagi
diismesine yol acan islemler ile izin alinmadan yapilan devirlerin®® pay
defterine kaydedilemeyecedini ve bu hikme aykiri olarak pay defterine
yapilan kayitlar hikimsuz oldugunu duzenlemistir. Anonim sirketlerin en az
bir ortak ile kurulabilecegini dizenleyen TTK.m.338/1 ile varlik yonetim

sirketlerinin ortak sayisinin besin altina dismesi®**

mumkuin oldugundan,
anilan hukumun ortak sayisina iligkin kismi uygulama alani bulamayacaktir.
Ote yandan ilgili hilkim, gerek Kurul izni olmaksizin yapilan islemlere konu
paylara; gerekse kurucularda aranan niteliklere sahip olmayan Kigilerce
devralinan paylara bagh haklarin akibetine iligkin bir duzenleme de

getirmemektedir.

TTK.m.494/1 uyarinca anonim sirketler bakimindan “devir igcin gerekli

olan onay verilmedigi strece, paylarin milkiyeti ve paylara bagli tiim haklar

2212

devredende kalir Kurul izni bulunmamasina ragmen gecerli bir devir

210 TTK.m.499/1, intifa hakk: sahiplerinin de pay defterine kaydini éngérmekte ve TTK.m.499/3 de
sirketle iliskilerde sadece pay defterine kayith kisinin intifa hakki sahibi olarak kabul edilecegini
diizenlemekte oldugundan, pay tizerinde intifa hakki kuran iglemler de bu kapsamdadir.

211 TTK.m.338/2, pay sahibi sayisinin bire diigmesi halinde yapilmasi gereken islemleri de hiikiim
altina almaktadir. Buna gore “Pay sahibi sayist bire diigerse, durum, bu sonucu doguran iglem
tarihinden itibaren yedi giin i¢inde yonetim kuruluna yazili olarak bildirilir. Yonetim kurulu bildirimi
aldigi tarihten itibaren yedi giin icinde, sirketin tek pay sahipli bir anonim sirket oldugunu tescil
ve ilan ettirir. Ayrica, hem sirketin tek pay sahipli olarak kurulmast hem de paylarin tek kiside
toplanmasi hdlinde tek pay sahibinin adi, yerlesim yeri ve vatandashgi da tescil ve ilan edilir. Aksi
halde dogacak zarardan, bildirimde bulunmayan pay sahibi ve tescil ve ilani yaptirmayan yénetim
kurulu sorumludur.”

212 ETTK. nin yiiriirliikte oldugu dénemde pay defterine kaydin agiklayici m yoksa kurucu etkiye mi
sahip oldugu hususu 6gretide tartisilmistir. Pay defterine kaydin kurucu etki dogurdugu yoniinde, bkz.,
(Ziihtii Aytag, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara, BTHAE Yayini, Yaymn No.
225, 1988, s. 98). Pay devir islemin miilkiyetin kazanilmast i¢in yeterli oldugunu, ancak pay sahipligi
haklarimin girkete karst ileri siiriilebilmesi i¢in —bir ispat araci olarak- pay defterine kaydin gerekli
oldugu yoniinde, bkz., (Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., N. 1133, 1144; Imregiin, a.g.e., s.366,
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islemi ile mulkiyeti devralana gegen varlik yonetim sirketi payina iligkin pay
sahipligi haklarinin durumu ise herhangi bir anonim girkette pay defterine
kaydedilmeyen devir islemlerinin akibetinden ayrica degerlendirilmelidir.
Kurul izninin éngdruldigu benzer dizenlemelerde, drnedin banka anonim
sirketinin nitelikli paylarinin devirinde Kurul izni olmadigi i¢in pay defterine
kaydedilemeyen devralan, malik sifatiyla paya denk gelen kar payini, ri¢ghan
hakkini ve bedelsiz pay alma hakkini kullanabilecektir®®. Ancak devir ile
sahip olunan paylar ve buna bagli olarak sahip olunabilecek bedelsiz paylarin
verdigi genel kurula katilma, oneride bulunma, oy kullanma, iptal davasi
acma, inceleme, genel kurulda soru sorma gibi diger haklar®*
BanK.m.18/7°* uyarinca TMSF tarafindan kullanilacaktir. Hikmiin varlik
yonetim girketleri bakimindan kiyasen uygulanmasi, payl devralanin paya
bagli gelir Gzerindeki menfaatinin korunmasi ve Kurulun sirket ortaklik
yapisinin korunmasi ile 6zenli sekilde yonetimi saglamasi yonundeki pay

devri sinirlama amacina uygun olacaktir.

Pulagh, Bagh Nama Yazl, $.82 vd., Safak Narbay, Anonim Ortakhikta Pay Defteri, Ankara,
Seckin Yaymcilik, 2003, s.146; Sevi, a.g.e., 5.180).

213 Reisoglu, Bankacihk Kanunu Serhi I, s. 325; Tekinalp, Banka Hukuku, s. 153.

214 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 153.

215 By diizenleme, 4389 sayili Kanun m.8/2-c’de de yer almis ve gegersiz kayit sonucunda bu haklarm
eski pay sahibi tarafindan kullanilmasi gerektigi belirtilerek, TMSF tarafindan kullanilmasi hukuka
aykir1 bulunmustur, (Seza Reisoglu, Bankalar Kanunu Serhi, Ankara, 2002, s. 205). Yazar, bu
diizenlemenin devam etmesini ise banka ile ilgisi kalmamis eski ortak yerine TMSF tarafindan
kullanilmasinin banka yararina olacagi goriisii ile benimsendigi sonucunu g¢ikarmaktadir, (Reisoglu,
Bankacilik Kanunu Serhi I, s. 332). Aslinda Bank.m.18’de 6ngériilen Kurul izni, TTK. anlaminda
baglam olarak kabul edilememekle birlikte, (Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., N. 772a),
BanK.m.18/7 hitkmiiniin bagli nama yazil paylar igin s6z konusu olan boliinme teorisini benimsedigi
goriilmektedir. Boliinme teorisi, bagli nama yazili pay1 devralan kisinin pay defterine kaydedilmemesi
halinde, diger bir tabirle payin maliki olup sirkete karsi pay sahibi sifatin1 edinmemesi halinde,
yonetim haklari, aydinlatici haklari, inceleme ve denetleme haklarimi ve koruyucu haklar
kazanamayacagini; ancak paya bagli malvarligi haklarindan yararlanabilecegini Ongdérmektedir,
(Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., N. 1150; Pulasli, Bagh Nama Yazl, s. 179). TTK.m.494/1 pay
defterine kaydin reddi halinde miilkiyetin taraflar arasinda ge¢meyecegini ifade eden (Tekinalp
(Poroy/Camoglu), a.g.e., N. 1153) birlik teorisini benimseyerek, borsada islem gérmeyen bagli nama
yazili hisse senetlerinin devri i¢in sirket¢e onay verilmedigi siirece paylarin miilkiyetinin ve paylara
bagli haklarin devredende kalacagini diizenlemistir.
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D. Varlik Yonetim Sirketlerinin Karsilik Ayirma Zorunlulugu

Karsihk ayirma, saglikh bir finans piyasasinin kurulmasi ve iglemesi

218 Bununla

amaciyla BanK.m.53 ile bankalara getirilmis bir zorunluluktur
birlikte kanun koyucu, finans piyasasinda kredi alacaklarinin likit hale
getirilmesi misyonunu ustlenen varlik yonetim gsirketlerinin, tasidigi risklerin
zarar haline gelmesi halinde piyasayr olumsuz yonde etkileyecegini
ongoérmus ve varlik yonetim sirketleri icin de bu zorunlulugu —bankalardan
farkh kapsamda da olsa- getirmistir. Bank.m.143/4 uyarinca varlik yonetim
sirketleri igslemleri nedeniyle dogmus veya dogmasi beklenen, ancak miktari
kesin olarak belli olmayan zararlarini teminat altina almak amaciyla karsilik
ayirmak zorundadirlar. Bu nedenle devralacagd alacaklar bakimindan zarar
ihtimali dogmus ve halihazirda karsilik ayrilmis alacaklar oldugundan, varlik
yonetim sirketlerinin  bu alacaklari karsiliklarini dustikten sonraki net
degerleriyle alinmasi gerekmektedir®’. Ayrica BanK.m.143/4 geregi, varlik
yonetim sirketlerinin ayirdiklari karsiliklarin tamami, ayrildiklari yilda kurumlar

vergisi matrahinin tespitinde gider olarak kabul edilmektedir.

Yonetmelik m.16 uyarinca, varlik yonetim sirketleri, igslemleri nedeniyle
dogmus veya dogmasi beklenen, ancak miktari kesin olarak belli olmayan
zararlarini karsilamak amaciyla, devraldiklari toplam alacaklar ile diger
varliklarini Turkiye Muhasebe Standartlari ile Turkiye Finansal Raporlama
Standartlari ¢cercevesinde belirlenen usul ve esaslara uygun olarak

degerleyecek ve karsiliga tabi tutacaktir.

E. Varlik Yonetim Sirketlerinin islemlerine Taninan istisnalar

BanK.m.143/5 uyarinca, “Bu Kanun kapsaminda kurulan varlik
ybnetim girketleri ile 4743 sayili Mali Sektére Olan Borglarin Yeniden

216 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 241.
2 Tasdelen, a.g.e., s. 1204,
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Yapilandiriimasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanunun
bu Kanunla yiirirliikten kaldirilan 3 (ncl maddesinin yedinci fikrasi uyarinca
Kurulun g¢ikarmig oldugu ybénetmelik kapsaminda kurulan varlik ybnetim
sirketlerinin yaptiklari iglemler ve bununla ilgili olarak dlizenlenen kéagitlar,
kurulug islemleri de dahil olmak lizere kurulduklari takvim yili ve bunu izleyen
bes yil siresince 488 sayill Damga Vergisi Kanununa gére 6denecek damga
vergisinden, 492 sayili Harglar Kanununa gére édenecek harcglardan, her ne
nam altinda olursa olsun tahsil edilecek tutarlar 6802 sayili Gider Vergileri
Kanunu geregi 6denecek banka ve sigorta muameleleri vergisinden, kaynak
kullanimini destekleme fonuna yapilacak kesintilerden ve 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanunun 39 uncu maddesi hikmiinden

istisnadir.?*8”

8 Varlik yonetim sirketlerinin yenileme harcindan sorumlu olmayacagi yoniinde HGK.’nun
25.11.2009 tarih, 2009/12-529E, 2009/549K. sayili karar1 s6yledir: “Davact RTC Varlik Yonetim A.S.
2005 yihinda, 5411 sayili Bankacilik Kanununa gére kurulmus ve faaliyetini siirdiiren bir sirkettir.
Agiklanan yasal mevzuat karsisinda, kuruldugu takvim yui ve bunu izleyen bes yil boyunca yaptigi
islemler, yargi harct da dahil 492 sayili Har¢lar Kanununda diizenlenen her tiirlii har¢ltan istisnadir.
Ustelik, yenileme harcini 6deme yiikiimliisii bor¢lu degil alacakly varlik yonetim sirketi olmasina ve bu
sirketin iglemlerinin har¢tan istisna edilmis olmasina gére yenileme harcimin bu sirketten tahsili de
Yasal olarak olanakl degildir.” (Mahmut Bilgen, Banka Hukukunda Sézlesmeler Uyusmazhklar
Hukuki Sorumluluk, Ankara, Adalet Yaymevi, 2011, 5.1341).

Varlik yonetim sirketlerinin bor¢lunun &demesi gereken tahsil harcindan sorumlu olmayacagi
yoniinde HGK. nun 03.12.2008 tarih, 2008/12-715E., 2008/717K. sayili karar1 soyledir: “Temlik
nedeniyle alacakli konumunda bulundugu dava konusu olayda Icra ve Iflas Kanunu 'nun 15.maddesi
uyarinca gergekte bor¢luya ait olan tahsil harcinin, konuya iliskin bir baska diizenlemeyi iceren 492
sayili Har¢lar Kanunu'nun 28/b maddesindeki hiikiim ¢ercevesinde yatirilan paradan alinmig olmast,
sonugta bu miktarin bor¢ludan alinip kendisine d6denmesine olanak veren yasal diizenlemeler
karsisinda, hukuka aykir degildir.”, (Bilgen, a.g.e., 5.1345).

Varlik yonetim sirketlerinin yargi harcindan sorumlu olmayacagi yoniinde HGK.’nun 30.04.2008
tarih, 2008/12-337E., 2008/343K. sayili karari: “Davact RTC Varlik Yonetim A.S. 2005 yiinda, 5411
sayitli Bankacilik Kanununa gorve kurulmus ve faaliyetini siirdiiren bir sirkettir. Aciklanan yasal
mevzuat karsisinda, kuruldugu takvim yili ve bunu izleyen bes yil boyunca yaptigi islemler, yaRGi
harci da dahil 492 sayilh Harg¢lar Kanununda diizenlenen her tiirlii hargltan istisna oldugundan,
kendisinden har¢ harg¢ tahsil edilmesi gerektigi yolundaki icra miidiiriiniin yaptigi islemde kanuna
uygunluk bulunmamaktadir.”, (Bilgen, a.g.e., s. 1348). Kararda ayrica BanK.m.143/5 ile
“...“muafliktan” degil “istisna”dan séz etmektedir. Dolayisi ile hargtan istisna olan dogrudan
dogruya varlik yonetim sirketleri olmayip varlik yonetim sirketlerinin kuruluslarindan itibaren bes yil
boyunca yaptiklart islemlerdir.” vurgusu yapilmistir.



UGUNCU BOLUM

VARLIK YONETIM SIRKETLERININ FAALIYETLERININ HUKUKIi AGIDAN
DEGERLENDIRILMESI

I. Genel Olarak

Varlik yonetim girketlerinin kurulug amacini “bankalar ve Fon dahil diger
mali kurumlarin alacaklari ile diger varliklarinin satin alinmasi, tahsili,
yeniden yapilandiriimasi ve satilmasi” olarak belirten BanK.m.143/1 hukmd,
bu suretle varlik yonetim sirketlerinin temel faaliyetlerini de ortaya
koymaktadir. BanK.m.143/1’in ikinci cumlesi ise varlik yonetim sirketlerinin
genel olarak “alacaklarinin tahsili ve alacaklarin ve/veya diger varliklarin
yeniden yapilandiriilmasi kapsaminda alacak tahsili amaciyla edindigi
gayrimenkul veya sair mal, hak ve varliklarin isletiimesi, kiralanmasi ve
bunlara yatirrm yapilmasi ve yine alacaklarini tahsil etmek amaciyla
borglularina ildve finansman saglamak veya sermayelerine igtirak etmek dabhil
olmak lizere her tirlii faaliyetle” istigal edebilecegini belirtmistir’®. Burada
alacaklarin tahsil edilmesi amacina baglh kalmak Uzere genis olarak
dizenlenen varlik yonetim sirketi faaliyetleri, Yonetmelik m.11/1’de bentler

halinde sayilmistir. Buna gore varlik yonetim sirketleri,

“a)Banka, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve diger mali kurumlarin alacaklari
ile diger varliklarini satin alabilir, satabilir, satin aldigi alacaklari tahsil
edebilir, varliklari nakde cevirebilir veya bunlari yeniden yapilandirarak

satabilir®®°,

219 Tekinalp, varlik yonetim sirketlerinin igletme konularmi varlik yonetimi, simrh factoring islemi
olarak adlandirdig: bankalar, TMSF ve diger finansal kurumlarin alacaklar ile diger varliklariin satin
alinmasi ve tahsili islemi ile anilan kuruluslarin borglarmin yeniden yapilandirilmas: ve satilmasi
olarak saymaktadir, (Banka Hukuku, s. 351).

220y 5netmelik Degisiklik Taslagi m.5, “kredi sigortasi hizmeti veren sigorta sirketlerinin séz konusu
hizmetlerinden dogan” alacaklar1 ile diger varliklarinin da anilan islemlere konu olabilecegini
diizenlemektedir.
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b) Alacaklarin tahsili amaciyla edindigi gayrimenkul veya sair mal, hak ve
varliklari isletebilir, kiralayabilir ve bunlara yatirim yapabilir.

c) Alacaklarini tahsil etmek amaciyla borglularina ilave finansman
saglayabilir?*.

¢) Banka, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve diger mali kurumlarin alacaklari
ile diger varliklarinin yeniden yapilandiriimasi veya dglncl kisilere satiginda
danismanlik ve aracilik hizmeti verebilir’?>.

d) Ana faaliyetlerini gerceklestirmek (izere sermaye piyasasi mevzuati
dahilinde ve gerekli izinleri almak kaydiyla faaliyette bulunabilir ve menkul
kiymet ihrag edebilir.

e) Faaliyetlerini gerceklestirmek amaciyla istirak edinebilir.

f) Diger varlik ybnetimi gsirketlerinin satisina aracilik ettigi veya ihrag ettigi
finansal driinlere yatirim yapabilir.

g) Sirketlere kurumsal ve finansal yeniden yapilandirma alanlarinda

danigsmanlik hizmeti verebilir.”

Yonetmelik m.11/2’nin  varhk yonetim sirketlerinin, bu maddede
belirlenen konular disinda faaliyette bulunamayacagini hikim altina almasi,
faaliyetlerin sinirl olarak sayildigini belitmekte ve BDDK’dan alinan faaliyet

izninin kapsamini ortaya koymaktadir.

Anilan hukumler ve kurulus gerekgeleri dikkate alindiginda, bir varlik
yonetim sirketinin ana faaliyetinin varliklarin devralinmasi ve bunlarin basta
tahsilat ve satis olmak Uzere nakit akisi saglayacak islemlere konu
edilmesidir. Dolayisiyla varlik yonetim sirketlerinin baglica ve 6zellik arz eden
faaliyetleri varliklarin satin alinmasi, alacaklarin tahsil edilmesi ve varliklarin
nakde c¢evrilmesi, varliklarin yeniden yapilandiriimasi ile bu hususlarda
danigsmanlik ve aracilik hizmeti verilmesi olup; bu bdlimde anilan faaliyetler

incelenecektir.

221 S5z konusu yetkinin miilga Yonetmelikte sayilmadigi goriilmektedir.

222 y snetmelik Degisiklik Taslagi m.5, “kredi sigortasi hizmeti veren sigorta sirketlerinin séz konusu
hizmetlerinden dogan” alacaklar1 ile diger varliklarinin da anilan islemlere konu olabilecegini
diizenlemektedir.
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[I. Varlik Yonetim Sirketlerinin Faaliyet Konusu
A. Genel Olarak

Varlik yénetim sirketlerinin faaliyet konusu, BanK.m.143/1 Ydénetmelik
m.3/1-f uyarinca TMSF, bankalar ve diger mali kurumlarin alacaklari ile diger
varliklaridir. BanK.m.3 uyarinca banka ifadesi, mevduat bankalari, katilim
bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalarini kapsamaktadir. Fon bankalari®?®
da yine banka kavramina dahildir?**. BanK.m.143’/1’de bankalar bakimindan
bir ayrim yapiimamis olmasi nedeniyle varlik yonetim girketleri tum

bankalarin alacak ve varliklari (izerinde faaliyet gosterebilecektir®>.

Yénetmelik m.3/1-b ise diger mali kurumlari®?® “a

na faaliyet konulari para ve
sermaye piyasalari olan ve bu konulardaki 6zel kanunlara gére izin ve ruhsat
ile faaliyet gdsteren kurumlardan, finansal kiralama girketleri, faktoring
sirketleri ve finansman sirketleri gibi finansman saglama veya édiin¢ para

verme igleriyle istigal eden tlizel kigiler” olarak tanimlamigtir.

2 BanK.m.3 fon bankalarim “Miilga 3182 sayili Bankalar Kanunu, bu Kanunla vyiiriirhikten
kaldirilan 4389 sayili Bankalar Kanunu ve bu Kanun uyarinca temettii hari¢ ortaklik haklari ile
yonetimi ve denetimi Fona intikal eden bankalar ile Fonun g¢ogunluk hissesine sahip oldugu
bankalar” olarak tammlamaktadir. Tekinalp, bu tanmimu elestirmekte ve tabirin, mali durumunun koti
olmas1 ya da kaynaklarinin hakim ortak lehine kullanilmis olmasi, ve/ya benzer sebepler dolayisiyla
TMSF’ye devredilmis veya iyilestirilmeye ya da aktifleri degerlendirilmeye tutulmus olan bankay1
ifade ettigini belirtmektedir, (Tekinalp, Banka Hukuku, s. 120-121). Reisoglu, BanK.m.106 uyarinca
faaliyet izni kaldirilarak yonetim ve denetimi TMSFye intikal eden bankanin fon bankasi olmadigini,
banka tanimina da girmedigini belirtmektedir, (Reisoglu, Bankaciik Kanunu Serhi I, s. 106).
Yazara gore fon bankasi, temettii hari¢ ortaklik haklari ile yonetim ve denetimi TMSF’ye gecen banka
olarak tanimlanmasina ragmen, bu bankalarin hisselerinin tamami ya da ¢ogunlugunun TMSF’ye
geemis olmasi halinde de fon bankasi niteligini koruyacaktir. Zira bu halde de ortaklik haklar ile
bankanin yonetim ve denetimi TMSF’ye aittir. Hisselerinin miilkiyetinin de fona ge¢mesi diginda tek
fark temettiiniin de ortak olarak TMSF’ye 6denmesinden ibarettir, (Reisoglu, Bankacilik Kanunu
Serhi I, s. 106-107).

224 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 119.

225 Reisoglu, Bankaciik Kanunu Serhi II, s. 1584. Tekinalp, varlik yonetim sirketlerinin hisseleri ya
da kontrolii TMSF’ye ge¢mis Fon bankalar1 tanimina girmeyen bankalar i¢in de hizmet vermesini
amacin asilmasi olarak yorumlamaktadir, (Tekinalp, Banka Hukuku, s. 352). Yazarin bu goriisi,
varlik yonetim sirketlerinin kurulus amacini kriz sonucu TMSF’ye devredilen bankalar ve bunlara ait
varliklarin ¢oziimlenmesi ile sinirli olarak kabul etmesinden (Tekinalp, Banka Hukuku, s. 352)
kaynaklanmaktadir. Varlik yonetim sirketlerinin TMSF’ye devredilen bankalarin yanisira bankalarin
ve diger finansal kuruluslarin sermaye yeterliligini korumak ya da finansal tedbir almak amaciyla
varlik yonetim sirketine sorunlu varlik satabilecegi ya da hizmetlerinden yararlanabileceginden
bahisle bu goriise katilmamaktayiz.

226 Mali kurum ile finansal kuruluglar kastedilmektedir, (Reisoglu, Bankacilik Kanunu Serhi II, s.
1584; Tekinalp, Banka Hukuku, s. 352).
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Varlik (asset) kavramindan ne anlasiimasi gerektigi konusunda
Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceve Hakkinda Teblig*’ yol
gOsterici olabilecektir. Anilan tebligin ekinde yer alan Kavramsal Cergeve m.
4.4 (a) uyarinca varlik, “ge¢cmiste olan iglemlerin sonucunda ortaya ¢ikan ve
halihazirda isletmenin kontroliinde olan ve gelecekte igletmeye ekonomik
fayda saglamasi beklenen degerlerdir”. Varliklar arasinda 6zel bir kategori
olusturan finansal varliklar ise para ve mevduat gibi degisim araclariyla, nakit
cekmeye, cek ve kredi kullanimina olanak saglayan likit ve benzeri
araclardir’®®. Finansal Araclar Sunuma lliskin Tirkiye Muhasebe Standardi
(TMS-32) Hakkinda Teblig ekinde yer alan TM-32 uyarinca finansal varlik ve
bor¢ ornekleri ise ticari alacak ve borglar, alacak ve borg senetleri, kredi

alacak ve borglari ile alacak ve borg tahvilleridir®®.

Duzenlemelerde s6z konusu varliklarin kalitesi bakimindan ayrim
yapilmamistir. Ancak varlik yonetim sirketlerinin faaliyetleri arasinda yeniden
yapilandirmanin sayilmasi, tahsil amaciyla borglulara ilave finansman
saglama yetkisi taninmasi, iglemlerinin bir kisminin bazi vergi ve harglardan
istisna tutularak tesvik saglanmasi faaliyet konusu varliklarin sorunlu varliklar
olacagini isaret etmektedir. ilgili hikimlerde “alacak ve diger varliklar’
denilmek suretiyle vurgulanan alacaklar ise finansal kriz Grunleri olan tahsili
gecikmis alacaklardir. Kredi alacagi niteligindeki bu alacaklar yaninda
bunlara bagli teminatlar, kriz sonucu TMSF’ye devrolunan bankalarin
varliklari ve kriz ortaminda deger kaybeden varliklari da kapsayacak sekilde
diger varliklar ifadesi kullanilmigtir. Diger taraftan sorunlu varliklara iliskin

genel geger hukuki tanim ve 6lgitler bulunmamasi karsisinda®*°

, mevzuatta
varlik yonetim sirketlerinin faaliyet konusunun sorunlu varliklar 6zelinde

belirlenmemesi hem uygulamada yasanacak sorunlarin 6nlenmesi hem de

22727.01.2011 tarihli, 27828 say1li R.G.’de yayimlanmustur.

228 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 201.

229 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 201.

0 Ulke uygulamalarinda varlik yénetim kurulusuna devredilecek varliklarin sorunlu varlik olarak
belirlendigi ve sorunlu varligin tamimlanabildigi de goriilmektedir; bkz. Tayland 6rnegi, s. §1, I, E, 5.
Karsiliklar Yonetmeligine atif yapilarak tanim sorunun asilmasi miimkiin olabilirdi.
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varlik devredecek kisilere hangi kalitedeki varliklarin devredilecegini
belirleme inisiyatifi birakilmasi agisindan yerinde olmustur. Bu baglamda
varlik yoénetim sirketlerinin faaliyet konusu, bankalarin ve diger finansal
kuruluglarin elden cikarmakta gugluk cektigi taginir veya tasinmaz mallar,

paylar, tahviller ve her cesit haklar olarak belirlenebilecektir 3.

B. Alacaklar
1. Alacaklarin Kaynagi

Alacak haklari, sahibine borgludan edimi yerine getirmesini isteme
yetkisi saglayan haklari®®? alacak ise hak sahibi agisindan bu edim
yUkimliligiunu®*?® ifade etmektedir. BanK.m.143/1 ve Yoénetmelik m.3/1-f
uyarinca varlik yénetim sirketlerinin istigal konusu alacaklar TMSF, bankalar
ve diger finansal kuruluglarin alacaklaridir. Duzenlemelerde alacaklarin
kaynagi belirtimemekle birlikte, genel olarak TMSF bakimindan, BanK.m.108
uyarinca banka yonetici ve hakim ortaklarindan olan alacaklar, BanK.m.107
kapsaminda bankalardan devralinan alacaklar ve BanK.m.135’e goére sigorta
yukimlaligunin tam olarak yerine getirimemesinden dogan; bankalar
bakimindan BanK.m.4 gergevesinde gercgeklestirdikleri tevdi, kredi, 6deme ve
tahsil; diger finansal kuruluglar bakimindan ise kredi iglemlerinden dogan

alacaklardir®™*,

Bankacilik bakimindan tevdi, “mevduat, her tirli tasinir esya ile
degerin, kiymetli evrak ve paranin agik veya kapali olarak bankaya verilmesi
veya banka nezdindeki kasa, kutu veya oda gibi kapali bir yere konulup tam

tasarrufunun tevdi edene birakilmasi, yani agik veya kapall saklatim ya da

21 Tagdelen, a.g.e., s. 1203.

%2 Kemal Oguzman/Turgut Oz, Bor¢lar Hukuku: Genel Hiikiimler, 8. Baski, istanbul, Vedat
Kitape¢ilik, 2010, s. 12; Sulhi Selahattin Tekinay/Sermet Akman/Haluk Burcuoglu/Atilla Altop,
Borclar Hukuku Genel Hiikiimler, 7. Baski, Istanbul, Filiz Kitabevi, 1993, s. 13.

233 Fikret Eren, Bor¢lar Hukuku: Genel Hiikiimler, 13. Baski, istanbul, Beta Yayincilik, 2011, s. 46.
% Bu alacaklar satin alma, yeniden yapilandirma, tahsil, satis, danismanlik ve aracilik islemlerine
konu olabilmeleri bakimindan ayr1 ayri incelenecektir.
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baska bir deyisle depo ve bir borgtan kurtulmak (izere bir degeri birakma’

23> Odeme islemleri ise akreditif gercevesinde

anlamina gelmektedir
gerceklestiriimekte olup; ticari mal teslimi, menkul kiymet devirleri ve finans
sbzlesmelerinde basvurulan bir 6deme usulidiir’®®. Tahsil islemleri belge
karsihgr 6deme bakimindan uygulama alani bulmaktadir. Belge karsiligi
O0deme, bankanin mal bedelini tahsil etmesi karsiliginda kendisine tevdi

edilen mal ile ilgili belgeleri aliciya teslim etmesidir®’.

Kredi agma sdzlesmesi®® ya da kredi sdzlesmesi®° cergevesinde

kullandiriimakta olan kredi kavraminin kapsami, BanK.m.48'de hukim altina

235 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 429-430. Hakim goriis, vadeli mevduatin 6diing, vadesiz mevduatin
ise usulsiiz vedia niteliginde oldugu yoniindedir, (Feyzi Necmeddin Feyzioglu, Bor¢lar Hukuku:
ikinci Kisim: Akdin Muhtelif Nevileri, C.1, 4. Baski, Istanbul, Istanbul Universitesi Yaymnlari,
Hukuk Fakiiltesi Yaym No. 2779, 1980, s. 770; Kenan Tungomag, Tiirk Bor¢lar Hukuku Ozel Bor¢
iliskileri, C.1I, 3.Baski, Istanbul, Sermet Matbaas1, 1977, s. 782; Tekinalp, Banka Hukuku, s. 437).
Tekinalp, vadesiz mevduatin usulsiiz vedia yaninda vekalet sdzlesmesi niteliginde oldugunu
eklemekte ve iki tiirde de karma nitelikli hukuki iligki s6z konusu oldugunu belirtmektedir. Agik tevdi,
vedia, vekalet ve tevdi edenin bor¢larna gore bazi hallerde komisyon sdzlesmesi unsurlarini tagiyan
bir karma sozlesme; kapali tevdi ise ¢ogu kez vedia, kiralik kasa ise kira sdzlesmesi olarak kabul
edilmektedir, (Tekinalp, Banka Hukuku, s. 468, 437).

2% By usulde, vekalet ve havale hiikiimlerine tabi, bir ¢esit itibar mektubu olan akreditif, muhatabina
belirli bir kisiye istedigi miktarda para ve nesne verilmesi emrini igermekte ve soz konusu para ya da
nesnenin verilmesini bazi belgelerin ibrazi sartina baglayabilmektedir. Burada akreditif kredi seklinde
ise, akreditif actiran, akteditif agan ya da dolayli olarak muhabir veya teyit edene karsi iade ve faiz
O6deme borcu altina girmektedir, (Tekinalp, Banka Hukuku, s. 550, s. 611.)

237 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 645. Yazar, islemin 6deme degil, tahsil olarak adlandirilmasi
gerektigini belirtmektedir.

“3%8 Kredi verenin kredi alana istegi iizerine belirli sartlarda belirli bir limit dahilinde olmak iizere bir
krediyi hazir bulundurmak ve kullandirmak; kredi alanin da kullandigi krediyi iade etmeyi, faiz ve
krediyi hazir bulundurulmasi ve diger hizmetleri karsiliginda komisyon 6demeyi tahhiit etmesi ile
kurulan sozlesmedir, (Tungomag, Ozel Borg iliskileri, s. 784; Sener Akyol, Banka Sézlesmeleri
(Kemaleddin Birsen Armagani), Istanbul, Afa Matbaacilik, 2001, s. 76; Haluk Tandogan, Bor¢lar
Hukuku: Ozel Borg iliskileri, C. 1/2, Vedat Kitapcilik, 2008, s. 332; Aydm Zevkliler, Murat
Aydogdu, Hasan Petek; Ozel Borg fliskileri, Seckin Yaymevi, Ankara, 1998, s. 279; Tekinalp;
Banka Hukuku, s. 479; Ibrahim Kaplan, Banka Soézlesmeleri Hukuku, C.I, Ankara, Daymlarl
Hukuk Yayinlari, 1996, s. 110). Kredi agma stzlesmesi, ona bagli miinferit kredi verme islemlerinin
ifas1 6ncesinde onlarin niteliklerini, temel unsurlarin1 ve kullandirilmalar1 borcunu igeren bir s6zlesme
olup, burada kredi tiirii acik¢a kararlagtirllmayabilir veya farkli tiirde ¢ok sayida miinferit kredi islemi
belirlenebilir, (Mehmet Deniz Yener, Kredi A¢cma Soézlesmesi, Istanbul Oniki Levha Yayincilik,
2008, s. 14-15). Bu halde kredi agma sozlesmesi kisim kisim icra edilmekte, siirekli borg iliskisi
dogurmakta ve genellikle cari hesap sozlesmesi seklinde kurulmaktadir, (Tekinalp, Banka Hukuku,
s. 485, 487). Hakim goriis, kredi agma sozlesmesinin 6diing ve is gérme sézlesmesi unsurlarini tagtyan
sui generis nitelikte bir gerceve sozlesme oldugu yoniindedir, (Akyol, a.g.e., s. 69; Tungomag, Ozel
Borg lliskileri, s. 785; Tandogan, a.g.e., s. 332, 333; Tekinalp, Banka Hukuku, s. 483; Yener, a.g.e.,
s. 95). Tekinalp, sozlesmeye uygulanacak hiikiimlerin tespitinde kullanilan kredinin tiiriiniin tespit
edilmesi gerektigini belirtmektedir, (Banka Hukuku, s. 486).
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alinmistir.  HUkmUn birinci  fikrasi uyarinca “Bankalarca verilen nakdi

krediler®*°

ile teminat mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul
gibi gayrinakdi krediler™** ve bu niteligi haiz taahhiitler, satin alinan tahvil ve
benzeri sermaye piyasasi araglari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya da
herhangi bir sekil ve surette verilen 6dlingler, varliklarin vadeli satisindan
dogan alacaklar, vadesi ge¢mis nakdi krediler, tahakkuk etmekle birlikte
tahsil edilmemis faizler, gayrinakdi kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, ters
repo igslemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri ile benzeri
diger s6zlesmeler nedeniyle (stlenilen riskler, ortaklik paylari ve Kurulca
kredi olarak kabul edilen islemler izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu Kanun
uygulamasinda kredi sayilir.” HUkmuan ikinci fikrasi ise “Birinci fikrada
belirtilenlere ilave olarak, kalkinma ve yatirnm bankalarinin finansal kiralama
ybntemiyle sagladigi finansmanlar ile katilim bankalarinin tasinir ve tasinmaz
mal ve hizmet bedellerinin 6denmesi suretiyle veya kéar ve zarar ortakligi
yatinmlari, tasinmaz, ekipman veya emtia temini veya finansal kiralama, mal
karsiligr vesaikin finansmani, ortak yatirrmlar veya benzer ybdntemlerle

sagladiklari finansmanlar da bu Kanun uygulamasinda kredi sayilir.”

2% Kredi sO6zlesmesinin kredi agma s6zlesmesinden farki tek bir kredi islemini konu almasidir,
(Tekinalp, Banka Hukuku, s. 479).

240 Nakdi krediler, bankanin miisterisine nakden kullandirdigi krediler olup, 6diing seklinde, cari hesap
seklinde, akreditif kredisi seklinde, kiymetli evrak iskontosu ve istirasi, senet veya emtia avansi
(lombart) suretiyle kredi verilmesi, forfaiting, factoring ve finansal kiralama islemleri ile verilen
krediler nakdi kredi ornekleridir, (Kaplan, a.g.e., s. 127; Yener, a.g.e., s. 39-50). Bunlardan cari hesap
seklinde caligmayan, limitli olmayan, sabit ve vadeli para odiincii kredilerinde banka paranin
miilkiyetini bir defada miisteriye gecirir, miisteri de bir defada ya da taksitler halinde aldig1 ddiincii
geri dder. Bu kredi s6zlesmesi limit dahilinde 6denen miktar kadar tekrar krediden yararlanma imkani
tanimamakta; cari hesap seklinde islememektedir, (Tekinalp, Banka Hukuku, s. 488). Senet veya
emtia avansli ise, bir menkuliin, alacak ya da ortaklik hakkin1 i¢eren bir kiymetli evrakin ya da senetsiz
ya da adi senede baglanmis bir alacagin rehnedilmesi ile teminat altina alinan para 6diincii olup, cari
hesap ya da sabit vadeli ve kullanmakla tiikkenen nitelikte bir 6diing s6zlesmesi de olabilir, (Tekinalp,
Banka Hukuku, s. 490-491). Kiymetli evrakin iskontosu ve istirasi ile kullandirilan krediler ise,
kiymetli evrakin vadelerine kadar isleyecek faizlerin indirilmesi ve kalaninin hamile dédenmesi ile
hamilden devralinmasini 6ngérmektedir, (Tekinalp, Banka Hukuku, s. 491). Forfeit, mal ve hizmet
ihracatindan dogan miieccel alacaklarin tahsil edilememeleri halinde temlik edene basvurulmamasi
kaydiyla —riicu hakki olmaksizin- banka tarafindan satin alinmasidir, (Tekinalp, Banka Hukuku, s.
492). Factoring hakkinda agiklama igin ise bkz.§3, I, A, 2.

1 Sorumluluk kredisi ve yiikiimliiliik kredisi olarak da adlandirilan gayrinakdi krediler ise, kredi
verenin bir riskin gerceklesmesi ile dogacak zararin sorumlulugunu yiiklendigi, 6demeyi riskin
gerceklesmesi halinde yaptigi; boylece para ddemesi yapmadan satin alma giiclinii sagladig:
kredilerdir, (Tekinalp, Banka Hukuku, s. 509; Yener, a.g.e., s. 50). Riskin gerceklesmesi halinde
kredi verenin nakden 6dedigi bedel kredi sayilmaktadir, (Tekinalp, Banka Hukuku, s. 228).
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Uygulamada krediler pek ¢ok ayrima tabi tutulabilmekle birlikte
calismamiz bakimindan ©ne ¢ikan, bireysel, kurumsal ve ticari kredi
ayrimidir. Bireysel krediler tuketicilerin ihtiyaclarini kargilamak igin satin
aldiklari mal ve hizmetlerin finansmani amaciyla belli bir stre kullanilan
krediler olup, tiketici ve kredi karti kredileri bu kapsamdadir®*?. Tiketici
kredisi, 4077 sayil Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun®*® m.10/1
uyarinca, ‘tiiketicilerin bir mal veya hizmet edinmek amaciyla kredi verenden
nakit olarak aldiklari kredi"dir***. Ticari krediler ise kredi meblaginin
bayukligune, sirketlerin ciro buyukligune, aktif buylkligline gore ticari

krediler veya kurumsal krediler olarak adlandiriimaktadir®*.

2. Alacaklarin Sorunlu Hale Gelmesi

Varlik yonetim sirketlerinin temel faaliyet ve uzmanlik konusu sorunlu
hale gelen alacaklardir. Uygulamada tahsili gecikmis alacak, donuk alacak,
tahsil olunacak alacak, tasfiye olunacak alacak ve takipteki kredi alacagi
tabirleriyle de ifade edilen sorunlu alacaklara iliskin genel bir hukuki tanim
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, sorunlu alacaklarin tespiti ve
siniflandiriimasi igin Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin
Belirlenmesi ve Bunlar icin Ayrilacak Karsiliklara iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Yonetmelik®*® (Karsiliklar Yonetmeligi) ve banka ve diger finansal
kuruluslarin Karsiliklar Yonetmeligine uygun olarak benimsedigi élgutler yol
gosterici olabilecektir. Kargiliklar Yonetmeligi m.4 uyarinca banka kredileri ve
diger alacaklar, standart nitelikli (m.4/1-a), yakin izlemedeki (m.4/1-b), tahsil
imkani sinirh (m.4/1-c), tahsili stipheli (m.4/1-d) ve zarar niteligindeki (m.4/1-
e) kredi ve alacaklar olmak Uzere bes gruba ayriimaktadir. Bu ayrimda

dikkate alinan hususlar, kredi borglusunun 6deme gucu ve nakit akimi, kredi

242 Reisoglu, Bankacilik Kanunu Serhi: Madde 1-72, C.I, Ankara, Yaklasim Yayinlari, 2007, s. 573.
243.08.03.1995 tarihli, 22221 sayili R.G.’de yayimlanmustur.

244 Cari hesap seklinde calismayan, limitli olmayan sabit vadeli para édiincii 6rnegidir, (Tekinalp,
Banka Hukuku, s. 88).

245 Reisoglu, Bankacihik Kanunu Serhi, C.I, Ankara, Yaklagim Yaynlari, 2007, s. 574.
24%01.11.2006 tarih, 26333 sayili R.G.’de yayimlanmustir.
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sOzlesmesi sartlarina uygun 6demenin mumkudn olup olmadidi, 6demenin
vade ya da gerceklesmesi gereken tarihten itibaren ne kadar sire sonra
yapildigi-ki bu husus objektif olguttir, borglunun kredi degerliliginin
zayiflamasi®*’ veya zafiyete ugramasidir®®®. Finansal Yeniden Yapilandirma
Cerceve Anlagsmalarinda da yeniden yapilandirilacak kredi alacagi tespitinde
bu siniflandirma esas alinmigtir. Buna gore, Karsiliklar Yonetmeligi m.3/2’de
siniflandirma sistemi bakimindan temel Ol¢it oldugu belirtilen tahsilatin
gruplara iliskin tanim ve aciklamalarda belirtilen sireler kadar gecikmesi

cercevesinde kredi ve diger alacaklar sorunlu olarak nitelendirilebilecektir.

Karsiliklar Yonetmeligi m.4/2 uyarinca alacak gruplarina iliskin
odemenin gecikme suresi Olgutunun gergceklesmedigi hallerde de tanim ve
aclklamalarda belirtlen diger hususlarin  gergeklestiginin  ya da
gerceklesmesinin  kuvvetle muhtemel oldugunun ve borglunun kredi
degerliliginin zayifladiginin, kredinin zafiyete ugramis oldugunun veya tahsil
edilemeyeceginin tespit edilmesi veya bu konuda kesin bir kanaate sahip
olunmasi halinde de alacaklar birinci fikra uyarinca siniflandirilabilecektir.
Ayni sekilde m.4/3 uyarinca, alacaklarin geri 6denmesi bakimindan birinci
fikrada belirtilen slrelerin gecmemesi halinde dahi, maddede belirtilen
Olcltler ve risk yonetim ilkeleri dikkate alinmak suretiyle alacaklar tahsil
imkani sinirh, tahsili supheli ve zarar niteligindeki alacaklar olarak

siniflandirilabilecektir.

Karsiliklar Yonetmeligi m.5/1-3 de uygulamada varlik yonetimine konu

edilen “donuk alacaklar’ kavramina da aciklik getirmektedir. Birinci fikra

27 Karsiliklar Yonetmeligi m.6/2-a uyarinca kredi degerliliginin zayiflamas1 “Bor¢lunun,

varliklarimin yiikiimliiliiklerini vadesinde ve tam olarak karsilamada yetersiz hale gelmesi, finansal
kaldira¢ orammin bankaca kredi degerlendirilmesinde kullanilan standart kriterlere gére kabul
edilebilir seviyede olmamasi, bor¢ ddeme giiciinden énemli 6lciide yoksun hale gelmesi, isletme
sermayesinin ve/veya ozkaynaklarimin kredinin tahsil kabiliyetini zaafa ugratacak dlgiide yetersiz
kalmast durumlarindan herhangi birinin varligini” ifade etmektedir.

8 Kargiliklar Yoénetmeligi m.6/2-b uyarinca kredi degerliliginin zafiyete ugramasi “Yapilan
degerlendirmelerde cari sartlar ve olaylarin esas alimmasi kaydiyla, kredi sozlesmesinde yer alan
baglayici  sartlar ¢ercevesinde vadesi gelen kredi tutarimin banka tarafindan tahsilinin
saglanamayacaginin kuvvetle muhtemel olmast durumunu” ifade etmektedir.
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uyarinca tahsil imkani sinirli, tahsili supheli ve zarar niteligindeki alacaklar,
tahakkuk ettirilen faizlerin ve borg¢lu Uzerindeki faiz benzeri ylklerin ana
paraya ilave edilip edilmedigine veya yeniden finanse edilip edilmedigine
bakilmaksizin, donuk alacak olarak siniflandiriimaktadir. ikinci fikra, kredi
borclusunun ayni banka tarafindan verilmis birden ¢ok kredisinin mevcut
bulunmasi ve bu kredilerden herhangi birinin yapilan siniflandirma geregi
donuk alacak olarak kabul edilmesi durumunda, s6z konusu borclunun
bankaya olan tum borglarinin donuk alacak olarak ayni grupta
siniflandinlacagini, donuk alacak haline gelen ilk kredi alacaginin tamamen
geri 6denmesi durumunda, kredi musterisinin diger alacaklarin yeniden
siniflandirilabilecegini diizenlemektedir. Uglincl fikraya gore ise, borglu cari
hesap seklinde kullandirilan ve herhangi bir vade kaydi bulunmayan nakdi
kredilerde; donem faizleri ile feriilerinin doksan ginden daha fazla sUrede
0denmeyerek ana paraya ilave edilmesi, borcun, hesabin katedilmesini
izleyen doksan gunden fazla slirede 6denmemesi, m.11 hikmine uygun
olmayan bir sekilde kredi borglusuna bir bagka kredi acgilarak tahsili gecikmis
olan faizlerin ve ana paranin finanse edilmesi veya hesap limitinin doksan
gunden daha fazla surekli olarak asilmasi durumunda alacak, donuk alacak

olarak kabul edilmektedir.

Goruldagu Uzere alacagin sorunlu hale gelmesinin baglica nedeni
borglunun temerriide diismesi®*® olmakla birlikte, 6deme glicii zayiflamis ya
da kuvvetle muhtemel zayiflayacak borglulardan olan tahsil kabiliyeti disik

alacaklar da sorunlu olarak nitelendirmektedir®®.

29 Cari hesap seklinde aligmayan, limitli olmayan, sabit ve vadeli para ddiincii kredilerinde kesin
vadeler belirlendigi igin kredi kullan vadenin gelmesi ile temerriide diismektedir, (Tekinalp, Banka
Hukuku, s. 489).

20 Uygulamada, borglusu temerriide diismemis, diger bir deyisle canli olmakla birlikte maliyeti
yiiksek alacaklar da sorunlu olarak degerlendirilebilmektedir, (Altay, Coziimleme, s. 2088).
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C. Diger Varliklar

Varlik yonetim girketlerinin diger faaliyet konusu varlklar, TMSF,
bankalar ve diger finans kuruluslarindan satin aldigi ya da devraldigi
alacaklarini tahsil etmek amaciyla edindigi alacak hakki digindaki haklar,
tasinir ve tasinmaz mallar, paylar ve kiymetli evraklardir. Bu kapsamda
degerlendirilebilecek TMSF’ye ait baslica varliklar, TMSF’nin kendisine
devredilen bankalardan devraldi§i arsa, fabrika, is merkezi, konut gibi
tasinmazlar, makine, demirbas, kara deniz ve hava tasitlar gibi tasinirlar ve

sanat eserleri ve istiraklerdir®*,

S6z konusu varliklar, zamanla verimsizlesip atil kalmalari halinde ya
da piyasada vyasanan dalgalanmalara bagh olarak sorunlu hale
gelebilmektedir®?. Finansal giicliik icine diismesi ile deger kaybeden sirket
paylari da sorunlu varlk niteligindedir. Bankalar bakimindan bir baska
sorunlu varlik grubu da BanK.m.56/ ve m.57/1 hikimlerinde belirlenen
sinirlart agsan ve elden ¢ikarilmasi gereken gayrimenkul ve istirak

yatirimlaridir®>3,

Ayni sekilde bankalarin alacaklari dolayisiyla elde ettigi
tasinmaz ve emtialarin da Bankalarin Kiymetli Maden Alim Satimina ve
Alacaklarindan Dolayr Edindikleri Emtia ve Gayrimenkullerin Elden

Cikariimasina lliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmelik®>*

m.5/1 uyarinca
edinme tarihinden itibaren Gg yil igerisinde elden ¢ikarilmasi zorunda olup;

bes yil igerisinde elden cikarilmayan varliklar m.5/6 uyarinca net defter

5L TMSF Céziimleme Deneyimi, s. 181.

%2 Caner Altuntas, “Bankalarda Sorunlu Varhiklarm Yénetimi ve Tasfiyesinde Bir Yontem Olarak
Alacaklarin Satig1”, Yaymlanmamis BDDK Uzmanlik Tezi, Ankara, 2009, s. 11

253 Altuntas, Varhik Yonetimi, S. 11. Anilan diizenlemeler banka varliklarinin bankacilik faaliyetleri
cercevesinde kullanimi yoluyla ekonomide daha verimli alanlara aktarilmasi, toplanan kaynaklarin
miimkiin oldugunca finansal araclara yatirilmasi, ekonomik birimlerin fon ihtiyaglarinin
karsilanmasinda kullanilmas1 ve bankanin likidite giiclinlin korunmasi amaciyla getirilmistir.
Bank.m.56/1’¢ gore bankalarin kredi kuruluslart ve finansal kuruluglar disindaki bir ortakliktaki
paylar1 kendi 6zkaynaklarinin yiizde onbesini, bu ortakliklardaki paylarinin toplam tutari ise kendi
6zkaynaklarinin yilizde altmisini agamayacak; bu sinirin asilmasi halinde 3. fikra uyarinca asim tutari
Ozkaynak hesaplamasinda ana sermayeden indirim kalemi olarak dikkate alinacaktir. BanK.m.57/1
ise, bankalarm gayrimenkullerinin net defter degerleri toplami 6zkaynaklarinin yiizde ellisini
asamayacagini diizenlemektedir.

401.11.2006 tarih, 26333 sayili R.G.’de yaymlanmistir.
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degeri Uzerinden Ozkaynak hesabinda sermayeden indirilen deger olarak
dikkate alinacaktir. Buna gore ug¢ yil icerisinde elden gikariimayan varliklar

sorunlu olarak kabul edilmektedir®>®.

[ll.Varhk Yonetim Sirketlerinin Basglica Faaliyetleri

A. Varliklarin Satin Alinmasi

1. Genel Olarak

BanK.m.143/1 ve Yonetmelik m.11/1-a uyarinca bankalar, TMSF ve
diger finansal kurumlarin alacaklari ile diger varliklarinin satin almasi varlik
yonetim sirketlerinin baglica faaliyetlerindendir. Satis konusu daha 6nce de
belirtildigi Uzere sorunlu alacaklardir. Bu alacaklar uygulamada teminatl olup
olmadiklari da dikkate alinarak genellikle bireysel krediler, kurumsal ve ticari
kredi seklinde siniflandiriimakta ve tekli ya da havuz olarak satisa

cikariimaktadir®®.

Ote yandan burada deginiimesi gereken husus, TMSF’nin 31 Agustos
2004 ve 9 Eylul 2005 tarihlerinde gercgeklestirdigi alacak satisinda ilanda
belirtildigi Uzere, kredi digI dava dosyalari ile 6183 sayili Kanun gergevesinde
takip edilecek alacaklari satis konusu diginda birakmasidir. S6z konusu
davalar, BanK.m.110 uyarinca kanuna aykiri karar ve islemleri ile bankanin
TMSF’ye devrediimesine neden olan banka yodnetim kurulu Uyelerine ve
denetcilerine karsi eylemlerinden dogan zararin tazmin edilmesi amaciyla
agmis oldugu sahsi iflas davalaridir. Konumuz bakimindan tartisilan nokta,
yonetim kurulu Uyelerinin  hukuka aykiri olarak onay verdigi kredi
s6zlesmelerinden dogan sorunlu alacaklarin, bankanin TMSF’'ye devri

2% Altuntas, Varhk Yoénetimi, s. 11.

% Bankacilik sektoriinde tahsili gecikmis alacak sorunun ¢oziilebilmesi amaciyla tiiketici ve kredi
kart1 gibi bireysel kredilerin varlik yonetim sirketlerine devrinin engellenmesi yoniinde diizenleme
yapilmasi gerektigi yoniinde bkz., (Duvan, a.g.e., s. 107).
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ardindan TMSF tarafindan devralinarak varlik yonetim girketlerine satiimasi
ve diger taraftan ayni alacaklardan kaynaklanan zararin tazmini amaciyla
yonetim kurulu Uyelerine sahsi iflas davasi acilip agilamayacadidir®™®’. Bu
halde -kredi alan ve yonetim kurulu Uyesinden tahsil edilen tutar toplaminin
bankanin zararina neden olan alacagin tamamina ulasip ulasamayacagi
ihtimali bir kenara birakildiginda- teorik olarak ayni zarardan kaynaklanan tek
bir alacagin s6z konusu oldugu; TMSF’nin ayni zarardan iki ayri alacak elde
etmesinin tek zarar tek alacak ilkesine aykiri oldugu ileri siiriiimiistiir®®®. Buna
karsilik, bankanin buradaki zararinin kredi s6zlesmesinden degil, BanK.’nun
O0zel hukumlerinden kaynaklandidi; konunun tek zarar-tek alacak ilkesinden
ziyade yonetim kurulu uyelerinin sorumlulugunun dayanagindan hareketle
yorumlanabilecegi belirtiimistir™®®. Banka yonetici ve denetcilerinin sahsi iflasi
sartlarini duzenleyen BanK.m.110/1 uyarinca, yoneticilerin hukuka aykiri
karar ve iglemleri ile bir taraftan m.71 hukdmlerinin uygulanmasi arasinda;
diger taraftan bankanin ugradidi zarar arasinda uygun illiyet bagi

aranmaktadir®®°.

Yoneticilerin gahsi sorumlulugu ise yine ayni hukim
uyarinca bankaya verilen zarar ile sinirlidir. Dolayisiyla incelenmesi gereken,
banka yoOneticilerinin bankanin zarar gérmemesi igin basiretli davranarak
saglikli bir kredi verme politikasini olugturma, bu politikanin uygulanmasi igin
tedbirler alma ve izleme sorumluluklarini yerine getirmemesi sonucunda
ortaya ¢ikacak sorunlu alacaklarin varlik yonetim sirketine devrinin sahsi iflas

davasina etkisidir. Bu bakimdan devir, bankanin bu islemden elde edecegi

%7 By halde verilen “... sorumluluk konusu zararin fonun tasarrufunundan ¢ikmasi sebebiyle sahsi
iflasin dort sartindan biri olan zarar unsuru ortadan kalkmis oldugundan ... sahsi iflas davasi
konusuz kaldigi nedenle bir karar verilmesine yer olmadigina ...” yoniindeki ilk derece mahkemesi
karari, Yargitay 19 HD.’nin 04.12.2008 tarihli, 2008/7566E., 2008/11943 K. sayili karari ile
bozulmugtur. Bozma kararmin gerekgesi soyledir: “... TMSF'nin temlik ettigi alacak kredi
bor¢larindan olan alacaktir. Yoksa TMSF sahsen iflasint istedigi davalilardan olan alacagini temlik
etmemigtir. Temlikname, bankann i¢ biinyesinde kanuna aykiri karar ve iglemleriyle bankaya zarar
veren yetkili kigilere yoneltilecek talep ve dava hakkini kapsamamaktadir. Bu nedenle TMSF 'nin aktif
husumet yetkisi devam etmektedir. ... ” Karar metinleri i¢in bkz., (Akdag Giiney, Alacaklarin Varhk
Yonetim Sirketine Devri, S. 266-268).

8 Akdag Giiney, Alacaklarm Varhk Yonetim Sirketine Devri, s. 260-261.

9 [smail Kirca, Tartigmalar, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu XXIV:
Bildiriler-Tatismalar, 10-11 Aralik 2010, Ankara, BTHAE Yayinlari, 2012, s. 285-287, 5.285.

0 Necla Akdag Giiney, Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu,
Istanbul, Vedat Kitapgilik, 2008, s. 58.
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gelirin banka zararindan mahsup edilmesi suretiyle davayi konusu yonunden

etkileyecektir.

2. Hukuki Niteligi

Varlik yonetim sirketleri ile bankalar, TMSF ya da diger finansal
kuruluglara ait alacaklari ve diger varliklarin mulkiyetini ait varliklarini, bedeli
pesin, taksitli ya da hasilat paylagsimli olarak 6denmek Uzere devralmaktadir.
Dolayisiyla tam iki tarafa borg ylkleyen bu sbézlesme, BanK.m.143 ve
Yoénetmelik hikimlerinde de ifade edildigi Uzere TBK.m.207 vd. ile

261 Bununla birlikte 6zellikle

dizenlenen satis soOzlesmesi niteligindedir
alacaklarin satin alinmasi bakimindan taraflara yuklenebilecek baskaca
edimlerin kapsami ve bu edimlerin ylklenis sekli, s6zlesmenin hukuki niteligi
hakkinda farkli degerlendirmeleri beraberinde getirecektir. Nitekim Tekinalp,
varlik yonetim sirketlerinin isletme konulari arasinda TMSF, banka ve diger
finansal kuruluglarinin alacaklarinin satin alinmasi ve tahsil edilmesini

saymis ve bu islemleri sinirli factoring olarak nitelendirmistir?®?,

Factoring, “factor tarafindan, mdisterinin dglincd sahis borglu
karsisindaki mal (emtia) tesliminden veya isgérme/hizmet ediminden ileri
gelen alacaklarini, karsiligini (bedelini) alacagin tahsili zamanindan 6nce
avans (pesin) olarak 6deyerek, alacagin tahsil edilememesinin (borglunun
6demeye mukdedir olmamasinin) riskini ve mdusteri icin borglunun

muhasebesinin tutulmasi, ihtar islemleri gibi isgérme/hizmet edimlerinin

21 Ozakman, alacaklarin konu oldugu satim sdzlesmelerini diger satim sdzlesmelerinden ayirtetmek
igin islemi alacagin temliki olarak nitelendirmektedir, (Cumhur Ozakman, “Factoring Isleminin
Hukuki Niteligi, Fonksiyonlar1 ile “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu
Tasarisi”nda Factoring Islemlerine iliskin Getirilen Diizenlemeler Hakkinda Gériisler”, Factoring’de
Hukuksal Boyut Sempozyumu, Galatasaray Universitesi 2009, Factoring Dernegi Yayini, s. 11-22,
42). Altop ise, alacak satis sdzlesmesi kanunda diizenlenmediginden, kanunda diizenlenmis bulunan
alacagin temliki kullanilmasi gerektigini savunmaktadir, (Atilla Altop, Tartigmalar, Factoring’de
Hukuksal Boyut Sempozyumu, Galatasaray Universitesi 2009, Factoring Dernegi Yayinu, s. 44).

262 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 351.
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263 Gorildigu  lizere

tstlenilmesi suretiyle devir ve satin alinmasidir’
factoringin iglevleri, finansman, isgérme ve teminattir®®. Boylelikle satis,
odung, kredi, garanti ve vekalet ile diger is gorme sozlesmeleri unsurlarindan
olusabilen factoring sdzlesmesi de, karma muhtevali®®, taraflar arasinda
siirekli borg iliskisi kuran bir cerceve sdzlesmedir®®. Her factoring tiiril
bakimindan ortak iglev, dolayisiyla s6zlesmenin hukuki niteligi bakimindan
zorunlu unsur isgdrme edimi olup®®’; bu bakimdan vekalet sdzlesmesi
hiikiimleri uygulanacaktir®®. Alacaklarin devrine iliskin miinferit borclandirici
islemler ise ayrica, factorun alacagin tahsil edilememesi riskini Ustlenmesi
halinde (gercek factoring s6zlesmesi) satis; bu riskin alacaklarini factora
devreden mdusteri Uzerinde kalmasi halinde (gercek olmayan factoring
sozlesmesi) ise 6diing unsuru tasimaktadir’®®. Burada Ustlenilen alacagin
tahsil edilememesi riski, borglunun 6deme gugsuzligu ya da ddeme niyetinin

bulunmamasindan kaynaklanmaktadir?”®. Gercek ve gercek olmayan

263 Arif Kocaman, Factoring isleminin Hukuki Niteligi, Ankara, BTHAE Yayinlari, Yaymn No. 269,
1992, s. 21.

264 Kocaman, a.g.e., s. 24. Akyol, faktoringin temel islevinin alacagn tahsil edilip miisteriye verilmesi
oldugunu belirtmekte ve sdzlesmeyi genel alacak tahsil sdzlesmesi olarak adlandirmaktadir, (a.g.e., S.
32).

265 Karma (karisik muhtevali) sézlesme, “edimin muhteva ve yiiklenilme bi¢mine bagl akitlerin esash
unsurlarini kismne ya da tamamen kanunun ongérmedigi bir biitiinliik i¢inde birlestiren tek akittir”,
(Erden Kuntalp, Karisgtk Muhtevali Akit, Ankara, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayinlari,
Yayin No. 291, 1971, s. 102).

%66 Akyol, a.g.e., s. 19; Ozakman, a.g.b., s. 15; Tekinalp, Banka Hukuku, s. 496; Kocaman, a.g.e., s.
106, 129; Halil Akkanat, “Ger¢ek Factoring Sozlesmesi”, Omer Teoman’a 55. Yas Giinii
Armagani, C.II, Istanbul, Beta Yayimcilik, s. 889-911, s. 890.

267 Ozakman, a.g.b., s. 15; Kocaman, a.g.e., s. 24. Bu bakimdan vekalet sozlesmesi hiikiimleri
uygulanacaktir, (Akyol, a.g.e., s. 20; Tekinalp, Banka Hukuku, s. 496; Kocaman, a.g.e., s. 129).
Ozakman, burada hizmet sozlesmesi unsurlar1 bulunabilecegini eklemektedir, (a.g.b., s. 15). Soz
konusu iggdérme ediminin kapsami her sozlesmede degisebilmekle birlikte, temelde borglularin
muhasebe kayitlarinin tutulmasi, borglulara ihbar ve ihtarda bulunulmasi ile alacaklarin tahsil
edilmesidir. S6z konusu tahsil edimi, alacagin vadesinde 6denmesi halinde sadece 6demeyi kabulden
ibaret olup; uygulamada alacaklarin tahsili amaciyla hukuki yollara bagvurma genellikle factoring
fonksiyonlar1 disinda birakilmakta ve bu hususta ayrica sézlesme yapilmaktadir, (Ozakman, a.g.b., s.
15).

%8 Akyol, a.g.e., s. 20; Tekinalp, Banka Hukuku, s. 496; Kocaman, a.g.e., 5.129.

29 Kocaman, a.g.e., s. 92-100; s. 129; Tekinalp, Banka Hukuku, s. 496. Altop, taraflarin sézlesmede
ya da sozlesme oOncesinde sonrasinda agik¢a kararlagtirmamasi halinde ortada gercek factoring
sozlesmesi oldugunu kabul etmektedir, (a.9.b., 5.43). Bu goriis factoring s6zlesmesine isgdrme islevi
yaninda teminat islevini de tiim faktoring sozlesmeleri eklendigi gerkgesiyle elestirilmistir, (Ozakman,
a.g.b., s. 44; Akkanat, a.g.m., s. 901).

210 Kocaman, a.g.e., s. 32. Gergek olmayan factoring sézlesmesi 6diing niteliginde olmasi nedeniyle
risk, bor¢lunun Gdeme niyetinin olmamasi halini de kapsamaktadir. Burada alacagi devredenin
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factoring sozlesmeleri karma olarak da kurulabilmekte; 6rnegin factor bir
borcludan olan alacaklarin tahsil edilememe riskini belirli bir limite kadar

Ustlenebilmektedir®’*.

Alacaklarin kesin satisina®’

iliskin sdzlesmeleri satis s6zlesmesinden
uzaklastiran unsurlar bulunmamaktadir. Zira bu s6zlegsmelerde varlik yonetim
sirketi alacaklari, tahsil edememe riskini Ustlenmek suretiyle belirli bir bedel
karsiiginda devralmakta ve bedelin o6denmesi ile devir iglemlerinin
tamamlanmasi ile taraflararasindaki iligki sona ermektedir. Varlik yonetim
sirketleri ile bankalar, TMSF ya da diger finansal kuruluslar (satici) arasindaki
alacak satisi sdzlesmesinin  hasilat paylasimh olarak yapilmasi ise
s6zlesmenin hukuki niteliginin ayrica saptanmasini gerektirmekte ve factoring

sdzlesmesi ile karsilastiriimasini mamkuin kilmaktadir.

Hasllat paylasimh alacak satis sézlesmesi, varlik yonetim sirketinin
satin aldigi alacaklar karsiliginda saticiya bir miktar on O6demede
bulunmasini; ayrica tahsil edilen alacak bedellerinin taraflarga belirlenmis bir
oranini da saticlya ddemesini dngdérmektedir?’®. Bu satis yontemi, esasinda
4743 ve 5569 sayili Kanunlarin 1. maddelerinde, yeniden yapilandirma
tedbirleri arasinda sayilan “kredileri ayni, nakdi ya da tahsil sartina bagl bir
bedel karsiligi devir ve temlik etmek” islemi uygulamasidir. Buna gore varlik
yonetim girketi ve satici ay sonlarinda biraraya gelerek varlik yonetim
sirketinin 6deyecegi tutar hakkinda mutabakat gerceklestirmektedir®’®. Bu

satis modelinin iki sonucu bulunmaktadir. Birincisi, alacadin tahsil

bor¢lunun 8deme giiciinii garanti sorumlulugundan farkli bir durum s6z konusudur, (Baki ilkay Engin,
Alacagi Temlik Edenin Garanti Sorumlulugu, Ankara, Seckin Yayincilik, 2002, s. 137).

2 Oru¢ Hami Sener, Factoring’de Bor¢lunun Hukuki Durumu ve Ozellikle Temlikin
Sozlesmeyle Yasaklanmasi, Ankara, Seckin Yayincilik, 2005, s. 13.

272 K esin satig kavrami, TMSF’nin alacaklarinin her tiirlii faiz ve ferileri ile birlikte belirli bir satis
bedel karsiliginda varlik yonetim sirketlerine devrini ifade etmek iizere kullanilmaktadir, (TMSF
Coziimleme Deneyimi, s. 211).

2BTMSF Céziimleme Deneyimi, s. 211. Bu model kredili satig s6zlesmesi 6rnegi olarak kabul edilen
(Tungomag, Ozel Borg iligkileri, s. 320) taksitle satim sozlesmesini ¢agristirmaktaysa da, burada
alacaklarin bedelin tamamimin Odenmesinden Once devredilmesi ve bedellerin kisim kisim
O6denmesinin amact kredi saglamak degildir.

2% Altuntas, Varhk Yonetimi, s. 22.
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edilememesine iligkin riskin, belirlenen oran uyarinca varlik yonetim sirketi ve
saticl arasinda paylasiilmasi ve buna karsilik saticinin alacaklar Uzerindeki
menfaatinin devam etmesidir. Boylece sézlesme satis s6zlesmesinin devir

2’5 Jkinci sonug ise, varlik ydnetim sirketinin

unsurundan uzaklasmaktadir
tahsil faaliyetini sadece yeni alacakli olmasi nedeniyle degil; ayrica bu
alacaklarin bedelinden saticiya 6deme yapacak olmasi geregiyle de
yurutecek olmasidir. Alacaklarin devri karsiliginda varlik yonetim sirketinin on
o0deme diginda saticiya oOdeyecedi bedel, alacaklarin tahsili sartina
baglanarak varlik yonetim sirketine ayni zamanda dolayl olarak tahsil edimi
yuklenmigstir. Varlik yonetim sirketinin alacak bedelini 6deme ve alacaklari

tahsil etme edimleri icice gegmistir.

Tahsil edilememe riskinin varlik yonetim sirketi ve satici arasinda
paylasiimasi ve tahsil edimini de igermesi dolayisiyla sézlesme, factorun
tahsil edilememe riskini belirli oranda Ustlendigi karma gergcek ve gergek
olmayan factoring s6zlesmesine yaklagsmaktadir. Ancak bu halde dahi varlik
yonetim sirketinin yaptigi 6n édeme ile factorun yaptigi 6n 6deme de birbirine
karigtinimamalidir. Factor, devraldigi alacaklarin bedelini henlz tahsil
etmemigken yaptigi on 6demede ile —ki genellikle alacak bedelinin yuzde
sekseni ya da ylzde doksani oranindadir- musteriye finansman

276

saglamaktadir Varlik yonetim sirketinin yaptigi 6deme ise finansman

amaci tasimamaktadir.

Hasilat paylagimli alacak satig s6zlesmesinin adi sirket sozlesmesinden

unsurlar taslyip tasimadigi da tartisilabilecektir?’’. TBK.m.620’de diizenlenen

?" Yonetmelik m.11/a hilkmiiniin satin aldig1 alacaklari tahsil edebilir ifadesi lafzindan, varlik
yonetim sirketlerince yiiriitiilecek tahsil islemlerinin satin almman alacaklar ile siirladig
goriilmektedir. Diizenlemenin, banka, TMSF ve diger finansal kuruluslarmin sorunlu alacaklarini
devrederek bilangolarindan temizlemeleri amaci tasidigi diistiniilebilir. Bu halde hasilat paylagimli
alacak satig1 ile saticinin bu alacaklara iligkin riskleri tasimaya devam etmesi tartismaya agiktir.

2% Akkanat, a.g.m., s. 903. Bu 6n 6demeye, tahsilatin yapildigi ya da tahsil edilememe riskinin
gerceklestigi zamana kadar faiz yiiriitiilmesi, 6n 6demenin satisa m1 yoksa dolayli ddiince mi iligkin
oldugu tartigmasini ortaya ¢ikarmaktadir, (Kocaman, a.g.e., s. 26-27).

T Nitekim ABD ve Kore uygulamasinda ortaya c¢ikan varlik ydnetim sirketleri, alacaklarin
devrediligi 6zel amagl sirketin (ortak girisim) yonetilmesi i¢in kurulmaktadir.
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adi sirket sdzlesmesi, “iki ya da daha fazla kisinin emeklerini ve mallarini
ortak bir amaca erismek (izere birlestirmeyi Ustlendikleri s6zlesme” seklinde
tanimlanmistir. Soézlesme tipinin ayirt edici unsuru ortak bir amacin
gercgeklestirimesine yonelmesidir. Dolayisiyla adi sirket sozlegsmesini iki
tarafa borg ylkleyen sozlesmelerden, edimlerin yerine getirilmesindeki hedef
birliginin paralelligi; ortak amag¢ yaninda bu edimlerin ikinci planda kalmasi;
ortak amacin gercgeklestiriimesi amaciyla yerine getirildiginden taraflarin
birbirinin edimini tam olarak almamasi hususlarinda ayrilmaktadir’’®. Bu
noktada hasilat paylasimli alacak satisi so6zlesmesi ile taraflarin ortak
amacinin alacaklarin mumkiun olan en ylksek deger Uzerinden tahsil
edilmesi oldugu; bu amaca ulasmak igin varlik yénetim sirketi bir miktar nakit
para (6n 6deme) ve alacaklarin tahsil edilmesine iliskin emegini; saticinin ise
idaresi varlik yonetim sirketine ait olmak Uzere alacaklarini ortaya koydugu
da ileri surulebilir. Ancak burada alacak havuzu 6zel malvarligi niteliginde
olmayip; varlik ydnetim sirketinin malvarligina eklenmektedir. Taraflarin
amacinin ortakhdi tartismaya acgik olup, taraf edimlerinin karsilikh olma
Ozelligini ortadan kaldirmamaktadir. Esasinda saticinin dncelikli tercihi
sorunlu alacaklari varlik yonetim sirketine satip devrederek tahsil edememe
riskini bilangosundan ¢ikarmaktir. Ancak bu halde alacagin gergek degeri
Uzerinden fiyatlandirlamamasi, varlik yonetim sirketinin alacaklari satin
aldigi bedelden ¢ok daha yuksek deger Uzerinden tahsil etmesi ihtimaline
karg! satici, hasilat paylasiml satis modeline yonelmektedir. Bdylece saticl,
alacagi kendi kaynaklari ile tahsil etmesi halinde karsi kargiya kalacag tahsil
maliyetini azaltmakta ve alacagi gercek degerinin altinda bir bedel
kargiliginda satmasindan dogacak zarar ihtimalinden kaginmaktadir.
Dolayisiyla burada satici bakimindan amag tam olarak alacaklarin mamkin
olan en yuksek deger uzerinden tahsil edilmesi degil; alacaklarin gergek
degerlerine en yakin bedel Uzerinden devredilmesidir ve alacak satis

bedelinin tespitine yoneliktir. Alacagin gergek dederi tahsil aninda ortaya

2’8 Halil Arslanli, “Sirket Mukaveleleri ile Cemiyetler ve Ik1 Tarafa Borg Yiikliyen Akitler Arasindaki
Ayriliklar ve Bunlar1 Tefrika Yarayan Olgiiler”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuas,
Cilt: XI, Say1:3-4, 1945, 5.128-144, s. 133-135.
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cikmaktadir. On ddeme ve tahsilattan alinacak pay satig bedelinin karsiligini
olusturmaktadir. Bu anlamda taraflar bakimindan ortak ama¢ s6z konusu

bulunmamakta; alacak devri ve bedel 6deme unsurlari 6nemini korumaktadir.

Sonug olarak hasilat paylasimh satis s6zlesmesinin, satis ve isgérme
edimlerini kanunun dngoérmedigi kapsamda ve sekilde taraflara yukleyen bir

karma sozlesme niteliginde oldugu soylenebilecektir.

3. Sozlesmenin Kurulmasi ve Sekli

Varlik yonetim sirketleri ile saticilar arasinda yapilacak s6zlesmenin
kurulus esaslarina iliskin 6zel diizenleme bulunmadigindan®®, bu hususta
4721 sayil Tirk Medeni Kanunu®® (TMK.), TBK. ve TTK.'nin ilgili hiikiimleri
uygulanacaktir. Bu baglamda karsilikli tam iki tarafa bor¢ ylkleyen bu
s6zlesme, TBK.m.1 uyarinca varlik yonetim gsirketi ve saticinin kargilikli
birbirine uygun irade beyanlarinin, diger bir deyisle icap ve kabul

beyanlarinin agiklanmasi ile kurulacaktir. Bu noktada saticinin benimsedigi

9 BanK. ve Yonetmelikte TMSF, banka ve diger mali durumlarin varliklarinin satin alimmasina
iliskin 6zel diizenleme bulunmamaktadir. TMSF, BanK.m.111 geregince 10.09.1983 tarih, 18161
sayili R.G. de yayimlanan 2886 sayili Devlet ihale Kanunu ve 22.01.2002 tarih, 24648 sayili R.G.’de
yayimlanan 4734 sayili Kamu fhale Kanunu hiikiimlerine tabi degildir. 4734 sayili Kanun m.2-e
uyarinca “Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve bu Fonun hisselerine kismen ya da tamamen sahip
oldugu bankalar, 4603 sayili Kanun kapsamindaki bankalar ve bu bankalarin dogrudan veya dolayl
olarak birlikte ya da ayri ayri sermayesinin yarisindan fazlasina sahip bulunduklar: sirketler ( (e)
bendinde belirtilen yapim ihaleleri hari¢) 4603 sayili Kanun kapsamindaki bankalarin 2499 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanununa tabi gayrimenkul yatirnm ortaklhiklar: ile enerji, su, ulagtirma ve
telekomiinikasyon sektorlerinde faaliyet gésteren tesebbiis, igletme ve sirketler de” bu Kanun kapsami
disindadir. 21.06.2006 tarih, 26353 sayili R.G.’de yayimlanan Ticari ve Iktisadi Biitiinliik Olusturan
Mahcuzlarin Satisina Iliskin Yonetmelik m.4’te ticari ve iktisadi biitiinlik olarak kabul edilen
varliklarin satig usulii bu yonetmelik hiikiimleri uyarinca yiiriitiilmektedir. TMSF’nin hisselerinin
tamami ya da bir kismu kendisine intikal etmis olan bankalardan devraldig: tahsili gecikmis alacaklar,
TMSF tarafindan satig prosediirii hakkinda ilgilileri bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup; yasal
yaptirimi, baglayiciligi olmayan, TMSF’nin diledigi zaman degisiklik yapabilecegi ve varliklarin
satis1 konusunda TMSF’yi taahhiit altina almayan Alacak Satis lkeleri gercevesinde satilmaktadir.
Hisseleri kismen veya tamamen Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilmis bulunan istirakler ve
Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu Yonetim Kurulu tarafindan Istirakler Daire Baskanligi’na satis
yetkisi verilen diger TMSF biinyesindeki bankalarin istiraklerindeki banka hisselerinin satis1 ise,
Istirakler Satis Uygulama Esaslar1 uyarinca gerceklestirilmektedir, bkz. TMSF Web Sitesi, (Erisim)
http://www.tmsf.org.tr/diger.duzenlemeler.tr , 04.01.2011.

28008.12.2001 tarihli, 24607 say1li R.G."de yayimlannustir.
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satis yontemi®®! taraf beyanlarinin niteligini tespit etmek bakimindan énem
tasimaktadir. Uygulamada portfoy bedelinin yuksek olmasi ve bu bedel
tespitinin ozellikle alacaklari iceren portfdyler bakimindan®? zor olmasi
dolayisiyla satigin artirma yoluyla gerceklesmesi tercih edilmekte ve taraf
iradeleri bu c¢ercevede beyan edilmektedir. Uygulamada varlik yodnetim

sirketleri ile saticilar arasinda gercgeklestirilen satig iglemi ihale®®

yoluyla
gercgeklestirimektedir. Burada ihale kavrami, agik artirma yontemi yaninda;
Ozellestirme uygulamalarina benzer sekilde kapali teklif usull gibi ydntemleri

de kapsayacak sekilde kullaniimaktadir.

%81 Bu hususta kamu ile paylasilan uygulama drnekleri bulunmamakla birlikte TMSF nin 23.08.2004

ve 09.09.2005 tarihli alacak satis ihalesi uygulamalar ile Istirakler Satis Uygulama Esaslari satis
sozlesmesinin kurulus asamalarinda bagvurulan usuller bakimindan aydinlatict olabilecektir. Buna
gore TMSF istiraklerin satisinda kapali teklif isteme, kapali teklif isteme ve agik artirma, agik teklif
isteme ile davet ve pazarlik usulleri uygulamaktadir. Anilan usuller 6zellestirme ve kamu ihale
mevzuatinda benimsenen ihale yontemlerini ¢agristirmakla birlikte, daha esnek ve en uygun teklife
ulasma amaciyla katilimcilarla birebir goriigmelerin yapilmasina agik yapida belirlenmistir.

Buna gore kapali teklif isteme usulii, kapali ve imzali teklif zarflarinin ihale komisyonuna teslimi
ardindan en yiiksek teklifi veren kisiden baslamak sartiyla teklif sahipleriyle satig sartlarini igeren
sozlesme tizerinde goriismelerde bulunuldugu; ihalenin sdzlesme sartlarinda anlasildigi takdirde en
yiiksek teklifi veren kisi tizerinde birakildigi yontemdir. Kapali teklif usulii ile teklif sunan kisilerin
tamam ya da Thale Komisyonu Baskani tarafindan belirlenen en az ikisinin katildigi, ihalenin
katilimeilar arasindan sartnameye en uygun teklifi veren iizerinde birakildigi yontemdir. Bu usulde,
TMSF’nin 09.09.2005 tarihinde sonuglanan ikinci tahsili gecikmis alacak ihalesinde de tercih edildigi;
satict acik artirma sonucunda en uygun teklifi veren katilimer ile goriigmeler yapilarak bedel iizerinde
pazarlik yapilabilmektedir, bkz., (TMSF Basin Agiklamasi, (Erisim)
www.tmsf.org.tr/documents/ilanlar/tr/asis2.doc, 10.01.2011). Acik teklif isteme usulii, ilan edilen
tarih ve yerde ihale komisyona basvuruda bulunan katilimcilarin tekliflerinin ihale komisyon
tutanagina gecirilmesi ve en uygun teklifi veren kigiden baglanmak sartiyla sézlesme sartlar1 iizerinde
yapilan goriismeler sonucunda ihalenin en yiiksek teklifi veren kisi iizerine birakildigi yontemdir.
Kapali teklif isteme, kapali teklif ve agik artirma ve agik teklif isteme usulleri ile yapilan ihalelerin
satis karart verilmeden kapatilmasi ya da satilacak varlik niteliginin gerektirmesi iizerine davet ve
pazarlik usuliine basvurulabilmektedir.

%82 Borgludan tahsil edilmesi planlanan tiim tahsilatlar belli bir iskonto orani iizerinden indirgenerek
varligin net bugiinkii degeri bulunacaktir, (Selimler, a.g.e., s. 261). Uygulamada bankalar, kredi karti
ve bireysel kredileri portfoyii degerleme islemlerinde, s6z konusu alacaklarin adet olarak ¢ok fazla
olmasi nedeniyle dosya bazinda fiyatlandirmalarini yapmamakta, onceki donemlerde kendi
biinyelerinde takip ettikleri bu tiir kredilerden yaptiklar1 tahsilat oranlarin1 goz 6niinde bulundurarak
deger belirlemektedirler. Ticari ve kurumsal kredi portfoyleri ise dosya bazinda mevcut teminat
durumu, hukuki siiregte hangi asamada oldugu tespit edilerek her bir dosya i¢in tahsilat beklentisi
uyarinca degerlenmektedir, (Altuntag, Varhk Yonetimi, s. 19).

283 Borglar hukukunda 22.04.1926 tarihli, 359 sayili R.G.’de yayimlanan 818 sayili Borglar Kanunu
(EBK.) m.225-231 (TBK.m.274-281) hiikiimleriyle miizayede adi altinda diizenlenme alan: bulan
ihale, satim sdzlesmeleri bakimindan en yiiksek fiyatl teklifin kabul edilmesi, satim konusu seyin bu
teklifi verene satilmasi anlamina gelmektedir, (Zevkliler/Aydogdu/Petek, a.g.e., s. 82-83;
Oguzman/Oz, a.g.e., s. 49).
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Satici, portfoy icerigi, bedeli ve satig surecine iligkin bilgiler hakkinda
aralarinda varlik ydnetim sirketlerinin de bulundugu muhtemel alicilara®*
davetiye gondermekte ya da ilanda bulunmaktadir. S6z konusu davetiye ya

285 Thaleye katilacagini bildiren ve

da duyuru icaba davet niteligindedir
portfoye iliskin detayl finansal verileri incelemeyi talep eden varlik yonetim
sirketlerine bu veriler ve hukuki dokimanlar teslim edilmektedir. Veriler
Isiginda portfoye yonelik incelemelerini tamamlayan varlik yonetim sirketleri,
bu cercevede tekliflerini hazirlamaktadir. icap niteligi tasiyan teklifler®®,
saticinin belirledigi satis yontemi uyarinca iletiimekte ve satici tarafindan
degerlendiriimektedir. En uygun gériilen teklif saticinin yénetim kurulunun®’
onayina sunulmaktadir. Yoénetim kurulunun olumlu yoéndeki karari kabul
niteliginde olup; taraflarca kararlastiriimis olan usul uyarinca teklif sahibine

bildirimesi ile s6zlesme kurulmaktadir?®®.

Sozlesme, kanun ya da taraflarca belirlenen sekle uygun olarak

yapilacaktir. Alacaklardan olusan bir portféyin satimina iliskin s6zlesme ivaz

284 TMSF, bankalar ve diger finansal kuruluslarin varliklarim satacabilecekleri kisiler varlik yonetim
sirketleri ile smrli degildir. BanK.’da bankalarin varliklarini sadece varlik ydnetim sirketine
satabilecekleri seklinde zorlayici bir diizenleme bulunmamaktadir, (Seza Reisoglu, Bankacilik
Kanunu Serhi, C. II, Ankara, Yaklasim Yayinlari, 2007, s. 1584). Bununla birlikte teklif verebilecek
kisiler stnirlanabilecektir. Nitekim TMSF nin Alacak Satis Tlkeleri uyarinca ihaleye katilacak kisilerin
varlik yonetim sirketi kurucularinda aranan sartlar1 tagimalari aranmis ve Kurul’un mevcut ve eski
iiyeleri, BDDK’nin mevcut ve eski (ihale tarihinden 6nceki bes sene iginde gorev yapmis olanlar)
calisan ve danigmanlari, TMSF Kurul iiyeleri, TMSF mevcut ve eski (ihale tarihinden 6nceki bes sene
icinde gorev yapmis olanlar) ¢alisan ve danigmanlari, temettii hari¢ ortaklik haklar: ile yonetim ve
denetimi TMSF tarafindan devir alinan bankalarin eski hakim ortaklari ile devir tarihinden evvelki bes
sene i¢cinde gorev yapmis olan yonetim ve denetim kurulu iiyeleri, genel miidiir ve yardimcilari, kredi
komitesi bagkan ve {iyeleri, ile bu gergek kisilerin esi, ikinci dereceye kadar (ikinci derece dahil) kan
ve sthri hisimlari, TMSF’ye borglu gergek ve tiizel kisiler ve sayilan kisilerin birlikte veya tek basina
%10’dan fazlasina sahip oldugu tiizel kisilerin ihaleye katilamayacagi belirtilmistir.

285 Tungomag, Genel Hiikiimler, s. 184; Oguzman/Oz; a.g.e., s. 49; Zevkliler/Aydogdu/Petek; a.g.e.,
s.83. Agik artirma usulii ile gerceklestirilen ihaleyi diizenleyen en yiiksek fiyati 6neren kisiye mutlaka
ihale edilecegini bildirmisse artirma icap, en yiiksek teklif de kabul niteligindedir, (Oguzman/Oz;
a.g.e., s. 50).

%8 Feyzioglu, Akdin Muhtelif Nevileri, s. 172-173, Tungomag, Ozel Borg iliskileri, s. 346, s. 83;
Oguzman/0z; a.g.e,s. 54.

%87 TMSF bakimindan TMSF Kurulu. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu Teskilat Yénetmeligi m.16
uyarinca TMSF’ye ait istirakler, tasinmaz ve tasmnir mal satis1 islemleri Istirak ve Gayrimankuller
Daire Baskanlig; alacak satisi iglemleri ise m.20 uyarinca II. Tahsilat Daire Bagkanligi tarafindan
yiiriitiilmektedir.

%88 Satis igin herkesin katilabildigi, aleni bir artirma diizenlenmigse ve ihaleyi yonetene en yiiksek
bedelli teklifi kabul etme yetkisi verilmigse TBK.m.284/2 uyarinca ihaleyi yonetenin bu teklifi sunan
kisiye ihale etmesi ile s6zlesme kurulmus olacaktir.
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karsihgr alacagin temliki vaadi niteligini tagidigindan TKB.m.184/2 uyarinca

sekle tabi degildir’®.

Portfoy igeriginde tasinir mallar, istirak paylari da
bulunabilecek olup; bu varliklarin satigina iliskin sozlesmeler bakimindan da
sekil sarti ongorulmemektedir. Dolayisiyla alacaklar, tasinir mallar, ve istirak
paylarinin satigina iliskin sOzlesmeler sekil serbestisi ¢ergevesinde
kurulacaktir. Diger taraftan tasinmaz mallarin bulundugu portfdy satis
sbzlesmesi, sdzlesme TMK.m.706/1’e gore resmi sekle tabidir*®°. Portfoy
farkh turlerden varliklari igceriyorsa ve aralarinda sekil sarti getirilen varliklar

da bulunmaktaysa s6zlesme dngorulen sekil sartina uygun olarak yapilir.

4. Saticinin Sé6zlesme Oncesi Aydinlatma Yikiimliiligii

Satisa konu baslica varliklarin sorunlu, varlik yoénetim sirketleri
bakimindan riskli yatirnmlar olmasi, saticinin s6zlesme oncesi aydinlatma
yukimlaligunun ayrica incelenmesini gerektirmektedir. Aydinlatma, hukuk
dilindeki anlamiyla “sézlesme iliskisine giren taraflardan her birinin digerine
karar almasi igin énemli bilgiler vermesi onu sézlesme ve kendi edimi
hakkinda  ddristliik  kuralina  uygun  sekilde  bilgilendirmesi  ve
yénlendirmesidir®®*.  Aydinlatma  yUkimlilugla  ise,  “sézlesmenin
kurulmasindan énce veya sonra sézlesme taraflarinin birbirlerini s6zlesme ve
sartlar hakkinda karar vermelerini etkileyecek hususlarda bilgilendirmesi ve

12292

bu suretle saglikli  karar almalarini  saglamalaridir Aydinlatma

%89 Alacagin temliki vaadi bor¢ doguran bir sézlesmeyi yapma borcu dogan bir 6nsézlesme degil, bir
tasarruf igleminin yapilmasini ongdren basina basina bir akit oldugundan, TBK.m.184/2 hiikmii
EBK.m.22/2 (TBK.m.29/2)’nin sekle bagli bir sézlesmeyi yapma vaadinin de sekle bagl oldugu
yoniindeki hitkmiine istisna teskil etmemektedir, (Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, a.g.e., s. 244).
Satis sOzlesmesinin, alacagin devri vaadi ve ifasi ayni anda gergeklesecek sekilde kurulmasi
miimkiindiir. Nitekim varlik yonetim sirketlerinin alacaklar1 “alacak satis ve temlik sozlesmesi”
seklinde adlandirdiklar1 bir sozlesme ile devralabildikleri goriilmektedir. Bu halde sozlesme,
TBK.m.184/1 uyarinca yazili sekle tabi olup; “Alacaklarin Devralinmas1” baslig altindaki agiklamalar
bu s6zlesme i¢in gecerli olacaktir.

20 Taginmaz mallarin herkesin katilabildigi aleni agik artirma ile satisinda resmi sekil sarti
aranmayacag1 yoniinde bkz., (Necip Bilge, Bor¢lar Hukuku: Ozel Bor¢ Miinasebetleri, BTHAE
Yayini, Ankara, 1971, s. 116).

1 Mehmet Ozdamar, Sigortacinin Sozlesme Oncesi Aydmlatma Yiikiimliliigii, Ankara, Yetkin
Yayinlari, 2009, s. 126.

292 (9zdamar, Aydinlatma Yiikiimliiliigii, s. 128.
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yukumlalugunin konusunu ve kapsamini somut olay Ozelliklerine;
sOzlesmenin yapilma amacina gore belirlemek gereklidir. Varlik yonetim
sirketinin varliklari satin alma amaci, bunlari mumkuin olan en yuksek deger
Uzerinden tahsil ederek ya da satarak kar elde etmektir. Bu nedenle konumuz
bakimindan ©6ne c¢ikan aydinlatma eylemini, karsi tarafin iradesinin
olusmasinda etkili olacak bilgilerin bildiriimesi®®; yukimluligin kapsamini
ise varliklarin gergek degerinin, Ozellikle alacaklarin tahsil kabiliyetinin

tespitine yonelik bilgiler olusturmaktadir.

Her ne kadar EBK.m.26 (TBK.m.35) uyarinca taraflar s6zlesmenin
kurulmasina iligskin kararindan dnce gerekli bilgileri kendisi toplamaliysa da;
durustluk  kurali geregi soOzlesmelerin  kurulmasindan oOnce yapilan
gOrismelerin  baslamasiyla kurulan guven iligkisi, taraflari sozlesme
gorismeleri sirasinda aydinlatma  yikimaligi altna sokmaktadir?®.
Saticinin  varlik ydnetim sirketine karsi sdzlesme o6ncesi aydinlatma
yukimlaligu altinda olup olmadidi ise, durustlik kuralina dayali hareketli
sisteme®® gore degerlendirilebilecektir. Bu sisteme gére sdzlesme 6ncesi
aydinlatma yukumlulagun varhgi, durustlik kuralinin yanisira somut olayin
sartlarina bagli olup; bunlar, 6nemli bir hususun bilinmesi veya bilinmesinin
gerekmesi; karsi tarafin objektif olarak fark edilebilir nitelikte bilgi ihtiyacinin
bulunmasi; bilgilendirmenin karsi tarafin s6zlesme ile ilgili kararinda 6nemli

etkisinin bulunmasi; bilginin mesleki ya da ticari bir sirla ilgili olmamasidir®®®,

Anilan sistem uyarinca baska hususlarda da aydinlatma yukumlulugu
dogabilecek olmakla birlikte, saticinin varlik yonetim sirketini 6zellikle satis
konusu varliklar ve alacaklarin borglularinin finansal durumu hakkinda
aydinlatmakla yukumlu oldugu aciktir. Zira bankalar ve diger finansal

kuruluslar bagta kurumsal krediler olmak Uzere kredi sozlesmelerinin kurulug

23 (9zdamar, Aydinlatma Yiikiimliiliigii, s. 131.

2% Eren, a.g.e., s. 38-39; Ozdamar, Aydinlatma Yiikiimliiliigii, s. 300.

2% Hareketli sistem, “her somut olaydaki muhatap profiline gére degisen bir aydinlatma yiikiimliliigii
getiren” sistemdir, (Ozdamar, Aydinlatma Yiikiimliiliigii, s. 348).

% (3zdamar, Aydinlatma Yiikiimliligii, s. 302-306.
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asamasinda borclularin finansal durumlarina iligkin yaptiklari detayl
incelemeler dolayisiyla borglunun 6deme gucu hakkinda detayll bilgiye
sahiptirler. Banka ve diger finansal kuruluslarin, musterisinin 6deme glcunu

inceleyerek kredi verdigi varsayilmaktadir®®’.

Bu kuruluglar so6zlesme
suresince gerek i¢c yonergeleri ve mevzuat dolayisiyla, gerekse kredi
s6zlesmesinin cari hesap seklinde islemesi nedeniyle geri 6demeler ile kredi
bor¢lularinin  mali durumlarini takibe devam etmekte; bilgilerini glncel
tutmaktadirlar. Dolayisiyla satici, satis ve devir aninda borglunun finansal
durumunu bilmektedir®®®. Buna karsilik varlik yénetim sirketinin bir finansal
kurulug olarak ancak kurumsal kredi borglularinin aydinlatma yukamlalukleri
uyarinca kamuya actigi hususlari bilmesi beklenebilecektir. Bunun diginda
borglulara iligkin bilgilerin musteri sirri, satisa alacak ve diger varliklara iligkin
bazi bilgilerin ticari sir, saticinin bu varliklar isletmesine iligkin bazi bilgilerin

ise bankacilik sirri teskil edebilmesi®®®

nedeniyle varlik yonetim sirketince
bilmesi beklenemeyecektir. Bu husus yukdamliligin konusunu daraltmakla
birlikte, varlik ydonetim sirketinin bu bilgilere sahip olmasini beklenemez hale
getirmekte; bu bilgilerin paylasilmasina dair objektif ihtiyaci gostermektedir.
Daha 6nce belirtildigi Uzere s6z konusu bilgiler varlik yonetim sirketinin
s6zlesme iradesine dogrudan etki etmekte olup; bu durum satici tarafindan
fark edilecek diizeydedir. Ihale sirecinde satici tarafindan varliklarin

incelenmesi amaciyla veri odasi olusturulmasi da bu sebepledir.

27 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 488.

2% TMSF’nin s6z konusu alacaklar1 devren iktisap ettigi dikkate alindiginda borglunun mali durumu
hakkinda banka ve diger kredi kuruluslari ile ayni diizeyde bilgi sahibi olabilmesi ancak alacaklar
devredenin kendisine tam ve gergege uygun bilgiler vermesine baglidir. Nitekim TMSF aydinlatma
yikimliligini yerine getirmemesinden dogacak sorumlulugu ortadan kaldirmak amaciyla TMSF
Alacak Satis Ilkeleri m.7.4’te ihaleyi kazanan yatirimei ile yapilacak sdzlesmede agikga
belirtilmedikce TMSF’nin alacaklarla ilgili garanti vermeyecegini, satig islemi zarfinda temin edilen
bilgilerin dogrulugu ve eksiksiz olmasi hususunda TMSF’nin bir sorumluluk veya yiikiimliiliik
iistlenmeyecegini belirtmektedir.

2% Bu bilgiler uygulamada sozlesme goriismelerinden itibaren ayrica gizlilik sdzlesmeleri ile koruma
altina alinmaktadir. Banka sirr1, miisteri sirri, ticari sir ve gizlilik sdzlesmesi hakkinda bkz., §3, I, A,
5, b, (4). TMSF’nin satisa ¢ikardig: varlik hakkindaki veriler ve ihale sartnamesini de igeren her tiirlii
bilgi, alicilarla gizlilik sozlesmesi gergevesinde paylasilabilmektedir. Buna gore alicilar 6zel bilgi
olarak adlandirilan bu bilgi ve belgeleri amaci diginda kullanmama, iigiincii kisilere agiklamama borcu
altina girmektedir. Ayrica alacak satiglart bakimindan Alacak Satis Ilkeleri uyarinca alicilar borglular
ile iletisime de gegemeyeceklerdir.
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Aydinlatma yudkimlaligunan konusunu olusturan bilgilerin sir teskil
etmesi halinde bunlarin saklanmasi ile varlik yonetim sirketinin s6zlesmeye
iliskin iradesinin olusmasinda kullaniimasina dair menfaatlerin durUstlik
kurali uyarinca dengelenmesi gerekmektedir. Bu noktada paylasilacak
bilgilerin sinirinin ¢izilmesinde varlik yonetim sirketinin bir finansal kurulug
olarak belli bagh finansal gostergeleri yorumlama kabiliyeti de dikkate
alinmalidir. YUkdmlulagan ihlal edilmesi halinde ise sorumluluk, sézlesme

oncesi kusur (culpa in contrahendo) hikimlerine gore belirlenmelidir®®.

5. Hiikiim ve Sonuglari®*

a. Alacaklarin Devralinmasi

(1) Devir Sekli

Varlik yonetim sirketi tarafindan satin alinan alacaklar, bu bakimdan
0zel hukim bulunmamasi nedeniyle TBK.m.183-194 arasinda dizenlenen

alacagin temliki hiikiimleri uyarinca devralinacaktir. Ogretide®** bir borg

30 Ayidinlatma  yiikiimliiliigiiniin ihlali halinde sorumlulugun dogmatik temellerinin, sozlesme
varsayimina dayanan sorumluluk, diiriistliik kurali ve hareketli sistem, giiven sorumlulugu, s6zlesme
oncesi kusura dayali sorumluluk, geleneksel giiven sorumlulugu baglaminda degerlendirilmesi igin
bkz., (Ozdamar, Aydinlatma Yiikiimliliigii, s. 292 vd.). Engin, sozlesme oncesi aydinlatma
yikiimliligi bulunan saticinin, yiikiimliliigini bilingli olarak yerine getirmemesinin -bor¢lunun
finansal durumu hakkinda bilgisi olmadig1 kabul edilemeyeceginden- susarak hilede bulunmasi
anlamina gelecegi goriisiindedir, (a.g.e., s. 138). Hilede bulunan tarafin sadece haksiz fiil islemeyip,
sozlesme goriismelerinde gosterilmesi gereken 6zene, koruma yiikiimlerine de aykirt davrandigi, bu
nedenle hile yapan kisinin culpa in contrahendodan sorumlu tutulabilecegi; bu tercihin haksiz fiil
hiitkiimlerine nazaran zarar goéren lehine 6nemli sonuglar dogurdugu yoniinde bkz., (Mustafa Fadil
Yildirim, Bor¢lar Hukukuna Gore Sézlesmenin Kurulusunda Hile, Ankara, Nobel Yayin Dagitim,
2002, s. 272). Aynm1 yonde bkz., (Huriye Reyhan Demircioglu, Giiven Esas1 Uyarinca Soézlesme
Oncesi Goriismelerindeki Kusurulu Davramstan Dogan Sorumluluk (Culpa in Contrahendo
Sorumlulugu), Ankara, Yetkin Yaymlari, 2009, s. 111).

01 Spzlesme ile satic sdzlesme konusu alacaklarin devri, diger varliklarin zilyetligi ve miikiyetinin
devri, zapta ve ayiba kars1 tekeffiil; varlik yonetim sirketi ise alacaklari ile diger varliklarin zilyetligi
ve miilkiyetini devralmak ve bedelini 6demek gibi satis sozlesmesinden dogan borglar altina
girmektedir. Bu baglik altinda 6zellikle ele alinacak husus ise alacak devrine iliskin hiikiim ve
sonuglardir.

%02 Kenan Tungomag, Tiirk Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, C.I, 6. Baski, Istanbul, Sermet
Matbaasi, 1976, s.1074; Feyzi Necmeddin Feyzioglu, Bor¢lar Hukuku: Umumi Hiikiimler, C.I1, 2.
Bask, Istanbul, Istanbul Universitesi Yayilar1, Universite Yaym No. 2282, Fakiilte Yaym No. 516,
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iligkisinde alacaklinin alacagini borglunun rizasina gerek olmaksizin bir
baska kisiye devretmesi olarak tanimlanan alacagin temliki, ifa, bagislama ve

% ve devreden bakimindan tasarruf islemi

alacak sebebiyle yapilabilen®
niteligindeki bir sézlesmedir®®*. Alacagin temliki sézlesmesi, sdzlesmelerin
gegcerliligine iligkin genel hikimlere tabidir. Ozellik arz eden sozlesme
gecerlilik sartlarindan biri, tasarruf islemi niteliginde olmasi dolayisiyla
s6zlesme gecerliliginin alacagdi devredenin alacak Uzerinde tasarruf yetkisinin
bulunmasidir®®. Bir diger 6zel gecerlilik sarti ise TBK.m.184/1 uyarinca,
alacagin temlikinin yazili olarak yapilmasidir. Bu halde s6zlesmeye yazili
sekle iligkin EBK.m.12-15 (TBK.m.13-16) hukumleri kiyasen

306

uygulanacaktir Devir sozlesmesinin gecerli olmasi igin yazili sekil,

s6zlesmenin taraflari, s6zlesme konusu alacak ve devir iradesi gibi islemin

1977, s. 613; Eren, a.g.e., s.1176; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, a.g.e.; s. 240; Oguzman/Oz,
a.g.e., s. 919.

303 Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, a.g.e., s. 242.

304 Eren, a.g.e., s. 1180; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, a.g.e., s. 241; Oguzman/OZ;,a.g.e., s. 922.
Temlik sozlesmesi, temliki gergeklestirme borcu doguran sozlesmelerle, mesela alacagin satimi
sOzlesmesi ile karistirilmamalidir, (Engin, a.g.e., s. 19). S6zlesmesel nitelik hem temel iliskideki
borg¢landirict islem hem de tasarruf islemi yoniinden gecerlidir. Alacaklinin alacaklarini ii¢iincii kisiye
satmasi halinde satim sozlesmesi temel iliskidir, (Kemal Dayinlarli, Bor¢lar Kanununa Goére
Alacagin Temliki, 4. Baski, Ankara, Daymlarli Hukuk Yayinlari, 2010, s. 90). Tasarruf isglemi
niteliginde olmasindan dolayi alacagin temlikinin sebebe bagli ya da sebepten soyut olup olmadigi
ogretide tartisilmistir. Alacagin temlikinin sebepten soyut oldugu goriisiindeki yazarlar gore,
temeldeki islem gecersiz olsa dahi alacak, gegerli bir devir islemi ile sonu¢ doguracak, alacagi
devralan sebepsiz zenginlesmis olacaktir, (Esat Arsebiik, “Alacagin Temliki ve Borcun Nakli”,
Ankara Universitesi HFD., Cilt:11, Sayr: 1-2-, 1954, s.4-14, s. 5; Tungomag; Genel Hiikiimler, s.
1091; Oguzman/éz; a.g.e., S. 924; Nisim Franko, “Alacagin Temliki”, Ankara Universitesi Siyasal
Bilimler Fakiiltesi Dergisi., Cilt: 49, Sayi:1, 1994, s. 177-197, s. 179). Alacagin temlikinin sebebe
baglt oldugu goriisiinii savunan yazarlar ise temeldeki islemdeki sakatligin devir islemini de
etkileyecegi ve devir gegersiz olacagindan alacagin devralanin malvarliina gegmeyecegini ileri
stirmektedir, (Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop; a.g.e., s.242; Eren; a.g.e., s.1219, Fahrettin Aral,
“Topyekin Temlik”, Ankara Universitesi HFD., Cilt: 42, Say1:1-4, 1991-1992, s. 93-140, s.94;
Dayinlarli; Alacagin Temliki, s. 102 vd). Alacagin temlikinin sebepten soyut oldugunu savunan
yazarlar, devreden ve devralanin devir islemini sebebe baglayabileceklerini, devir sebebini temlik
sozlesmesinde belirtmenin bu anlama gelecegini eklemektedir, (Oguzman/Oz, a.g.e., s. 925).
Uygulamada da varlik yonetim sirketlerinin temlik s6zlesmelerinde, devrin alacak satis s6zlesmelerine
istinaden gergeklestirildigi belirtilerek devir islemi temeldeki satis islemine bagli hale getirilmektedir.
%05 Eren, a.g.e., s. 1180.

%% Eren, a.g.e., s. 1185; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop; a.g.e., s. 243. Yazarlara gore alacagin
temliki borglandirict degil, tasarrufi islem olmasi dolayisiyla anilan hiikiimlerin kiyasen uygulanacak;
sOzlesmenin borg altina giren tarafindan imzalanmasina iliskin EBK.m.14/1’iin (TBK.m.15/1) kiyasen
uygulanmasi sonucu da sdzlesmenin sadece temlik eden tarafindan imzalanmasi yeterli olacaktir. Bu
husus, devralanin uygun irade beyanina gerek olmadigi seklinde anlasilmamali ve ayrica temlik
sebebinin belirtildigi ivazli bir temlik soézlesmesinde alacagi devralanin da imzas1 gerekmektedir,
(Oguzman/Oz; a.g.e., s. 928).
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bitlin esasli unsurlarini tasimalidir®®. Sézlesmenin devir aninda mevcut
alacaklar yaninda mustakbel alacaklari da konu edinebilecegi cogunluk

1% ile kabul edilmektedir. Bir tasarruf islemi olarak temlik sdzlesmesi

gorusg
konusunun belirli olmasi geregi karsisinda mustakbel alacaklarin dogduklari
anda belirli olmasi sarti aranmaktadir®®. Diger taraftan, EBK.m.162/1’in
(TBK.m.183/1) “kanun veya akit® ile veya isin mahiyeti icabi olarak
menedilmedikce” hukmu geregi temlik igleminin gecerli olabilmesi igin

alacagin temlikinin yasaklanmamis olmasi gereklidir®*.

Uygulamada varlik yonetim sirketleri alacaklari, devir vaadi igeren
alacak satis s6zlesmesi yapilmasi ardindan temlik beyannamesi ile ya da
alacak satis ve temlik sOzlesmesi ile devralmaktadir. Bu sozlesmeler ve
beyannameler noter tarafindan duzenlenmekte ve onaylanmakta; boylelikle
sdzlesmeye imza atan ve beyannamede bulunan kigilerin tasarruf yetkilerinin

bulundugu da noter tarafindan onaylanmaktadir. Devir sdzlesmesi ya da

%7 Oguzman/Oz; a.g.e., . 928. Yazarlara gore Béliinebilir alacagin kismen devredilmesi de miimkiin
oldugundan, bu halde devredilecek kismin s6zlesmede belirtilmesi gereklidir.

%08 Miistakbel alacaklar, devir aminda mevcut bir iliskiye dayanan alacaklar ve temlik aminda higbir
temeli olmayan alacaklar olarak ikiye ayrilmaktadir, (Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop; a.g.e., s. 248
vd.). Miistakbel alacaklarin alacagin temliki islemine konu olabilecegi yoniinde, (Feyzioglu, Umumi
Hiikiimler II, s. 628; Tungcomag, Genel Hiikiimler, 1082; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop; a.g.e.,
S. 248 vd; Eren; a.g.e., s. 1186; Aral; a.g.m., s. 116; Daynlarli; Alacagin Temliki, s. 163). Ancak
devir aninda mevcut bir iligkiye dayanan mistakbel alacaklarin gegerli bir temlik islemine konu
edilebilecegi yoniinde, (Oguzman/Oz; a.g.e., s. 929).

309 Aral; a.g.m., s. 115. S6z konusu miistakbel alacagin dogum aninda hukuki nedeni ve miktari
bakimindan belirli olmas: yeterlidir, (Sener, a.g.e., s. 25). Miistakbel alacaklarin temlik edilebilirligi,
toptan (topyekin, global) temlik bakimindan 6nem arz etmektedir. Toptan temlik, mevcut ya da
miistakbel alacaklarin tamaminin bir tasarruf islemi ile ¢ergevesinde devredilmesidir, (Aral; a.g.m., s.
95-96; Kocaman, a.g.e., s. 122; Daymnlarl;; Alacagin Temliki, s. 163-164). Temlik isleminin
gegerliligi, alacagin konusu, borglu gevresi veya siire ile sinirlandirilarak TMK.m.23’e aykirilik teskil
etmemesine baghdir, (Aral, a.g.m., s. 24-26).

310 Alacagin dogumuna temel teskil eden sézlesme taraflari -konumuz bakimindan satici ve borglu- bu
sozlesmede yer alan bir hiikiim ya da bagimsiz bir sozlese ile alacagin devrini sinirlayabilmekte ve
yasaklayabilmektedir. S6z konusu temlik yasaginin ileri siiriilmesini defi olarak nitelendirilmesi ve bu
hususta detayli bilgi igin, bkz. (Salih Sahiniz, Alacagin Temlikinde Sozlesme Ile Kararlagtirilan
Temlik Sinirlama (Kisitlama) ve Yasaklari, Erzincan Universitesi HFD., Cilt: X, Say1: 3-4, 2006, s.
496-519, s. 510 vd.). Bu halde temlik yasagina ragmen saticinin alacagi satmasi ve temlik etmesi
halinde borglu, varlik yonetim sirketinin ifa talebini reddedebilecektir. Ancak TBK.m.183/2 uyarinca
borglu, temlik yasagini igermeyen bir yazili borg ikrarina giivenerek alacak satin ve devir alan varlik
yonetim sirketine kars1 temlik yasagini ileri siiremeyecektir.

1 Forfeiting ve factoring sozlesmelerinden dogan alacaklar bakimindan 6zellikle incelenmelidir.
Temlik yasagini etkisiz kilan ancak borglunun hukuki durumunu da koruyan hiikiim 6nerisi i¢in bkz.,
(Sener, a.g.e, s. 101).
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beyannamesinin alacak satis sozlesmesine istinaden hazirlandigr ve
ayrilmaz pargasi oldugu ifadesi eklenebilmekte ve temlike konu alacaklar,
borglu, teminat, baslatilan icra takibi ve agilan davalara iligkin bilgilerle birlikte
liste halinde belirtiimektedir. Alacagin mevcut ya da mustakbel olup
olmadigi**? ve temlik engeli bulunup bulunmadig, ihale siirecinde sézlesme
kurulmadan once satici tarafindan saglanacak veriler 1giginda varlik yonetim
sirketi tarafindan incelenebilmektedir. Alacak satisi ilanlarinda tekliflerin
portfdyiin bitiiniine ydnelik olmasi gerektigi belirtilebilmektedir®'®. Dolayisiyla

kismi temlik hukUimleri uygulamada devreye girmemektedir.

(2) Sonuglari

Alacagin temliki hikUmleri uyarinca ve yukarida acgiklamalar
dogrulltusunda mevcut alacaklar yazili devir sdzlesmesinin kurulmasi ile,
mustakbel alacaklar da alacagin dogmasiyla varlik yonetim sirketlerinin
malvarligina intikal etmektedir. Sorunlu alacaklarin defter degerinin altinda
devri vaadedilmis olsa dahi, temlik edilen alacak devralanin malvarligina
defter degeriyle intikal etmekedir®*. EBK.m. 168/1 (TBK.m.168/1) uyarinca,
varlik yonetim sirketleri alacak hakki ile birlikte -devredenin sahsina bagh

olmayan- bu alacaga bagl haklar ve ruchan haklari varlik yonetim girketine

312 yarlik yonetim sirketlerinin satm aldigi alacaklar mevcut hatta borglunun temerriidiine ugramis
alacaklar olmakla birlikte, kredi degerliligi zayiflamis bir bor¢lunun kredi agma sézlesmesi uyarinca
kullanacagi kredilerden kaynaklanacak miistakbel alacaklarin ve satict tarafindan devralinmig
miistakbel alacaklarin varlik yonetim sirketi tarafindan satin alinmasi bakimindan uygulama alanm
bulabilecektir.

313 Bkz. TMSF Alacak Satis Ilkeleri.

3% Engin, a.g.e., s. 34-35. Nitekim, TMSF’nin banka yoneticilerinin kanuna aykir1 karar ve islemleri
dolayisiyla verilen ve sorunlu hale gelen kredi alacaklarinin varlik yonetim sirketlerine devretmesi
suretiyle alacak {izerindeki tasarruf yetkisinin sona erdigi; dolayisiyla bu yoneticilere karsi agilan sahsi
iflas davasinin konusuz kalacag: ileri siiriilmiistiir. Bu alacaklarin satis1 ile elde edilen gelirin zararin
tam olarak gidermemis olmasmin TMSF’nin basiretli tacir olarak davranmasi geregi nedeniyle bu
sonuca etki etmeyecegi belirtilmistir, (Akdag Giiney, Alacaklarin Varhk Yonetim Sirketine Devri,
S. 260-261). Ancak burada TMSF’nin dava ehliyeti hukuka aykiri olarak verilen kredi alacaklarindan
degil, bu yolla bankaya verilen zarar karsisinda ongoriilen kanun hiikmiinden kaynaklandigindan,
varlik yonetim sirketine devri sonucunda alacaklar1 {izerindeki tasarruf yetkisinin ortadan kalkmasi
TMSF’nin dava ehliyetini ortadan kaldirmamaktadir.
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gecer®™. Bu baglamda, alacagi teminat altina almak igin taninan rehin haklari

ve kefile karsi alacak hakki varlik ydnetim sirketlerine gegmektedir®'®

. Islemis
ancak henuz 6denmemis faiz alacaklari ise asil alacaklarla birlikte varlk
yonetim sirketlerine gegmekte olup; EBK.m.168/3 hikmu uyarinca taraflarin
anlasarak faiz alacaklarini temlik kapsami diginda birakabilecekleri kabul

8 ve alacak

edilmektedir’’. Ayrica alacaga bagli yenilik doguran haklar®
hakkinin sagladigi diger talep ve yetkiler®™® de temlik sézlesmesi ile varlik
yonetim sirketine gegmektedir. Alacaklarla birlikte alacaga bagl imtiyazlar,

yani riichan haklari da devralana gegmektedir®?°. Aciklanan hiikiimlere bagli

315 Asil alacakla birlikte devredenin sahsina bagli olmayan riighan haklari ve diger bagli haklarm
intikalinin kanunun bagladigi bir sonu¢ olmasi nedeniyle taraflarca ayrica belirtilmesine gerek
olmayip, hatta taraflarca kural olarak aksi kararlastirilamayacaktir, (Oguzman/Oz, a.g.e., s. 936). Bu
bakimdan kredi iligkilerinde verilen giivencenin hukuki niteligi 6nem tagimaktadir. Burada dikkate
aliacak esas unsur, istlenilen yiikiimliiliik ile glivence altina alinan iliskiden dolan asil bor¢ arasinda
siki bir bagin bulunup bulunmadigi olup; ayrica giivence veren kiginin giivenceye iliskin beyani nasil
anlamlandirdigimin  diiriistlik kurali ¢er¢evesinde yorumlanmasi da gerekmektedir, (Sabih Arkan,
Kredi Kartiyla ilgili Olarak Verilen Giivencenin Hukuki Niteligi (HGK.’nun 4.7.2001 Tarihli
Kararimn Elestirisi)”, Bilgi Toplumunda Hukuk: Unal Tekinalp’e Armagan, C. I, Istanbul, Beta
Yaymevi, 983-991, s. 987, 989).

TMSEF ile varlik yonetim sirketi arasinda gerceklestirilen devir islemi bakimindan ise TMSF nin fon
alacagina 6zgili olmayan yetkilerinin varlik yonetim sirketleri tarafindan kullanilabilmesini Yargitay
19. HD. 25.04.2008 tarihli, 2008/2963E., 2008/4426K. sayili kararinda degerlendirmistir. Karara gore:
BanK.m.140/4 hilkkmiinde “teminat sarti aranmamasi fon alacaginin niteligine bagl: bir istisna olarak
degil, Fon tarafindan yapilan talepler i¢in Fona taninan bir imtiyaz olarak diizenlenmigstir. Varlik
Yonetim Sirketlerinin (Tasarruf Mevduat Sigorta Fonuna) Fona iligkin ne tir yetkileri hangi
kosullarda kullanabilecegi ayni Kanunun 143,111 hiikmiinde su sekilde ifade edilmistir: “Fonun en az
yiizde yirmi hissedar oldugu varlik yonetim sirketleri, Fondan devraldigi alacaklarla ilgili olarak bu
Kanunun 132 nci maddesinin sekizinci fikrast ve 138 inci maddesinin beginci fikrasinda Fona taninan
hak ve yetkileri kullanir.” Bu yetkiler arasinda teminatsiz ihtiyati haciz talep edilebilecegine iligkin
bir yetki (5411 S.K. m.140,1V) bulunmamaktadwr. Bor¢lar Kanunu'nun 168’inci maddesinin 1 ’nci
fikrasina gore, “Alacagin temlikinde, temlik eden kimsenin sahsina has olanlardan maada riichan
haklar: ve diger miiteferri haklar dahil olur.” Dolayisiyla Fona taninan yetkilerin, alacagin temliki ile
alacagi temelliik edene gectiginin kabulii miimkiin degildir.”, (Bilgen, a.g.e., s. 1349).

316 Eren, a.g.e., s. 1190; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, a.g.e., s. 251. TMK.m.891 uyarinca,
“Ipotekle giivence altina alinmis bir alacagin devrinin gecerli olmasi, devrin tapu kiitiigiine tescil
edilmesine bagl degildir”. Teminatlarin devralana gegmesi i¢in temlik s6zlesmesinin yeterli oldugu,
garimenkul ipotek edilmigse tapuda islem yapilmaksizin, menkul mal devralana teslim edilmeksizin
rehin hakki devralana intikal edecegi yoniinde, bkz., (Oguzman/Oz, a.g.e., s. 937). S6z konusu
teminatlarin saglanacagi taahhiit edilmis ise, bunlar temlik ile intikal etmeyecektir, (Oguzman/Oz,
a.g.e., s. 937).

317 Tekinay/ Akman/Burcuoglu/Altop, a.g.e., s. 251.

318 Ornegin muacceliyet ihbari: Oguzman/Oz, a.g.e., s. 937.

39 Ornegin ifay: talep etme, EBK.m.96 (TBK.m.112) uyarinca tazminat talep etme, dava ve icra
yoluna bagvurma; cezai sart -ifa ile birlikte istenebilen cezai sart ise temlik sdzlesmesi kurulmadan
once muaccel olmussa ve ayrica temlik edilmemisse alacakla birlikte temlik edilmis sayilmayacaktir,
(von Tuhr, Escher, a.g.e., s. 356, 357 (Oguzman/Oz, a.g.e., s. 938 ve dipnot. 79°dan naklen)).

20 Eren, a.g.e., s. 1191; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, a.g.e., s. 250-251. Bu hususta adi ve
rehinli alacaklarin sirasini diizenleyen ITK.m. 206’da sayilan bazi alacaklara tanman imtiyazlar ve



102

olarak borglunun ifa yiikimlltgi de varlik ydnetim sirketine karsidir®?*. Diger
taraftan EBK.m. 167/1 (TBK.m.188/1) hukmu uyarinca borglu, temliki
ogrendigi sirada saticiya karsl sahip oldugu def’ileri varlik yénetim sirketine

karsi da ileri siirebilecektir®?.

Alacagin temliki sozlesmesi ile satici, varlik yonetim sirketine kargi
TBK.m.190 uyarinca alacakla ilgili belge ve bilgileri verme®*, bir ivazli temlik
olmasi dolayisiyla TBK.m.191-193 uyarinca garanti ve 6gretide kabul edildigi
lizere alacagin tahsil edilmesine engel olacak davranislardan kaginma3®**

yukumlalUkleri altina girmektedir. Burada alacagin temlikinin alacak satis

tapuya serh edilmis alacaklar1 devralanin serhin etkisinden yararlanmasi 6rnekleri verilmektedir,
(Engin, a.g.e., s. 35). Bu baglamda BanK.m.143/3, TMSF’nin sermayesinin en az yiizde yirmisine
katildig1 varlik yonetim sirketlerinin TMSF’den devraldig: alacaklarin takip ve tahsiline iligkin sahip
oldugu imtiyazlarin devrini sinirlamamaktadir.

321 EBK.m.165 (TBK.m.186) uyarinca alacagmn temlik edildigi kendisine bildirilmeyen borglu, eski
alacakliya iyiniyet ile yapacagi ifa ile borcundan kurtulmaktadir. (a¢ik factoring faturada kayit ihbar
anlaminda, gizli factoring bunu bildirmek factorun sorunudur, (Sener, a.g.e., s. 43-44). Varlik yonetim
sirketleri bu sonucun 6niine gegebilmek amaciyla borglulara temlik iglemini bildirmektedir. Burada
borglu tacir olsa ve borcu ticari igletmesi ile ilgili olsa dahi bildirim bor¢luyu temerriide diigiirmek ya
da bir sozlesmeyi feshetmek veya sozlesmeden donmek amacryla yapilmadigindan (E)TTK.m.20/3
(TTK.m.18/3) hitkkmii uygulanmayacak, bildirim sekle tabi olmayacaktir, (Riza Ayhan, Mehmet
Ozdamar, Hayrettin Caglar, Ticari isletme Hukuku, 4. Baski, Ankara, Turhan Kitabevi, 2011, s. 96).
Bu baglamda varlik yonetim sirketinin ya da saticinin web sitesinden yapilan devre iligkin duyuru
ihbar niteliginde olacaktir. EBK.m.165 (TBK.m.186), satici tarafindan iyiniyetli bor¢lunun ibra
edilmesi halinde de kiyasen uygulanabilecegi yoniinde bkz., (Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop,
a.g.e., s. 257- 258; Orug, a.g.e., . 37).

%22 Defi, itirazlar1 da kapsayacak sekilde anlasiimalidir, (Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, a.g.e., s.
252). Nitelim TBK.m.188 de bu sekildedir. Alacagin temlikinde alacaklinin iyiniyeti kural olarak
korunmus olmadigindan, devralanin bu def’ilerin varligini bilmemesinin de bu konuda 6nemi yoktur,
(Engin, a.g.e., s. 38). Yazar, Yargitay 13. HD.’nin 20.06.1977, 2036/3376 sayili “... Alacak, temlik
edilene, temlik edende ne durumda ise, o durumu ile, yani iistiinliik ve sakatliklar: ile birlikte gecer.
Temlik edilenin iyiniyeti goz oniine alinamaz...” yoniindeki kararina atifta bulunmaktadir, bkz. (a.g.e.,
s. 38 dn. 38).

323 S6z konusu yiikiimliiliigiin kaynagi devreden ve devralan arasindaki temel iliski olup; ana edim
borcu olan temlikin amacina ulagmasini saglamaya yonelik, TMK.m.2’de yazili diiriistliik kuralindan
temellenen bir yan edim yikiimliligidir, (Engin, a.g.e., s. 41-42). Bu yiikiimliik aydinlatma borcu
olarak da nitelendirilmektedir, (Oguzman/Oz, a.g.e, s. 939). Sozlesmeden dogan borg iliskilerinde
yiikiimliiliikler kural olarak kanundan kaynaklanmaktadir, (Eren, s. 33). S6zlesme 6ncesi aydinlatma
yiikiimliiliigiinden farkli olarak s6zlesmenin kurulmasi ile dogan aydinlatma yiikiimliligiiniin ifa
edilmemesi sozlesmeyi dogrudan etkilemez ancak eksik bilgilendirilen tarfin sdzlesmeden riicu veya
sozlesmeyi feshetme hakkini dogurur, (Eren, a.g.e., s. 1209; Ozdamar, Aydinlatma Yiikiimliiligi, s.
148).

%24 Devreden ve devralan alasindaki temel iliskinden, diiriistliik kural geregi cikarilmaktadir, bkz.,
(Engin, a.g.e., s. 44, dn. 39°daki yazarlar). Alacagim varlik yonetim sirketine satan kisilerin alacagin
devredildigine, ifanin varlik yonetim sirketine yapilmasi gerektigine iliskin basin aciklamalar1 ve
ilanlar bu kapsamda degerlendirilebilir.
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soOzlegmesi dolayisiyla gerceklestigi dikkate alindiginda garanti sorumlulugu

ayrica 6nem tasimakta olup®* ayri bir baslik altinda incelenecektir.

(3) Alacagi Devredenin Garanti Sorumlulugu

TBK.m.191/1 wuyarinca alacagini ivaz karsihginda devreden Kigi
bakimindan alacagin varhdr ve borclunun 6deme gucunu garanti etmis
olacaktir*®.
konusunda farkh gorUsler bulunmaktadir. EBK.m.169/1 (TBK.m.191/1)

hiukmunin genis yorumlanmasi ile alacagin devredenin malvarliginda

Bunlardan alacagin varligina iligkin garantinin kapsami

bulunmamasi®’ yaninda, devralanin alacadi tahsil etmesini hukuken
engelleyen, diger bir deyisle alacagin varligina iliskin hukuki eksiklikler de
garanti kapsaminda kabul edilmektedir®?®. TBK.m.191/1 uyarinca devreden
alacagin temlik sozlesmesinin yapildigi andaki varligindan sorumludur.
Bunun vyaninda, alacagin temliki vaadi niteligindeki satis sdzlesmesi
yapiliyorsa sorumluluk bu ana®?®, miistakbel alacaklar bakimindan ise,

alacagin dogdugu ana iliskindir®*°.

%5 EBK.m.169-171 (TBK.m.191-193) hiikiimler 6zel borg iliskilerine iliskin kisimda diizenlenen
tekeffiil borcu hiikkiimlerine nazaran 6zel niteliktedir, (Tungomag, Genel Hiikiimler, s. 1098). Alacak
hakkinin satilmasi halinde satim soézlesmesinde ayiba karsi tekeffiil hiikiimleri uygulanmaz, alacagin
temlikine iliskin hiikiimler uygulamr, (Oguzman/Oz, a.g.e., s. 950). Alacag1 devredenin garanti
yikiimliiligi de ayiba ve zapta karsi tekeffiil borglarina aykiriliktan dogan sorumlulukta oldugu gibi
kusursuz sorumluluk halidir, (Engin, a.g.e., s. 69).

326 S6z konusu garanti sorumlulugu, kusursuz sorumluluk niteligindedir, (Engin, a.g.e., s. 69).
(TBK.’nin yiiriirliige girmesi ile alacagi devredenin bu sorumlulugu kanundan dogan kusursuz
sorumluk olarak nitelendirilecektir.) Alacagin varligindan sorumluluk zapta, bor¢lunun 6deme
giiciinden sorumluluk ise ayiba kars1 tekeffiil hitkkiimlerine benzemektedir, (Engin, a.g.e., s. 68).

%27 Oguzman/Oz, a.g.e., s. 949. Yazarlara gore garanti, alacagin dogmus oldugunu ya da miistakbel
alacaklar bakimindan dogma imkani bulundugunu ve sona ermemis oldugunu kapsamaktadir.

328 Daymlarli, Alacagim Temliki, s. 243; Engin, a.g.e., s. 109-111. Engin, miistakbel alacaklar
nitelikleri geregi temlik aninda varolmadiklarindan EBK.m.169 (TBK.m.191/1) hikmiinin bu
alacaklar bakimindan ifadesi bulunmadigini, bu alacaklar bakimindan garanti sorumlulugunun ancak
temlik sozlesmesinde belirlenen alacagin igerigine iligkin o6zelliklerin temlik aninda mevcut
olmamasinda kendini gésterebilecegini belirtmektedir, (Engin, a.g.e., s. 118).

32 Daynlarli, Alacagm Temliki, s. 245. Bu iki islem arasinda saticinin kusuru olmadan alacagin sona
ermesi halinde devralan EBK.m.117 (TBK.m.136) yerine EBK.m.169 (TBK.m.191)’a dayanarak
EBK.m.171 (TBK.m.136) geregi ivaza eklenecek dogrudan zarar kalemlerinin tazminini de talep
edebilecektir, (Engin, a.g.e., s. 115).

%0 Engin, a.g.e., 5.116.
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Alacagin varhgina iligkin garanti sorumluluguna dair huakimlerin
emredici nitelikte olup olmadigina iligkin agik hikim bulunmamaktadir.
Bununla birlikte 6gretide s6z konusu hukimlerin emredici nitelikte olmadigi,
dolayisiyla sorumlulugun taraflarca ortadan kaldirilabileceqi,
sinirlandirilabilecedi ya da genisletilebilecegdi kabul ediimektedir®*!. Alacag:
devreden ve devralan, devir borcunu doguran temel borg iliskisi kapsaminda
acikca ya da ortulu olarak garanti sorumlulugunun sinirlandirilmasi ya da

ortadan kaldiriimasina yénelik anlasabilecektir®*?.

Saticinin  alacagin  varhidina iliskin  garanti  sorumlulugunun
sinirlandiriimasi ya da ortadan kaldiriimasi baslica faaliyeti sorunlu alacak
satin almak olan varlik ydnetim sirketleri bakimindan énem arz etmektedir>*.
Zira s6z konusu alacaklar, garanti sorumlulugunu doguracak sekilde tahsil
edilmesinde hukuki engeller bulunmasi dolayisiyla da sorunlu hale
gelebilmektedir. Varlik ydnetim sirketlerinin dlsuk kalitedeki bu alacaklari
defter degerinin altinda satin almasi ise, kural olarak devredenin alacagin
varligina iliskin yasal garanti sorumlulugunu ortadan kaldirmamaktadir®3*.
Dolayisiyla bu noktada tartisilmasi gereken husus, saticinin alacagi sorunlu
olarak nitelendirilerek satigsa ¢ilkarmasi ve soOzlesme Oncesi aydinlatma
yukimlUliguna yerine getirmesinin garanti sorumlulugunu ortadan kaldirip
kaldirmayacagidir. Diger bir deyisle saticinin alacaklar sorunlu olarak
nitelendirerek satisa ¢ikarmasi ve def’i gibi tahsilini engelleyebilecek hususlar
hakkinda so6zlesmenin kurulmasi Oncesinde varlik yonetim sirketini

aydinlatmasinin garanti sorumlulugunu ortadan kaldinlacak bir ortalt

%31 Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, a.g.e., 5.260; Oguzman/Oz, a.g.e., s. 949 dn.119; Franko, a.g.e.,

s. 191; Daynlarh, Alacagin Temliki, s. 245. Engin, bu goriisiin ayiba ve zapta kars tekeffiil borcuna
iliskin hiikiimlerin emredici olmamasina paralel oldugunu vurgulamaktadir, (a.g.e., s. 69-70).

%32 Engin, a.g.e., s. 119.

333 Garanti sorumlulugunun ortadan kaldirlmasmimn varlik yonetim sirketleri bakimmndan olumsuz
sonuglar dogurabilecek olmasi nedeniyle dogru bir ¢dziim olmadig: yoniinde bkz., (Senay Oztrak,
Tiirkiye nin Sorunlu Varliklarla (Kredi ve Teminatlar) flgili Céziimlemelerin Hukuki Boyutu, BDDK
web sitesi (Giirbiiz, Varhk Yoénetim Sirketleri, s. 527°den naklen)).

34 Soergel, Huber, Kommentar zum BiiRGerlichen Gesetzbuch mit Einfiihrungsgesetz und
Nebensetzen, neu herausgegeben wvon W. Siebert, Band 3: Schuldrecht 11 (433-515),
Wissenschaftliche Redaktion: Hans-Joachim Mertens, 12. Auflage, Stuttgart, Berlin, Koln, 1991, 437
N (Engin, a.g.e., s. 119’dan naklen).
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anlasma niteliginde olup olmadigidir®®

. Gergekten de, saticinin alacagin
Ozellikleri hakkinda gercek, tam ve guncel bilgileri sdzlesme gortismeleri
sirasinda varlik yonetim sirketine sunmasi ve alacaklarin bu ozellikler ile
sdzlesmeye konu edilmesi halinde taraflarin  saticinin  garanti
yukimlaligunun ortadan kaldirilmasi yonunde anlastigi kabul edilmelidir. Bu
hal disinda satict ve varlik yonetim sirketinin saticinin  garanti
sorumlulugunun kaldiriimasina yonelik olarak agikga anlasma yapmalari
gerekmektedir. Diger taraftan saticinin aydinlatma yuUkimlGligini yerine
getirmeksizin acilk ya da ortilu olarak yaptigi garanti sorumlulugunun
kaldinimasina iligkin sozlegsmeler; saticinin  alacaga iliskin  Dbilgileri
gizlediginden hareketle EBK.m189/3 (TBK.m.214/3) ve EBK.m.196
(TBK.m.221) uyarinca gegersiz olacaktir**®. Garanti sorumlulugu dolayisiyla
varlik yonetim sgirketinin saticiya kargi ileri surebilecegi talepler ise
TBK.m.193 uyarinca alacaklar icin faizliyle birlikte 6dedigi bedel ile alacagi
tahsil etmek igin yaptigi masraflarin iadesi, devrin sebep oldugu giderlerin

odenmesi ve devredenin kusuru ile yol agtigl diger zararlarin tazminidir.

Alacagi devredenin borglunun 06deme gucune iligkin garanti
sorumlulugu ise borglunun surekli olarak finansal glgsizlik icinde olmasi,
finansal dumunun muaccel borglarini 6deyemeyecek durumda olmasi
halinde s6z konusu olacaktir®*’. Borglunun aczi halinin, borclunun édeme
niyeti bulunmamasi halinden farkl oldugu da vurgulanmaktadir®*®. Taraflar
satig sdzlesmesine, temlik s6zlesmesine ekleyecekleri bir kayit ya da sekle
tabi olmayan ayri bir s6zlesme ile bu yonde acgikga ya da ortili olarak

anlasabilecektir®.

Bu sodzlesmede belirtimemisse muaccel alacaklar
bakimindan borglunun 6deme gicunun temlik aninda, muaccel olmayan

alacaklar bakimindan muacceliyet aninda mevcut olmasi gerektigi kabul

335 Alacagin varligmn siipheli olarak nitelendirilmesi, garanti sorumlulugunun kaldiriimas: hakkinda
ortiili anlagsma Ornegi olarak verilmektedir. Engin, a.g.e., s. 119 dn 47°de belirtilen yazarlar.

%36 Engin, a.g.e., s. 120.

%37 Engin, a.g.e., s. 123.

%% Engin, a.g.e., s. 136.

%% Engin, a.g.e., s. 131.
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edilmektedir**. Saticinin borglunun 6deme giiciine sahip oldugunu garanti
etmis oldugu, ancak bor¢lunun 6deme gugsiuzlugunu devralan olarak varlik
yonetim sirketinin ispatlamasi gerekecektir**'. Burada mutlaka borglunun iflas
ettigi ya da aleyhinde baslatilan icra takibinin sonug¢suz kaldiginin ispati
gerekli olmayip, temlik aninda —ya da muacceliyet aninda- borglunun bu

borcu 6deyemeyecek durumda oldugunun ispatlanmasi yeterlidir®*2.

Varlik yonetim sirketlerinin satin aldigi sorunlu alacaklarin ¢ogunun
borclusunun kredi degerliliginin zayiflamis ya da zafiyete ugramis oldugu
dikkate alindiginda, saticinin 6deme gug¢suzliglinden sorumlulugu ayrica
onem tasimaktadir®*3. Saticinin borclunun édeme giiciinden sorumlulugunun
sinirlandiriimasi ya da ortadan kaldiriilmasi hakkinda alacagin varligina iligkin
yaptigimiz agiklamalar gecerlidir. Ancak burada, alacagin defter degerinden
dusuk bedel karsiliginda devredilmesi halinde taraflarin borglunun 6deme
gucunden sorumlulugunun bu bedel ile sinirlanmasi yonunde ortult olarak
anlastiklari kabul edilmelidir. Alacaklarin tahsili gecikmis alacak olarak
nitelendirilerek satisa c¢ikariimasi ise varlik yonetim gsirketine borglunun
O0deme gucu hakkinda yeterli bilgi vermemesi nedeniyle garanti
sorumlulugunu tamamen ortadan kaldirmayacaktir. Diger taraftan alacaklarin
Karsiliklar Yonetmeligi kapsaminda hangi sinifta degerlendirildigi bilgisinin
varlik yonetim sirketine verilmesi, saticinin borglunun édeme guculne iliskin
garanti sorumlulugunu o6rtula olarak ortadan kaldiracaktir. Bu noktada varlik
yonetim sirketinin alici olarak satis konusu varligin tasidigi ekonomik
tehlikeleri —alacaklar bakimindan bor¢lunun 6deme gici olup olmamasi

tehlikesi- Gstlenmesi s6z konusudur®**.

340 Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, a.g.e., s. 262; Feyzioglu, Umumi Hiikiimler II, s. 646-647;
Tungomag, Genel Hiikiimler, s. 1102.

%1 Daymlarli, Alacagin Temliki, s. 265; Engin, a.g.e., s. 135 dn. 105-106°da belirtilen yazarlar.

2 Engin, a.g.e., s. 135.

3 Hasilat paylasimli alacak satist sozlesmeleri bakimindan saticit bor¢lunun &deme giliciinden
sorumlulugu, varlik yonetim sirketinin tahsilat gelirinden alacagi pay tizerinden ele alinmalidir.

34 Alacak satis sozlesmesindeki menfaatler dengesi hakkinda bkz., Engin, a.g.e., s. 125.
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(4) Konunun Sir Saklama Yukumluliigli Bakimindan Degerlendirilmesi

Bankacilik iglemlerinin bankaya oldugu kadar musteriye karsi da guven
gerektirmesi dolayisiyla, bankalar sozlesme iligkisi igine girmeden once -
Ozellikle kredi saglayacadi- musterilerin finansal ve ekonomik durumu
hakkinda bilgi sahibi olmakta, aralarindaki iligki kurulduktan sonra da musgteri
hakkinda yeni bilgiler edinmektedir. Musterinin bu bilgilerin gizli kalmasindaki
menfaati, sir saklama yukimlaligu ile korunmaktadir. Sir saklama
yukimlalagu, kisilerin ekonomik, ticari ve finansal yodnlerinin korunmasi
amaciyla bankalarin ve sirlara gorevleri dolayisiyla ulasmis bulunan kurum

ve kuruluslar bakimindan éngériilen bir davranis yikimliligidir®.

YUukUimlaligun konusu olan banka (bankacilik) sirri, genis anlamiyla
bankalara, igtiraklerine, birlikte kontrol edilen ve bagl olan sirketlere ve
banka miisterilerine ait sirlardir®*®. Dolayisiyla banka sirri, bankanin kendi
sirlari ve misteri sirlarindan olusmaktadir®*’. Banka sirri ve misteri sirri ticari

sir kapsaminda da degerlendiriimektedir®*®. Misteri sirri, banka islemleri ve

5 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 414. Anilan yiikiimliilik taraflara arasindaki szlesmede agik¢a
ongoriilebilecegi gibi, AY.m.17/1 ve m.20/1°de 6ngoriilen kiginin maddi ve manevi varligini koruma
ile 6zel hayatin korunmasina iligkin hitkkiimleri, TMK.m.2’de hiikiim altina alinan diriistliik kurali ve
kisilik haklarinin korunmasina iliskin TMK.m.23-26 ve BanK.m.73’in de dogal sonucudur,
(Tekinalp, Banka Hukuku, s. 412 vd.; Ibrahim Kaplan, Banka Sézlesmeleri Hukuku, C.I, Ankara,
Dayinlarli Hukuk Yayinlari, 1996, s. 57; Yener, a.g.e., s. 121-122). Yiikiimliiliigiin ortadan kalkmasi
ise, kanun hiikmii, sir sahibinin talep ve onayi ile bankanin agik¢a yetkili kilinmasina baglhdir,
(Tekinalp, Banka Hukuku, s. 412).

%46 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 411; Kaplan, a.g.e., s. 53.

%7 Aslt Giirbiiz Usluel, Tiirk Ozel Hukukunda, Ozellikle Anonim Sirketlerde Ticari Sirrrin
Korunmasi, [stanbul, Vedat Kitapgilik, 2009, s. 233. Banka sirri, meslek sirr1 ve igletme sirr
kategorilerinde de degerlendirilmektedir, (Tekinalp, Banka Hukuku, s. 411; Kaplan, a.g.e., s. 52).

%48 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 419. Ticari sir, en genis ifadesiyle “bir ticari isletme veya sirketin
faaliyet alani ile ilgili yalnizca belirli sayidaki mensuplart veya diger gérevlileri tarafindan bilinen,
elde edilebilen, gizliligi nedeniyle rakiplerince bilinmemesi ve iigiincii kisilere agtklanmamasi
gereken, ancak mevzuatin gerekli kildig1 hallerde yetkili mercilere verilebilen, ticari isletmenin ve
sirketin ekonomik hayattaki basari ve verimliligi icin biiyiik onemi bulunan ve ekonomik menfaat
saglayan; igletme ya da sirketin gizli kalmasi igin hal ve sartlara gore gerekli giivenlik énlenmerlini
aldigi, halihazirda ya da olasi bir ekonomik deger tasiyan, sahibinin sirrin saklanmasi yéniinde agik
veya ortiilii iradeye sahip oldugu gizli bilgidir.” Giirbiiz Usluel, Ticari Sir, s. 7. Ticari sir, Ticari Sir,
Banka Sirr1 Miisteri Sirnt Hakkinda Kanun Tasarist m.2-a “bir ticari isletme veya sirketin faaliyet
alant ile ilgili yalmizca belirli sayidaki mensuplar: ve diger gorevlileri tarafindan bilinen, elde
edilebilen, rakiplerince bilinmemesi ve iigiincii kisilere ve kamuya agiklanmamasi gereken isletme ve
sirketin ekonomik hayattaki basar: ve verimliligi i¢in biiyiik onemi bulunan; i¢ kurulus yapisi ve
organizasyonu, mali, iktisadi, kredi ve nakit durumu, arastirma ve gelistirme ¢alismalari, faaliyet
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sOzlesmeleri nedeniyle banka mensuplarinin musterinin en genis anlamda
finansal ve ekonomik durumu hakkinda ogrendikleri bilgilerin tamamini

kapsamaktadir®*®

. Musteri sirrt kavramini diger finansal kurumlarla musterileri
arasindaki iligski sonucu ogrenilen bilgileri kapsayacak sekilde dusinmek
mimkindir®®. Dar anlamiyla banka sirri ise, musteri sirri disinda kalan,
bankanin yonetimiyle ilgili finansal, ekonomik ve kredi durumuna iligkin

bilgilerin timidar®?.

Bu halde gerek sdzlesme Oncesi aydinlatma yukumluliga gerekse
alacak satig s6zlesmesi hukuimleri uyarinca saticinin varlik yonetim sirketine
alacak ve borgluya iligkin bilgi verme yukumlulugu ile sir saklama yukimlugu
cakismaktadir®®?. Diger taraftan “...gizlilik s6zlesmesi®**® yapiimasi ve sadece
belirtilen amaclar ile sinirli kilinmasi kosuluyla bankalarin ve finansal
kuruluglarin, ... kredileri de dahil varliklarinin ya da bunlara dayali menkul

kiymetlerin satisi amaciyla yapilacak degerleme c¢alismalarinda ya da

stratejisi, hammadde kaynaklari, imalatimin teknik ozellikleri, fiyatlandirma politikalari, pazarlama
taktikleri ve masraflari, pazar paylari, toptanct ve perakendeci miisteri potansiyeli ve aglari, izne tabi
veya tabi olmayan sozlesme baglantilarina iliskin bilgi, belge, elektronik ortamdaki kayit ve
verilerden olusur.” seklinde tanimlanmaktadir.

349 Kaplan, a.g.e., s. 53. Yazar, bankanin miisteri sirrinin korunmasina iliskin ytkiimliligi s6zlesme
oncesi ve sonrasi edindigi bilgilere iliskin oldugunu belirtmektedir.

%0Nitekim Ticari Sir, Banka Sirr1 Miisteri Sirri Hakkinda Kanun Tasarisi m.2-¢ miisteri sirrini,
“Ticari isletme ve girketlerin, bankalarin, sigorta sirketlerinin, sermaye piyasasinda ve mall
pivasalarda faaliyet gosteren araci kurumlarin, kendi faaliyet alanlariyla ilgili olarak miisteriyle
iligkilerinde, miisterinin sahsi, iktisadi, mali, nakit ve kredi durumuna iliskin dogrudan veya
dolayisiyla edindikleri tiim bilgi ve belgeleri” olarak tanimlamaktadir.

31 Kaplan, a.g.e., s. 52; Turanboy, a.g.e., s. 67. Ticari Sir, Banka Sirr1 Miisteri Sirr1 Hakkinda Kanun
Tasaris1 m.2-b gore ise banka sirr1 “Bankanin yonetim ve denetim organlarinin iiyeleri, mensuplari ve
diger gorevlileri tarafindan bilinen mali, iktisadi, kredi ve nakit durumu ile ilgili bilgilerle, bankanin
miisteri potansiyeli, kredi verme, mevduat toplama, yonetim esaslari, diger bankacilik hizmet ve
faaliyetleri, risk pozisyonlarina iliiskin her tiirlii bilgi ve belgeleridir.”

%2 BanK.m.73/4, gizlilik sozlesmesi yapilmasi ve sadece belirtilen amaglar ile sinirli kalinmasi
sartiyla bankalarin ve finansal kuruluglarin, kendi aralarinda dogrudan dogruya ya da risk merkezi
veya en az bes banka ya da finansal kurulus tarafindan kurulacak sirketler vasitasiyla yapacaklari her
tirli bilgi ve belge aligverisi sirasinda 6grenilen bilgilerin de sir saklama yiikiimliliigii disinda
oldugunu diizenlemektedir. Ancak varlik yonetim sirketleri finansal kurulus niteliginde olsa da burada
kredi degerliliginin tespiti amaciyla bir bilgi aligverisi degil, sdzlesme oOncesi ve aydinlatma
yiikiimliiliigii ve sdzlesme dolayisiyla bilgi verme s6z konusu oldugundan ilgili diizenleme uygulama
alani bulamayacaktir.

33 “Gizlilik sozlesmeleri, gizli oldugu diisiiniilen bilgileri koruma amact giiden, gizli bilgisyi alan
kimseye bu bilgiyi aciklamama ve kullanmama yiikiimliiliigii yiikleyen, taraflar arasindaki gizlilik ve
giiven iligkisinin korunmasini garanti altina alan sozlesmelerdir”, (Guirbiiz Usluel, Ticari Sir, s. 147
dn 520°de anilan yazarlar).
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degerleme, derecelendirme veya destek hizmeti alinmasi ile bagimsiz
denetim faaliyetlerinde ve gerekli tedbirlerin alinmasi kaydiyla hizmet
alimlarina yénelik iglemlerde kullaniimak lizere bilgi ve belge taleplerinin
kargilanmasi sirasinda banka ya da misteri sirri niteligindeki bilgilerin
o6grenilmesi sir saklama ydkimldlligd disindadir.” seklindeki BanK.m.73/4
hakmu ile, anilan sartlar altinda saticinin sézlesme gorusmeleri sirasinda
alacagin degerlenmesi bakimindan varlik yonetim sirketine bilgi ve belge
vermesinin sir saklama yukumlulagunun ihlali anlamina gelmeyeceg@i hukim

altina alinmistir.

Saticinin s6zlesmeden kaynaklanan alacak ve borgluya iligkin bilgi ve
belgeleri varlik yonetim sirketine verme borcu ise, bunlar olmaksizin varlik
yonetim sirketinin alacaklardan yararlanmasi mumkin olmayacagindan
saticinin sir saklama yukumlulagunin ontne geg¢mektedir. Bu halde de
gizlilik sozlesmesi yapilmasi, varlik yonetim sirketinin bilgiyi edinmesi ve
satici ile mdusterinin  bilgilerin  saklanmasina ilisgkin  menfaatlerini

dengeleyecekiir.

b. Diger Varliklarin Devralinmasi

Varlik yonetim sirketlerinin satin alabilecedi diger varliklarin basinda
tasinmaz ve tasinir mallar ile istirak paylari gelmektedir. Alacaklarda oldugu
uzere bu varlklar da genel hukimler kapsaminda devredilecektir. Buna gore

%4 tasinmaz mallar

devir, tasinir mallar TMK.m.763 uyarinca teslim ile
TMK.m.705 uyarinca tescil ile, istirak paylari ise senede baglanmamis ise
alacagin temliki, hisse senedine baglanmis ise hisse senedinin turine gore

zZilyetligin devri, ciro ya da alacagin temliki ve varlik yonetim sirketinin pay

%4 Varlik yonetim sirketinin bir ticari ve iktisadi biitiinliik satin almasi halinde biitiinliigiin devir ve
teslimi, Ticari ve Iktisadi Biitiinliik Olusturan Mahcuzlarin Satisina iliskin Yonetmelik m. 27/2
uyarinca TMSF ile varlik yonetim sirketi arasinda diizenlenecek olan Devir ve Teslim Anlagmasi ile
yapilmakta ve Devir ve Teslim Anlasmasinin imza tarihinde, ticari ve iktisadi biitiinliik varlik yonetim
sirketine teslim edilmis sayilmaktadir.
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defterine kaydi ile TTK ve SPKan. hikumleri ¢ergevesinde

gerceklestirilecektir.

B. Alacaklarin Tahsil Edilmesi ve Varliklarin Nakde Cevrilmesi

BanK.m.143/1’in ilk cimlesi uyarinca varlik yénetim sirketlerinin kurulus
amaclari arasinda bankalar, TMSF ve diger finansal kuruluslarin
alacaklarinin tahsil edilmesi sayilmaktadir. Diger taraftan Yonetmelik m.11/a
hikmUnun satin aldigi alacaklari tahsil edebilir ifadesi kargisinda varlik
yonetim sirketlerince yurutllecek tahsil islemlerinin satin alinan alacaklari ile
sinirh olup olmadigi; banka, TMSF ve diger finansal kuruluslar hesabina
alacak tahsil edip edemeyecegi tartisilabilecektir. Varlik yonetim sirketinin
faaliyetlerinin temelinde sorunlu alacaklara iligkin risklerin banka ve diger
finansal kuruluglarin bilangolarindan temizlenmesi oldugu dikkate alindiginda
varlik yonetim girketinin tahsil faaliyetinin satin ve devir almis oldugu

alacaklara yonelik oldugu sonucuna varilmaktadir.

Varlik yonetim sirketi, bor¢lunun 6deme gucu hakkindaki bilgisi, alacak
tutari, alacagin turt ve teminath olup olmadigi, varsa teminatin tirt, dava ve
icra takibinin maliyeti gibi hususlari géz 6nlne alarak tahsilat stratejisini
belirleyecektir. Bu dogrultuda muaccel alacaklar takip giderlerinin de bertaraf
edilmesi amaciyla once borgludan talep edilebilecegi gibi, dogrudan icra

takibine de gecilebilecektir®>°.

Varlik yonetim sirketinin hedefi, alacaklarin defter degerleri tzerinden,
dogumlarina kaynaklik eden sdzlesmede belirtilen faiz oranlari uygulanarak,
nakden tahsil edilmesidir. Bununla birlikte borglularin genellikle 6deme
glcligu ya da likidite sikintisi iginde olmasi alacagin, baska bir varligin

kabull yoluyla ya da yeniden yapilandirilmasi sonrasinda tahsil edilmesini

%5 Alacaklarin icraen tahsili icra iflas hukuku alammin konusuna girmektedir. Bu nedenle
caligmamizda varlik yonetim sirketinin bizzat yiiriittiigii tahsil faaliyeti ve bu noktada 6zellik arz eden
yeniden yapilandirma ile tahsil iizerinde durulmustur.
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gerektirebilecektir. Varlik yonetim sirketi alacagin tahsili amaciyla edindigi
varligr Yonetmelik m.11/1-a uyarinca nakde cevirebilecegi gibi, Yonetmelik
m.11/1-b uyarinca isletebilecek, kiralayabilecek ve bunlara yatirim
yapabilecektir. Bu noktada alacagin tahsil edilmis sayillmasi borglunun varlik
yonetim sirketine yaptigi kazandirmanin niteligine baghdir. Taraflarin bu

igsleme iligkin iradeleri acik degilse yoruma ihtiya¢ duyulacaktir.

Alacaklinin bor¢ konusu edimden farkli bir edim kabul etmesi, bu edimin
teminat amaciyla, ifa yerine ya da ifa ugruna kazandiriimis olabilecegi

%% ifa yerine edim borcu sona erdirmekteyken;

seklinde yorumlanabilecektir
ifa ugruna edimin borcu sona erdirmesi verilen seyin nakde cevrilmesi
sonucu alacaklinin tatmin olmasina baghdir®®’. Bu iki sonugtan hangisinin
s6z konusu olacagi ise, farkli kazandirma konusunun alacakli tarafindan
nakde c¢evriimesinin amaglanip amaglanmadiginin incelenmesi ile tespit
edilecektir®®®. Alacaklinin kazandirma konusunun paraya cevirmesi ve bu
yolla tatmini amaglanmaktaysa ifa ugruna, aksi takdirde ifa yerine edim so6z
konusu olacaktir®®®. Varlik yénetim sirketlerinin éncelikli faaliyet konusu para
alacaklar, faaliyetlerinin nihai amaci da edindigi varlklarin likit hale
getirilmesidir. Alacaklarin tahsili amaciyla edinilen varliklarin isletiimesinin bu
amaca uygun olup olmadigi somut olay bazinda degerlendiriimelidir. Edinilen
varliklarin degerlerinin korunmasi igin igletimesi nakde ¢evirme amacini

ortadan kaldirmamaktadir®®.

Diger taraftan edinilen varlik, degerini koruma
amacini agsan sekilde -6rnegin yatirrm yapilmak suretiyle- isletiliyorsa nakde
cevirme amaci tartismali hale gelebilecektir. Taraflarin amacinin tespit
edilemedigi hallerde ifa ugruna edimin s6z konusu oldugu karineten kabul

edilecektir’®?,

%% Baki ilkay Engin, “ifa Ugruna Edim”, Prof. Dr. Erdogan Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagan,
2. Bask, Istanbul, Beta Yayncilik, 2001, s. 839-862, s. 843.

%7 Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, a.g.e., s. 763; Tungomag, Genel Hiikiimler, s. 719; Eren, a.g.e.,
s. 879; Oguzman/Oz, a.g.e., s. 2; Engin, a.g.m., s. 843 vd..

%8 Engin, a.g.m., s. 843.

%9 Engin, a.g.m., s. 843.

%0 Ki bu durum da, alacaklimn kazandirma konusu edimin 6zenle muhafaza edilmesi, dogru zamanda
ve dogru sekilde nakde ¢evrilmesine yonelik yiikiimliiligii (Engin, a.g.m., s. 855) ile ortiismektedir.
%lEren, a.g.e., s. 880 ; Oguzman/Oz, a.g.e., s. 219; Engin, a.g.m., s. 844.
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C. Alacaklar ve Diger Varliklarin Yeniden Yapilandiriimasi
1. Genel Olarak

Finansal guglukler ve krizler, iyilestirme (recovery) kavramini gindeme
getirmistir. lyilestirme genis anlamiyla isletme ekonomisi alaninda, dar anlami
ile ise hukuk alaninda kullanilmaktadir®®?. Bu baglamda iyilestirme, isletme
ekonomisi bakimindan igletmenin devamli verimlilige ulasabilmesi igin
likiditenin yeniden tesis edilmesi veya mumkin oldugu kadar duzeltiimesi
amaciyla alinan organizasyona iliskin teknik tebirler ve finansal tedbirleri
ifade ederken, hukuk alaninda borca batiklik ya da zarar bilangosu hallerinin

giderilmesi igin uygulanan finansal tedbirlere karsilik gelmektedir®®?,

Yeniden yapilandirma da, gergeklestiriimesi borclu ve alacaklilar

arasinda genis bir fikir birliginin tesisine bagl tim finansal, yapisal ve hukuki

tedbirleri kapsayan genis anlamda bir iyilestirme  ydntemidir®®*.

Alacak/borglarin ve varliklarin yeniden yapilandiriimasi, finansal yeniden

365

yapilandirma tedbirlerine™” iligkindir.

362 Alper Efe Erten, Mali Durumu Bozulan Sermaye Sirketlerinin Yeniden Yapilandirilmasi,
Ankara, Seckin Yayincilik, 2006, s. 26.

%3 Ahmet Tiirk, “Anonim Ortaklikta Mali Durumun Tyilestirilmesi”, Gazi Universitesi IIBFD.,
Sayr:1, Cilt:1, 1999, s. 105-1 37, s. 111-112; Ismail Kayar, “Iflasin Ertelenmesinde Borca Batiklik ve
fyilestirme Projesi ile lgili Yargitay Kararlarmin Degerlendirilmesi”, Erciyes Universitesi IiBFD.,
Sayt: 33, 2009, s.19-45, s. 31-32; Erten, a.g.e., s. 9-10. Bu anlamda iyilestirme kavrami hukukumuzda
TTK.m.324/2, m.399/3 hiikiimlerinde 1slah ad1 altinda, 6102 sayili TTK.m.376/1, m.377, m.476/3, m.
583/1, m.592 hiikiimlerinde, ITK.m.179/1, m.179/a/1, 179/b/5°de, BanK.m. 152 baglhiginda ve m.
164’te yer almaktadir.

%4 Erten, a.g.e., s. 29. Yeniden yapilandirma ile esanlamh olarak kullamilabilen bir bagka kavram da
yeniden diizenlemedir (reorganization). Yeniden yapilandirmadan farkli olarak yeniden diizenleme
i¢in ileri diizeyde kaynak tiiketimi ve banka, tedarik¢iler, miisteriler veya is¢ilerin baskisinin yiiksek
seviyede olmasi aranmamakta, ticari basarinin kabul edilemez bir seviyenin altina diismesi halinde
yeniden diizenlemeye bagvurulabilecegi belirtilmektedir, (Erten, a.g.e., s. 28).

%% Finansal tedbirler ortaklarin sermaye koyma taahhiitlerinin artirilmasi, konkordato ve alacaklilarla
alacaklarinin bir kismindan vazgegilmesine ya da alacaklarinin 6z kaynaga cevrilmesine iligkin
yapilan sozlesmeler gibi sirketin 6z kaynaklarini reel olarak artirmaya yonelik olabilmektedir, (Tiirk,
a.g.m., s. 117-118). Gizli yedek akgelerin ¢6ziilmesi ve bilango zararinin kapatilmasi amaciyla yapilan
esas sermaye indirimi gibi iglemler de salt bilangosal finansal tedbirler arasinda sayilmaktadir, (Tiirk,
a.g.m., s. 115-116). Alacaklilarla borcun vadesinin uzatilmasina iliskin s6zlesmeler ve vade
konkordatosu, siradan g¢ekilme sozlesmesi gibi islemler ise likidite sorununun ¢odziimiine yonelik
finansal tedbirlerdir, (Tirk, a.g.m., s. 118-119). Finansal tedbirleri destekleyen yapisal tedbirler
arasinda ise iretim ve siirimiin rasyonelize edilmesi, isletmenin boyutlarinin kiigiiltiilmesi, yonetim
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Hukuk sistemlerinde yeniden yapilandirmanin iflas hukuku kurallari
cercevesinde mahkeme araciligiyla ya da borglular ve alacaklilar arasinda
kurulacak sozlesmeler ile  gerceklestirilebilecedi  6ngdriilmektedir®.
Hukukumuzda yeniden yapilandirmaya iligkin ilk dizenlemeler 4743 sayili
Kanun, 5569 sayili Kanun ve 5092 sayil Icra Iflas Kanununda Degisiklik

" ile 1IK.m.309/m-m.309/ii arasinda yer alan

Yapilmasina Dair Kanun®
hukumler de bu bu anlayisla hazirlanmigtir. 4743 ve 5569 sayili Kanunlara
badli olarak hazirlanan Yeniden Yapilandirma Yoénetmeliklerinin uygulamasi
olan Finansal Yeniden Yapilandirma Cerceve Anlagsmalari (Anlagsmalar)
yeniden yapilandirma faaliyetinin alacaklilar ve borglular arasinda yapilan

sozlesmelere bagl olarak yiiritiilmesini ngdérmektedir3®.

lIK.309/m-m.309/ii hikimleri ise sermaye sirketlerinin mahkemeler
araciliiyla uzlasma yoluyla yeniden yapilandiriimasini dizenlemektedir.
Uzlasma yoluyla yeniden yapilandirma, finansal durumu bozulmus olan bir
sermaye sirketi ya da kooperatifin alacaklilari ile bir yeniden yapilandirma
projesi ¢ercevesinde anlasmasina bagli olarak iflastan kurtulmasi ve
faaliyetlerine devam edebilmesine imkan taniyan bir iyilestirme yontemi

olarak tanimlanmaktadir®®.

Uzlasma vyoluyla yeniden yapilandirma gibi
borcun yeniden yapilandiriimasini dngéren bir baska kurum da iIK.m.285-
308 hukumleri ile duzenlenen konkordatodur. Bu 6zelligi dolayisiyla uzlasma
yoluyla yeniden yapilandirma ile karsilastirilan konkordato, bir bor¢lunun
kanunda 6ngorilen nitelikli gogunlukta alacaklilar tarafindan kabul edilmesi
ve yetkili makamca tasdik edilmesi sonucu belli bir zaman dilimi icerisindeki

tum Dborglarini teklifi dogrultusunda ve uygun kosullar g¢ergevesinde

ve yoneticiler arasindaki gorev bolistimiiniin yeniden yapilandirilmasi sayilmaktadir, (Tirk, a.g.m., s.
113).

% Ornegin amerikan iflas Kanunu uyarinca mahkeme disi yeniden yapilandirma (out of court
workout) uyarinca borgluya vade taninmasma (extension), alacagin belirli bir yiizdesinden
vazgegilmesi (composition) yoniinde anlagmalar yapilabilmektedir.

%6721.02.2004 tarihli, 25380 say1li R.G.’de yayimlanmustir.

%% Finansal yeniden yapilandirma olarak adlandiriimakla birlikte Anlagmalar sirketin ana faaliyeti ile
dogrudan ilgili olmayan faaliyetlerinin tasfiyesi, yonetim degisikligi, ortaklik yapisinin degistirilmesi
gibi yapisal tedbirlerin alinmasini da dngérmektedir.

*9 Oguz Atalay (Hakan Pekcanitez/Meral Sungurtekin Ozkan/Muhammet Ozekes), fcra ve iflas
Hukuku, 6. Baski, Ankara, Yetkin Yayinlari, 2008, s. 648.
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ddemesini mimkiin kilan bir hukuki imkandir*”®. Borglunun alacaklilari ile
anlasarak yargisal sure¢ disinda gergeklestirdigi konkordato ise mahkeme
disi ya da o0zel konkordato olarak anlandiriimakta olup; bu tir konkordato

takip hukukunun degil borclar hukukunun konusunu olusturmaktadir®’*.

BanK.m.143/1 ve Yonetmelik m.11/1’de varlik yonetim girketlerinin
yurutecegdi yeniden yapilandirma faaliyetinin anlami ve kapsamina iligkin bir
aciklama ya da bu hususta herhangi bir dizenlemeye atif bulunmadigindan
yukarida sayilan tim yeniden yapilandirma kurumlari igletilebilecektir. Varlik
yonetim sirketlerine taninan alacaklarin tahsili amaciyla Yonetmelik m.11/1-c
ile taninan ilave finansman saglama yetkisi de yeniden yapilanma

¢alismalarinda uygulama alani bulacaktir.

2. Hukuki Niteligi
a. Alacaklar Bakimindan

Belirtigimiz Gzere, varlik yonetim sirketleri satin aldigi alacaklari defter
degerleri Uzerinden tahsil etmeye calisacaktir. Ancak bunlarin sorunlu
alacaklar olmasi halinde defter degeri Uzerinden ve bir seferde ifa edilmesi
genellikle mumkun gorGnmemektedir. Bu halde alacagin yeniden
yapilandiriimasi gundeme gelmektedir. Varlik yonetim girketlerinin temel
amacinin alacaklarin tahsili ve diger varliklarin nakde ¢evrilmesi oldugundan,
uygulmada alacaklarin yeniden yapilandirimasi bakimindan bor¢lu kadar

alacaklinin da inisiyatifine dayanan ve daha hizl yurutilen 6zel konkordato

370 Atalay (Pekcanitez/Sungurtekin Ozkan/Ozekes) a.g.e., s. 591. Alacaklilar alacaklarmmn belirli bir
yiizdesinden feragat etmekte oldugu konkordato tenzilat konkordatosu, alacagin vadesinin yeniden
diizenlenerek daha sonraki bir tarihe ertelendigi veya taksitlere baglanmasimin &ngoriildiigi
konkordato vade konkordatosu, her iki diizenlemenin birlikte yapildigi konkordato ise karma
konkordato olarak adlandirilmaktadir, (Atalay vd.; a.g.e., s. 592).
1 Atalay (Pekcanitez/Sungurtekin Ozkan/Ozekes), a.g.e., s. 592.
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niteligindeki finansal yeniden yapilandirma soOzlesmeleri ve borg yeniden

yapilandirma sézlesmeleri 6ne cikmaktadir®".

Esasinda 4743 sayill Kanun m.1’de sayilan tedbirler alacaklarin
yeniden yapilandirilmasi érnekleri olup, “vadeleri uzatmak, krediyi yenilemek,
ilave yeni kredi vermek, anapara ve/veya faiz indirmek, faizden vazgegcmek,
kredileri kismen veya tamamen istirake g¢evirmek, kredileri ayni, nakdi ya da
tahsil sartina bagli bir bedel karsiligi devir ve temlik etmek, kredileri borglu ya
da Uglncl kigilere ait ayni degerler kargiliginda kismen veya tamamen
tasfiye etmek” olarak sayilmistir®”®. Alacaklarin istirak payi ve ayni deger
karsiliginda tasfiye edilmesi alacaklarin tahsili basligi altinda incelendiginden
burada alacagin nakden tahsil edilmesi amaciyla gercgeklestirilebilecek diger

islemler incelencektir.

Anapara ya da faiz alacaginin bir kismindan vazgecilmesi, vazgecilen
kisim bakimindan ibra niteligindedir. ibra, bir borcun kismen ya da tamamen
ortadan kaldirlarak borglunun borgtan kurtulmasina yonelik bir sézlesme
olup; alacakhnin alacak hakkina dogrudan dogruya tesir etmesi nedeniyle bir

tasarruf islemidir®".

Dolayisiyla bu yoénde kurulan yeniden yapilandirma
sozlegsmelerine ibraya iligkin hukUumler uygulanacaktir. Bunun pratik
sonuglarindan biri, ibra s6zlesmesinin gecgerliliginin TBK.m.132 uyarinca
sekle bagl olmamasi nedeniyle varlik yonetim sirketinin bireysel borglular ile

s0z konusu ibra sdzlesmesini s6zlu olarak yapabilmesidir.

Alacagin yeni bir 6deme planina baglanmasi, vadenin uzatiimasi ya da

faiz oraninin indiriimesine yonelik anlagsma, esasinda alacagi doguran

2 Bu nedenlerle ve calisma konumuz itibariyla burada iflas hukuku alanma girilmeyerek 6zel

konkordato {izerinde durulmustur.

%3 Karsihklar Yénetmeligi m.11/4 de, m4 uyarinca simflandirilan alacaklarin yeniden
yapuandirilabilecegi ya da yeni bir itfa planmina baglanabilecegini belirterek alacagin yeni bir 6deme
planina baglanmasini yeniden yapilandirma kapsami disinda tutmustur.

¥ Oguzman/Oz; a.g.e., s. 431-434; Eren, a.g.e., s. 1221-1222. Dolayistyla ibra igin alacaklimn fiil
chliyeti yaninda tasarruf yetkisine sahip olmasi da aranmaktadir. Ibramin temeldeki borglandirici
islemden miicerret oldugu yoniinde, (Oguzman/Oz; a.g.e., s. 434). Aksi goriiste bkz.,(Eren, a.g.e., S.
470-471).
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s6zlesme hukumlerinin yeniden duzenlenmesi anlamina gelmektedir. Bu
igslemlerin alacagi doguran sozlesmenin tarafi olmayan ile varlik yonetim
sirketi ile borglu arasinda yapilmasi ise, mevcut alacagi sona erdirerek yeni
sartlara tabi bir alacagin dogmasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla iglem,

borcun yenilenmesi olarak nitelendirilebilecektir®”.

Bunun sonucu olarak,
yeni alacak kendi bagimsiz niteligine sahip olacak, eski faiz borcu anapara
borcu olacagindan faiz isleyebilecek, eski bor¢ctan dogan defiler ortadan
kalkacak ve sona eren alacaga bagli haklar ortadan kalkacaktir*’®. Bu halde
varlik yonetim girketinin teminat saglayan ile tekrar anlasmasi

gerekecektir®”’.

b. Diger Varliklar Bakimindan

Alacaklar disinda yeniden yapilandirma faaliyetinin baslica konusu
sirketler ve isletmelerdir. Varlik yonetim sirketi, yatirrm ya da alacagini tahsil
amaciyla edindigi bu varliklari daha ylksek bedel Uzerinden elden ¢ikarmak
amaciyla yeniden yapilandirabilecektir. Dolayisiyla burada kurumsal yeniden
yapilandirma tedbirleri de uygulanabilecektir. Sermaye artirnmi ve azaltilmasi,
birlesme, devralma ve bolunme, varlik satigi gibi islemler bu tedbirler
arasindadir. Yeniden vyapilandirilacak sirketin sorunlu, diger bir deyisle

finansal gugclik icinde olmasi halinde varlik yonetim sirketi bu defa borglu

37> Burada borcu sona erdiren yenileme séz konusudur. Borcu sona erdiren yenileme, sézlesmesel bir
tasarruf iglemi olup; bir borcun yerine yenisinin gegmesi suretiyle eski borcun sona erdirilmesidir,
(Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop; a.g.e., s. 987; Eren, a.g.e., s. 1215, 1218; Oguzman/OZ; a.g.e,s.
435). Bu islem, borcun konusunun, tabi oldugu hiikiimlerin, borcun sebebinin veya taraflarin
degistirilmesi seklinde gerceklesebilmektedir, (Oguzman/Oz; a.g.e., s. 436). Bu islemlerin yenileme
olarak nitelendirilmesi ise, mevcut bir borcun sona erdirilmesi, yeni bir borcun olusturulmasi ve
taraflarin yenileme iradesine sahip olmasina baglidir, (Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop; a.g.e., s.
993, Eren, a.g.e., s. 1215-1216; Oguzman/Oz; a.g.e., s. 437-438). Yenileme iradesi olmaksizin bir
borcun vadesine, ifa zamanina veya yerine iliskin degisiklik yapilmasi, yenileme sayilmayacaktir,
(Oguzman/Oz; a.g.e., s. 436 dn. 30, 33). Aym sekilde acik yenileme iradesi olmaksizin mevcut borg
icin kambiyo taahhiidiinde bulunulmasi, yeni bir alacak senedi ya da kefaletname diizenlenmesi de
TBK.m. 133/2 uyarinca yenileme sayilmayacaktir.

%7 Eren, a.g.e., s. 1218; Oguzman/Oz; a.g.e., s. 438-439.

" Oguzman ve Oz, kefil ve rehin verenin yeni alacak icin teminat vermeyi kabul etmemesi halinde
so6z konusu bagl haklarin sakli tutulmasi sartiyla yapilan yenilemenin bu sartin gergeklesmemesi
nedeniyle hiikiimsiiz oldugu yorumuyla eski borcun devam edebilecegini belirtmektedir,
(Oguzman/Oz; a.g.e., s. 439, dn. 48).
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sifatiyla basta ézel konkordato ve uzlasma yoluyla yeniden yapilandirma®’®
olmak uzere kanun hikumlerinin aradidi sartlarin varligi halinde iyilestirme

kurumlarina basvurulabilecektir.

D. Alacaklar ve Diger Varliklarin Satiimasi
1. Genel Olarak

BanK.m.143/1 uyarinca varlik yonetim sirketlerinin nihai amaci banka,
TMSF ve finansal kuruluslardan devraldigi alacaklarin tahsil edilmesi ve diger
varliklarin nakde gevrilmesidir. Bu amag dogrultusunda, Yénetmelik m.11/1-a
hakmu geregi varlik yonetim sirketleri alacaklari yeniden yapilandirarak ya da
yeniden yapilandirmaksizin tahsil etmeye karar verebilecedi gibi, bunlar
yeniden vyapilandirarak ya da yeniden yapilandirmaksizin satabilecektir.
Bank.m.143 ve Yonetmelikte, varlik yonetim girketlerinin hangi kigilere alacak
ve varlik satabilecegi hususunda acik bir dizenleme bulunmamaktadir.
Sorunlu varliklarin tadavil edecegi ikincil bir pazar olusturulmasi amaciyla bu
varliklarin finansal kuruluslara satilmasi dastntlebilecektir. Varlik yonetim
sirketleri genel hukumler cergevesinde ve sO0z konusu alacak ve varliklari
satin aldigi1 yontemlerle, diger bir deyisle havuz ve tekli satis yoluyla ve ihale
usuli ile satabilecektir. Dolayisiyla alacaklarin ve diger varliklarin satin
alinmasina iligkin yaptigimiz aciklamalar bunlarin satigi bakimindan da

gecerlidir.

8 Ticaret hukuku acisindan degerlendirilmesi hakkinda bkz., (Erol Ulusoy, “Ticaret Hukuku
Agisindan Uzlasma Yolu ile Borglarin Yeniden Yapilandirilmasi”, Yavuz Alangoya i¢in Armagan,
[stanbul, Alkim Yaymecilik, 2007, s. 543-570). 1iIK.m.309/n uyarinca hazirlanacak yeniden
yapilandirma projesi, uygulanmasi igin olumlu oy veren alacaklilar bakimindan rizai sdzlesme; projeyi
reddeden ancak projeden etkilenen alacakli bakimindan ise kanundan dogan sdzlesme yapma
zorunlulugu geregi kurulmus bir sdzlesme niteliginde olup; projenin igerigine gore sdzlesme bir
erteleme anlagmasi, ibra, yenileme veya karma sozlesme niteligi tastyabilecektir, (Ulusoy, a.g.m., s.
559 vd.).
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2. Alacaklarin Satilmasi

Tahsil kabiliyeti bulunmadigi anlagilan alacaklar bakimindan son care,
bunlarin zarar olarak yazilmasidir. Dolayisiyla satig, zarar niteligindeki
alacaklar icin degil, sorunlu olmakla birlikte bir kismi tahsil edilebilecek ya da
saglikh alacaklar i¢cin gindeme gelecektir. Finans alaninda ortaya g¢ikan yeni
yontem ve araglar da varlik yonetim sirketlerinin bir kisim sorunlu
alacaklarinin ya da saglikh kredi alacaklarinin drunlestirilerek satilmasina
imkan tanimaktadir. Alacaklarin menkul kiymetlestirilerek (securitization®’®)
ihra¢ edilmesi de ABD, Guney Kore ve Malezya'da varlik yonetim kuruluslari

tarafindan uygulanan bir alacak satis yontemidir.

Menkul kiymetlestirme (securitization), duran varliklar, alacaklar, hatta
sOzlesmelerin teminat olusturulmasi suretiyle sermaye piyasasi araglari
niteliginde borclanma senetleri ¢ikarilmasi ve teminat niteligindeki bu
varliklarin olusturdugu havuzdan elde edilen nakit akiminin borglanma
senetlerinin  6demelerinde kullaniimasini  éngéren islemler bitiniidir®°.
Menkul kiymetlestirme, bilango ici (on balance sheet) ve bilango disi (off
balance sheet) olarak gercgeklestirilebilmektedir. Konumuza iliskin bilango digsi
menkul kiymetlestirmede, sirkete ait alacaklar o sirketin varliklarinin digina
cikariimakta ve geri 6demesi s6z konusu alacaklardan elde edilecek nakit

381

akimlar ile yapilacak menkul kiymet ihrac edilmektedir Bu islemde

379 Tiirkge’ye menkul kiymet olarak g¢evrilmis olan security sozciigiinden hareketle securitization
sozcligliniin Tiirkge karsiligt da menkul kiymetlestirme olarak kullanilmaktadir. Bununla birlikte
Amerikan literatiirinde securitization yerine structured finance tabirinin kullanildigi da
gorilmektedir. Yapilandirilmig  finansman olarak terciime edilebilecek bu tabir, menkul
kiymetlestirmeden daha genis bir anlama sahip olup; 6zel amagli araglardan faydalanan tiim islemleri
kapsamaktadir, (Steven L. Schwarcz, “Securitization And Structured Finance”, Elsevier’s
Encyclopedia of Financial Globalization, (Erisim)
http://www.masonlec.0RG/wp-content/uploads/2011/03/SCHWARCZ_Encyclopedia-of-Financial-
Globalization-Elsevier.pdf?phpMyAdmin=9xTewdhigRDcmliZ7d4fdRpssnl, 01.02.2012, s.1).

%80 Tekinalp (Poroy, Camoglu); a.g.e., N. 1094; Oguz Kiirsat Unal, Sermaye Piyasasi Hukuku ve
Mevzuati, Ankara, Asil Yaymn Dagitim, 2005, s. 195; Halil Dogru, Menkul Kiymetlestirme ve
Mortgage: Genel ve Hukuki Esaslar, istanbul, Dogru Hukuk Yayinlari, 2007, s.4; Gokgen Turan,
Menkul Kiymetlestirme Ve Varhiga Dayali Menkul Kiymetler, istanbul, Oniki Levha Yayncilik,
2012, s. 6-7.

381 Dogru, a.g.e., s. 5. Dogru, menkul kiymetlestirme isleminin temel amacinin alacaklari, alacaklarin
sahibi olan sirketin mali yapis1 ve faaliyetlerinden kaynaklanabilecek tiim risklerden soyutlayarak


http://www.masonlec.org/wp-content/uploads/2011/03/SCHWARCZ_Encyclopedia-of-Financial-Globalization-Elsevier.pdf?phpMyAdmin=9xTewdhiqRDcmliZ7d4fdRpssn1
http://www.masonlec.org/wp-content/uploads/2011/03/SCHWARCZ_Encyclopedia-of-Financial-Globalization-Elsevier.pdf?phpMyAdmin=9xTewdhiqRDcmliZ7d4fdRpssn1
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kaynaga ihtiya¢ duyan sirket (kaynak sirket, originator) alacaklarini belirli bir
satis bedeli karsiiginda 6zel amacgli kurulusa (special purpose vehicle)

devretmektedir®®?,

Bir sirket ya da trust seklinde kurulan 06zel amagl
kurulugun varlik sebebi alacaklari kaynak sirketten devralmak, bunlar
topladigi havuzu dayanak gostererek menkul kiymet ihra¢c etmek ve bu
menkul kiymet sahiplerine 6deme yapmak olup, bu amaci gergeklestirdiginde
varligi sona ermektedir®®3. Menkul kiymetler, bir araci kurulus tarafindan
halka arz edilmekte ve kendi organizasyonu ve galisanlari bulunmayan 6zel
amacli kurulus alacaklarin yonetilmesi, takip ve tahsili konusunda bir baska
kurulugla (sevicer) anlasmaktadir®. Menkul kiymet sahiplerine yapilacak
odemelere iligkin riskler ise garanti saglayan kuruluglarca teminat altina

alinmaktadir®®®

. Ote yandan, menkul kiymet sahiplerine yapilacak 6demelerin
planlanabilmesi ve aksamamasi amaciyla menkul kiymetlestirilecek
alacaklarda bir takim nitelikler aranmaktadir. Ornegin alacaklarin nakit
akiminin bilinmesi ya da en azindan belli dlgude tahmin edilebilir nitelikte
olmasi, zamaninda ya da hig tahsil edilememe riskinin tespit edilebilir olmasi,
alacaklar ve teminatlarina iliskin dokumanlarda eksiklik olmamasi, ya da

alacaklarin siireklilik arz etmesi gerekmektedir®®.

sadece menkul kiymetlerin geri 6demesine tahsis etmek oldugu goriigiinde oldugundan, menkul
kiymetlestirmeyi bilango dis1 finansman teknigi olarak kabul etmektedir, (a.g.e., s. 22). Menkul
kiymetlestirmenin asil amacinin bor¢lanilan ile menkul kiymet iireteni ayirmak oldugu yoniinde
ayrica, bkz., (Burak Adigiizel, ipotekli Sermaye Piyasas1 Araclari, Beta Yaymcilik, Istanbul, 2008,
S. 76). Bilanco i¢i menkul kiymetlestirmede, ihra¢ edilen menkul kiymetlere iligkin anapara ve faiz
O0demeleri menkul krymetlestirilen alacaklara sahip olan sirket bilangosunun pasifler kisminda yer
almaktadir, (Dogru, a.g.e., s. 22). Tiirk Hukukunda ise menkul kiymetlestirme, 5582 sayili Kanun ile
Kita Avrupasit Hukuk Sistemine uygun olarak bilango i¢i menkul kiymetlestirmeyi de kapsayacak
sekilde diizenlenmistir.

%82 Tiirk Hukuku bakimindan menkul kiymetlestirme islemi kapsaminda kaynak sirket ve 6zel amagl
kurulus arasindaki iligkinin hukuki niteliginin satig sdzlesmesi mi 6diing s6zlesmesi mi oldugu konusu
tartisilmistir. Bu iligkinin 6diing s6zlesmesi olarak nitelendirilmesi ve temlikin alacak rehni olarak
gecerlilik kazanmamas1 halinde menkul kiymetlestirmenin temelinin tamamiyla ¢okecegi yoniinde,
(Dogru, a.g.e., s. 154 vd.). Sembolik sermayeye sahip, ticari faaliyeti bulunmayan 6zel amagh
kurulusun kaynak sirkete kredi saglamasinin, 6zel amagli kurulusun kendisine temlik edilen alacaklar
iizerindeki miilkiyet hakkinin bu haklar1 uhdesinde tutmak ve muhafaza etmenin Stesinde oldugundan
bahisle s6z konusu iligkinin 6diing olarak nitelendirilmesinin miimkiin olmadig1 goriisiinde, (Turan,
a.g.e., s. 84).

3 Turan, a.g.e., s. 47-48.

%4 Turan, a.g.e., s. 50.

% Turan, a.g.e., s. 53.

% Dogru, a.g.e., s. 76-79; Turan, a.g.e., . 15-16.
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Bilango disi menkul kiymetlestirme, varlik yonetim sirketlerinin satin
aldiklari sorunlu varliklari pazarlanabilir finansal araglar haline donusturerek
piyasalarin akiskanlik kazanmasina yardimci olmaya iligkin kurulug amaci ile
Oortismektedir. Bu yolla buydk alacak havuzlari hizlh sekilde elden
cikarilabilmekte; daha genis bir yatirnmci tabanina ulagilabilmekte ve
yatinmcilarin ~ secgici  davranmalarinin  yaratacagr risklerin  6nune
gecilebilmektedir. Ayrica varlik yonetim girketlerinin islevi sorunlu varliklari
sistem disina ¢ikarmanin yanisira, Ustlendikleri riski ve bu risk neticesinde
dogabilecek kari sermaye piyasasi araciligiyla ¢ok sayida yatirrmci arasinda
paylastirmaktir®®’.  Nitekim Yonetmelik m.11/1-d de, varlk ydnetim
sirketlerinin ana faaliyetlerini gergeklestirmek Uzere sermaye piyasasi
mevzuati dahilinde ve gerekli izinleri almak kaydiyla faaliyette bulunabilecek
ve menkul kiymet ihra¢ edebilecegini hUkim altina alarak bilango disi menkul

kiymetlestirme islemi gerceklestirmesine izin vermektedir®®®,

Sermaye piyasasi mevzuatl c¢ercevesinde bilango digi menkul
kiymetlestirme Urunleri ise SPK.m. 38/B maddesinde dizenlenen ipotege
dayali menkul kiymetler ve SPKan.m.38/C’de dizenlenen varliga dayal
menkul kiymetlerdir. ipotege dayali menkul kiymet, Seri:lll, No:34 sayili
ipotege Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Tebligi*®® m.16/1 uyarinca
konut finansmani fonu portfdylindeki varliklar teminat gdsterilerek ihrag
edilen borglanma senedidir. Konut finansmani fonu ise, SPKan.m.38/B’de

ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla,

%7 Ahmet Koray Tahtakilig, “Bankacilik Krizlerinde Varlik Yénetim Sirketleri ve Tiirkiye Uzerinde
Degerlendirmeler”, Sermaye Piyasas1t Kurulu Yeterlilik Etiiddi, Ankara, 2004, s. 39.

%8 SPKan.m.3/b uyarinca menkul kiymetler, ortaklik veya alacakhilik saglayan, belli bir meblag
temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde
¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlart Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenen kiymetli evrak olarak
tanimlanmigtir. Anonim sirket tiiriinde kurulan varlik yonetim sirketlerinin sermaye piyasast mevzuati
uyarinca ortaklik hakki saglayan menkul kiymetler olan hisse senetleri ihra¢ edebilmesine engel bir
kanun hiikkmii bulunmamaktadir. Dolayisiyla Yonetmelik m.11/1-d ile varlik yOnetim sirketlerinin
alacak hakki saglayan menkul kiymetler ihra¢ edebilmesine agiklik getirilmektedir. Hiikiimde
vuRGulanan husus ise, varlik yonetim sirketlerinin ana faaliyetlerini ger¢eklestirmek, diger bir deyisle
alacak ve varlik satin alip satmak iizere menkul kiymet ihra¢ edebilecek olmasidir. Bu nedenlerle
Yonetmelik m.11/1-d hiikmiiniin varlik ydnetim sirketlerine alacak alim satimi ve alacak hakki
saglayan menkul kiymet ihraci islemlerini biinyesinde barindiran menkul kiymetlestirme islemini
gergeklestirme yetkisi verdigi anlagilmaktadir.

%%9.04.08.2007 tarihli, 26603 sayili R.G.’de yayimlanmustir.
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ipotege dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inanc¢li mulkiyet esaslarina
gére olusturulan malvarh@ olarak tanimlanmigtir. Ozel amacgh kurulus
niteligindeki konut finansmani fonu, Seri:lll, No:34 sayili Teblig m.3 uyarinca
bankalar, finansman sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari ve Tebligde yer
alan nitelikleri tagiyan araci kurumlar tarafindan kurulabilmekte ve dolayisiyla
ancak bu kurumlar ipotege dayali menkul kiymet ihrac edebilmektedir®*®°. Bu
noktada bankalar, finansman sirketleri ve ipotek finansmani kuruluglarindan

31 alacak ve varlik satin

konut finansmani fonunda yer alabilecek nitelikte
alan varlik yonetim sirketlerinin konut finansmani fonu kurmasi ve ipotege

dayali menkul kiymet ihra¢ edebilmesi mumkuin degildir.

Varliga dayali menkul kiymetler ise, Seri:lll, No: 35 sayili Varlk
Finansmanina ve Varliga Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Tebligi®%?
m.16/1 uyarinca varlik finansmani fonu portfdyunde bulunan varliklar
karsiliginda ihrag edilen bor¢lanma senetleridir. Varlik finansmani fonu 6zel
amacli kurulus niteliginde olup, SPKan.m.38/C’de ihrag¢ edilen varliga dayali
menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, varliga dayali menkul
kiymet sahipleri hesabina inangh mulkiyet esaslarina goére olusturulan
malvarhi§i olarak tanimlanmistir. Seri:lll, No: 35 sayili Teblig m.3/h, varlk
finansmani fonu kuruculari olarak bankalar, finansal kiralama ve finansman
sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari ve Tebligde yer alan nitelikleri tagiyan
aracl kurumlari belirlemistir. Varlik finansmani fonuna dahil edilebilecek

varliklari®® saglayacak kaynak kuruluslar ise, Seri:lll, No: 35 sayili Teblig

%0 Turan, a.g.e., s. 166.

391 S5z konusu malvarhgi, Seri: 11, No: 34 sayih Teblig m.20/1 uyarinca ipotekli konut kredileri,
ipotege dayali menkul kiymetler ile ipotek teminathh menkul kiymetler, ipotekli konut kredilerinden
elde edilen nakdin degerlendirilmesine yonelik nakit benzeri kisa vadeli yatirimlar, 23. Maddede
tanimlanan yedek hesaplardaki varliklar, tiirev araglardan kaynaklanan haklar ve teminatlar ve
Sermaye Piyasas1 Kurulunca uygun goriilecek diger varliklardan olusabilecektir.

392.27.08.2008 tarihli, 26980 say1li R.G.’de yayimlanmustir.

393 Seri:I1I, No: 35 sayili Teblig m.20/1 uyarinca bu varliklar bankalarin ve finansman sirketlerinin,
ipotekli konut kredileri haricindeki tiiketici kredilerinden, ipotekli kredilerden, motorlu kara tasitlart
kredilerinden, proje finansmam kredilerinden ve kurumsal kredilerinden kaynaklanan alacaklar, ilgili
mevzuat uyarinca finansal kiralama yapmaya yetkili kuruluslarin yaptiklar1 finansal kiralama
sozlesmelerinden dogan alacaklar, T.C. Bagbakanlik Toplu Konut idaresi Bagkanliginin gayrimenkul
satisindan kaynaklanan alacaklari, varlik finansmani fonu portfdyiinde yer alan varliklardan elde
edilen nakdin degerlendirilmesi amacina yonelik olarak yapilan nakit benzeri kisa vadeli yatirimlar,
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m.3/§ uyarinca, bu varliklar olusturan veya olusturulan varliklari devralan
anonim ortaklik ve T.C. Basbakanlik Toplu Konut idaresi Baskanligidir. Bu
baglamda varlik yonetim sirketleri varlik finansmani fonuna dahil edilebilecek
varliklari devralan bir anonim ortaklik olarak kaynak kurulus sifatiyla

alacaklari varlik finansmani fonu kurucusuna satabilecektir.

Menkul kiymetlestirilecek alacaklarda nakit akimi, tahsil edilebilirlik ve
dokumanlara iligkin aranan ozellikler kargisinda varlik yonetim sirketlerinin
ancak saglkli kredi alacaklarinin ya da yeniden yapilandirilarak saglikli hale
getirilmis sorunlu alacaklarinin yer aldigi varlik finansmani fonu kurulmasi
s6z konusu olabilecektir*®*. Bu fondan ihra¢ edilecek menkul kiymetlerin
guvenli yatirnm araclari halinde gelmesi ise, Seri:lll, No: 35 sayili Teblig
m.20/5’de hukim altina alinan ilkeler ve m.23 ile dizenlenen varlk
finansmani  fonlarinin  kalitesini  artirmaya  yonelik  tedbirlerin®®

uygulanmasiyla saglanabilecektir®®®.

Teblig m.23’te tanimlanan yedek hesaplardaki varliklar, ve Sermaye Piaysasi Kurulunca uygun
goriilecek diger varliklardir.

%4 Kurumsal kredi alacaklarina dayali menkul kiymet ihracinda bor¢lunun 6deme yapmamasi halinde
menkul kiymet sahibine s6z konusu sirketin hissesini alma opsiyonu veren menkul kiymete iligkin
diizenleme yapilmasi ile sorunlu varliklarin sermaye piyasasi araciligiyla elden ¢ikarilmasinda etkili
olacag yoniinde, (Tahtakilig, a.g.€., S. 42).

%% By tedbirler, fon kurulu ile kurucu ve/veya iigiincii bir taraf arasinda sigorta, garanti, teminat
mektubu veya diger bir garanti yontemi kullanilmasini teminen sozlesme yapilabilmesi, farkli haklara
sahip degisik smiflarda ipotege ya da varliga dayali menkul kiymet ihrag edilebilmesi, varliklarin
fonun toplam yiikiimliiliiklerini asan kisminin, hizmet s6zlesmesi ile belirlenecek oran veya miktarda
bu amagla olugturulacak yedek hesaplara aktarilabilmesi, ve SPKurulunca uygun goriilecek diger
yontemlerdir.

%% Nitekim ABD uygulamasinda da diisiik kaliteli alacaklar teminatlarla desteklenerek ya da saglikli
alacaklarla ayn1 fonda biraraya getirilerek satis kabiliyeti artirilabilmektedir bkz., (FDIC, a.g.e, s. 38-
40).
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E. Danigmanlik ve Aracilik Hizmetleri Verilmesi

1. Danigmanlik Hizmeti Verilmesi

a. Genel Olarak

Sorunlu varlik ydnetimi ve c¢6zimlemesinin uzmanlik gerektiren bir
surec¢ olmasi nedeniyle varlik yonetim girketlerinin bu faaliyetleri yurutirken
edindigi bilgi ve deneyim ile diger kuruluslarin bu alandaki iglemlerinde
danigmanlik yapmasi ongorulmugstir. Danigmanlik, baslicalari yonetim

397

danigmanligi ve muhendislik danismanhgi olmakla birlikte™" ¢alisma konusu,

calisma alani ve hizmet icerigine gore siniflandirilabilecek®®®

pek cok turt
olan bir faaliyettir. Bu nedenle herkes tarafindan kabul géren bir tanima sahip
olmamakla birlikte, bilgi saglama, problemlerin teshisi, egitim, problemlerin
¢6zUmu icin alternatifler sunma ve kaynaklar arasinda iligski kurma ve ¢dézime

katiima hemen her tiir danismanlik bakimindan ortak faaliyetlerdir®®.

Varlik ydnetim sirketleri, Yonetmelik m.11/1-¢ uyarinca banka, TMSF ve
diger finansal kuruluglara alacak ve varliklarin yeniden yapilandirilmasi veya

satisi konusunda danismanlik yapabilecektir*®

. Alacak ve varliklarin yeniden
yapilandiriimasi daha once belirttigimiz Gzere finansal yeniden yapilandirma
tedbirleri arasinda sayilmaktadir. Bu tedbirler arasinda alacak ve varliklarin
satigi da bulundugundan, satis danismanhgi ile yeniden yapilandirma
danismanligi ayni sozlesme c¢ergcevesinde de gergeklestirilebilecektir.
Yonetmelik m.11/1-g ise varlik yonetim sirketlerinin kurumsal ve finansal

yeniden yapilandirma konusunda danismanlik yapabilecegini hukum altina

%7 Turgut Oz, Yénetim (Management) Sozlesmesi, Istanbul, Kazanci Hukuk Yayimlari, Yaym No.

156, 1997, s. 57; Hasan Se¢kin Ozanoglu, “Yonetim Danigsmanligi Sozlesmesi (Management
Consulting Sozlesmesi)”, BATIDER, Cilt: XX, Sayi: 4, 2000, s. 123-149, s. 124; Atilla Altop,
Yonetim Damsmanhg Sozlesmesi (Management Consulting Agreement), istanbul, Vedat
Kitapeilik, 2003, s. 11.

%% Fatma Dilek Kabukguoglu Ozer, “Danismanhk Sézlesmesi”, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Ankara, 2002, s. 11-26.

%9 Kabukguoglu Ozer, a.g.e., s. 31.

%0 Alacaklarin satin almmasi ve tahsilinden farkli olarak, 6183 sayili Kanun uyarinca takip ve tahsil
edilen, varlik yonetim sirketlerine devredilmeyen alacaklarin yeniden yapilandirilmasi hususunda
varlik yonetim sirketlerinden danigmanlik hizmeti alinmas1 miimkiindjir.
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almistir. Kurumsal yeniden yapilandirma, sirket degerinin artirilmasi igin mali
yapisinda, yonetim veya mulkiyetinde veya ticaret portfoyunde sirket ortaklari
ve alacaklilari bakimindan vyapilan koklu degisikleri ifade etmekte ve
genellikle finansal yeniden yapilandirma tedbirleri yaninda operasyonel
yeniden yapilandirma tedbirlerini de kapsamaktadir®®’. Operasyonel yeniden
yapilandirma ise, finansal yeniden yapilandirma ile saglanan iyilestirmenin

srdurilebilir kiinmasi amaciyla alinan tedbirlerdir®.

Goruldaga Gzere
hukamler, amag¢ ve uygulama alani bakimindan birbirinden ayriimaktadir.
Yonetmelik m.11/1-¢  hikminde duzenlenen yeniden yapilandirma
danigsmanligi, satis danismanlhigi ve hatta aracilik hizmeti ile tamamlanmasi
nedeniyle Ozellikle kriz donemlerinde mali kurumlarin ¢6zUmlenmesine
yoneliktir. Yénetmelik m.11/1-g hikmuinde belirtilen yeniden yapilandirma
danigsmanliginin ise finans ve reel sektdr kuruluglarinin mali yapisinin

guglendiriimesini hedef aldigi anlasiimaktadir.

b. Hukuki Niteligi

Yonetmelikte hizmet olarak ifade edilmekle birlikte, varlik yoénetim
sirketinin  danismanlik faaliyeti danismanlik sozlesmesi Uzerinden
incelenmelidir. En kapsamli haliyle danismanlik sézlesmesi, “danismanin
belirli bir lcret kargsiliginda danismanliginin talep edildigi konularda gerekli
bilginin saglanmasi ile bunlari yorumlamayi, daniganin karsilastigi sorunlari
teshis ederek bunlar icin amaca en iyi ve en uygun ¢b6ziim O&nerilerini
hazirlamayi ve gerekirse sundugu ¢bziim bnerilerinin uygulanmasini ve hatta
bazen denetimini veya uzmanliginin gerektirdigi cesitli hizmet edimlerinde

bulunmayi (stlendigi sé6zlesme” olarak tanimlanmaktadir.

1 Pelin Ataman Erdénmez, “Kurumsal Yeniden Yapilandirma”, Bankacilar Dergisi, Say:: 44, Yil:
14, 5.23-42, s. 23; Yonetim Damigsmanhg Meslek Rehberi; Ed. Milan Kubr, Milli Prodiiktivite
Merkezi Yayinlart No:711, 4. Baski, Ankara, 2010, s. 518.

%2 Semra Oncii/Rabia Aktas, “Yeniden Yapilandirma Déneminde Tiirk Bankacilik Sektoriinde
Verimlilik Degisimi”, Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Yonetim ve
Ekonomi Dergisi, Cilt: 14, Say1: 1, 2007, s. 248-266, s. 248.
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Ekonomik deger tagiyan emek harcamalari bedensel de olsa fikirsel de
olsa is gorme kapsamina girdiginden, danismanlik sdzlesmesi isgorme

403 Bununla birlikte

amacl tagiyan sozlesmelerden kabul edilmektedir
danigmanin danisanin emir ve talimatina bagh olmamasi nedeniyle danisma
sOzlesmesi, asil unsuru iscinin igverene bagdimhligi olan hizmet
s6zlesmesinden ayrilmaktadir®®®. Bu kapsamda danismanlik sézlesmesinin
istisna, vekalet veya atipik sozlesme olarak nitelendiriimesi ise, taraf
iradelerinin, danismanin faaliyetleri ile olayin hal ve sartlarinin

degerlendirilmesini gerektirmektedir*®>.

Yeniden yapilandirma ve satig danigmanliklari, analiz ve oOnerilerinin
sirket organlari uygulayicilar tarafindan incelenmesi gerekliligi nedeniyle
raporlama faaliyetini de icerecektir. Raporlamanin somut bir sonug taahhudu
olarak kabul edilmesi halinde ise, istisna agirlikh ve vekalet s6zlesmesine
iligkin unsurlarin da bulundugu karma nitelikli bir s6zlesme s6z konusu
olacaktir®®. Tirk Hukukunda sekil sarti istisnai hallerde kanun ile getirilmis
olup, danismanlik sdzlesmesinin hukuki niteligi bakimindan ele alinan
vekalet, hizmet ve istisna sdzlesmeleri i¢in de sekil sarti bulunmadigindan,

danismanlik sézlesmeleri sekil sartina tabi degildir °’.

%% Kemal Daymlarli, insaat Sektoriinde Miisavir Miihendislik Sézlesmesi, Daymlarli Hukuk
Yayinlari, Ankara, 1998, s.17; Ozanoglu, a.g.m., s. 130; Kabukguoglu Ozer, a.g.e., s. 83; Altop,
a.g.e., s. 80-82.

404 Ozanoglu, a.g.m., s. 132, 136; Kabukcuoglu Ozer, a.g.e., s. 84; Altop, a.g.e, s. 67.

405 Daynlarli, Miisavir Miihendis Sozlesmesi, s. 20; Ozanoglu, a.g.m., s. 131; Kabukcuoglu Ozer,
a.g.e., s. 83; Altop, a.g.e, s. 82. Sema Cortoglu Koca, “Damgmanlik Sozlesmesinin Esasina
Uygulanacak Hukuk”, Gazi Universitesi HFD., Cilt:XI, Sayr: 1-2-, 2007, 233-257, s. 237. Altop,
yonetim danigmanligi s6zlesmelerini atipik vekalet sézlesmesi olarak nitelemekte; satis, kira, istisna
ya da hizmet sézlesmelerine iliskin unsurlar tagimalar1 halinde ise karma s6zlesme ya da sui generis
bir iy gdrme sozlesmesi olarak nitelendirilebilecegini eklemektedir. Corfoglu Koca, damsmanlik
sozlesmesinin atipik s6zlesme oldugu sonucuna varmaktadir. Varlik yonetim sirketleri ile banka,
TMSF ve diger mali kurumlar arasindaki alacak ve varlik satigina yonelik danigmanlik sézlesmesinin
varlik yonetim sirketine uygulama borcu yiiklemesi haline danigmanlik ve aracilik sdézlesmesi s6z
konusu olacaktir.

% Ozanoglu, a.g.m., s. 132.

Y7 Kabukguoglu Ozer, a.ge., s. 84; Altop, age., s. 63. Bununla birlike, TMSF ile
PricewaterhouseCoopers Danigmanlik Ltd. Sti. arasinda tahsili gecikmis alacak satist danigmanligi
konulu sozlesmede oldugu gibi taraflar damsmanlik sozlesmesinin yazili yapilmasinmi tercih
etmektedir.
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c. Hikim ve Sonuglari

Danismanlik sozlesmesinin hukuki niteligine bagl olarak hukim ve
sonuglari da degiskenlik gdstermekle birlikte, danismanin yerine getirmesi
gereken asli edim danismanlik yapmaktir*®®. Bu faaliyet, analiz, planlama,

uygulama ve kontrol asamalarini icerebilmektedir®.

Bunun yanisira
danigsman, danigsmanlik edimini uzmanhk alanin gerektirdigi standartlara
uygun ve 6zenle yerine getirmek durumundadir®®. Danisman ayrica sadakat
yukUimlaligu dolayisiyla sir saklama, menfaat g¢atismalarindan kaginma ve
danisani aydinlatmakla da sorumludur*?. Danisman, hazirladigi rapor ya da
danigsmanligi ile gergeklestirilen bir uyglamada sonuca dair tahhutte
bulunmasi halinde ayiba karsi tekeffiil sorumlulugu altina da girebilecektir*'.

Bu ¢ergcevede konumuz bakimindan bazi hususlar Gzerinde durulmalidir:

Varlik yonetim sirketlerinin kanun hikmu gereg@i kurulan, kanun ile
belirlenen amaglari arasinda alacak ve varliklarin satigi ile yeniden
yapilandiriimasi sayilan bir sirket olmasi, danigsman olarak gostermekte
yukumll oldugu ©6zenin derecesini agirlastirmaktadir. Ayrica yeniden
yapilandirma ve satis islemlerinin finans, hukuk ve vergi gibi ¢ok yonli
uzmanlik gerektirmesi karsisinda varlik yonetim sirketlerinin bu alanlarda
gerekli donanima sahip Kkigileri istihdam etme  yukUmlulugunu

dogurmaktadir*®?.

Varlik yonetim sirketleri, danigmanlik yaptigi kisilere bagl olarak banka

sirrt ve ticari sir teskil eden bilgileri saklamakla yikimlii olacaktir*.

% Ozanoglu, a.g.m., s. 138; Kabukcuoglu Ozer, a.g.e., s. 96, 114; Altop, a.g.e., s. 86.

% Ozanoglu, a.g.m., s. 133-135; Kabukcuoglu Ozer, a.g.e., s. 115-118; Altop, a.g.e., s. 23-27.

"9 Dayinlarl;, Miisavir Miihendis Sozlesmesi, s. 152; Kabukguoglu Ozer, a.g.e., s. 123.

1 Ozanoglu, a.g.m.; 139; Kabukguoglu Ozer, a.g.e., s. 119-157; Altop, a.g.e., s. 92-96.

2 Ozanoglu, a.g.m., s. 144; Altop, a.g.e., s. 99.

3 Varlik yonetim sirketinin alt damsmanlar ve ortak girisim yoluyla damsmanlik yapmasi da
miimkiindiir. Bu hususta ise bkz., (Altop, a.g.e.; s. 110-111).

4 Banka surr, miisteri sirr1, ticari sir ve gizlilik s6zlesmesi hakkinda bkz., §3, I11, A, 5, b, (4). Burada
BanK.m.73/4 uyarmca “...gizlilik sozlesmesi®™* yapilmasi ve sadece belirtilen amaglar ile sinrh
kilinmast kosuluyla bankalarin ve finansal kuruluslarin, ... destek hizmeti alinmasi ile bagimsiz
denetim faaliyetlerinde ve gerekli tedbirlerin alinmasi kaydiyla hizmet alimlarma yénelik islemlerde

I
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Saklanacak bilgiler ise U¢ noktada toplanmaktadir. Bunlardan ilki yeniden

yapilandirilacak veya satilacak alacak*"

ve varliklar ile kurumsal yeniden
yapilandirmaya gidecek sirkete iligkin bilgilerdir. ikincisi, hazirladi§i yeniden
yapilandirma veya satig planlaridir. Bu planlar varlik yonetim girketine ait

bilgiler ile danisana ait sirlarin karismasi ile ortaya ¢gikmigsa da“**®

, uygulama
sureci Oncesinde ucguncu kisilere agiklanmasi kotu niyetli islemlere yol
acabilecektir. Uglinciist ise danisanin varlik yonetim sirketinden danismanlik
talep etmesidir. Bu bilgi hemen her danismanlik sézlesmesi bakimindan sir
niteligindeyse®’ de varlik ydnetim sirketi danisani igin ayrica 6énem arz
etmektedir. Zira alacak ve varlik yeniden vyapilandirmasi alaninda
danismanlik talep edilmesi, kurulusun finansal sikinti icinde oldugu seklinde
yorumlanabilecektir. Bu da danisan kurulusun basta ortaklari ve alacaklilari

g6zunde degerliliginin digsmesine neden olabilecektir.

Yonetmelik m.11/1-¢, varlik yénetim sirketlerinin alacak ve varliklarin
tglncl kigilere satiginda danismanlik yapmasini duzenleyerek, varlk
yonetim girketi ve danisan arasinda menfaat ¢catismasi dogmasini dnlemistir.
Bunun yaninda varlik yonetim sirketlerinin birbirleri arasinda menfaat
catismasi bulunan Kigilere danismanlik yapmaktan da kaginmak

durumundadir**é.

kullanilmak iizere bilgi ve belge taleplerinin karsilanmast sirasinda banka ya da miisteri surri
niteligindeki bilgilerin égrenilmesi sir saklama yiikiimliliigii disindadir.” Diger taraftan 05.11.2011
tarih, 28106 sayili R.G.’de yayimlanan ve m.1 uyarinca danmismanlik hizmeti alimimi da kapsayan
Bankalarin Destek Hizmeti Almalarina iligkin Yonetmelik m. 7-¢ uyarinca, damgmanlik
sozlesmesinde “saglanan hizmet dolayisiyla ogrenilen bankalara ve miisterilerine ait bilgiler ile
belgelerin, yapilan anlagmada belirtilen amacglar disinda kullanilmasimin ve iigiincii  kigilere
agtklanmasimin Kanunun 73 iincii maddesi uyarinca yasak oldugu, destek hizmeti kurulusunun soz
konusu bilgi ve belgelerin korunmasinda gerekli ozeni géstermekle yiikiimlii bulundugu ve bunlara
aykirilik halinde banka tarafindan sozlesmenin tek tarafli olarak feshedilecegi ve sorumlular hakkinda
banka ya da Kurum tarafindan Cumhuriyet Savciligina yazili basvuruda bulunulacagr hususlarinin
belirtilmesi” zorunludur.

15 Alacaklara iliskin olarak damisan bakimindan da saklanmas: yiikiimliiliigii bulunan bilgilerin varlik
yonetim sirketi ile dikkatle paylasilmasi gerekmektedir.

#6 By halde damsmanmin 6grendigi sirlar kendisi igin kullanabilecek oldugu yéniinde bkz.,
(Kabukguoglu Ozer, a.g.e., s. 137).

7 Kabukgoglu Ozer, a.g.e., s. 136; Altop, a.g.e., . 92.

M8 Kabukguoglu Ozer, a.g.e., s. 137; Altop, a.g.e., s. 94.
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419 Ote yandan

Danisanin asli yukimlulugu ise Ucretin 6denmesidir
danisan, ¢alismanin basarili olabilmesi igin danismanin ihtiyaci olan bilgileri,
teknik ve personel destegi saglamak gibi hususlarda igbirligi yapmak

420

durumundadir™”. Ayrica danigan da sir saklama yukumluligu altindadir.

2. Aracilik Hizmeti Verilmesi
a. Genel Olarak

Varlik yonetim sirketi modeline iligkin c¢alismalar yapilirken, bu
sirketlerin faaliyet konusu olan sorunlu varliklarin alinip satildigi bir pazar
olusturulmasi da dusunulmastur. Calisma tarihi itibariyla bdyle bir pazardan
s6z edilememekle birlikte, varlik yonetim sirketlerinin sorunlu varliklara
konusundaki uzmanhg! dikkate alinarak alacak ve varlik satigina aracilik
edebilecedi ongorulmustar. Aracilik, bir isin ¢ézimuinde taraflari biraraya
getirmek suretiyle yardim etmek anlamina gelmektedir*?*. Varlik ydnetim
sirketleri de Yodnetmelik m.11/1-¢ uyarinca banka, TMSF ve diger finansal
kuruluslarin alacak ve varliklarinin yeniden yapilandiriimasi veya Uguncu
kisilere satisi islemlerinde aracilik yapabilecektir. Yénetmelik m.11/1-f de,
diger varlk yonetim sirketlerinin satisina aracilik ettigi veya ihrag ettigi
finansal Urlnlere yatirrm yapabilecegini belirterek satisa aracilik yetkisini
tekrarlamakta ve satisina aracilik edilebilecek varliklarin finansal Urlnler de
olabilecegini belitmektedir. Varlik yonetim gsirketinin sermaye piyasasinda
yurUtulebilecek aracilik faaliyeti de SPKan.m.30/1-a’da belirtilen kayda

alinacak sermaye piyasasi araclarinin ihraci*??

satisina aracilik noktasinda gerceklesebilecektir*?>.

veya halka arz yoluyla

9 Ozanoglu, a.g.m., s. 141; Kabukguoglu Ozer, a.g.e., s. 97, 114; Altop, a.g.e., s. 111.

*0 Ozanoglu, a.g.m., s. 142; Kabukcuoglu Ozer, a.g.e., s. 108 ; Altop, a.g.e., s. 124-126.

! (Jnal, a.g.e., s. 449.

*22 Thrag, sermaye piyasasi araglarinin yaratilma ve satisa sunulma siirecini ifade etmektedir, (Tolga
Ayoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Halka Arz Kavram ve Halka Arz Sozlesmeleri, istanbul,
Vedat Kitapeilik, 2008, s. 15). Thrag isleminde satis, SPKan.m. 3-c uyarinca halka arz yoluyla ve halka
arz edilmeksizin (tahsisli satig) olmak iizere iki yontem ile gergeklestirilmektedir, (Ayoglu, a.g.e., S.
16). 03.04.2010 tarih, 27541 sayilh R.G.’de yayimlanan Seri:l, No:4 sayili Paylarin Kurul Kaydina
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b. Hukuki Niteligi

Varlik yonetim girketlerinin aracilik faaliyetinin hukuki niteliginin tespiti
icin TBK. ve TTK. ve SPKan.da araciliga iliskin dizenlenen kurumlar
uzerinde durulmalidir. Bunlardan TBK.nda duzenlenenler temsilcilik
(EBK.m.32-40, TBK.m.40-48), vekalet so6zlesmesi (EBK.m.386-398,
TBK.m.502-514), komisyonculuk (EBK.m.416-430, TBK.m.532-546) ve
tellallik (simsarlik) (EBK.m.404-409, TBK.m.520-525); TTK.’da dizenlenen
acentelik (TTK.m.102-123); SPKan.'da ise aracilik (SPKan.m.30/2) yapmak

424

uzere yetkilendirilebilecek sermaye piyasasi kurumlaridir (SPKan.m.32)™".

Varlik yonetim sirketinin bu faaliyeti surekli bir iligkiye girmeksizin yuratmesi,

Alinmasma ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi, m.3/1-fde tahsisli satis “Sermaye artirimlarinda
artirtlan sermayeyi temsil eden paylar ile mevcut paylarin hissedarlarinca, halka arz edilmeyerek,
dogrudan yurtdisinda veya yurt icinde yerlesik kisilere tahsisli olarak ya da IMKB 'nin ilgili pazarinda
toptan satigi” olarak tanimlanmaktadir.Bu yontem, uzun vadede finansman ihtiyaci iginde olan ve
bankacilik sisteminden yararlanmak i¢in kredi notu diigiikk olan ihrag¢ilarin kurumsal yatirimcilardan
fon toplamak igin bagvurdugu temel mekanizmadir, (Ayoglu, a.g.e., s. 58). Gizlilik, hiz ve maliyet
bakimindan avantajlara sahip olan halka arz edilmeksizin satig, bu 6zelligi dolayisiyla yeniden
yapilandirma tedbirleri kapsaminda, sorunlu sirketin hisse senetlerinin satisinda basvurulabilecek bir
yontemdir.

#2% yonetmelik m.11/1-f varlik yonetim sirketlerinin birbirinin ihrag ettigi ya da satigia aracilik ettigi
finansal {riinlere yatirim yapabilecegini dngdrmiistiir. Bununla birlikte varlik yonetim sirketlerinin
sorunlu menkul kiymet alim satimu, riski dagitsa da ¢dziimlemeye yonelik degildir. Dolayistyla alim
satim yoluyla araciligi 6ngoren SPKan.m.30/1-b hiikkmii, satima aracilik yapabilecek varlik yonetim
sirketi aracilik faaliyetini agmaktadir.

% Unal, a.g.e., s. 53-54. SPKan. aracilik sozlesmelerini diizenlemediginden, tahsisli satis ve halka
arza aracilik sozlesmelerinin hukuki niteligi bakimindan da kanunda diizenlenen sdzlesme tipleri
incelenmistir. Halka arza ve/ya alim satima aracilik, araci kuruluslar ve sermaye piyasasi araglarini
satisa ¢ikaran tiim gergek ve tiizel kisiler arasinda yapilabilen, araci kurulusun belirli bir siire iginde,
belirli bir iicret ya da komisyon karsiliginda satisa sunulan sermaye piyasast araglarini halka arz
edecegini ve bu yolla miisterisi nam ve hesabina veya kendi namina miisterisi hesabina satacagini (en
iyi gayret araciligl- yiiklenimsiz aracilik olarak da adlandirilmaktadir, (Caglar Manavgat, Sermaye
Piyasasinda Araci Kurumlar, Ankara, BTHAE Yayinlari, Yayin No. 251, 1991, s. 83)) ya da
sermaye piyasasi araclarini kendisi satin alarak kendi nam ve hesabina satacagini (tlimiinii yiiklenim)
ya da ihrag¢1 sirket nam ve hesabina satisi ve satilmayan kismi kendisi tarafindan satin almacagini
(bakiyeyi yiiklenim) taahhiit ettigi sézlesme tiiriidiir, (Unal, a.g.e., s. 593). Buna gére en iyi gayret
aracilik sozlesmeleri ihraggr nam ve hesabina hareket edildigi hallerde vekalet, kendi namlarina,
ihragg1 hesabina hareket ettikleri hallerde komisyon s6zlesmesi s6z konusu olmaktadir, (Manavgat,
a.g.e., s. 84; Unal, a.g.e., s. 46). [nceoglu, hukuki niteligin tespitinde temsil tiiriinden yola ¢ikan diger
yazarlardan farkli olarak nitelendirme igin taraflarin hak ve borglarinin incelenmesi gerektigini
savunmakta ve aract kuruluslarin genellikle ihrag¢i nam ve hesabina hareket edecegini; burada
komisyon sbzlesmesinin s6z konusu olmadigimi belirtmektedir, (Murat inceoglu, Sermaye
Piyasasinda Araci Kurumlarmm Hukuki Sorumlulugu, Ankara, Seckin Yayinlari, 2004, s. 75-76, s.
80). Ayn1 yonde bkz., (Mustafa Sencer Kara, “Sermaye Piyasas1 Aracilik Faaliyetlerinde Yatirimcinin
Korunmas1”, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Doktora Tezi, s. 117).
Ayoglu, da araci kurulugun kendi adina ihrag¢i hesabina hareket etmesini anlamsiz bulmakta ve
SPKan.m.30/2°de belirtilen temsil tiirlerine iliskin ayrimin halka arza degil alim satima aracilik
faaliyetlerine yonelik oldugunu belirtmektedir, (a.g.e., s. 245, 248).
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acenteden ayirt edilmesini saglamaktadir. Diger taraftan yapilacak aracilik
so6zlegmesinin hukuki niteligi, so6zlesmenin taraflara yukledigi ediminin
konusuna bagl olarak belirlenecektir. Varlik yonetim sirketinin satisa veya
yeniden yapilandirma sozlegsmelerinin kurulmasina aracilik etmesi halinde
simsarlik; saticiy1 dolayli olarak temsil ederek kiymetli evrak ya da tasinir mal
satisina aracihik etmesi halinde komisyon; bu soézlesme tiplerine dahil
olmayan aracilik sozlesmelerine ise vekalet sozlesmesi hukumleri devreye

girecektir.

c. Hikim ve Sonuglari

Aracilik s6zlesmesinin hukuki niteligine bagli olarak hikim ve sonuglari
da degiskenlik gdsterecektir. Bununla birlikte, simsarlik s6zlesmesine
TBK.m.520/2 uyarinca kural olarak; komisyon s6zlesmesine ise TBK.m.532/2
uyarinca ilgili bolimde yer alan hukimler sakli kalmak Uzere vekalet
so6zlesmesi hukumleri uygulanacaktir. Dolayisiyla varlik yonetim girketi
aracilik hizmetini uzmanlik alanin gerektirdigi standartlara uygun ve 6zenle
yerine getirmekle yukimladdr. Ayni sekilde varlik yonetim sirketi sadakat
yukumlaligu dolayisiyla sir saklama, menfaat gatismalarindan kaginma ve
aydinlatmakla da sorumlu olacaktir. Bu bakimdan 6zen borcu ve sadakat
yukimlulugu hakkinda danismanhk sozlesmesine iligkin  yaptigimiz
aciklamalar, aracilik sozlesmeleri bakimindan da gecerlidir. Esasinda aracilik
sOzlesmesi ¢ogu zaman danigsmanlik edimini de kapsamakta oldugundan
danismanlik sdzlesmesine iligkin sonuglar aracilik soézlesmesinde de s6z

konusu olacaktir*?® .

25 Ayoglu, a.g.e., s. 245; Kara, a.g.e., s. 118.
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BanK.m.143 ve Yonetmelik ile duzenlenen varlik yonetim sirketleri,
finansal kuruluslarin sorunlu varlklarini satin alip ¢dézimleyen, ya da bu
varliklarin ¢ézimlenmesi amaciyla s6z konusu kuruluglara danismanik ve
aracilik hizmeti veren; sermaye piyasasi mevzuatinin 6ngordugu izinleri
aldig1 takdirde sermaye piyasasinda da faaliyet goOsterebilecek finansal
kuruluslardir. Sirketin Yonetmelik m.4/2 uyarinca anonim sirketi statistnde
kurulmasi sonucu, BanK. ve Yonetmeligin 6zel hikumleri yaninda TTK.'nun
anonim sirketi diuzenleyen hukdmleri uygulama alani bulacaktir. Bu
baglamda dogan sonuglardan biri de, BanK.m.143 ve YoOnetmelik
huakdmlerinin kurucu sayisina iliskin bir dizenleme 6ngormemesi nedeniyle
TTK uyarinca varlik yonetim sirketlerinin en az bir ortakli olarak kurulabilecek

olmasidir.

Sirketin iyi yonetimi ve dolayisiyla faaliyet gosterdigi finans piyasasinin
guvenligi bakimindan bankalar ve diger finansal kuruluslarda oldugu Uzere
kurulus ve faaliyete gegme asamalari ayrilmis ve kuruluslari hem Gumruk ve
Ticaret Bakanligi hem de Kurul iznine baglanmig; kurucularinda ve imtiyazli
pay sahiplerinde banka kurucusu ozellikleri aranmigtir. Anilan onlemler ile
olusturulan guvenin devami amaciyla sirketin ana sbézlesme degisikligi
BDDK’nin uygun gorusine ve oran ya da imtiyaz bakimindan énem arz eden
paylarin devri de Kurul iznine tabi tutulmustur. Ancak faaliyet alanlari
belirlenecek bir grup anonim sirketin kurulus ve ana sézlesme degisikliklerini
Bakanlik iznine baglayan ve anilan islemler i¢in bunun disinda herhangi bir
makamdan izin alinmayacagini dizenleyen TTK.m.333 karsisinda artik Kurul
izni aranmayacaktir. Bu degisiklik sonucunda varlik yonetim sirketlerinin
kamusal denetiminin etkin sekilde devam edebilmesi i¢in TTK. ve bankacilik
mevzuatinin uyumlu hale getirilmesi; sektore iliskin duzenleyici ilke ve
Olgutlerin uygulanmasi i¢in Bakanlik ve BDDK arasinda isbirligi yapilmasi

gerekecektir.
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Kanun koyucu, faaliyet konusu sorunlu varliklar olan varlik yonetim
sirketi ile krizler sonucu sorunlu varliklari ¢ézimleme kurulusu niteligi
yuklenen TMSF arasindaki ortaklik iliskisini de dizenlemigtir. TMSF’nin sahip
olacagl pay orani bakimindan bir sinirlama getiriimemis olmasi, TTK.'nin
yurarluge girmesi ile paylarinin tamami TMSF’ye ait bir varlik yonetim sirketi
kurulmasini mimkun hale getirmektedir. Diger taraftan TMSF’nin paylarinin
en az yuzde yirmisine sahip bulundugu varlik yonetim sirketinin TMSF’den
devraldidi alacaklarla ilgili BanK.m.132/8 ve BanK.m.138/5 hikimlerinde
TMSF’ye taninan hak ve yetkilerden yararlanacagir dizenlenmistir. Ancak
hisselerinin gerek tamami gerekse yuzde yirmisi TMSF’ye ait varlik yonetim
sirketinin TMSF’den devralacagi alacaklarin bazi yazarlarca ve Yargitay
tarafindan kabul edildigi Uzere fon alacagi olarak degerlendirilerek

olaganustu yetkiler ile takip edilmesi hukuk devleti ilkesine aykiridir.

Varlik yénetim sirketlerinin dizenlenme gerekgesi sorunlu varliklarin
¢bzumlenmesi olmakla birlikte, mevzuat varlik yonetim sirketinin faaliyet
konusunu sorunlu varliklar ile sinirlamamistir. Sinirlama getiriilmemesi, genel
geger bir sorunlu varlik tanimi bulunmamasi ve finansal kuruluglara
devredilecek varlik niteligi konusunda inisiyatif tanimak bakimindan tutarhdir.
Ote yandan hangi alacaklarin ne 6lgide sorunlu hale geldigi Karsiliklar
Yonetmeligi ve buna uygun olarak banka ve diger finansal kuruluslar

tarafindan benimsenen karsilik ayirma ilkeleri gergevesinde anlagsilabilecektir.

Varlik yonetim sirketlerinin temel faaliyetleri ise BanK.m.143/1 uyarinca
bankalar, TMSF ve diger finansal kuruluslarin varliklarinin satin alinmasi,
tahsil edilmesi, yeniden yapilandiriimasi ve satiimasidir. Uygulamada satin
alma faaliyeti, kesin satis ya da hasilat paylasimh satis sozlesmesi
cercevesinde gergeklestiriimektedir. Satim konusu varlklar sorunlu
oldugundan ve varlik yonetim sirketi bakimindan riskli bir yatirrm teskil
ettiginden saticinin sdzlesme oOncesi aydinlatma yukimluligu o6nem
kazanmaktadir. Burada yuUkumluligin konusunu olusturan baslica

aydinlatma eylemi, varlik yonetim girketinin s6zlesme iradesinin olugsmasinda
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etkili olacak bilgilerin bildirilmesi olup; s6z konusu bilgiler varliklarin gergek
degerinin, Ozellikle alacaklarin tahsil kabiliyetinin tespitine yoneliktir. S6z
konusu soOzlesmelerden kesin satig sozlesmesi, bir bedel karsiliginda
alacaklar ile diger varliklarin mdulkiyetinin varlik yénetim sirketine devrini
ongormekte olup; TBK.m.207 vd.'da duzenlenen satig sozlesmesi
niteligindedir. Hasilat paylasimh satis s6zlesmesi ise, alacaklarin bedelinin
bir kisminin nakden, bir kisminin ise tahsil edilen tutar uzerinden 6denmek
uzere varlik yonetim sirketine devredilmesini konu almaktadir. Bu baglamda
tahsil edilememe riskinin varlik yonetim sirketi ve satici arasinda paylasiimasi
ve tahsil edimini de igcermesi dolayisiyla s6zlesme, factorun tahsil edilememe
riskini belirli oranda Ustlendigi karma gergcek ve gercek olmayan factoring
sozlegsmesine yaklagsmakta olup; genel olarak, satis ve isgorme edimlerini
kanunun 6ngormedigi kapsamda ve sekilde taraflara yuUkleyen bir karma
s6zlesme niteliginde oldugu soylenebilecektir. S6zlesme uyarinca alacaklar,
alacagin devri hukumlerine gore, diger varliklar ise turleri i¢cin ongortlen
sekillerde devredilmektedir. Alacagin temliki kapsaminda 6nem arz eden
husus, devredenin garanti sorumlulugudur. Buna gore satici, varlik yonetim
sirketine kargi alacagin varhgdi ve borglunun 6deme guctnden sorumlu olup;
taraflar aksini agik ya da ortalu sekilde kararlastirabilecektir. Bu noktada
alacaklarin sipheli alacak olarak satisa ¢ikarilmasi alacagin varliina; defter
degerleri altinda satisa ¢ikarilmasi ise dusulen deger bakimindan bor¢lunun
O0deme gucunu oOrtulu olarak ortadan kaldirmaktadir. Saticinin s6z konusu
sorumlulugunu ortadan kaldiran her turlt anlasma, durustltk kural ve somut
olay sartlari altinda saticinin alacagin niteligine iliskin aydinlatma
yukumlalugu bulundugu takdirde, bu yukimlualigun yerine getirilmesi halinde

gegerli olacaktir.

Alacaklarin tahsili ise icra ve iflas hukuku kurallarina gore
gerceklestirilecek bir faaliyettir. Burada varlik yonetim sirketini, alacaklarin
defter deg@erleri Uzerinden, dogumlarina kaynaklik eden s6zlesmede belirtilen
faiz oranlarinin  uygulanmasi suretiyle, nakden tahsil edilmesini

hedefleyecektir. Diger taraftan, borclularin genellikle 6deme gucligu ya da
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likidite sikintisi igcinde olmasi alacagin, bagka bir varligin kabull yoluyla ya da
yeniden yapilandiriimasi sonrasinda tahsil edilmesini gerektirebilecektir.
Burada varlik yonetim sirketi tahsil amaciyla edinilen varligi alacagin defter
degerini elde etmek i¢in nakde cevirme arzusundaysa ifa ugruna edim;
varhigin, degerini koruma amacini asan sekilde isletiyorsa ifa yerine edim;

taraflarin amacinin tespit edilemiyorsa yine ifa ugruna edimin s6z konusudur.

Varliklarin yeniden yapilandiriimasi ise, 6zel konkordato ve [iK.309/m-
m.309/U hukumleri arasinda duzenlenen wuzlasma vyoluyla yeniden
yapilandirma gibi islemler ile gergeklestiriimektedir. Burada alacaklarin 6zel
konkordato yoluyla yeniden yapilandiriimasi; anapara ya da faiz alacaginin
bir kismindan vazgecilmesi halinde vazgecilen kisim bakimindan ibra;
alacagin yeni bir 6deme planina baglanmasi, vadenin uzatilmasi ya da faiz

oraninin indirilmesi halinde borcun yenilenmesi islemleri niteligindedir.

Alacaklarin satisi faaliyeti bakimindan énem arz eden islem, menkul
kiymetlestirmedir. Varlik yonetim sirketleri Seri:lll, No: 35 sayili Teblig m.3/g
uyarinca, varlik finansmani fonuna dahil edilebilecek varliklari devralan bir
anonim ortaklik olarak, kaynak kurulus sifatiyla alacaklari varlik finansmani
fonu kurucusuna satabilecektir. Menkul kiymetlestirilecek alacaklarda aranan
Ozellikler kargisinda varlik yonetim sirketleri ancak saglikli kredi alacaklarinin
ya da yeniden yapilandirilarak saglkh hale getirilmis sorunlu alacaklari
satabilecektir. Ayrica fondan ihra¢ edilecek menkul kiymetlerin guvenli
yatirim aragclari haline gelmesinde ise, Seri:lll, No: 35 sayili Teblig m.20/5’de
hikim altina alinan ilkelere basvurulacaktir. Varlik yonetim sirketlerinin
sermaye piyasasinda daha etkin olarak faaliyet gdstermesi ise ancak
Yonetmelik hukumleriyle uygumlu bir sekilde ilgili mevzuatta bu yonde

duzenlemeler yapilmasi ile mumkun olacaktir.

Varlik yonetim sirketleri ayrica, Yonetmelik m.11/1-¢ uyarinca bankalar,
TMSF ve diger finansal kuruluslara varlik satisi konusunda; Ydnetmelik

m.11/1-g uyarinca sirketlere kurumsal ve finansal yeniden yapilandirma
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konusunda danigsmanlik yapabilecektir. Taraflarin iradeleri, varlik ydnetim
sirketinin faaliyetleri ile olayin sartlarinin degerlendiriimesi ile s6z konusu
danigmanlik edimine iligkin sozlesme, istisna, vekalet veya atipik s6zlesme
olarak nitelendirilebilecektir. Ydnetmelik m.11/1-¢’'ye goére varlik ydnetim
sirketinin bankalar, TMSF ve diger finansal kuruluglara alacak ve diger
varliklarinin yeniden yapilandiriimasi veya uguncu kigilere satiginda aracilik
yapmasli da mumkundur. Varlik yonetim sirketinin satisa veya yeniden
yapilandirma sozlesmelerinin kurulmasina aracilik etmesi halinde simsarlik;
saticlyl dolayh olarak temsil ederek kiymetli evrak ya da tasinir mal satigina
aracilik etmesi halinde komisyon; bu sdzlesme tiplerine dahil olmayan

araclilik sdzlegsmelerine ise vekalet sdzlesmesi hukumleri devreye girecektir.
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OZET

KELES, Ayse Begum. Varlik Yonetim Sirketleri, Yuksek Lisans Tezi,
Ankara 2012.

Varlik yonetim sirketleri, bankalar Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve
diger finansal kuruluglarin sorunlu varliklarini satin alip ¢é6ziimleyen, ya da bu
varliklarin ¢ézimlenmesi amaciyla s6z konusu kuruluglara danigsmanik ve
aracilik hizmeti veren; sermaye piyasasi mevzuatinin 6ngordugu izinleri
aldig1 takdirde sermaye piyasasinda da faaliyet goOsterebilecek finansal
kuruluslardir.  Sirketin  anonim sirketi statisinde kurulmasi sonucu,
Bankacilik Kanunu ve Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet
Esaslari Hakkinda Yonetmeligin 6zel hukimleri yaninda Turk Ticaret

Kanunun anonim sirketi duzenleyen hikumleri de uygulama alani bulacaktir.

Sirketin kurulus ve faaliyete gegme asamalari ayrilmis; kuruluglar ile
ana sozlesme degisiklikleri Gumruk ve Ticaret Bakanligi, faaliyete gegmesi
ise Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu iznine baglanmigtir. Ayrica
sirket ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu arasindaki ortaklk iligkisi de
dizenlenmistir. Bu kapsamda Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun paylarinin
en az yuzde yirmisine sahip bulundugu varlik yonetim sirketinin Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu’dan devraldigi alacaklarla ilgili Bankacilik Kanunu
m.132/8 ve 138/5 hiukumlerinde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’'na taninan
hak ve vyetkilerden yararlanacagini da 6éngoérulmustar. HUkim ile hukuk
devleti ilkesine aykiri sonuglar dogmamasi i¢in bu alacaklarin fon alacagi

olarak degerlendiriimemesi gerekmektedir.

ilgili diizenlemelerde varlik yénetim sirketlerin faaliyet konusu sorunlu
varliklar ile sinirlanmamistir. Uygulamada hangi alacaklarin ne olgude
sorunlu hale geldigi Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin
Belirlenmesi ve Bunlar igin Ayrilacak Karsiliklara iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Yonetmelik ve banka ve diger finansal kuruluslar tarafindan
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benimsenen karsilik ayirma ilkeleri c¢ercevesinde anlagilabilecektir. Varlik
yonetim sirketlerinin Yonetmelik ile sinirli olarak sayilan faaliyetleri genel
olarak Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve diger finansal kuruluglarin
varliklarinin satin alinmasi, tahsil edilmesi, yeniden yapilandiriimasi ve
satilmasi ile bu hususlarda aracilik ve danigmanlik yapilmasidir. Anilan
faaliyetler kapsaminda gergeklestilebilecek iglemlerin hukuki nitelikleri ise
oldukca cesitli olup, tipik sdzlesmeler yaninda atipik sdzlesme turlerine de
dahil olabilmektedir. Hukuki niteligi ne olursa olsun s6z konusu iligkiler
bakimindan ortaya cikabilecek hukuki sorunlar ise, sdzlesme 06ncesi ve
sonras! aydinlatma yukumlaliga ile bankacilik sirrinin korunmasi konulari

etrafinda toplanabilecektir.
Anahtar Kelimeler

1. Sorunlu Varliklar

2. Varlik Yonetimi

3. Coézimleme

4. Alacagin Devri

5. Yeniden Yapilandirma
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ABSTRACT

KELES, Ayse Begim. Asset Management Companies, Master Thesis,
Ankara 2012.

Asset management companies are financial institutions that buy and
resolve nonperforming assets of banks, Savings Deposit Insurance Fund and
other financial institutions; give consulting and brokerage services to these
institutions on resolution of their non-performing assets and can operate
according to capital markets law. As a joint stock company, asset
management companies are subject to Turkish Commercial Code’s related
provisions as well as Banking Code Article 143 and Regulation on
Organization and Operation Principles of Asset Management Companies.

Company’s organization procedure and amendments to company’s
articles of incorporation are subject to permission of Ministry of Customs and
Commerce. Permission of Banking Regulation and Supervision Agency is
also required for company’s operations. Moreover, the partnership relations
between Savings Deposit Insurance Fund and private asset managemet
companies are regulated. According to this, the companies that Savings
Deposit Insurance Fund has at least twenty percent of its stocks, can enjoy
the rights given to Savings Deposit Insurance Fund under Articles 132/8 and
138/5 of Banking Code on the receivables taken from Savings Deposit
Insurance Fund. In order to prevent the results violating rule of law, these
receivables shall not be interpreted as having the same legal status with

Savings Deposit Insurance Fund’s receivables.

Non-performing assets are not regulated as the sole operating field of
asset management companies. On the other hand, reglations and financial
institutions’ own criteria for credit reserves can be a reference for
identification of non-performing assets. Asset management company’s

operations that are listed in a limited way by the Regulation, are aqusition,
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collection, restructuring and disposition of assets of banks, Savings Deposit
Insurance Fund and other financial institutions, consulting and brokerage on
sales and restructuring. The types of legal transactions done by asset
management companies are varying in a broad sense and can be classified
under both the agreements regulated and unregulated by codes. However,
regardless of the legal charecter of the transaction, the possible legal
problems can be derived from the obligation of giving information and

protection of banking secrets.
Key Words

1. Non-performing Assets

2. Asset Management

3. Resolution

4. Assignment of Receivables

5. Restructuring



