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OZET

SERMAYE PIYASALARINDA
ARACILIK FAALIYETLERININ HUKUKI NITELIGI
Kanko¢ Aydin, Dilara
Yiiksek Lisans, Ozel Hukuk Programi
Tez Danismani: Prof. Dr. Caglar Manavgat
Eylil 2019

Halka arza aracilik ve alim-satim aracilifindan olusan aracilik faaliyetleri,
diger yatirnm hizmet ve faaliyetleri yaninda, sermaye piyasasi islemlerinin temelini
olusturmaktadir. Zira yatirnrm kuruluslarindan halka arza aracilik hizmeti
alinmaksizin ihra¢ yapilmast miimkiin olmadigi gibi, ikincil piyasalarda sermaye
piyasast araclarinin yatirimcilar arasinda tedaviilii, alim-satim aracili§i hizmeti
alinmaksizin gerceklesemeyecektir. Dolayisiyla bu hizmetlerin alinmasi esnasinda
ihraggillar ve yatirnmcilar ile yatinm kuruluslart arasinda dogacak olasi
uyusmazliklarda uygulanacak hukuk kurallarinin  belirlenmesi i¢in  aracilik
faaliyetlerinin hukuki niteliklerinin tartisilmasi gerekecektir. Bu calismada 6362
sayllt Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun ikincil
diizenlemeleri kapsaminda aracilik faaliyetleri, bu faaliyetleri gerceklestirebilecek
yatirim kurulusglari, faaliyet usul ve esaslari, aracilik tiirleri, aracilik tiirlerinin ABD
ve AB Hukuklarindaki goriiniimleri ve tiim aracilik tiirlerinin hukuki niteliklerinin

ele alinmasi1 s6z konusudur.

Anahtar kelimeler: Aracilik Faaliyetleri, Aracilik Sozlesmeleri, Sermaye

Piyasalari, Vekalet Sozlesmesi, Yatirim Kuruluslari.



ABSTRACT
LEGAL STATUS OF INTERMEDIARY ACTIVITIES
IN CAPITAL MARKETS

Kanko¢ Aydin, Dilara

LL.M., Private Law Program

Supervisor: Prof. Dr. Caglar Manavgat

September 2019

Since, neither issuing capital market instruments, nor trading in previously
issued capital market instruments is possible without having intermediation service
from authorized investment firms; intermediary activities, consisted of
intermediation to public offerings and intermediation to buying and selling capital
market instruments in secondary markets, are the core of capital markets besides
other investment activities and services. Thus, in the case that a conflict emerges
between issuers, investors and investment firms while having related intermediary
services, it is important to discuss the legal status of those intermediary contracts for
determining related legislation to apply to the resolution of conflicts. Hence with this
study, intermediary activities within the scope of Capital Markets Law N0:6362 and
the secondary legislation of Capital Markets Board of Turkey; the investment firms
that may be authorized; intermediary service procedures and principles; types of
intermediary activities; the reflections of those intermediary activities and services in

both USA and EU Legislations are discussed and presented in details.

Key words: Capital Markets, Intermediary Activities, Intermediation Contracts,

Investment Firms, Proxy Contract.
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GIRIS

Sermaye piyasalari, fon arz ve talep edenlerin bulustugu finansal sektoriin
sacayaklarindan birini olusturmakta; yatirnm hizmet ve faaliyetleri ise sermaye
piyasalarimin ana eksenlerinden birini teskil etmektedir. Yatirnm hizmet ve
faaliyetleri, 6362 sayili Kanun’un 37 nci maddesinde bentler halinde sayilmis olup;
(1) sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmas1 ve iletilmesi, (2) sermaye
piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve
miisteri hesabina gerceklestirilmesi ve (3) sermaye piyasast araglarinin kendi
hesabindan alim ve satimi olarak diizenlenen faaliyetler alim-satim aracilig1 iken; (1)
sermaye piyasast araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunarak satisa aracilik
edilmesi ile (2) sermaye piyasast araclarinin halka arzinda yiiklenimde
bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi ise halka arza aracilik faaliyetleri olarak
hiikiim altina alinmustir.

Yatirimcilardan fon talep edecek anonim ortakliklarin sermaye piyasasinin bir
parcast olmasi anlamina gelen ihra¢ ve satis islemlerinin, yatirim kuruluslarindan
aracilik hizmeti alinmadan yapilamamasi; ihraglart takiben ikincil piyasalarda bu
sermaye piyasasi araglarinin dolasimda olmasinin ancak alim-satim araciligi hizmeti
almarak gerceklestirilebilmesinin s6z konusu oldugu bir piyasada, aracilik
faaliyetlerinin 6nemi izahtan varestedir.

SPK’nin aracilik faaliyetleri bakimindan rolii, bu faaliyetlerin 6362 sayil
Kanun’un 39 uncu maddesi uyarinca diizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet
olarak icra edilebilmeleri icin faaliyet izni ve yetki belgesi verilmesi; bu hizmet ve
faaliyetlere iligkin usul ve esaslarin ikincil diizenlemelerle Ongoriilmesi; aracilik

faaliyetlerini gerceklestirmek iizere yetki belgesi alan yatirim kuruluslarinin gézetim



ve denetiminin gerceklestirilmesi ve 6362 sayili Kanun’un amaci kapsaminda genel
olarak sermaye piyasalarimin ve yatirimcilarin menfaatlerinin korunmasi seklinde
karsimiza ¢ikmaktadir.

SPK’nin aracilik faaliyetlerine iliskin gozetim ve denetim faaliyetlerinden
olusan idari koruma alaninin disinda, aracilik hizmeti alan yatirimcilar ve ihraggilar
ile aracilik hizmeti sunan yatirim kuruluslar1 arasinda kurulan s6zlesme iligkilerinin
bulundugu bir hukuki alan bulunmaktadir. Bu s6zlesme iliskilerinden kaynaklanan
uyusmazliklarin hangi borg iligkisi hiikiimlerine tabi olacagi mevzuatta agikca
diizenlenmedigi gibi, farkli edimleri iceren farkli tiirdeki aracilik sozlesmeleri
kanunda tip olarak hiilkme baglanmis degildir. Dolayisiyla yatirimcilar ve ihraggilar
ile yatirim kuruluslar1 arasinda dogabilecek olasi uyusmazliklarda, taraflarin tabi
olacag: hiikiimlerin 6ngdriilebilmesi i¢in, aracilik sézlesmesinin hukuki niteliginin
belirlenmesi gerekecektir. Bu kapsamda, aracilik sozlesmeleri ile benzer nitelikleri
haiz 6zel borg iligkilerinden vekalet, alim-satim komisyonculugu, acentelik, simsarlik
ve alim-satim sozlesmeleri arasinda baglanti kurulmasi; aracilik s6zlesmelerinin bu
kanuni tiplerin kapsamina girip girmediginin ya da kanuni tipteki sézlesmelerin
kanunun 6ngérmedigi sekilde birlesmesi ile olusan karisik muhtevali akitlerden olup
olmadiginin incelenmesi s6z konusu olacaktir.

Calismamizda bu kapsamda, konu ile iligkili temel sermaye piyasasi konulari
ve karsilastirmali hukukta aracilik faaliyetlerine iliskin diizenlemelerin incelenmesi,
halka arza aracilik ile alim-satim araciligi faaliyetlerinin i¢erdigi edimlerin sermaye
piyasasi diizenlemeleri kapsaminda ortaya konulmasi, emir iletimine aracilik, islem
araciliglr ve portfoy araciligindan olusan alim-satim araciligi ile en iyl gayret ve

yiiklenimli aracilik tlirlerinden miitesekkil halka arza aracilik faaliyetlerinin; ayrica



halka arza aracilik konsorsiyumlarinin, ¢erceve sézlesme ve bireysel sdzlesmeler

baglaminda hukuki niteliklerinin ortaya konulmasina ¢alisilacaktir.



BIRINCI BOLUM: TEMEL KAVRAMLAR ve KARSILASTIRMALI

HUKUKTA ARACILIK FAALIYETLERI

I. TEMEL KAVRAMLAR

A. Sermaye Piyasasi Araci

Sermaye piyasalarinin ekseninin etrafinda dondiigli sermaye piyasasi aract
kavrami, ¢alismanin en Onemli ¢ekirdeklerinden biridir. Zira sermaye piyasasi
araglari, yatirnm kuruluslarinin aracilik faaliyetlerinin esasi olan halka arz ve alim
sattma aracilik islemlerinin konusunu teskil etmektedir. Kaldi ki, 6362 sayil
Kanun’un kapsamini diizenleyen 2 nci maddesi uyarinca, ‘“sermaye piyasasi
araglart” bu Kanun kapsamina dahil oldugundan, bu kavramin incelenmesi
onemlidir. Sermaye piyasast araglarinin 6362 sayili Kanun kapsaminda olmasi, bu
araglarin ihraci basta olmak {izere, konu olusturdugu cesitli islemlerin bu Kanun ve
SPK Tebligleri gibi ilgili diger mevzuat hiikiimlerinin 6ngordiigii sekilde yapilmasi;
aksi takdirde SPK tarafindan yaptirim uygulanmasi gibi hukuki sonuglarin dogmasi
anlamina gelmektedir’.

6362 sayili Kanun’un “Tamimlar” basghkli 3 iincii maddesinde sermaye
piyasasi araglart dort baslik altinda diizenlenmistir. Buna gére;

1. Menkul kiymetler

2. Tirev araglar

3. Yatirim sozlesmeleri

! Yanh, V.: “Sermaye Piyasas1 Araci ve Yatirim Sozlesmesi Kavramlar1”, BATIDER, Cilt:32, Say1:3,
Eylil 2016, s.5-35.



4. SPK tarafindan sermaye piyasasi araci oldugu belirlenen diger araglar

sermaye piyasasi aracit kavraminin kapsamina dahil olacaktir®.

Menkul kiymet kavrami, Kanun’un 3 {lincii maddesinde, “Para, ¢ek, police ve
bono hari¢ olmak iizere,

1. Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile séz konusu paylara iliskin depo
sertifikalart,

2. Bor¢lanma araglari veya menkul kiymetlestivilmis varlik ve gelirlere dayall
bor¢lanma araglari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalari(...)”

seklinde diizenlenmistir. Dolayisiyla, TTK’nin ilgili hiikiimleri geregi kiymetli
evrak olarak sayilan c¢ek, police ve bono ile ddeme araci olarak para, sermaye
piyasasi aract kavraminin disinda kalmakta; ayrica, 6362 sayili Kanun’un 2 nci
maddesinde sayilan istisna dolayisiyla, halka agik olmayan ortakliklarin, halka arz
etmedikleri paylar da kapsam disinda kalmaktadir. Kanun’daki bu tanimdan, sermaye
piyasasi araci sayilacak menkul kiymetin kapsamina, ortaklik ya da alacaklilik hakk1
saglayan menkul kiymetlerin girdigi gérﬁlmektedir?’.

Bu kapsamda, halka acgik ortaklik paylari, ortakliklarin ihrag ettigi tahviller,

banka bonolari, yatinm fonu katilma belgeleri, varantlar“, yatirim kurulusu

2 2499 sayili miilga Kanun’da sermaye piyasasi araci kavrami sadece menkul kiymetler ve diger
sermaye piyasasi araglart olarak ayrilmigken, 6362 sayili Kanun’da diger sermaye piyasast araglari
seklindeki genellemenin iginden tiirev araglar ve yatirim sozlesmeleri bir kavram olarak ayrilmig ve
sermaye piyasast araci tiirli olarak gosterilmistir. Ayrica yatirim sozlesmeleri, “SPK tarafindan
sermaye piyasasi araci oldugu belirlenen diger araglar” seklindeki torba baglik ile birlikte hiikiim
altina alinmistir.

¥ Adigiizel, B.: “6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Sermaye Piyasasi Aract Kavrami”, Ticaret
ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi 3 (2017): 1-8 http://dergipark.gov.tr/tfm/issue/31322/341603

* Sahibine, vade tarihine kadar ya da vade tarihinde paylar1 borsada islem géren veya gorecek olan
kayith sermaye sistemine tabi ihragg1 paylarina veyahut paylart borsada islem gdren herhangi bir
ortakligin paylarina iliskin olarak SPK tarafindan belirlenen uzlas1 yontemlerinden birini talep etme
hakk: veren ve ihraggilarca ilgili sermaye piyasasi aracinin halka arzi sirasinda ihrag edilen sermaye
piyasas1 aracit olan “ortaklik varantlari” ile sahibine, dayanak varligi ya da gostergeyi onceden
belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu
hakkin kaydi teslimat ya da nakdi uzlasi ile kullani1ldig1 sermaye piyasasi araci olan “yatirim kurulusu
varantlar1” bu kapsamdadir.



http://dergipark.gov.tr/tfm/issue/31322/341603

sertifikalari®, kira sertifikalari®, ipotek ve varlik teminathh menkul k1ymetler7 ve
gayrimenkul sertifikalari® ismen sayilabilecek belli basli menkul kiymetlerdir. Depo
sertifikalar1 ise, yabanci menkul kiymetler olarak adlandirilan, Tiirkiye’de mukim
olmayan yabanci sermayeli ihragg¢ilarin menkul kiymetlerinin karsiligi olarak,
Tirkiye’de ¢ikarilan menkul kiymetlerdir.

Sermaye piyasasi araci kavraminin diger bir ayagini teskil eden tiirev araglari,
6362 sayil1 Kanun’un 3 {incii maddesinde su sekilde diizenlenmistir:

1. Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki
veren tiirev araglar,

2. Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya
fiyat degisikligine; faiz oranina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya
kiymetli tas fiyatina veya fiyat degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine;
SPK tarafindan uygun goriillen kurumlarca yayinlanan istatistiklere ve iklim

degiskenleri gibi Ol¢iim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks

® Dayanak varligin fiyatina ya da dayanak gostergenin degerine bagh olan ve sahibine vade tarihine
kadar veyahut vade tarihinde dayanak varligin ya da gostergenin nihai degeri ile daha onceden
kamuya agiklanmis kullanim fiyat1 arasindaki fark tizerinden hesaplanan tutarda bir geri 6deme hakki1
saglayan sermaye piyasasi araci olan “turbo yatuum kurulusu sertifikasi” ile sahibine, vade tarihine
kadar ya da vade tarihinde belirli bir dayanak varliga ya da gostergeye piyasa degeri iizerinden belirli
bir iskonto ile yatirim yapma imkani saglayan ve bu iskonto karsiliginda yatirimeinin dayanak varligin
ya da gostergenin yukar1 yondeki performansinin dnceden tanimlanmig azami bir fiyati ya da degeri
asan kismindan feragat ettigi sermaye piyasasi aract olan “iskontolu yatirim kurulusu sertifikasi” bu
kapsamdadir.

® Uluslararas: literatiirde “sukuk” olarak isimlendirilen sermaye piyasasi araci, gelirin karsilik
gosterildigi ve faiz hassasiyeti olan yatirimcilara yonelik bir sermaye piyasasi araci olup; 6362 sayili
Kanun’un 61 inci maddesinde, “her tirlii varlik veya hakkin finansmanini saglamak amaciyla, varlik
kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu varli veya haklardan elde edilen
gelirlerden paylart oraminda hak sahibi olmalarimi saglayan sermaye piyasast araci” olarak
tanimlanmustir.

7 6362 say1li Kanun’un 59 uncu maddesinde bu menkul kiymetler, ihraggilarm genel yiikiimliiliikleri
niteliginde olan ve teminatlar karsilik gosterilerek ihrag¢ edilen sermaye piyasasi araglar1 olarak ele
almmustir.

86362 sayili Kanun’un 128 inci maddesinde SPK’ya taninan yetki ¢ergevesinde bir sermaye piyasasi
arac1 olarak kabul edilen gayrimenkul sertifikasi, ihraggilarin insa edilecek veya edilmekte olan
gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak tizere ihrag ettikleri, gayrimenkul projesinin
belirli bagimsiz boliimlerini veya bagimsiz boliimlerin belirli bir alan birimini temsil eden sermaye
piyasasi aracidir.



seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagli olan tiirev araglar; bu araglarin tiirevleri
ve sayilan dayanak varliklar1 birbiri ile degistirme hakki veren tiirevler,

3. Doviz ve kiymetli madenler ile SPK tarafindan belirlenecek diger varliklar
tizerine yapilacak kaldiragli iglemler.

Kanun’un bu ayrintili taniminda ele alinan temel tiirev araclar, opsiyon9
sozlesmeleri, forward (alivre) ve futures islemleri ve swap sozlesmeleri ile kaldiragh
alim satim sézlesmeleridir. Esasen tiirev iirlinler, degeri kompleks olmayan bazi
dayanak varliklarin degerine bagl olan sermaye piyasasi araci olarak tanimlanmakta
Oluplo; bu {iriinlerin anlasilmasi i¢in Oncelikle “spot piyasa” ve “tirev piyasa”
kavramlarmma deginilmesinde de fayda goriilmektedir. Dogrudan fiziki mal alim
sattminin yapildig1 spot piyasalarda, {iriin teslimati s6z konusu olmakta ve 6deme
teslimatla gergeklestirilmektedir. Ornegin spot piyasadan tahvil almak isteyen bir
yatirimel, Borsa Istanbul Bor¢lanma Araclari Piyasasi nezdinde islem yapmakta;
talebine konu tahvil hesabma gecerken, alim-satim anindaki degerinden &deme
yapilmas1 s6z konusu olmaktadir. Tiirev piyasalarda ise, spot piyasada islem goren
dayanak varliklarin degerleri {izerinden yatirnm stratejisi belirlenmekte; varsa
teslimat ve Odeme ileride bir tarihte belli sartlarin olusmast halinde
gerceklestirilmektedir. Keza tiirev Uriinlerin tiiretildigi spot iirlinlere de “dayanak
varlik” denmektedir.

Iste forward ve futures islemlerinde, belirli bir vadede, 6nceden belirlenen
fiyat, miktar ve nitelikte dayanak varligi alma veya satma ylkiimliligii veren

sozlesmeler s6z konusu olup; bu sozlesmelerde satict konumundaki kisa pozisyon

’ Bu sbzlesme, opsiyonu alan tarafa, ddedigi prim karsihiginda belirli bir vadede veya belirli bir
vadeye kadar, 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte dayanak varligi alma veya satma hakk1
veren, satan tarafi ise kazandig1 prim karsiliginda alma veya satmaya yiikiimli kilan sézlesmedir.

10 Konishi, A./Dattatreya, R.E.: The Handbook of Derivative Instruments, Irwin Professional
Publishing, Second Edition, s.1.



alan, dayanak varligin fiyatinin diisecegi ongoriisiiyle hareket ederek, mevcut yiiksek
fiyattan satis yapmakta; alic1 konumundaki uzun pozisyon alan ise, dayanak varligin
fiyatinin yiikselecegi Ongoriisiiyle hareket ederek bugiinkii diigiik fiyattan alim
yapmaktadir. Forward sozlesmeleri genellikle tezgahiistii piyasalarda taraflara 6zel
anlasmalar seklinde yapilirken; futures sdzlesmeleri VIOP gibi organize piyasalar
nezdinde, standardize edilmis sozlesmeler seklinde islem gérmektedir.

Ote yandan, Borsa Istanbul nezdinde Swap Piyasasinda islem gormekte olan
swap sozlesmelerinde, taraflarin belli donemlerde gerceklesecek nakit akislarinin
belli kosullar altinda el degistirmesi soz konusu olup; iktisadi agidan, taraflarin
6deme akimlarini, belirli bir zamanla sinirli olarak, karsilikli degistirmeleri sonucunu
doguran anlasma olarak tanimlanan bu sozlesmelerde taraflar faiz ya da dovizi
degistirmek suretiyle kredi maliyetini diisiirmeyi amaglamaktadir™.

Kaldiragli alm satim islemleri ise, ayrica bir inceleme konusu yapilabilecek
niteligi haiz, son yillarda yayginlasan tiirev lriinlerdendir. Organize bir piyasasi
bulunmayip, yetkili araci kurumlarla yatirimcilar arasinda tezgahiistii piyasada
gerceklestirilen bu islemler, yasa koyucunun sermaye piyasasi araci kapsamina aldigi
2011 yilindan bu yana SPK’nin diizenleme ve denetleme vyetkisinin en fazla
kullanildigr alan olmustur. 25.02.2011 tarih ve 27857 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 6111 No’lu “Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmas: Ile Sosyal
Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapimasi Hakkinda Kanunun 155 inci
maddesi ile yapilan degisiklikle kaldiragli alim satim islemleri 2499 sayili miilga

Kanun’da; “Ddéviz, mal, kiymetli maden veya Kurulca belirlenecek diger varliklarin

11 Keskin, A.D.: Swap Islemi ve Hukuki Niteligi, Doktora Tezi, Ankara, 2007, s.6.



kaldiragch alim satimi, alim satimina aracilik ve bu islemlere yonelik hizmetlerin
verine getirilmesi” seklinde bir sermaye piyasasi faaliyeti olarak diizenlenmistir.
Anilan hitkkme dayanilarak SPK tarafindan hazirlanan Seri:V, No:125 sayili Teblig,
27.08.2011 tarth ve 28038 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak 31.08.2011
tarthinde yiirtrliige girmistir. Bu diizenlemeler ¢ergevesinde, 31.08.2011 tarihi
itibariyle, KAS islemlerinin yalnizca SPK tarafindan yetkilendirilen kuruluslar
tarafindan gerceklestirilebilecegi hususu yasal diizenlemeye kavugsmustur. 2499
saylli Kanun’u ilga eden 6362 sayili Kanun’da da kaldiracli islemler tiirev araglar
arasinda sayilmis, kaldiragh alim satim islemlerine iliskin ilke ve esaslar II1-37.1
sayil1 Teblig ve I1I-39.1 sayili Teblig ile ayrintili olarak diizenlenmis ve Seri: V, No:
125 sayil1 Teblig, 111-39.1 sayili1 Teblig dahilinde yiirtirliikkten kaldirilmistir. 111-37.1
sayil1 Teblig uyarinca kaldiracl islem; yatirilan teminat tutar: karsiliginda, déviz ve
kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklarin kaldira¢h olarak
elektronik ortamda olusturulmus bir platformda alim satimi islemleri olarak
tamimlanmistir. Kamuoyunda “forex” olarak bilinen bu islemlerde, yatirimcilar
yatirilan teminat tutar1 karsiliginda cesitli iilkelerin para birimleri, emtia, kiymetli
maden, sermaye piyasasi kurulunca belirlenen diger varliklarin fiyatlarindaki degisim
tizerinden gelir elde etmeyi amaglamakla birlikte, tersi durumda zarar etmektedirler.
Bu islemlerde iki tilke parasinin birbirine ya da petrol, altin gibi emtia ve kiymetli
madenlerin bir iilke parasina gore degeri alim satima konu olmakta ve yatirimcilara
yatirdiklar1 teminatin kaldirag oram1 kadar katinda islem yapma olanag:

verilmektedir®?.

12.10.02.2017 tarih ve 29975 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan, Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri
ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig 111-37.1°de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig
uyarinca, halihazirda kaldiragh islem gerceklestirebilmek i¢in gerekli asgari baglangi¢ teminat tutari
50.000 TL veya muadili doviz olup; uygulanabilecek en yiiksek kaldirag oran1 10:1°dir.



Sermaye piyasasi araclarinin diger tiirii olan yatirim sozlesmeleri ise, sermaye
piyasast mevzuatinda tanimina yer verilmeyen ve Tiirk sermaye piyasalari i¢in yeni
bir kavramdir. Kavramin agik tanimi1 mevzuatta bulunmadigindan, kapsamina hangi
sozlesme, ara¢ ya da herhangi bir yatirnm konusu olabilecek islemin girdigi
hususunda agiklik bulunmamaktadir®>. AB  hukukunda yatirim  sOzlesmesi
kavraminin sermaye piyasasi araci olma niteligine rastlanmadig1 goriilmekle birlikte,
ABD hukukunda bu kavram 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu ve 1934 tarihli
Menkul Kiymetler Alim Satim Kanunu’'nda sermaye piyasast araci olarak
sayilmistir'®, Her ne kadar mezkur Kanunlarda sermaye piyasasi araci olarak
sayllmigsa da, yatirim s6zlesmesi kavraminin tanimi, tipki Tiirk hukukunda oldugu
gibi ABD hukukunda da kanunlarda agik¢a zikredilmemistir. Bu nedenle ABD
Yiiksek Mahkemesi’nin bu kavramin tanimini igeren SEC v. W.J. Howey Co.; Reves
v.Ernst&Young; Marine Bank v.Weaver kararlar1 emsal teskil etmektedir.

ABD Yiiksek Mahkemesi’nin bir girisimin sermaye piyasast aracit sayilip
sayllmamasina yonelik 1946 tarihli Howey Karari’nda, yatirnm sézlesmesinin 4
unsuru oldugu belirtilmis olup; bunlar; (1) para ya da malvarligi unsuru ile yapilan
bir yatirim olmasi (2) bu yatirimin miisterek bir isletmeye yapilmasi™ (3) bu
yatinmin kar beklentisi ile yapilmasi1 (4) kar beklentisinin sadece igciincii

6

miitesebbisin cabasina bagli olmasi olarak sayilmustir’®. Bu unsurlar bir arada

degerlendirildiginde, bir kisinin para ya da malvarligimin baska bir unsurunu,

13 Yanli, s.4.

“ Menkul Kiymetler Kanunu Sec.2/1 ve Menkul Kiymetler Alim Satim Kanunu Sec.3/10.

> Howey Karar1 giiniimiizde de emsal niteliginde eyalet mahkemelerince de dikkate alinmaktaysa da,
ABD yarg: sisteminde miisterek isletme kavraminin ne oldugu ve bu unsurun zorunluluk arz edip
etmedigi hususunda ortak bir kanaat olugsmamistir. Miisterek isletme kavraminin detaylari igin bkz:
Gordon, J.D.: “Defining a Common Enterprise in Investment Contracts”, Ohio State Law Journal,
Vol:72, 2011.

16 3 contract, transaction or scheme whereby a person invests his money in a common enterprise and
is led to expect profits solely from the efforts of the promoter or a third party."
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kendisinin degil, miitesebbislerin ¢abasina bagli bir kar beklentisi ile, miisterek bir
isletmenin s6z konusu oldugu bir yatirima yonlendirmesi halinde yatirim
s0zlesmesinin s6z konusu oldugu bir durum ortaya ¢ikacaktir. Miisterek isletme ile
kast edilen ise, yatirimcinin menfaatinin isletmeye dahil olan diger yatirimcilarin
menfaatleri ile birlikte ve aymi kadere bagl olmasidir’’. Emsal niteligindeki bu
kararda esas 6nemli nokta, Yiiksek Mahkeme’nin yatirim sézlesmesi kavramini genis
yorumlamasi, yatirimciya neyin sunuldugunun degil, nasil sunuldugunun sermaye
piyasasi aracinin varliginda belirleyici oldugunu vurgulamasidir. Ayrica Howey
kararinda dikkat ¢eken diger husus, bir yatirim sézlesmesinin sermaye piyasasi aract
sayilmasi i¢in bir borsa ya da piyasada islem gérmesinin zorunlu olmamasidir®®,

Bu kararin yaninda, mahkemelerce Risk Sermayesi Testi de yatirim
sOzlesmesinin varligin1 tespitte uygulanmaya basglanmis; bu testin Howey
Karari’ndan tek farki, tartismaya agik olan miisterek isletme unsurunun zorunlu
tutulmamas1 olmustur.

1982 tarithli Marine Bank v. Weaver Karari’nda ise Yiiksek Mahkeme, yatirim
s0zlesmesi kavraminin tanimini daraltmis; taraflarca 6zel olarak miizakere edilmis ve
birden ¢ok yatirirmciin katilimi bulunmayan kar paylagimi sdzlesmelerinin yatirim
s0zlesmesi olarak sayilamayacagini belirtmistir™. Ayrica, 1990 tarihli Reves v.
Ernst&Young kararinda da Howey Karari’ndan farkli olarak, bor¢lanma aracinin
genis bir halk kitlesine satilmis olmasi, bunlarin sermaye piyasasit araci niteliginin

belirlenmesinde 6nemli rol oynamlgtlrzo.

e Yanly, s.6.
18 Yanly, s.6.
1% Gordon, s.70.
20 Yanli, s.7.
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Gorildigi tizere yatirim sozlesmesi kavraminin tanimi ABD Hukukunda da
kesinlesmis degildir. Ulkemiz uygulamasinda heniiz yatirim sézlesmesinin tanimina
yonelik bir emsal karar bulunmadigindan, bu kavramin anlasilmasinda ABD hukuku
uygulamasmin emsal davalarindan faydalanilmasi miimkiin goériilmektedir. 6362
sayil1 Kanun’un 99 uncu maddesinin SPK’ya izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin
durdurulmasi i¢in gerekli her tedbiri alma, izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin
dogurdugu sonuglarin iptali, nakit ya da sermaye piyasasi aracinin hak sahiplerine
iadesi i¢in dava agmaya yetki verdigi goriilmektedir. SPK tarafindan yatirim
sO0zlesmesi kapsaminda oldugu degerlendirilen bir sermaye piyasasi aracinin alim
sattminin ya da halka arzinin yapildig: tespit edildigi takdirde, 6362 sayili Kanun
md.99 kapsaminda adli makamlar 6niinde izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti olduguna
yonelik dava acilmasi halinde, yatirnm sézlesmesi kavraminin tanimina yonelik bir
emsal karar olusabilecektir21.

6362 sayili Kanun’un sermaye piyasasi aract kavramina dahil son unsur, SPK
tarafindan belirlenen diger sermaye piyasasi araglaridir. 6362 sayili Kanun’un genel
gerekcesinde, Kanun’un genelinde muhafaza edilmek istenen hususlardan
birincisinin, Kanun’un zaman zaman detaya girse de, aslinda bir g¢ergeve kanun
olarak kalmas1 gerektigi; ikincisi ise, ilkine bagl olarak piyasalara gerekli olan esnek
ve gelismelere tepki verebilme, uyum kabiliyetinin, dngortilebilirlik ihtiyac1 geregi
siirlart belirlenmis bir sekilde ikincil diizenleme yapma yetkisinin diizenleyici
otoriteye verilmesi oldugu belirtilmistir. SPK’ya yeni sermaye piyasas1 araci

belirleme yetkisi veren bu hiikiim de Kanun’un bu amacindan kaynaklanmaktadir.

21 Adigiizel tarafindan, Tirk hukukunda mahkeme 6niinde yatirim sézlesmesinin tammlanmasinin
ancak sozlesme taraflarinin bu konuyu davada bir sorun yaptiklari takdirde miimkiin olacagi; zira
Tiirk hukukunda SPK’nin bir sdzlesmenin yatirim sodzlesmesi oldugu yoniinde dava agmasinin
miimkiin olmadig1 ifade edilmekle birlikte; bu gerekceler dolayisiyla bu ifadenin tartismaya agik
oldugu diistiniilmektedir. Bkz: Adigiizel, s.6.
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Bu yetkinin SPK’ya verilmesi, sermaye piyasasinin olduk¢a dinamik yapisiyla

dogrudan alakalidir.

B. Ihrac ve Halka Arz

Sermaye piyasasi araglariin piyasaya kazandirilmasinin temeli olan ihrag ve
halka arz islemleri, bor¢lanma araglar1 ve paylarin genis bir yatirimcr Kitlesine
kazandirilmasi i¢in elzemdir. Anonim ortakliklar bakimindan sermaye piyasasi
araglari1 halka arz etmenin, halka arz gelirinden faiz yiikii altina girmeden
finansman saglanmasi, bu finansman kaynaginin siireklilik arz etmesi, ortakliklarin
giincel ve nesnel bir bigimde degerlenmesinin saglanmasi, ortakligin kurumsal
kimliginin ve buna bagli olarak giivenilirliginin artirilmasi gibi faydalar1 oldugu
séylenebilecektirzz. Ortakliklarin halka agilmalarinda temel etken dogrudan fon
temini olmakla birlikte, ilk halka arz literatiiriiniin {izerinde hemfikir oldugu diger
saikler kisaca daha kolay bir bigcimde sermaye artirimi yapilabilmesi, ortakligin
tanmurlik ve bilinirliliginin arttirilmasi, ortaklik paylarinin likiditesinin arttirilmast,
ortaklik  yoneticilerinin ~ ve  personelinin  tanmurhklarimin  arttirilmasi,
kurumsallasmanin saglanmasi ve firma degerinin objektif kriterlerle belirlenmesi
olarak sayllabilecektirZS.

6362 sayil1 Kanun’un 3 {incii maddesinin birinci fikrasinin (§) bendinde ihrag
kavrami, “sermaye piyasasi ara¢larimin ihraggilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz

edilerek veya halka arz edilmeksizin satis1” olarak tanimlanmis; ayni fikranin (f)

2 Manavgat, C.: Hukuki Bakimdan Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Bankacilik ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 2016, 5.42 vd. (Halka Arz)

2 Ozer, M.: “2011-2013 Doneminde Gergeklestirilen Halka Arzlarin Islem Gériilen Pazarlar Itibartyla
Fiyat Analizi, Diisiik Fiyatlamanin Nedenleri ve Uzun Donem Performansi Etkileyen Unsurlar,
Sorunlar ve Coziim Onerileri”, SPK Yeterlilik Etiitleri, Ankara 2014.
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bendinde ise halka arz, “sermaye piyasasi araglarimin satin alinmasi icin her tiirlii
yoldan yapilan genel bir ¢agri ve bu ¢agri devaminda ger¢eklestirilen satis” olarak
tanimlanmistir. 2499 sayili miilga Kanun ve ilgili mevzuata bakildiginda, yalnizca
halka cagri ve davetin halka arz fiilinin olusmasi icin yeterli goriilmesi soz
konusuyken; 6362 sayili Kanun uyarinca, halka yapilan ¢agr1 yaninda, devaminda
gerceklestirilecek satis, halka arzin zorunlu unsuru haline getirilmistir. Bir sermaye
piyasast aracimin “‘¢ikarilmasi’ndan sonraki asama olan “safigs”mm da ihrag
kavramina dahil edilmesi, sermaye piyasasi aract tanimi igine giren, halka agik
olmayan ortakliklarin pay ihraci dahil, her tiirlii aracin ¢ikarilmasindan itibaren
sermaye piyasasi mevzuatina tabi kilinmasimi gerektirecekse de, 6362 sayili
Kanun’un 2 nci maddesinde yer alan “Halka agik olmayan anonim ortakliklarin
halka arz edilmeyen pay ihraglari, bu Kanun kapsami disindadir.” diizenlemesi,
sermaye piyasast mevzuatina yabanci olan bu ihra¢ yontemini TTK hiikiimlerine tabi
kilmaktadir®*,

Kanundaki tanimlardan da goriildiigii tizere halka arz, ihrag faaliyetinin bir alt
satis yontemi olup; sermaye piyasasi araglarinin ihracinin halka arz edilerek ya da
halka arz edilmeden gergeklestirilmesi miimkiindiir. Halka arz edilmek suretiyle
yapilan ihraclarda, hazirlanacak izahnamenin SPK tarafindan onaylanmasi zorunlu
iken; tahsisli satig ya da nitelikli satis olarak yapilabilecek halka arz edilmeksizin
ithraclarda ise, ihra¢ belgesi hazirlanmasi ve SPK onayina sunulmasi gerekmektedir.
Halka arz edilmeksizin ihrag tiirii olan tahsisli satis, 1I-5.1 sayili Teblig’de “Sermaye
pivasast ara¢larmmin dogrudan yurt disinda ve/veya yurt icinde yerlesik kigilere borsa

disinda tahsisli olarak ya da borsada toptan satisi” olarak tanimlanmis olup; bu

?* Manavgat, Halka Arz, 5.546.
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ihra¢ tiiriinde, sermaye piyasasit aract daha onceden belirlenmis azami yiiz elli
yatirimciya, borsada islem gormemek iizere tahsis edilmek suretiyle satilmaktadir.
Nitelikli ~ yatirnmcilara satis  ise, SPK’nin  yatirnm  kuruluslarina iliskin
diizenlemelerinde tanimlanan, talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler® de
dahil profesyonel miisterilere®® yonelik bir ¢agrida bulunulmasi ve/veya nitelikli
yatirimcilarin 6nceden belirlenmesi suretiyle gergeklestirilen bir ihrag tiirtidiir.

Halk kavrami ile de bireysel hale getirilmeksizin genis bir yatirimer Kitlesine
yapilan satin alma davetinin kast edildigi soylenebilecektir?’. Keza, belli oranda
bireysellestirilen ve daraltilan gruplara yapilan tahsisli satis ya da nitelikli
yatirimciya satis gibi ihraglarin halka arz sayilmamasi da bu yiizdendir.

Halka arzi1 ve ihract alim satim araciligi faaliyetleri bakimindan 6nemli hale
getiren ise, sermaye piyasast araglarimi ihra¢ etmek isteyenlerin yatirim

kuruluslarindan aracilik hizmeti almasinin zorunlu olmasidir.

% [11-39.1 sayih Teblig’in 32 nci maddesi uyarinca talebe dayali profesyonel kabul edilecek
miisteriler, (a) Islem yapilmasi talep edilen piyasalarda son 1 yil icinde, her 3 aylik donemde en az
500.000 Tiirk Lirasi hacminde ve en az 10 adet islem gerceklestirmis olmalari, (b) Nakit
mevduatlarinin ve sahip oldugu sermaye piyasasi araglarinin da dahil oldugu finansal varliklari
toplaminin  1.000.000 Tiirk Lirast tutarint agmasi, (c) Finans alaninda {ist diizey yOnetici
pozisyonlarindan birinde en az 2 yil gérev yapmis olmasi veya sermaye piyasasi alaninda en az 5 yil
ihtisas personeli olarak ¢alismis olmas1 veya Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans1 veya
Tiirev Araglar Lisansina sahip olmasi sartlarindan en az ikisini saglayan miisterilerdir.

% 111-39.1 sayili Teblig’in 31 inci maddesi uyarinca profesyonel miisteriler sunlardir: (a) Aract
kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketleri, kolektif yatirim kuruluslari, emeklilik yatirim fonlari,
sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslari, varlik yonetim sgirketleri ile bunlara muadil yurt
disinda yerlesik kuruluslar, (b) Emekli ve yardim sandiklari, 17/7/1964 tarihli ve 506 sayili Sosyal
Sigortalar Kanununun gegici 20 nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar, (¢) Kamu kurum ve
kuruluglari, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu gibi
uluslararas1 kuruluslar, (¢) Nitelikleri itibariyla bu kurumlara benzer oldugu Kurulca kabul
edilebilecek diger kuruluslar, (d) Aktif toplammin 50.000.000 Tiirk Lirasi, yillik net hasilatinin
90.000.000 Tiirk Lirasi, 6z sermayesinin 5.000.000 Tiirk Lirasinin {izerinde olmasi kistaslarindan en
az ikisini tagiyan kuruluslar.

" Manavgat, Halka Arz, 5.588.
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C. Borsa ve Borsa Uyesi

Sermaye piyasasi araglarinin yatirimcilar arasinda alim satimini teminen bir
piyasa nezdinde islem goérmesi esas olup; bu piyasanin 6362 sayili Kanun’un
amacima uygun olarak miimkiin oldugunca organize, seffaf, denetim ve goézetim
altinda islemesi, yatirimcilar1 sermaye piyasalarina tesvik eden unsurlardan biri
olacaktir. 6362 sayili Kanun’da sermaye piyasasi araglarmin, kambiyo, kiymetli
madenler ve kiymetli taslarin serbest rekabet kosullari altinda kolay ve giivenli
sekilde alinip satilmasini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit etmek iizere isletilen;
alim-satim emirlerini sonug¢landiracak sekilde bir araya getiren pazar yerleri olarak
tanimlanan borsalar; devamli ve diizenli isleyen bir pazarin olugmasi, ekonomiye
kaynak yaratmasi, sermaye miilkiyetini genis bir toplum tabanina yaymasi, uzun
vadeli yatinnmlarin kisa vadeli tasarruflarla finansmanin1 saglamasi, menkul
kiymetlerle ilgili bilgilere kolay ulasilmas1 ve yatirimcilar nezdinde giiven yaratmasi
gibi birgok faydayi biinyesinde tasimaktadir.

6362 sayili Kanun’un 2 nci maddesinde, “borsalar ve sermaye piyasast
araglarimin iglem gordiigii diger teskilatlanmis piyasalar im Kanun kapsamina
alindig1 goriilmektedir. Keza Kanun’un Dordiincii Kisim/Birinci Bolim’i, borsalara
iliskin hiikiimlere ayrilmis; 138 inci maddesinde de Borsa Istanbul’a yodnelik 6zel
diizenlemeye yer verilmistir. Kanun’un diizenleme sistematigine bakildiginda, Borsa
Istanbul 6zeline indirgenmeksizin, genel olarak iilkemizde kurulmus olan ve bu
Kanun hiikiimlerine tabi kilinan tiim sermaye piyasasi borsalarina uygulanacak
hiikiimlere yer verildigi; bu hiikiimlerde yer alan hususlara iliskin usul ve esaslarin,
ilgili borsalarca hazirlanip, SPK tarafindan onaylanacak yonetmeliklerle

diizenlenmesinin ongdrildigi goriilmektedir.
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6362 sayili Kanun’un 65 inci maddesinde, borsalarin kurulusuna SPK
tarafindan izin verilebilmesi i¢in, anonim ortaklik seklinde kurulmus olmalari,
paylarinin tamaminin nama yazili olmasi ve nakit karsiligi ¢ikarilmis olmalari,
sermayelerinin SPK tarafindan belirlenmis miktardan az olmamasi, kuruculan ile
dogrudan/dolayl1 etkiye sahip ortaklarinin sayilan sartlar1 tasimalar1 ve esas
s0zlesmelerinin sermaye piyasasi mevzuatina uygun olmasi gerektigi diizenlenmis;
maddenin devaminda borsalarin kurulus ve faaliyet izinlerine iliskin detaylara yer
verilmistir®®. 2499 sayill miilga Kanun déneminde menkul kiymetlerin IMKB
nezdinde islem gormesi s6z konusu olmustur. IMKB, 91 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname uyarinca kurulmus, yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak
kullanan ve SPK gozetim ve denetimi altinda olan tiizel kisiligi haiz bir kamu
kurumu olarak faaliyet gdstermistir. IMKB yaninda, kiymetli madenler ve kiymetli
taglar Istanbul Altin Borsasi nezdinde, tiirev araglar ise Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi biinyesinde alim satima konu olmus; boylece iilkemiz sermaye piyasasi
borsalari ti¢lii bir yap1 gostermistir. 6362 sayili Kanun’un 2012 yilinda yiiriirliigii ile
birlikte, bu Kanun’un 138 inci maddesi uyarinca bir anonim ortaklik olan Borsa
Istanbul’un kurulusu ile iiclii yap: sona erdirilmis; 6362 sayili Kanun’a tabi tiim
sermaye piyasasi araclari ile kiymetli madenler ve kiymetli taslarin Borsa Istanbul
nezdinde islem gormesi saglanmistir. Halihazirda iilkemizde 6362 sayili Kanun

kapsaminda faaliyet gdsteren tek borsa, Borsa Istanbul’dur.

% 6362 sayili Kanun'un borsalara iliskin hiikiimleri, aym zamanda piyasa isleticilerine de
uygulanmaktadir. Piyasa isleticisi, Tiirk hukuku bakimindan yeni bir kavram olup; borsanin kendi
tizel kisiliginin degil, baska bir anonim ortakligin bu borsanin isletmesini ve/veya yonetimini
iistlenmesi halinde piyasa isleticiligi s6z konusu olmaktadir. Kanun gerekgesinde, “(...) pivasa
isleticisi kavrami Kanun kapsaminda diizenlenerek, kimi yurtdisi uygulamalarda goriilen sekilde,
borsalarin bir holding c¢atis1 altinda faaliyet géstermeleri durumunda, sadece borsalarin degil ayni
zamanda holding yapimin da kamu tarafindan yetkilendirilmesi amaglanmigtir.” denilmektedir.
Ulkemizde Borsa Istanbul nezdinde bir piyasa isleticisi bulunmamaktadir.
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6362 sayili Kanun’un 67 nci maddesinde borsacilik faaliyetlerine iligskin esaslar
diizenlenmis; bu hiikiimde diger hususlarin yaninda “borsada islem yapma yetkisi
verilmesi’nin, borsa tarafindan hazirlanan ve SPK tarafindan onaylanan
yonetmeliklerle belirlenecegi hiikiim altina alimmistir. Aracilik faaliyetlerinin
beraberinde “borsa itiyeligi” ve “borsada islem yapma yetkisini haiz olunmasi”
kavramlarii getirmesi, bunlarin incelenmesini gerekli kilmaktadir.

Konuya iligkin olarak, SPK’nin borsalara iligkin mevzuati ile {lkemizde
faaliyette bulunan tek borsa olarak Borsa Istanbul diizenlemelerine bakilmasinda
fayda goriilmektedir. SPK tarafindan ¢ikarilan Borsalar Yonetmeligi hiikiimlerine
bakildiginda, “Tanimlar” maddesinde dogruda islem yapma yetkisi kavramina yer
verilmemekle birlikte, “borsada islem yapma yetkisi verilenler”in liye olarak
adlandirilacag diizenlemesinin yer aldigir goriilmektedir. Mezkur Yonetmelik’in 24
tincii maddesinde ise, SPK tarafindan 6362 sayili Kanun’un 37 nci maddesinin
birinci fikrasinin (a), (b) ve (c) bentleri kapsaminda yatirim hizmetlerinde bulunmak,
yani alim satim araciligt yapmak {izere yetkilendirilen yatirnm kuruluslarinin
borsalara iiye olabilecekleri hiikme baglanmistir. Ayrica, borsalarin yonetim
kurullarinca piyasa, pazar platform ve sistem bazinda, borsaya iiye olmaksizin islem
yapma yetkisi verilebilecektir.

Anilan genel Yonetmelik yaninda, Borsa Istanbul’a iliskin bir ikincil
diizenleme olan Borsa Istanbul Yonetmeligi de islem yapma yetkisine iliskin esaslari
belirlemektedir. Bu Yonetmelik’in 4 i{incii maddesinde islem yapma yetkisi
verilenlerin, Borsalar Yonetmeligi’nin 24 {incii maddesi c¢ercevesinde Borsa
Istanbul’a iiye olarak ya da iiye olmaksizin islem yapma yetkisi alanlardan olusacag

yoniinde bir tanima yer verilmis olup; kavramin tanmiminda ayni kavramin
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kullaniliyor olmasimin etkin bir diizenleme teknigi olmadigr savunulabilecektir.
Anilan Yonetmelik’in islem yapma yetkisi verilmesine yonelik hiikiimleri ise, ayni
baslikl1 ikinci Béliim’de yer almaktadir. Ancak s6z konusu hiikiimlerde de dogrudan
islem yapma yetkisi kavraminin neye karsilik geldigi agikliga kavusturulmamistir.

Ayrica, bu ikincil diizenlemelerde “borsa iiyeligi” ve “borsada islem yapma
yetkisini haiz olunmasi” kavramlarinin birbiri ile i¢ ice gececek bir teknikle ele
alindig1 degerlendirilmekle birlikte, temel olarak borsada islem yapma yetkisi
verilmesi i¢in borsaya iiye olmanin bir zorunluluk olarak 6ngoriilmedigi; ancak borsa
iyesi olan bir yatirnm kurulusunun borsada islem yapma yetkisini iiyelikle birlikte
edinecegi sonucuna varilabilecektir. Oysa ki, emir iletimine aracilik faaliyetine
iliskin agiklamalardan anlasilacagi {izere, yalnizca emir iletimine aracilik yetKi
belgesi olan araci kurumlar Borsa Istanbul iiyesi olmakla birlikte, islem yapma
yetkisini haiz degildirler. Bu nedenle, sadece emir iletimine aracilik yetkisini haiz
olan araci kurumlar bakimindan istisnai bir hal olustugu da sdylenebilecektir.

Islem yapma yetkisi esasen yatirnm kuruluslarinin miisterilerinin alim-satim
emirlerini borsaya ileterek sonuglandirma yetkisini haiz olmasidir. Islem yapma
yetkisi olmayan bir yatirim kurulusunun miisteri emirlerini borsaya iletmesi miimkiin
olmamaktadir. Borsa tiyeleri birden fazla pazar ve piyasada faaliyet gostermek tlizere
yetkilendirilebilirler. Uyelerin faaliyet gosterebilecekleri piyasalar, Pay Piyasasi,
Borglanma Araglar1 Piyasasi, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi ile Kiymetli
Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasidir. Uyelik bagvurularmin ne sekilde yapilacag
Borsa Istanbul Y&netmeligi'nin 5 inci maddesinde yer almakta olup; maddede
sayilan belgelerin Borsa Istanbul’a sunulmasi ve giris aidat1 ile giivence bedelinin

yatirilmasini takiben Borsa Y6netim Kurulunca yapilacak degerlendirmenin ardindan
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tiyelik statiisiinlin verilmesi s6z konusu olmaktadir. Anilan maddede, islem yapma
yetkisi alanlarin, faaliyet alanlarini ve faaliyet kapsamlarin1 gosterir belge almalari
gerektigi diizenlenmistir. S6z konusu diizenleme ile SPK’dan alinacak yetki belgesi
kast edilmektedir.

Islem yapma yetkisi verilmesi, yatirrm kuruluslari bakimindan bazi ek
yiikiimliiliikler de getirmektedir. Keza seffaf ve giivenilir bir pazarin olugsmasi Borsa
Istanbul’un kabul edilebilirligi bakimindan da son derece 6nemlidir. Bu kapsamda,
Borsa Istanbul Yénetmeligi’nin 8 inci maddesinde islem yapma yetkisi verilenlerin
yiikiimliiliikleri ele alinmis; iyi niyet ve diriistliik kurallarina uygun davranmak,
Borsa Istanbul tarafindan belirlenen disiplin kurallarna uymak, Borsa Istanbul
personelince yapilacak incelemelere izin vermek, diizenli olarak finansal tablolarin
Borsa Istanbul’a iletmek, miisterilerinin talimatlarina uygun sekilde emir iletmek gibi
temel kurallar belirlenmistir. Keza Borsa Istanbul’un iiyeleri iizerinde diizenleme,
denetim ve gdzetim yetkisi bulundugu hususu yine Borsa Istanbul Yonetmeligi’nin
41 vd. hiikiimlerinde diizenlenmis; Borsa’nin tiyeleri iizerinde uyusmazlik ve disiplin
incelemeleri yaparak, tedbir alabileceginin de alt1 ¢izilmistir. Borsa’nin islem yapma
yetkisini haiz yatirrm kuruluslar lizerindeki yaptirnm ve gozetim giicli 6362 sayili
Kanun’un 65 inci maddesinin, “Borsalar kendi biinyelerindeki piyasalarda faaliyet
gosteren sermaye piyasasi kurumlarinin, sermaye piyasast arag¢lart borsada islem
goren ihraggilarin ve emir veren veya islem yapan gergek ve tiizel kisilerin borsa
kurallarina uyumunu diizenli ve etkin olarak izlemek ve ihlalleri onlemek icin gerekli

)

usul ve esaslart belirler.” seklindeki sekizinci fikrasi ile 70 inci maddesinin
“Borsalar islemlerin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil, diiriist ve rekabet¢i bir

sekilde gerceklesmesinin saglanmasi ve bu Kanuna aykiriik olacak sekilde
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gergeklestirilen islemlerin tespit edilmesi amaciyla biinyelerinde gerekli gozetim
sistemini kurarlar ve her tirlii énleyici tedbirleri alabilirler.(...)” seklindeki ikinci

fikrasindan dogmaktadir.

D. Yatirinmal
1. Tamm

Yatirimcinin korunmasi 6362 sayili Kanun’un temel amaglarindan biri oldugu
halde, sermaye piyasasi mevzuatinda “yatirimci” kavrami tanimlanmamis; yatirim
hizmet ve faaliyetlerine iliskin hiikiimlerde agirlikli olarak “miisteri” kavramina yer
verilmistir. Bu kavram tanimlanmamis olmakla birlikte, genel anlamiyla yatirimci,
“vatirim” fiillinden yola ¢ikarak tanimlanmakta ve faiz ya da kar elde etme amaciyla
malvarligin1 yatirima yonlendiren kisi olarak ifade edilmektedir®.

MiFID II Direktifi’nde lafzi olarak hem yatirimc1 hem de miisteri kavramlarina
yer verilmekle birlikte tamimlari igeren 1 inci maddesinde miisteri, yatirim
kuruluglarinin yatirim hizmet ve faaliyeti sundugu gerg¢ek ya da tiizel kisi olup;
profesyonel ve genel miisteri olarak ikiye ayrilmaktadir. Keza miisterilerin bir
yatirimci olarak korunmasi Direktif’in temel amaglarindan birini teskil etmekte;
yatinm kuruluslarinin  miisterilerini genel veya profesyonel miisteri olarak
siniflandirmas1 gerekmektedir. Ayrica, finansal hizmetlerin mesafeli olarak icra
edilmesini diizenleyen 2002/65/EC Direktifi’nde yatirimcilara tiiketici baglaminda

yaklasildig1 da goriilmektedir.

2 Uzeler, R.S.: “Yatirim Hizmeti Aliminda Yatirimecinin Korunmas ve Tiiketici Hukukunun Sermaye
Piyasas1 Mevzuatinda Uygulanabilirligi Sorunu”, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yeterlilik Etiidi, Ankara
2014, s.8.
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IOSCO tarafindan yayimlanan Sermaye Piyasasi Diizenlemelerinin Amagclari
ve llkeleri Ralporu’nda?’O sermaye piyasasi diizenlemelerinin ii¢ temel amaci,
yatirimcinin korunmasi, piyasalarin adil, etkin ve seffaf olusunun saglanmasi ve
sistemik riskin azaltilmasi olarak belirlenmis; yatirnmc1 kavrami ise “miisteriler ve

’

finansal hizmetlerin diger tiiketicileri” seklinde tanimlanmistir. Sermaye piyasasi
diizenlemelerinin bu ii¢ temel amaci arasinda esas itibariyle herhangi bir dncelik-
sonralik iliskisi bulunmadigir kabul edilmekle birlikte, yatirimcinin korunmasinin
sermaye  piyasast diizenlemelerinin  merkezinde oldugunun  savunulmasi
miimkiindiir™.

Yatirimcinin - korunmasinin  sermaye piyasast mevzuatinin ana eksenini
olusturdugu kabuliinii takiben, yatirimci kavraminin neyi ifade ettiginin belirlenmesi
de gerekmektedir. CETIN, yatirimeilarin islevsel bir iiglii ayrima tabi tutulmalarmin
miimkiin oldugunu savunmus; yatirimeilarin bir ihragginin menkul kiymetlerine
yatirim yaptiklarinda “katilimci”, ikincil piyasalarda menkul kiymetlerin alim
satimini yaparken “piyasa oyuncusu”, finansal araci kuruluslarca saglanan hizmetleri
tiiketirken “muisteri”” konumunda olduklarini ifade etmistir®2. 10SCO Raporu’nda da
yatirnmeinin miisteri ve finansal hizmetlerin tiiketicisi olarak tanimlandig, ayrica I11-
37.1 ve 111-39.1 sayili Tebliglerde yatirimcinin miisteri yoniiniin tizerinde duruldugu
gozetildiginde, bu simiflandirma anlam kazanmaktadir. Katilimer sifati ile
yatirnmcilar, ihraggilarin finansman ihtiyacini gidermek {izere onlarin halka arz

edilmis paylarina yatirim yaparak ortaklik iliskisi i¢ine girmekte ya da ihra¢ edilen

bor¢lanma  araglarma  yatinm  yapmak  suretiyle, alacakli  konumuna

% Bkz. I0SCO, “Objectives and Principles of Securities Regulation”, Mayis 2017,
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD561.pdf , son erigim Aralik 2018.

31 Cetin, N.: “Sermaye Piyasas1 Hukukunda Yatirimeinin Korunmasi ilkesinin Teorik Analizi”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C.XV, Sa.1, 2011, s.4. (Yatirimcinin Korunmasi)

%2 Cetin, Yatirimeimn Korunmast, s.5.
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gelebilmektedirler. Piyasa katilimcis1  olan  yatirimcilar  ise, piyasalarda
gerceklestirdikleri islemler vasitasiyla diger piyasa oyuncusu yatirimcilarla iliski
kurmaktadirlar. Miisteri sifatimm  alan yatirimcilar ise, c¢alismamizin kapsami
bakimindan sinirlandirilmak suretiyle, yatirnm kuruluslarindan aracilik hizmeti alan

tuketiciler konumunda olmaktadirlar.

2. Yatirnmcinin Miisteri Niteligi
SPK’nin yatirim hizmetlerine iliskin diizenlemelerinde yatirimcinin “miisteri”
yoniiniin ele alindig1 goriilmektedir.

111-39.1 sayil1 Teblig’in “Profesyonel miisteri ve genel miisteri” baslikli1 31 inci
maddesinde profesyonel miisteri, “kendi yatirum kararlarini verebilecek ve iistlendigi
riskleri degerlendirebilecek tecriibe, bilgi ve uzmanlhiga sahip miisteri” olarak
tanimlanmais; bir miisterinin profesyonel sayilabilmesi i¢in sayilan kuruluslardan biri
ya da nitelikleri haiz olmasi1 gerektigi ifade edilmistir. Bu kurumlar ve nitelikler
sunlardir:

a) Aract kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketleri, kolektif yatirim
kuruluglari, emeklilik yatirim fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslari,
varlik yonetim sirketleri ile bunlara muadil yurt disinda yerlesik kuruluslar.

b) Emekli ve yardim sandiklari, 17/7/1964 tarihli ve 506 sayili Sosyal
Sigortalar Kanunun gecici 20 nci maddesi uyarinca kurulmus sandiklar.

¢) Kamu kurumu ve kuruluslari, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Diinya

Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu gibi uluslararasi kuruluslar.
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d) Nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer oldugu SPK tarafindan kabul
edilebilecek diger kuruluslar.

e) Aktif toplaminin 50.000.000 Tiirk Lirasi, yillik net hasilatinin 90.000.000
Tirk Lirasi, 6zsermayesinin 5.000.000 Tiirk Lirasinin iistiinde olmasi kistaslarindan
en az ikisini tastyan kuruluslar.

f) Talebe dayali olarak profesyonel kabul edilen miisteriler.

Profesyonel miisterilere iliskin AB Hukuku diizenlemelerine bakildiginda,
MiFID II Direktifi’nin Ek.2 Kisminda profesyonel miisterilerin tek tek sayilmasi s6z
konusu olmus; buna gore, kredi kuruluslari, yatirnm kuruluslart ve diger
yetkilendirilmis finansal kuruluslar, sigorta sirketleri, kolektif yatirim kuruluslari,
emeklilik fonlar1, yerel yonetimler, kamu kurum ve kuruluslari, Diinya Bankasi,
Avrupa Merkez Bankasi, Uluslararasi Para Fonu gibi uluslararasi ve uluslar istii
kuruluglar; aktif toplammin 20.000.000 Euro, hasilatinin 40.000.000 Euro ve
Ozsermayesinin 2.000.000 Euro olmasi sartlarindan en az ikisini tasiyan biiyiik
6lgekli kuruluslar vb. AB nezdinde profesyonel miisteri olarak kabul edilmislerdir.
Bu bakimdan tilkemiz profesyonel miisteri diizenlemelerinin AB Hukukundan ¢ok
farklilasmadig1 soylenebilecektir.

SPK Tebligi’nin 31/1(e) hiikmii uyarinca, bir kisim misterilerin “talebe dayali
olarak” profesyonel miisteriler kapsaminda yer almalar1 miimkiin olup, bu
miisterilerin ayn1 Teblig’in 32 nci maddesinde yer alan;

a) Islem yapilmas: talep edilen piyasalarda son 1 yil icinde, her 3 aylik
donemde en az 500.000 Tiirk Liras1 hacminde ve en az 10 adet islem gerceklestirmis

olmalari
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b) Nakit mevduatlarinin ve sahip oldugu sermaye piyasasi araglariin da dahil
oldugu finansal varliklar1 toplaminin 1.000.000 Tiirk Lirasi tutarini asmasi

¢) Finans alaninda iist diizey yonetici pozisyonlarindan birinde en az 2 yil
gorev yapmis olmasi veya sermaye piyasasi alaninda en az 5 yil ihtisas personeli
olarak ¢alismis olmas1 veya Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans1 veya
Tirev Araclar Lisansina sahip olmasi

sartlarindan en az ikisini haiz olmasi ve yatirim kuruluslar tarafindan
profesyonel miisteri olarak kabul edilmek i¢in yazili olarak talepte bulunmalar
gerekmektedir. Goriildiigii lizere sermaye piyasasi mevzuatinda profesyonel miisteri
ve talebe dayali profesyonel miisteri olabilme kosullari sinirli sayidadir. Genel
miisteri ise, bu kriterler diginda kalan tiim yatirimeilardir.

Sermaye piyasasi diizenlemelerinin yatirimciya bakis acis1 dikkate degerdir.
Zira SPK, her yatirimciy: esit diizeyde korunmaya muhtag olarak gérmemis; bilgi,
tecriibe ve ekonomik diizey agisindan farkli konumdaki yatirimeilara daha az koruma
saglanmas1 Ongoriilmiistiir. Profesyonel miisterilerin kendilerine 6zgii nitelikleri
nedeniyle, yatirnmciyr koruyucu bir takim hiikiimlerden yararlanmalarina ihtiyag
bulunmadigi; aksine bu miisteriler bakimindan islem hizinin artmasmin ve
maliyetlerinin  diisiiriilmesinin daha biiylik 6nem arz ettigi dikkate alinarak,
miisterilerin korunmasit amaciyla yatirnm kuruluslarina yiiklenen bir kisim
yiikiimliiliikten muaf tutulmalari benimsenmistir®.

Esasen bu yaklasimin, sermaye piyasalarinda diizenleme yapma tekniginin
altinda yatan piyasanin etkinliginin saglanmasi ile yatirimcinin en {ist diizeyde

korunmasi dengesinin optimize edilmesinden kaynaklandigi sdylenebilecektir.

8 Uzeler, s.10.
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IOSCO Raporu’nda da yer verildigi {lizere sermaye piyasasi diizenlemelerinin {i¢
temel amacinin, yatirimcinin korunmasi, piyasalarin adil, etkin ve seffaf olusunun
saglanmas1 ve sistemik riskin azaltilmasi oldugu gozetildiginde, en azindan
profesyonel miisteriler bakimindan piyasa etkinliginin saglanmasina yardimi
dokunacak sekilde yatirim kuruluslar1 iizerindeki yiiklerin azaltilmasi, yerindelik

teskil etmektedir.

3. Yatirnmcinin Tiiketici Niteligi

Sermaye piyasas1 hukuku kurallarinin ilk ortaya ¢ikislarindan bu yana gecirdigi
onemli degisimlerin, yatirimcilarin korunmasi anlayisina etkisine bakildiginda, basta
“caveat emptor” prensibi olarak adlandirilan ve yatirimcinin yaptigi islemlerin
farkinda olmasi ve kendi menfaatlerini kendisinin korumas1 gerektigini kabul eden
ilkenin, yerini “yatirtmcimin korunmasi” ilkesine biraktigi ve 2007-2009 finansal
krizi sonrasinda ise bu tutumun bir adim ileri gotiiriilerek “finansal tiiketicinin
korunmasi” baglaminda ele alinmaya baslandigi soylenebilecektir®®. Dolayisiyla,
sermaye piyasast diizenlemelerinin yatirimciyr korumak adina yetersiz kaldigi veya
diizenleme bulunmayan alanlarda, yatirimcinin tiiketicilere iliskin bazi avantajlardan
faydalanmasi1 6nem arz edebilecektir.

Aract kurum ya da bankalardan yatirnm hizmet ve faaliyeti alan bir
yatirnmeinin, tiiketici niteligini haiz olup olmadigi ve bununla baglantili olarak,
tilkketici mevzuatinin yatirimeilar bakimindan uygulanirligi tartisma konusu olmustur.

Zira tipki tiiketici piyasasinda satict1 ve hizmet saglayiciya gore zayif konumda

% Uzeler, s. 23.
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bulunan tiiketici gibi, yatinmcilar da bilgi ve tecriibe asimetrisi nedeniyle yatirim
kuruluglar1 karsisinda zayif kalmaktadir. Ancak her ne kadar sermaye piyasasi
mevzuatinin temel amaglarindan biri ve hatta en 6nemlisi yatirnmcinin korunmasi ise
de, piyasa etkinliginin saglanmasi ve sistemik riskin azaltilmasi olarak kabul edilen
diger amaglarin da yapilacak diizenlemelerde gozetilmesi gere§i, mevzuatin her
kosulda yatirimei lehine sonug vermesini Onleyebilecektir. Tiiketici hukukunda ise,
tiikketicilerin korunmasi amaciyla farkli mekanizmalar gelistirilmis olup, bu
mekanizmalarin temeli, tiiketicilerin, sozlesmesel iliskiye girdikleri taraflara gore
daha zayif olduklar1 anlayisina dayanmakta; tiiketici hukukunun amaci, tiiketicilerin
herhangi bir yaniltma, aldatma ya da hileli bir davranis olmaksizin mal ya da hizmet
sunanlarca bilgilendirilmeleri, saldirgan pazarlama tekniklerinden korunmalar1 ve bir
tiketim karar1 vermeden once diisiinebilmeleri ve gerekirse piyasa arastirmasi
yapilmasinin ardindan karar verebilmelerinin saglanmasi olmaktadir®™. Bu bakimdan,
sermaye piyasast hukukunun yatirnmecinin korunmasinda yetersiz kaldigi alanlarda
tilketici hukukunun devreye girmesi, sermaye piyasalarinin etkinligi ve giivenilirligi
acisindan da faydali olabilecektir.

Doktrinde, yatirrmin ertelenmis tiiketim oldugu; yatirimeilarin  yatirim
danigsmanlarindan, araci kuruluslardan ve yonetim sirketlerinden finansal hizmet
alirken tiiketici olarak kabul edilmesi gerektigi; bireysel yatirimcilarin da
tiiketicilerle benzer sorunlara maruz kaldiklari gibi goriisler 6ne siiriilmiistiir®®.

AB Hukukunda ise yatirimcilarin dogrudan tiiketici baglaminda ele alindigi

diizenleme, finansal hizmetlerin mesafeli olarak sunulmasina iliskin esaslar

% Ugeler, 5.28.

% Cetin, Yatirimeimn Korunmast, s.8-9; Ozer, 1.: “Sermaye Piyasasinda Islem Yapan Yatirimcilarm
Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun Kapsaminda Korunup Korunmayacaklar1 Sorunu Uzerine
Bir Inceleme”, BATIDER, C.XXXIV, Sa.11, 2018, s.42.
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diizenleyen 2002/63/EC Direktifi olarak karsimiza ¢ikmakta; bu Direktif’in tanimlar
kisminda aracilik faaliyetlerini de igeren yatirim hizmet ve faaliyetleri, finansal
hizmet kavrami kapsaminda dahil edilerek, tiiketici konumundaki yatirimcilara
mesafeli sekilde sunulan yatirim hizmet ve faaliyetlerinde, saglayict konumunu haiz
yatirim kuruluglarinin yiikiimliiliikleri ele alinmaktadir.

Ulkemiz mevzuatina bakildiginda, sermaye piyasast mevzuatinda yatirimeinin
tiikketici olarak tanimlanmasina ve dogrudan tiiketici yoniiniin diizenlenmesine iliskin
hiikiim bulunmadig1 goriilecektir. Ancak sermaye piyasalarinin hemen her alaninda
oldugu gibi, yatirimcinin tiiketici baglaminda korunmasina iliskin yaklagimlar 2007
Ekonomik Krizinden sonra degisiklik géstermis; lilkemizde yatirimcilarin piyasalarin
hizl1 gelisimine uyum saglamakta yasadigi zorluklar, iirlin ve hizmetlerdeki gorece
cesitlilikten kaynaklanan karmasik yapi, finansal okuryazarlik seviyesinin disiik
olmas1 gibi hususlar yatirnmcilarin korunmasinda farkli yaklasimlari gerekli
kilmistir’’. Bu kapsamda 03.06.2011 tarih ve 637 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname ile kurulan Finansal Istikrar Komitesi’nce hazirlanan “Finansal Erisim,
Finansal Egitim, Finansal Tiiketicinin Korunmasi Stratejisi ve Eylem Planlari”nda,
“finansal tiiketici” kavramina yer verilmis; finansal egitim ile SPK, finansal
tilketicinin korunmasi ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
gérevlendirilmi§tir38.

Ulkemiz mevzuatinda yatirrmemin tiiketici niteligi kanun diizeyinde lafzen ele
diizenlenmemisse de, TKHK hiikiimlerinden yatirim hizmet ve faaliyetlerinin
tiikketici hukukunun diizenleme alanina dahil oldugu sdylenebilecektir. S6z konusu

Kanun’un 3 {incii maddesinde tiiketici, “Ticari veya mesleki olmayan amacglarla

3 Ozer, 1., 5.59.
% Detaylar i¢in bkz. Ozer, ., 5.60.
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hareket eden gercek veya tiizel kisi”; tlketici islemi ise “Mal veya hizmet
pivasalarinda kamu tiizel kisileri de dahil olmak iizere ticari veya mesleki amacglarla
hareket eden veya onun adina ya da hesabina hareket eden gercek veya tiizel kisiler
ile tiiketiciler arasinda kurulan, eser, tasima, simsarlik, sigorta, vekalet, bankacilik
ve benzeri sozlesmeler de dahil olmak tizere her tiirlii sézlesme ve hukuki islem”
olarak tanimlanmig; Kanun’un kapsamina her tiir tiiketici isleminin ve tiiketiciye
yonelik uygulamalarin girdigi ifade edilmistir. Yatirim kuruluslari ile miisterileri
arasinda kurulan aracilik soézlesmelerinin, tiiketici islemi tanimmi c¢ercevesinde,
“..vekalet, bankacilik ve benzeri sézlesme dahil her tiirlii s6zlesme ve hukuki islem”
olarak kabuliine engel herhangi bir husus bulunmamaktadir. Kaldi1 ki, TKHK nun 68
inci maddesinin ikinci fikrasinda yer alan, “Taraflardan birini tiiketicinin
olusturdugu islemler ile ilgili diger kanunlarda diizenleme olmasi, bu islemin tiiketici
islemi sayilmasint ve bu Kanunun gorev ve yetkiye iliskin hiikiimlerinin
uygulanmasin engellemez.” diizenlemesi ile kanun koyucunun agik iradesinin, bu
Kanun’un yalnizca dogrudan TKHK’da diizenlenen sozlesmeler bakimindan degil,
tiim tliketici islemleri i¢in uygulanmasi oldugu diisiiniilmektedir.

Bunun yaninda, tiikketici mevzuatina tabiiyet bakimindan yatirimcinin niteligi
de onemlidir. Zira TKHK uyarinca tiiketici, “ticari veya mesleki olmayan amacglarla
hareket eden gergek veya tiizel kigi” olarak tanimlandigindan, bu kapsam disinda
kalan, ticari ve meslek amagclarla hareket eden miisterilerin, tiikketici mevzuatindan
faydalanmas1 hakkaniyet teskil etmeyecektir. 6362 sayili Kanun’un 39 uncu maddesi
kapsaminda, yatirnm hizmet ve faaliyeti sunanlarin bu faaliyetleri “diizenli ugrasi,

ticari veya mesleki faaliyet” olarak gergeklestirdikleri gozetildiginde, bagka bir

yatirim kurulusundan yatirim hizmeti alan bir yatirnm kurulusunun tiiketici sifatini
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haiz olup olmadigi tartisma konusu olabilecektir. TTK uyarinca tacir sayilan ve
dolayisiyla herhangi bir istisna olmaksizin ticari is karinesine tabi olan anonim
ortakliklarin tiiketici sifatimi  haiz olmasmmin s6z konusu olmadigr kabul
edilebilecektir®®. OZER, gercek ya da tiizel kisi niteligi fark etmeksizin, tacir olan bir
kisinin her haliikarda kendisini koruyacak niteliklerle donatilmis bulundugu
varsayiminin, ancak o tacirin isletme konusu ile sinirli olmasi1 gerektigini; bir tiizel
kisi tacirin de kullanim amaciyla satin aldig1 mal ya da hizmet dolayisiyla TKHK
hiikiimleri uyarinca korunmaya muhtag olabilecegini ifade ederek; ticari is sayilsa da,
tiizel kisi tacirin tiiketici olarak korunmaktan muhta¢ birakilmamasi gerektigini
savunmustur®’. Bu husus gozetilerek degerlendirme yapildiginda, baska bir yatirim
kurulusundan yatirim hizmeti alan bir yatirim kurulusunun, bizzat isletme konusu
olan bu hizmetten 6tiirii tiiketici hukuku baglaminda korunmaya muhta¢ oldugunun
sOylenmesi miimkiin olmayacaktir. Zira, borsada islem yapma yetkisi olmamasi ya
da baska bir yatirnm kurulusu ile tezgahiistii islemler yapilmas: gibi sair sebeplerle
yatirim hizmet ve faaliyeti alan tiizel kisi tacir konumundaki bir yatirnm kurulusunun,
kendisini koruyacak niteliklerle donatilmis oldugunun kabulii gerekecektir.

Ancak yatirim kurulusundan halka arza aracilik hizmeti alan bir ortakligin
faaliyet alaninin sermaye piyasalari olmamasi durumunda tacir olmasina ragmen
tiketici hukuku korumasindan yararlanmasi hususunun ayrica degerlendirilmesi

gerekmektedir. TKHK uyarinca tiiketici, bir mal veya hizmeti ticari veya mesleki

olmayan amaglarla edinen, kullanan veya yararlanan gercek ya da tiizel kisidir.

% TTK’nin 19 uncu maddesi uyarinca gercek kisi tacirin isin ticari isletmesi ile ilgili olmadigim
acikca bildirdigi veya somut olayin dzelliklerinden isin ticari sayilmasina elverisli olmadig1 hallerde
ticari bir ig bulunmadigindan, gergek kisi tacir bu hallerde TKHK anlaminda tiiketici sayilabilecektir.
Ancak, tiizel kisi tacirler bakimindan TTK uyarinca herhangi bir istisna getirilmemesi dolayisiyla,
yaptiklart her islem ticari is olarak karsimiza ¢ikan tiizel kisi tacirlerin TKHK baglaminda tiiketici
olarak kabulii lafzen miimkiin gériinmemektedir.

0 Ozer, 1, 5.67.
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Tiiketici sifatinin kazanilmasi i¢in gercek ya da tiizel kisi ayrim1 yapmayan Kanun,
tiikketici olunmasini mal ya da hizmetin alinmasi1 amacina baglamis; bu hizmeti ticari
ya da mesleki bir amagla almayan ger¢ek ya da tiizel kisinin tiiketici sifatin1 haiz
olacagini belirtmistir. Yargitay Hukuk Genel Kurulu tarafindan tiiketici kavraminin
unsurlar; (1) tiiketicinin islem yaparken amacinin ticari veya mesleki olmamasi, (2)
tilketicinin bir mal veya hizmeti edinmesi, yararlanmasi veya kullanmasi ve (3)
tiikketicinin gergek veya tlizel kisi olmasi seklinde siralanmis; bir islemin tiiketici
islemi olabilmesi i¢in de mutlaka taraflardan birinin tiiketici olmasi ve ger¢ek ya da
tiizel kisinin o islemi yaparken amacinin ticari ve mesleki olmamasi gerektigi ifade
edilmistir*". Kurul’un sz konusu kararinda, “Her alici ya da kredi kullanan tiiketici
olmadigina gore, kisisel ihtiyaglari disinda belirli bir meslek icrasi, belirli bir
tiretimde kullanma, yeniden satis, ticari olarak kullanma ve bunun gibi amaglarla
alict olmak ya da kredi kullanmak da miimkiin olup, bunlarin tiiketici olarak
adlandirilmast yukarida agiklanan hiikiimler karsisinda olanakly degildir.” demek
suretiyle, ortakligin kullanimi igin otomobil satin alinmasinin tiiketici islemi
olmadigina, tiiketici islemi olup olmadiginin belirlenmesi i¢in islemin amacina
bakilmasi gerektigine hiitkmedilmistir. Ancak Yargitay bir¢ok kararinda, TTK nin 20
nci maddesinde diizenlenen basiretli davranma yiikiimliiligi olan tacirlerin, tiiketici
hukukunun korunmasindan yararlanmasinin yerinde olmadigina karar vermistir®Z,
Ancak ihracc1 ortakliklarin tiiketici sifati niteliginin, sermaye piyasasi mevzuatinin
kapsam ve amaci da goz Oniinde bulundurularak degerlendirilmesinde fayda
goriilmektedir. 6362 sayili Kanun’un amaci salt yatirimcilarin korunmasi degil,

sermaye piyasalarinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetc¢i bir ortamda

* Yargitay HGK, 21.09.2011 tarih ve E.2011/500, K.2011/550 say1h karar.
? Yargitay, HGK, E.2006/13-637, K.2006/679; Yargitay, 20.HD, E.2002/8260, K.2002/9761;
Yargitay, HGK, E.2006/19-684, K.2006/647.
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isleyisinin ve gelisiminin saglanmasidir. Bu bakimdan yatirinm kuruluslarinin yatirim
hizmet ve faaliyetleri sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda SPK’nin idari denetim
ve gozetimi altinda olmakta; halka arza aracilik hizmetini alan bir ihrag¢1 bu yonden
idari koruma altinda olmaktadir. Dolayisiyla sermaye piyasasi mevzuati, halka arza
aracilik faaliyeti bakimindan sik1 diizenlemeler 6ngoérerek, yatirimcilart ve sermaye
piyasalarii koruyup gozetmekle kalmamakta, bu hizmeti alan ihrag¢1 ortakliklarin
da ¢ikarimi kollamaktadir. Ancak faaliyet konusu olarak sermaye piyasalarindan
tamamen uzak olan bir ihrag¢t ortakligin yatirim kurulusunun mevzuata aykiri
fiillerinden zarar gormesi halinde genel hukuk hiikiimleri baglaminda korunma ve
tazmin imkani sermaye piyasasi mevzuatinda sunulmamaktadir. Keza bu tiirden bir
ortakligin basiretli tacir olma yiikiimliiligi dolayisiyla her haliikarda sermaye
piyasalarinin ve halka arzlarin isleyisinden haberdar oldugu, korunmaya muhtag
olmadig1 yoniinden bir kabuliin sermaye piyasalarinin adil isleyisine olumsuz etkisi
olabilecektir. Sermaye piyasasi araglarii halka arz etmek isteyen bir anonim
ortakligin TTK uyarinca tacir niteligini haiz olmasi, bu ihra¢ i¢in yatirim
kurulusundan hizmet alinmasmi gerektigi gercegini ortadan kaldirmamakta; soz
konusu ihraggmin faaliyet alaninin sermaye piyasalari olmamasi durumunda, bu
ortaklik, bir meslegin ya da ticari faaliyetin icrast niteliginde olmaksizin,
yatirimcilardan fon toplamak amaciyla sermaye piyasasi araglarini ikincil piyasaya
sunmaktadir. Halka arz eden ortakligin, sermaye piyasalart alaninin kendi isletme
konusunun disinda kalmasi durumunda, tacir olmasindan dolay1 yatirim kurulusuna
karst kendisini koruyacak durumda oldugu kabulii haksiz sonuglara sebebiyet
verebilecektir. Halka arza aracilik eden bir yatirim kurulusunun, ihrag¢1 miisterisine

nazaran bilgi asimetrisini lehine elinde tutmasi, bu yatirim kurulusundan hizmet alan
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konumundaki ihrag¢inin tiiketici hukuku baglaminda korunmasini gerektirmektedir.
Zira toplumun gereksinimlerine gére sekillenen hukuk kurallarinin, piyasada mevcut
olan mallarin kalitesinden haberdar olmayan ya da aldatic1 reklamlar yoluyla kolayca
kandirilabilir olan tiiketicileri korumasi bir zorunluluk oldugundan, ticari veya
mesleki bir amacg giitmeksizin hareket ettikleri haller bakimindan, tlizel kisi

ortakliklara tiiketici sifat1 tanimamak kabul edilebilir nitelikte olmayacakt1r43.

1. KARSILASTIRMALI HUKUKTA ARACILIK FAALIYETLERI

A. ABD Sermaye Piyasas1 Hukukunda Aracilik Faaliyetleri

1. Halka Arza Aracilik

Sermaye piyasalar1 tarihinde ilk halka arz 1783 yilinda ABD’de
gerceklestirilmis olup, halihazirda diinyanin en biiyiik islem hacmine sahip iki biiylik
borsast NYSE ve NASDAQ, ABD topraklarinda faaliyet gostermektedir®. Kurulusu
1792 tarihli Buttonwood Antlagsmasina kadar giden NYSE, diinyanin en yliksek islem
hacmine sahip borsasi konumundayken; NYSE’ye gore oldukca geng sayilabilecek
NASDAQ ise 1971 yilinda kurulmus diinyanin ilk elektronik borsasi unvanini
haizdir®.

Halka arz ve halka arza aracilik bakimindan diizenlemeler getiren 1933 Menkul

Kiymetler Kanunu, temel amacini ABD nezdinde islem goérmekte olan menkul

* Aktiirk, 1Y : “Tiizelkisi Tacirin Tiiketici Sifat1”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.XX,
Y.2016, Sa.2.

* Mujalovic/Halbhuber/Brigss: “Going Public in the USA, An Overview of the regulatory framework
and capital markets process for IPOs”, Global Legal Insights Initial Public Offerings 2018, Second
Edition.

® Goldschmidt, D. J., “IPO in United States”, Initial Public Offerings Law Review Second Edition.
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kiymetlere iligkin tam ve dogru kamuyu aydinlatmanin teskil edilmesi ile menkul
kiymet islemlerinde dolandiriciligin 6nlenmesi olarak belirtmistir.

S6z konusu Kanun’un Sec.2/77a maddesinde bentler halinde cesitli tanimlara
yer verildigi goriilmekte olup; Kanun’a adini veren “menkul kiymet” kavrami, pay,
tahvil, paya dayali future sozlesmesi, paya dayali swap soOzlesmesi, katilim
sertifikasi, kar paylasim sozlesmesi, yatirim sozlesmesi, opsiyonlar, katilim ve hak
sahipligi gosteren pay benzeri her tiirlii ara¢ vb. olarak son derece detayli sekilde
sayma yoOntemiyle diizenleme altina alinmustir®. Dolayisiyla sayilan bu menkul
kiymetlerin ihrag ve satis1, Menkul Kiymetler Kanunu hiikiimlerine tabi olmaktadir®’.
Anilan maddenin (3) numarali bendinde ise “safis”, bir menkul kiymetin ivaz
karsihiginda satigi, tahsisi ya ve/veya satisi teklifini iceren bir sdzlesme olarak
tammlanmustir. Ulkemiz mevzuatinda oldugu gibi ayri bir halka arz tanim1 Kanun’da
bulunmayip, genis bir sekilde ele alinmis satis kavraminin ihrag ve halka arzlar
kapsamasi s6z konusu olmaktadir. Halka arzlarin temel dokiimani niteliginde olan
“izahname” ise maddenin (10) numarali bendinde, herhangi bir menkul kiymetin
satig Onerisini ya da kesin satigini igeren her tiirlii duyuru, ilan, sirkiiler, reklam,
mektup ya da yazili, gorsel ve isitsel iletisim olarak diizenlenmektedir.

ABD sermaye piyasasinda halka arz edilecek her tiirlii menkul kiymet igin,
Kanun’da sayilan istisnai haller disinda, SEC onayinin alimmasi zorunluluk arz
etmektedir. 1933 Menkul Kiymetler Kanunu uyarinca halka arz, SEC basvurusu
oncesi hazirlik asamasi (pre-filing), Menkul Kiymetler Kanunu Sec.4A(Db)

kapsaminda SEC’ye bagvuru (filing) ve SEC onayinin alinmasi, halka arz edilecek

* ABD Hukukunda menkul kiymet kavranumn detaylar icin Bkz: Barr, S./ Jackson, E.H./ Tahyar,
M.E.: Financial Regulation, Law and Policy, Second Edition, s.457 vd.

" Kanundan istisna tutulan menkul kiymetler, Kanunun “Exempted Securities” baglikli Sec 3/77¢
maddesinde sayilmakta olup; ABD Hiikiimeti tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler; din, egitim ve
hayir kurumlarinca ihrag¢ edilen menkul kiymetler vb. bunlardan bazilaridir.
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menkul kiymetin pazarlanmasi, fiyatlama ve satisin gergeklestirilmesi olarak dort ana
béliimde ele almabilecektir,

SEC’ye yapilacak basvurunun 6ncesinde halka arz olunacak ortakligin belli bir
hazirlik déneminden gegmesi gerekecektir. Zira SEC nezdinde yapilacak basvuruda
ortakligin, Kanun’un amacina uygun olarak yatirimcilarin tam ve dogru sekilde
bilgilendirilmesi i¢in detayli bilgiler vermesi, dikkatli bir planlama gergeklestirmesi
s0z konusudur. Bu hazirlik asamasinda ortakliklarin kurumsal yonetim yapilarini
giiclendirmesi, sermaye yapilarini optimize etmesi, siirdiiriilebilir seffafligi temin
etmesi gerekeceginden, ortakligin personeli, yoneticileri, muhasebecileri, disardan
hizmet alinan danigmanlar1 ve yiiklenimde bulunan araci kurumlarinin dahil oldugu
bir grubun ¢alismalar1 6nem arz etmektedir®.

Bu siiregte ihrage1r ile yliklenici arasinda yiiklenim araciligi sozlesmesi
imzalanmasi da s6z konusu olacaktir. Cogu durumda, halka arz edenle yiiklenici
arasindaki iligki, halka arzdan aylar once baslayacak; yiiklenici ya da yiikleniciler,
halka arz edeni bu siirece hazirlamak i¢in genis bir alanda tavsiyelerde bulunacaktir.
Bu genis alan, halka arz edilecek sermaye piyasasi araclarinin miktari, ihrag
zamanlamasi ve halka arz edilen araclarin yatirimcilar nezdinde talebinin artmasi i¢in
pazarlama siireci gibi konulara yay11acakt1r50. Dolayisiyla, halka arza aracilik eden
yatirim kurulusu, bagvuru dosyasinin hazirlanmasindan, halka arzin tamamlanmasina
kadar gecen tiim siiregte aktif olarak rol oynadigindan, halka arzin basarili olmasinda
da 6nem arz etmektedir. ABD Hukukuna gore mevcut durumda “investment bank”

olarak adlandirilan yatirm bankalar1 halka arzlarda araci olarak hizmet

*8 Goldschmidt, s.5.

** Mujalovic/Halbhuber/Brigss, s.2.

0 Cox, J./ Hillman, R.W./ Langevoort, D.C.: Securities Regulation, Aspen Casebook Series, 8th
Edition, s.108
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verebilmektedir. Esasen yatirim bankalarina iliskin ABD nezdindeki diizenlemelerin
tarihi seyri de dikkat g¢ekicidir. 1929 Ekonomik Krizi’nin ardindan ¢ikarilan 1933
Bankacilik Kanunu ya da daha ¢ok bilinen adiyla Glass-Steagall Kanunu ile mevduat
bankalarmin yiiklenim ve alim satim aracilifi gibi sermaye piyasasi islemlerini
yapmalar1 yasaklanmig; bu aracilik tiirleri yalnizca yatirnm bankalarina
hasredilmistir’. Bu kurallar uyarinca, temel faaliyet alani kredi ve mevduat olan
ticari bankalarin, sermaye piyasasi aracglarinin halka arzina aracilik etmeleri ve kendi
nam ve hesaplarina sermaye piyasalarinda islem yapmalari ile yatirim bankalarinin
mevduat toplamalari, ortakliklar1 araciligiyla dahi, kesin olarak yasaklanmistir. Zira
bir ortakligin sermaye piyasasi araglarinin halka arzina aracilik eden ticari bankanin,
ayni zamanda bu araglarin alim satimina aracilik eden broker/dealer ile mevduat ya
da kredi iliskisi bulunmasi durumunda ortaya ¢ikan ¢ikar c¢atigmalar1 Krizin temel
sebeplerinden biri olarak goriildiigiinden, ticari bankalarin sermaye piyasalarindan
uzaklastirilmas: 6nem arz etmistir'> Ardindan gelen dénemde, ticari bankalar
tarafindan yiiriitilen yogun lobicilik faaliyetleri ile Glass-Steagal Kanunu ile
getirilen bu kat1 yasagin gevsetilmesi soz konusu olmus ve en sonunda 1999 yilinda
¢ikarilan Gramm-Leach-Bliley Kanunu ile ticari ve yatirim bankaciligini birbirinden
ayiran bu Kanun’un sinirlamalar1 tamamen yiiriirliikkten kaldirlmustir™. 1999 yilinda
yapilan bu kokli degisiklik, ticari bankalarin sermaye piyasalarindaki faaliyetlerinin
biiyiik oranda artmasma sebep olmus; ancak bu simirlayici olmayan diizenleme
yaklasimi1 2007 yilinda ABD piyasalarinda yasanan Mortgage Krizi ile sorgulanmak

zorunda kalmistir. Kriz neticesinde, ticari bankacilik faaliyetleri yaninda sermaye

5! Krahnen, J.P./ Noth, F./ Schiiwer, U.: “Structural Reforms in Banking: The Role of Trading”,
Journal of Financial Regulation, 2017, 3, 66-88, s.1.

°2 Cox/ Hillman/ Langevoort, s.116.

>3 Barr/Jackson/Tahyar, s.57.
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piyasalarinda halka arzlara aracilik basta olmak lizere bir¢ok hizmet ve faaliyeti
gerceklestiren finansal kuruluglarin biinyesinde olusan sermaye riski ve ¢ikar
catigmalarinin piyasa lizerinde yarattifi sistemik riskle yiizlesilmesi beraberinde,
ticari ve yatirnm bankacilifi faaliyetlerinde ayrisma ongdéren ve 2010 yilinda
yasalastirilan Dodd-Frank Kanunu’nu getirmistir. Bu diizenlemeye gore, ticari
bankalarin sermaye piyasasi araglarinda kendi nam ve hesaplarina islem yapmalari
yasaklanmis; boylece olasi c¢ikar ¢atismalarindan uzak durmalar saglanarak,
piyasadaki sistemik riskin azaltilmasi amaclanmistir™®.

“Underwriting ” olarak adlandirilan yiiklenim araciligimin Menkul Kiymetler
Kanunu yerine 1940 Yatiim Tavsiyesi Kanunu®™ Sec.202’de ele almmis olmasi
dikkat c¢ekicidir. Buna gore “yiiklenici”, bir menkul kiymetin dagitimim
gerceklestirmek tiizere, bu menkul kiymeti ihragcidan satin alan ya da ihragei
hesabina satan kigidir. Tanimdan da anlasilacagi iizere, halka arza araciligin temel iki
tird “‘firm commitment” olarak adlandirilan yiiklenimde bulunmak ve “best effort”
olarak kavramlastirilan en 1yi gayret araciligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yiklenim araciligi sozlesmesiyle, yiiklenici yatirim bankasi ya da
konsorsiyum, ihraggidan halka arza konu olan menkul kiymetleri satigini
gerceklestirmek tizere satin almakta ve daha sonra bizzat kendisi halka satisi
iistlenmektedir. Dolayisiyla halka arz edilen menkul kiymetlerin satilmamasi riski
yiiklenici banka ya da bankalarda olmaktadir.

En 1yi gayret araciliginda ise, yatinm bankast bu menkul kiymetleri satin
almadan, ihrag¢1 adina ve hesabina satis1 gergeklestirdiginden, satilmama riski halka

arza aracilik eden bankada degil, ihraggida kalmaktadir. En iyi gayret araciliginin {i¢

> Konu hakkindaki ¢ikar catismasi incelemeleri igin bkz. Béliim I1.B.3.e.
> Investment Advisers Act of 1940
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alt tirii olan “straight”, “mini/maxi” ve “all or none” birbirlerinden halka arz
siirecinin tamamlanmasindan 6nce satilmasi gereken sermaye piyasasi aract miktari
bakimindan ayrigsmaktadir. “Straight” tarzi en iyi gayret araciliginda satilmasi
gereken minimum ara¢ miktar1 bulunmamakta; “mini/maxi” tiriinde hedeflenen
minimum sermaye piyasasi aracinin satilmamasi halinde halka arz iptal olarak,
teminatta tutulan alict 6demeleri iade edilmekte; "all or none” anlasmasinda ise
halka arzin gegerli sekilde yapilmis sayilabilmesi icin ihraca konu tiim sermaye
piyasasi araglarinin alict bulmast beklenmektedir™.

Bunlar yaninda uygulamada karsilasilan ti¢iincti bir tiir de “stand-by” olarak
adlandirilan bakiyeyi yiiklenim araciligidir. Bu aracilik tiiriinde halka arza araci olan
yatirim bankasi, satis siirecinin sonunda elde kalan menkul kiymetleri satin almay1
taahhiit etmekte; boylece ihracgci halka arz ile hedefledigi gelir kaynagina ulagmay1
ve halka arz sonunda menkul kiymetin fiyatinin ani sekilde diismesini dnlemeyi
garanti altina almaktadir.

Ihragginin SEC nezdindeki basvuru siireci, Menkul Kiymetler Kanunu’nun
Sec.4A, Sec.6, Sec.7 ve Sec.8 boliimlerinde detayli olarak ele alinmistir. Buna gore
ihrag¢1 ortakligin, yoneticilerinin ve ortaklikta %20°den fazla pay sahibi olan
ortaklarin kimlik bilgilerini, faaliyet alanini, finansal durumunu, halka arzdan elde
edilecek gelirin kullanilacagi alanlari, halka arz miktarini, sermaye yapisini
aciklayarak, “registration statement” olarak adlandirilan S-1 formu ile SEC’ye
basvuruda bulunmasi gerekmektedir. SEC basvurusu oncesinde ise bu basvuru
evraklarinin yiiklenici ya da konsorsiyum tarafindan tespit siirecine sokulmasi ve

sunulacak bilgilerin dogru olmasimnin saglanmasit s6z konusu olacaktir. Menkul

°® Cox/ Hillman/ Langevoort, s. 109.
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Kiymetler Kanunu Sec.4A, Sec.8A ve Sec.11 uyarinca SEC’ye sunulan bilgilerin
dogru olmadiginin anlasilmasi halinde ise, ortakligin yoneticisi ya da benzer
konumda bulunanlar, muhasebeci, miihendis gibi sifatlardan bagimsiz olarak kendi
gorev alam1 kapsaminda formda beyanda bulunanlar basta olmak iizere formu
imzalayan herkesin ve nihayet yiiklenimde bulunan yatirim bankalarinin hem idari
hem de adli sorumlulugunun dogmasi s6z konusu olacaktir.

“Registration statement” yaninda SEC onayma sunulan izahname
taslaklarinda yer alacak hususlar ve izahnamelere iliskin genel kurallar ise, Menkul
Kiymetler Kanunu Sec.10’da ele alinmistir. Buna goére temelde, yatirimcilarin
degerlendirmesine sunulmak {izere hazirlanan izahname metinlerinde, SEC’ye
sunulan basvuru formunda yer alan bilgilerin bulunmasi1 gerekmekte olup; bunun
yaninda SEC tarafindan Ongoriilen kamu yarart ve yatirnmcinin korunmasi
kurallarinin gerektirdigi her tiirlii bilgi de izahnameye eklenebilecektir. Ayrica SEC
izahnamede yanlis ve yaniltict bilgi yer aldigina karar verdigi takdirde, bu
izahnamenin kullanimini1 durdurma yetkisini de haizdir.

Basvuru formunun SEC tarafindan incelenmesi i¢in gegecek azami siire 30 giin
olup; SEC tarafindan bu forma onay verilmesinin ardindan, halka arz fiyatinin
belirlenmesi siirecine gegilecektir. Fiyat belirlenmesinin temelinde ise yiiklenimde
bulunan yatirim bankasinin “roadshow” olarak adlandirilan pazarlama faaliyetleri
neticesinde ulastig1 olas1 satis rakamlar1 yatmaktadir.

Menkul Kiymetler Kanunu ile ihra¢ ve halka arzlar bakimindan getirilen
kurallarin yaninda, ABD borsalarinin her biri halka arzlar i¢in kendi kurallarini
ongormils durumdadir. Bu kurallara genel olarak bakildiginda, bir ortakligin NYSE

nezdinde sermaye piyasasi araglarini kote edebilmesi i¢in en az dort yliz ortaga sahip

39



olmasi, halka arz edilen paylarin piyasa degerinin en az kirk milyon Amerikan Dolar1
ve pay fiyatinin en az 4 Amerikan Dolar1 olmasi, bunun yaninda NYSE tarafindan
ongoriilen yillik gelir testlerinin de karsilanmasi gerekmektedir57. “Global Select
Market”, “Global Market” ve “Capital Market” olarak {i¢ piyasasi bulunan
NASDAQ nezdinde kote olabilmenin temel sartlar1 ise, en az dort yiiz elli ortakli
olunmasi, halka arz olunmus paylarinin piyasa degerinin kirk bes milyon Amerikan
Dolar1 olmasi ve Ongoriilmiis nakit akisi, yillik gelir ve likidite testlerinin

karsilanmas1 olarak sayllabilecektirSB.

2.  Alm Satim Aracihigl

Sermaye piyasas1 araglarinin ihracindan sonra ikincil piyasalarda islem
gormesine iliskin esaslar 1934 tarihli Menkul Kiymetler Alim Satim Kanunu ile
diizenlenmekte olup; Kanun’un amaci sermaye piyasasi borsalarinda ve tezgahiistii
piyasalarda adil ve diirlist olmayan uygulamalarin Oniine gecilmesini teminen
diizenleme yapilmasi olarak ifade edilmistir. Mezkur Kanun’un Sec.2/78b
maddesinde, borsa ve tezgahiistii piyasalarda gerceklestirilen islemlerin Kanun
hiikiimlerine tabi kilinmasinin sebebi ise bu islemlerde yiiksek oranda ulusal kamu
yarar1 bulunmasi olarak gosterilmistir.

Kanun’un tanimlara iliskin Sec.3/78c maddesinde bentler halinde borsa, borsa
tiyesi, broker, dealer, banka, ve 6z diizenleyici kurulus gibi bir¢ok temel kavrama
yer verildigi gorilmektedir. Buna gore, dilimize borsa olarak c¢evrilebilecek

“Exchange’ kavrami, menkul kiymet alic1 ve saticilarini bir araya getirecek sekilde

5 https://www.nyse.com/publicdocs/nyse/listing/NYSE _Initial Listing_Standards Summary.pdf

Erisim tarihi 18.03.2019.
%8 https:/listingcenter.nasdag.com/assets/initialquide.pdf , Erigim tarihi 18.03.2019.
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bir piyasa ya da ortam olusturan kurum, kurulus ya da kisi toplulugu olarak
tanimlanmistir. Borsa iiyesi ise, herhangi bir aracinin miidahalesine ihtiyag
duymaksizin borsada islem yapabilen gergek kisiler ile SEC’ye kayitl aracilar olarak
broker ve dealerlar olarak ele alinmustir.

ABD sermaye piyasalarinda alim satim araciliginin temelini olusturanlar ise
broker ve dealer olarak faaliyette bulunanlardir. Bu iki faaliyet ayr1 ayr1 yerine
getirilebilecegi gibi, uygulamadaki ¢ogu 6rnek gibi, alim satim aracilar1 genelde
“broker-dealer” olarak her ikisini de bilinyesinde barindirmaktadir.

Broker kavrami Menkul Kiymetler Alim Satim Kanunu’nun Sec.3/4/A
maddesinde, miisterileri hesabina menkul kiymet alim satimimi ticari olarak
gerceklestiren gergcek ya da tiizel kisi olarak tanimlanmistir. Tanimdan anlasildig:
lizere bu aracilik tiiriiniin iilkemiz sermaye piyasalari bakimindan islem aracilig ile
baglanti kurulmasi miimkiin goériinmektedir. Broker araciligina karakterini
kazandiran hususlar ise bu araciligin ticari amagla yapilmasi ve baskasi hesabina
islemi igeren bir temsilcilik tiirli olmasidir. SEC tarafindan belirtildigi tizere, ¢ogu
durumda bir gergek ya da tiizel kisinin broker olarak faaliyet gosterdigi ve SEC’den
lisans almasi1 gerektigi agiksa da, baz1 hallerde bu durum net olmayabilmektedir. Bu
kapsamda, SEC’den yetki almis broker-dealer aracilarima komisyon karsiliginda
miisteri temin edenler, yiiklenim araciligi yapan yatirim bankalar ile ihraggilart
komisyon karsiliginda bir araya getirenler, yatirrm danmismanligi ya da finansal
danigmanlik yapanlar, elektronik alim satim platformlarini igletenler ve sayilan diger
gercek ve tiizel kisilerin de SEC’den broker olarak yetki almasi gerekmektedir®,

Broker olmanin ayirict 6zellikleri, “ticari amagla alim satima diizenli ve devaml

59 SEC Investor Publications, “Guide to Broker-Dealer Registration”,
https://www.sec.gov/reportspubs/investor-publications/divisionsmarketregbdguidehtm.html
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katilim” ile “sermaye piyasasi islem zincirinin ana noktalarinda yer alma” olarak
kavramlagtirilmis; bu broker tanimi igine dahil olmanin en belirgin 6zellikleri ilk kez
SEC v. Hansen (1984) kararinda; (1) ihragginin c¢alisani olarak faaliyette bulunma,
(2) tcretten ziyade komisyon geliri elde etme, (3) bir ihragginin sermaye piyasasi
araglarini satma, (4) yatirimci ile ihragg1 arasindaki pazarliklara dahil olma, (5) bir
yatirima iliski tavsiye ya da deger bigme faaliyetinde bulunma, (6) aktif olarak
yatirimcilara ulasma seklinde alt1 ana baslikta 51ralanmlst1r60.

Dealer kavrami ise ayn1 Kanun’un Sec.3/5/A maddesinde, bir broker
araciligiyla ya da dogrudan, kendi nam ve hesabina ticari amagla menkul kiymet alim
satimi faaliyetinde bulunan gercek ya da tiizel kisi olarak tanimlanmaktadir. Temsilci
olarak faaliyet gosteren broker aracisindan farki, dealer’in dogrudan kendi nam ve
hesabina, kendi portfoyii i¢in alim-satim yapmasidir. Ancak ‘“trader” olarak
adlandirillan yatirimei ile dealer aracisinin benzer o6zellikler sergiledigi gozetilerek,
bu iki kavramin ayrigtirilmasi agisindan, yatirimeinin bireysel olarak, ticari bir amag
sergilemeksizin kendi portfoyiine alim yaptiginin, dealer’in ise kendi portfoyii igin
yaptig1 islemlerde ticari amag giittii§iinlin altinin ¢izilmesi gerekmektedirel. Bu
kanuni tanima ek olarak, SEC tarafindan, belli bir menkul kiymetin diizenli ve
stirekli olarak alim satimi amacini giiden, belli menkul kiymetler bakimindan alim-
satim fiyat1 kote eden, yatirimcilara kredi saglayan, yatirim tavsiyesi veren ve
yatirimcilarla karsilikli olarak tiirev arag sozlesmesi imzalayan gercek ve tlizel

kisilerin de dealer olarak yetkilendirilmesi gerektigi ifade edilmistir®.

% Barr/Jackson/Tahyar, 5.461, 462.

®1 SEC tarafindan hazirlanan “Guide to Broker-Dealer Registration” Raporu’na gore, dealer alim
satim  islemlerini = “diizenli  ticari  faaliyet” olarak icra etmektedir. Ayrica bkz.
Cox/Hillman/Langevoort, 5.1022.

%2 SEC Investor Publications, “Guide to Broker-Dealer Registration”.
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1934 Menkul Kiymetler Alim Satim Kanunu’nun SEC.3/A/48 maddesinde
broker ve dealer aracilarinin, Kanun’un Sec.15 bolimiinde diizenlenen hiikiimler
uyarinca SEC’den yetki belgesi almasi zorunlulugu getirilmis olup; atif yapilan
Sec.15/780 hiikmiinde ise, yetki belgesi olmaksizin broker ve/veya dealer olarak
faaliyet gdOstermenin, faaliyet goOsterme tesebbiisinde bulunmanin ya da
broker/dealer aracilariyla iliskili olup, bu broker/dealer’m gdzetimi diginda®
faaliyette bulunmanimn yasak oldugu belirtilmistir. Ulke genelinde hangi hallerde
broker/dealer olarak yetki alinmasi gerektigi siirekli olarak tartisma konusu olsa da,
SEC’nin bu husustaki durusu genel olarak, herhangi bir kisinin diizenli olarak
menkul kiymet saticis1 konumunda bulunmasi ve satis yapmaktan kar elde ediyor
olmasi, o kisinin broker/dealer olarak yetkilendirilmesini gerektirdigi seklindedir®,
Ayrica belirtmek gerekir ki, ABD nezdinde faaliyet gosteren bankalar Menkul
Kiymetler Alim Satim Kanunu’nda sayilan belli islemler bakimidan broker/dealer
olarak yetki alma yiikiimliiliigiinden muaf tutulmustur®.

Menkul Kiymetler Alim Satim Kanunu Sec.15 nezdinde ele alinan alim satim
araciligr yetki stlirecinin temel olarak bes asamasi bulunmaktadir. Buna gore
broker/dealer olarak yetki belgesi almak isteyen gergek ve tiizel kisilerin:

- Eksiksiz sekilde doldurulmus “Form BD” ile SEC’den faaliyet izni almasi,

8 Kanun’da “Associated person of a broker/dealer” olarak kavramlastirilan iligkili kisiler, temelde
yetki belgesini haiz bir broker/dealer igin galisan personel ya da disardan hizmet alinan gergek ya da
tiizel kigilerdir. Bu kisiler yetkili broker/dealer goézetiminde, onun nam ve hesabina faaliyette
bulunduklar1 siirece SEC’den ayr1 bir yetki belgesi almayacak olmakla birlikte, iliskili olduklar
broker/dealer’in gozetiminden uzaklastiklart ve ondan bagimsiz iglem yaptiklar1 bir durumda, yetki
belgesi sahibi olmak zorundadirlar.

* Cox/Hillman/Langevoort, 5.1023.

% 1999 yilinda yiiriirliige giren Gramm-Leach-Bliley Kanunu’ndan 6nce bankalar tim islemleri
bakimindan SEC’den broker/dealer yetki belgesi alma yiikiimliligiinden muaf tutulmusken, s6z
konusu Kanun ile Menkul Kiymetler Alim Satim Kanunu’ndan yapilan degisiklikle bu muafiyet belli
islemler icin daraltilmigtir.
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- Oz diizenleyici bir kurulugun®® iiyesi olmast,

- Menkul Kiymet Yatirimcilarinin Korunmasi Kurulusu (Securities Investor
Protection Corporation/SIPC) tiyesi olmasi,

- Faaliyet gosterecegi eyaletin 6ngordiigii ylikiimliiliikleri yerine getirmesi ve

- Ortak, yonetici, birim yoneticisi ve diger personelin mesleki yeterliliklerinin
saglanmasi

gerekmektedir. Belirtilen sekilde yetkili bir alim-satim aracis1 olmayanlarin
Menkul Kiymetler Alim Satim Kanunu’na aykiri davranmasi s6z konusu olacagi
gibi, faaliyet izni alinmasini takip eden 6 ay i¢in SEC tarafindan yapilan yerinde
denetimden gecemeyenlerin izinlerinin durdurulmasi ve iptali de s6z konusu
olabilecektir.

Belirtilen sekilde yetkili bir broker/dealer olarak faaliyet gésteren aracilarin,
Menkul Kiymetler Allm Satim Kanunu basta olmak iizere, 6z diizenleyici
kuruluglarin koydugu kurallarinda da dahil oldugu ABD sermaye piyasasi
mevzuatindan dogan c¢esitli yiikiimliiliikkleri s6z konusudur. Bu yiikiimliiliikkler ABD
Hukukunda genel olarak “fiduciary duties” olarak adlandirilan ve genel anlamda bir

% Bunlar genel olarak sermaye

vekalet almaktan kaynaklanan sorumluluklardir
piyasasi suclarindan kagcinmak adina adil islem yapma; miisterilerin o6zellik ve
ithtiyaglarimi gozeterek, uygun {irlinler ve hizmetler sunma; miisteri emrini en 1iyi

sekilde yerine getirme; miisteriden emir almaksizin islem yapmama; agiga satis ve

kredili islem sinirlamalarina uygun hareket etme; halka arzlarda sinirlamalara uygun

% “Self regulatory organization/SRO” yani 6z diizenleyici kurulus, Menkul Kiymetler Alm Satim
Kanunu’nda tanimlanmis olup, buna gore ulusal borsalar, yetkili menkul kiymet kuruluslar ve yetkili
takas kuruluglar1 birer 6z diizenleyici kurulustur. ABD nezdinde faaliyet gdsteren en 6nemli 6z
diizenleyici kuruluslara borsalar olarak NYSE ve NASDAQ yaninda, “Financial Industry Regulatory
Authority/FINRA” drnek gosterilebilecektir.

%7 ABD Federal Sermaye Piyasalari mevzuati uyarinca genel olarak “broker-dealer”larm “fiduciary
duty” hiikkiimlerinden sorumlulugu bulunmasa da, ABD Mahkemeleri belli durumlarda bu yonde
sorumluluklart olduguna hitkkmetmistir. Bkz. Barr/Jackson/Tahyar s.453.
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islem yapma; belge ve kayit diizenine uygun hareket etme gibi temel kurallar olarak
siralanabilecektir. Broker/dealer olarak faaliyette bulunan kuruluslari, kanuni
diizenlemeler yaninda, SEC’nin ve 6z diizenleyici kuruluslarin ikincil diizenlemeleri
ile ongordiikleri is yapis kurallarina, yatirimciy1 koruma, etik olmayan ve zarar verici

islemlere maruz birakmaktan kag¢inma yiikiimliiliiklerine de tabidirler.

B. AB Sermaye Piyasasi Hukukunda Aracihik Faaliyetleri

1. Halka Arza Aracilik

AB Hukukunda halka arz 2003/71/EC sayili izahname Direktifi® ile
diizenleme altina alinmis olup; bu Direktif’te halka arzla iliskili olarak kamuya
aciklanacak bilgiler, izahnamenin ne sekilde olusturulacagi ve hangi tiir bilgileri
icerecegi, liye lilke borsalarinda islem gormeye kabul gibi temel hususlar hiikme
baglanmistir. AB Hukuk sistemi, Direktifler ve Regiilasyonlar ile {iiye iilke
uygulamalarini birbirine paralel duruma getirerek, AB nezdinde piyasa biitlinliglinii
saglamay! amagladigindan, Izahname Direktifi ile dngoriilen kurallarla tek bir iiye
iilkede izahnamesi onaylanan halka arzlarin, diger liye iilke borsalarinda islem
gormeye gecerli bir temel olusturmasi amaglanmistir. Keza izahname Direktifi’nin
dibacesinde bu Direktifin temel amacimin “yatirimcilarin korunmasi ve piyasa
etkinliginin saglanmas1” olarak acgiklandigi; genel hiikiimleri igeren md.1/1
hiikkmiinde ise, “iiye iilkeler nezdinde gerceklestirilecek halka arz ve ihraglarda
izahnamenin hazirlanmasi, onayt ve yatirimcilara sunulmasina iliskin kurallarin

uyumlastirilmas:” olarak diizenlendigi goriilmektedir.

% Prospectus Directive
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Tim diger iilkelerde oldugu gibi, AB nezdinde de halka arzin, sermaye
piyasasi araglarinin yaninda, kamudan sakli tutulan bir¢ok bilginin de kamuya arz
edilmesi anlamina geldigi; bu kapsamda, halka arz olunan ortakligin finansal
durumu, yonetimsel yapisi, mevcut ve gelecek operasyonlari gibi birgok verinin
yatirimcilarla paylasilmasinin halka arzlar bakimindan 6nem arz ettigi aciktir. Zira
Ozellikle ilk halka arzda anonim ortaklikla ilk kez tanisacak olan yatirimcilar, halka
arzla 1iliskili olarak kendilerine sunulan veriler {izerinden yatirim kararlarim
verecektirler. Direktifin dibacesinde de yatirimcilara halka arz sirasinda sunulan
bilgilerin, halka arza konu sermaye piyasasi aracina olan giiveni artirdigi ve
dolayistyla bir biitiin olarak sermaye piyasasinin gelisimine katkida bulundugu;
izahnamenin bu verilerin yatirimcilara en dogru sekilde sunulmasinda temel arag
konumunda oldugu ifade edilmistir.

Direktifin tanimlari iceren 2 nci maddesinde, menkul kiymet, ihrag, ihragg1 ve
halka arz eden gibi birgok tanima yer verildigi goriilmektedir. Buna gére menkul
kiymet, 2014/65/EU sayilh MiFID II Direktifi’'nde yer alan tanima atifla®, para
piyasasi araglar1 hari¢ sermaye piyasalarinda islem gormeye elverisli menkul kiymet
olarak ele almmistir’®. Diizenlemenin devaminda menkul kiymet kavrami, pay ve
diger menkul kiymetler olarak ikili bir ayrimla diizenlenmis; “equity securities”
olarak ele alinmis olan paylar, ortaklik hakki veren ya da ortaklik hakki veren

menkul kiymetlere doniistiiriilebilen her tiirlii menkul kiymet olarak tanimlanmustir.

% jzahname Direktifinde menkul kiymet tanimi yapilirken 93/22/EEC sayih Direktif’e atif yapilmakla
birlikte, mezkur Direktif, MiFID I olarak da adlandirilan 2004/29/EC sayili Direktif ile ilga edilmis;
MiFID 1 ise 03.01.2018 itibariyle AB nezdinde yiiriirliige giren 2014/65/EU sayili MiFID II Direktifi
ile kaldirilmistir. Bu sebeple miilga Direktif’e yapilan atiflar, MiFID II’ye yapilmis olarak kabul
edilmistir.

" MiFID II’de tanimlanan ve Direktif Ek.1/Béliim C’de siralanan “finansal ara¢” kavrami, izahname
Direktifi’nde halka arza konu edilebilen menkul kiymetlerin yaninda para piyasasi araglarmm da
icerdiginden daha genis bir kavrama tekabiil etmektedir.
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Direktif’te halka arz ise, “ihra¢ edilecek menkul kiymetlerle ilgili yeterli
bilginin sunulmasi i¢in yatirimcilarla her tiirlii yoldan iletisime gegilmesi” olarak ele
alinmustir.

AB Hukukunda izahnameler bakimindan getirilen temel kural, (1) menkul
kiymetlerin halka arzi ve (2) menkul kiymetlerin AB nezdindeki bir organize
piyasada islem goérmeye kabulii olarak belirlenen iki halde izahname hazirlama
yukiimliligli dogmasidir. “Regulated market” olarak kavramlastirilan organize
piyasanin tanimi ise MiFID II’de finansal araclara iliskin yatirimer alim-satim
emirlerini bir araya getiren ya da bir araya gelmelerine ortam saglayan ¢ok tarafli
alim satim sistemi olarak ele alimustir. Izahname Direktifi md.3’te sayilan nitelikli
yatirnmciya ihra¢ ve yiiz kisiden az kisiye satis yapilmasi gibi haller izahname
diizenleme yiikiimliliigliniin  istisnasini; md.4 nezdinde sayilan ortakligin
sermayesinin artmasina sebebiyet vermeksizin daha Once ihra¢ edilmis menkul
kiymetlerle ayni nitelikte menkul kiymet ihra¢ edilmesi gibi haller ise izahname
diizenleme yiikiimliiliiglinden muafiyet sebebi teskil etmektedir.

[zahnamede bulunmasi gereken bilgiler ve izahnamenin sekli gibi hususlar
Direktif’te detayli olarak diizenlemeye kavusturulmustur. Direktif’in 5 inci
maddesinin 1lk fikrasina gore, izahnamede genel olarak halka arz edenin ve halka arz
olunan menkul kiymetlerin dogasini en iyi sekilde yansitan, yatirnmcilarin halka arz
edenin varlik ve borglar1 hakkinda bilgi sahibi olmasina imkan veren, halka arz
edenin finansal durumu, kar ve zararlari, yliklenicinin kim oldugu ve halka arz
olunan menkul kiymetlerin malikine sagladig1 haklar1 en etkin sekilde 6grenmesini
saglayan bilgilerin yer almasi gerekmektedir. Bu kapsamda izahname Oncelikle bir

Ozet boliimii ile baslayacak; bu boliimde halka arz eden ve halka arz hakkinda temel
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karakteristik bilgiler ile bu siirecin igerdigi riskler, herkes tarafindan anlagilabilir
yalin ve teknik olmayan bir dille ve iki bin bes yiiz kelimeyi gegmeyecek sekilde
aktarilacaktir. Cogu durumda yatirimcilarin izahnamenin tiimiinii degil, yalnizca 6zet
boliimiinii okumaya meyilli olduklar1 kabulii altinda’, Direktif’te dzet boliimiiniin bu
sekilde detayli diizenlenmesi hatta Ek.1’de standart 6zet boliimiine yer verilmesi
faydal1 goriilmektedir.

Izahname Direktifi izahnameye ve yaymina iliskin diizenlemeler icermekle
birlikte, halka arza aracilik eden yatirim kurulusuna ve bu faaliyete iliskin
diizenlemeler, MiFID II Direktifi’'nde yer almaktadir. S6z konusu Direktif’in
tanimlara iliskin 4 ilincli maddesinde, Ek.1/Boéliim A’da sayilan yatirim hizmet ve
faaliyetleri arasinda yiiklenim aracilig1 ve en iyi gayret araciligi olarak ikiye ayrilan
halka arza aracilik faaliyeti yer almaktadir. Bu aracilik tiiriinii diizenli ugras1 ya da
ticari faaliyet olarak yerine getirmeye yetkili olanlar ise, iiye iilke otoritesinden
faaliyet izni almig tiizel kisiler yani yatirim kuruluslaridir. Bir yatirim hizmet ve
faaliyeti olan halka arza araciligin, istisnai olarak tek seferlik degil, profesyonel
olarak diizenli mesleki ya da ticari ugrasi olarak gerceklestirilmesi gerekmektedir.

Direktif’te yer alan bu genel kurallarin ¢izdigi ¢erceve icerisinde liye iilkelerin
kendi halka arza aracilik diizenlemelerini yapmast s6z konusu oldugundan, Direktif
diizeyinde daha detayli hilkkme yer verilmemistir. Almanya nezdinde halka arza
aracilik konusuna bakildiginda ise, Borsa Kanunu, Kotasyon Kanunu, izahname
Direktifi’ni iilke nezdinde hayata gegiren Izahname Kanunu ve Menkul Kiymet Alim
Satim Kanunu’nun bu hususa iliskin temel diizenlemeleri icerdigi; halka arza

araciligin bankalarca gerceklestirilebildigi, buna gore, aracilik eden bankanin,

™ Danilov, A.: “Initial Public Offering:The EU Prospectus Regime”, University of Amsterdam,
Financial Law, Market Regulation and Behavior, 2016.
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ortakligin pazarlama stratejisi dahil olmak iizere tim halka arz siirecini yiirtittigi

goriilmektedir’.

2. Cok Tarafli Alim Satim Sistemleri

MiFID II yatirim hizmet ve faaliyetleri yaninda, sermaye piyasasi araglarinin
islem gorecegi piyasalara iliskin olarak da 6nemli hiikiimler igermektedir. Buna gore
AB nezdinde hizmet veren tiim ¢ok tarafli piyasalarin, 1) ¢ok tarafli alim-satim
sistemi (Multilateral trading facility-MTF), ii) organize alim-satim sistemi
(Organised trading facility-OTF), iii) diizenlenmis piyasa/borsa (Regulated market-
RM) veya iv) sistematik aract (Systematic internaliser-SI) olarak MiFID 1l
hiikiimlerine uygun sekilde yetki almis olmasi gerekmektedir. MiFID II’nin, gorece
kat1 ve detayli bir diizenleme olarak kabul edilen MiFID I’e nazaran artan detaycilig
yan1nda73, AB nezdinde biiyiik yanki uyandirmasinin sebeplerinden biri de MiFID I
nezdinde diizenlemesi bulunan diger c¢ok tarafli alim satim sistemleri arasina
OTF’ler1 eklemesidir.

Direktif’in tanimlar1 iceren 4 iincii maddesinde RM yani borsa, bir piyasa
isleticisi tarafindan isletilen, kendi belirledigi kurallar ¢ercevesinde islem goérme izni
verdigi finansal araglara iliskin olarak ti¢lincii kisilerin alim-satim emirlerini bir
sozlesme ile sonlanacak sekilde, kendi sistemi iginde ve ihtiyari olmayan kurallara™

bagli olarak bir araya getiren ya da bir araya gelmelerine ortam hazirlayan, diizenli

"2 Hutter/Kaulamo: “Initial Public Offerings in Germany”, Initial Public Offerings Law Review.

7 Busch, D.: “MiFID II and MiFIR: Stricter rules for the EU financial markets”, Law and Financial
Markets Review, 2017, Vol. 11, Nos. 2-3, 126-142, s.1. (Financial Markets)

™ “Non-discretionary rules” olarak ele alinan ihtiyari olmayan kurallar MiFIR nezdinde, islemlerin
gerceklestigi RM isleticisi ya da MTF isleticisi yatirim kurulusunun, hangi menfaatlerin ne sekilde
karsilanacagi yoniinde herhangi bir yetkisinin olmadigi; islemlerin tamamen sistem kurallari
cercevesinde, bilgisayar yazilimi ile gerceklestirildigi prosediirler olarak tanimlanmistir.
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olarak faaliyet gosteren ¢ok tarafli sistem olarak tanimlanmistir. RM’ler Direktif’in
tic numarali boliimiinde yer alan diizenlemelere tabi olup; bu diizenlemelerde iiye
iilke otoritesinden yetki alinmasi, yonetim kurulu iiyelerinde bulunmasi gereken
sartlar, organizasyonel yiikiimliiliikler, sermaye piyasasi araglarinin kotasyonuna
iliskin belirlenecek kurallar, islem gormenin durdurulmasi gibi temel hususlara
iliskin kurallara yer verilmistir. Buna gore, iiye iilkeler Direktif Boliim III nezdinde
siralanan kurallara uyan kurumlara ve piyasa isleticilerine faaliyet izni verebilecek,
faaliyet izni alacak RM’lerin seffaf ve adil kotasyon kurallar1 olmasini saglayacaktir.

Direktif’te MTF, bir piyasa isleticisi ya da yatirim kurulusu tarafindan isletilen,
finansal araclara iliskin olarak ti¢iincii kisilerin alim-satim emirlerini bir sdzlesme ile
sonlanacak sekilde, kendi sistemi iginde ve ihtiyari olmayan kurallara bagli olarak bir
araya getiren ¢ok tarafli sistem olarak ele alinmistir. Bir MTF’i RM ile ayirt etmek
bu tanimlar kapsaminda kolay goriinmese de, esasen bu iki ¢ok tarafli sistemi
birbirinden ayiran kesin ve belirli ¢izgiler vardir. Bir RM iilkemiz sermaye piyasasi
mevzuatinda “borsa’ olarak tanimlanan organize piyasaya karsilik gelecek sekilde,
alim satim emirlerini kendi organize ve diizenlenmis piyasasinda, kendi koydugu
kurallar ¢ercevesinde bir araya getirip gerceklestiren, temel faaliyeti bu emirlerin bir
araya getirilmesi olan sistemdir. MTF ise dogrudan karsiligini ilkemiz mevzuatinda
ve uygulamasinda bulmamakla birlikte, emirleri bir araya getirmek iizere kurulmus
ve bu faaliyeti diizenli olarak yerine getiren bir sistem degil; Direktif’in yatirim
kuruluslarina iliskin kurallar1 kapsaminda faaliyet gosteren, sistemli olarak yatirimei
emirlerini bir araya getiren ve gergeklestiren bir olusumdur. Bu kapsamda, bir MTF
olarak faaliyet gostermek isteyen yatirim kurulusu, {iye iilke otoritesinden MiFID II

hiikkiimleri kapsaminda izin isteyecekken, bir yatirrm kurulusunun RM isletmesi

50



miimkiin olmamaktadir. Ayrica MTF’ler genelde RM’lere kiyasla daha egzotik ve
finansal miihendislik {iriinli finansal araglarin islem gordiigii piyasalar olarak kabul
edilmektedir. MiFID II’de yatirim kuruluslarina iliskin kurallara tabi olan MTF’lere
iliskin 6zel diizenlemeler, 19 uncu maddede diizenlenmekte olup; buna gore
MTF’lerin 6nceden belirlenmis, kesin kurallara gére miisteri emirlerini eslestirmesi,
MTF olarak faaliyet izni alan yatirrm Kkurulusunun maruz kalacagi riskleri
iistlenebilecek yapida olmasi ve miisteri emirlerini kendi hesabindan yerine
getirmemesi zorunludur.

OTF’ler ise MiFID II'nin AB sermaye piyasalarina kazandirdigi yeni bir
olusum olarak incelemeye degerdir. Direktif’in tanimina gére, RM ya da MTF
olmayan, tahvil, yapilandirilmis finansal araglar, emisyon kotalar1 ya da tiirev
araglara iliskin {icilincii kisi emirlerini bir sézlesme ile sonuglanacak sekilde ve
ithtiyari kurallar cercevesinde karsilagtiran ¢ok tarafli sistemlerdir. OTF kavrami,
MIFID 1l ile bilingli olarak genis ve kapsayici ifadelerle diizenlenmis; boylece RM
ya da MTF kavraminin kapsamina girmeyen diger tiim diizenleme dis1 piyasa
olusumlarinin  etkin sekilde diizenlenmesi ve denetim altinda tutulmasi
amaclanmistir””. Eyliil 2009°da Pittsburg’da gerceklestirilen G-20 zirvesinde liderler,
2012 sonuna kadar tiim standart OTC tiirev s6zlesmelerin, organize piyasalar ya da
elektronik alim-satim platformlarinda islem gormesi ve merkezi karsi taraflar
araciligiyla takasinin saglanmasi hususunda fikir birligine varmis olup; OTF

kavraminin MiFID II nezdinde bu denli lizerinde durulmasinin ana sebeplerinden biri

® Busch, Financial Markets, s.2.
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de bu anlasmadir. Zira AB diizenleyicileri bu yolla tezgahiistii tiirev araglarin
OTF’ler nezdinde islem gdrmesini hedeflemektedir’.

OTF’1 diger alim satim sistemlerinden ayiran hususlar daha belirgin olup;
bunlarin en basinda yatirimci emirlerinin  “discretionary” yani ihtiyari kurallar
cercevesinde eslestirilmesi ve sadece sayilan finansal iiriinlere iliskin emirleri kabul
edebilmesi gelmektedir. MiFID md.20’de OTF’ler bakimindan getirilen 06zel
hiikiimlere bakildiginda, OTF olarak faaliyet gosteren yatirim kurulusu ya da piyasa
isleticisinin, (1) yatirimci emrini islettifi OTF nezdinde gergeklestirip
gerceklestirmemek, (2) yatirnmer emrini sistemde bekleyen diger emirlerle talep
edilen zamanda eslestirip eslestirmemek hususlar1 ile sinirli olarak takdir yetkisi
bulunmaktadir. Diger bir deyisle, bir MTF’in bu konularda daha 6nce belirlenmis ve

. 77
kesin kurallar1 varken

, OTF gerekli hallerde takdir yetkisini smirli olarak,
Direktif’in 27 nci maddesinde diizenlenen miisteri emrini en iyi sekilde yerine
getirme kuralini ihlal etmeksizin kullanabilecektir. Ayrica yalnizca pay disi sermaye
piyasasi araclart OTF nezdinde isleme konu edilebilecektir. BUSCH, OTF’leri melez
bir konsept olarak tanimlamakta; yazara gore, bir OTF’in isletilmesi yatirim faaliyeti
iken, OTF nezdinde yatirimci emirlerinin eglestirilmesi bir yatirnm hizmeti teskil
ettiginden, OTF isleticilerinin hem yatirim hizmetlerine hem de yatirim faaliyetlerine
yonelik kurallara olayin 6zelliklerine gore tabi olmasi s6z konusu olmaktadir’®.

Bu kapsamda, Direktif uyarnca AB nezdinde yetki alacak ¢ok tarafli

sistemlerin su tablo ile 6zetlenmesi miimkiindjir:

’® Financial Stability Board, Report on Implementing OTC Derivatives Markets Reforms, 2010,
https://www.fsh.org/wp-content/uploads/r_101025.pdf

" Bkz. dn. 74.

’® Busch, Financial Markets, s.4. Yatirim hizmeti ve yatirim faaliyeti kavramlarinin agiklamalari igin
bkz bolim I1.B.3.
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RM MTF OTF
Finansal araclar Pay ve digerleri Pay ve digerleri Pay dis1
Islem Kesin Kesin Ihtiyari
gerceklestirme (Ihtiyari olmayan)  (Ihtiyari olmayan)
kurallan
Miisteriye kars1 Yasak Yasak Mimkiin  (istisnai
taraf olma hallerde)

Son bir alim satim sistemi tiirii olarak SI, Direktif’in tanimlara iliskin 1 inci
maddesinde, RM, MTF ve OTF nezdinde olmaksizin, miisteri emirlerini kendi
hesabindan, organize, sistemli ve diizenli sekilde yerine getiren yatirim kurulusu
olarak ele alinmistir. Bir yatirim kurulusunun bu tanima dahil olacak sekilde sistemli
sekilde portfoy araciligi yapip yapmadigmin tespiti i¢in, aracilik ettigi tezgahiistii
islemlerinin sayisina bakilacaktir. Dolayisiyla SI olarak faaliyet gdsteren bir yatirim
kurulusu, MTF ve OTF olarak hizmet verenlerin aksine, miisteri emirlerini karsi taraf
olarak yerine getirmektedir.

Cok tarafli alim satim sistemlerinin tiirlerini ve her bir tiiriin tabi oldugu genel
kurallar1 belirleyen Direktif, iiye iilke otoritelerine de bu piyasalar bakimindan bazi
yiikiimliiliikler getirmistir. Uye iilkeler, MTF ya da OTF olarak faaliyet gdsteren
yatirim kurulusu ya da piyasa isleticilerinin, adil, seffaf ve objektif islem gdérme
esaslar1 belirlemesini temin etmek, bu piyasalarin yatirirmci emirleri arasinda

ayrimcilik yapmasinin 6niine gegmekle ylikiimluidiir.
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3. Alm Satim Aracihigi

AB Hukuku diizenlemeleri, biliylikk oranda {ilkemiz sermaye piyasasi
mevzuatinin mehazin1  olusturmakta olup; bu bakimdan alim satim aracilig
faaliyetinin diizenlendigi MiFID II Direktifi’nin yatirim kuruluslar1 bakimindan
olusturdugu sistemle {ilkemiz mevzuati biiyiik oranda benzerlik gostermektedir.

MiIFID II yatinm hizmet ve faaliyetlerini Ek.1/Bolim C kisminda tek tek
saymis olup; buna gore,

a) Finansal araglara iliskin miisteri emirlerinin alinmasi ve iletmesi,

b) Miisteri emirlerinin ger¢eklestirmesi,

€) Misteri emirlerinin kendi hesabindan gergeklestirilmesi

seklinde ii¢ tiir alim satim araciligi faaliyeti bulunmaktadir. Alim satim
araciligi faaliyetinin ise, “diizenli ugrasist ya da ticari faaliyeti, bir ya da daha fazla
yatirum hizmet ve faaliyetini iiciincii kisilere sunmak ve/veya yatiruim hizmet ve
faaliyetlerinden bir ya da daha fazlasint profesyonel baglamda yerine getirmek olan
gercek ya da tiizel kisiler” olarak ele alinan yatirim kuruluslarinca yerine getirilmesi
s0z konusu olmaktadir.

Direktif diizenlemeleri bakimindan dikkat ¢eken bir husus, yatirim hizmetleri
ile yatirnm faaliyetlerinin birbirini karsilayan kavramlar olmayisidir. Yatirim
hizmetleri, her durumda figiincii kisilere yani yatirimcilara sunulan hizmetler iken;
yatirim faaliyetleri yatirim kuruluslarinin kendi portfoyleri lehine yaptiklar: islemleri
icermektedir’. Dolayisiyla MiFID II uyarinca alim satim araciligi ve halka arza
aracilik faaliyetleri birer yatirim hizmeti iken; portfoy yoneticiligi ve ¢ok tarafli alim

satim sistemlerinin isletilmesi yatirim faaliyetleridir.

™ Busch, D.: “MiFID II: Stricter conduct of business rules for investment firms”, Capital Markets
Law Journal, 2017, s.2. (Investment firms)

54



Direktif uyarinca, AB nezdinde faaliyet gOstermek isteyen yatirim
kuruluglariin, {iye iilke otoritesinden yatirim hizmet ve faaliyeti i¢in yetki belgesi
almasi1 zorunludur. Uye iilkelerden birinden yetki alan yatinm kurulusu, diger tiim
tiye iilkelerde faaliyet gosterme hakkini haiz olmaktadir. Tiim iiye iilkeler nezdinde
yetkilendirme kriterlerinin uyumlastirilmasini teminen, Direktif’in 9 ve devamu
maddelerinde, yatirirm kuruluslarimin yonetim kurulu, st diizey yoneticileri ve
onemli nitelikteki ortaklarinda aranacak sartlar, asgari kurulus sermayeleriso,
organizasyonel yikiimliliikler, faaliyet esaslari, ¢ikar catigmalari, miisteri
bilgilerinin korunmasi, miisteri emrini en iyi sekilde yerine getirme gibi hususlar
diizenlenmistir.

Uye iilkeler yetkilendirdikleri yatirrm kuruluslarinin  yetki belgelerini,
icerdikleri yatirim hizmet ve faaliyetleri acgik olacak sekilde kayit altina almak, ilan
etmek ve Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi ESMA’ya raporlamak
durumundadir. Uye iilke otoriteleri, yetkilendirecekleri yatirrm kuruluslarmm
yonetim kurulu ve iist diizey yoneticilerinin kurumsal yonetim baglaminda giivenilir,
ongoriilii ve tedbirli sekilde hareket etme ve karar almaya yetkin olduklarindan emin
olacak sekilde diizenleme yapmali; yatirnm kurulusu i¢indeki gorev dagiliminin ¢ikar
catismalarina izin vermeyecek sekilde olmasina 6zen gostermelidir. Keza yetki talep
eden yatirim kurulusunun ortaklarinin yatirnm kurulusu yonetimine saglam ve tedbirli
bir etkisinin olmayacagi diisliniiliiyorsa, bu yatirim kurulusunun yetkilendirilmemesi
gereklidir.

Direktif’in 2 numarali boliimii, yatirim kuruluslarinin faaliyet esaslarini ele

almis olup, bu esaslar arasinda alim satim aracilig1 bakimindan énemli hususlara yer

% Yatirim kuruluslarinin sermaye hesaplamalarina ve gerekliliklerine 75/2013 sayili Regiilasyon
nezdinde detayli olarak yer verilmistir.
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verilmektedir. Yatirim kuruluslarinin miisterilere sunduklar1 yatirim hizmetlerinde,
diirtist, adil, tarafsiz ve profesyonel sekilde hareket etme yiikiimliiliigii olarak
tamimlanabilecek olan 06zen ve sadakat vyiikiimii, ana baslikla halinde (1)
bilgilendirme yiiktimliiliikleri, (2) miisteri tanima kurallari, (3) miisteri emrini en iyi
sekilde yerine getirme yiikiimliiliigii, (4) misteri emrini yerine getirme prosediirleri,
(5) cikar c¢atismalari, (6) masraf ve komisyon politikalar, (7) belge ve kayit
yiiktimliiliikleri olarak karsimiza glkmaktadlrsl.

Yatirim kuruluslarinda aranan bu yiikiimliiliikklerden biri, yatirim kuruluslarinin
kendileri, yoneticileri, dogrudan veya dolayli ortaklar1 ve personeli ile miisterileri
arasindaki; ayrica, tim miisterilerin birbiriyle olan ¢ikar ¢atigmalarini ortaya koyup,
bunlar1 ortadan kaldiracak saglikli adimlar1 atmasi beklentisidir. Cikar ¢atigsmalari
finansal sektoriin kaginilmaz bir yonii olup, hemen her alanda yatirimcilarin karsisina
cikmaktadir. Ornegin, yatinm kurulusunun portfdy yoneticiligi hizmeti verdigi
miisterisine, ayn1 zamanda yiiklenim araciligini iistlendigi halka arz edilen bir payda
yiiklii miktarda alim yapmasi, bariz bir ¢ikar ¢atismasini ortaya ¢ikarmaktadir. Zira
yatirnm kurulusu halka arz edene karsi yiiklenim ytikiimliiliigii kapsaminda payin
pazarlamasindan kar elde etmekte; Obiir tarafta yatirimcinin portfoyiiniin ihtiyag ve
isteklerini gdzetmeksizin, bu pay1 miisterisinin portfoyiine katabilmektedir®. Direktif
tarafindan c¢ikar c¢atismalarinin tamamen ortadan kaldirilmasinin - miimkiin
olmayacag kabulii ile hareket edildigi soylenebilecek olup, bu catigmalarin tespit
edilmesi, miisteriye ve ilgililere agiklanmasi ve dnlem alinmasi esastir. MiFID Il md.

13 ve 18 uyarinca, her durumda kaginilamayan cikar ¢atigmalarmin bulunmasi

8 Busch, Investment Firms, s.11; Enriques, L./Gargantini, M.: “The Expanding Boundaries of
MiFID’s Duty to Act in the Client’s Best Interest: The Italian Case”, The Italian Law Journal No 2,
2017.

82 Busch, Investment Firms, s.34.
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halinde, yatirim kuruluslart genel ya da profesyonel ayrimi yapilmaksizin
miisterilerine tarafsiz davranacak; ilgili islem yapilmadan Once miisteriye ¢ikar
catismasi detayl sekilde agiklanacaktir.

Alim satim aracilii bakimindan en 6nemli hususlardan biri kuskusuz miisteri
emrinin en iyi sekilde yerine getirilmesi olarak iilkemizde karsiliginm1 bulan “best
execution” kurallaridir. MiFID I’'nin 27 nci maddesinde AB nezdinde faaliyet
gosteren tlim yatirim kuruluslari i¢in daha da detayli hale getirilen bu kurallar, alim
satim aracilig1 baglaminda alinan emrin hangi piyasaya iletilecegini belirleyen temel
hususlardan biri konumundadir. MiFID II, ilga ettigi MiFID | Direktifi’ne nazaran
miisteri emrini en iyi sekilde gerceklestirmeye iliskin dikkat cekici degisiklikler
ongormektedir. Bu diizenlemeler uyarinca, yatinm kuruluslart ve alim satim
sistemleri, gerceklesen islemlere iliskin verileri kamuya duyuracak, yatirim
kuruluglar1 yillik bazda islem hacmi bakimindan en ¢ok etkilesime girdikleri alim
satim sistemlerini aciklayacaktir. Bunun yaninda, “best execution” bakimindan
yatirim kuruluslari agisindan temel olgek “makul tiim islemlerin yapiimasi” iken,
MiFID II ile bu 6lgek katilastirilarak “gerekli tiim islemlerin yapilmast” seviyesine
yiikseltilmistir. Bu kapsamda yatirim kuruluslari miisteri emrini en 1yi sekilde
gerceklestirmek i¢in ellerinden geleni yapmak degil, miisteri bakimindan gereken her
hususu yerine getirdiklerini ispat etmekle yiikiimlii olacaklardir. Buna gore alim
satim araciligl yapan bir yatirirm kurulusu miisteri emrini aldiktan sonra bu emri en
iyl sekilde yerine getirmek icin, miisterinin Oncelikleri, fiyat, Oncelik, miktar,
komisyon, gerceklesme hizi ve gerceklesme olasiligi gibi bir¢cok faktorii bir arada
gozetmek durumundadir. AB nezdinde islemlerin gergeklestirilebilecegi bircok ¢ok

tarafli alim satim sistemi olasiligi oldugu gozetildiginde, “best execution”™
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kurallarmin 6neminin arttig1 sdylenebilecektir. Ornegin miisterisi bir sermaye
piyasasi aracina iligkin lot ve fiyat arali§1 belirtmek suretiyle emir veren yatirim
kurulusu, bu emri ilgili sermaye piyasasi aracinin islem gordiigi 3 ayr1 alim satim
sistemine iletebilecek konumdaysa; MTF, SI ve RM’den olustugu varsayimi altinda,
bu sistemlerin her biri ilgili sermaye piyasasi araci i¢in farkl lot, fiyat, ger¢eklesme
hiz1 ve komisyon secenekleri sundugunda, yatirim kurulusunun miisterinin yerindelik
ve uygunluk testlerindeki tercih ve ihtiyaglarii da gozetmek suretiyle, bu emri
olabilecek en diisiik maliyetli, en hizli ve en uygun fiyath sekilde yerine getirecek
platforma iletmesi gerekecektir. Birden ¢ok faktoriin bir arada degerlendirilmesinin
gerektigi bu siirecin, AB nezdinde hizmet veren yatirim kuruluslarinin operasyonel
slireglerine 6nemli bir etkisinin olacagi agiktir.

MiFID II Direktifi, AB nezdinde sunulan alim satim araciligi hizmeti i¢in
baska bir dnemli kriter olarak, “iriin yédnetisimi” olarak g¢evrilebilecek “product
governance” ilkelerini getirmistir. Direktif’in md.16/3 ve 24/2 hiikiimlerinde 6zel
diizenlemesini bulan bu kavram, ESMA tarafindan yayimnlanan 05.02.2018 tarihli
MiFID II Uriin Yonetisimi Rehberi ile somutlast1r11m1st1r83. Buna gore oncelikle bir
finansal arac1 miisterilerine pazarlayacak olan yatirim kurulusu, bir {iriin kabul siireci
prosediirii olusturacak; bu prosediir kapsaminda iiriine gore “hedef miisteri piyasast”
belirlenecektir. Miisterilere satisina aracilik edilecek her bir finansal {iriin, hedef
miisteri piyasasinin ihtiyaglarina ve dogasina uygun oldugu Ol¢iide pazarlama
potasina dahil edilebilecek; yatirnm kurulusunun miisteri piyasalarindan higbirine
uygun olmayan lriin, miisterilere pazarlanmayacaktir. ESMA tarafindan hazirlanan

Rehber, hedef miisteri piyasasi olusturulurken, yalnizca sayisal degil niteliksel

8 ESMA Guidelines on MiFID I Product Governance Requirements,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-
620 _quidelines_on_mifid_ii_product governance_requirements 0.pdf (Son Erigim: 02.04.2019)
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verilerin de dikkate alinmasi gerektigini; yatirrm kurulusunun sadece mevcut
miisterilerini degil gelecekte sozlesmesel iliski igerisine girebilecedi olasi
miisterilerini de kapsama alacak sekilde teorik veriler iizerinden ¢esitli hedef miisteri
piyasalar1 olusturmasinin zorunlu oldugunu ifade etmektedir. Rehbere gore yatirim
kurulusu hedef miisteri piyasalarin1 olustururken ilk olarak genel ve profesyonel
miisteri tipini dikkate alacaktir. Ikinci olarak, miisteri bilgisi ve tecriibesi kistasi
gozetilecek; ayni hedef piyasaya dahil edilen misterilerin, ilgili finansal {iriin
hakkinda ayni seviye bilgisi ve tecriibesi olmasi saglanacaktir. Ugiincii kriter,
ekonomik durum da gozetilerek kayba katlanma kapasitesinin benzer olmasidir.
Dordiincti kriter, risk alma kapasitesi olup, buna gore yatirim kuruluslarinin
misterilerini en basitinden “risk egilimli/spekiilatif”, “dengeli” ve “riske karsi
muhafazakar” olarak en az {i¢ kategoride degerlendirmesi beklenmektedir. Son
olarak, hedef miisteri piyasasi belirleyen bir yatirnm kurulusunun gézetecegi besinci
kriter, miisterinin hedef ve ihtiyaglaridir. Boylece miisterilerini ¢esitli hedef gruplar
baglaminda ele alan bir yatinm kurulusu, hi¢cbir miisteri hedef grubuna uygun
olmayan finansal triinii aracilik potasina dahil etmeyecek; dahil ettigi finansal
tiriinleri de yalnizca uygun miisteri gruplarina pazarlayacak ve hatta yeni finansal
Urlinler yaratan bir yatirm kurulusu da bu finansal iirlin miihendisligini {iriin

yonetisimi kurallarim gozeterek yiiriitecektir®.

8 Uriin yonetisimi kurallarina iliskin detaylar i¢in bkz. Busch, D.: “Product governance and product
intervention under MiFID II/MiFIR”.
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IKINCi BOLUM: SERMAYE PiYASALARINDA YATIRIM HiZMET

ve FAALIYETLERI ile YATIRIM KURULUSLARI

I.  YATIRIM HiZMET VE FAALIYETLERI

A. Tanim

Yatirim hizmet ve faaliyetleri, 6362 sayili Kanun ve ilgili ikincil diizenlemeler
gercevesinde Tirk Hukukuna kazandirilmis bir kavram durumundadir. Halihazirda
yiirlirliikte bulunan 6362 sayili Kanun, 30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiirlirliige girmis olup; yirirliigii ile birlikte 2499 sayili
Kanun’u ilga etmis bulunmaktadir. 2499 sayili Kanun ve buna bagli olarak ¢ikarilmis
ikincil diizenlemelerde, bir kavram olarak yatirim hizmet ve faaliyetleri yer almamus,
“sermaye piyasasi faaliyetleri” kavrami altinda tanimlanan “aracilik faaliyetleri”,
anilan donemde “araci kurulus” olarak tanimlanan “yatirim kuruluslari” tarafindan
yerine getirilen, alim satim aracilifi, halka arza aracilik ve tiirev araglarin alim
sattminin yapilmasi olarak tanimlanmistir.

Yiiriirliikte olan diizenlemelere bakildiginda, 6362 sayili Kanun’un 34 {incii
maddesinde, “sermaye piyasasi faaliyeti” olarak tanimlanmis; Kanun’un “Kapsam”
baslikli 2 nci maddesinde sermaye piyasasi faaliyetlerinin 6362 sayili Kanun’un
yetki alanmi igerisine alinmis olmasi dolayisiyla yatirim hizmet ve faaliyetleri de
mezkur Kanun uyarinca SPK’nin gorev alanina girmis olmaktadir. Ancak s6z konusu
hiikiimlerde yatirim hizmet ve faaliyetlerinin tanimina yer verilmemekte; bizzat bu

baglik altinda hilkme baglanmis olan 37 nci maddede, 6362 sayili Kanun kapsamina
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giren yatirim hizmet ve faaliyetleri on bent halinde siralanmistir. Buna gore yatirim
hizmet ve faaliyetleri:

1. Sermaye piyasasi arag¢lariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi,

2. Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya
kendi adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi

3. Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi

4. Portfoy yoneticiligi

5. Yatirim danismanligi

6. Sermaye piyasasi araglarimin halka arzinda yiiklenimde bulunarak satisa
aracilik edilmesi

7. Sermaye piyasasi araglarmin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa
aracilik edilmesi

8. Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa dis1 teskilatlanmis pazar
yerlerinin igletilmesi

9. Sermaye piyasasi araclarinin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile
portfoy saklanmasi

10. Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi

olarak belirlenmistir.

6362 sayili Kanun’un 39 uncu maddesine gore yatirim hizmet ve faaliyetleri
yalnmizca “yatirim kuruluslar:” tarafindan yerine getirilebilmektedir%. Ayrica s0z
konusu madde uyarinca, yatirim hizmet ve faaliyetlerinin sunulmasina iligkin usul ve

esaslar SPK tarafindan belirlenecektir. SPK ise 6362 sayili Kanun’un 39 uncu

8 Anilan hiikiim uyarinca, yatirim ortakliklari ile portfoy yonetim sirketlerine iligkin hiikiimler sakl
tutulmus olup; ikincil diizenlemelerde yatirim kuruluslar1 disinda yatirim ortaklik ve portfdy yonetim
sirketlerinin gerceklestirebilecekleri yatirim hizmet ve faaliyetleri hiikiim altina alinmigtir. Yatirim
ortakliklart 6362 sayili Kanun’un 48; portfoy yonetim sirketleri ise 55 inci maddesinde
diizenlenmektedir.
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maddesinden aldig1 yetki ile yatirrm hizmet ve faaliyetlerini basta III-37.1 sayili
Teblig ile II1-39.1 sayil1 Teblig olmak iizere, bir ¢ok ikincil diizenleme ile acikliga
kavusturmustur.

Goriildiigi tizere, yatinm hizmet ve faaliyetleri 6362 sayili Kanun’un 34 ve
devami maddelerinde ele alinmakla ve 37 nci maddesinde tek tek sayilmakla birlikte,
dogrudan bir tanima baglanmis degildir. S6z konusu hiikiimlerden yola ¢ikilarak
yatirim hizmet ve faaliyetlerinin, 6362 sayili Kanun kapsaminda miinhasiran yatirim
kuruluglar1 tarafindan yerine getirilen, alim satim araciligi, portfoy yoneticiligi,
yatirim danigmanli8i, halka arza aracilik, saklama ve ¢ok tarafli alim satim sistemleri
ile borsa dis1 teskilatlanmig pazar yerlerinin isletilmesinden olusan, usul ve esaslari
SPK tarafindan cikarilan Tebligler ile diizenlenen sermaye piyasasi faaliyetleri

seklinde tanimlanmas1 miimkiindiir.

B. Yatirnm Hizmet ve Faaliyetleri icinde Aracihk Faaliyetlerinin Yeri
Aracilik faaliyetlerinin dogrudan tanimi mevzuatta yer almamakla birlikte,
2499 sayili miilga Kanun’un 30 uncu maddesinde, halka arza aracilik ve alim satima

“«

aracilik olarak ele alinmis olan bu faaliyetlerin genel bir baslik olarak “aracilik
faaliyeti” olarak adlandirilmast miimkiin olmaktadir. Zira mevzuatta aracilik
faaliyetlerini olusturan alim satim araciligi ve halka arza aracilik faaliyetleri, yatirim
hizmet ve faaliyetlerinin bir kolu olarak diizenlenmekte; ikincil mevzuat yardimiyla

da aracilik faaliyetlerinin miilga mevzuata gore daha detayli hale getirilmesi so6z

konusu olmaktadir.
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Aracilik sozliik anlamiyla, “tavassut, vasita olma durumu” olarak ele alinmis
olmakla birlikte®®, sermaye piyasalari bakimindan 6zel bir anlami haizdir. Fon arz
edenlerle talep edenlerden olusan bu piyasada, taraflarin dogrudan iliski kurmasi s6z
konusu olmamakta; bu iliskiye aracilik etmek tlizere yatirim kuruluglar1 basta olmak
lizere sermaye piyasasi kurumlart devreye girmektedir. Zira sermaye piyasasi
mevzuati uyarinca, birincil piyasada halka arz yapabilmek ve halihazirda islem goren
sermaye piyasast araglarma ikincil piyasada yatirnm yapabilmek icin yatirim
kuruluslarindan aracilik faaliyeti alinmas1 zorunludur.

6362 sayili Kanun’un 37 nci maddesinde, yatirim hizmet ve faaliyetleri
sayllmis olup; maddenin (a), (b), (c), (e) ve (f) bentlerinde sayilan bes tanesi aracilik
faaliyetleri olarak diizenlenmektedir. Bunlardan,

1. Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi

2. Sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya
kendi adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi

3. Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi

olarak diizenlenen ii¢ii, alim-satim aracilig1 faaliyeti olarak ele alinacak;

1. Sermaye piyasast araglariin halka arzinda yiiklenimde bulunarak satisa
aracilik edilmesi ve

2. Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa
aracilik edilmesi

ise halka arza aracilik olarak anilacaktir.

Tanimlarindan  goriildiigli {lizere, aracilik faaliyetleri esasen sermaye

piyasalarinda yatirim kuruluslarinin temel varlik sebepleri olarak 6ne ¢ikmakta; diger

8 Tiirk Dil Kurumu Tiirkce Sozliik.
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yatinm hizmet ve faaliyetleri ise adeta aracilik faaliyetlerinin etrafinda
sekillenmektedir. Zira, sermaye piyasasi araglarimin ikincil piyasalarda islem
gormesini saglayan halka arzin, yatirim kuruluslarindan aracilik hizmeti almaksizin
gergeklestirilmesi miimkiin olmadigr gibi, ikinci piyasada dolasimda olan sermaye
piyasasi araglarinda yine yatirnm kuruluslarindan alim satim araciligi hizmeti
almaksizin islem yapilmasi s6z konusu olmamaktadir.

Alim-satim aracilig1 faaliyetinin sartlar1 haiz biitiin bankalar ve araci kurumlar
tarafindan yetki belgesi alinmak suretiyle gergeklestirilmesi miimkiin olmakta; halka
arza aracilik faaliyetleri ise, sartlar1 tasiyan aracit kurumlar ile yatirnm ve kalkinma

bankalar1 tarafindan yerine getirilebilecektir.

I1.  YATIRIM KURULUSLARI

A. Tanim

Yatirnm kuruluglar1 birincil piyasada cift yonlii fonksiyona sahip olup,
finansman mekanizmasinda dogrudan yer alarak, ortakligin ihra¢ ettigi sermaye
piyasast araclarini yatirimciya dogrudan pazarlamakta; ihraccilar ile yatirimeilar
arasinda sermaye piyasasi aract ve fon degisimine yardimei olmakta; yatirimcilar ile
fon talep edenlerin bulusmalarim saglamaktadir. ikincil piyasada ise, sadece borsa
tiyesi aract kurumlar islem yapabildiginden, sermaye piyasasi aracini almak ve
satmak isteyen yatirimeilar yatimm kurulusu kullanmak zorundadirlar®’. Bu nedenle

yatirim kurulusglar1 sermaye piyasasinin en 6nemli sacayaklarindandir.

8 Kaytaz, A.I.: Sermaye Piyasasinda Aracit Kurumlara Karg1 Yatirimeinin Korunmasi, Doktora Tezi,
Istanbul 2010, s.9.
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2499 sayili miilga Kanun ve ilgili ikincil diizenlemelerde yer almayan yatirim
kurulusu kavrami, tipki yatirim hizmet ve faaliyetler kavraminda oldugu gibi iilkemiz
sermaye piyasast mevzuatina 2012 yilinda kazandirilmis olmaktadir. Miilga
diizenlemeler doneminde “aract kurulug” kavrami yer almakta olup; alim satim
aracilig, halka arza aracilik ve tiirev araglarin alim satimi, miinhasiran SPK’dan
yetki belgesi almig araci kuruluslar tarafindan gerceklestirilmis bulunmaktadir.
Yatirim kurulusu kavrami, esas olarak AB diizenlemelerinde yer alan “investment
firm” kavramina karsilik gelmektedir.

6362 sayili Kanun’un “Tamimlar” bashkli 3 {incli maddesine bakildiginda ise,
birinci fikranin (v) bendinde yatirim kurulusu, “araci kurumlar, yatirim hizmet ve
faaliyetlerinde bulunmak tizere kurulus ve faaliyet esaslart Kurulca belirlenen diger
sermaye piyasast kurumlart ve bankalar” olarak tanimlanmis bulunmaktadir.
Kanun’un 39 uncu maddesinde, yatirim hizmet ve faaliyetlerinin miinhasiran yatirim
kuruluglarinca gercgeklestirilecegi diizenlemesi yaninda, yatirim ortakliklari, portfoy
yonetim sirketleri ve borsalara iliskin hiikiimlerin sakli tutulmasi dolayisiyla, yatirim
kurulusu tanimina dahil edilen “yatirim hizmet ve faaliyetlerinde bulunmak iizere
kurulus ve faaliyet esaslart Kurulca belirlenen diger sermaye piyasast kurumlart”
anlam kazanmakta olup; istisnai olarak yatirim hizmet ve faaliyeti yiiriitebilecek
portfdy yonetim sirketleri ile borsalar sakli tutularak, yatirim kurulusu kavraminin
araci kurum ve bankalardan miitesekkil oldugu kabuliine varilacaktir.

Aract kurum kavrami, ticari hayatimizda ekonomik ya da bagka amaclarla
gerceklestirilen sair aracilik faaliyetleri de bulunmakla birlikte, temelde sermaye
piyasalarina 6zgii bir kavram olarak yerini bulmustur. 2499 sayili miilga Kanun’un

tanimlara iligkin hiilkmiinde yer bulmamakla birlikte, sermaye piyasasi kurumlari
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arasinda sayilmis olan araci kurum kavrami, 6362 sayili Kanun’un 3/I/(a) bendinde;
sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi, sermaye piyasasi
araclariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabmna veya kendi adina ve miisteri
hesabina gerceklestirilmesi, sermaye piyasasi araclarinin kendi hesabindan alim ve
satim1 ve halka arza aracilik faaliyetlerini miinhasiran olmak tizere, Kurul tarafindan
yetkilendirilen yatirnrm kurulusu olarak tanimlanmis bulunmaktadir. Doktrinde de
arac1 kurumlarin sermaye piyasasi araclarinin ihrag veya halka arz yoluyla satisina ve
daha once ihrag¢ edilmis sermaye piyasasi araglarinin alim satimina iliskin faaliyetleri
miinhasiran yiirlitmek amaciyla anonim ortaklik seklinde kurulan, aracilik veya diger
faaliyetler icin yetki belgesi alan, bankalar disindaki aracit kuruluslar olarak
tanimlandig1 gt')riilmektedirgg.

Yatirim kuruluslariin diger ayagi olan “banka” kavrami ise 6362 sayili
Kanun’da tanimlanmamakta birlikte, bu Kanun’a dayanilarak SPK tarafindan
cikarilan III-37.1 sayili Teblig’in “Tamimlar” baglikli 4 {incii maddesinin birinci
fikrasinin (b) bendinde, 5411 sayili Bankacilik Kanununun 3 iincii maddesinde
tanimlanan mevduat ve katilim bankalarn ile kalkinma yatirnm bankalari olarak
diizenlenmistir. Goriildiigii lizere, sermaye piyasasi mevzuati acisindan banka
kavraminin, bankacilik mevzuatinda diizenlenen banka kavramindan herhangi bir

farki bulunmamaktadir.

8 Kaytaz, 5.9.
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B. Araci Kurum ve Bankalarin Sermaye Piyasasindaki Yeri

1. Genel Olarak

Yatirim kurulusu kavraminin banka ve araci kurumlardan tesekkiil etmesini
takiben ftizerinde durulmasi gereken husus, yatirim kurulusu kavraminin iki ana
ayagini olusturan aract kurum ve bankalara ayri kurumlar olarak neden ihtiyag
duyuldugu sorunudur. Her iki yatirim kurulusu da tasarruf sahiplerinin birikimlerinin
finansal piyasalara aktarilmasinda ara¢ konumunda bulunmakla birlikte,
gerceklestirebilecekleri sermaye piyasast faaliyetleri farklilik arz ettiginden, her
ikisinin varligt da mevcut sermaye piyasasi yapist bakimindan zorunluluk
gostermektedir. Esasen bankalarin sermaye piyasalarindaki etkinligi ve
yiriitebilecekleri faaliyetlerin neler oldugu siiregelen bir tartisma konusu olmus; bir
yanda mevduat bankalarinin da yatirim bankalar1 ile aracit kurumlar gibi sermaye
piyasalarinda aktif olarak faaliyet gostermeleri savunulurken, diger tarafta mevduat
bankalarinin esas igleri olan mevduat toplamak ve kredi vermeye odaklanmalari,
riskli goriilen sermaye piyasasi faaliyetlerinden uzak durmalari savunulmustur®.

5411 sayili Kanun’un amacint diizenleyen birinci maddesinde, “tasarruf
sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi” kamu hukukunun miidahalesini
gerektiren en 6nemli unsurlardan biri olarak sayilmis olup; bankacilik mevzuatinda
tasarruf sahiplerinin korunmasi unsuru, temel hareket noktasini olusturmaktadir™.
6362 sayili Kanun’un amac¢ maddesi uyarinca ise, “yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasi” hususu One ¢iktigindan, sermaye piyasast mevzuati da

esasen bankacilik mevzuatindan ¢ok da farkli olmayan bu temel amag etrafinda

8 Cetin, N.: “Bankalarin Yatinm Hizmet ve Faaliyetleri”, Prof.Dr.Seza REISOGLU Armagam,
Bankacilik Enstitiisii Yay., Aralik 2016, s.705. (Bankalar)

% Kiicilikgiingor, A.: “Banka Hukukunda Hakim Ortak ve Hakim Ortaklarin Hukuki Durumu”,
BATIDER, C.XXVI, Sa.31, s.130.
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sekillenmektedir. Ancak, banka ve aract kurumlarin finansal piyasadaki ana faaliyet
konular1 ve teskil ettikleri agirligin farklilik arz ettigi agiktir. Ana faaliyet ekseni
tasarruf sahiplerinden mevduat toplamak etrafinda sekillenen bankalarin, sermaye
piyasalarinda gerceklestirdikleri yan faaliyetlerin, temel varlik sebepleri bakimindan
onemli risk yaratacak nitelikte olmamasi gerektigi acgiktir. Araci kurumlar ise
kuruluglarindan itibaren tamamen sermaye piyasasi mevzuatina tabi olmalar1 ve ana
faaliyet konularinin yatirim hizmet ve faaliyetleri olmasi dolayisiyla, bankalardan
farkli nitelikte risklere maruz kalmalar1 daha miimkiin gériinmektedir. Ayrica bir
banka ile aract kurumun sahip olduklar1 piyasa bilgilerinin, gerceklestirdikleri
faaliyetlerde yaratabilecegi bilgi asimetrisi ve c¢ikar c¢atismasi da, hizmet ve
faaliyetlerin ayristirllmasinda rol oynamistir. SPK tarafindan banka ve araci
kurumlarin gergeklestirecekleri yatirim hizmet ve faaliyetlerinde 6zellikle sermaye
piyasasi araci bazinda ayristirmaya gidilmesi bu hususlar gozetilerek sekillenmistir.

2499 sayili milga Kanun doneminde yiiriirliikte olan ikincil mevzuatta,
mevduat bankalarinin daha once ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araglarinin borsa
disinda ve pay islemleri hari¢ olmak {lizere borsada satisina aracilik, repo-ters repo,
tirev araglarin alim satimina aracilik faaliyetlerini yapabilecekleri; mevduat kabul
etmeyen bankalarin ise bunlara ilave olarak sermaye piyasasi araglarinin ihrag¢ veya
halka arz yoluyla satisina aracilik, portfdy yoneticiligi ve yatirim danismanlig
faaliyetlerini ytrtitebilecegi hiikkme baglanmistir.

6362 sayili Kanun’un gerekcesine bakildiginda ise, Kanun degisikligi ile
sermaye piyasas1 faaliyeti anlaminda mevcut kanunda yer alan kurum bazh
diizenleme yerine, faaliyet bazli diizenleme esasinin benimsendigi ifade

edilmektedir. 6362 sayili Kanun’daki bu anlayis, MiFID’de esas alinan kuruma
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dayali yaklasim yerine, islevsel yaklagim anlayisini yansitmakta; bu yaklasimin
sonucu olarak, dngoriilen diizenlemeler, hizmeti sunan yatirim kurulusunun hukuki
statiisiine bagli olmaksizin yatirim hizmetlerinin sunulmasinda uygulanmaktadlrgl.

Oncelikle kurulus sartlar1 bakimindan inceleme yapilacak olursa, Tiirkiye’de
bir bankanin kurulusuna 5411 sayili Kanun uyarinca BDDK tarafindan izin
verilmekte; aract kurumlarin kurulus izni ise 6362 sayil1 Kanun kapsaminda SPK’nin
yetki alanina dahil olmaktadir.

Her ikisi de anonim ortaklik seklinde kurulmasi zorunluluk arz eden banka ve
araci kurumlarin faaliyet izinlerinin hangi mevzuata tabi olacagi hususu ise, faaliyet
alanina bagl olarak degisiklik gostermektedir. 5411 sayili Kanun’da diizenlenen
bankacilik faaliyetleri, bankalar tarafindan gerceklestirilmekte ve bunlara iliskin
izinler BDDK tarafindan verilmektedir. Mezkur kanun kapsaminda banka olarak
kurulmug ve faaliyet gostermek olan bir anonim ortaklik, sermaye piyasalarinda
faaliyet gostermeyi amagladigi zaman ise, 6362 sayili Kanun uyarinca faaliyet izni
almak tlizere SPK’ya bagvuracak ve uygun goriildiigi takdirde, ilgili yetki belgesi ile
bir yatirnm kurulusu olarak yatirim hizmet ve faaliyetlerinden yetkili olduklarim
gerceklestirebilecektir. 5411 sayili Kanun’un 4 {incii maddesine bakildiginda
bankalarin diger kanunlardaki hiikiimler sakli kalmak kaydiyla maddede belirtilen
faaliyetleri gerceklestirebilecekleri hilkkme baglanmis; maddede sayilan faaliyetler
arasinda ise neredeyse tiim yatirim hizmet ve faaliyetlerine yer verilmistir. Ancak,
5411 sayili Kanun’un bu hilkmiinde sakli tutuldugu {izere 6362 sayili Kanun’un 39
uncu maddesinin besinci fikrasinda yer alan “Ozel kanunlari ile yetkili kilmnmus

olsalar dahi bu Kanunda sayilan sartlari tasimayan ve Kurulca izin verilmeyen kigi

%! Cetin, Bankalar, s.707, dn.4.
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ve kuruluslar yatirim hizmet ve faaliyetlerinde bulunamaziar.” hitkkmii karsisinda,
bankalarin SPK’dan yetki belgesi almaksizin yatirim hizmet ve faaliyetlerinde
bulunmalarinin onii kesilmistir.

Diger bir deyisle esas itibariyle, kurulus ve faaliyet izinleri bakimindan 5411
sayili Kanun kapsaminda BDDK denctim ve gézetimine tabi olan bankalar, 6362
sayilt Kanun’un 136/5 hiilkmii uyarinca, yatirrm hizmet ve faaliyetleri ile sinirh
olarak, 6362 sayili Kanun hiikiimlerine ve dolayisiyla SPK denetimine tabi
olacaklardir.

Kurulusundan itibaren 6362 sayili Kanun’a tabi olan aracit kurumlar da dogal
olarak, kurulus ve faaliyet izinleri bakimindan SPK iznine tabi tutulmaktadir.

Kurulus hiikiimlerinde farklihik arz eden banka ve araci kurumlar,
gerceklestirebilecekleri yatirim hizmet ve faaliyetleri bakimindan da birbirinden
ayrilmakta; bu ayrim da her iki kurumun varligini elzem kilmaktadir. Zira, 6362
sayili Kanun’un 3 {incii maddesinde aract kurumlarin, Kanun’un 37 nci maddesinin
(a), (b), (c), (e) ve (f) bentlerinde sayilan, sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin
alinmasi ve iletilmesi, sermaye piyasas: araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve
hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi, sermaye piyasasi
araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi ve halka arza aracilik faaliyetlerini
miinhasiran gergeklestirecekleri diizenlenmekle birlikte; ayn1 Kanun’un 39 uncu
maddesi, 3 iincii maddeye bir istisna hiikmii niteliginde olup; bankalarin
gerceklestirebilecegi  yatirnm  hizmet ve faaliyetlerinin  neler oldugunu
diizenlemektedir. Buna gore, bankalar, Kanun’un 37 nci maddesinin (a), (b), (¢), (&)
ve (h) bentlerinde sayilan, sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve

iletilmesi, sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina
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veya kendi adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi, Sermaye piyasasi araglarinin
kendi hesabindan alim ve satimi, saklama ve Kurulca belirlenecek diger hizmet ve
faaliyetleri gergeklestirebilecektir. Yatirnm ve kalkinma bankalar1 ise bunlara ek
olarak, ayn1 maddenin (¢), (d), (¢) ve (f) bentlerinde diizenlenen, portfoy yoneticiligi,
yatirim danigsmanlig1 ve halka arza aracilik faaliyetlerini yerine getirebileceklerdir.

S6z konusu ayrim, bu faaliyetlerin usul ve esaslarin1 diizenleyen SPK
Tebliglerinde derinlestirilmekte ve sermaye piyasasi aract bazinda banka ve araci
kurumlarin  gergeklestirmeye Yyetkili olduklart yatirnm hizmet ve faaliyetleri
farklilastirilmaktadir. Konunun detaylariin her bir aracilik faaliyeti bazinda tek tek
ele alinmasi s6z konusu olacaksa da, Kanun hiikmii 6zetlendiginde, 5411 sayili
Kanun’da “mevduat veya katilim fonu kabul etme disinda; kredi kullandirmak esas
olmak iizere faaliyet gésteren ve/veya ozel kanunlarla kendilerine verilen gorevleri
verine getiren kuruluslar” olarak tanimlanan yatirim ve kalkinma bankalari, “cok
tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa disi1 diger teskilatlanmis pazar yerlerinin
isletilmesi” harig, 6362 sayili Kanun’un 37 nci maddesinde sayilan biitiin yatirim
hizmet ve faaliyetlerini gergeklestirmek amaciyla SPK’dan yetki belgesi
alabilecektir. Dolayisiyla, araci kurumlar ile yatirnm ve kalkinma bankalarinin
gerceklestirebilecekleri yatirnm hizmet ve faaliyetleri biiyiik Olglide benzerlik
gostermektedir.

5411 sayilh Kanun’da “kendi nam ve hesabina mevduat kabul etmek ve kredi
kullandirmak esas olmak tizere faaliyet gosteren kuruluslar” olarak tanimlanan
mevduat bankalari ile, “ozel cari ve katilma hesaplari yoluyla fon toplamak ve kredi
kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren kuruluslar” seklinde diizenlenen

katilim bankalar1 ise, 6362 sayili Kanun’un 37 nci maddesinde sayilan yatirim
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hizmet ve faaliyetlerinden yalnizca sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin
alinmas1 ve iletilmesi, sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve
hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina gergeklestirilmesi, sermaye piyasasi
araclarinin kendi hesabindan alim ve satimi, saklama ve Kurulca belirlenecek diger
hizmet ve faaliyetlerini gergeklestirmek amaciyla SPK’dan yetki belgesi
alabileceklerdir. Her bir sermaye piyasasi araci bazinda yapilan ve asagida yer
verilecek ayrim ise saklidir.

Diinyada yatirim bankalar1 sermaye piyasalarinin basat aktoriiyken, lilkemizde
aract kurumlarin yatirim bankalarina nazaran daha aktif olmasinin altinda yatan
sebep, iilkemizde sermaye piyasalarinin gelisimindeki oncii rolii pay piyasalarinin
iistlenmesi olarak kabul edilmektedir. Zira, sermaye piyasalarmin gelisiminde en
onemli {irlin borsada islem goren paylar iken, Steden beri Borsa Istanbul pay
piyasasinda islem yapma yetkisini haiz araci kurumlar paylarin alim satimina aracilik
edebilmis; bankalar ise bu konuda yetki sahibi olamadigindan, aract kurumlarin

gelisiminin Onii agllmlstlrgz.

2. Arac1 Kurumlarin Simiflandirilmasi

6362 sayili Kanun’un 39 uncu maddesinde SPK’ya verilen yetki uyarinca,
aract kurumlarin  gerceklestirdikleri yatirrm hizmet ve faaliyetine gore
siniflandirilmasi ve bu smiflandirmaya bagh olarak her bir tiir i¢in farkli asgari 6z
sermaye yeterliligi ongoriilmesi s6z konusu olmustur. I11-37.1 sayili Teblig’in 8 inci

maddesinde, “sermaye piyasasi ara¢lariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi” ve

% Cetin, Bankalar, s.712.
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“vatirim damsmanlig” faaliyetlerinden herhangi birini ya da tamamini yiiriitecek
olan aracit kurumlar “dar yetkili”’; “sermaye piyasast araglariyla ilgili emirlerin
miisteri adina ve hesabina ya da kendi adina ve miisteri hesabina
gergeklestirilmesi”, “yiiklenimde bulunmaksizin halka arza aracilik edilmesi”, sinirh
saklama ve portfoy yoneticiligi faaliyetlerinden herhangi birini ya da hepsini
yiiriitecek olanlar “kismi yetkili”; nihayet, “sermaye piyasast araclarmin kendi
hesabindan alim ve satimi”, genel saklama ve “yiiklenimde bulunarak halka arza
aracilik edilmesi” faaliyetlerinin hepsini ya da birini yiiriitecek olan araci kurumlar
“genis yetkili” olarak siniflandirilmaktadir.

S6z konusu smiflandirmanin amaci, yatirnm hizmet ve faaliyetlerinin
biinyelerinde tasidiklar1 ve araci kuruma yiikledikleri risk unsuruna gore bir ayrim
yaratmak ve bu ayrimi farkli usullere tabi tutmaktir. Zira, yiiklenimde bulunarak
halka arza aracilik etmek gibi stratejik 6nemi haiz ve yliklenimde bulunana 6nemli
bir risk yiikleyen yatirim hizmetinin, sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin
alinmasi ve iletilmesi gibi biinyesinde tasidigi risk unsuru gorece diisiik olan bir
yatirim hizmetiyle aym1 konumda degerlendirilerek, ayni1 esaslara tabi kilinmasi bir
diizenleme yetersizligi ortaya cikarabilecektir. Bu kapsamda, yatirim hizmet ve
faaliyetleri ile tstlenilen risklerin, finansal agidan giicli olmak suretiyle
dengelenmesi esas alinarak, SPK’nin Seri:V, No:34 sayili Tebligi’nin 7 nci
maddesinde dar yetkili aract kurumlarin 2.000.000 TL, kismi yetkili aract kurumlarin

10.000.000 TL ve genis yetkili aract kurumlarin 25.000.000 TL asgari 6z sermayeye

sahip olmasi zorunlulugu 6ngoriilmiistiir™.

% Bu maddeye gore belirlenen asgari 6zsermaye tutarlari, Hazine ve Maliye Bakanligi'nca ilan edilen
yeniden degerleme oranmin % 20 sinin altina inmemek kaydiyla her yil Kurul'ca belirlenir. Araci
kurumlar, belirlenen yeni 6zsermaye tutarlarini ilgili yilin en ge¢ 6 nc1 aymin sonu itibarryla saglamak
zorundadir. 2019 yili itibariyle s6z konusu tutarlar sirasiyla, 2.196.298 TL, 10.981.493 TL ve
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3. Araci Kurumlarin Kurulus Sartlar

a. Genel olarak

Yatirnm kuruluslart bakimindan bazi kurulus sartlar1 getirilmesi, diizenleme
yontemlerinde “ihtiyath diizenleme” yaklasimina iyi bir 6rnektir. Yatirim kuruluslari
bakimindan ihtiyath diizenleme yaklasimi, bu kuruluslarin sermayesinin, miisteri
varliklarmin  ve kamusal duruslarimin  risk altina  girmesinin  Onlenmesini
amaglamakta; riskli yapilanmis, saglikli olmayan sermaye yapisina sahip
ortakliklarin yatinm kurulusu olmasmin Oniine gecerek, sermaye piyasalari icin
sistemik riskin artmasinin 6nlenmesi istenmektedir®,

6362 sayili Kanun uyarinca birer sermaye piyasast kurumu olan ve yatirim
hizmet ve faaliyetini yerine getiren yatirnm kuruluslari, kurulus ve faaliyet esaslari
bakimindan yine 6362 sayili Kanun’a tabi olmaktadir. Ancak, belirtildigi iizere,
bankalarin kuruluslar1 ve bankacilik faaliyetleri BDDK izni ve gozetimine tabiyken;
aract kurumlarin kurulus ve faaliyet izinleri tliimiiyle SPK denetimi altinda
olmaktadir. Bir anonim ortaklik olarak kurulan araci kurumlar ve bankalar i¢in
TTK’da oOngoriilenlerden 6362 sayili Kanun ile baska kurulus ve faaliyet sartlari
getirilmesi, TTK’nin 6zel kanun hiikiimlerini sakli tutan 330 uncu maddesinde
dayanmaktadir.

6362 sayili Kanun’un Uciincii Boliimii “Yatirim Kuruluslar:” bashikli olup; bu
bolim altinda yer alan “Kurulug Sartlari1” bashkli 43 {incii maddede, araci

kurumlarin kurulusuna SPK tarafindan izin verilmesi i¢in aranan sartlar siralanmastir.

27.453.733 TL dir. Bkz. SPK Haftalik Biilten No:2019/1,
http://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2019&no=1
% Moloney, N.: EC Securities Regulation, Oxford EC Law Library, Second Edition, 5.460-462.
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Mezkur maddenin bash@inin  “Aract  kurumlarin  kurulus sartlar1”  olarak
degistirilmesinin daha yerinde olacagi savunulabilecek olup; bu sekildeki bir baslik
konulmasinin bankalar dahil yatirim kuruluslarinin tlimii i¢in kurulus sartlarinin 6362
sayili Kanun ile belirlendigi seklinde bir yanilgiya sebep olabilecegi
sOylenebilecektir.

Kurulus sartlarinin incelenmesinden Once, mevcut durumda iilkemizde araci
kurum kurulusu i¢in belirli sinirlamalar 6ngorildiigliniin - altinin ~ ¢izilmesi
gerekmektedir. Her ne kadar 6362 sayili Kanun’da yeni kuruluslara yonelik bir
sinirlama ongodriilmemisse de, I11-39.1 sayili Teblig’in 63 iincii maddesinde, sartlari
saglayan yeni bir aract kurum kurulmasina SPK tarafindan izin verilebilmesi i¢in,
halka ag¢ik olmayan en az bir arac1 kurumun tiim faaliyet izinlerinin iptali i¢in talepte
bulunarak yatirnm hizmet ve faaliyetlerinden ¢ekilmesi gerekmektedir. SPK
tarafindan bu yolla gecici olarak faaliyet izinleri durdurulanlar da dahil, yetki
belgesini haiz olan araci kurumlarin sayisinin artmasinin oniine ge¢ilmek istenmistir.
Tercih edilen bu ihtiyath diizenleme bigimi, Tiirk sermaye piyasalarinin gelismesi ve
hacminin artmas1 bakimindan elestirilebilecekse de, 6362 sayili Kanun’un amacina

uygun olarak giiven ortaminin saglanmasina hizmet etmesi bakimindan onemlidir®.

b. Anonim Ortaklik Niteligini Haiz Olma
6362 sayili Kanun’da araci kurumlar i¢in 6ngoriilen ilk kurulus sarti, anonim

ortaklik olmaktir. Kanun’un aract kurumlarin anonim ortaklik olmalarin1 zorunlu

% Ulkemizde diizenleme modeli olarak daha fazla diizenleme yerine, giris kolayligi uygulanmasina
yonelik oOneriler i¢in bkz. Tinig, S. M., “Etkin ve Akiskan Menkul Degerler Piyasasi Gelistirmenin
Stratejisi: Rekabet mi, Kamu Diizenlemesi mi?”, SPK Yaymn No:6, "Tiitk Sermaye Piyasasinda Son
Gelismeler", (izmir, 1985), 5.201.

75



kilmasinin en 6nemli nedeni, sermaye ile siirli sorumlulugu saglamak ve bu yolla
tiizel kisiligi haiz sermaye ile sorumlu ortaklik yapisini benimseyerek piyasada
giivenceyi On planda tutmaktir®. Kanun’un ama¢ maddesinde agikca zikredildigi
lizere sermaye piyasalarinin giivenilir sekilde isleyisinin saglanmasi SPK’nin gérevi
oldugundan, profesyonel bir orgiitlenmeye sahip oldugu ve daha ziyade biiyiik

9 anonim

Olcekli igletmelerin tercih ettigi bir ortaklik modeli olarak kabul gdren
ortakligin secilmesi olagandir. Keza sermaye ortakliklar iginde anonim ortaklik
modeli, TTK’nin 329 uncu maddesi uyarinca, ‘“sermayesi belirli ve paylara
boliinmiis olan, bor¢larindan dolaytr yalniz malvarligi ile sorumlu bulunan sirket”
seklinde tanimlanmis; pay sahiplerinin de sadece taahhiit ettikleri sermaye paylari ile
ve sadece anonim ortakliga karsi sorumlu olduklar1 diizenlenmesi, bu ortaklik
modelini tercih sebebi haline getirmistir. TTK’nin 332 nci maddesinde anonim
ortakliklar i¢in diger ortaklik modellerine goére daha yiiksek asgari sermaye
Ongoriilmiis olmasi, 333 iincii maddede aralarinda aract kurumlarin da bulundugu
bazi anonim ortakliklarin kurulusunun kamu otoritesinin iznine baglanmasi,
sermayenin getirilmesi kurali, karar alma mekanizmalari, genel kurul ve yonetim
kurulu toplantilarinin yapilmasi ve yetkili organ kararlarina kars1 dava acgilmasi gibi
ortaklar ve yatinnmcilar acisindan Onem arz eden kritik noktalarmm anonim
ortakliklarda daha seffaf ve detayli diizenlenmesi de bu ortaklik modelini
kurumsallastirmaktadir.

Dolayisiyla, aract kurumlar gibi finans piyasalarinda biiyiik ve riskli bir roli

haiz aktorlerin, iilkemizde daha kiiciik Olcekli isletmelerin tercih ettigi limited

ortakliktan ziyade, anonim ortaklik seklinde kurulmalar1 da giivenlik ve belirliligi

% Manavgat, C.: Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlar, Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii
Yay., Ankara 1991, s.37. (Aract Kurumlar)
% Bozkurt, T.: Sirketler Hukuku, XII Levha Yay., Eyliil 2014, istanbul, s.105.
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saglamaya yoOneliktir. Anonim ortaklik perdesinin verdigi giivence ve kesinlik ile
ekonomik olarak daha giiclii kisilerin araci kurum kurmasi saglanabilecek; diger
yandan, yatirimcilar da anonim ortakligin sundugu sermaye ve kurumsallik
giivencesi ile daha kolay yatirim yapabilecektir.

Anonim ortakliklar disinda gergek kisilerin ve diger ortaklik tiplerinin araci
kurum kurmasi da miimkiin olmadigindan, kanun koyucunun tiizel kisiligi haiz
anonim ortaklik yapisin1 benimseyerek piyasada giivenceyi 6n planda tuttugu;
Ticaret Bakanlii hem de SPK tarafindan denetlenebilecek anonim ortaklik
modelinin amacglanan giiven ortaminin saglanmasi bakimindan da uygun bir model

oldugu gérﬁlmektedirgg.

C. Sermayeye Iligkin Sartlar

6362 sayili Kanun’un 43 iincii maddesinde, anonim ortaklik modelinin
yaninda, araci kurumlarin sermaye yapisina iligkin bazi sartlar da 6ngoriilmiistiir.

Bunlardan ilki, araci kurumlarin paylarmmin tamaminin nama yazili olmasi
sartidir. 2499 sayili miilga Kanun ile, arac1 kurum paylarinin en az %51’inin nama
yazili olmasi sart kosulurken, 6362 sayili Kanun ile kurulus sartinin agirlastirilmasi
dikkat ¢ekicidir. Anonim ortaklik modelinde etkin denetimin saglanmasi icin
yonetim ustlinliiglinii elinde bulunduran pay sahiplerinin bilinmesinin 6nemli
oldugu99 diisiincesinden yola ¢ikan nama yazili pay diizenlemesinin, tiim ortaklar i¢in

aranmasi sliphesiz seffaflik ve giivenilirligi daha da artirmaya yoneliktir.

% Kaytaz, s.11.
% Manavgat, Araci Kurumlar, s.45.
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Onggoriilen diger kosul, paylarinin nakit karsih@ ¢ikarilmasidir. Belirtildigi
tzere, Kanun’da araci kurumlar bakimindan anonim ortaklik modelinin tercih
edilmesinin temelinde, bu ortaklik modelinin sundugu giivenilirlik ve seffaflik
yatmaktadir. Anonim ortaklifin sermayesine konabilecek muhtemel gayrinakdi
unsurlarin sermayenin seffafligini ve likiditesini azaltacagi agiktir. Ayni sermayeden
dogabilecek bir tehlikeden, aract kurumun kendisinin, ortaklarinin ve yatirimcilarin
korunmasi gerekmektedir. Araci kurumlarda her an nakde ¢evrilmeye ve kullanima
hazir, tamamen nakit bir sermayenin zorunlu kilinmas: siiphesiz yatirimcilar ve tiim
piyasa aktorleri acisindan daha belirli ve giivenilir bir ortam yaratacaktir.

Araci kurumlarda sermayeyi ilgilendiren kurulus sartlarindan sonuncusu,
sermayelerinin SPK tarafindan belirlenen miktardan az olmamasidir. Belirtildigi
tizere, SPK tarafindan araci kurumlarin sermaye yeterliliklerine iligkin esaslar Seri:V,
No:34 sayili Teblig ile diizenlenmis; bu Teblig’de, yatirim hizmet ve faaliyetleri ile
tistlenilen risklerin, finansal acidan giiclii olmak suretiyle dengelenmesi esas
almarak, dar yetkili araci1 kurumlari 2.000.000 TL, kismi yetkili arac1 kurumlarin
10.000.000 TL ve genis yetkili aract kurumlarin 25.000.000 TL asgari 6z sermayeye
sahip olmasi zorunlulugu 6ngoriilmistiir.

Goriildigi tizere bu diizenleme ile, TTK uyarinca anonim ortakliklarda aranan
asgari sermaye yukiimliligi agirlastirilmaktadir. TTK’nin 330 uncu maddesinin 6zel
kanunlara verdigi yetki cergevesinde miimkiin olan bu istisnai diizenleme, araci
kurumlarin finans piyasalarinda sahip olduklar sistemik dnemle de uyumludur. Keza

asgari sermaye sarti, aracilik faaliyetlerinin gerektirdigi mali giice sahip ortakliklarin
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sermaye piyasalarina girebilmesi ve ortakliklar ile yatirnmcilarin giivenliginin

saglanmas1 amacina yéneliktirloo.

d. Esas Sozlesmeye Tliskin Sartlar

6362 sayili Kanun, araci kurumlarin kurulusuna izin verilebilmesi i¢in esas
s0zlesmenin, Kanun ve ilgili diizenlemelere uygun olmasi sartin1 getirmistir.

Esas sozlesmeye SPK tarafindan uygunluk goriisii verilmesi esasen gozetim ve
denetim seklindeki kamu giicli kullaniminin bir goriiniimiidiir. Her ne kadar TTK nin
333 tincii maddesinde, Ticaret Bakanliginca yayimlanacak tebligle belirlenen anonim
ortakliklarin kuruluslarinin Bakanlik iznine tabi olacagi; bunun disinda hukuki
konumu, niteligi ve isletme konusu ne olursa olsun, anonim ortakliklarin kurulus ve
esas sOzlesme degisikliklerinin herhangi bir makamin iznine baglanamayacagi
diizenlemesi yer alsa da; yine TTK’nin “Ozel kanunlara bagh anonim sirketler”
baslikli 330 uncu maddesinin “Ozel kanunlara tabi anonim sirketlere, ézel hiikiimler
disinda bu kisim hiikiimleri uygulanir.” hilkmii 6362 sayili Kanun’a tabi ortakliklar
bakimindan SPK’nin yetkisini mesru kilmaktadir.

6362 sayili Kanun’a dayanan, 111-39.1 sayili Teblig’in 8 inci maddesi uyarinca
da, mevzuata uygun olarak hazirlanan esas sozlesme kurulus basvurusunda SPK
onayma sunulacaktir. Dogal olarak, kurulus sartlarinin devamlilig bir faaliyet sarti
da oldugundan, mezkur Teblig maddesi geregi araci kurumlarin esas sozlesme

degisikliklerinde de SPK’nin uygun goriisiiniin alinmasi1 gerekecektir.

199 Manavgat, Aract Kurumlar, s.43.
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SPK tarafindan ¢ikarilan ikincil mevzuata bakildiginda ise, aract kurumlarin
esas sOzlesmelerinde yer almasi gereken esaslarin agik ve ayri bir diizenlemeye tabi
tutulmadigr goriilmektedir. Ancak I1I-39.1 sayili Teblig’in c¢esitli hiikiimlerinden,
aract kurumlarin esas sozlesmelerinde yer vermesi gereken bazi hususlarin
cikarilmasi miimkiin olmaktadir. Bu kapsamda, araci kurumlarin ticaret unvanlarinda
“menkul degerler” ya da “menkul kiymetler” ibarelerinin yer almasinin; faaliyet
konular1 arasina yetkili olduklar1 sermaye piyasasi faaliyetlerinin eklenmesinin;
yonetim kurulunun en az 3 iiyeden olusacak sekilde diizenlenmesinin zorunluluk arz

ettigi goriilmektedir.

e. Kuruculara iliskin Sartlar
Anonim ortakliklar bakimindan TTK, kurucularin gercek ya da tiizel kisi
niteligini tastyan, taahhiitte bulunacak ve kurucular beyanini imzalayacak ehliyette

olmasmi yeterli gérmiiskenml

; SPK diizenlemeleri uyarinca, aract kurumlarin
kurucularinin 6362 sayili Kanun ve ilgili mevzuat uyarinca aranan sartlar1 haiz
olmalar1 gerekmektedir. Kurucularda bazi sartlarin aranmasi da yine araci kurumlarin
giiven kurumu niteligini 6ne ¢ikarmaya yonelik bir diizenlemedir.

6362 sayili Kanun’un 44 iincli maddesinde araci kurum kurucularinda aranan
sartlar alt1 bent halinde sayilmistir:

- Miiflis olmama, konkordato ilan etmemis olma ya da hakkinda iflasin

ertelenmesi karar1 verilmemis olma

100 TTK md.337 gerekgesi.
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- Faaliyet izinlerinden biri SPK tarafindan iptal edilmis kuruluslarda, bu
miieyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmama

- 6362 sayili Kanun’da yazili su¢lardan kesinlesmis mahkumiyeti bulunmama

- 14.01.1982 tarih ve 35 sayili Odeme Giicliigii Icinde Bulunan Bankerlerin
Islermleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve eklerine gore, kendileri ya da
ortagi oldugu kuruluslar hakkinda tasfiye karar1 verilmemis olma

- TCK’nin 53 iincii maddesinde bulunan siireler gegmis olsa bile, kasten
islenen bir suctan dolayr bes yildan daha fazla siireyle hapis cezasina ya da devletin
giivenligine kars1 suglar, anayasal diizene ve bu diizenin isleyisine karsi suclar,
zimmet, irtikap ve sayilan diger su¢lardan mahkum olmamak

- Gerekli mali gii¢ ve isin gerektirdigi diiriistliik ve itibara sahip olmak

Goriildiigi tizere bu sartlar genel anlamda kurucularin sermaye piyasalarinda
seffaflik ve giivenilirlik hedefine uygun olmasini saglamaya yoneliktir. Zira, ahlaki
zayifliklar1 veya mesleki yeteneksizlikleri ya da miiflis olmalar1 nedeniyle piyasada
olumsuz izlenimler yaratabilecek kisilerin, giiven esasina dayali sermaye

piyasalarinda faaliyet gostermesinin engellenmesi amaglanmaktadir'®,

f.  Ortaklara Iliskin Sartlar

Arac1 kurumlarda aranan son kurulus sarti, ortaklik yapisinin seffaf ve acik
olmas1 geregidir. Bununla baglantili olarak, Kanun’un 44 {incii maddesinde araci
kurumlarin pay devirlerinin SPK’nin uygun goriisiine bagli oldugu hususu hiikme

baglanmistir.

192 Manavgat, Aract Kurumlar, s.47.
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Piyasada emniyet ve gilivenin teminini amaglayan kuruculara iligkin sartlarin
yetersiz kalabilecegi diisiincesiyle'®, 6362 sayili Kanun’un 44 iincii maddesinde,
araci kurumun tiizel kisi kurucu ortaklar1 ile dogrudan veya dolay1 olarak 6nemli
etkiye sahip ortaklarmin'® da kurucularda aranan sartlari tasimalari gerektigi hiikkme
baglanmistir.

Buna ek olarak, 111-39.1 sayili Teblig’in 6 nc1 maddesi uyarinca, kurulustan
sonraki ortaklik yapisi degisikliklerinde araci kurum ortagi olan gercek ya da tiizel
kisiler, aract kurumun 6nemli etkiye sahip tiizel kisi ortaklarinin, 6nemli etkiye sahip
ortaklar1 i¢in de kurucular i¢in dngdriilen sartlarin aranacagi ele alinmistir. 111-39.1

sayili Teblig’de ayrica aract kurum kurulusunda, ortaklarin islem yalsakhlo5

olmamasi gerektigine de dikkat cekilmigtir'®.

4. Yatirnm Kuruluslarimin Faaliyet Sartlan

a. Yetki Belgesi Alma Zorunlulugu

Bir aract kurumun kurulusuna SPK tarafindan izin verilmesini takiben, yatirim
hizmet ve faaliyetlerinde bulunabilmek i¢in bir de faaliyet izni almasi gerekmektedir.

Ayrica, BDDK’dan kurulus izni almis bankalarin da sermaye piyasalarinda faaliyet

103 Unal, O.K.: Aract Kurumlar, Yaklasim Yay. Ankara, 1997, s.91.

1% Onemli etkiye sahip ortak, sermaye ve oy haklarnin dogrudan ya da dolayl olarak %10 veya daha
fazlasini temsil eden paylari ile bu oranin altinda olsa dahi yonetim kurullarina iiye belirleme imtiyazi
veren paylara sahip olan ortaktir.

15 6362 sayili Kanun’un 101 inci maddesi uyarinca iglem yasagi, bilgi suiistimali ya da piyasa
dolandiriciligr fiillerini isledigine dair makul siiphe bulunan gercek ve tiizel kisiler hakkinda SPK
karar1 ile uygulanabilen, ilgililerin borsalarda gegici veya siirekli olarak alim satim yapmasini
yasaklayan bir idari tedbirdir.

1% 111-39.1 sayili Teblig ile ortaklik yapisi degisikliklerinde SPK gozetimi daha da detayli hale
getirilmis; Teblig’in 34 vd. maddelerinde arac1 kurumlarin faaliyetleri siiresince pay devirlerinde izin
ve bildirim yiikiimliiliikleri ele alinmistir. Buna gore, bir kisinin araci kurum sermayesinin veya oy
haklarinin %10’u veya daha fazlasini temsil eden paylar1 edinmek suretiyle yeni ortak olmasi; mevcut
ortaklarin paylarinin sermaye ya da oy haklarinin %10, %20, %33 veya %50’sini agmast sonucunu
veren pay edinimleri ya da paylarin bu oranlarin altina diismesi SPK iznine tabiyken; bu oranlara
ulagmayan veya bu oranlar arasinda kalan pay devirleri, SPK’ya bildirime tabidir.
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gosterebilmeleri, ayn1 sekilde bir faaliyet izni almalarina baglidir. Bu husus 6362
sayilt Kanun’un 39 uncu maddesinde, “Yatirim hizmet ve faaliyetlerinin diizenli
ugrasi, ticari ve mesleki faaliyet olarak icra edilebilmeleri i¢in Kuruldan izin
alinmast zorunludur.” diizenlemesinde kendini géstermektedir.

S6z konusu Kanun’un 45 inci maddesi, “Faaliyette bulunulmasina iliskin
sartlar” basligini haiz olup; bu maddede araci kurum ve bankalara SPK tarafindan
faaliyet izni verilebilmesi i¢in gereken asgari sartlar hiikkme baglanmistir. Madde
metninde, yatirim kuruluslarinin yiikiimliiliikleri ile yatirim hizmet ve faaliyetlerini
sunmalar1 sirasinda uymalar gereken ilke ve esaslarin SPK tarafindan belirlenecegi
belirtildiginden, faaliyet ilke ve esaslar1 yatinm kuruluslarina iliskin ikincil
diizenlemelerle detaylandirilmistir.

6362 sayili Kanun’a tabi yatirnm hizmet ve faaliyetleri, mezkur Kanun’un 37
nci maddesinde tek tek sayilmis olup; sayilan bu faaliyetlerin 6362 sayili Kanun’a
tabi birer sermaye piyasasi faaliyeti olmasi, bunlarin SPK gézetim, denetim ve izni
ile yiiriitilmesi anlamima gelmektedir. Keza, 6362 sayili Kanun’un 39 uncu
maddesine gore, yatirim hizmet ve faaliyetlerinin diizenli ugrasi, ticari veya mesleki
faaliyet olarak icra edilebilmesi i¢in SPK’dan izin alinmast zorunludur. Bu maddeye
gore, 0zel kanunlan ile yetkili kilinmis olsalar dahi, 6362 sayili Kanun’da sayilan
sartlar1 tasimayan ve SPK tarafindan izin verilmeyen kisi ve kuruluslarin, yatirim
hizmet ve faaliyetinde bulunmas1 s6z konusu olmayacaktir.

40 nc1 maddede de, yatirim hizmet ve faaliyetlerinde bulunmak tizere SPK
tarafindan izin verilenlere, icra edecekleri yatirim hizmet ve faaliyetlerini gosteren

bir yetki belgesi verilecegi hiikiim altina alinmis; yatirnm hizmet ve faaliyetlerinde
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bulunmak iizere SPK’dan izin almayanlarin, bu hizmet ve faaliyetlerde
bulunamayacaklar1 belirtilmistir.

Bu sekilde SPK’dan izin alma zorunlulugu 6ngdriilmesinin, 6362 sayili Kanun
ile verilen yetki ¢ercevesinde sermaye piyasalarinin gozetim ve denetim mercii olan
SPK’nin kamu giiciinden kaynaklandigi agiktir. SPK bu yetkisini “Teblig”
yayinlayarak kullanmakta; kanun koyucunun c¢ergeve konusunu gostermek ve
verilecek cezalar1 da tayin etmek suretiyle, belirli bir alanin ikincil diizenleyici
islemlerle diizenlenmesi yoniindeki yetkisi Teblig sistemi ile kendini
géstermektedirm?.

S6z konusu diizenlemelerden goriildiigii tizere, SPK tarafindan yapilan faaliyet
izni incelemesini takiben yatirnrm kuruluslarina verilen yetki belgeleri, bu
kuruluslarin hangi yatirim hizmet ve faaliyetini yapmaya yetkili olduguna resmiyet
kazandirmalar1 agisindan biiyiik 6nemi haizdir. Ayrica, bu aleniyeti saglamaya
yonelik olarak, III-39.1 sayili Teblig’in 28 inci maddesi uyarinca, yatirim
kuruluglarinin internet sitelerinde hangi tiir hizmeti sunmaya yetkili olduklarina
iliskin bilginin bulunmasi da zorunlu tutulmustur.

SPK tarafindan yatirim kuruluglarina verilen yetki belgelerine bakildiginda, s6z
konusu belgenin bir tarih ve sayis1 bulunmakla birlikte, ilgili yatirim kurulusunun,
faaliyet izni basvurusunun goriisiildiigii Kurul Karar Organi’nin karara vardig
tarinten itibaren yetkili kilindigi; yetki belgesinin tarihinin haiz olunan yetkilerin

hangi tarihten itibaren kullanilabileceginin gostergesi olmadigi goriilmektedir. Keza,

197 Siimer, A.: Sermaye Piyasasinda Meslek Kurallar1 ve Tiirk Hukukunda Uygulanmasi, Alfa Yay.,
Istanbul 2001., s.23-24. Sermaye piyasalarinin kamu tarafindan diizenleme ve denetleme konusu
edilmesinde iki kuram bulunmaktadir. Kamu yarar1 hipotezine gore hiikiimet diizenlemesi piyasa
giiclerinin optimal bir kaynak dagilimini saglayamamasina bir tepki iken; karsit goriise gore,
hikkiimetin piyasalara miidahalesi olmaksizin kurumsal diizenlemelerle piyasa basarisizliklarinin
giderilebilecegi savunulmaktadir.
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yatirim kuruluslar1 bagvurularina iliskin kendilerine yapilan bildirimin ardindan, ilgili
Kurul Karari’nin tarihinden itibaren s6z konusu yatirim hizmet ve faaliyetlerinde
bulunabilmektedirler. Yetki belgesi ise, SPK tarafindan verilen bir resmi belge olarak
ayr1 bir tarih ve say1 almaktadir.

Ayrica s6z konusu yetki belgesinde, yatirim kurulusunun hangi yatirim hizmet
ve faaliyetinde bulunmak iizere yetkilendirilmis oldugu da agikca yazilmakta; bunun
yaninda, sermaye piyasasi araci bazinda daha detayl1 yetki tablosu ise, TSPB’nin iiye
bilgilerini iceren internet sitesinde kamuya aciklanmaktadir.

SPK tarafindan yatirim hizmet ve faaliyetlerinin usul ve esaslarini diizenleme
amactyla ¢ikarilan baslica Teblig, I1I-39.1 sayili Teblig olup, bu Teblig’de tek tek
yatirim hizmet ve faaliyetlerinin ele alinmasi, bu faaliyetlere iliskin yetki sartlarinin
belirlenmesi s6z konusu olmustur. Bu kapsamda, ilgili yetki sartlarini saglayan
yatirim kuruluslarinin, SPK’nin internet sitesinde yer alan standart bagvuru formlari
vasitasiyla faaliyet izni bagvurusunda bulunmasi s6z konusu olmaktadir.

6362 sayili Kanun uyarinca yapilmas: ongoriilen faaliyet izni basvurulari,
ozellikle 2499 sayili Kanun’un 2012 yilinda ilga edilip; yatirim kuruluslarina iliskin
ikincil diizenlemelerin yiiriirliige girdigi 2014 yilin1 takiben 6nem arz etmistir. 6362
sayilt Kanun’un “Aracit kuruluslar ve vadeli igslemler aracilik sirketlerine iliskin
gecis hiikiimleri” baslikl1 Gegici 2 nci maddesinin birinci fikrasi:

“(1) Yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerin sunulmasina iliskin
usul ve esaslar, bu Kanunun yayimi tarihinden itibaren alti ay i¢inde Kurul
tarafindan belirlenir. Bu usul ve esaslara, aract kuruluslar ve vadeli iglemler aracilik

sirketlerine yeni yetki belgelerinin diizenlenip verilmesi sirasinda, verilecek uygun
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bir siire icinde ilgili kurumlarca uyum saglaniwr. Aksi halde ilgili kurum soz konusu
yatirum hizmet ve faaliyeti ile yan hizmette bulunamaz.”

hiikmiinii haizdir. Bu maddeden goriildiigii iizere, ikincil diizenlemelerin
yiiriirliigli doneminde 2499 sayili miilga Kanun uyarinca faaliyette olan yatirim
kuruluglarinin, 6362 sayili Kanun ve ilgili mevzuata uyum sagladiklarini tevsik
etmek suretiyle, yetki belgelerinin yenilenmesi i¢in SPK’ya basvurmasi
ongoriilmustiir. Bu sekilde bir yetki belgesi revizyonunun 6ngdériilmesinin altinda
yatan amag, calismamizda detaylarina yer verilecegi tlizere, 6362 sayili Kanun ve
ilgili ikincil mevzuatta, miilga mevzuatta Ongoériilmemis yeni yatirim hizmet ve
faaliyetlerine yer verilmesi ve mevcut yatirim hizmet ve faaliyetlerinin kapsaminin
degistirilmesi olarak ifade edilebilecektir.

Bu kapsamda, faaliyette bulunan tim yatirim kuruluslari, faaliyet izinlerinin
yeni mevzuat kapsaminda revize edilmesi amaciyla SPK’ya bagvurmus; tiim yetki
belgelerinin yenilenmesi siireci ise SPK tarafindan 31.12.2016 tarihi itibariyle
tamamlanmistir. Dolayisiyla halihazirda her bir yetkili yatirim kurulusu, 6362 sayili
Kanun ve ilgili ikincil mevzuat uyarinca verilmis olan yetki belgeleri uyarinca

sermaye piyasalarinda islem yapmaktadir.

b. Diizenli Ugrasi, Ticari veya Mesleki Faaliyet Olarak Icra Kural

6362 sayili Kanun’un 39 uncu maddesi uyarinca, bir yatirirm hizmet ve
faaliyetinin SPK tarafindan verilecek faaliyet iznine tabi olmasi i¢in, “diizenli ugrasi,
ticari veya mesleki faaliyet olarak icra edilme” sart1 aranmaktadir. Bu kapsamda, bir

faaliyetin diizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra edilmesi, bu
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faaliyetin 6362 sayili Kanun kapsaminda bir yatirirm hizmet ve faaliyeti olup
olmadiginin belirlenmesinde biiyiik 6nemi haizdir.

TTK’nin 3 iincii maddesinde ‘“Zicari is” kavrami, bu Kanun’da diizenlenen
hususlar ile, bir ticari isletmeyi ilgilendiren biitiin islem ve fiiller olarak tanimlanmus;
11 inci maddesinde ise “ficari isletme”, esnaf igletmesi i¢in Ongodriilen smir1 asan
diizeyde gelir saglamay1 hedef tutan faaliyetlerin devamli ve bagimsiz sekilde
yuritildiigi isletme olarak ele alinmistir. Ayrica, TTK’nin 12 nci maddesi
hiikmiinde bir ticari isletmeyi kismen de olsa kendi adina isleten gergek kisinin tacir
olacagi; 16 nc1t maddesinde ise, ticaret sirketlerinin tacir sayilacagi diizenlenmistir.
TTK uyarinca anonim ortakliklar birer ticaret sirketidir.

GVK’daki hiikiimlere bakildiginda, 37 nci maddesinde, ticari kazang, her tiirli
ticari ve smai faaliyetlerden dogan kazang¢ olarak tanimlanmis; kendi nam ve
hesaplarma menkul kiymet alim satimi ile devamli olarak ugrasanlarin bu
faaliyetlerinden dogan kazanglarinin ticari kazang olacagi hiikiim altina alinmustir.
Ayrica, 46 nc1 maddesine gore, basit usulde ticari kazancin tespiti, bir hesap donemi
icinde elde edilen hasilat ile giderler ve satilan mallarin alis bedelleri arasindaki
miispet farkin hesabi1 yoluyla yapilacaktir.

GVK’nin 65 inci maddesinde serbest meslek faaliyeti, sermayeden ziyade sahsi
mesaiye, ilmi veya mesleki bilgiye veya ihtisasa dayanan ve ticari mahiyette
olmayan islerin, isverene tabi olmaksizin sahsi sorumluluk altinda kendi nam ve
hesabina yapilmasi olarak ele alinmastir.

S6z konusu hiikiimlerden, ticari faaliyet ve mesleki faaliyet kavramlari
bakimindan bir sonuca varilmasi s6z konusu olabilecektir. GVK’da ticari kazancin,

elde edilen gelirden, maliyetlerin diisiilmesi yoluyla olusan deger olarak hesaplandigi
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ve TTK uyarinca ticari isletmenin esnaf igletmesi diizeyini asan gelir elde etmek
amaciyla faaliyet gosterdigi gozetildiginde, “ticari faaliyet” kavraminin, kar elde
etmek amaciyla yapilan diizenli ve bagimsiz bir ekonomik faaliyet olarak ele
alinmas1 miimkiindiir. GVK’da kendi nam ve hesabina devamli olarak menkul
kiymet alim satimi ile ugrasanlarin ticari kazang elde ettiginin kabulii karsisinda,
baskas1 nam ve hesabmma ya da kendi nami ve bagkasi hesabina devamli olarak
menkul kiymet alim satimi ile wugrasanlarin, evleviyetle ticari faaliyette
bulundugunun kabulii de s6z konusu olabilecektir.

Mesleki faaliyet kavraminin temelinde ise, ilmi, mesleki bilgi ya da ihtisasin
yattigr goriilmekte olup; GVK uyarinca ticari mahiyette olmayan islerin mesleki
kazan¢ kavramina dahil edildigi goriilmektedir. 6362 sayili Kanun hiikmiiniin
amacinin, ticari kazan¢ boyutuna ulagsmamakla birlikte, kar elde edilmesi ile
sonuclanan ve ihtisas gerektiren diizenli faaliyetlerin de yatirirm hizmet ve faaliyeti
olarak kabul edilmesi oldugu diisiiniilmektedir.

Ote yandan, diizenli ugras1 ile kast edilen hususun, gecici olarak yapilmis ve
kazang elde edilmesi ile sonuclanmis bazi faaliyetlerin, yatirim hizmet ve faaliyeti
olarak kabul edilmemesi oldugu goriilmektedir. Zira hiikiim ile, diizenli olarak elde
edilen ticari veya mesleki kazangla sonucglanan faaliyetlerin izne tabi kilinmasidir.
Hiikkmiin gerekcesine bakildiginda da, s6z konusu faaliyetlerin arizi olarak veya
herhangi bir is veya meslegin icrasi sirasinda miinferit olarak sunulmasmin SPK
iznine tabi olmadiginin alt1 ¢izilmektedir.

Bu noktada iizerinde durulmasi gereken husus ise, s6z konusu faaliyetlerin
TTK uyarinca gelir elde etmek amaciyla yapilmasinin; ancak GVK kapsaminda

kazan¢ elde edilmemis olmasinin, bu faaliyetleri 6362 sayili Kanun’un 39 uncu
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maddesi kapsaminda izne tabi kilip kilmayacagidir. Oncelikle belirtmek gerekir ki,
6362 sayili Kanun’un 39 uncu maddesi lafzinda acikca gelir elde edilmesi sarti
kosulmamis ve SPK iznine tabi kilinan hususlar kazang sart1 ile sinirlandirilmamastir.
Ayrica, GVK’nin amacinin elde edilmis gelirleri vergiye tabi kilmak oldugu
gozetildiginde, mezkur kanunda ticari ve mesleki faaliyet dlgiitlerinin realize edilmis
bir kar elde edilmis olmaya baglanmasi amaca uygun olacakken; sermaye
piyasalarinda giivenilirlik ve diizeni saglamay1r amaglayan 6362 sayili Kanun’un,
SPK iznine tabi kilacag: faaliyetlerde kar elde edilmis olmasini sart kosmasinin,
hiikkmiin amaciyla bagdasmadig: diisiiniilmektedir. Keza “ficari amag¢’in sadece
kazang saglama olciitii ile agiklanmasi durumunda, sahip oldugu sermaye piyasasi
araglarmi alim-satim fiyatlar1 arasindaki farktan kar elde etmek icin elinden cikaran
yatinmcilarin da yatirim hizmet ve faaliyeti yaptigi gibi yanlis bir sonuca
varilacaktir™®.

Bu bilgiler 1s18inda degerlendirme yapildiginda, ekonomik ve hukuki
bagimsizlig1r olan anonim ortakliklarin, 6362 sayili Kanun’un 37 nci maddesinde
sayllan yatirnm hizmet ve faaliyetlerini, diizenli ve devamli surette gelir elde etmek
amaciyla, ticari ya da ticari boyuta varmamakla birlikte mesleki faaliyet olarak
gerceklestirmesi ve bu faaliyetin arizi nitelik arz etmemesi durumunda, somut olay
baglaminda degerlendirme yapilarak, SPK iznine tabi bir yatirm hizmet ve

faaliyetinin mevcut olup olmadigina karar verilebilecektir.

108 Manavgat, Araci Kurumlar, S.64.
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C. Borsadan Islem Yapma Yetkisi Alinmast™®

6362 sayili Kanun’un 45/3 hiikmiinde, borsada islem yapacak yatirim
kuruluglarmin ilgili borsadan*™® islem yapma yetkisi almasinin zorunlu oldugu

diizenlenmistir.

d. Organizasyon Yapisinin Olusturulmus Olmas

Araci kurumlarin yetkili olduklart yatirim hizmet ve faaliyetlerini etkin ve
saglikli sekilde yerine getirmesi, bunu saglayacak bir organizasyon yapilart olmasina
baghdir. Global anlamda da kabul edildigi asikar olan bu husus, AB Hukuku
nezdinde MiFID II Direktifi’nin 16 nc1 maddesinde detayli olarak ele alinmistir. Bu
diizenlemelere gore, yatirim kurulusunun AB mevzuatiyla uyumlu olacak sekilde
politika ve prosediirleri hazirlamasi, miisterileri bakimindan alim satimina aracilik
ettigi finansal araglarin bu miisteriler i¢in uygun olup olmadigini teyit edecek sistemi
kurmasi, emirleri ilettigi piyasalar1 diizenli araliklarla gézden gegirerek miisterilerin
maruz kaldigi riskleri gbézetmesi, sundugu yatirrm hizmetlerinin diizenliligini ve
devamliligini temin etmesi, belge kayit diizenine uyum saglamasi, miisterilere ait
finansal araglarin korunmasini temin etmesi kurallari, organizasyonel yiikiimliiliikler
olarak sayilmaktadir.

Ulkemiz hukukunda ise SPK tarafindan belirlenen organizasyon kurallar ile,
adeta tek bir ofisten olusan, yetersiz personel ve i¢ denetim yapist bulunan araci

kurumlarin sermaye piyasalarinda faaliyet gostermesinin oniine ge¢ilmek istenmistir.

199 {slem yapma yetkisi alinmasma iliskin bkz: Birinci Bsliim /1.c.
10 6362 sayili Kanun, sermaye piyasalarinda faaliyet gdstermek tizere birden fazla borsa kurulmasina
cevaz vermekle birlikte, lilkemizde faaliyette bulunan tek borsa Borsa Istanbul A.S.’dir.
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Teblig ile 6ngdriilen bu sartlarin saglanip saglanmadigi, SPK tarafindan faaliyet izni
basvurularinin degerlendirildigi esnada degerlendirilmektedir.

I11-39.1 sayili Teblig’in 10 uncu maddesinde genel olarak ele alinan
organizasyon yapisi kurallar1 uyarinca, aract kurumlara faaliyet izni verilebilmesi
i¢in, ylriitecekleri yatirnm hizmet ve faaliyetlerine uygun hizmet birimlerinin
kurulmus, yeterli mekan ve teknik donanimin saglanmis, mevzuatta 6ngoriilen asgari
sartlar1 haiz birim yoneticileri ile yeterli sayida personelin istihdam edilmis olmasi
ilk kuraldir. Faaliyet izni degerlendirmesi esnasinda bu sartin saglandigi hususu, SPK
uzmanlarinca gergeklestirilen yerinde incelemelerle veya faaliyet izni bagvurularinda
kullanilan matbu dilek¢eler kapsaminda talep edilen organizasyon semasi, personelin
lisans ve sicil bilgileri, kira kontratlar1 ve sigorta sdzlesmeleri gibi bilgi ve belgelerle
teyit edilmektedir'**,

Ikinci organizasyon kurali, belge kayit ve muhasebe islemlerini yiiriitecek
sorumlu birimin olusturularak, yeterli sayida personelin istihdam edilmis olmasidir.
SPK tarafindan araci kurumlarin miisteri islemlerine iliskin tutmalar1 gereken belge
ve kayit diizeni, 6362 sayilt Kanun’un 45 inci maddesine dayanilarak hazirlanan I11-
45.1 sayili Teblig ile hilkme baglanmis; ¢ergeve sozlesmelerin imzalatilip
saklanmasi, miisteri emir formlarinin diizenlenmesi, ses kayitlarinin tutulmasi,
ekstrelerin miisterilere gonderimi gibi 6nem arz eden araci kurum ytikiimliiliikkleri bu
Teblig ile diizenlenmistir.

Aranan diger bir organizasyonel sart, aract kurumun i¢ denetim mevzuati
kapsaminda saglikli bir yonetim yapisini olusturmasi; SPK diizenlemelerine uygun i¢

kontrol, teftis ve risk yonetim sistemlerinin kurulmasi ve personelin gérev tanimlari

n Faaliyet izni basvurularinda kullanilmasi 6ngoriilen matbu dilek¢e ve formlar SPK’nin internet

sitesinde yer almakta olup; ilgili baglant1 i¢in bkz: http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/6/8/9
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ile yetki ve sorumluluklarinin belirlenmis olmasidir. SPK tarafindan araci kurumlarin
i¢ denetim ve i¢ kontrol sistemlerine iliskin usul ve esaslar, Seri:V, No:68 sayili
Teblig ile diizenlenmis; Teblig’e ek bazi yiikiimliilikler I1-39.1 sayili Teblig ile
hiikme baglanmistir. Bu mevzuat uyarinca, araci kurumlarin i¢ kontrol, teftis ve risk
yonetim sistemlerinden olusan i¢ denetim sistemini olusturmalari; miisteri
hesaplarinin acgilisindan, bilgi sistemlerinin giivenligine kadar sayilan tiim is akis
prosediirlerini yazili ve yonetim kurulundan onayli hale getirmeleri; teftis birimini
kurarak, miinhasiran gorev yapacak miifettisleri atamalar1 gibi zorunluluklarin
saglanmas1 faaliyet sarti olarak Ongoriilmiistiir. Bunun yaninda, aract kurum
nezdinde c¢alisan her personelin gorev taniminin ve hangi yetkileri iistleneceklerinin
de yonetim kurulundan onayli yazili prosediirlere baglanmasi beklenmektedir.
Ayrica, I11-39.1 sayili Teblig’in 14 ve 15 inci maddelerinde genel miidiir ve
yardimcilar1 ile yonetim kurulunun tagimasi gereken sartlara yer verilmis olup; bu
kisilerden olusan yonetim yapisinin mevzuata uygun sekilde kurulmus olmasi

gerekmektedir.

e. Cikar Catismalarinin Onlenmesi

Iki ya da daha fazla menfaate hizmet eden kisilerin, bu menfaatlerden birini
digerinin iizerine koyabilecegi durumlarda ortaya c¢ikan ¢ikar catismalari, sermaye
piyasalar1 i¢in biiyilk 6nemi haizdir. Zira ¢ikar catigmalari, 6362 sayili Kanun’un
amac¢ maddesine de eklendigi {izere, sermaye piyasalarinda nihai hedef olan seffaflig
azaltirken, bilgi asimetrisini artirmakta; bu yolla istenmeyen sonuglara sebep

olmaktadir. Sermaye piyasalarinda aracilik hizmetini yiiriiten aktorler nezdindeki
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cikar catismalar1 da, bu piyasalarin etkinligini ve yatirimer giivenini azaltarak, global
ekonominin 6nemli bir pargasi olan sermaye piyasalarina aktarilan fon miktarini dahi
diisiirmektedir*.

Cikar catismasi, birden fazla menfaate hizmet eden bir hizmet saglayicinin,
hizmet sagladig1 menfaatlerden edindigi ve finansal piyasalarin etkin ¢aligmasi igin
bliylik 6nemi haiz bilgileri kotiiye kullanmasi olarak tanimlanmistir™*. Bu kavram,
bir kisinin kendi ¢ikarinin, bagka bir kimse i¢in vekil sifatiyla iistlendigi edimleri ile
catismasit veya iki veya daha fazla kisiye karsi potansiyel olarak catisan vekil
rollerine sahip olmasi durumu olarak da ele alinmistir'*,

Aracilik  sektoriinde c¢ikar catismalarinin  ortaya c¢ikmasinda, yatirim
kuruluslarinin temel gelir kaynaklarinin araciliga konu edilen islemlerden elde edilen
komisyon olmasi biiyiikk rol oynamaktadir. Keza yatirnm kuruluslarinin aracilik
ettikleri iglem bazinda komisyon geliri elde etmesi, miisterilerin daha ¢ok ve hatta

115 Hatta baz1 durumlarda

gereksiz islem yapilmaya tesviki ile sonuglanabilmektedir
yatirim kuruluslari, miisterilerini kendi tiizel kisiliklerinin menfaatine sonuglanacak
islemlere de yoOnlendirmektedir. Halka arz islemlerine aracilik eden yatirim
kuruluglar ise, yatinmcilardan gelecek talebin artmasini teminen halka arz fiyatlarini
temelsiz sekilde yiiksek belirleyebilmekte ve halka arzina aracilik ettikleri miisterileri

lehine iyimser raporlar hazirlayarak bilgi asimetrisi yaratabilmektedir. Dolayisiyla

aracilik sektoriinde c¢ikar catismasi, yatirim kurulusunun kendi menfaatini

12 10SCO “Consultation Report on Conflict of interest and associated conduct risks during the equity
capital raising process”, CRO1/2018, Subat 2018,
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD593.pdf.

13 Crockett, A./ Harris, T./ Mishkin, F.S./ White, E.N. : “Conflict of Interest in the Financial Services
Industry: What Should We Do About Them?”, ICMB Geneva Reports on the World Economy 5, s.5.
4 Gorman, C.M.: “Are Chinese Walls Best Solution to Problems of Insider Trading and Conflicts of
Interest in Broker-Dealers?”, Fordham University School of Law, 2001.

15 Aslan, A.G.. “Yatirim Damigmanligi Faaliyetinde Analistlerin Rolii, Cikar Catismalari,
Diizenlemeler ve Tiirkiye igin Oneriler”, Sermaye Piyasast Kurulu Yeterlilik Etiidii, Mayis 2004,
Ankara, s.10.
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miisterinin; bir miisterinin menfaatini digerinin ya da kendi miisterilerinin menfaatini
diger piyasa aktorlerinin iizerinde tutarak konumunu kotiiye kullanmasindan
kaynaklanmaktadir.

AB Hukukunda yatirim hizmet ve faaliyetlerini diizenleyen MiFID II
Direktifi’nin 23 iinci maddesi, yatirnm kuruluslarinda ¢ikar c¢atismasi esaslarini
diizenlemektedir. Buna gore iiye iilkeler, yetki verdikleri yatirnm kuruluslarinin
miisterileri ile kendileri, yoneticileri, ortaklari, kendileri ile dogrudan ya da dolayh
olarak iligkili kisiler ve personeli ile aralarinda ya da miisterilerin kendi aralarinda
olusacak cikar catigmalarini ortaya koyarak, bunlar1 ortadan kaldirma ve yonetme
hususunda gereken adimlar1 atmalarini temin edecektir. Bunun yaninda yatirim
kuruluslari, onleyemedikleri ya da ortadan kaldiramadiklari ¢ikar catigsmalarinin
genel dogasini, kaynaklarini ve bunlarin miisteri agisindan yaratacagi riskleri en aza
indirmek i¢in atilan adimlar1 miisterilere agiklamakla ytlikiimliidiir.

6362 sayili Kanun’un SPK’ya verdigi gorev ve yetkiler kapsaminda, yatirim
kuruluglarinda c¢ikar ¢atigsmalarinin 6nlenmesi faaliyet izni bakimindan 6nemli bir
faktor haline gelmistir. I11-39.1 sayili Teblig’in 11 ve 12 nci maddeleri, yatirim
kuruluglarinda ¢ikar c¢atismalarinin Onlenmesi, agiklanmast ve c¢ikar catismasi
politikas1 olusturulmasina yonelik diizenlemeler icermektedir. Bu kurallar uyarinca,
yatirim kurulusunun yatirim hizmetlerini sunarken, miisterilerinin ¢ikarii ve
piyasanin bitiinliigiinii gozeterek, adil ve diiriist davranmasi gerekmektedir. Yatirim
kurulusunun bu amag¢ dogrultusunda, miisterileri ile olan iliskilerinde kendisi,
ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ya da dolayli olarak iligkili
bulunan kigiler ile miisterileri arasinda veya bir miisterisi ile bagka bir miisterisi

arasinda c¢ikabilecek ¢ikar catigsmalarint Onleyecek bir organizasyon yapisi
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olusturmas1 esastir. 111-39.1 sayilh Teblig wuyarinca ¢ikar c¢atismalariin
yonetilmesinde bir diger kural, yatirim kuruluslarinin yonetim kurullarindan onayl
yazili bir ¢ikar catigmasit politikas1 olusturmasi zorunlulugudur. Yatirim
kuruluglarinca hazirlanacak bu politikanin neleri igerecegi, 111-39.1 sayili Teblig’in
12 nci maddesinde ayrintili sekilde diizenlenmistir. Bu kurallar uyarinca yatirim
kurulusu ¢ikar catigmasi politikasini olustururken biyiikliigiinii, organizasyon
yapisini1 ve sunmaya yetkili oldugu yatirim hizmetlerini dikkate alacak; bu kapsamda
miisterilerinin ¢ikarlarina aykiri olabilecek olasi durumlan tespit edecektir. Keza
yatirm kurulusunun sundugu hizmetin tiiriine gore olusabilecek c¢ikar catigsmalari
oldukga farklilasmakta; emir iletimine aracilikta olasi ¢ikar ¢atismalart ile portfoy
araciligindakilerin ayni seviyede olmasi beklenmemektedir''®. 111-39.1 sayili
Teblig’in 12/5 hilkkmiinde de portfoy aracilig1 faaliyeti esnasinda, miisterinin zarar
etmesinin yatirim kurulusunun kar elde etmesi ile sonuglanmasi gibi kritik ¢ikar
catigmalarinin olusturulacak politikada tanimlanmasi geregi hiikme baglanmaistir.
Yatirim kurulusunca Onlenebilecek c¢ikar c¢atigmalarinin yaninda, piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul sebeplerden dolay1 ¢ikar ¢atismasi dogmasi ve
onlenememesi durumunda, miisterilerin Onlenemeyen bu ¢ikar catigmalarindan
bilgilendirilmesi sarttir. Onlenemeyen bu ¢ikar ¢atismalar1 sektdrde 6zellikle “banka
aracit kurumu” olarak adlandirilan, bankalarin yonetim kontroliinii haiz oldugu araci
kurumlar nezdinde ortaya ¢ikabilmektedir. Sermaye piyasast mevzuatinda bankalarin
aracit kurumlara ortak olmalar1 hususunda herhangi bir sinirlama ya da yasak

bulunmamakta olup; paylarda ya da paya dayali tiirev araglarda alim satim aracilig

18 Portfoy aracilign faaliyeti yatrim kuruluglarmm miisteri emirlerini karsi taraf olarak yerine
getirmeleri olup; miisteri ile yatirnm kurulusu arasmna organize ve teskilatlanmig bir piyasa
girmediginden, islem sartlarinin yatirim kurulusunca belirlenmesi gibi miisteri aleyhine durumlar
cikar catismasini artirmaktadir. Bkz. Uciincii Boliim, 1.B.3.
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yapmasina izin verilmeyen bankalarin, miisterilerini yonetim kontroliinii haiz
olduklar1 araci kurumlara yonlendirmeleri s6z konusu olmaktadir''’,

Ulkemizde mevduat ve katilim bankalarinin paylara iliskin islem aracilig ile
halka arza aracilik faaliyetlerinden uzak tutulmasinin altinda, ¢ikar ¢atismalarinin ve
bilgi asimetrisinin 6nlenmesi amaci yatmakta olup; bu amaclarin daha iyi anlasilmasi
icin ABD’de yatirim ve ticari bankaciligin birbirinden ayrilmasi siirecine bakilmasi
gerekmektedir. 1933 Glass-Steagal Kanunu’nun yiriirliige konulmasi ile ABD
piyasalarinda sermaye piyasast islemleri yatirim bankalarina 6zgililenmis; temel
faaliyet alami {ilkemizde mevduat bankalarmin gergeklestirdigi kredi ve mevduat
hizmetleri olan ticari bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerinden kesin surette
ayristirtlmast s6z konusu olmustur. Bu O6nemli reform hareketinin temelinde,
bankalarin kredi alacaklis1 olduklar1 ve dolayisiyla iizerlerinde kredi riskini
tagidiklar ihraggilarin sermaye piyasasi islemlerinin halka arzina ve alim satimina
aracilik yapmak suretiyle, bu kredi riskini yatirnmcilara aktarmalar1 dolayisiyla
olusan c¢ikar catigsmasi yatmaktadir. Zira mevduat bankasi daha once kredi vermesi
nedeniyle alacakli oldugu bir borglu firmay1 yliklenimde bulunmak suretiyle sermaye
piyasast araci thracina yonelterek, yatirimcilardan fon temin etmesini ve dolayisiyla
kendi tizerinde tasidigr firma kredi riskini sermaye piyasalarina yaymasini tesvik
edebilecek; kredi alacaklisi oldugu bu ihragciya yiiklenimde bulunarak, bilgi
asimetrisi yaratmanin yaninda, ihra¢¢inin ikinci el piyasalarda dolasimda olan

sermaye piyasasi araglarna yatirim yapmalart i¢in, alim satim araciligi hizmeti

" Her ne kadar mevduat ve katilim bankalarimin bazi paylara iliskin iglem araciligi hizmeti sunmalari
miimkiin degilse de, istirakleri olan araci kurumlar iizerinden bu faaliyeti ylirlitmeleri de bu
kurumlarin yakin iliskili olmasindan 6tiirii ¢esitli ¢ikar ¢atigmalarini beraberinde getirebilmektedir.
Ornegin, yatirim danismanligi hizmeti sunan bir araci kurum, miisterinin aleyhine de olsa iliskili
bulundugu bankanin ihrag ettigi sermaye piyasasi araglarinda islem yapilmasmi tesvik edebilecek
durumda olmaktadir. Piyasanin isleyisinden kaynaklandigi kabul edilebilecek bu tir ¢ikar
catigmalarinin agik bir sekilde yatirimcilarla paylasilmasi 6nem arz etmektedir.
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verdigi miisterilerini yOnlendirebilecektir. Keza kendisine borg¢lu olan ihragginin
sermaye piyasasi araglarinin halka arz olmasi ve yiiksek fiyatlardan talep gérmesi,
bizzat alacakli bankanin lizerinde tasidigi kredi riskini azaltacagindan, banka kendi
menfaatlerini 6ne ¢ikararak, miisterisi olan yatirimcilari bu sermaye piyasasi
araclarinda islem yapmaya tesvik edebilecektir'®.

Bu tiirden bir ¢ikar ¢atismasinin yaninda, yatirim bankasinin kendi biinyesinde
bankacilik ve sermaye piyasalarinda uzman personel nezdinde yasanan ¢ikar
catismalar1 da ticari bankalara bazi sermaye piyasasi islemlerine sinir getirilmesinin
gerekcelerindendir. Ticari bankacilik ve sermaye piyasalarinda aracilik gibi
birbirinden farkli ama etkilesim i¢indeki faaliyetlerin, farkli departmanlarda dahi olsa
ayni finansal kurulus biinyesinde toplanmasi, beraberinde ciddi ¢ikar ¢atigmalarini
getirebilmektedir. Zira bankacilik faaliyeti yiiriitiilmesi ile gorevli personelin bu
faaliyetler esnasinda edindigi bilgileri, ayni finansal kurulus nezdinde sermaye
piyasast islemleri yapilmasi i¢in kullanabilmesi, gerek personel, gerekse finansal
kurulus lehine, fakat bilgi asimetrisinin dezavantajini yasayan yatirimcilar aleyhine
cikar catismasina yol acabilecektir. Finansal kuruluslar nezdinde olusan bu tiir ¢ikar
catismalarinin Onlenmesinin birinci yolu, ticari bankacilik ve sermaye piyasasi
araciligr faaliyetlerinin aymi finansal kurulus nezdinde, farkli departmanlar
araciligiyla gerceklestirilmesi ve bu departmanlar arasmna “Chinese Wall” insa
edilmesi; ikinci yolu, bu faaliyetlerin farkli sermaye yapilarina sahip istirakler
arasinda paylastirilmasi; {igiincii ve en etkili yolu ise hangi organizasyonel yapida

olursa olsun, bazi faaliyetlerin bazi kuruluslar i¢in yasaklanmasidir™®,

8 Hebb, G.M./ Fraser, D.R.: “Conflict of Interest in Commercial Bank Security Underwritings:
Canadian Evidence” Journal of Banking and Finance, 2002, s.2.
119 Crockett/Harris/Mishkin/White, s.8.
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Ilk yontem olarak “Chinese Wall” yani ¢in seddi uygulamasi, finansal
piyasalart uzun yillardir mesgul eden bir ¢ikar catismasi 6nlenmesi aracidir. 1k kez
ABD sermaye piyasalarinda kullanilan bir kavram olarak ¢in seddi, bir finansal grup
ya da firmanin farkli departmanlari arasinda, sermaye piyasasi araglarinin fiyatini
etkileyebilecek olanlar basta olmak tizere 6nemli bilgilerin akisinin durdurulmasi igin
getirilen politika ve prosediirler olarak tanimlanmaktadir™®. Ozellikle halka arza
aracilik ve ticari bankacilik faaliyetlerinin ayni finansal kurulus nezdinde
yiirtitiildigi hallerde, halka arzdan 6nce kamuya duyurulmamis bilgilerin, halka
arzla gorevli birimden diger birimlere aktarilmasi halinde, yatirimcilar aleyhine bilgi
asimetrisi artmakta ve bu bilgileri kamuya agiklanmadan, heniiz igsel bilgi iken
edinen personelin kendi lehlerine pozisyon alma imkanlari ortaya g¢ikmaktadir.
Icerden dgrenenlerin ticareti ve piyasa bozucu eylem gibi sonuglari da olabilecek bu
tiirden cikar catigsmalarinin, heniiz kamuya ag¢iklanmamis bilgiyi haiz olan birimin
etrafina etkin bir ¢in seddi uygulanmasi yoluyla Onlenmesi konusu finans
piyasalarinda her daim giindemi mesgul etmistir. AB nezdinde yiirtirlikte olan
(EU)596/2014 sayili Piyasanin Koétiilye Kullanimi Regiilasyonu (Market Abuse
Directive/MAR) iiye lilke sermaye piyasalariin etkin sekilde islemesini teminen
icerden Ogrenenlerin ticareti basta olmak iizere c¢esitli hususlarda diizenlemeler
Ongormiis; ¢ikar catigmalarinin 6nlenmesi i¢in finansal kuruluslardaki hassas bilginin
akisinin sinirlandirilmasina yonelik ¢in seddi uygulamalarini zorunlu kilmustir.
Regiilasyona gore, halka arz gibi bir finansal islem ger¢eklesmeden 6nce kendilerine
sunulan ex-ante bilgi ile sinirh olarak yatirim karari alan yatirimcilarin, finansal

islem gerceklestirildikten sonra elde edebilecekleri ex-post bilgilere ¢ok daha

120 Seyhun, N.: “Insider Trading and the Effectiveness of Chinese Walls in Securities Firms”, Journal
of Law, Economics and Policy, Vol 4:2, 2008, 369-408, s.1.
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oncesinde sahip olan kisilerin bu avantajlarini yatirimcilar aleyhine kullanmasinin

121 yatirim kuruluslar1 bakimindan somutlastirilacak

Onlenmesi gerekmektedir
olursa, halka arzla ilgilenen departmanin, yatirimcilarin ancak halka arz sonrasinda
(ex-post) edinebilecegi gesitli bilgilere sahip olmasi sdz konusudur. Yatirimeilarin ise
kendilerine izahname ile sunulan ex-ante verilerle siirli olarak islem yapmalar1 s6z
konusu oldugundan, ex-post bilgiyi halka arzdan 6nce edinmis olan yatirim kurulusu
yonetici ve personelinin bu bilgileri yatirimci aleyhine ve kendileri menfaatine
kullanmalar1 seklinde olusan ¢ikar ¢atismalarinin onlenmesi gerekmektedir. Bunu
teminen MAR uyarinca, ic¢sel bilgi niteligindeki bilgilere erisimi olan personel
sayisinin  miimkiin oldugunca diisiik tutulmasi, igsel bilginin ilgili personelce
Ogrenilmesinden kamuya aciklanmasina kadarki siirenin miimkiin oldugunca kisa
olmasi, organizasyonel yapinin hassas bilgilere sahip personeli digerlerinden kesin
olarak ayiracak sekilde olusturulmasi, gorevleri geregi igsel bilgiyi edinmek
durumunda kalan personelin bu bilgiyi lehlerine kullanmasinin &nlenmesi gibi
tedbirlerin alinmasi elzemdir.

Ulkemizde paylara ve paya dayali tiirev araglara iliskin islem aracilig1 ve halka
arza aracilik faaliyetinin mevduat ve katilim bankalar1 bakimindan kesin olarak
yasaklanmis olmasi, ¢ikar catigmalarinin Onlenmesi i¢in Ongoriilen bu ¢
mekanizmaya karsilik gelmektedir. Bu yasak dolayisiyla mevduat bankalar1 bizzat
kendileri paylara iligkin islem araciligi yapamayacak; miisterilerinden aldiklari bu
tirden emirleri yetkili araci kurumlara iletecek; diger bir deyisle paylara iliskin
yalnizca emir iletimine aracilik faaliyeti gergeklestirebileceklerdir. Bu bakimdan,

bazi faaliyetlerin mevduat bankalari i¢in kesin olarak yasaklanmasi yoluyla iic¢lincii

121 Bkz. Piyasanin Kétitye Kullanimi Regiilasyonu Dibace (15).
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ve en kati yontemin tercih edildigi izlenimi uyanabilecekse de; banka ve araci
kurumlarin istirak iligkisi igerisinde olmalarinin yasaklanmamis olmasi dolayisiyla
uygulamada bankalarin %100’e varan oranlarda istirak iligkisi i¢cinde bulunduklari
aract kurumlara miisterilerinin pay emirlerini ilettikleri uygulamasma siklikla
rastlanmaktadir. Ancak bu durumda banka ve araci kurumun ayri sermayeleri ve
yonetim yapilarinin  bulunmasi, ¢ikar c¢atismalarinin  Onlenmesi i¢in yeterli
gorilmektedir.

Ulkemizde yatirim kuruluslari sermaye piyasast mevzuati kapsaminda
hazirladiklar1 politikalar1 genellikle internet sitelerinde yayinlamak suretiyle
seffafligi amaclamaktadir. Bir aract kurumun kamuya ac¢ik yazili ¢ikar catigmasi
politikasinda, karsilasilabilecek baz1 ¢ikar c¢atigmasi Ornekleri su sekilde
siralanmustir:

“e Bir miisteri ve Aract Kurum arasinda: Ornegin, arastitma raporlarinin
hazirlanmasi, alim satim islemlerinin gergeklestirilmesi, halka arza katilim
sonucunda adil olmayan bir islem gerceklesmesi olasiligi ve bazi miisterilerin mali
kazancina karsilik diger miisterilerin mali kayba ugramasi seklinde gelisen ¢ikar
catismalaridr.

* Bir miisteri ve bir ¢alisan arasinda: Ornegin, (i) bir ¢alisan bir sirketin
finansal tiriinlerine onemli oranda yatirim yapmistir ve ayni zamanda yatirim yaptigi
sirketin, yatiruim danmigsmani olarak miisterilere hizmet vermektedir veya (ii) bir
yatirima ait yeni hisseler miisteri/calisan hesaplarina tahsis edilmektedir veya
miisteri ve c¢alisan hesaplarindan ayni finansal iiriinlere yonelik emirler yerine

getirilmektedir,
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« Farkli miisteriler arasinda: Ornegin, sermaye piyasalari danismanlig
faaliyeti kapsaminda ayni gsirkete iliskin danismanlik hizmetleri igin iki farkl
miisteriye ¢alisilmaktadtr,

« Aract Kurum ile calisan arasinda. Ornegin; (i) calisanin Aract Kurum 'un bir
saglayicisinda onemli  hissesi vardir ve ayrica Aract Kurum’un satin alma
kararlarina istirak etmektedir veya (ii) bir ¢alisan, Aract Kurum’un miisterisi,
saglayicist veya rakibi olan baska bir sirket tarafindan istihdam edilmistir,

« Farkly sirketler veya farkli grup yapilar: arasinda: Ornegin, (i) Aract Kurum
ve iliskili oldugu Banka arasinda veya iliskili oldugu Portféy Yonetim Sirketi
arasinda, Aract Kurum'un arastirma béliimii ile Kurum Portféyii boliimii arasinda,
(ii) birden fazla sirket veya aym islemle ilgili olarak aym miisteriye farkli hizmetler
vermeye ¢alismaktadir veya (iii) bir grup yapisi, finansal olmayan bir firmada yeterli
bir hisseyi yonetmektedir ve baska bir grup yapisi da aym firmayla finansman
iliskisini yonetmektedir,

* Ortaklar arasinda: Aract Kurum’un ya da istiraklerinin hakim ortaklar ile
kiiciik ortaklar arasinda meydana gelebilecek ¢ikar ¢atismalaridir.”

Aract Kurum tarafindan orneklem suretiyle siralanan bu c¢ikar catigmasi
orneklerinin tanimlanmasi, tespiti, yonetimi, agiklanmasi ve ilgililer hakkinda gerekli
yaptirim ve tedbirlerin uygulanmasi yoniinde hiikiimler de yazili ¢ikar catigsmasi

politikasinda yer almistir.
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f. Aracit Kurum Personeline Iliskin Yeterlilik Sartlart

Aract kurumlarin en iyi performansi gosterebilmesi ve yatirimcilar nezdinde
giiven ortaminin kurulabilmesi i¢in, aract kurumun goériinen yiizli olan personelinde
mesleki yeterliligin saglanmasi biiylik 6nemi haizdir. Sadece yoneticilerin degil,
miisteri temsilcilerine kadar her personelin, yerine getirdigi goérev bakimindan
donanimli olmasinin temini, SPK tarafindan diizenleme konusu edilmistir. 6362
say1l1 Kanun’un 128 inci maddesinin birinci fikrasinin (f) bendinde, sermaye piyasasi
kurumlarinin yonetici ve diger ¢alisanlarinin mesleki egitimi, mesleki yeterliligi ve
mesleki ehliyetlerini gosterir sertifika verilmesine iliskin esaslar1 belirlemek, bu
amaglarla merkez veya sirket kurmak ve bunlarin faaliyet usul ve esaslarinm
belirlemek gorev ve yetkisinin SPK’da oldugu hiikiim altina alinmigtir.

Sermaye piyasalarinda ¢alisacak personelin yeterliliginin saglanmasinda en
onemli 6lgiit, lisanslama faaliyetleri olmustur. SPK tarafindan 6362 sayili Kanun’un
128 inci maddesinden alinan yetki ile ¢ikarilan VII-128.7 sayili Teblig, yatirim
kuruluslar1 dahil, sermaye piyasasi kurumlarinda gorev alacak personelin mesleki
yeterliliklerini temin eden lisanslama sisteminin usul ve esaslarini belirlemektedir.
SPL tarafindan yapilacak smavlarda basarili olunmasi ve diger lisans alma
kosullarinin saglanmasi halinde alinabilecek lisans tiirleri, basta Diizey 1, Diizey 2 ve
Diizey 3 olmak iizere sekiz tanedir. Mezkur Teblig’in ekinde ise yatirim
kuruluglarinda belirtilen unvanlar altinda gorev yapabilmek i¢in aranan asgari lisans
belgesi yiikiimliiliikleri siralanmis olup; miisteri temsilcilerinin Diizey 1 lisansina,
genel miidiir, miifettis, i¢ kontrol eleman1 gibi {ist diizey personelin ise Diizey 3

lisansina sahip olmasi gerektigi belirtilmistir.
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Lisanslama sartlarinin disinda diger hususlar, I11-39.1 sayili Teblig’in 13 ve 18
inci maddelerinde diizenlenmistir. Miisteri temsilcisi, takas ve operasyon sorumlusu
gibi personelin en az 2 yillik 6n lisans mezunu olmasi yeterli kabul edilirken;
miifettis, i¢ kontrol elemami ve yoneticilerin 4 yillik lisans egitimi olmasi
gerekmektedir.

Yatirim kuruluslarinda personele yonelik faaliyet kosullarindan bir digeri, SPK
tarafindan belirlenen unvanlarin kullanilmasi1 geregidir. 11I-39.1 sayili Teblig’in 18
inci maddesinde, yoneticiler, ihtisas personeli, miifettisler, i¢ kontrol ve risk yonetim
elemanlar1 olarak ana bagliklar halinde ele alman personel, anilan maddede
belirlenenler disinda bir unvan altinda gérev yapmayacaktir. Bu diizenlemeye gore
yatinm kuruluslarinda ihtisas personeli, miisteri temsilcisi, tiirev araglar miisteri
temsilcisi, borsa iiye temsilcisi, arastirma uzmani, yatirirm danigmani, kurumsal
finansman uzman ve portfoy yoneticisi, takas ve operasyon sorumlusu ile tiirev
araglar muhasebe ve operasyon sorumlusundan olusmaktadir.

Faaliyet izni basvurularinda oOzellikle incelenen hususlar arasinda yer alan
unvan zorunlulugu, yatirimeilar agisindan belirlilik ve seffafligi saglamaya yonelik
bir adimdir. Zira yatirnm kuruluslarinca uygulamada broker, yonetmen vb. bir¢cok
farkli unvanla istthdam saglanmakla birlikte, personelin unvaninda yeknesaklik
saglanmasi sayesinde lisanslama sartlarinin ne oldugu ve gorevlerinin kapsamina
nelerin girdigi hususlar1 yatirimcilar bakimindan netlesmektedir. Ornegin, yatirim
kurulusu nezdinde islem yapan bir yatirnmci, muhatap oldugu personelin unvaninin
sermaye piyasast mevzuatinda ongoriildiigi sekilde “miisteri temsilcisi” oldugunu
bildiginde, bu unvanin gerektirdigi mesleki yeterlilik sartlarim1 arastirabilecek; bu

personelin hangi islemlere yetkili oldugunun ayirdina varabilecektir.
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UCUNCU BOLUM: SERMAYE PIYASALARINDA ARACILIK

FAALIYETLERI

I.  ALIM SATIMA ARACILIK FAALIYETI

A. Tanim

Daha 6nce ihra¢ edilmis bulunan sermaye piyasasi araglariin, yatirimcilar
arasinda el degistirmesi ve bu yolla islem gérmesi miimkiin ve hatta sermaye
piyasalarinin en temel varlik sebeplerinden birisidir. Diger bir deyisle sermaye
piyasast araglarinin bir yatirim aracit olmasini saglayan da bunlarin yatirimcilar
arasinda serbestee el degistirebilmesidir'?®. Ancak portfoyiindeki sermaye piyasasi
aracini satmak ya da yeni bir sermaye piyasasi araci almak isteyen yatirimcilarin,
yatirim kuruluglarindan alim satim araciligi hizmeti almasi zorunluluk arz
etmektedir.

2499 sayili miilga Kanun’un 30 uncu maddesinin ikinci fikrasinda sermaye
piyasalarinda aracilik kavrami, “Aracilik, sermaye piyasasi arag¢larimin 31'inci
maddesi cercevesinde yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi

’

nam ve hesabina, kendi namina baskasi hesabina alim satimidir.” seklinde
tanimlanmis; ayn1 yondeki tanima Seri:V, No:46 sayili miilga Teblig’de de yer

verilmistir.

22 inceoglu, M.M.: Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlarm Hukuki Sorumlulugu, Seckin Yay.,

Ankara, 2004, s.32.
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6362 sayili Kanun’da ise dogrudan aracilik faaliyeti kavramina yer verilmesi
yerine, sermaye piyasasi faaliyeti olarak yatirim hizmet ve faaliyetleri arasinda bu

kavramin diizenlenmesi s6z konusu olmustur.

B. Tiirleri

1. Emir iletimine Aracihik

a. Tanim

6362 sayili Kanun’un 37 nci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde
“sermaye piyasast ara¢lariyla ilgili emirlerin alinmast ve iletilmesi” olarak
diizenlenen aracilik tiirii, I11-37.1 sayili Teblig’in 11 inci maddesinde “emir iletimine
aracilik” olarak adlandirilmistir. Yalnizca emir iletimine aracilik yetkisini haiz olan
(va da bunun yaninda bir de yatirim danigmanhigi yetki belgesi olan) bir aract kurum,
dar yetkili aract kurum olarak siniflandirilmaktadir.

Bu tiir aracihk AB Hukuku’nda karsiligim1 dogrudan bulmakta, MiFID II
Direktifi’'nde alim satim aracilig: tiirleri arasinda miisteri emirlerinin alinmasi ve
iletilmesi de sayilmaktadir.

Yatirim kuruluslarinin ikincil piyasalardaki en temel islevlerinden biri siiphesiz
ki miisterileri olan yatirnmcilarin alim-satim emirlerinin gerceklesmesini saglamaktir.
Emirlerin gergeklestirilmesinin ilk akla gelen yolu, organize bir piyasa olan Borsa
Istanbul’a s6z konusu yatirimer talimatlarmin iletilmesinden gegmekte olup; Borsa
Istanbul’a emir iletmenin yolu ise, yatirrm kurulusunun Borsa Istanbul nezdinde
islem yapma yetkisine sahip olmasindan gegmektedir. Zira, 6362 sayili Kanun’un 45

inci maddesinin tgiincii fikrasinda, borsada islem yapacak yatirnm kuruluslarinin,
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ilgili borsada islem yapma yetkisini haiz olmasinin zorunlu oldugu diizenlenmis;
islem yapma yetkisine iliskin usul ve esaslar ise, ilgili YoOnetmelikler ile
belirlenmistir.

Bu emirlerin gergeklestirilmesinin bir yolu olan emir iletimine aracilikta,
miisterilerin sermaye piyasasi araglariyla ilgili alim ya da satim emirleri;

1. Islem araciligina yetkili bir yatirim kurulusuna veya

2. Portfoy araciligina yetkili bir yatirnm kurulusuna ya da

3. Ilgili iilke yetkili otoritesinden faaliyet izni almis yurt disinda yerlesik bir
yatirim kurulusuna

Iletilmek suretiyle gerceklestirilmektedir. Bu aracilik tiiriinde dikkat edilmesi
gereken nokta, emir iletimine aracilik yetkisini haiz yatirnm kurulusunun, emirlerin
gerceklestirilecegi piyasaya dogrudan erisim yetkisinin bulunmamasidir. Bu
durumun teskilatlanmig bir piyasa olarak Borsa Istanbul nezdindeki goriiniimii, emir
iletimine arac1 olan yatirim kurulusunun Borsa Istanbul’da islem yapma yetkisinin
olmamast ve dolayisiyla miisterilerinin  emirlerini  BISTECH  sistemine

iletememesidir'®

. Emirleri sisteme iletme yetkisini haiz olmayan bu yatirim
kurulusu, emirlerin gergeklestirilecegi piyasaya erisimi olan baska bir yatirim

kurulusuna bu emirleri iletmek suretiyle, miisterisinin taleplerini yerine

getirebilmektedir.

123 By arac1 kurumlar, Borsa iiyesi olsalar dahi borsada islem yapma yetkisini haiz degildir.
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Bunlar disinda asagida sayilan faaliyetler de emir iletimine aracilik
sayilmaktadir:

1. Halka arz, tahsisli satis ya da nitelikli yatirnmcilara satis sirasinda talep
toplamada, taleplerin ilgili yatirim kurulusuna iletilmesi; ilgili sermaye piyasasi
aracina iliskin nakdin miisterilerden alinarak gise hizmeti verilmesi*?*,

2. Lehine faaliyet gosterilen yatirim kurulusunun faaliyetlerinin yatirimcilara
tanitilmasi, s6zlesme akdedilmesine araci olunmasi.

3. Sozlesme yapmak isteyen taraflarin komisyon karsilig1 bir araya getirilmesi.

Goriildigu tizere, emir iletimine aracilik faaliyetinin kapsamina yalnizca 6362
sayili Kanun’un 37/I/(a) bendinde sayilan emirlerin iletilmesi faaliyeti degil, bazi
yardimct hizmetler de girmektedir. S6z konusu yardimer hizmetler de gozetildiginde,
esasen mevcut mevzuatta bir yatirrm hizmet ve faaliyeti olarak diizenlenen emir
iletimine araciligin, miilga mevzuatta hilkim altina alinmis bulunan “acentelik”

kurumuna karsilik geldigi goriilebilecektir. Zira, 2499 sayili Kanun uyarinca

cikarilmis bulunan Seri:V, No:46 sayili miilga Teblig’in 24 {incii maddesinde,

4 Mevcut mevzuat uyarinca, mevduat ve katilim bankalari halka arza aracilik faaliyetinde
bulunamamakla birlikte, gise hizmeti verilmesi emir iletimine aracilik sayildigindan, bankalar
miisterilerinin ihraglardan alim yapmasina bu yolla imkan saglayabilmektedir.
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bankalarin aract kurumlarin acentesi olarak faaliyet gosterebilecegi belirtilmis;
sermaye piyasast araglarma iliskin alim ve satim emirlerinin aract kuruma
iletilmesine ve gerceklesen emirlerin tasfiyesine aracilik etmek, acentesi olunan araci
kurumun halka arza aracilik faaliyetleri kapsaminda, taleplerin toplanmasi, bu
taleplerin arac1 kurum merkezine iletilmesi ve paranin tahsili ya da geri 6denmesi
gibi islemleri kapsamak tizere gise hizmeti vermek, acentesi olunan aract kurumun
faaliyetlerinin tamittimin1 yapmak ve bu faaliyetle ilgili sadece tahsil ve tediye
islemlerini yiiriitmek gibi yardime faaliyetlerin acentelik kavrami igine dahil oldugu
hiikiim altina alinmistir.

Uygulamada aracilik faaliyetinden beklenen asil sonug¢ olarak emirlerin ilgili
piyasaya iletilmesi yetkisini haiz olmayan bir yatirim kurulusunun varhigi
sorgulanabilecekse de, miilga mevzuattaki yeri de gozetildiginde, emir iletimine
aracilik faaliyetinin esasen son derece islevli bir konuma sahip oldugu
goriilebilecektir. Zira, bankalarin her sermaye piyasasi faaliyeti bakimindan alim-
sattm aracilii yapmasi ya da halka arza araciligl timiiyle yapma yetkisi
bulunmamakta; ancak iilkemizde bankalarin genis kabul edilebilirlik ve kullanim ag,
bankada hesab1 bulunan yatirimcilarin bu hesaplar vasitasiyla bazi1 sermaye piyasasi
islemlerini gergeklestirmesini pratikte zorunlu kilmaktadir. Diger bir deyisle,
bankada hesabi olan bir yatirimci, banka ve aract kurum ayrimi ile hukuki olarak
bankalarin hangi sermaye piyasasi araclarinda alim-satim araciligi yetkisini haiz
olabilecegi hususunda bilgi sahibi olmadiginda, miisterisi oldugu bankanin emir
iletimine aracilifiyla bir aract kurum ile s6zlesme akdederek, sermaye piyasalarinda
islem gerceklestirebilmektedir. Keza mevcut uygulamada emir iletimine aracilik

faaliyeti agirlikli olarak bankalar tarafindan eski mevzuat doneminde uygulanmakla
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olan acentelik sisteminin uzantisi olarak gerceklestirilmekte; dar yetkili aract kurum
sayis1 adeta bir elin parmaklarin1 gegmemektedir. 111-37.1 sayili Teblig’in 12 nci
maddesinde de emir iletimine aracilik faaliyetinin, araci kurumlar ve kaldiragh
islemler hari¢ olmak {izere bankalar tarafindan gergeklestirilebilecegi diizenlemesi,
bu durumu desteklemektedir. Boylece bankalar, miisterilerinden aldiklar1 6zellikle
pay piyasasma iliskin emirleri, lehine faaliyet gdosterdikleri aract kurumlarin
sistemleri iizerinden Borsa Istanbul pay piyasasina iletmekte; baz1 bankalar VIOP

islemleri bakimindan da emir iletimine aracilik faaliyeti sunmaktadir'?®.

b. Emir Iletimine Aracilik Faaliyetinde Bulunabilecek Yatirim Kuruluslart

Emir iletimine aracilik faaliyeti her ne kadar uygulamada yatirim kuruluslar
bakimindan en az risk tasiyan ve en az operasyon gerektiren aracilik faaliyeti olarak
siniflandirilabilecekse de, SPK diizenlemelerinde araci kurum ve bankalar agisindan
yiirlitebilecekleri emir iletimine aracilik faaliyetine sermaye piyasasi araci bazinda
bazi sinirlamalar getirilmistir.

I11-37.1 sayil1 Teblig’in 12 nci maddesi uyarinca, aract kurumlar tarafindan her
sermaye piyasasi aracina iliskin emir iletimine aracilik faaliyetinin gerceklestirilmesi
miimkiindiir. Ancak, bankalar kaldiragh islemler hari¢ her sermaye piyasasi araci
bakimindan emir iletimine aracilik faaliyetini gergeklestirebileceklerdir. Teblig’de
acikca vurgulanmamakla birlikte, kaldiragli islemlere iliskin emir iletimi yasagi
mevduat ve katilm bankalar1 yaninda, yatirnm ve kalkinma bankalarim1 da

kapsamaktadir.

125 Cetin, Bankalar, s.717.
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Bilindigi tizere tilkemizde finansal sistemin iki dnemli ayagi olan bankacilik ve
sermaye piyasasi faaliyetleri, birbiriyle i¢ ice ge¢mekle birlikte, temelde Onemli
farkliliklar1 haiz iki alan teskil etmekte; ana faaliyet alanlar1 bankacilik olan
bankalar, yan faaliyet olarak sermaye piyasalarinda da varlik gostermektedir. Araci
kurumlarin ise tek varlik sebebi, sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak olmakta,
bu kurumlarin bankacilik faaliyetlerine dahil olmasi mevzuat uyarinca miimkiin

olmamaktadir.

. Emir Iletimine Aracilik Faaliyetinin Yiiriitiilmesine Iliskin Ilke ve Esaslar

Emir iletimine aracilik faaliyetinin yiiriitiilmesine iligkin ilke ve esaslardan ilk
gbze carpan husus, emir iletimine aracilik edecek yatirim kurulusu ile lehine faaliyet
gosterilecek yatinm kurulusu arasinda, taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerinin
belirlendigi bir sdzlesme imzalanmasi zorunlulugudur.

Bu s6zlesme zorunlulugunun yaninda, hem emir iletimine araci, hem de lehine
faaliyet gosterilen yatirim kurulusunun, miisteri ile ayr1 ayri1 cerceve sozlesme
imzalamas1 zorunluluk arz etmektedir. Bu sayede, siirece dahil olan yatirim
kuruluslarinin hak ve bor¢larinin yatirimcr bakimindan belirli hale gelmesi, aldigi
faaliyetin bir emir iletimine aracilik oldugunu bilmesi gibi ¢esitli seffaflik unsurlar
da saglanmaktadir.

Yatirim kuruluslariin yatirim hizmet ve faaliyetlerine iligkin diizenleyecekleri
belge ve kayitlar ile bunlarin tutulmasina iliskin usul ve esaslar1 belirleme yetkisi,
6362 sayili Kanun’un 45 inci maddesinde diizenlenen “Yatirim kuruluslarinin

viikiimliiliikleri, yatirim hizmet ve faaliyetleri ile yan hizmetlerin sunumu sirasinda
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uyacaklari ilke ve esaslar Kurula belirlenir.” hiilkmiine dayanarak, III-45.1 sayil
Teblig ile diizenlemeye kavusturulmustur. S6z konusu Teblig’de, yatirim
kuruluglarinin aciklanan form ve belgeleri eksiksiz olarak diizenlemek ve saklamakla
yiikiimlii olduklar1 kural1 getirilmis; yatirimcilar ile imzalanan g¢ergeve sézlesmelerin
aslinin yatinm kurulusu nezdinde tutulmasi 6ngoriilmiis; miisteri emir formlarinin,
ses kayitlarinin, islem talimat ve sonug formlar ile ilgili hiikiimlerde siralanan sair
belgelerin, ilgili yatirirm kurulusu nezdinde kayit altinda tutulmasi zorunlulugu
Oongoriilmiistiir. Ancak, I11-45.1 sayili Teblig’de emir iletimine aracilik eden yatirim
kuruluslarina iliskin 6zel hiikiim bulunmadig1 gozetildiginde, yatirimci emirlerine
iligkin belgelerin hangi yatirim kurulusu tarafindan kayit altinda tutulacag
sorununun Oniine gecilmesini teminen, I1I-37.1 sayili Teblig’in emir iletimine iliskin
ilke ve esaslar1 diizenleyen 14 iincii maddesinde bu konu acikliga kavusturulmustur.
Buna gore, yatirimci ile imzalanan gergeve sozlesmeler ile risk bildirimleri dahil
olmak iizere, lehine emir iletimine aracilik faaliyet yapilan yatirnm kurulusuna
iletilen emirlere iliskin belgelerin birer Orneginin, emir iletimine araci yatirim
kurulusu nezdinde de saklanmasi gerekmektedir. Bunun yaninda, III-45.1 sayili
Teblig diizenlemeleri uyarinca yatirimcilara yapilacak bildirimlerin, lehine emir
iletimine aracilik yapilan yatirnm kurulusunca gergeklestirilmesi gerekmektedir. Bu
zorunluluk, 6zellikle sozlesme akdedilmesine aracilikla sinirli kalacak emir iletimine
aracilik faaliyeti bakimindan daha anlamli olmakta; baslangicta yalnizca bir defa
taraflar1 bir araya getiren bir emir iletimine araci yatirim kurulusunun, sonrasinda
yatirimcilara hesap ekstresi gonderiminden sorumlu tutulmasi hukuki mantik ile

bagdasmamaktadir.
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Bunun yaninda, miisterilere ait hesap ve islemlerin, lehine emir iletimine
aracilik faaliyeti gosterilen yatirim kurulusu nezdinde miisteri bazinda izlenmesi
esastir. Bu durumun uygulamadaki zorunlulugunun, saklama yetkisine sahip
olunmas1 hususundan geldigi sOylenebilecektir. Zira, saklama hizmeti temelde,
yatirimcilara ait hesap ve islemlerin misteri bazinda izlenmesi olarak
tanimlanabilecek olup; emir iletimine aracilik yetkisini haiz olmanin sartlar
arasinda, saklama yetkisine sahip olunmasi zorunlulugu yer almamaktadir. Ancak,
islem ya da portfdy aracist kuruluslarin II1-37.1 sayili Teblig uyarinca, sinirh
saklama yetki belgesini haiz olmasi sart oldugundan, lehine emir iletimine aracilik
faaliyeti gosterilen ve sinirli saklama yetkisini haiz bu yatirim kuruluslariin
miisterilerin hesap ve islemlerinin kaydini tutmasi elzem olmaktadir. Aksi halde,
sinirli saklama yetkisini haiz olmayan emir iletimine araci kurulusun, miisteri
emirlerine iliskin saklama hizmeti sunmasi miimkiin olmayacak; emir iletimine
aracilik eden bir yatirnm kurulusu ile ¢alisan miisterilerin saklama hizmeti almamasi
gibi bir durum ortaya c¢ikabilecektir. Ayrica, lehine emir iletimine aracilik faaliyeti
gerceklestirilen yatirrm kurulusu bakimindan Ongoriilen miisterinin  hesap ve
islemlerinin kaydin tutma yiikiimliiliigiiniin, doktrinde'?® dile getirilen emir iletimine
aracilik hizmeti sunulan miisterilerin yalnizca emir iletimine araci yatirim kurulusu
ile muhatap olduklar1 ve lehine emir iletimine aracilik faaliyeti gosterilen yatirim
kurulugsunun hi¢ tanimadiklar1 miisterilere sahip olduklar1 yoniindeki sakincay1 da
ortadan kaldirdig1 sdylenebilecektir.

S6z konusu yan ylikiimliiliiklerin yaninda, hem emir iletimine araciliga yetkili

kurulusun, hem de lehine emir iletimine aracilik edilen yatirnm kurulusunun,

126 Bkz. Cetin, Bankalar, s.725.
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miisterilerine ait emirlerin gizliligini korumakla yiikiimlii olduklar1 esas1 getirilmistir.
Esasen, 111-39.1 sayili Teblig’in yatirim kuruluslarinin faaliyet ilke ve esaslarini
belirleyen hiikiimler ile, yapamayacaklar1 islemleri ele alan diizenlemelerinden,
miisterilerine ait emirlerin ve verilerin gizliligini korumakla yiikiimli olduklari
sonucuna varilabilecekse de, emir iletimine aracilik bakimindan bu yiikiimliiliglin
acikca ele alinmasi yerindelik géstermistir. Zira, emir iletimine aracilik hususunda
cikabilecek ihtilaflarin genel olarak bu yapmin iki bashi olmasindan
kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir. Yatirimcilarin emir iletiminde iliski icerisinde
bulunacaklar1 yatirim kurulusu sayisinin birden fazla olmasi ve birden fazla yatirim
kurulusu ile ¢erceve sozlesme imzalanmis olmasi, bu yatirim kuruluslarinin yetki ve
sorumluluklarma iligskin  belirsizlik yaratabileceginden, miisteri gizliliginin
saglanmasinda her yatirm kurulusunun ayr1 ayri sorumlu oldugunun altinin

cizilmesinin faydali olacag: agiktir.

2. Islem Aracilig

a. Tanmim

6362 sayili Kanun’un 37 nci maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde
“sermaye piyasast araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi
adina ve miisteri hesabina gergeklestirilmesi” olarak tanimlanan islem araciligi
faaliyeti, sermaye piyasalarinda alim satim aracilig1 faaliyetinin en bilinen ve en
yaygin yoniinii teskil etmektedir. Islem aracilig1 faaliyeti yetki belgesini haiz olan (ya

da bunun yaninda, en iyi gayret araciligi, smirli saklama faaliyeti ve portfoy
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yoneticiligi faaliyet izinlerinden biri bulunan) bir araci kurumun “kismi yetkili”
kategorisinde siniflandirilmasi s6z konusu olmaktadir.

MiFID II’de islem araciligi, 6362 sayili Kanun md.37’deki kadar detayli bir
diizenleme igermemekte; ‘“‘emirlerin miisteri hesabina gergeklestirilmesi” olarak
nispeten daha sade bir tanimla diizenlenmektedir. Ancak her haliikarda daha genis bir
ifade iceren MIFID II diizenlemesinin iilkemiz mevzuatinda ele alinan islem
araciligini da igerdigi agiktir.

Sermaye piyasalarinda islemlerin yiiriitilmesinde en 6nemli husus, emirlerin
ilgili piyasaya aktariminin ve ger¢eklestirilmesinin saglanmasi olup; islem aracilig
yetkisini haiz bir yatirim kurulusu bu amaca ulasmanin dogrudan yollarindan bir
tanesidir. Zira, islem aracist olan bir yatirim kurulusu, miisterilerinin emirlerini bu
emirlerin gergeklestirilecegi piyasaya dogrudan iletme ve gerceklestirilmesini
saglamaya Yetkilidir. Emir iletimine aracilik yetkisini haiz olan bir yatirim kurulusu,
ilgili piyasaya erisimi olmadigindan yatirimci emirlerini baska yatirim kuruluslar
araciligiyla iletirken; islem aracisi olan bir yatirnm kurulusunun, ilgili piyasaya
miisteri  emirlerini iletmek i¢in bagka bir yatirim kurulusuna ihtiyac
bulunmamaktadir. Ulkemizdeki tek organize piyasa olan Borsa Istanbul 6rneginden
hareket edilirse, islem araciligina yetkili yatirim kurulusu, Borsa Istanbul’da islem
yapma yetkisini haiz olup; miisterilerinin taleplerini Borsa Istanbul’un sistemine
bagka bir araciya ihtiya¢ duymaksizin iletebilmektedir.

Islem araciligia iliskin usul ve esaslar, I1I-37.1 sayil1 Teblig’in 16 ve devami
hiikiimlerinde diizenlenmekte olup; buna gore, islem araciligi faaliyeti, miisterilerin
sermaye piyasasi araglariyla ilgili alim satim emirlerinin;

1. Borsalar ya da teskilatlanmis diger pazar yerlerine veya
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2. 6362 sayili Kanun’un 37/1/(c) bendi kapsaminda portfoy araciligina yetkili
bir bagka yatirim kurulusuna ya da

3. Kaldiragh islemler hari¢ olmak iizere, ilgili iilkede yetkili bir yatirim
kurulusuna ya da borsaya

iletmek suretiyle; miisteri ad ve hesabina ya da kendi adi, miisteri hesabina
gergeklestirilmesini ifade etmektedir.

Goriildiigli lizere burada esasli unsur, yatirimcilarin alim satim emirlerinin
bizzat islem aracisi tarafindan ilgili piyasada gergeklestirilmesinin saglanmasidir.
Emir iletimine aracilikta “yatirimci emirlerinin iletilmesi” temel unsur iken, islem
araciliginda saglanan hizmet bir adim Oteye tasinarak, emirlerin iletilmesi yaninda
“gerceklestirilmesi” de saglanmaktadir.

Emirlerin dogrudan ilgili piyasaya iletilmesi yaninda, portfoy araciligina yetkili
bir yatirim kurulusuna iletilerek gergeklestirilmesinin saglanmasi da islem araciligi
faaliyetidir.  Esasen, islem araciliginda  hizmetin = temelinde emirlerin
gerceklestirilmesi yer aldigindan, bu emirlerin Borsa Istanbul’a ya da kendi
miilkiyetinde sermaye piyasasi araci bulunan bagska bir yatirim kurulusuna iletilmesi
suretiyle gerceklestirilmesinde herhangi bir hukuki farklilik bulunmamaktadir. Zira
her iki halde de islem aracisina yetkili yatirim kurulusu, emrin gerceklestirilmesini

saglayacak olan piyasa ya da portfoye dogrudan erisim saglayabilmektedir.
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IR,

b. Islem aracilig faaliyetinde bulunabilecek yatirim kuruluslart

6362 sayili Kanun’un 39 uncu maddesi uyarinca islem aracilifn faaliyeti,
miinhasiran yatirim kuruluslari tarafindan yerine getirilmekle birlikte, banka ve araci
kurumlarm yiirtitebilecekleri yatirim hizmet ve faaliyetlerinin SPK tarafindan ayri
ayr1 diizenlenmesi ve sermaye piyasasi aract bazinda bazi ayrimlarin yapilmasi s6z
konusu olmustur.

Bankalarin, ana faaliyet konularini1 ve temel varlik sebeplerini teskil etmeyen
sermaye piyasalarinda, bankacilik faaliyetlerine zarar getirecek riskleri
istlenmelerinin Oniine gegmek amaciyla;

- Yatinm ve kalkinma bankalarinin, kaldiragh islemler hari¢ tiim sermaye
piyasasi araglarma iliskin'?’,

- Mevduat ve katilim bankalarmin ise kaldiragl islemler, paylar, pay

endekslerine dayali tiirev araglar ve paya dayali tiirev araclar hari¢ diger sermaye

piyasasi araglarina iliskin

2 N-37.1 say1l1 Teblig’in 17 nci maddesinin ikinci fikrasi uyarinca, yatirim ve kalkinma bankalarinin
kaldiragli islemler hari¢ diger sermaye piyasasi araglarinda islem araciligi faaliyetinde bulunabilmeleri
icin, halka agik olmayan bir arac1 kurumun yetki belgesini devralmalari gerekmektedir.
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islem araciligi faaliyetinde bulunmalart miimkiindiir. Aract kurumlar ise,
kaldiracl islemlere iliskin bir istisna olmaksizin tim sermaye piyasasi araglarinda
islem aracilig1 yapmak {izere yetkilendirilebilirler.

Goriildigi tizere, emir iletimine aracilik faaliyetinde bankalarin paylar ya da
pay endekslerine dayali tiirev araglar bakimindan faaliyet gostermesinde herhangi bir
sakinca goriilmemekte birlikte, islem araciliginda, mevduat ve katilim bankalarina
kaldiragli islemler yaninda Ongériilen diger bir sinir, paylar ve pay endekslerine
dayal1 tiirev araclar olmaktadir. Buna gore, aract kurum degil, katilim ya da mevduat
bankas: miisterisi olan yatirimcilarin, bankalar1 aracilifiyla Borsa Istanbul pay
piyasasina ya da pay endekslerine dayal tiirev araclara iliskin olarak Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasi’na emir iletmeleri miimkiin degildir. Bu yonde islem yapmak
isteyen yatirimcilarin, mutlaka yetkili araci kurumlar nezdinde hesap sahibi olmalari
beklenmektedir'®,

Bu kapsamda, islem araciligi faaliyetinde bulunabilecek yatirim kuruluslarini,

sermaye piyasasi araci bazinda gosterir tabloya III-37.1 sayili Teblig ekinde su

sekilde yer verilmistir:

128 By diizenlemenin altinda yatan ¢ikar ¢atigmalarinin 6nlenmesi amacina yonelik detayli agiklamalar
i¢in bkz. Bolim I1.B.3.e.
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Menkul kiymet Turev arag

Pay Diger Kaldwach islem
Kurulus/Sermoye harig tlrev ara

Piyosas: Aroct

Mevduat ve - . ¢+ (pay
Katibm Bankas endeksiernne ya
da paya daya

MNANIAr har
olania arc)

rRalxinma ve * * »
Yatirim
Bankas

Bu hususun yaninda, I1I-39.1 sayili Teblig’in 18 inci maddesinde, yatirim
kuruluglarina islem araciligi yetki belgesi verilmesinin 6zel bir sarti, bu yatirim
kurulusunun siirli saklama yetki belgesini haiz olmasidir. Anilan Teblig’in 59 uncu
maddesinde tanimlanmis olan sinirli saklama hizmeti 6zetle, yatirim kuruluslarinin
bizzat alim satimima aracilik ettikleri miisterilerinin sermaye piyasasi araglarina
iligkin kayitlarin tutulmasi ve takibi olarak tanimlanabilecektir. SPK tarafindan sinirli
saklama hizmetinin islem aracilig1 faaliyetinin 6zel sart1 olarak sayilmasindaki amag,
alim satim araciligl yapan yatirnm kurulusunun bizzat miisterilerinin malvarligina
iligkin kayitlar1 tutmasinin saglanmasidir. Zira aksi halde, bir islem aracisi ile
dogrudan ilgili piyasada alim satim gerceklestiren yatirnmcinin malvarligindaki
sermaye piyasast araglarinin kayitlar1 herhangi bir yatirnm kurulusu nezdinde
tutulamayacak; bir tek MKK nezdindeki merkezi saklama kayitlariin dikkate

alinmasi s6z konusu olacaktir.
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c. Islem Araciigr Faaliyetinin Yiiriitiilmesine Iliskin Ilke ve Esaslar

I11-37.1 sayili Teblig’de diger yatinm hizmet ve faaliyetleri bakimindan
yapildig1 gibi, yatirim kuruluslariin islem araciligi faaliyetini yiiriitirken uymalari
gereken usul ve esaslar da diizenleme altina alinmastir.

Teblig’in 19 uncu maddesine gore Oncelikle, islem aracis1 yatirim kurulusu,
miisterisinin emirlerini, emir gergeklestirme politikasi, ¢ergeve sdzlesmede belirtilen
esaslar, miisteri emrini en iyi sekilde gergeklestirme ylkiimliliigli, 6zen ve sadakat
borcu ¢ergevesinde kabul ederek yerine getirecektir. 111-39.1 sayili Teblig uyarinca
yatinm kuruluslarinin faaliyetlerini “miisteri ile imzalanan c¢ergeve sézlesmede
belirtilen esaslar, miisteri emrini en iyi sekilde gercgeklestirme yiikiimliiliigii ile ozen
ve sadakat borcu gergevesinde yiiriitmeleri” faaliyetleri esnasinda uymalar1 gereken
ilke ve esaslarin basinda gelmektedir. Tiim yatirim kuruluslarinin uymalar1 gereken
faaliyet ilke ve esaslar1 arasinda diizenlenen bu ylikiimliiliige ayrica islem araciligina
iliskin usul ve esaslarda yer verilmis olmasimin gerekliligi sorgulanabilir olmakla
birlikte; tekrarlanan bu hiikiimlerin, Ozellikle aract kurumlarin temel varlik
sebeplerinden birisi olan alim satim araciliginin ana hareket alani olan islem
araciligina atfedilen onemin bir gostergesi olarak kabul edilmesi de miimkiindiir.
6362 sayili Kanun’un 37 nci maddesinde de “sermaye piyasasi ara¢lariyla ilgili
emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina
gerceklestirilmesi” olarak ele alinan islem araciliginin hukuki niteliginin tespitinde
stiphesiz 6zen ve sadakat borcunun da 6nemli rol oynamast s6z konusu olmaktadir.

Teblig’in usul ve esaslara iliskin hiikkmiinde ayrica, miisterilerin borsada islem
yapmayi gerektiren emirlerinin, ilgili mevzuatta belirlenen esaslar g¢ergevesinde

alinip yerine getirilecegi de hiikkme baglanmistir. Esasen bu diizenlemenin 6zen ve
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sadakat borcu gergevesinde hareket yiikiimliiliigliniin bir yansimasi olarak kabul
edilmesi de miimkiindiir. Zira, yatirrm kurulusunun Borsa Istanbul’a iletecegi
emirlerde, Borsa Istanbul’un ydnerge ve genelgelerini gozeterek hareket etmesi,
miisterilere karsi olan bu temel 6zen ve sadakat borcunun bir geregi olacaktir.

Islem aracilig1 faaliyeti tanimlanirken, bir gdriiniimiiniin de miisteri emirlerini
portfoy araciligi yapan baska bir yatirim kurulusuna iletmek oldugu ifade edilmisti.
111-39.1 sayil1 Teblig’in 19 uncu maddesinde bu tiir bir islem aracilig1 faaliyetine
iliskin usul ve esaslarin da diizenlenmesi s6z konusu olmus; buna gore, islem aracisi
ile portfdy aracisinin taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerini igeren bir s6zlesmeyi kendi
aralarinda imzalamasi, miisterilere ait hesap ve islemleri islem aracisinin kendi
nezdinde miisteri adina izlemesi, ayrica, miisteri emirlerini kendi hesabina veya
iligkili kisilerin hesabina verilen ayni fiyatli emirlerden oOncelikli olarak yerine
getirmesi gerekmektedir. “Miisteri emirlerinin kendi hesabina veya iliskili kisilerin
hesabina verilen aymi fiyath emirlerden oncelikli olarak yerine getirilmesi”
yikiimliiligliniin, islem aracisi ve portfoy aracisi olarak iki farkli yatirim
kurulugunun bulundugu bu iliskide, hangi yatirim kurulusuna yiiklendigi hususu
Teblig hikkmiinde acik¢a ifade edilmemekle birlikte, yatirimcilarin yalnizea islem
aracist olan yatirim kurulusu ile s6zlesme iliskisi igerisinde bulundugu ve portfoy
aracist konumundaki yatirim kurulusunun séz konusu miisterilere kars1 s6zlesmeden
dogan bir sorumlulugunun bulunmadigi gozetildiginde, bu ylkiimliligin islem
aracisi olan yatirim kurulusuna yiiklendigi sdylenebilecektir. Buna gore, islem aracisi
tarafindan portfoy aracisina emir iletilmesi durumunda, bu emirlerin portfoy
aracisinin miilkiyetinde bulunan sermaye piyasasi araglarindan gergeklestirildigi

gozetildiginde, islem aracisinin hem kendisi ya da iliskili tarafi i¢in, hem de
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miisterisi i¢cin portf0y aracisina ayni fiyatli emir iletmesi durumunda, miisteri
emirlerinin yatirim kurulusunun kendisi/iliskili tarafi i¢in iletilen emirlerden
oncelikli olarak gerceklestirilmesi gerckecektir. Esasen bu kural, 111-39.1 sayili
Teblig uyarinca tiim yatirrm kuruluslar1 bakimindan dogan c¢ikar catismasinin
Onlenmesi yiikiimliiliigiiniin bir yansimasi olarak kabul edilebilecektir. Zira yatirim
kuruluslarinin miisterinin ¢ikarini1 gozetmesi, bu ama¢ dogrultusunda miisterileriyle
olan iliskilerinde kendisi, ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla iligkili kisiler
ile miisterileri arasinda dogabilecek c¢ikar catismalarin1 6nlemeye yonelik tedbirleri
almas1 zorunluluk arz etmektedir. Bu dogrultuda hareket eden islem aracisi yatirim
kurulusu da, ayn fiyatli olmalar1 halinde, kendisi ya da iliskili tarafinin emirlerinden
Once miisterisinin emirlerini gergeklestirmekle yiikiimlii olmaktadir.

Islem aracilar1 igin dngdriilen diger bir faaliyet esasi, miisterilerin emirlerinin
gizliligini koruma yiikiimliiliigiidiir. Buna gore, miisteriye ait emir bilgileri herhangi
bir tiglincli sahsa, miisteri aleyhine ve tiglincii sahis lehine sonug yaratacak sekilde,
miisterinin bilgisi olmaksizin aktarilamayacaktir.

I11-39.1 sayili Teblig’in 19 uncu maddesinde Ongoriilen diger bir esas ise,
kaldiragli alim satim islemlerinde islem araciligina yonelik olup; kaldirach
islemlerde yatirnmcilarin  korunmasima yonelik en Onemli adimlardan birini
icermektedir. Buna gore, yatirim kurulusu miisterilerine kaldirach islem yapmak
amaciyla yatirilan teminat tutarinin iizerinde bir kayba ugrayacak sekilde islem
yaptiramayacak; piyasa kosullar1 gibi herhangi bir sebeple, miisteri zararmin

yatirdig1 teminat tutarini agmasi halinde, agan tutar miisteriden talep edilemeyecektir.
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3. Portfoy Aracihigi

a. Tanmim

Alim satim araciliginin son goriiniimii olan portfoy araciligi, 6362 sayili Kanun
ve ilgili mevzuat kapsaminda iilkemiz sermaye piyasalarina kazandirilmis bir kavram
olup; mezkur Kanun’un 37/I/(c) hiikkmiinde “sermaye piyasasi ara¢larinin kendi
hesabindan alimi ve satuimi1” olarak tanimlanmustir.

MiFID II Direktifi'nde “dealing on own account” olarak ele alinan portfoy
araciligi, AB Hukukunda da yatinm kuruluslarinca miisteri emirlerinin kendi
hesabindan gerceklestirilmesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yatirim  kuruluslari, ticari amaglar dogrultusunda finansal faaliyetler
gerceklestiren, banka ya da araci kurum sifatlarini haiz olan birer anonim ortaklik
oldugundan, tiizel kisilikleri bilinyesinde kendi malvarliklarna  sahiptir.
Malvarliklarinda bulunan sermaye piyasasi araglarinin yatirimcilara karsi alim satimi
ise yatim hizmet ve faaliyeti kapsamina girerek, SPK diizenlemelerine tabi
olmaktadir. Keza daha Once ihra¢ edilmis bulunan sermaye piyasasi araglarinin
yalmizca Borsa Istanbul gibi organize piyasalarda satim:  zorunlulugu
bulunmadigindan, yatirima konu edilecek araclarin yetkili yatirnrm kuruluslarinin
portféylerinden dogrudan satin alinmasinda herhangi bir engel bulunmamaktadir.

Portféy araciligi faaliyetinin ilgili ikincil diizenlemedeki tanimi konuyu
acikliga kavusturmaya elverislidir. 111-37.1 sayili Teblig’in 21 inci maddesinde
portféy aracilifi, yatirrm kuruluslariin miisterilerin sermaye piyasasi araglariyla
ilgili alim veya satim emirlerini karsi taraf olarak yerine getirmesi faaliyeti olarak ele
alimmistir. Buna gore, yatirimecir bir sermaye piyasasi aracina iliskin alim emri

verdiginde, yatirim kurulusu kendi portfdyiinde bulunan bu sermaye piyasasi araci
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bakimindan satict konumunda yer alarak, miisterisi olan yatirimci ile alim-satim
iliskisine girecektir. Bu tiir bir faaliyette bulunan yatirnm kurulusu, aracilik
isleminden dolayr bir komisyondan ziyade, alim satim arasindaki fiyat farkindan
faydalanmaktadlrlzg.

2499 sayili miilga Kanun déneminde portfoy araciligi kavrami yer almamakla
birlikte, mezkur Kanun’un 30 uncu maddesinde ‘“sermaye piyasast araglarinin
31'inci madde cergevesinde yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina,

2

baskast nam ve hesabina, kendi namina baskasi hesabina alim satimi” olarak
tanimlanan aracilik kavrami igerisinde esasen portfoy araciligina da yer verilmis
bulunmaktadir. Zira portfoy araciliginda yatirim kurulusu, miisterisine karsi kendi
nam ve hesabina sermaye piyasast aract alim ya da satimi faaliyetini
gerceklestirmektedir. Ancak, miilga Kanun’daki tanimda yer alan “kendi nam ve

’

hesabina alim satim” ifadesi doktrinde elestirilmistir. Zira, sermaye piyasasi
araglarin araci kurumlar tarafindan kendi nam ve hesaplarina alim satimi, kar elde
etmeye yonelik bir ticari faaliyet olarak nitelendirilmis; aract kurumun kendi
uhdesindeki bir sermaye piyasasi aracini sattigi veya kendi nam ve hesabina sermaye
piyasast aract satin aldigi bu durumun bir aracilik faaliyeti olarak nitelendirilmesi

miimkiin gérﬁlmemistirlgo.

6362 sayili Kanun’da portfoy araciligir faaliyetinin
karsilig1 olarak kullanilan “sermaye piyasasi ara¢larinin kendi hesabindan alim ve
satimi” ifadesi ve hatta [11-37.1 sayili Teblig’deki “yatirim kuruluslarinin

miisterilerin sermaye piyasasi araglariyla ilgili alim veya satim emirlerini karsi taraf

olarak yerine getirmesi” seklindeki tanim ise, miilga mevzuatta yer alan tartismali

129 7
Unal, s.77.

130 Cetin, N./Téremis, H.E.: “Menkul Kiymet Borsalarinda Alim Satima Aracilik Faaliyeti

Kapsaminda Araci Kurumlarla Yatirimeilar Arasindaki iliskinin Hukuki Niteligi”, Gazi Universitesi

Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.XII Y.2008, Sa.1-2.; Inceoglu, s.27.
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tanima kiyasla daha yerinde olarak degerlendirilebilecektir. Zira bu yeni tanimda,
yatirim kuruluslarinin yalnizca kendi malvarliklarinda fayda yaratmak adina kendi
nam ve hesaplarina sermaye piyasasi islemi yapmasinin aracilik faaliyeti olarak ele
alinmasinin Oniine gecilerek, miisterilerine karst kendi malvarliklarindan sermaye
piyasast alimi satimi yapmalarinin aracilik faaliyeti sayilacagr vurgulanmis
olmaktadir.

Ulkemiz uygulamasinda portfoy araciligi faaliyeti yaygm olarak kaldirach
islemler bakimmdan uygulama alan1 bulmaktadir. Borsa Istanbul gibi organize ve
teskilatlanmis bir piyasast bulunmayan KAS sozlesmeleri, araci kurumlarin
miisterilerine gore karsi taraf olduklari islemlerle alim satima konu olmakta; araci
kurumlar portfoylerinde bulunan sézlesme konusu déviz ya da emtiay1 miisterilerine
satmakta ya da onlardan bunlar1 satin almaktadir. Kaldiragh islemlere iliskin
platformlar araciligiyla gergeklestirilen bu alim-satim islemlerinde fiyatin ne sekilde
belirlenecegi ve ¢ikar ¢atismalarinin ne yolla ¢6ziime kavusturulacagi hususlart 6nem
kazandigindan, portfoy araciligina iliskin usul ve esaslarin kaldiragh islemler

bakimindan daha detayli diizenlemeye tabi tutulmasi s6z konusu olmustur.

b. Portfoy Araciligr ve Tezgahiistii (Over the Counter) Piyasalar

Finansal piyasalar olusumlar1 itibariyle teskilatlanmis piyasalar ve tezgahiistii
(OTC) piyasalar olmak tiizere iki sekilde orgiitlenmektedir. Bunlardan teskilatlanmig
piyasalar, merkezi bir organize yapi altinda, karsilikli arz ve talebin ilgili otoritelerce
belirlenmis islem kurallarina ve Ozelliklerine uyularak karsilastirilip islemlerin

fiziksel bir alanda yapildig1 yerler iken; tezgahiistii piyasalar merkezi ve organize
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olmayan piyasalar olup islemler taraflar arasinda karsilikli anlasma yoluyla
gerceklestirilir. Ulkemiz oreginde Borsa Istanbul teskilatlanmis bir sermaye
piyasasinin tek Ornedi olup; cesitli pazarlardan olusan Borsa Istanbul nezdinde
islemler 6362 sayili Kanun ve SPK tebliglerinde 6ngoriilen diizenlemeler ile ilgili
borsa tarafindan hazirlanan ayrintili yonetmelikler cercevesinde
gerceklestirilmektedir. Keza 6362 sayili Kanun’un tanimlara iliskin 3 {incii
maddesinde borsa kavrami, anonim ortaklik seklinde kurulan, sermaye piyasasi
araglari, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve Kurulca uygun
goriilen sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin, serbest rekabet sartlari altinda
kolay ve giivenli bir sekilde alinip satilmasini saglamak ve olusan fiyatlari tespit ve
ilan etmek iizere isletilen; alim ve satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya
getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastiran; 6362 sayili Kanun’a
uygun olarak diizenli faaliyet gosteren pazar yeri olarak tanimlanmis bulunmaktadir.

Tezgahiistii piyasalar ise bu tanim ¢ercevesinde kurulmus ve teskilatlanmis bir
borsa disinda yapilan islemleri kapsayan, 6362 sayili Kanun kapsaminda diizenli
faaliyet gosteren bir pazar yeri niteligini haiz olmayan borsa dis1 piyasalardir.
Organize olmayan bu piyasalarda, alic1 ve satici taraflarin karsilikli anlagsmalari ve
aralarindaki sozlesme hiikiimlerine gore islemler gerceklestirilmekte; borsaya kote
edilmemis menkul kiymetlerin alim satimi tezgahiistii piyasalarda yapilmaktadir.
Bununla birlikte, borsaya kote menkul kiymetler de zaman zaman tezgahiistii
piyasalarda alim satima konu olabilmektedir. Diger bir deyisle, tezgahiistii
piyasalarda islemler, iki tarafin karsilikli anlagmalar1 ile gerceklesen ve standart
olmayan islemlerdir. Bu piyasalarda sézlesmelerin biiyiikliikleri ve bunun gibi ¢esitli

sOzlesme detaylar taraflarin ihtiyaglari dogrultusunda kendi aralarinda belirlenirken,
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Borsa Istanbul gibi organize piyasalarda standart sozlesmeler islem gdérmekte ve
sOzlesme detaylari borsa tarafindan 6nceden belirlenmektedir.

Tezgahiistii piyasalarin ya da islemlerin tanimina 6362 sayili Kanun’da yer
verilmemekle birlikte, ikincil diizenleme olan III-37.1 sayili Teblig’in 3/I/(n)
bendinde tezgahiistii piyasa kavrami “borsalar ve teskilatlanmis diger pazar yerleri
disinda kalan piyasalar”; tezgahiistii islem ise “borsalar ve teskilatlanmis diger
pazar yerleri disinda kalan piyasalarda gerceklestirilen iglem” olarak hiikiim altina
alinmustir. Mezkur Teblig’e gore, yatirim kuruluslarinm kural olarak Borsa Istanbul
nezdinde islem goéren sermaye piyasasi araglarini tezgahiistii sekilde alim-satima
konu etmesi miimkiin olup; kaldiragh islemlerin ise herhangi bir organize piyasada
islem géormemeleri nedeniyle tezgahiistii islemlere tabi tutulmasi esastir.

Portfdy araciliginda, alim-satim isleminin bir tarafin1 olusturan yatirim
kurulusu, 6362 sayili Kanun’un 39 uncu maddesi kapsaminda ticari ve mesleki bir
faaliyet olarak, islemin karsi tarafi olan miisterisine sermaye piyasasi araci satmakta
ya da ondan sermaye piyasasi aract satin almaktadir. Taraflar bu alim-satim iglemini,
SPK tarafindan belirlenmis portfoy araciligina iliskin usul ve esaslara uygun olarak,
cerceve sozlesmede belirlenen esaslar gercevesinde gerceklestirmekte; alim-satima
konu sermaye piyasasi aracinin fiyat1 da taraflar arasinda belirlenmektedir. Diger bir
deyisle, portfoy aracisi olan yatirim kurulusu, isleme konu sermaye piyasasi aracinin
organize bir piyasadan alinmasina aracilik etmeksizin, kendi portfoylinde bulunan bu
sermaye piyasast aracini igleme konu etmektedir. Dolayisiyla, portfoy araciligi
esasen tezgahiistii piyasa islemlerinin bir goériinlimii olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Keza portfoy araciligi faaliyeti bakimindan 6362 sayili Kanun ile getirilen

onemli bir yenilik, bankalar tarafindan yillardir yiiriitiilen ve sermaye piyasasi
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mevzuati kapsaminda sayilmayan tezgahiistii tiirev arag islemlerinin, portfoy araciligi
faaliyeti catis1 altinda mevzuat kapsamina alinmasi olarak kabul edilmektedir™®,

Bankalar, kaldiragh islemler ve paylara dayali tiirev araglar hari¢ olmak iizere,

tezgahiistli tiirev araglarda portfoy aracilig gergeklestirebilecektir.

C.  Portfoy Araciigi Faaliyetinde Bulunabilecek Yatiruim Kuruluglar:

I11-37.1 sayili1 Teblig’in 22 nci maddesinde portfoy araciliginda bulunabilecek
yatirnm kuruluslart diizenlenerek, aract kurum ve bankalar bakimindan bir ayrima
gidilmistir.

Yukarida islem araciligina iliskin aciklamalarda yer verildigi gibi, bankalarin
ana faaliyet konularmi1 ve temel varlik sebeplerini teskil etmeyen sermaye
piyasalarinda, bankacilik faaliyetlerine zarar getirecek riskleri listlenmelerinin dniine
gegmek amaciyla;

- Yatinm ve kalkinma bankalarinin, kaldiragh islemler hari¢ tiim sermaye
piyasasi araclarina iliskin'%,

- Mevduat ve katilim bankalarmin ise kaldiragh islemler, paylar ve paylara
dayal tiirev araglar hari¢ diger sermaye piyasasi araglarina iliskin

portféy araciligi faaliyetinde bulunmalarit miimkiindiir. Aract kurumlar ise,

kaldiraclh islemlere iliskin bir istisna olmaksizin tiim sermaye piyasasi araglarinda

portfdy araciligi yapmak tizere yetkilendirilebileceklerdir.

131 Cetin, Bankalar, s.726.

32 111-37.1 sayth Teblig’in 17 nci maddesinin ikinci fikrasi uyarinca, yatiim ve kalkinma
bankalarinin kaldiragh islemler hari¢ diger sermaye piyasasi araglarinda islem aracilig1 faaliyetinde
bulunabilmeleri i¢in, halka acik olmayan bir aract kurumun yetki belgesini devralmalar
gerekmektedir.
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Buna gore, III-37.1 sayili Teblig’in 2 numarali ekinde, portfoy araciliginda

bulunabilecek kuruluglar, sermaye piyasasi araglar1 bazinda asagidaki tablo ile

gosterilmistir
Menkul kiymet TUrev arag
Pay Diger Kaldiragl Iglemler harig threv Kaldiragh iglemler
Kurulus/Sermaye araglar (tezgahlstl plyasada
Pivasast Arac gergeklestirlimek Ozere)
Araci Kurum + + ' ‘
Mevduat ve - + + (paya dayali olanlar harig, pay
Katihim Bankasi endekslerine dayali dahil)
Kalkinma ve + + '
Yatirnm
Bankas|

Bununla birlikte, SPK Ilke Karari ile ¢ikarilan Yatirnm Hizmet ve Faaliyetleri
ile Yatirim Kuruluslarina iliskin Rehber™®® hiikiimlerine bakildiginda, Borsa Istanbul
nezdinde islem gdren paylar ve paylara dayali tiirev araglar tizerinde portfoy araciligi
faaliyeti yapilmasi tiim yatirnm kuruluslart bakimindan yasaklanmustir.
Konsantrasyon kurali olarak adlandirilan bu uygulama ile yatirnm kuruluslarinin,
miisterilerinin Borsa Istanbul nezdinde islem gdren paylar ve paylara dayali tiirev
araclar ile ilgili miisteri emirlerini kars1 taraf olarak yerine getirmeleri engellenmis;
bunlara iligkin emirlerin mutlaka emir iletimine aracilhik ya da islem aracilig
faaliyetleri kapsammda Borsa Istanbul pay piyasasina iletilmesi zorunlu

k111nm1$t1r134.

133 6362 sayili Kanun’un 128 inci maddesinde SPK’min gérev ve yetkileri siralanmakta ve SPK’nun
bu yetkilerini diizenleyici islemler tesis ederek ve 0zel nitelikte kararlar alarak kullanacagi
diizenlenmektedir. 6362 sayili Kanun’da bu yonde bir sinirlama olmamakla birlikte portfdy aracilig
faaliyetinin paylar ve paylara dayali tiirev araglarda yasaklanmasmin bir Kurul ilke Karar ile
getirilmesi hususunun elestirilmesi miimkiindiir. Ancak 6362 sayili Kanun’un 37 nci maddesinin
SPK’ya Kurul karari ile yeni yatirim hizmet ve faaliyetleri belirleme yetkisi verdigi ve Kanun’da
diizenlenmis yatirnm hizmet ve faaliyetlerinin diizenlenmesi yetkisinin halihazirda SPK’da oldugu
gdzetildiginde, portfdy aracilig1 yetkisinin SPK ilke Karari ile sinirlandiriimasinin hukuken miimkiin
oldugu diistiniilmektedir.

134 Cetin, Bankalar, s.719.
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Arac1 kurumlar ve bankalar bakimindan portfoy aracilig1 yapilabilecek sermaye
piyasasi araglarinin ayristirilmasi islem araciligi faaliyetine goére daha da anlamli
olmaktadir. Zira portfoy araciligi, herhangi bir piyasaya miisteri emirlerinin iletilmesi
yerine dogrudan kendi portfoylerinden alim satim yapilmasi dolayisiyla, ¢ikar
catigmalarin1 ve piyasa risklerini daha ¢ok biinyesinde barindiran bir aracilik tiirti
olarak kabul edilebilecektir. Keza portfoy araciligi yetki belgesini haiz olmak i¢in
gerekli asgari sermaye yiikkii de emir ve islem aracilifina gore artmakta; portfoy
araciliginda aranan 6zel sartlar diger aracilik tiirlerine kiyasla agirlastirilmaktadir.
Doktrinde de bankalarin belli aracilik faaliyetlerinde bulunamamalarinin nitelik ve
gorevlerine uygun diisen bir ¢oziim oldugu; aract kurumlarin cesitli sekillerde
sermaye piyasasi araclarinin alim satimi ile ugrastiklari; s6z edilen bu ugrasin

bankalara yabanci oldugu savunulmaktadir™®.

d. Portfoy Aracitligr Faaliyetinin Yiiriitilmesine Iliskin Ilke ve Esaslar

I11-37.1 sayil1 Teblig’in 24 {incii maddesinde, islem aracilig1 i¢in belirlenen ilke
ve esaslara ek olarak, portfoy araciligi i¢cin bazi usuller 6ngoriilmiistiir.

S6z konusu hiikiimlere bakildiginda, islem araciligi i¢in ele alinan miisteri
emrini en iyi sekilde yerine getirme, 6zen ve sadakat yiikiimliligi gibi usul ve
esaslara ek olarak, islemlerin gerceklestirilecegi fiyatlarin genel piyasa kosullar1 ve
gercege uygun degerleri ile uyumlu olarak, nesnel bir bicimde belirlenmesi

gerektiginin diizenlendigi goriilmektedir.

135 Tekinalp, U.: Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslari, Istanbul, 1982, 5.86. (Sermaye Piyasas1); bu
fonksiyonel ayrimlarin altinda yatan ¢ikar catismasi dnleme amacina iligkin detayli aciklamalar igin
bkz. Bolim I1.B.3.e.
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Portfoy araciligi faaliyetinde, diger alim satim araciligi tiirlerinden farkli olarak
cikar catismast unsurunun belirgin sekilde yatirimcilarin aleyhine isledigi
sOylenebilecektir. Bir hizmet saglayicinin, bu hizmetin en etkin sekilde sunulmasi
i¢cin gereken bilgiyi kotliye kullanmasina yol agacak sekilde, hizmeti sundugu kisi ile

136 sozlesmenin karsi

catisan menfaatlerinin olmasi durumu olan ¢ikar ¢atismasinin
tarafi konumunda bulunan yatirimci ve portfOy aracis1 arasinda ortaya ciktifinda
siiphe bulunmamaktadir. Bu nedenle, sermaye piyasast mevzuati, portféy araciligi
hizmeti sunan yatirim kuruluslar1 bakimindan 6zel ilkeler 6ngdrmiistiir. Bunlardan
biri, portféy araciligi biriminin yOneticisinin miinhasiran istihdam edilmesi
gerekliligidir137. Bu miinhasirligin, portfoy araciligi birimine atfedilen stratejik 6nem
bakimindan gerekli oldugu sdylenebilecegi gibi; bu durumun altinda yatan temel
amacin portfoy araciligi gibi ¢ikar catismasmin yiiksek oldugu bir birimde ¢in seddi
etkisi yaratmak oldugu diisiiniilmektedir*®,

Bunun yaninda portfoy araciligi yiiriiten yatirim kurulusunun bu faaliyetine
Ozgiilenmis bir risk yonetim birimi olusturmasi zorunludur.

Portfoy araciligi faaliyetinde yatirim kuruluslari tarafindan miisteri emirlerinin
kars1 taraf olarak yerine getirilmesi nedeniyle, yatirim kurulusu ve miisterinin araya
objektif sekilde fiyatlarin belirlendigi organize bir piyasa olmaksizin karst karsiya
geldikleri goriilmektedir. Bu durum da ekonomik agidan istiin konumda bulunan
yatirtm kuruluslarinin kendi malvarliklarinda bulunan sermaye piyasas: araglarinin
fiyatlarint kendi lehlerine, miisteri aleyhine belirleyebilme imkanin1 ortaya

cikardigindan, yatirnmcilarin portfdy aracilarina karst ayr1 bir 6zenle korunmasi

geregi dogmaktadir. Portfoy araciliginda isleme konu edilen sermaye piyasasi

136 Crockett/Harris/Mishkin/White, s.5.
137 111-37.1 sayili Teblig, md.23/1/(¢).
138 “Chinese Wall” yani ¢in seddi uygulamasna iliskin detayl agiklamalar i¢in bkz. Bolim I1.B.4.e.
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araclarinin fiyatlariin belirlenmesinde nesnel davranilmasina yonelik kural da bu
zorunlulugun bir uzantisi olarak karsimiza ¢ikmakta; aksi bir durumun tespiti SPK

tarafindan yaptirima tabi tutulmaktadir.

C. Alm Satim Aracihigr Soézlesmelerinin Tiirk Hukuku Baglaminda
Degerlendirilmesi

1. Alm Satim Aracihigi Cerceve Sozlesmesinin Hukuki Niteligi

I11-39.1 sayili Teblig’in 26 nc1 maddesinde yatirnm kuruluslar1 tarafindan
miisterileriyle islem yapmaya baslamadan dnce, sunulacak faaliyet ve hizmete iliskin
yazil1 bir sézlesme yapilmasinin zorunlu oldugu; bu sdzlesmenin yatirim kurulusuyla
miisterileri arasindaki iligkiyi genel olarak diizenleyen, baslangicta bir kez akdedilen
ve miinferit islemlerin139 esasint olusturan bir “gerceve sézlesme” oldugu hiikiim
altima alinmistir. Boylece Teblig’in deyimiyle “baslangi¢ta bir kez akdedilen” bu
cerceve sozlesmeyi takiben, sozlesmenin tarafi olan yatirnm kurulusu, sermaye
piyasasi araclarinin alim satimini degisik zamanlarda ve siirekli olarak yapmasi
halinde, her miinferit alim satim icin miisterisiyle ayr1 bir yazili sozlesme
akdetmeyecek; baslangicta yaptig1 cerceve sozlesme yeterli olacaktir™*. Bu
bakimdan cerceve sdzlesme, yatirimei ile yatirim kurulusu arasindaki her bir bireysel
sOzlesmenin rehberi ve hatta taraflar arasindaki anlagmanin anayasasi niteliginde

141
olacaktir .

% Miinferit islemler ile kast edilenin, yatirim kurulugsunun ilgili mevzuattaki esaslar ¢ergevesinde
miisterilerden gelen alim satim emirlerini kabul etmesi oldugu belirtilmektedir. Bkz. Cetin/T6remis,
dn.11.

149 (Jpal, 5.222.

141 Sen Dogramaci, H.: Cergeve Sozlesmeler, Doktora Tezi, 2010, s.48.
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Alim satim aracilig1 cer¢eve sozlesmesinin hukuki niteligine yonelik olarak

142, Yaygin bir gt')rl'i§143, yatirim

doktrinde birgok farkli goriis bulunmaktadir
kurulugsunun alim satim araciligr hizmeti verirken yatirimci ad ve hesabina hareket
etmesi durumunda i¢ iliskide vekalet, dis iliskide ise dogrudan temsil hiikiimlerinin;
kendi adina, yatirimci hesabina hareket etmesi halinde ise i¢ iliskide komisyonculuk,
dis iliskide dolayli temsil hiikiimlerinin uygulama alan1 bulacagini savunmaktadir.
Ikinci bir goriise gt')rel44, yatirimcilar ve yatirim kuruluslar1 arasinda yapilan
cergeve sozlesmeler ile bu sézlesmeyi takiben yapilan bireysel sozlesmelerin hukuki
niteliklerinin birbirinden ayirt edilmesi gerekmektedir. Buna gore, yatirim kuruluslari
bir yandan yatirimcilar ile bir gerceve sozlesme yaparak, siirekli bir borg iligkisi
kurmakta; diger yandan bu cerceve sodzlesmelere dayanan bireysel soézlesmeler
yaparak miisteri emirlerini piyasada gerceklestirmektedirler. Yatirnm kurulusunun,
cergeve sozlesmeden kaynaklanan asli borcunun bu bireysel sozlesmeleri akdetmek
oldugu gozetildiginde; alim satim araciligi ¢ergeve sozlesmesinin bir vekalet
s0zlesmesi niteligini haiz olmasi s6z konusudur. Bireysel sézlesmeler ise kimin
namina hareket edildigine gore farklilik gostermekte; yatirim kurulusu kendi nama,

miisterisi hesabina hareket ederse komisyonculuk; miisterisi nam ve hesabina hareket

ederse vekalet sozlesmesinin hiikiimleri uygulama alan1 bulmaktadir.

12 Doktrindeki goriislerin hemen hepsi 2499 sayili miilga Kanun ve ona bagli olarak ¢ikarilan ikincil
diizenlemelere yoneliktir. S6z konusu diizenlemelerde alim satim aracilifi, emir, islem ve portfoy
aracilig1 olarak i¢li bir yapiyla ele alinmamakla birlikte; araci kurumlarin kendi nam ve hesabina,
miisteri nam ve hesabina, kendi namma ve miisteri hesabina aracilik yapmasi olarak ayrildigindan,
temelde farkli bir durum ortaya ¢ikmamaktadir.

143 Unal, s.78; Manavgat, Aract Kurumlar, s.85; Stimer, s.63; Tekinalp, Sermaye Piyasasi, 5.93;
Ayhan, H.E.: Borsada Hisse Senedi Alim Satim Sozlesmesi ve Hakkin Intikali, Yiiksek Lisans Tezi,
Ankara, 2008, s.23; Kaytaz, s.122.

1% Tnceoglu, s.146; Secer, O.: Alim Satim Komisyonculugu Sézlesmesi, Vedat Yay., istanbul 2013,
s.38.
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Uciincii gérﬁs”‘r’, alim satim aracilif1 ¢erceve sozlesmesinin igerigine dogrudan
miidahale eden mevzuat hiikiimlerinin bulundugunu; SPK’nin bu soézlesmelerin
asgari igeriklerini belirledigini ve yatirim kuruluslarina yalnizca miisteri emirlerinin
gerceklestirilmesinden ziyade gesitli yiikiimliiliikler yiikledigini gerek¢e gostermek
suretiyle, alim satima aracilik s6zlesmesinde TBK’da diizenlenen sézlesme tiplerinin
kanuni unsurlarinin, mevzuatta ongoriilmeyen bir sekilde bir araya getirilmesi
suretiyle, alim satim aracilig1r denen yeni bir sdzlesme tiiri ortaya ¢ikarildigini; bu
nedenle bu sdzlesmeye vekalet denmesinin dogru olmadigini, alim satim araciligi
sOzlesmesinin bir karistk muhtevali bir is gorme sozlesmesi oldugunu One
stirmektedir.

Degerlendirmelerden o6nce, temsil ve vekalet iligkilerine borglar hukuku
baglaminda bakilmasinda fayda vardir. Bir baskasi adma figiincii kisilerle hukuki
islem icra etme halinde temsil iliskisi s6z konusu olup; bu iliski TBK’nin 40 ila 48
inci maddeleri arasinda diizenlenmistir. Bu hiikiimler uyarinca, bir kisinin sahip
oldugu temsil yetkisine dayanarak, bagkasi nam ve hesabina islem yapmasi
durumunda dogrudan temsil; kendi nami, baskasi hesabina islem yapmasi halinde ise
dolayli temsil s6z konusu olmaktadir.

TBK baglaminda 6zel bir borg iligkisi olan vekalet sdzlesmesi ise, temsil ile
cok yakindan iligkilidir. TBK’nin 502 ila 514 {incii maddeleri arasinda diizenlenen
vekalet sozlesmesi, “vekilin vekalet verenin bir igini gormeyi veya iglemini yapmayt
tistlendigi sozlegme” olarak tanimlanmistir. Bu ve devaminda yer alan hiikiimler bir
arada degerlendirildiginde vekalet sozlesmesinin tanimi, vekilin sozlesme ile

belirlenen isi gérmeyi veya islemi yapmay1 bor¢landigi ve vekilin yerine getirecegi

145 Cetin/Téremis, s.94; Cetin, N.: Borsada Hisse Senedi Alim Satim Islemlerinin Hukuki Niteligi,

Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik Etiidii, Ankara 2004, s.15-16 (Borsada Hisse Senedi Alim Satim
Islemleri).
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edimin kanun hiikiimleriyle diizenlenen akitlerden herhangi birinin konusuna

girmedigi‘*®

, buna karsilik ancak sozlesmede kararlastirilmis ya da teamiiliin
gerektirdigi durumlarda vekilin ticrete hak kazand1g1147, taraflar arasinda siirekli bir
borg iliskisi yaratan148 bir s6zlesme olarak yapllabilecektir149.

Vekilin hukuki fiilleri, vekalet verenin namina ve hesabma yapmasi
durumunda dogrudan temsilci olarak; kendi nami, vekalet veren hesabina yapmasi
durumunda ise dolayli temsilci olarak hareket etmesi s6z konusu olmaktadir™.
Dolayli temsil igeren vekalet tiirline inangli vekalet de denmektedir. Birbiri ile son
derece i¢ ice gecmis gibi goriinen vekalet ve temsil iligkilerinin de Onemli
farkliliklar1 bulunmakta olup; bunlar, vekaletin i¢ iliskiye, temsilin ise dis iliskiye
yonelik olmasi; vekaletin bir hukuki yiikiim dogurmasi, temsilin ise bir hak
bahsetmesi; vekaletin bir s6zlesme olmasi, temsilin ise tek tarafli bir hukuki islemle
verilmesidir. Vekalet s6zlesmesinde dnemli olan, is gérmenin baskasina ait olmasi ve
onun menfaatine yapilmasidir. Ancak isin goriilmesinde vekilin de isi goriilen
kimsenin yaninda menfaatinin bulunmasi, vekalet sdzlesmesinin meydana gelmesini
engellemez. Vekaletin {icretli olarak uygulanmasi da bu duruma 1iyi bir 6rnektir.

Borglar kanunu sistematigi i¢inde kural olarak tek tarafa borg yiikleyen ya da

eksik iki tarafa bor¢ yiikleyen bir sozlesme olarak kabul edilen vekalet

18 Ornegin bir sozlesme kurulmasina imkan saglamak veya sozlesmenin kurulmasima aracihik etmek,
TBK’da “simsarlik” olarak tanimlandigindan, vekalet veren hesabina s6zlesme kurulmasina aracilik
edilen bir durumda vekalet sozlesmesinden degil, simsarliktan s6z edilmesi gerekecektir. Keza bu
tirlii bir aracilik hali, kanunda ayr1 bir sozlesmenin konusuna girmektedir. Ancak her haliikarda
simsarlik sdzlesmesinde de vekalet sdzlesmesi hiikiimleri uygulanacaktir.

Y7 Ucret verilmesinin sézlesmede kararlastirilmasi yamnda, teamiilen s6z konusu oldugu durumlar
arasinda bankacilik s6zlesmeleri de bulunmaktadir. Bkz. Yavuz/Acar/Ozen: Borglar Hukuku Dersleri
Ozel Hiikiimler, Beta Yay., Istanbul 2016, s.635.

148 Doktrinde yiiklenilen is veya hizmetin tiiriine gore ani edimli bir sozlesme olarak kurulabilecegi
yoniinde goriisler de vardir. Bkz. Giimiis, M. A.; Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler Cilt II, Vedat Yay.
Istanbul 2014, s.123.

149 yavuz/Acar/Ozen, s.628.

10 yavuz/Acar/Ozen, s.630.
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sozlesmesinde, vekil lehine ticret kararlastirildigi hallerde iki tarafa borg yiikleyen bir
s0zlesme ortaya Qlkmaktadlr151.

Kendisine bir isin goriilmesi onerilen kisi, bu isi gorme konusunda resmi sifata
sahipse veya isin yapilmasi mesleginin geregi ise ya da bu gibi isleri kabul edecegini
duyurmussa, bu oneri onun tarafindan hemen reddedilmedikce, vekalet sozlesmesi
kurulmus sayilacaktir. Yatirim hizmet ve faaliyetlerini de ticari ve mesleki bir
faaliyet olarak yerine getiren yatirim kuruluslarinin da bu hiikkme tabi olacagr agiktir.

Vekalet sozlesmesinde, vekilin borglari, (1) talimata uygun ifa, (2) sahsen ifa,
sadakat ve 6zen gosterme (3) hesap verme, (4) edinilen hak ve mallar1 vekalet verene
intikal ettirme olarak sayilabilecekken; vekalet verenin borglari ise (1) vekaletin
geregi gibi ifasi i¢in vekilin yaptig1 giderleri ve verdigi avanslari faiziyle birlikte
O6demek ve yiiklendigi bor¢lardan onu kurtarmak (2) kararlastirildiysa ya da teamdil
gerektiriyorsa ticret ddemek olarak siralanabilecektir.

Bu bilgiler 1s18inda doktrindeki goriislere bakildiginda, oncelikle alim satim
araciliginin, kanunda esasli unsurlar1 diizenlenmis vekalet ve komisyonculuk gibi
1simli sozlesmelerin, kanunda 6ngdriilmemis bigimde bir araya getirilmesiyle olusan
bir karistk muhtevali akit (karma sozlesme) oldugu yoOniindeki goriisiin ele
alinmasinda da fayda goriilmektedir. Karisik muhtevali akit, unsurlari kanunen
diizenlenmis akitlere ait, fakat bunlar1 birlestirme bi¢gimi kanuna yabanci olan akitler
olup; bu s6zlesmenin en 6nemli 6zelligi, bir biitiin olarak ele alindiginda kanunen
diizenlenmemis, fakat unsurlar1 ya da kendisinden dogan edimler agisindan kanunen
diizenlenmis bir sézlesme karakterini géstermesidirlsz. Dolayisiyla, karigik muhtevali

aktin baslica iki 6zelligi, (1) unsurlariin kanunun 6ngordiigii akitlere ait olmasi, (2)

B! Giimiis, s.123; Yavuz/Acar/Ozen, 5.638.
152 Kuntalp, E.: Karisik Muhtevali Akit, BTHAE, 2. Basi, Ankara 2013, s.16.
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bu unsurlar1 kanunun 6ngérmedigi sekilde birlestirmesi olarak sayilmaktadir. Bu
sebeple, alim satim aracilig1 so6zlesmesinin bir karisik muhtevali akit olabilmesi i¢in,
onun bu iki 6zelligi biinyesinde barindirdig1 sonucuna varilmasi gerekmektedir.

Alim satim araciligi, emir, islem ve portfoy araciligi hizmetlerini kapsayacak
sekilde, sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi, miisteri
emirlerinin miisteri nam ve hesabina ya da kendi namina miisteri hesabina
gergeklestirilmesi, sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimidir.
Yatirim kurulusu ile sermaye piyasast baglaminda iliskinin kurulmasina temel teskil
eden alim satim araciligi gergeve sozlesmesi, alim satim araciligi tiirlerini igerecek
sekilde, ileride miisteri emirlerinin gereginin yerine getirilmesine yonelik bireysel
sOzlesmelerin genel esaslarin1 belirleyen bir hukuki islemdir. Yatirnm kurulusu,
sermaye piyasasi mevzuatinda kendisine yiiklenen 6zen, miisteri emirlerinin en iyi
sekilde yerine getirilmesi ve basiretli tacir gibi yiikiimliiliikleri gézetmek suretiyle,
aralarindaki anlasma kapsaminda 6ngoriilen alim satim araciligi tlirtine uygun olarak
miisteri emirlerini gergeklestirecek; bunun karsiliginda da piyasada “komisyon”™
olarak adlandirilan iicrete hak kazanacaktir.

Vekalet sozlesmesinde kural olarak {icret bulunmasa da sdzlesmede
kararlagtirilmas1 ya da teamiiliin icap etmesi halinde vekile iicret 6denmesi
gerekmekte olup; sermaye piyasasi faaliyetini ticari faaliyet olarak ifa eden yatirim
kurulusunun ticret almasi teamiil geregidir*®,

TBK geregince vekilin, vekalet verenin istemi ilizerine yiiriittiigii isin hesabini

vermekle yiikiimlii olmasi, alim satim aracilig1 faaliyetinde de kendini gostermekte;

SPK’nin belge ve kayit diizeni diizenlemeleri uyarinca, miisterisine diizenli hesap

193 yavuz/Acar/Ozen, s.635.
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ekstresi ve islem sonug formlar1 gondermekle yiikiimlii olan yatirim kurulusu siirekli
olarak hesap vermektedir.

Yatirirm kuruluslarinin ¢ergeve sozlesmeden kaynaklanan, sermaye piyasasi
araclarmin  mali ve yoOnetimsel haklarmin kullanimi, miisteri bakiyesinin
degerlendirilmesi, saklama yapilmasi, miisteriye diizenli olarak hesap ekstresi
gonderilmesi ve tabi ki miisteri emirlerinin gereginin yerine getirilmesi suretiyle
miinferit islemlerin gerceklestirilmesi gibi bir¢ok yilikiimliiliigii bulunmaktadir. Keza
yatirnm kuruluslari, miisteri menfaatine ve iradesine uygun olarak is gdérmekte,
miisteri emirlerini en iyi sekilde yerine getirerek ve sonucun elde edilmesi riskini
tasimaksizin is gormektedirler. Yatinm kuruluslarinin  SPK  mevzuatindan
kaynaklanan ve miisteri menfaatini gbézetme amacina yonelik bir ¢ok
yiikiimliiliiglintin bulunmas1 vekalet s6zlesmesi ile uyusmaktadir.

Bunlarin yaninda, alim satim araciliginin da vekalet s6zlesmesinde dogrudan
temsil ve dolayli temsil iligkisinin geregi olarak, kendi adina miisteri hesabina ya da
miisteri nam ve hesabina yapilmasi da miimkiindiir. Zira alim satim araciligi bu
hallerde emir iletimine aracilik ve islem araciligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Alim
satim araciligimin yatirimei ile karsilikli islem yapilmasini gerektiren portfoy araciligi
olarak karsilik bulmasi durumunda ise vekalet niteligi tartismali olabilecektir.
Dolayisiyla, alim satim aracilif1 ¢erceve sozlesmesinin portfoy araciligi dahil her
durumda vekalet sézlesmesi ile paralellik gosterdigi sonucuna varabilmek igin,
vekilin vekalet verenle karsilikli islem yapmasinin miimkiin olup olmadig1 sorusunun
da cevaplanmas1 gerekmektedir. Vekalet s6zlesmesinin bir goriiniimii olan komisyon
sozlesmesi buna agik diizenleme ile icazet vermekle birlikte, vekalet sozlesmesinde

bu yonde bir hiikiim bulunmamaktadir. Bazi goriisler, vekalet s6zlesmesinin bagkasi
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menfaatine hareket etmeyi gerektirdigini, vekilin miinhasiran kendi menfaatine
faaliyette  bulunmasinin, TBK md.520 anlaminda bir vekalet iligkisi

154

olusturmayacaginm1 ifade etmektedir Baska gériislerd6155 ve Isvicre Federal

Mahkemesi kararlarinda®®

ise, temsilcinin kendisi ile s6zlesme kurabilmesi igin,
temsil olunanin buna agik¢a icazet vermesi veya bu durumun temsilci i¢in herhangi
bir sakinca yaratmamasi sartlar1 aranmistir. Kald1 ki “kendi namina vekil hesabina
hareket” olarak sinirlandirilan komisyonculuk sézlesmesinde dahi komisyoncunun
islemin karsi tarafi olmast miimkiin iken; vekilin istlendigi isin goriilmesi i¢in
gerekli hukuki islemlerin yapilmasi yetkisini de kapsayan vekalet sézlesmesinde
vekilin evleviyetle islemin karsi tarafi olabilecegi diisiiniilmektedir. Zira miisteri
cergeve sOzlesmenin ardindan yapilan portfoy araciligi sézlesmesinde agikca bu
duruma icazet vermekte; ayrica SPK diizenlemeleri portfdy araciliginda fiyat
belirlenmesi hususunda kati1 kurallar getirmektedir. Ayrica portféy aracilifinda
gerceklesen durumun vekilin miinhasiran kendi menfaatine hareket etmesinden farkli
bir durumu igerdigi, zira bu aracilhik tiiriinde yalnizca ve miinhasiran vekil
konumundaki yatirim kurulusunun kendi menfaatine hareket etmesinin séz konusu
olmadigi, karsilikli kurulan s6zlesmenin hem vekalet veren yatirnmcinin, hem de
portféy aracisinin menfaatine hizmet etmekte oldugu, catisan ¢ikarlarin yatirimet
aleyhine bir sonu¢ dogurmadig diisiiniilmektedir.

Son olarak, vekalet sOzlesmesinin taraflarinca her zaman kullanilabilecek
sozlesmeyi sona erdirme hakkinin bu s6zlesme tiiriiniin emredici nitelikte yapisal bir

unsurunu olusturdugu, taraflarin her zamanli sona erdirme hakkini kisitlayan ceza

1% Giimiis, s.126.

155 Oguzman M.K./Oz, M.T.: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Birinci Cilt, Vedat Yay, 13. Basi,
Istanbul 2015, 5.229; Inceoglu, s.147.

1% 0guzman/Oz, 5.229, dn.670 atfiyla, BGE 89 II 326; BGE 95 11 621; BGE 93 11 481.
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kosulu gibi ¢esitli hitkiimlerin bir s6zlesmeyi vekalet s6zlesmesi olmaktan ¢ikardigi
kabul edilmektedir™®’. Alim satim araciligi sozlesmesinde de yatirim kuruluslari
bakimindan getirilmis genel bir kural olarak 6zen ve sadakat borcuna aykir1 olmamak
kaydiyla, sozlesmenin her zaman taraflardan birince sona erdirilmesi miimkiin
oldugundan, sona erme bakimindan da vekalet s6zlesmesinin unsurlarindan ayrilan

158 - Aksine, ekonomik olarak daha giiclii olarak, cerceve

bir durum bulunmamaktadir
s0zlesmeyi hazirlayan yatirim kurulusunca, yatirimcinin sézlesmeyi tek tarafli olarak
sona erdirmesini giiclestiren bir hiikiim konulmasi halinde, bu hiikmiin tiiketici
hukukunun “haksiz sart” hiikimlerine aykir1 olacagi ve SPK’nin II1-39.1 sayili
Tebligi’nin “Cerceve sozlesmelerde sermaye piyasasi mevzuatina aykirt hiikiimler ile
miisterilerin haklarimi ciddi sekilde zedeleyici ve yatirnm kurulusu lehine tek tarafli
olaganiistii haklar saglayan ve emirlerin ispatinin miisteriye yiiklenmesine iliskin
hiikiimlere yer verilemez.” hilkkmiine uygun diismeyecegi agiktir.

Goriildiigi lizere, alim satim araciliginin herhangi bir unsurunun vekalet
s0zlesmesinden ayrisarak, baska bir sozlesmeden alinmis oldugu ve dolayisiyla bu
sozlesmenin karisik muhtevali akit oldugu yoniinde bir sonuca varilamamaktadir.
Zira karigik muhtevali akit kavrami, kanunda ele alinmis sézlesmelerin higbirinin
kapsaminda tam anlamiyla girmeyen sézlesmelerin nitelendirilmesi i¢in getirilmis bir
kavram olup; TBK’nin vekalet sozlesmesine iliskin hiikiimleriyle tam anlamiyla
uyumlu olan alim satim araciliginin, karistk muhtevali akit oldugunun kabul
edilmesinde hukuki bir yarar da bulunmamaktadir. Kaldi ki, komisyonculuk

sozlesmesinin doktrinde vekalet s6zlesmesinin ivazli bir alt tiirii olarak tanimlandigi

ve komisyonculuk s6zlesmesine vekalet s6zlesmesine iliskin hiikiimlerin uygulandigi

7 Giimiis, s.129; qksi gorlisteki yazarlar i¢in bkz: Glimiis, dn.651.
158 Bkz. bu yonde, inceoglu, s.145.
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da gozetildiginde, komisyonculuk ve vekalet sozlesmelerinden olusan bir karisik
muhtevali akit tespitinde bulunulmasimin uygulama agisindan bir faydasi da
bulunmamaktadir.

Ayrica, TBK’nin 502 nci maddesinin ikinci fikrasinin da vekalet hiikiimlerinin
onceligi bakimindan degerlendirmede s6z Onilinde bulundurulmasinda fayda
gorilmektedir. S6z konusu hiikiimde, “Vekalete iliskin hiikiimler, niteliklerine uygun
diistiikleri olgiide, bu Kanunda diizenlenmemis olan is gorme sozlesmelerine de
uygulanir.” seklinde bir diizenlemeye yer verilmistir. Bu hiikiim dolayisiyla,
Kanunda dogrudan diizenlemesi olmayan alim satim araciligi gibi sézlesmelerin
niteliklerine uygun diistiigli halde vekalet sdzlesmelerine iliskin hiikiimlere tabi
olmasi esas1 getirilmistir. Belirtildigi iizere alim satim aracilifinin niteligine, vekalet
sO0zlesmesinin hiikiimleri uygun diismekte oldugu; bu nedenle vekalet sozlesmesi
tipine uyan bir sdzlesmenin karigik muhtevali akit sayilip, farkli hiikiimlerde ¢oziim
aranmasinda da fayda bulunmadig diisiiniilmektedir™®.

Yatirnm kurulusunun gergeve sozlesmeden kaynaklanan bireysel sozlesmeler
kurma yiikiimii yaninda yer alan, misteri varliklarini s6zlesmede belirlenen esaslar
uyarinca degerlendirme, belge ve kayit diizenini saglama, hesap agma, takas ve
saklama kuruluslar1 nezdinde miisterilerinin islemlerini gerceklestirme ve saklama
yapma gibi yiikiimliiliikkleri, bizzat vekalet iligkisinden kaynaklanan yan yiikiimlerdir.
Zira TBK md.504 uyarinca vekalet, vekilin tstlendigi isin goriilmesi i¢in gerekli

hukuki islemlerin yapilmasi yetkisini de kapsar. Zira vekalet, bir malvarliginin

9 Milga TBK md.386/I ile mevcut TBK md.502/I'de yer alan hiikiimlerin is gorme
sozlesmelerinde isimsiz sdzlesme yaratilmasinin 6niinii kapatip kapatmadigina ve vekalet sdzlesmesi
hiikiimlerinin birincilligine yonelik tartismalar ve karsit goriisler i¢in bkz: Giimiis, s.131 vd; Kuntalp,
.34 vd.
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180 " Alim satim aracisimin

idaresi i¢in zorunlu fiilleri yapma yetkisini de igerecektir
miisteri emirlerinin gerceklestirilmesi i¢in sermaye piyasast mevzuati ve alim satim
sistemleri geregi yerine getirmesi gereken tiim yiikiimliiliiklerin, vekalet s6zlesmesi
niteligindeki alim satim araciliginin ifasindan ayr1 diisiiniilmesi ve bunlarin vekalet
s0zlesmesinin yan yiikiimliligl olarak degerlendirilmesi gerekmektedir.

Bu gerekgeler 1s181nda, yatirimci ile yatirim kurulusu arasinda, baslangigta bir
kez imzalanan ve bireysel sozlesmelerin esasini olusturan alim satim aracilig
cergeve sozlesmesinin bir vekalet sdzlesmesi oldugu sonucuna varilmakta; yukarida
ikinci goriis olarak aciklandigr iizere, yatinm kurulusunun cergeve sozlesme
niteligindeki bu vekalet sdzlesmesine dayanarak yatirimcilarla bir ¢ok bireysel
sozlesme gerceklestirdigi hususu gozetilerek hukuki nitelik degerlendirmesi
yapilmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Bu bireysel sozlesmeler taraflarin iradesine
uygun olarak, emir iletimine aracilik, islem araciligi ya da portfoy araciligt olarak
kendisini gosterebilecek; yatirim kurulusunun miisteri emrini alip, (1) miisteri nam
ve hesabimna, (2) kendi namina, miisteri hesabina ya da (3) kendi hesabindan
gerceklestirmesi bireysel s6zlesmelerin gereginin yerine getirilmesi olacaktir. Diger
bir deyisle, alim satim aracilig1 ¢er¢eve sdzlesmesinin yatirimei ve yatirim kurulusu
nezdinde siirekli bir borg¢ iligkisi dogurmasi ve genel esaslar1 diizenlemesi, bu
sozlesmelerde yer alan hiikiimlerin yatirimci ile yatirim kurulusu arasinda miisteri
emrini takiben olusacak bireysel islemlerin temelini teskil etmesini beraberinde
getirmektedir. “Miisteri emri” seklinde karsimiza ¢ikan ve alim satima konu sermaye
piyasasi aracinin ne oldugunu, miktarini ve fiyatini basta olmak iizere, alim satimin

esasli noktalarini igeren talimati takiben, I11-39.1 sayil1 Teblig md.26’nin deyimiyle

%0 yavuz/Acar/Ozen, s.642.
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“miinferit islemler” ortaya ¢ikmakta ve sermaye piyasalarinda alim satim islemleri
gerceklestirilmektedir. Dolayisiyla, bu bireysel sozlesmenin hangi alim satim
aracilign tiirtine karsilik geldigi gozetilerek hukuki nitelendirme yapilmasi

gerekmektedir.

2. Bireysel Sozlesmelerin Hukuki Niteligi
a. Emir lletimine Araciigin Hukuki Niteligi
6362 sayili Kanun’un 37/I/(a) hilkkmiinde ‘“emirlerin alinmasi ve iletilmesi”
olarak tanimlanan; III-37.1 sayili Teblig’in 11 inci maddesinde so6zlesme
kurulmasina aracilik etmeyi de igerecek sekilde detaylandirilan emir iletimine
aracilik faaliyeti, borsalarda islem yapma yetkisi olmayan yatirnm kuruluslarinca
miisteri emirlerinin islem yapma yetkisi olan baska bir yatirnrm kurulusuna
iletilmesinden ya da ilgili yatirim kurulusu ile yatirimcinin bir araya getirilmesinden
ibarettir. Bu yoOniiyle bir is gorme edimi icermekle birlikte, miisteri emrinin
gerceklestirilmesi emir iletimine aracilikta s6z konusu olmamakta; yalnizca miisteri
emrini gerceklestirecek baska bir yatirnm kurulusuna (lehine faaliyet gdsterilen
kurulusa) bu emir iletilmekte veya taraflar s6zlesme imzalamak iizere bir araya
getirilmektedir.

Emir iletimine aract konumdaki yatirim kurulusunun miisterisinin, hem bu
yatirim kurulusuyla, hem de lehine faaliyet gosterilen kurulusla ayr1 ayri gerceve
s0zlesme imzalamakla yiikiimlii olmasi, yapilacak hukuki nitelendirmede 6nem arz

etmektedir. Zira emir iletimine aract olan yatirim kurulusunun temel islevi, lehine

faaliyet godsterilen kurulus ile miisterisini bir araya getirmek olmaktadir. Ozellikle
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bankalar tarafindan iliskili olduklar1 araci kurumlara miisterilerinin emirlerini
iletmek tizere kullanilan emir iletimine aracilik faaliyeti, banka miisterilerinin,
bankanin yetkili olmadigi ¢esitli sermaye piyasasi islemlerini yapmak {izere araci
kurumlara yonlendirilmesini i¢ermektedir.

Dolayisiyla, emir iletimine araci olarak bir bankanin, araci kurum Ilehine
faaliyet gosterdigi hallerde, bankanin kendi miisterisini s6zlesme yapmak {lizere araci
kurumla bir araya getirmesi ve devaminda bu miisterinin emirlerinin araci kuruma
iletilmesi hizmeti s6z konusudur. Emir iletimine araci olan kurulus, gerek sézlesme
yapacak taraflar1 bir araya getirirken; gerekse miisterisinin emirlerini lehine faaliyet
gosterilen kurulusa iletirken, baskasi nam ve hesabina hareket etmektedir.

Emir iletimine araci kurulusun lehine faaliyet gosterilen yatirnrm kurulusu nam
ve hesabma hareket etmesi, TTK’da diizenlenen acentelik miiessesesi ile

benzesmektedirlm.

TTK’min 102 nci maddesinde tanimlanan acente, “Ticari
miimessil, ticari vekil, satiy memuru veya isletmenin ¢alisani gibi isletmeye bagl bir
hukuki konuma sahip olmaksizin, bir sozlesmeye dayanarak, belirli bir yer veya
bolge icinde siirekli olarak ticari bir isletmeyi ilgilendiren sozlesmelerde aracilik
etmeyi veya bunlari o tacir adina yapmayr meslek edinen kimse” seklinde

tanlmlanmls‘ur162

. Bu tanimdan goriilecegi iizere, TTK baglaminda acentenin en
onemli Ozelligi, lehine faaliyet gosterilen isletmeden ayri bir bagimsiz ve hukuki

varligimin bulunmasidir. Ayrica, yazili olarak aksi kararlastirilmadikca, vekalet

veren, ayn1 zamanda ve ayni yer veya bolge icinde ayni ticaret dal ile ilgili olarak

181 Unal, 5.77.

162 TBK nezdinde diizenlenen simsarhik sézlesmesiyle biiyiik 6lciide benzesen acenteligin, simsarligin
0zel bir tiirii oldugu sdylenebilecektir. Keza, TTK’nin 102 nci maddesinin ikinci fikrasinda, aracilik
eden acentelere TBK’nin simsarlik sozlesmesi hiikiimleri, sézlesme yapan acentelere komisyon
hiikiimleri ve bunlarda da hiikiim bulunmayan hallerde vekalet hiikiimlerinin uygulanacag: ifade
edilmektedir. Acenteyi simsarliktan ayiran husus, TTK’da diizenlenmis olmasiyla baglantili olarak,
acentenin tacir adina sozlesmelerde aracilik etmesi; simsarin ise tacir olmayan kimseler lehine de
aracilik ediyor olmasidir.
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birden fazla acente atayamayacagi gibi; acente de ayni yer veya bolgede, birbirleriyle
rekabette bulunan birden ¢ok ticari isletme hesabina acentelik yapamayacaktir.
Belirtildigi lizere emir iletimine aracilik, miisteri emirlerinin miisteri nam ve
hesabina iletilmesi disinda, yalnizca sézlesme akdedilmesine araci olunmasi ve
komisyon karsiliginda sézlesme imzalamak isteyen taraflarin bir araya getirilmesi
faaliyetinden ibaret de olabilecektir’®. Bu durumda emir iletimine aracilik faaliyeti,
yalnizca III-37.1 sayili Teblig’in 11 inci maddesinin ikinci fikrasinda sayilan
hizmetleri kapsiyor ve miisteri emirlerinin iletilmesini igermiyorsa, lehine faaliyet
gosterilen kurulus ile emir iletimine aract kurulus arasinda bir acentelik
sO0zlesmesinin varligindan s6z edilmesi gerekmektedir. Keza bu durumda, her iki
kurulus da birbirinden ayr1 hukuki ve ekonomik varliklar1 olan birer tacir olup;
TTK’da belirtildigi tizere bir ticari isletmeyi ilgilendiren yatirnm hizmet ve faaliyet
cerceve sozlesmelerinin kurulmasinda aracilik etmek hali s6z konusu olmaktadir™®,
Her ne kadar UNAL tarafindan, “birbiriyle rekabette bulunan ticari isletmeler
hesabina aracilik yapamayacagi” yoniindeki ylikiimiin, bu iligkinin acentelik olarak
nitelendirilmesine mani olacag: ifade edilmisse de'®®; TTK’da vekalet verenin, aym
zamanda ve ayni yer veya bolge i¢inde ayni ticaret dali ile ilgili olarak birden fazla
acente atayamayacagi gibi; acentenin de aymi yer veya bolgede, birbirleriyle
rekabette bulunan birden ¢ok ticari isletme hesabina acentelik yapamayacagi

yoniindeki yasagin aksinin yazili olarak kararlastirilabilecegi diizenlemesinin yer

163 111-39.1 sayili Teblig, md.11/(1I).

164 Bu tiirden bir emir iletimine aracihikta iki yatirim kurulusu arasindaki sozlesmenin TBK’da
diizenlenen simsarlik degil, TTK’da yer alan acentelik sdzlesmesi olarak kabul edilmesinin nedeni,
sozlesme yapmasina aracilik edilen yatirim kurulugunun tacir niteligidir. Zira, acentelik sdzlesmesini
simsarliktan ayiran husus, TTK’da diizenlenmis olmasiyla baglantili olarak, acentenin tacir adina
sozlesmelerde aracilik etmesi; simsarin ise tacir olmayan kimseler lehine de aracilik ediyor olmasidir.
Dolayisiyla sdzlesme imzalanmasina aracilik edilmesini igeren emir iletimine aracilik faaliyetinde,
yatirim kuruluslari arasindaki iligkinin simsarlik s6zlesmesinin tacirler bakimindan 6zel bir gériinimii
olan acentelik s6zlesmesinin s6z konusu oldugu degerlendirilmektedir.

%% Unal, s.77.
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almasi, emir iletimine aracilikta acentelik hiikiimlerinin uygulanmasini miimkiin
kilmaktadir.

Sozlesme yapilmasina aracilik ile siirli bir emir iletimine aracilik hizmeti
veren yatirim kurulusu ile miisterisi arasindaki iliskiye bakildiginda ise, bu kurulusun
miisterisini lehine faaliyet gosterilen kurulus ile komisyon karsilig1 bir araya getirip,
sozlesme imzalanmasina vesile olmasi, TBK nezdinde diizenlenen simsarlik
sozlesmesi ile Ortiismektedir. TBK’nin 520 nci maddesine gore simsarlik
sézlesmesil%, “simsarin taraflar arasinda bir sozlesme kurulmasi imkaninin
hazirlanmasint veya kurulmasina aracilik etmeyi iistlendigi ve bu sézlesmenin
kurulmasi halinde ticrete hak kazandigi sozlesme dir. Bu sozlesme ile siirekli bir
bor¢ iliskisi dogmaktadir. Bu kapsamda, simsarin faaliyeti, (1) sdzlesme yapma
firsati saglama, (2) sozlesmenin kurulmasma aracilik etme ve (3) sozlesme
miizakerelerine yonlendirme olarak ii¢ sekilde karsimiza glkmaktad1r167. Simsarin
aracilik ettigi sozlesmenin igerigi ve konusu yoniinden herhangi bir siirlama
ongoriilmemis olup; simsarin taginmazlarla ilgili sozlesmelere oldugu kadar,
konusunu menkul kiymetlerin olusturdugu soézlesmelere de aracilik etmesi miimkiin
olmaktadir'®. Keza uygulamada da simsarlik en ¢ok “emlak¢ilik” olarak bilinen
faaliyette karsimiza ¢cikmaktadir. Simsar, aracilik ettigi s6zlesmeye taraf olmamakta;
yalnizca ilgili taraflart sozlesme yapmak {izere iicret karsihiginda bir araya
getirmekte; dolayisiyla maddi vekalet niteliginde bir islem yaptigindan temsil

yetkisini haiz olmamaktadir'®.

166 Miilga Borg¢lar Kanunu’nda simsarlik sdzlesmesi tellallik olarak diizenlenmistir.

7 Giimiis, s.206.

1% Bu nokta simsarligi alim satim komisyonculugundan ayiran en énemli hususlardan biri olup; alim
satim komisyonculugunda aracilik edilen hukuki islemlerin konusu esas itibariyle kiymetli evrak ve
taginir alim satimidir. Simsarlikta ise bdyle bir sinirlama yoktur.

169 Giimiis, s.207; Seger, s.54.

146



Ayrica, vekalet sozlesmesinden farkli olarak simsarlik sézlesmesinde her
zaman i¢in bir licretin kararlastirilmasi s6z konusudur. Diger bir deyisle simsarlik
s0zlesmesinin objektif esasli unsurlarindan biri de simsara iicret 6denmesidir.
Simsarlik s6zlesmesinde simsarin borglari, (1) simsarlik faaliyetinde bulunma, (2)
sadakat ve Ozen goOsterme, (3) vekalet verenin talimatlarima uyma seklinde
siralanabilecekken; karsi tarafin borglari, (1) ticret 6deme, (2) simsarin masraflarini
karsilama olarak belirlenmektedir.

Iste, emir iletimine aracilik yalnizca miisteri ile lehine faaliyet gdsteren
kurulusu s6zlesme kurulmasi amaciyla bir araya getirmeyi icerdigi hallerde, yatirim
kurulusu ile yatirimeir arasindaki iliski TBK’nin simsarlik hiikiimlerine tabi
olabilecektir.

Emir iletimine araci kurulusun tek yiikiimliliigiiniin sadece miisteri ve lehine
faaliyet gosterilen yatirim kurulusunu sézlesme yapmak iizere bir araya getirmek
olmadig1 halde ise emir iletimine araci, s6zlesme i¢in taraflari bir araya getirdikten
sonra, stirekli bir bor¢ iligkisi kapsaminda, lehine faaliyet gosterilen yatirim
kurulusuna karsi, miisteri emirlerini iletmekle yilikiimlenmistir. Bu halde, emir
iletimine aracilik yapan yatirim kurulusu ile lehine emir iletimine aracilik faaliyeti
yapilan yatirnm kurulusu arasindaki iliskinin i¢ iliskide vekalet, dis iliskide ise
dogrudan temsil oldugu sonucuna varilmaktadir.

Yine bu tiirden bir emir iletimine aracilikta yatirim kurulusu ile yatirimci
arasinda kurulan bireysel sozlesmeler, miisterinin sermaye piyasasi araglarina iligkin
emirlerinin alinip, miisteri nam ve hesabina ilgili yatirnm kurulusuna iletilmesini
igcermektedir. Emir iletimine aracilik eden kurulusun bireysel sdzlesmelerde miisterisi

nam ve hesabina hareket etmekte oldugu gozetildiginde, bu sdzlesmelerin bir vekalet
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akdine karsilik gelmesi; i¢ iliskide vekalet, dis iliskide ise dogrudan temsil

170 Keza emir iletimine aract kurum,

hiikiimlerinin uygulanmasi s6z konusu olacaktir
yatirimcit ad ve hesabina emir iletmeye yonelik islemler yapmakta ve bu islemler

neticesinde ucrete hak kazanmaktadir.

b. Islem Araciigimin Hukuki Niteligi

6362 sayili Kanun uyarinca islem aracilifi faaliyeti, “Sermaye piyasasi
araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri
hesabina ger¢eklestirilmesi ’dir. Piyasalardaki alim satim araciligi faaliyetinin temel
cekirdegini olusturmast bakimindan islem araciligi faaliyetinin diger aracilik
tiirlerine gére ayr1 bir 6nemi vardir.

Islem aracihig faaliyetinin hukuki niteliginin, bu faaliyetin kimin nam ve
hesabina yapildigina gére ayrim yapilarak incelenmesi gerekmektedir. Zira yatirim
kurulusu her haliikarda yatirinmei hesabina islem yapmakla birlikte, bu islemi kimin
namina yaptigina gore yapilacak hukuki degerlendirme farklilasmaktadir.

Yatirimer ile yatirim kurulusu arasinda imzalanan alim satim aracilifi ¢ergeve
sozlesmesinde, islem araciligi faaliyeti gerceklestirilecek miisterinin emirlerinin en
1yi sekilde yerine getirilmesi, bakiyesinde bulunan nakdin degerlendirilmesi, miisteri
islemlerinin izlenmesi suretiyle saklama hizmeti verilmesi, miisterinin takas ve
saklama kuruluglart ile baginin saglanmasi, miisteri bilgilerinin gizliliginin

saglanmasi, 6zen ve sadakat ylkiimliliigli gibi bir¢ok esasa yer verilmektedir. Bu

1o Manavgat, Aracit Kurum, s.75; Sﬁmer_, s.62; Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s.93; Cetin/Toremis, s.90;
Kaytaz, s.121; Ayhan, s.22; Seger, s.35; Inceoglu, s.146.

148



edimlerin genel olarak is géorme sozlesmelerinden kaynaklanan edimlere benzedigi
de bir gergektir.

Is gérme edimlerinden alim satim komisyonculugu sdzlesmesinin unsurlariyla
kiyaslama yapildiginda, islem araciliginin yatirim kurulusunca kendi namina, miisteri
hesabina yapildigi durumlarda, bu is gérme soézlesmesinin hiikiimlerinin uygulama
alan1 bulacagi sonucuna varmak miimkiindiir. TBK’nin 532 vd. hiikiimlerinde
vekalet soOzlesmesinin 6zel bir tiirii olarak diizenlenen alim veya satim
komisyonculugu, “komisyoncunun iicret karsiliginda, kendi adina ve vekdlet verenin
hesabina kiymetli evrak ve tasimirlarin alim veya satimini iistlendigi sozlesme”
olarak tanimlanmistir. Doktrinde bu soézlesme, komisyoncunun kendi adina, vekalet
veren hesabia bir hukuki islem yapmak (alim ya da satim sdzlesmesi akdetmek) i¢in
kurulan, ivazli bir vekalet sozlesmesi olarak ele almmustir'’*. Komisyoncu kendi
adina ve fakat vekalet veren hesabina hareket ederek, bir dolayl temsilcilik yoluyla
tictincti kigilerle hukuki iliski i¢ine girmekte; komisyoncu sozlesmeyi daima kendi
adina kurmay1 yiikiimlenmektedir. S6zlesmenin diger tarafi olan tigiincii kisi ise bu
s0zlesmenin yapilmasinda vekalet verenin etkili oldugunu, onun bundan dogrudan

dogruya yarar saglayacagim bilmemektedir'’

. Komisyonculuk s6zlesmesinin en
onemli 6zelligi, konusunun kanun koyucu tarafindan tasmirlar ve kiymetli evrak ile
sinirlandirilmis olmasi olup; bir tasinmazin alim satima konu edilmesi halinde
komisyonculuk degil vekalet sozlesmesinin varligi s6z konusu olacaktir. Sermaye
piyasasi araglar1 da birer taginir niteliginde oldugundan bu sézlesmenin konusunu

teskil etmeleri miimkiindiir. Dikkat c¢ekilmesi gereken bir diger nokta,

komisyonculuk sézlesmesinin taraflar arasinda siirekli bir borg iliskisi yaratmamast;

1 Bkz. Seger, dn.12°deki yazarlar; Yavuz/Acar/Ozen, 5.692.
172 Seger, s.9.
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belirli bir isin bir defaya 6zgii olarak goriilmesini amaglayan ani edimli bir s6zlesme
olmasidir. Dolayisiyla komisyoncunun bir defaya mahsus alim ya da satim
sozlesmesi kurmaktan baska yiikiimliiliikleri s6z konusuysa, komisyon degil adi
vekalet s6zlesmesi hiikiimlerinin uygulama alani1 bulacagi kabul edilmektedir' ",

Nihayet alim veya satim komisyonculugu diizenlemeleri bakimindan dikkat
¢eken husus, komisyoncunun kendisinin bizzat islemin tarafi olabilmesidir. TBK nin
543 {incii maddesinde, “Borsada kayitli veya piyasa fiyati bulunan kambiyo senetleri
veya diger kiymetli evraki ya da ticari mallar: satmaya veya satin almaya yetkili
kilinan komisyoncu, vekdlet veren tarafindan aksine talimat verilmemisse, satin
alacagr mal yerine kendi mallarimi satabilir veya satacagi mali kendisi icin satin
alabilir.” seklinde bir diizenleme yer almaktadir. Kanun koyucu, komisyoncunun
kendisiyle islem yapmasi hallerini, borsada kayitli ya da piyasada cari fiyat: bulunan
mallarla smirlamis olup; bdylece komisyoncunun vekalet veren aleyhine, kendi
lehine ¢ikar saglamasinin dniine gecilmek istenmistir'"*.

Bu noktada, islem araciligi faaliyetinin yatirim kurulusunun kendi namina
gerceklestirilip gerceklestirilemeyecegi hususunun {iistiinde durulmasinda fayda
goriilmektedir. 6362 sayili Kanun’un 13 {incii maddesi uyarinca, sermaye piyasasi
araglari, nama veya hamiline yazili olmalarina bakilmaksizin isme ac¢ilmis hesaplarda
izlenmekte; ancak SPK tarafindan karar verilebilecek istisnai hallerde, miisteri
ismine hesap agilmaksizin, toplu hesaplarda izleme yapilabilmektedir. Bu sebeple,
MKK tarafindan merkezi saklama, “yatirim kuruluslari itibariyle, hak sahibi
bazinda” yapilabilmektedir. Bu amacla kaydi bir sermaye piyasast aracina yatirim

yapacak kisilerin, MKK {iyesi yatirim kuruluslarinda kendi adlarina hesap actirmalari

173 Seger, 5.19 ve dn.59.
1% Secer, 5.254.

150



zorunludur. Dolayisiyla hak kayitlar1 daima yatirimer adina gergeklestirilmektedir.
Ancak, alim-satim islemlerinin gergeklestirilmesini takiben, hak sahipliklerindeki
degisikliklerin, yani takasin gercgeklestirilmesinde, isleme konu sermaye piyasasi
aracinin bir noktada anonimlesmesi s6z konusu olmaktadir. SPK’nin 1I-13.1 sayil
Tebligi hiikiimlerine bakildiginda, alim satim islemlerinin kaydinin su sekilde
yapilacagi gérﬁlecektir175:

1. Borsa islemlerinin gerceklestirilmesinden sonra yatirim kurulusu, Borsada
satis1 yapilan sermaye piyasasi araglarini, yatirimei adina agilmis hesabin alt hesabi
seklinde, MKK tarafindan bu islem icin acilmis olan alt hesaba aktarir. Yatirimci
hesab1, hak sahibi adina a¢ilmis, nama veya hamiline yazili olmalarina bakilmaksizin
sermaye piyasasi araglarmin izlendigi hesaptir. Bu noktada alim satima konu
sermaye piyasast aracinin hak sahibi halen bellidir.

2. Takas giinii, takas yiikiimliiliigliniin yerine getirilmesi amact ile satisi
yapilan sermaye piyasasi araglari, yatirim kurulusglari tarafindan yatirimer
hesaplarindan, yatirim kurulusu havuz hesaplarina aktarilir. Yatirim kurulusu havuz
hesabi, yatirnm kurulusunun, hesap sahibinin vekili sifatiyla takas islemlerini yerine
getirmesi i¢in kullanilir. Adindan da anlasilacag {izere, giin i¢inde isleme konu olan
tiim sermaye piyasasi araglariin tutuldugu bu havuz hesapta, artik sermaye piyasasi
aracinin hak sahibi bilgisi ortadan kaybolmakta ve isleme konu bu arag
anonimlesmektedir.

3. Yatirim kurulusu havuz hesaplarinda bulunan sermaye piyasasi araglarinin
takas havuz hesabina aktarilmasi ile s6z konusu yatirnm kurulusunun takas borglar

kapanir. Takas havuz hesabi, merkezi takas kurulusunun, vekil sifatiyla tiyelerin

5 Detayli bilgiler igin bkz: MKK s ve Bilisim Uygulama ilke Kurallar:.
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takas islemlerini gergeklestirmesi i¢in kullanilir. Bu noktada isleme konu sermaye
piyasasi araci halen anonim durumdadir.

4, Yatinmcinin bu islemden kaynaklanan takas alacaklari, Takasbank
tarafindan MKK sistemindeki takas havuz hesabindan, ilgili yatirim kurulusu havuz
hesaplarina aktarilir. Yatirim kurulusu havuz hesaplarinda bulunan kiymetler, alim
satim bilgileri dogrultusunda islem giinii aksaminda (T+0) yatirimci hesaplari
yoniinde olusturulmus olan ve takas tarihini ve bakiyeyi bekleyen talimatlari
dogrultusunda otomatik olarak oncelik sirasina bagli olarak yatirimer hesaplarina
aktarilir. Bu son islemin tamamlanmasi ile birlikte, alim ya da satim yapmis
yatirimcilarin hesabina yeni haklar1 kaydedilmekte ve sermaye piyasast araci tekrar
hak sahibi bazinda izlenmeye baslanmaktadir.

Goriildigi tizere, takas sisteminde havuz hesaplar1 nezdinde, alim satim yapan
yatinmcimin kim olduguna iliskin bilgi bir noktada onemsizlesmekte ve ortadan
kalkmaktadir. Zira X pay senedine iligkin alim emrini borsaya veren bir yatirimecinin,
istedigi fiyattan emrinin gerceklesmesini takiben, bu X paymi hangi yatirimcidan
aldiginin hicbir 6nemi bulunmamakta; borsada gerceklesen islemlerde yatirimcilar
kimlerle aligveris yaptiklarin1 bilmemekte; kaydi durumda bulunan sermaye piyasasi
araglari fiziki varliga sahip olmadigindan misli esya niteligini tagimaktadir®’®, Hangi
yatirnmcinin ne kadar islem yaptigina iliskin kayitlar, yatirnm kurulusu ve MKK
nezdinde bulundugundan, havuz hesaplardan ilgili aktarimlar bu kayitlara gore
yapilmaktadir. Aksi durum islem hacmi yiliksek olan ve siirekli emirlerin girildigi

borsa sisteminin olagan akisina aykiri olacaktir. Borsada yalnizca {liye olan yatirim

178 Kaydilestirilen sermaye piyasasi araglarimin misli niteligi icin bkz. Turanboy, A.: “2499 sayil
Sermaye Piyasasi Kanunu’na 4487 sayili Kanunla Eklenen 10/A Maddesine Gore Kaydi Deger
Diizenlemesi”, AUHF Dergisi, C.48, S.1, 1999; Manavgat, C.: “Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 10/A
Maddesine Gore Kaydi Sistemin Esaslar”, AUHF Dergisi, C.50. S.2., 2001.
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kuruluglar1 igslem yapabildiginden ve yatirimcilarin sahis olarak borsa iiyeligi imkani
bulunmadigindan, ilkemizde alim satim sistemi her durumda bu yapiya
dayanmaktadir.

Bu gergevede, islem araciliginin esasen ¢ogunlukla “yatirim kurulusu namina
ve miisteri hesabina” gergeklestirildigi sonucuna varilabilecektir. Zira bu durum,
tipki  komisyonculuk sozlesmesindeki gibi, temsil edilen kisilerin birbirini
bilmemesine yol agmaktadir. Yatirnm kurulusunun siirekli edim olusturan 6zen ve is
gorme yiikiimliiliikklerinin bir vekalet akdi niteligindeki c¢erceve sodzlesmeden
kaynaklandigr da gozetildiginde, miisteri emirlerinin talimata uygun sekilde
gerceklestirilmesi seklindeki ani edimli bireysel soézlesmelerin komisyonculuk
sOzlesmesi olarak nitelendirilmesinde hukuken bir engel bulunmamaktadir.
Dolayisiyla uygulamada siklikla karsimiza ¢ikan bireysel sdzlesmeler olarak kendi
namina, miisteri hesabina islem araciliginda, alim satim komisyonculugu
sOzlesmesinin  s0z konusu oldugu sonucuna varilmaktadir. Alim satim
komisyonculugu niteligini tasidigi sonucuna varilan islem araciligi sézlesmesine,
TBK’nin 532 nci maddesi uyarinca vekalet sozlesmesine iliskin hiikiimler

uygulanacaktir.

C. Portfoy Aracihiginin Hukuki Niteligi

2499 sayili miilga Kanun ve ilgili ikincil diizenlemelerde kavram olarak yer
almayan aracilik tiirlerinden biri de portfoy araciligi olup; 6362 sayili Kanun’un
37/1/(c) bendinde ‘“sermaye piyasasi araclarimin kendi hesabindan alim satimi”

olarak ele alinmugtir. I11-37.1 sayili Teblig’in 21 inci maddesinde ise bu aracilik tiirii
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daha agik bir sekilde ele alinarak, “vatirim kuruluslarimin miisterilerin sermaye
pivasast araglariyla ilgili alim veya satim emirlerini karst taraf olarak yerine
getirmesi faaliyeti” seklinde diizenlenmistir.

Miilga Kanun’da “kendi nam ve hesabina” aracilik islemi gerceklestirilmesi,
bir alim satim araciligr tiirii olarak sayilmis olup; mevcut diizenlemeler uyarinca
portfoy araciligimin bu miilga diizenlemenin karsiligi olarak kabulii miimkiindiir.
INCEOGLU tarafindan miilga diizenlemeye, bir yatirrm kurulusunun daha 6énce ihrag
edilmis sermaye piyasasi araclarini ticari amacla alip satmasi, yani yatirimcidan
kendi nam ve hesabina alarak, baska bir yatirnmciya yine kendi nam ve hesabina
satmast halinin aracilik degil, alim-satim fiyat farkindan yararlanarak kar elde etmeyi
amaglayan bir islem oldugunu yoniinde goriis verilmis; bunun teknik anlamiyla bir
aracilik olmadig: ifade edilmistir'’’. Yiriirlikteki diizenlemede portfoy araciligina
iligkin hiikkiimde ise kendi nam ve hesabina igslem ifadesi yerine, kendi hesabindan
alim satimi1 yoniinde hiikkme yer verilmekle birlikte, uygulamadaki alim-satim fiyat
farkindan yararlanma hedefi degigsmediginden, bu aracilik tiiriiniin emir ve islem
araciligina kiyasla daha farkli bir aracilik hizmetine kars1 geldigi yoniindeki goriisiin
halen gegerli oldugu diisiiniilmektedir.

Doktrinde aract kurumun alim satim fiyat farkinda kazang elde etmesinin
amaglandigr portfoy araciligiin hukuki niteliginin satim soézlesmesi oldugu
savunulmustur'™,

Portfdy aracilig1 hizmeti veren yatirim kurulusu, isleme konu sermaye piyasasi
aracin1 kendi miilkiyetinde bulundurdugundan, miisterisinin iradesinin de bu yonde

olmas1 dolayisiyla, portfoylindeki sermaye piyasasi aracini miisterisine satmakta;

" inceoglu, s.147.
18 Siimer, s.62; Inceoglu, s.148;.Kaytaz,"s.122; Berzek, AN, “Sermaye Piyasasinda Aracilik
Faaliyeti”, Reha Poroy’a Armagan, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Istanbul 1995, s.61.
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dolayisiyla miisteri ile yatinm kurulusu, araya baska bir organize piyasa ya da
ticlincii kisi girmeden dogrudan alim-satim iliskisine girmektedir. Portfoy aracisinin
cikar catigmalarinin 6nlenmesine yonelik hizmetleri basta olmak iizere, miisteri
varliginin degerlendirilmesi, hesap ekstresi gonderimi ve saklama yapilmasi gibi is
gorme edimleri bireysel sozlesmeden degil, ¢erceve sozlesmeden kaynaklandigindan,
portfoy araciliginin hukuki nitelendirmesini etkilememektedir.

Yatirrm kurulusunun portféy aracilifinda kendi nam ve hesabina islem
yapmasinin ilk bakista bu aracilik tiiriinii alim satim komisyonculugundan ayiracagi
diistiniilebilecektir. Ancak TBK md.543 uyarinca, borsada kayitli ve piyasa fiyati
bulunan kambiyo senetleri veya diger kiymetli evraki ya da ticari mallar satmaya ya
da satin almaya yetkili kilinan komisyoncu, vekalet veren tarafindan aksine talimat
verilmemigse, satin alacagi mal yerine kendi mallarini satabilecek veya satacagi mali
kendisi i¢in satin alabilecektir. Dolayisiyla komisyoncunun kendisiyle islem yapmasi
durumunda alim satim komisyonculugu sozlesmesi ile satim sdzlesmesinin
birbirinden ayirt edilmesi zorlagsmaktadir. Ancak, alim satim komisyonculugu ile
sattim sOzlesmesini birbirinden aywran Ozelliklere bakildiginda, eger taraflardan
birinin sozlesme geregi hesap verme borcu soz konusu ise, satim sézlesmesi degil

. o - 17
komisyonculuk sézlesmesi s6z konusu olacaktir S,

Ayrica komisyonculuk
sozlesmesinde komisyoncu kendi namina, vekalet veren hesabina hareket ederken,
satim sOzlesmesinde taraflardan her biri kendi hesabina hareket etmektedir. Portfoy
araciligt hizmeti igeren bireysel soOzlesmelere bakildiginda, miisteri yatirim

kurulusuna dogrudan onun portféyiinde bulunan bir sermaye piyasasi aracini, onun

portfoyiinden almak ya da ona satmak iizere emir gondermektedir. Diger bir deyisle,

19 Seger, s.51.
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miisterinin yatirim kurulusuna emre konu sermaye piyasasi aracini piyasadan almasi
yoniinde emir vermesi s6z konusu olmamakta, miisteri bizzat yatirim kurulusunun
portfoyiine yonelmektedir. Dolayisiyla, portfoy aracisinin kendi namina ve miisterisi
hesabmma hareket ederken sermaye piyasast araclarina iliskin emri kendi
malvarhigindan karsilamasi s6z konusu olmamakta; portfoy araciligi yapan yatirim
kurulusu, miisteri emrini yerine getirirken bizzat kendi nam ve hesabina islem
yapmaktadir. Ayrica portfdy aracisi olan yatirim kurulusunun miisteriye hesap
verme, saklama yapma, Ozen borcu ve g¢ikar catigmalarim1i  Onleme gibi
yiikiimliiliikleri, portfdy aracilifi iceren bireysel sozlesmeden degil, vekalet
sOzlesmesi niteligini  haiz oldugu sonucuna varilan c¢erceve sodzlesmeden
kaynaklanmakta oldugundan, portfoy aracisi yatirnm kurulusunun hesap verme
yiikiimliiliikleri dolayisiyla alim satim komisyoncusu oldugu sonucuna da varilmasi
dogru olmamaktadir. Bu nedenle, portfoy araciligi iceren bireysel sozlesmenin
hukuki niteliginin alim satim komisyonculugu olduguna yonelik bir sonuca
varilamamaktadir.

Bu kapsamda, kanuni tanimi uyarinca sermaye piyasasi araclarinin kendi
hesabindan alim satimi olan portfdy aracilifinin hukuki niteliginin satim
s0zlesmesine karsilik geldigi sonucuna varilmaktadir. Yatirimei cerceve sozlesme ile
sermaye piyasasi araglarinin alim satimi konusunda yatirim kurulusuna yetki
vermekte; aract kurum da temsilci sifatiyla bu sermaye piyasasi islemlerine iliskin
olarak bireysel sozlesmeleri licilincii kisilerle kurmak yerine, kendi malvarlifindan
satmakta ya da satin almakta; bu durumda yatirimci ile yatirnm kurulusu arasinda bir
alim satim iligkisi kurulmaktadir. Ancak taraflar arasindaki bireysel s6zlesmenin

satim soOzlesmesi niteligini haiz olmasi, cerceve soOzlesmenin vekalet niteligini
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etkilememekte; zira burada birbirinden bagimsiz iki sozlesme ve iki farkli borg

iliskisi bulunmaktadir*®.

180 fnceoglu, s.148.
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Il. HALKA ARZA ARACILIK FAALIYETI

A. Tanim

Sermaye piyasasi araglarini halka arz etmek isteyen anonim ortakliklarin
yatirim kuruluslarindan halka arza aracilik hizmeti almasi zorunludur. Keza II1-37.1
sayili Teblig’in 55 inci maddesi ile VII-128.1 sayili Teblig’in 30 uncu maddesi
uyarinca, sermaye piyasasi araglarinin halka arzinin, halka arz eden ya da ihrag¢i ile
yetkili yatirnm kurulusu arasinda akdedilecek yazili bir halka arza aracilik
sOzlesmesine baglanmasi zorunluluk arz etmekte; halka arz ve satisin yaninda,
SPK’ya bagvuru siireglerinin yiiriitiilmesinden, halka arz fiyatinin belirlenmesine
kadar bircok is gorme ediminin yatirnm kurulusu tarafindan gergeklestirilmesi

gerekmektedir*®

. Yine 11-5.2 sayil1 Teblig’in 28 inci maddesinde “Sermaye piyasasi
ara¢larimin halka arzinin, yetkili kurulug veya bu kuruluslardan olusan konsorsiyum
araciligiyla gergeklestirilmesi esastir.” denilmek suretiyle, halka arza aracilikta
yatirim kurulusundan hizmet alinmasinin zorunlu oldugu acikea ifade edilmistir. Bu
bakimdan, Borsa Istanbul nezdinde sermaye piyasas! aracina yatirim yapmak igin
yatirim kuruluslarindan alim satima aracilik hizmetinin alinmasinin zorunlu
olmasiin yaninda; halka arz i¢in de halka arza aracilik faaliyetinden faydalanilmasi
da zorunluluk arz etmektedir. Bu da halka arza aracilik faaliyetinin hukuki niteliginin
onemini artirmaktadir. Ozellikle ilk halka arzda aracilik, dogru ve etkin satis
yontemlerinin kullanilmasi, hedef kitlenin belirlenerek etkili tamitim siirecinin
isletilmesi, halka arzin basarili bir bigimde yiirtitiiliip sonuglandirilmasi bakimindan

182

onemli islevler iistlenmektedir Uygulamada araci kurumlar, halka arz ve satig

sireglerinin basindan sonuna kadar rol oynamakta; fiyat saptanmasindan, SPK ile

181 Ortaklik paylarmin Borsa Istanbul A.S. Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem gérmesi amaciyla
Kurula yapilan bagvurularda halka arzda satisa aracilik sdzlegsmesi aranmaz.
182 Manavgat, Halka Arz, s.622.

158



iliskilere, yiiklenim taahhiidiinden, pazarlama faaliyetlerine kadar genis bir calisma

alan1 i¢inde 6nemli islevleri yerine getirrnektedir183.

B. Tiirleri

1. Eniyi gayret aracihig

En iyi gayret aracilifi, 6362 sayili Kanun’un 37 nci maddesinin (f) bendi
kapsaminda, ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araclarinin, izahnamede belirtilen satis
stiresi i¢inde satisa sunulmasi, satilamayan kisminin ise satig1 yapana iade edilmesi
ya da satilamayan bu sermaye piyasasi araglarinin daha once satin almayi taahhiit
etmis lclincii kisilere satilmasidir.

Adindan da anlasilacagi lizere en iyi gayret aracisi yatirim kurulusu, sermaye
piyasasi araclarimin halka arzi i¢in en iyi gayreti gostermekte, ihragc¢iya sundugu
hizmet sermaye piyasasi araglarinin yatirimcilara satigi ile tamamlanmakta; yatirim
kurulusu satilmayip elde kalan araglarin satisi i¢in herhangi bir garanti
vermemektedir. Dolayisiyla, halka arzi takiben satilamayan sermaye piyasasi araci
bulunmasi durumunda ihrag¢1 bu sermaye piyasasi araglariin satilmamasi riskini
bizzat kendisi yliklenmektedir.

Halka arza aracilik eden yatirim kurulusunun, sermaye piyasasi araglarinin
satilmamasindan kaynaklanacak fiyat diislisii basta olmak tizere c¢esitli riskleri
istlenmeyecek olmasi, en iyl gayret araciligmi ihraggilar bakimindan tercih
edilmeyen bir aracilik tiirli haline getirebilecektir. Ancak, yiiklenim araciligina

kiyasla ihrag¢1 bakimindan maliyeti daha diisiik olan en i1yi gayret araciliginin tercih

183 fnceoglu, s.29.
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edilmesinde, yapilacak maliyet-getiri analizinin etkisi olacaktir. Zira, SPK’nin VII-
128.1 sayili Tebligi’nin ilk halka arzda 6n sartlar1 diizenleyen 5 inci maddesinde,
halka arz edilecek paylarin piyasa degerinin kirk milyon TL’nin iizerinde olmasi
durumunda en iyi gayret araciligi hizmeti alinmasinin miimkiin oldugunu diizenledigi
gorilmekte; dolayisiyla, goreceli olarak bliyiik halka arzlara yatirimcilarin talebinin
yiiksek olacagi, tamitim ve pazarlama faaliyetlerinin etkin bigimde yliriitiilecegi
varsayimina dayanan bu diizenleme ile biiylik halka arzlarda sermaye piyasasi
araglarmimn satilmamasi riskinin olmayacagi kabul edilmektedir'®. Bu kapsamda,
halka arz edilecek paylarinin degeri belirtilen miktar1 asan anonim ortakliklar ile pay
disinda sermaye piyasast araci ihra¢ edenler tarafindan en iyi gayret araciligi
hizmetinin tercih edilmesi miimkiin goriinmektedir.

En iyi gayret aracisi olan yatirim kurulusu, sermaye piyasasi araglarinin ihrag
fiyatin1 belirleyecek, izahnamenin onayl185 icin gereken bilgi ve belgelerin SPK’ya
sunulmasi stirecini ylriitecek, yatirimcilardan talep toplayacak, sermaye piyasasi
araclarinin satisina yonelik olarak organizasyonlar diizenleyecek, satisi organize
edecek ve nihayet sermaye piyasast araglarinin MKK nezdinde izlenen yatirimei
hesabina ya da MKK’daki ilgili hesaplara aktarilmasi ile birlikte satis siirecini
tamamlayacaktir. Bu temel yiikiimliiliiklerin disinda, satilmayan sermaye piyasasi
araclarinin satin alinmasi disinda, en i1yi gayret aracilig niteligine uygun diisen ve

aracilik s6zlesmesinde belirlenen diger esaslarin da yerine getirilmesi gerekecektir.

184 Manavgat, Halka Arz, s.623.

185 6362 sayili Kanun’un 4 iincii maddesi uyarinca, sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi
veya borsada iglem gdrebilmesi i¢in izahname hazirlanmasi ve bu izahnamenin Kurulca onaylanmasi
zorunludur. Ayrica, izahnamenin ihraggr ve varsa halka arz eden ile yetkili kurulus tarafindan
imzalanmas1 gerekir. SPK, izahnamede yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve belirlenen
standartlara gore eksiksiz oldugunun tespiti halinde izahname ya da ihrag¢ belgesinin onaylanmasina
karar verir.
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2. Yiiklenim aracihigi
“Aracilik yiiklenimi” olarak da kullanilmakta olan yiiklenim araciligi, 6362
sayil1 Kanun’un 37 nci maddesinin (e) bendinde “sermaye piyasasi araglarinin halka

’

arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi” seklinde tanimlanmis ve
esaslar diger yatirim hizmet ve faaliyetlerinde oldugu gibi SPK tarafindan I11-37.1
sayil1 Teblig’de diizenlenmistir.

Anilan Teblig’in 51 inci maddesinde dort alt tiire ayrilarak ele alinan yiiklenim
araciligini, en iyi gayret araciligindan ayiran temel husus, halka arz siirecinin
sonunda satilamayan sermaye piyasasi araci kalmasi halinde, bu sermaye piyasasi
araglarmin satin alinmasinin yatirim kurulusu tarafindan taahhiit edilmesidir. Bu
garanti sayesinde, 6zellikle ilk halka arz gibi sermaye piyasasi aracinin satilmama
riskinin yiiksek oldugu hallerde, talep eksikliginin yatirim kurulusu tarafindan
giderilmesi s6z konusu olmaktadir.

Teblig’de ele alinmis yiiklenim aracilig tiirleri su sekildedir:

1. Bakiyeyi yiiklenim: Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satisa
sunulmas1 ve satilamayan kisminin tamaminin bedeli satis siiresi sonunda tam ve
nakden 6denerek satin alinmasidir. Burada yatirim kurulusu tamamen ihragg¢i nam ve
hesabina hareket etmektedir.

2. Kismen bakiyeyi yiiklenim: Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla
satisa sunulmasi ve satilamayan kismin bir boliimiiniin bedeli satis siiresinin sonunda
tam ve nakden O6denmek suretiyle satin alinmasidir. Bakiyeyi yiiklenimden farki,
satilamayan sermaye piyasasi araglarinin tiimii degil, bir kismi i¢in satin alma

taahhudi verilmesidir.
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3. Tiimiinii yiiklenim: Sermaye piyasasi araglarinin tamaminin, bedeli satigin
baslamasindan 6nce tam ve nakden 6denmek suretiyle yatirinm kurulusunca satin
alinmasi ve takiben halka satilmasidir. Burada yatirnm kurulusu sermaye piyasasi
araclarmi kendi nam ve hesabmna satin almakta; yine kendi nam ve hesabina

186

satmaktadir— . Biiylik miktarda alim satim islemini heniiz halka arzdan 6nce yapacak

maddi yapiya sahip olunmadigi i¢in, Tiirk sermaye piyasasinda yatirim
kuruluglariin fazla tercih etmedigi bir yontem olarak kabul edilmektedir'®’.

4. Kismen tiimiinii yiiklenim: Sermaye piyasasi araglarinin bir kisminin satis
baslamadan once bedeli tam ve nakden ddenmek suretiyle satin alinarak halka
satilmasidir. Tiimiinii yiiklenimden farki, sermaye piyasast araglarinin tamaminin
degil, bir kisminin satin alinmasidir.

Teblig ile diizenlenen bu halka arza aracilik alt tiirlerinden goriildiigii iizere,
thrageilarin en iyi gayret ve yiiklenim araciligr olarak iki ana tiirii segmek arasinda
bir mecburiyeti bulunmamakta; kismen yiiklenim alt tiirlerinin de tercih edilmesi
miimkiin goériilmektedir. Ancak 6362 sayili Kanun kapsaminda yatirrm hizmet ve
faaliyetlerine iliskin ikincil diizenleme yetkilisi olarak SPK, bazi hallerde yiiklenim
aracilig1 faaliyetini zorunlu kilarak, ihra¢ edilen sermaye piyasasi araclaria karsi
talep azlig1 riskini bertaraf etmek istemistir. 6362 sayili Kanun’un 12 nci maddesinde
SPK’nin satis siiresi i¢inde satilamayan paylarin tamaminin satin alinacaginin ve
bedellerinin 6deneceginin ortakliga karsi taahhiit edilebilmesini isteyebilecegi
diizenlenmis; VII1-128.1 sayil1 Teblig’in 5 inci maddesinin yedinci fikrasi uyarinca
da; paylar ilk defa halka arz edilecek ortakligin, ek satis hari¢ halka arz edilecek

paylariin halka arz fiyat1 baz alinarak hesaplanacak piyasa degerinin;

18 fnceoglu, s.30.
187 Manavgat, Araci Kurumlar, s.66.
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a) Yirmi milyon TL'nin altinda olmasi durumunda satilamayan paylarin
tamami igin,

b) Yirmi milyon TL ile kirk milyon TL arasinda olmasi durumunda ise,
satilamayan paylarin yirmi milyona kadar olan kisminin tamami, asan kisminin ise
yarist i¢in

halka arzda satisa aracilik eden yatirim kuruluslarinin halka arz fiyati iizerinden
bu paylar satin alacagina iligskin olarak ortakliga karsi yliklenimde bulunmasi ve
izahnamenin Kurulca onaylanmasindan oOnce yiiklenim s6zlesmesinin Kurula
gonderilmesi zorunlu tutulmustur. Bu yolla, yiiklenim sayesinde heniiz piyasada
taninmayan, islem ge¢misi olmayan, kamuya agiklanan bilgileri 6ziimsenmemis bir
ortakligin ilk pay satisinda ortaya ¢ikabilecek talep eksikliklerinin olumsuz
sonuclarinin giderilmesi amaglanmstir™®, Ancak doktrinde kirk milyon TL’ye kadar
olan yiiklenim zorunlulugu yeterli goriilmemekte; ongoriillemeyen dissal etkenlerin
tiim halka arzlar i¢in gegerli olabilecegi ifade edilerek, degeri kirk milyon TL’yi agan
pay ihraglarinda da kademeli bir yiiklenim sisteminin belirlenmesinin yerinde olacagi
ifade edilmektedir'®®,

SPK’nin ilk halka arzlarda kirk milyon TL’yi agmayan paylara yonelik
yiiklenim zorunlulugu igeren bu ihtiyatli diizenleme anlayisi, yiiklenim sdzlesmesinin
Kurulca incelenmesi zaruriyetini de icermektedir. Ayrica, I1I-37.1 sayili Teblig’in 55
inci maddesinde de yazili halka arza aracilik sdzlesmesinin asgari unsurlarinin
Kurulca belirlenecegi de hiikkme baglanmistir. Goriildiigii {izere, halka arz

sozlesmelerinin 6nemi dolayisiyla, bu konuda taraflarin s6zlesme serbestisi onemli

188 Manavgat, Halka Arz, s.622.
189 Manavgat, Halka Arz, s.623.
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Olclide kisitlanmis ve SPK’ya bu konuda c¢esitli yetkiler tamnmlstlrlgo.

Kurul,
yalnizca halka arza aracilik s6zlesmelerinin asgari unsurlarini belirlemekle kalmayip,
ilk halka arzlarda, halka arz fiyati baz alinarak hesaplanacak piyasa degeri kirk

milyon TL’yi agsmayan paylarda imzalanmasi zorunlu yiiklenim araciligi

sozlesmelerini de incelemekle gorevlidir.

C. Halka Arza Aracilik Faaliyetinde Bulunabilecek Yatirim Kuruluslar:

Daha o6nce de belirtildigi tiizere, araci kurum ve bankalarin
gerceklestirebilecekleri yatirnm hizmet ve faaliyetleri SPK tarafindan risk bazlh
olarak aynstirilmis; yiliksek riskli olarak kabul edilebilecek c¢esitli faaliyetlerin
bankalarca yerine getirilmesi oldukca sinirlandirilmistir. Halka arza aracilik faaliyeti
de bunlardan biridir.

6362 sayil1 Kanun’un 39 uncu maddesinde, yatirim ve kalkinma bankalarinin
en 1yi gayret ve yliklenim araciligi faaliyetlerini SPK’dan izin almak kaydiyla
gerceklestirebilecegi diizenlenmis olup; bu diizenlemeden mevduat ve katilim
bankalarinin halka arza aracilik hizmeti veremeyecekleri sonucuna varilmaktadir.
Keza I11-37.1 sayil1 Teblig’in 52 nci maddesinde de s6z konusu faaliyetin ancak araci
kurumlar ile yatirnm ve kalkinma bankalar1 tarafindan gerceklestirilebilecegi hiikme
baglanmlstulgl.

Ozellikle yiiklenim aracihigmin, bu faaliyeti sunan yatirrm kurulusu
bakimindan 6nemli bir mali risk olusturdugu aciktir. SPK’nin yatirim hizmetlerine

iligkin ihtiyatl yaklasimi bu hususa iliskin olarak asgari 6zsermaye ylikiimliiliigiiniin

190 fnceoglu, s.31.
¥y ayrimin ¢ikar catigmasi onlenmesi amaglariyla baglantisi igin bkz: Boliim 11.B.3.e.
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artirilmas1 olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Seri:V, No:34 sayili Teblig’in 7 nci
maddesi uyarinca, en iyi gayret araciligi sunmak iizere yetki alan ve dolayisiyla
“kismi yetkili” sifatin1 kazanan bir aract kurumun asgari 6zsermayesinin on milyon
TL; yiiklenim araciligina yetkili olan ve dolayisiyla “genis yetkili” sifatin1 haiz bir
aract kurumun asgari O6zsermayesinin ise yirmibes milyon TL olmasi zorunlu
kilinmistir. Halka arza aracilik faaliyetinin aracit kuruma yiikledigi risk arttikca,
O0zermayelerinin de yilikselmesi ile, satilmayan sermaye piyasasi araglarmin satin

alinmasi ylikiimliiliigline katlanma kapasitelerinin artmasi amaglanmustir.

D. Halka Arza Araciik Faaliyeti Kapsaminda Yatirnm Kuruluslarinca
Gerceklestirilecek Islemler

1. Kamunun Aydinlatilmasi

Stiphesiz halka arz, bir anonim ortakligin sermaye piyasasi araglarinin
yatirimcilara sunulmasi anlamina geldiginden, yatirimcilarin giivenini kazanmasi
esas olan halka arz eden ortakliga yonelik kamuyu aydinlatma faaliyetlerinin 6nemi
bliyliktiir. Sermaye piyasast hukukunun omurgasini olusturan kamuyu aydinlatma
kavrami, halka arzdan, yeniden yapilanma islemlerine, belli biiyiikliige erisen pay
alim satim islemlerinden, nitelikli giinliik islemlere kadar her diizenlemenin temelini
olusturmaktadir'®. 6362 sayili Kanun uyarinca sermaye piyasalarnin giivenilir ve
seffaf sekilde isleyebilmesi amacina ulasmanin temel yolu, yatirimecilarin yatirim
kararlarin1 alirken yeterince bilgilendirilmis olmasindan ge¢mektedir. Halka arzlarda

kamuyu aydilatmak i¢cin hazirlanmasi gereken ana belge ise izahnamedir. izahname,

192 Manavgat, Halka Arz, s.188.
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sermaye piyasasi araclari ile bunlar1 ihra¢ edenler hakkinda en ayrintili kamuyu
aydinlatma belgesidir.

6362 sayili Kanun’un 4 {incii maddesinde, sermaye piyasasi araglarinin halka
arz edilebilmesi i¢in izahname hazirlanmasi ve bu izahnamenin SPK tarafindan
onaylanmasiin zorunlu oldugu diizenlenmis; SPK’nin II-5.1 sayili Tebligi’nde de
izahname hazirlanmasina iliskin usul ve esaslara yer verilmistir. S6z konusu Teblig
uyarinca, izahnamenin ve izahnamede yer alacak bilgilerin halka arz eden ile ihraca
iliskin olarak mevzuatin 6ngérdiigii ve SPK tarafindan gerekli goriilen bilgileri
aciklikla ortaya koyacak ayrintida hazirlanmasi, SPK tarafindan belirlenen
standartlara uygun, tam ve giincel olmasi, yatirimcilar tarafindan kolaylikla analiz
edilebilir, anlasilabilir ve degerlendirilebilir bir sekilde hazirlanmasi ve bilgi ve
aciklamalarin gerektiginde belgeye dayandirilmasi zorunludur.

Sermaye piyasast mevzuati uyarinca izahname hazirlanmasi gorevi,
yatirimeilart bilgilendirmekle yiikiimli taraf olan ihraggida olmakla birlikte, halka
arza aracilik eden yatirnm kurulusunun da halka arz ve satisa yonelik islemleri
gerceklestirmekle yiikiimlii olmasi, izahname hazirlanmasi ile ilgili cesitli
yikiimliiliikleri olmasini giindeme getirmistir. 11-5.1 sayili Teblig’in 7 nci maddesi
uyarinca, izahnamenin halka arza aracilik eden yatirnm kurulusu tarafindan da
imzalanmasi gerekmektedir. Bu imza da bir sorumlulugu beraberinde getirmekte;
6362 sayili Kanun’un 10 uncu maddesi uyarinca, izahnamede yer alan yanlis,
yaniltict ve eksik bilgilerden esas olarak ihrag¢i sorumlu olmakla birlikte; zararin
thrac¢idan tazmin edilemeyeceginin acik olmasi durumunda, halka arza aracilik eden
lider araci kurumun kusuruna ve durumun gereklerine gore zarar kendisine

yiikletilebildigi 6l¢iide sorumlu olmasi s6z konusu olmaktadir. Ayrica, Kanun’un
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“Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluk” baslhikli 32 nci maddesi

kapsaminda, izahnameyi imzalayan yatirim kurulusunun sorumlulugu dogabilecektir.

2. Fiyat Tespiti

Halka arza aracilik hizmeti sunacak yatirnm kurulusunun en 6nemli ve temel
islevlerinden biri, halka arz fiyatinin tespit edilmesidir. Zira bu fiyatin ihrag¢1
ortakligin piyasa degerini en gercekei sekilde yansitmasi durumunda, talep azligi ya
da satis sonrast ani fiyat diisiisleri gibi uygulamada sik¢a rastlanan olumsuz
durumlarin 6niine gecilmesi s6z konusu olacaktir. Ayrica, halka arz fiyatinin ne
oldugu yatirimeilar agisindan ortakligin durumuna iliskin dnemli bir gosterge olarak
da ele alinabilmektedir. Halka arz fiyatinin diizeyi, halka arz edilecek paylarin
oransal biiyiikliigii ve ortakligin dahil oldugu sektoriin ozellikleri gibi etkenlerle
birlikte degerlendirme yapilarak belirlenmektedir™.

Aracilik eden yatirim kuruluslarinca halka arz fiyati tespitinin gergegi yansitan
sekilde yapilmasi, fiyat diisiislerinin Oniine gecilmesinin yanisira, piyasa suclarinin
onlenmesi i¢cin de 6nem arz etmektedir. Zira ABD sermaye piyasalarinda 6zellikle
90’11 yillarda yasanan halka arzlarda, ytiklenicilerin miisterileri ile yaptiklar1 “fie-in”
anlagsmalar1 yoluyla, halka arz edilen sermaye piyasasi araglarinda yapay bir piyasa
olusturduklari tespit edilmistir. Buna gore, yiiklenimde bulunan yatirim bankalarinin,
ilk halka arzdan pay almak isteyen miisterilerine, ayni payin ikincil piyasasinda belli

miktarda alim yapma zorunlulugu getirdigi; halka arz fiyatin1 diisiik belirleyerek bu

miisterilerin yiiksek miktarda alim yapmasimi kolaylastirdigi ve boylece kendi

1% Manavgat, Halka Arz, s.630.
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miisterilerini  kullanarak halka arz ettigi paylarda manipiilatif islemler
gergeklestirdigi tespit edilmis; fiyat tespitinin dogru yapilmasinin 6nemi artmistir™".
Fiyat tespitine iliskin olarak SPK diizenlemelerine bakildiginda, I11-37.1 sayili
Teblig’in 54 {incii maddesinde, halka arz fiyatinin sermaye piyasasi aracinin gercek
degerini en dogru sekilde gdstermesi i¢in azami 6zenin gosterilmesi gerektigi; fiyat
tespit raporunda fiyat belirlenmesinde kullanilan yontemlerin neden secildigi gibi
detaylara yer verilmesinin esas oldugu hiikme baglanmis ve yatirim kurulusunun
sorumluluklarinin alt1 ¢izilmistir. Bunun yaninda, VII-128.1 sayili Teblig’in 29 uncu
maddesinde, halka arz edilecek paylarin satis fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya
nominal degerinden yiiksek olmasi durumunda hazirlanacak fiyat tespit raporunun
KAP’ta ilan edilmesi gerektigi diizenlenmis; paylarin ilk halka arzinda yatirim
kurulusunun fiyat tespit raporu hazirlayabilmesi i¢in, son on iki ay igerisinde
konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gorev yapmadigi asgari li¢ halka arza iliskin
fiyat tespit raporunu degerlendirdigi analist raporlarini hazirlamig olmasi ve bu
raporlarin bu maddenin ikinci fikrasinda yer alan esaslar gergevesinde ilan edilmis
olmasinin zorunlu oldugu da hiikme baglanmistir. Goriildiigl iizere, halka arza olan
talebi ve ortakligin sermaye piyasasi araglariin gelecekteki akibetini de belirlemesi
acisindan biiylik 6nemi haiz olan fiyat tespitinin, tecriibeli yatirnm kuruluslarinca
gerceklestirilmesinin saglanmasi, fiyat tespit raporlarina SPK tarafindan verilen
Onemi gésterrnektedir195. Fiyat tespitinin mevzuata aykir1 gergeklestirilmesi yatirim

kurulusunun sermaye piyasast mevzuati uyarinca sorumlulugunu doguracaktir.

194 Aggarwal, R.J./ Purnanandam A.K./ Wu, G.: “Underwriters Manipulation in Initial Public
Offerings”, University of Minnesota, 2006.
1% Fiyat tespitine iligkin detaylar i¢in bkz. Manavgat, Halka Arz, 5.627 vd.
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3. On Talep Toplama

Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in yatirimcilara yapilan genel bir
cagr niteligindeki halka arz, halka arz edenler agisindan 6nemli mali sonuglar
doguracagindan, yatirimcilarin halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarina olacak
taleplerinin Gl¢iilmesi 6nem arz edecektir. Talebin Olgiilmesi 6zellikle paylarin ilk
kez halka arz edilmesinde daha da 6nem kazanmaktadir. Zira heniiz yatirimcilarca
bilinmeyen ve daha Once sermaye piyasalarinda rolii olmayan sirketlerin, ilk kez
yatirnmcilarin takdirine sunacaklari paylarma yonelik arzi 6lgmesi, halka arzin
gidisatini etkileyebilecektir.

SPK mevzuatinda bu durum gozetilerek, ilk halka arz ve halka acik
ortakliklarin paylarinin ikincil halka arzinda talebin Slgiimiinii saglamak iizere 6n
talep toplama yapilabilmesi imkan1 getirilmistir. VII-128.1 sayili Teblig’in 20 nci
maddesinde, paylarin ilk halka arzinda ya da halka agik ortakliklarin ikincil pay
ihraclarinda, halka arza aracilik eden yatirim kurulusunun, izahnamenin SPK
tarafindan onaylanmasindan oOnce yatirimcilardan ©n talep toplamasina izin
verilmistir. Onceden belirlenmis bir fiyat arahigindan gerceklestirilecek bu talep
toplama, yatirimcilar agisindan herhangi bir baglayicilik olusturmayacak; yalnizca

halka arz edenlerin paylarina olasi talebi 6l¢gmelerini saglayacaktir.

4. Satisin Gergeklestirilmesi
Halka arz, yalnizca sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi ic¢in yapilan
cagriyt degil, satis1 da icerecek sekilde bir siirectir. Dolayisiyla, yatirim

kuruluglarinin halka arza aracilik faaliyeti de satis siirecine iliskin islemleri de
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kapsamaktadir. SPK tarafindan satig siirecine verilen onem, bu siire¢ i¢in ¢ikarilan
ayr1 bir teblig ile de kendini gostermektedir. Keza s6z konusu II-5.1 sayili1 Teblig’in
28 inci maddesi uyarinca, halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin satiginin
halka arza aracilik eden yatirim kurulusu vasitasiyla yapilmasi zorunludur.

I1-5.1 sayil1 Teblig, halka arzlar dahil tiim ihraglara iliskin satis siireclerini
detayli olarak dilizenlemekte olup; yatinm kuruluslarimin halka arza aracilik
kapsaminda sahip olduklar1 yetki ve gorevler de bu Teblig hiikiimler ile ele
almmistir. Yatirnm kuruluslari, halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin
satisin1 izahnamede belirtilen satis kosullaria ve ilgili mevzuattaki diger kurallara
uygun olarak gergeklestirmekle yiikiimliidiirler.

Mezkur Teblig’in 10 uncu maddesinde, halka arz yoluyla yapilan ihraglarda
satig stireleri ele alinmis; yetkili yatirim kuruluslarinin sermaye piyasasi araglarinin
halka arzina en erken, izahnamenin ve fiyat tespit raporunun yayimlanmasini takip
eden Ugciincii giin baslayabilecekleri; satig siiresinin iki ila yirmi isgiinii araliginda
olabilecegi hilkkme baglanmistir. Halka arza aracilik eden yatirim kurulusu da satis
siirecini operasyonel olarak s6z konusu siirelere uygun olarak yliriitecektir.

Yatirinm kuruluslarinca yiiriitiilecek bu halka arz yoluyla satis silirecinde talep
toplama yoluyla satis, talep toplanmaksizin satis ve borsada satis olmak iizere li¢
yontem kullanilmasi miimkiindiir. Thraggilar bakimindan ihtiyari ve bir projeksiyon
niteliginde olan 6n talep toplamadan farkli olan talep toplama yontemi, II-5.1 sayili
Teblig’in 14 {incii maddesinde diizenlenmis olup; bu yontemde sermaye piyasasi
araglarinin dagitiminin yalnizca talepte bulunanlar arasinda yapilmasi s6z konusudur.
Anilan Teblig’in 15 inci maddesinde ele alinan talep toplanmaksizin satista ise

belirlenen fiyattan dogrudan halka arz edilme s6z konusudur. Borsada satis yontemi
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ise, Borsa Istanbul tarafindan belirlenen usul ve esaslar cercevesinde gergeklestirilen
bir diger satig yt')ntemidirl%.

Bu siiregte yatinmcilar satin almak istedikleri sermaye piyasasi aracinin
bedelini, ihraca iliskin belgelerde yer alan siire icinde ilgili banka hesabina
aktarilmak tizere yatirirlar ve varsa diizenlenen talep formunu doldurup imzalarlar.
Satisa iliskin operasyonel siireclerin yatirim kuruluslarinca yiiriitiilmesini takiben,
alim yapan yatirnmcilarin MKK nezdindeki hesaplarina halka arz edilen sermaye
piyasasi araclarinin dagittmimin ve tahsisatinin yapilmasi, halka arz siirecini
sonuclandirmaktadir. 11-5.1 sayili Teblig’in 5 inci maddesi uyarinca da, 6362 sayil
Kanun’un 13 iincii maddesi cercevesinde kayden izlenen sermaye piyasasi

araglarimin MKK nezdinde izlenen yatirimci hesabina ya da MKK’daki ilgili

hesaplara aktarilmasi ile birlikte satis tamamlanir.

5. Fiyat Istikrarim Saglayici Islemlerin Yapilmasi

Halka arz edilen paylarin satiginin ardindan, fiyatlarinin istikrarl bir seviyede
seyretmesi yatirimcilar, ihrager ortaklik ve aracilik eden yatirim kurulusu bakimindan
onem arz etmektedir. Bu noktada, fiyat belirsizliginin bulundugu ya da fiyatin hizla
ters yonde degisebilecegi donemlerde, halka arz fiyatindaki diisiisleri onleme islevi
goren fiyat istikrarin1 saglayici islemler devreye girmektedir197. VI1I-128.1 sayih
Teblig’in 11 inci maddesinde diizenlenen bu islemler, paylar borsada islem gormeye
basladiktan sonra halka arzda satisa aracilik eden yatirnm kurulusu, halka arzin

konsorsiyum araciligiyla gergeklestirilmesi durumunda ise lider ya da varsa es lider

1% Yatinm kuruluslarimin satig siirecindeki operasyonel islemleri, piyasa yapicihk ve likidite
saglayicilik gibi rolleri, Borsa Istanbul yonergelerinde diizenlenmistir.
19" Manavgat, Halka Arz, s.656.
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yatirim kurulusu tarafindan, fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in pay aliminda
bulunulmasi olarak tanimlanmaktadir.

Ilgili yatinm kurulusu, halka arza konu paylarin borsada islem gdrmeye
basladig1 tarihten itibaren en ¢ok otuz giin siireyle, borsa fiyati halka arz fiyatinin
altina diistiigiinde, halka arz edilen paylarda alim yapacak, fiyatin halka arz fiyatinin
altina diismiis olmasi halinde, geri halka arz fiyatina ¢ikmasini temin edecektir.
Teblig’in 11 inci maddesinin yedinci fikrasinda, fiyat istikrarini saglayici islemlerde
halka arz fiyatinin iizerinde alim emri verilemeyecegi dilizenlemesi karsisinda,
yatinm kurulusunun fiyat istikrarini saglayici islemlerle fiyati halka arz fiyatinin
listiine c¢ikarmast miimkiin olmayacaktir. Keza bu islemlerin amaci, halka arz
fiyatinin altina diisen fiyat1 tekrar halka arz fiyatina ¢ekmek ve bodylece istikrarsiz
seyreden fiyatlarin satig siiresinin hemen ardindan halka arzi koétii etkilemesinin
oniine gegmek oldugundan; halka arz fiyatinin iistiinde alim yapilarak, payin piyasa
degerinin {izerinde kiymet gormesinin saglanmasi bu amagla bagdasmayacaktir.

Bu islemlerin yapilabilmesi i¢in, halka arza iligkin izahnamede gerekli
aciklamalarin yapilmis olmasi sarttir. Zira esasinda halka arza aracilik eden yatirim
kurulugsunun, halka arz edilen paylarda alim yaparak bu paym fiyatinin piyasa
kosullar1 cercevesinde diismesini Onlemesi, yapay bir fiyat olusturmaya yonelik

manipilatif islem olarak degerlendirilebilecektir198

. Keza 6362 sayili Kanun’un bilgi
suiistimali ve piyasa dolandiriciligi suclarindan istisna olan halleri diizenleyen
108’inci maddesinde, ilgili diizenlemelere uygun olarak icra edilmek kaydiyla fiyat

istikrarini saglamak amaciyla, ilgili paylarin piyasa fiyatinin 6nceden belirlenmis bir

siire i¢in desteklenmesi i¢in alim ya da satim yapilmasinin sermaye piyasasi sucu

1% Manavgat, Halka Arz, s.655.
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teskil etmeyecegi hiikiim altina alinmistir. Fiyat istikrarin1 saglayici islemlere iliskin
bilgiye izahnamede yer vermek suretiyle kamunun aydinlatilmasi bu islemlerin

manipiilatif niteliginin ortadan kalkmasina yardimci olmaktadir.

6. Ek Pay Satis1

Ek pay satis1 tipki fiyat istikrarim1 saglamak iizere yatirim kurulusunca pay
alim1 yapilmast gibi, halka arz sonrasi fiyati belli bir seviyede tutmayi saglayan
yontemlerdendir. VII-128.1 sayili Teblig’in 24 {incli maddesi uyarinca, halka arz
sonrasinda toplanan kesin talebin satisa sunulan paylarin nominal degerinden fazla
olmasi  halinde, bu talebin karsilanmasi amaciyla ek pay satis
gerceklestirilebilecektir. Ek pay satisina konu paylar, ortaklar tarafindan
satilabilecegi gibi; halka arzda satisa aracilik eden yatirnm kuruluslarindan biri
tarafindan, ortaklardan 6diing alinarak ddiing alimli satis yoluyla da satilabilecektir.

Ortaklardan 6diing alma yontemiyle yatirim kurulusu tarafindan ek pay satisi
gerceklestirilmesi halinde, yatirnm kurulusu bakimindan bir agiga satis islemi soz
konusu olmakta; yatirim kurulusu miilkiyetinde bulunmayan paylar1 yatirimcilarin
taleplerini karsilamak icin ortaklardan Sdiing alarak piyasaya satmaktadir™. Ortaklar
ile yatirim kurulusu arasinda imzalanan 6diing s6zlesmesinin, 0diin¢ alinan paylarin
yatirnm kurulusu tarafindan 6diing veren ortaklardan, halka arz fiyatindan satin
alinmasin1 kapsayan bir alim hakki igermesi zorunludur. Soézlesmeyi imzalayan
yatirnm kurulusu, Odiing aldig1 paylar, ilgili paylar borsada islem gormeye

basladiktan sonra alim hakki kullanim siiresi i¢inde borsadan satin alarak ortaklara

1% Manavgat, Halka Arz, s.663.
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teslim edebilecegi gibi; bu silire i¢inde s6z konusu sozlesme gergevesinde alim
hakkini kullanmak suretiyle ortaklara ilgili paylarin bedellerini 6demek yoluyla da
yiikiimliiliglinii kapatabilecektir. Yatirim kurulusunun bu yollardan hangisini tercih
edecegi, halka arzi takiben payin fiyatinin halka arz fiyatina oranla ne durumla
olduguyla ilgilidir. Halka arz sonrasindaki ek pay satisinin miimkiin oldugu zaman
diliminde, payimn piyasa fiyati halka arz fiyatinin altina diiserse, ortaklardan 6diing
aldig1 paylar1 piyasaya satmis olan yatirnm kurulusu, piyasadan diisiik fiyattan bu
paylar1 satin alarak ortaklara olan odiincli geri verme yiikiimliliglinii yerine
getirecek; fiyat farki kadar kar elde edecek; boylece alim emri girmek suretiyle payin
piyasa fiyatinin diismesinin Oniine gececektir. Eger tersine piyasa fiyati halka arz
fiyatinin tizerinde seyrederse, 6diing s6zlesmesinde belirlenmis alim hakki fiyatindan
halka arz eden ortakliktan bu paylar satin alip, 6diing pozisyonunu kapatacak; bu
durumda da paylan piyasa fiyatindan daha diisiik satmak zorunda kalan halka arz

eden, fiyat diisiisiiniin riskini tasiyacaktir.

E. Halka Arza Araciik Faaliyetinin Yiiriitilmesine iliskin Usul ve
Esaslar

1. Belirlenen ve Kamuya Ag¢iklanan Esaslara Uygun Hizmet Vermek

Halka arza aracilik faaliyetinin yiiriitiilmesine iliskin ilkeler, SPK tarafindan
I11-37.1 sayili Teblig’in 54 iincii maddesinde ele alinmistir. Yatirim kuruluslari,
yatirnm hizmet ve faaliyetlerini yiiriitiirken yerine getirmek durumunda olduklar
temel yiikiimliiliikklerin yaninda, s6z konusu maddede sayilan usul ve esaslara da

uyacaklardir.
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Halka arza aracilik eden yatirim kuruluslarinin bu yiikiimliiliiklerinden ilKi,
halka arza aracilik iglemlerini izahname ve satisa iliskin diger belgelerde, ilan ve
reklamlarda ve halka arza aracilik s6zlesmesinde belirlenen esaslar ¢ergevesinde
yiiriitmesidir.

6362 sayili Kanun’un 3 {incii maddesi uyarinca, halka arz eden hakkinda
yatirimcilarin  saglikli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tiim
bilgileri igeren kamuyu aydinlatma belgesi olan izahname, halka arz esnasinda
yatinmcilarin - kararint  belirleyen temel dokiimandir. Bu nedenle, yatirim
kurulusunun halka arz faaliyetini yerine getirirken izahname basta olmak iizere
ihraca iliskin belgelerde belirlenen usuller ¢ergevesinde hareket etmesi
gerekmektedir. Keza yatirimeilarin yatirnm kararini sekillendiren 6nemli nitelikteki
tiim bilgiler, toplu ve sistemli sekilde izahname biinyesinde kamuya sunulmaktadir.

Izahnamenin yaninda, halka arza iliskin ilan ve reklamlarm yapilmas: da halka
arza aracilik faaliyetinin bir parcasidir. Zira bu husus, I1I-37.1 sayili Teblig’in halka
arza aracilik faaliyetini tanimlayan 51 inci maddesinin liglincii fikrasinda acikga
hilkkme baglanmigtir. Izahnamenin temel kamuyu aydinlatma belgesi olmasmin
yaninda, halka arza iliskin ilan ve reklamlarin yatirnmciin bilgilendirilmesi ve
yatirim kararini olusturmasinda 6nem teskil ettigi agiktir.

Halka arza aracilikta yapilacak ilan ve reklamlara iligkin temel diizenleme
esasen, 111-39.1 sayili Teblig’in “Reklam, ilan ve duyurular” bashkli 41 inci
maddesinde yer almaktadir. 2016 yilinda yapilan Tebli§ degisikligi ile basta
kaldiracl islemler olmak {izere tiim yatirim hizmet ve faaliyetleri bakimindan yatirim
kuruluglarinin reklam ve ilan esaslarma iliskin diizenlemenin detaylandirilmasi

ithtiyaci karsilanmistir. Bu dilizenleme uyarinca yatirrm hizmet ve faaliyetlerine

175



iliskin her tiirlii yazili basin, internet, telefon, radyo, televizyon, sinema gibi iletisim
kanallar1 ile her tirlii yazili, gorsel, elektronik ara¢ ve ortam iizerinden yapilacak
ilan, reklam ve duyurularda objektif olunmasi; yalan yanlis ve yaniltici bilgi
verilmemesi; yatirimcilarin bilgi eksikliklerini istismar edici agiklama yapilmamasi
esastir. Ayrica bu reklam ve ilanlarda getiri ya da zarara kars1 garanti taahhiidiinde
bulunulmasi yasak oldugu gibi, portfoy biiyiikliigii, miisteri sayis1 ve islem hacmi
gibi kanitlanmas1 miimkiin olan veriler bakimindan kaynak sunulmasi gerekmektedir.

Halka arza aracilik eden bir yatirnm kurulusunun bu halka arza iliskin yaptig
reklam ve ilanlarin, bu kurallara uygun sekilde gerceklestirilmesini takiben; reklam
ve ilanlarda yatinmcilara sunulan bilgiler c¢ercevesinde hizmet sunulmasi
gerekmektedir.

Bu baglik altinda incelenecek diger yiikiimliiliikk cercevesi ise halka arza
aracilik sézlesmesinde belirlenen esaslara uygun hareket edilmesidir. I11-37.1 sayil
Teblig’in 55 inci maddesi uyarinca, sermaye piyasast araglarinin halka arzinin,
sermaye piyasast aracint halka arz eden ile yetkili yatirnm kurulusu arasinda
akdedilecek yazili bir halka arza aracilik sézlesmesine baglanmasi sarttir. Genel
anlamiyla bir bor¢lar hukuku s6zlesmesi olan ve halka arz edenle yatirim kurulusu
arasindaki iligkinin esaslarmi belirleyen bu sdzlesmeye uygun hareket etmenin,
sozlesmeler hukukunun temel esas1 oldugu aciktir. Teblig’in s6z konusu maddesinde
halka arza aracilik s6zlesmesinin asgari unsurlarinin SPK tarafindan belirlenecegi
belirtilmekle birlikte, 6362 sayili Kanun ve bu Kanun uyarinca ¢ikarilan ikincil

mevzuat kapsaminda asgari unsurlarin giincellenmesi s6z konusu olmadigindan,
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2499 sayili miilga Kanun doneminde belirlenen asgari unsurlar gegerliligini

korumaktadir®®.

2. Piyasa Bozucu Eylemden Kacinmak

Yatirnm kuruluslarmin halka arz sirasinda piyasa bozucu eylem niteliginde
olabilecek faaliyetlerde bulunmamasi esastir. 6362 sayili Kanun’un 104 {inci
maddesinde piyasa bozucu eylemler, makul bir ekonomik veya finansal gerekceyle
aciklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, aciklik ve istikrar
icinde c¢alismasini bozacak nitelikteki, su¢ olusturmayan eylem ve islemlerdir.
Hiikiimde su¢ olusturmama ile kast edilen, bu islemlerin 6362 sayili Kanun’un 106
nc1 maddesinde diizenlenen bilgi suiistimali ya da 107 inci maddesinde diizenlenen
piyasa dolandiriciligt suglarmin unsurlarimi tasimamasidir. Kanun’un 104 {incii
maddesinde sayilan sartlar1 haiz bir eylemin, sermaye piyasasi sugu teskil etmemesi
halinde, piyasa bozucu eylem olarak ele alinmasi ve idari para cezasina tabi tutulmasi
s0z konusudur.

Esasen 6362 sayili Kanun’un 104 iincii maddesi ile sermaye piyasasi islemi
gerceklestiren tiim gercek ve tiizel kisiler bakimindan yasaklanan ve yaptirima tabi
tutulan piyasa bozucu eylemlerin, halka arza aracilik yapan yatirim kuruluslari
bakimindan yasak oldugunun II1-37.1 sayil1 Teblig’in 54 {incii maddesinde ayrica ele
alinmasinin gerekliligi tartisilabilecektir. Ancak, halka arz esnasinda piyasa bozucu
eylem olusturabilecek islemlerin, yatirimcilara oranla bilgi asimetrisini lehine

kullanabilecek konumdaki yatirnm kuruluslarinca gerceklestirilmesi son derece

20 Halka arza aracilik sozlesmesinin asgari unsurlari i¢in bkz: http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/24.
Erigim tarihi: 02.04.2019.
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miimkiin oldugundan, bu hususun tekrar ele alinmasi caydiriciligi artirabilecektir.
Ornegin, halka arz eden nezdinde yapilan arastirmada miisterisinin yakin tarihte
bliyiik ve verimli bir birlesmenin parcasi olacagin1 ve dolayisiyla pay degerinin
yiikselecegini 6grenen bir yatirirm kurulusu, gerek kendisi, gerek kendisiyle birlikte
calisanlarin nam ve hesabina yapacaklari alimlarla menfaat saglayabilecek ya da
yaptig1 incelemelerde o yil halka arz eden miisterisinin diisiik kar dagitacagim
O0grenen yatirim kurulusu, elinde bulundurdugu paylar1 yiiksek borsa rayicinden
satarak, pay fiyati diisiisiinden ve kar pay1 kaybindan kurtulabilecektir®®. Bu nedenle
SPK tarafindan yatirim kuruluslarinin piyasa bozucu eylemlerden kaginmasi

gerektigi acikca dlizenlenmistir.

3. Halka Arzda Ucret Disinda Menfaat Temin Etmemek

Halka arza aracilik eden yatirim kurulusunun bir diger yikimliliigl, halka
arza aracilik faaliyeti esnasinda hak kazandigi ticret disinda, kendisine ya da tigiincii
kisilere menfaat saglayacak islemlerde bulunmamaktir.

Halka arza aracilik eden yatirinm kurulusu, 6zellikle ilk halka arzlarda, halka arz
eden ortaklik hakkinda en kapsamli bilgiyi haiz olan ve bu bilgiyi lehine
kullanabilecek konumdaki bir kurumdur. Halka arz fiyatin1 belirlerken dahi kendi
menfaatine sonuglar dogurabilecek olan yatirim kurulusunun, sermaye piyasalarinda
giivenin saglanmasini teminen bu bilgi asimetrisini kendisi ya da {i¢iincli kisiler
lehine kullanmasinin 6niine geg¢ilmesi onemlidir. Aksi halde, halka arza aracilik

hizmeti kapsaminda hak kazandig: {licretin yani sira, kendisi ya da {giincii kisilerin

20! Manavgat, Aract Kurumlar, s.130.
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portfoyii lehine alim-satim yapmak suretiyle kar elde etmesi de soz konusu

olabilecektir.

4. Halka Arz Eden Hakkinda Detayh Inceleme Yapmak

I11-37.1 sayili Teblig’in 54 {lincii maddesi ile halka arza aracilik edecek yatirim
kuruluglar1 i¢in Ongoriilen bir diger ylkiimlilik, halka arza aracilik hizmeti
sunduklari ihrac¢1 hakkinda detayli ve dikkatli inceleme yapmaktir.

Halka arza aracilik edilmesi, sdzlesmenin diger tarafi olan halka arz eden
yaninda, halka arz siirecine katilacak yatirimcilar ve hatta bir biitiin olarak piyasa
acisindan sorumluluk yiiklenilmesini beraberinde getirmektedir. Halka arza aracilik
edecek olan yatirnm kurulusu, SPK basvuru siirecini de yiiriiteceginden, kamu
otoritesinden de Once halka arz eden hakkinda bilgi sahibi olmakta; izahname
hazirlanmasi ve halka arz fiyatinin belirlenmesi basta olmak tizere, halka arz edeni
piyasa cesitli yollarla tanitmaktadir. Bu bakimdan, yatirim kurulusunun halka arz
edenin mali durumu, yatirim araglari ve siiregleri, finansal hali ve kapasitesi gibi bir
¢ok onemli konuda bilgi sahibi olmasi biiylik 6nemi haiz olmaktadir. Halka arz
edenin piyasaya karsi seffafliginin saglanmasi, yatirim kurulusunun bir gorevidir.

Bunun yaninda, halka arz edene karsi, bu faaliyetin en 1yi sekilde yerine
getirilmesi i¢in de gerekli aragtirma ve incelemenin yapilmasindan geg¢mektedir.
Yatirim kurulusu bu sayede halka arz eden miisterisi i¢in en dogru pazarlama ve satis

stratejilerini uygulayabilecektir.
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5. Kamuya Aciklanmams Bilgilerin Gizli Tutulmasi

Halka arz siirecinde esas olan, halka arz eden hakkinda tiim onemli bilgilerin
yatirimcilar ve diger piyasa katilimcilan ile paylasilmasi olmakla birlikte, sermaye
piyasast mevzuatinin icazet verdigi bazi hallerde, bilgilerin kamuya agiklanmasi
ertelenebilmektedir. SPK’nin II-15.1 sayili Tebligi uyarinca ihragg¢i, sorumlulugu
kendisine ait olmak {iizere, mesru ¢ikarlarinin zarar gérmemesi i¢in igsel bilgilerin
kamuya ac¢iklanmasini, yatirimcilarin yaniltilmasina yol agmamasi ve bu bilgilerin
gizli tutulmasini saglayabilecek olmasi kaydiyla erteleyebilecektir.

Halka arza aracilik eden yatirnm kurulusu ise, miisterisi nezdinde detayli ve
dikkatli inceleme yapma yiikiimliiliigii cercevesinde, kamuya agiklanmamis bu
bilgileri haiz olabilecek konumdadir. Dolayisiyla, yatirim kurulusunun elde ettigi bu
kamuya aciklanmamis bilgileri, halka arza aracilikla bilgili birim disinda ¢alisan
diger personelinden dahi koruyacak dnlemleri almasi zorunluluk arz etmektedir. Aksi
halde kamuya agiklanmadik¢a bu bilgiye ulasma imkani olmayan yatirimei ve diger
piyasa aktorleri aleyhine ciddi bir bilgi asimetrisi olugmasi s6z konusu olabilecek; bu
durum halka arz esnasinda piyasa bozucu eylemlere yol agilmasi ve halka arzdan
alman iicret disinda menfaat elde edilmesi ile sonuglanabilecektir. Imtiyazli bicimde
elde edilen bu bilgilerden habersiz olan yatirimcilarla yapilacak islemler, halka arza
aracilik eden yatirim kurulusuna biiyiik kazanglar saglayabilecektir?®?. Bu nedenle
kamuya aciklanmamis bilgilerin gizliliginin saglanmasi, halka arza aracilik eden
yatirim kurulugsunun diger yiikiimliiliiklerinin ihlaline dahi yol acabilecek niteliktedir.

Esasen [111-39.1 sayili Teblig’in yatinm kuruluslarinda ¢ikar ¢atigmasi

politikasint diizenleyen 12 nci maddesinde, yatirim kuruluslarinca ¢ikar catigmasi

202 Manavgat, Aract Kurumlar, s.130.
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politikalar1 olusturulurken halka arza aracilik kapsaminda elde edilen ihraggi
bilgilerinin gizliliginin saglanmas1 gerektigi agikca diizenlenmistir. Biitiin yatirim
kuruluglart i¢in gegerli olan bu kuralin yaninda, bir de halka arza aracilik eden
yatirim kuruluslar1 bakimindan, miisterileri nezdinde yapilan incelemelerde veya
baska bir sekilde elde ettikleri heniiz kamuya agiklanmamis bilgilerin gizliligini
temin yiikiimliiliigii de getirilmesi, sermaye piyasalarinda diiriistliik ve seffafligi daha
etkin temin etmeye yoneliktir. Yatirirm kurulusu, halka arza aracilik islemlerini
yiirliten birimin personeli disinda diger c¢alisanlarinin dahi bu kamuya aciklanmamis
bilgilere erisiminin Onlenmesini saglamakla yiikiimliidiir. Sermaye ve finans
piyasalarinda “Chinese Wall” olarak adlandirilan ve global anlamda yillardir
tizerinde calisilan bu husus, sermaye piyasasi kurumu nezdinde igsel ve Onemli
bilgiye sahip olanlarin diger calisanlardan ayrilmasi ve bu bilginin giivenliginin
calisanlar arasinda da saglanmasini amaqlamaktadlrzog.

[1-15.1 sayili Teblig’e bakildiginda, nezdinde kamuya aciklanmamig bilgiler

olan ihraggmin da bu bilgilerin gilivenligini saglamakla sorumlu tutulmasi, bu

bilgilerin giivenliginin ¢ift tarafli korunmasi amacina hizmet etmektedir.

F. Aracilik Konsorsiyumu

Sermaye piyasast mevzuatinda, halka arza aracihigin tek bir yatirim
kurulugsunca yapilmasi zorunlu tutulmamis, bu hizmetin yatirim kuruluslarinca
olusturulacak bir konsorsiyum tarafindan yiiriitiilebilecegi yoniinde diizenlemelere

yer verilmistir. 11-5.2 sayili Teblig’in 28 inci maddesinde, sermaye piyasasi

293 Chinese Wall ve ¢ikar catigmast iliskisine iliskin olarak bkz: Bélim I1.B.3.e.
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araclarinin halka arzinin, yetkili kurulus veya bu kuruluslardan olusan konsorsiyum
araciligiyla gergeklestirilmesinin esas oldugu dilizenlemesi, bu olusuma icazet
verilmesine yonelik en acik diizenlemedir. Keza SPK diizenlemelerinde kavram
olarak aracilik konsorsiyumunun tanimina yer verilmedigi goriilmektedir.
Konsorsiyum, iki veya daha ¢ok gercek ya da tiizel kisiden her birinin belli bir
is1 yapmak maksadi ile ortaklasa taahhiit etmis olduklar1 isin bir bdliimiiniin yerine
getirilmesinin sorumlulugunu digerlerinden bagimsiz olarak yiiklenmek suretiyle

katkilarini birlestirmele:ridirzo4

. Turk Dil Kurumu tarafindan “aracilik yiiklenimi
birlikteligi” olarak tanimlanan aracilik konsorsiyumu, bir halka arzi miistereken
gerceklestirmek tlizere yetkili birka¢ yatirim kurulusunun bir araya gelmesi ve bir adi
ortaklik olusturmasidir. Sermaye piyasalar1 agisindan ise bu kavram, ihra¢ ya da
halka arz edenin sahip oldugu sermaye piyasasi aracglarinin halka arzinda, satisa
aracilik etmek iizere SPK tarafindan yetkilendirilmis birden fazla yatirim
kurulugunun olusturdugu birlik olarak tanimlanabilecektir.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinin ¢ok yonlii calismay1 gerektirmesi ve
cogunlukla {stlenilen riskin biiylik olmasi, yatirim kuruluslarini isbirligine
yéneltmektedirzos. Boylece riskler paylasilmakta ve sermaye piyasast araglariin
daha fazla sayida yatirimciya ulasmasi saglanmaktadir. Kaldi ki, 6362 sayili
Kanun’un 42 nci maddesi uyarinca, yatirim hizmet ve faaliyetleri itibariyle
yiiklenilebilecek mali sorumlulugun azami sinirmin SPK tarafindan belirlenecegi

diizenlemesi karsisinda, halka arz sirasinda yatirrm kurulusunca yiiklenilebilecek

taahhiitlerin tutarinin  SPK’nin sermaye yeterliligi diizenlemelerinde ©Ongoriilen

204 &

Tekinalp, U.: “Joint Venture”, Prof. Dr. Yasar Karayal¢in’a 65. Yas Armagani, Ankara 1988, s.
162.
205 Manavgat, Araci Kurumlar, s.97.
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sinirlar agmasi miimkiin olmamaktadir®®. Ancak bazi bliylik halka arzlarda, bu
sinirin asilmasi s6z konusu olabildiginden, konsorsiyumlarin 6nemi artmaktadir.

Aracilik konsorsiyumu olusturulmasiin diger sebepleri arasinda, ihraggilarin
Ozellikle baz1 banka ve aract kurumlar ile ¢alismak istemeleri; bilgi asimetrisinin
azaltilmasinin saglanmasi; halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin degerinin
en dogru sekilde olugsmasinin saglanmasi; bazi halka arzlarin yapildig:1 bolge ya da
sektoriin deneyim gerektirmesi gibi gerekceler de sayilmaktadir®’.

Halka arz1 iistlenen yatirim kuruluslar arasinda bir konsorsiyum olusturulmast
halinde, bunlarin kendi aralarinda yazili bir konsorsiyum sodzlesmesi imzalamasi
zorunludur. Bu sozlesmede, yetkili kuruluglardan en az biri konsorsiyum lideri olarak
belirlenecek, birden fazla konsorsiyum iiyesinin eg lider olarak belirlenmesi miimkiin
olabilecektir. Konsorsiyum soézlesmesinde her bir es liderin gorev ve sorumluluklar
acik¢a belirtilecegi gibi; izahnamenin lider ile es liderler tarafindan imzalanacagi,
konsorsiyum adma ve ayrica yetki verilmis olmasi kaydiyla ihrag¢i adina Kurul

nezdindeki basvuru islemlerinin lider tarafindan yiiriitiilecegi agikca belirtilmek

zorundadir.

% Halka arza aracilik, yalnmizca genis yetkili aract kurumlarla kalkinma ve yatirim bankalari
tarafindan yerine getirilebilmekte; genis yetkili aract kurumlarin asgari 6zsermayesi ise her yil
yeniden degerlenmek kaydiyla yirmi bes milyon TL olarak ongoriilmektedir. SPK’nin Seri:V, No:34
sayil1 Tebligi’nin 9 uncu maddesi uyarinca, araci kurumlarin, aracilik yiiklenimi nedeniyle olusan
borglar1 veya taahhiitleri, takas kurumlarina ve miisterilerine olan borg¢lart dahil, bilangoda yer alan
tim kisa ve uzun vadeli borglarin toplami, sermaye yeterliligi tabaninin on bes katin1 agamayacaktir.
27 Kara, M.S.: Aracilik Konsorsiyumu, Selcuk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 23, Say1 1,
2015, s.318.
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G. Halka Arza Araciik Sozlesmelerinin Tiirk Hukuku Baglaminda
Degerlendirilmesi

1. Giris

Halka arza aracilik sozlesmesi, Anglosakson Hukuku kokenli bir sozlesme
tiirtidiir. Genel bir ifade ile bu terimin, mevzuata gore ihra¢ ve halka arz islemlerine
aracilik etme yetkisine sahip bulunan bir yatirim kurulusu ile ihraggr ortaklik ya da
halka arz1 gergeklestiren pay sahibi arasinda, ihra¢ ya da halka arz olunacak sermaye
piyasasi araglarinin yatirimcilara satigina aracilik yapilmasi amaciyla akdedilen
sdzlesme oldugu ifade edilmektedir®®,

Sermaye piyasast mevzuatina bakildiginda, halka arza aracilik sézlesmesinin
unsurlarinin  diizenlemeye kavusturulmadigi; 6362 sayili Kanun’da halka arza
aracilik faaliyetlerinin ele alindigi; I1I-37.1 sayili Teblig’in “Halka arza aracilik
sozlesmesi” baglikli 55 inci maddesinde “Sermaye piyasasi araglarimin halka
arzinin, sermaye piyasasi aracmi ihra¢ eden ve/veya halka arz eden ile yetkili
yvatirim kurulusu arasinda akdedilecek yazili bir halka arza aracilik sozlesmesine
baglanmas: sarttir.(...)” hilkkmiiniin bulundugu; bunlar disinda anilan sézlesmenin
esasli unsurlarinin belirlenmemis oldugu goriilmektedir. Bu nedenle isimsiz bir
sézlesmezog niteligini haiz olan halka arza aracilik s6zlesmelerinin hukuki niteliginin,
tiirleri bakimindan ayr1 ayr ele alinmasinda fayda goriilmektedir.

Ote yandan alim satim aracilig1 gergeve sdzlesmelerinden farkli olarak, halka

arza aracilik sozlesmesine yatirimcilarin taraf olmadiginin; bu kez sozlesmede

208 Ayoglu, T.: Sermaye Piyasasi Hukuku’nda Halka Arz Kavramu ve Halka Arza Aracilik
So6zlesmeleri, Doktora Tezi, 2006, s.159.

29 Unsurlart yahut bunlarin bir araya gelis tarzlart kanunen diizenlenmemis sézlesmeler isimsiz
sozlesme olarak nitelendirilmektedir. Bir sézlesmenin isimli sézlesme olabilmesi i¢in kanunlarda
ismen belirtilmesi yeterli olmayip, sozlesmenin en azindan esash unsurlarmin (essentialia negotii)
kanunda diizenlenmis olmasi gereklidir. Bkz. Kuntalp, s.3-4.
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yatirim kurulusunun karsisinda halka arz edenin bulundugunun altinin ¢izilmesinde
fayda goriilmektedir. Yine bu soézlesmeler, alim satim araciligr sézlesmelerinden
farkli olarak siirekli bir borg¢ iligkisi yaratan cerceve sozlesme niteligini haiz
degildirler. Halka arz edilen sermaye piyasasi aracinin, araciligin tiiriine bagl olarak,
satilmas1 ya da satilmasi ve bakiyenin satin alinmasi hedeflerine yonelen; bu
hedeflerin gergeklestirilmesi ile sona eren, ani edimli bir s6zlesmenin s6z konusu
oldugu goriilmektedir. Bu nitelikler de hukuki nitelendirmede o©Onem arz

edebilecektir.

2. Enlyi Gayret Araciigimin Hukuki Niteligi

a. Doktrindeki Goriisler

Yatirim kurulusu, bu tiir aracilik sd6zlesmelerinde sermaye piyasasi araglarinin
satigina aracilik etmeyi yiikiimlenmekte ve gergeklestirdigi satig tutari iizerinden
ticrete hak kazanmakta; yiiklenim araciligindan farkli olarak yatirim kurulusunun
halka arza konu olan sermaye piyasasi aracglarini (kismen ya da tamamen) satin
almak gibi bir ylikiimliiliigli bulunmamaktadir. Bu itibarla da, yatirim kurulusunun
ediminin sermaye piyasasi araglarinin satigina aracilik etmek ile sinirli bulundugu ve
herhangi bir sonug taahhiidii icermedigi ifade edilmektedir?’®.

En 1y1 gayret araciligina iliskin goriiglerin biiylik bir bolimi, bu aracilik
tiirlinlin kim nam ve hesabina yiiriitiildiigline yonelik olmustur. Keza 2499 sayili

Kanun’da alim satim ya da halka arza aracilik ayrimi yapilmaksizin, aracilik

faaliyetlerinin miisteri nam ve hesabina ya da kendi namina, miisteri hesabina

219 Ayoglu, 5.216.
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yiiriitiilmesi yoniinde diizenlemelere yer verilmistir. Bu kapsamda goriis bildirenlere
gore, en 1yi gayret aracist yatirirm kurulusunun halka arz eden nam ve hesabina
hareket etmesi halinde ig iliskide vekalet, dis iliskide ise dogrudan temsil s6z konusu
olmakta; yatirim kurulusunun kendi namina, halka arz eden hesabina hareket etmesi
durumunda ise i¢ iliskide komisyonculuk, dis iliskide ise dolayli temsil sdzlesmesi
ortaya cikmaktadir®?.

6362 sayili Kanun ve ilgili Tebliglerde ise halka arza aracilik faaliyeti
yoniinden kimin nam ve hesabina hareket edildigine yonelik diizenlemeler
kaldirtlmig; dogrudan yiiklenimde bulunulmasina ya da bulunulmamasina, yani
edimin igerigine gore ayrim yapilmasi yoluna gidilmistir.

Bu degisikligin yerindelik teskil ettigi diisiiniilmektedir. Keza INCEOGLU
tarafindan da belirtildigi lizere, en 1yi gayret araciliginin yatirim kurulusu tarafindan
teoride kendi namina fakat miisteri hesabina yiiriitiilmesi miimkiin goériinmekle
beraber, uygulamada araci kurulusun satis islemini kendi adina ihrag¢i hesabina
gerceklestirmesinin saglanmasi, hi¢bir yarari olmayan bir uygulama olacaktir®®?. Zira
halka arzda, yatirrm kurulusundan ziyade, halka arz edenin kim oldugu onem arz
etmekte; yatirimeilar basta izahnameden olmak {izere, halka arz eden hakkinda sahip
olduklar1 bilgiler cergevesinde sermaye piyasasi aracina deger atfederek satin
almaktadirlar. Bu bakimdan bir yatirim kurulusunun yatirimcilara satis yaparken

kendi namma fakat halka arz eden hesabina hareket etmesinin uygulamada bir

karsilig1 bulunmamaktadir.

211 Manavgat, Aract Kurumlar, s.85; Unal, s.78 ve Seger dn.95’te yer verilen yazarlar.

212 fnceoglu, s.80.
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Ancak, uygulamada en iyi gayret araciliginin her zaman halka arz eden nam ve
hesabmna gergeklestirildigi hesaba katildiginda, bu sozlesmenin bir vekalet

sozlesmesi oldugu yoniinde goriislerin gozetilmesi yerinde olmaktadir®®,

b. Degerlendirme

TBK md.502-514 arasinda diizenlenen vekalet sdzlesmesinin unsurlari, vekilin,
vekalet verene karsi is gorme borcu altina girmesi, is gérmenin kanunla diizenlenmis
bir baska is gorme sozlesmesi c¢esidinin konusunu olusturmamasi, vekilin is
gérmeden basarili bir sonug elde edilmemesi tehlikesini tasimamasi, giiven iliskisi ve
her zaman fesih hakki olarak siralanabilecektir.

Oncelikle, en iyi gayret araciligmin kanunla diizenlenmis bir baska is gérme
sO0zlesmesinin konusunu olusturup olusturmadigina bakildiginda, bu iliskinin alim
satim komisyonculugu teskil edebilecegine iligkin goriisler giindeme gelmektedir. Bu
gorlslere gore, halka arza aracilifin halka arz eden hesabina, fakat yatirnm kurulusu
namina gerceklestirilmesi, alim satim komisyonculugunu giindeme getirmektedir.
Ancak, halka arzda yatirim kurulusundan ziyade, halka arz edenin kim oldugunun
Onem arz etmesi ve yatirimcilarin halka arz eden hakkinda sahip olduklar1 bilgiler
cercevesinde sermaye piyasasi aracina deger atfederek satin almasi, en iyi gayret
araciliginin  uygulamada her durumda halka arz eden nam ve hesabina
gerceklestirilmesini gerektirmektedir. Bir yatirnm kurulusunun en iyi gayret aracilig
kapsaminda yatirimcilara satis yaparken, kendi namina fakat halka arz eden hesabina

hareket etmesinin uygulamada bir karsili§i bulunmamaktadir. Bu sekilde bir

213 Secer, s.31; Siimer, s.59, Manavgat, Aracit Kurumlar, s.84.
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uygulama ile en iyi gayret aracilifinin yatirnm kurulusu namina, halka arz eden
hesabina gergeklestirilmesi s6z konusu olsaydi, bu iliskinin hukuki niteliginin alim
satim komisyonculugu oldugu sdylenebilecekti.

En iyi gayret aracis1 yatirim kurulusunun sermaye piyasasi araglarinin satigina
halka arz edenin nam ve hesabina aracilik etmenin yaninda, halka arz edilecek
sermaye piyasasi aracinin fiyat tespitini yapmak, izahname hazirlanmasi siirecinde
aktif olarak rol almak, halka arz eden hakkinda detayli inceleme yapmak ve kamunun
en dogru sekilde aydinlatilmasini saglamak, pazarlama ve organizasyon faaliyetlerini
yuriitmek ve SPK’ya bagvuru siireclerini idare etmek gibi birgok is gérme edimi
bulunmaktadir. Bu edimler dolayisiyla halka arza aracilik eden yatirim kurulusu
yalnizca miisterisi konumundaki halka arz edene degil, yatirimcilara kars1 da sorumlu
bir konumdadir. Keza 6zellikle ilk halka arzlarda dikkat ¢ekici sekilde yatirimcilar
aleyhine isleyen bilgi asimetrisini en aza indirmenin yolu, halka arz eden hakkinda
inceleme yapmasi dolayisiyla detayli bilgilere sahip olan yatirnm kurulusundan
gecmektedir. Dolayisiyla en i1yi gayret aracilifinin incelenmesi esnasinda bu tiir
yiikiimliiliiklerin de gozetilmesinde fayda goriilmektedir. En 1yi gayret aracisi yatirim
kurulusu, o6zellikle kiiciik yatirimcilarin korunmasi ve piyasalarda giivenin
saglanmasini teminen, sermaye piyasasi aracinin degerinin en dogru ve objektif
belirlenmesi icin ¢aligmakta; ayrica, izahnamenin hazirlanmasina iliskin siirecte de
aktif, etkin ve yoOnlendirici rol oynayarak, halka arz eden nezdinde detayh
incelemeler gerceklestirmektedir. Dolayisiyla sermaye piyasalarinda en iyi gayret
araciligl, isin nasil yapilacagimin iradi olarak halka arz edenden bagimsiz oldugu,
onceden SPK tarafindan belirlenmis siireglere bagl olarak yiiriitiilmektedir. Yatirim

kurulusu izahnamede yatirimcilara bilgi sunarken, halka arz edenin talimatlarindan
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tamamen bagimsiz olarak, ger¢ek durumu yansitan bilgileri vermekle yiikiimliidiir.
Bu ve benzeri yiikiimliiliikler de yatirim kurulusunun klasik anlamda bir vekil gibi
vekalet verenin tam talimati altinda c¢alisip ¢alismadigi ve dolayisiyla en iyi gayret
araciligimin vekalet sozlesmesi olup olmadigi hususunu tartismaya agik hale
getirmektedir. Keza AYOGLU tarafindan bu sebeple en iyi gayret araciligmin klasik
anlamda bir vekalet sdzlesmesi olmayip, “sui generis is gorme sézlesmeleri” oldugu
sonucuna varilmakta®*: yatirim kurulusunun, halka arz edenin sermaye piyasasi
aracinin degerini artirmak i¢in fiyati gergege aykir1 sekilde yiliksek belirlemesi
yoniindeki talimatiyla bagli kalmasinin, SPK’nin fiyatin objektif belirlenmesine
yonelik diizenlemeleri karsisinda diisiiniilemeyecegi 6rnegi verilmektedir®®.
TBK’nin 505 inci maddesi uyarinca, vekilin vekalet verenin talimatindan
ayrilabilmesi i¢in, vekalet verenden izin alma imkan1 bulunmamali ve ek olarak

218 vani vekalet

vekalet veren durumu bilseydi onun da izin verecegi acik olmalidir
iligkisi vekili, vekalet verenin koydugu kurallara gore ylriitmekle yiikiimli
kilmaktadir. Ancak sermaye piyasast gibi siki kamu gozetim ve denetimi altinda
bulunan, SPK tarafindan konulmus kurallar ¢ercevesinde yiiriiyen bir yapida, en iyi
gayret aracisi yatirim kurulusunun, vekil konumundaki halka arz edenin tam talimati
altinda calistiginin séylenmesi, yatirim kurulusunun sermaye piyasasi mevzuatindan

kaynaklanan yiikiimliiliiklerinin ve sistemik Ooneminin g6z ardi edilmesi anlamina

gelebilecek ve bu kapsamda en iyi gayretin vekalet s6zlesmesinden ayrisarak atipik

214 Ayoglu (s.222) tarafindan bu sézlesmelerin “sui generis is gorme sézlesmeleri” oldugu sonucuna
varilmakla birlikte, dogru kavramin “atipik” oldugu diisliniilmektedir. Keza, doktrinde kimi yerde
atipik s6zlesme deyimi, Sui generis sdzlesme ile ayn1 anlamda kullanilmakla birlikte, bu iki kavram
aym seyi ifade etmemektedir. Sui generis s6zlesme, kanunen diizenlenmemis ve tiimiiyle kanuni tipik
sozlesmelerin higbirine ait olmayan unsurlardan meydana gelen sozlesmeler iken; atipik sdzlesmeler,
kanunda diizenlenen tipik sozlesmelerin kapsaminda girmekle beraber, icerdigi kimi bireysel
ozellikler dolayisiyla kanun koyucunun séz konusu tipi diizenlerken esas aldigi kanuni modelden
uzaklasan sozlesmelerdir. Bkz: Kuntalp, s.12 vd.

215 Ayoglu, 5.220.

8 Giimiis, s.156.
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hale geldigi sonucuna varilabilecektir. Ancak bu degerlendirmede vekilin vekalet
verenin hukuka ve ahlaka aykiri talimatlar1 ile bagli olmadigr hususunun
gozetilmedigi disliniilmektedir. Zira vekalet iliskisinde vekil, vekalet verenin
talimat1 altinda ¢alismakla birlikte, vekalet verenin talimatlarinin hukuka aykiri
olmast halinde, vekilin bu talimatlar1 yerine getirmemesi halinde sorumlulugu
dogmayacakt1r217. Diger bir deyisle, TBK md.26 ve 27’nin kiyasen uygulanmasiyla,
hukuka aykir1 talimatlar vekil i¢in batil olup, bunlara uyulmasi zorunlu degildir218.
Dolayisiyla yalnizca vekaletini aldigi halka arz edeni degil, genel olarak sermaye
piyasasinin menfaatlerini de gdzetmesi gereken bir konumda olan yatirim kurulusu,
her haliikarda sermaye piyasasi mevzuatina aykir1 talimatlar1 hukuka aykiri oldugu
icin yerine getirmeyecektir. Kaldi ki, vekil konumundaki yatirim kurulusunun,
vekalet veren ile arasinda hizmet iliskisinden farkli olarak bagimlilik iligkisi
olmadigindan, vekalet verenin vekile yonelik isin organizasyonu ve goriilme yeri
bakimindan davranis talimati verme hakkinin bulunmadigi da kabul edildiginden219;
halka arz eden, vekaletini verdigi yatirim kurulusunun halka arzi sermaye piyasasi
mevzuatinda belirlenmis prosediirlere gore yiiriitmesini engelleyecek davranis
talimatlar1 veremeyecektir. Dolayisiyla sermaye piyasasi mevzuatina ve Onceden
SPK tarafindan belirlenmis halka arz kurallarina uymasi gereken yatirim
kurulusunun, kosulsuz ve sartsiz olarak halka arz edenin talimatlar1 altinda
caligmamasinin, en iyi gayret araciligimi vekalet iligkisi olmaktan ¢ikarmak igin
yetersiz kaldig1 diistiniilmektedir.

En iyi gayret aracilifinda tipki vekalet sozlesmesinde oldugu gibi yatirim

kurulusu halka arz edenin basarili bir sonug elde etme rizikosunu tasimamaktadir.

2 yavuz, 5.657;
8 Giimiis, s.157.
2 Giimiis, s.157.
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Vekil belli bir sonuca ulagsmak icin belli bir yonde is gormekte, ancak sonucun
vekilin gerekli 6zeni gostermesine ragmen elde edilememesi tehlikesi vekalet verene
ait olmaktadir. Dolayistyla yiiklendigi is gorme edimini yerine getirirken azami 6zeni
gosteren en 1yl gayret aracisi yatirim kurulusu, yalnizca bu 6zenin gosterilmemesi
halinde sorumlu olabilecek; siirecin sonunda halka arz edilen sermaye piyasasi
araclarinin satilmamasi rizikosunun iistlenmesi s6z konusu olmayacaktir.

Bu gerekeeler 1s1g8inda, uygulamada her durumda halka arz eden nam ve
hesabina gercgeklestirilen en iyi gayret araciliinin hukuki niteliginin vekalet
sOzlesmesi oldugu sonucuna varilmakta; dolayisiyla en iyi gayret araciliginda
TBK’nin vekalet so6zlesmelerine iliskin hiikiimlerinin uygulanmasi gerektigi

yoniindeki doktrin goriisiine tarafimizca da katilinmaktadir.

3. Yiiklenim Aracihiginin Hukuki Niteligi
a. Tiimiinii Yiiklenim Araciliginin Hukuki Niteligi
“Tiimiinii yiiklenim” ya da diger adiyla “kesin baglanti” araciliginda, halka

arz edilen sermaye piyasast araclari, satis baslamadan Once yatirnm kurulusu
tarafindan dogrudan satin alinarak; yatirnm kurulusu nam ve hesabina halka
satilmaktadir. Bu aracilik tiirlinde halka arz eden ile yatirimcilar arasinda herhangi
bir akdi iliski kurulmamaktadir.

Doktrinde bu aracilik tiirline iligkin goriisler temel olarak ikiye ayrilmaktadir.

flk goriise gore?”’, yatim kurulusunun tamamen kendi nam ve hesabma hareket

220 Manavgat, Araci Kurumlar, s.56 ve 76; Unal, s.75-76; Siimer, s.61; Seger, .33 ve Ayoglu,
dn.758de yer alan yazarlar.
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etmesi dolayisiyla halka arz eden ile yatirim kurulusu arasinda bir alim-satim
sozlesmesi kurulmaktadir.

fkinci goriiste olan INCEOGLU’na gore ise, yatirim kurulusunun sermaye
piyasasi araglarimi ihraggidan satin alarak halka satmayi taahhiit etmesi halka arz
edenin menfaatlerinin agir bastig1 bir saf inangh islem olup; yatirnm kurulusunun
sonucun istenilen sekilde olmamasina iliskin rizikoyu {stlenmesi inang
sdzlesmesinin sui generis nitelikte kabul edilmesini gerektirmektedir®?.

TBK’nin 207 nci maddesinde diizenlenen satim sézlesmesi, saticinin satilanin
zilyetlik ve miilkiyetini aliciya devretme; alicinin ise buna karsilik bir bedel 6deme
borcu iistlendigi; para karsiligi herhangi bir malin miilkiyetinin devredildigi bir
hukuki iligkidir. Taraflarin degistirme taahhiidiinii tasiyan icap ve kabul, rizai bir
sézlesme222 olan satim s6zlesmesinin kurulmasi igin gerekli ve yeterli unsurlar olup;
satilan teslimi ve paranin 6denmesi bu sd6zlesmenin kurulmasi i¢in gerekli degildirzzg.
Satim sozlesmesinde taraflardan birinin digerine sézlesme geregince hesap verme
borcu bulunmamakta; taraflardan her biri kendi adina hareket etmektedir??*,

Doktrindeki goriisler bu bilgiler 1s181inda degerlendirildiginde, oncelikle
timiini yiiklenim sodzlesmesinin salt bir alim-satim s6zlesmesi oldugu yoniindeki
goriise katilmak miimkiin olmamaktadir. Keza halka arza aracilik eden yatirim
kurulusu, sermaye piyasasi araglarinin halka arz siirecinin organize edilmesi, uygun
pazarlama stratejilerinin belirlenmesi, izahnamenin diizenlenmesi, satis1 yapilacak

araclarin kayda alinmasi, satis fiyat1 ve halka arz zamanlamasinin tespiti konularinda

1s gorme edimlerini yerine getirmekte ve bu siirecteki belirli is ve islemleri SPK

2L inceoglu, 5.89-91.

222 Rizai sozlesmeler taraflarin yalnizca irade agiklamasi ile meydana gelen, bagka bir merasime
ihtiya¢ duymayan sozlesmelerdir.

28 yayuz/Acar/Ozen, s. 27.

224 Secer, s.51.
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nezdinde bizzat takip etmektedir. Bu hizmet siireclerinin sonunda halka arz edilen
sermaye piyasasi araclari yatirim kurulusu tarafindan kendi nam ve hesabina satin
alinmaktadir.

Satin alinan bu sermaye piyasasi araglarinin halka tekrar satilmasi ise tamamen
halka arz edenden bagimsiz bir siire¢ olarak, satin alan yatirimci ile yatirim
kurulusunun inhisarinda islemekte; yatirim kurulusu ihraggidan satin aldigi sermaye
piyasasi araglarini, diledigi zamanda elden ¢ikarma ya da stratejik bakimdan uygun
gbérmesi halinde elinde tutma hakkina sahip bulunmaktadir®®,

Dolayisiyla tiimiinii yiiklenim sdzlesmesi, satistan 6nceki halka arzi yiiriitme
siirecleri bakimmdan en iyl gayret aracilifi sozlesmesi ile Ortlismektedir. Bu
bakimdan timiinii yiiklenim s6zlesmesinin igeriginde bir vekalet sozlesmesi
bulundugu sonucuna varilmaktadir. En iyi gayret araciliginda oldugu gibi, izahname
hazirlanmasi, fiyat tespiti, organizasyon ve pazarlama faaliyetlerinin yliriitiilmesi ve
SPK nezdinde bagvurularin gergeklestirilmesi gibi birgok is gorme ediminin yerine
getirilmesinin ardindan yatirim kurulusu, halka arz edilen sermaye piyasasi araglarini
bizzat kendisi halka arz edenden satin almakta; sonrasinda kendi miilkiyetinde
bulunan bu sermaye piyasasi araglarimi yatirimcilara kendi nam ve hesabina
satmaktadir. Dolayisiyla halka arz eden nam ve hesabina is gdrme edimlerinin
ardindan olusan sermaye piyasasi araglarmin satin alinmasina yonelik iligkide bir
satim akdinin bulundugu goriilmektedir. Dolayisiyla tiimiinii yiiklenim araciliginin
vekalet sozlesmesi ile klasik anlamda alim-satim s6zlesmesinin unsurlarini kanunen
ongoriilmeyen bir sekilde bir araya getirmis bir karistk muhtevali akit oldugu

sonucuna varilmaktadir. Bu bakimdan, yatirnm kurulusunun halka arzi organize

225 Ayoglu, 5.235.
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etmeye yonelik edimlerine vekalet, sermaye piyasasi araclarini satin alma yoniindeki
edimine ise satim akdi hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasiin s6z konusu olacagi

kanaatine varilmaktadir®?®.

b. Bakiyeyi Yiiklenim Araciiginin Hukuki Niteligi

Bakiyeyi yiiklenim araciliginda yatirim kurulusu, sermaye piyasasi araglarinin
halka arz1 siirecindeki is gorme edimlerinin yaninda, satig siiresi sonunda
satilamayanlarin satin alinmasimi {stlenmektedir. Dolayisiyla tipki diger aracilik
tirlerinde oldugu gibi yatirim kurulusu oOncelikle halka arz siirecine iliskin
pazarlama, izahname hazirlama, fiyat tespiti gibi gorevleri ifa edecek; diger halka
arza aracilik tiirlerinden farkli olarak ise satis siiresinin sonunda yatirimcilarca satin
alinmayan sermaye piyasasi araglarini kendisi satin alacaktir.

Doktrinde bakiyeyi yiiklenim araciliginin hukuki niteligine iligkin temel olarak
{ic gdriis bulundugundan soz edilebilecektir. Ik ve en yaygin goriise gére227, yatirim
kurulusunun sermaye piyasasi araglarinin satisini iistlenmesiyle, halka arz edenle
arasinda bir vekalet iligkisi kurulmakta; yatirnm kurulusu vekalet akdinin kendisine
yiikklemedigi bir rizikoyu akdi bir taahhiitle iistlenmekte; satin alma borcu ile bu
vekalet akdi arasinda iradi ve ekonomik biitiinliik bilesik s6zlesme boyutunun da
Otesinde oldugundan, satin alma borcunun vekalet akdinin bir yan yikimlaligi
olarak degerlendirilmesi s6z konusu olmakta ve bdylece bakiyeyi yiiklenim

sozlesmesi bir vekalet akdi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

226 Ayni yonde; Ayoglu, s.236. Ayrica karigtk muhtevali akitlere uygulanacak hukuk kurallarinmn
belirlenmesine yonelik goriisler igin bkz: dn.230.
22T Manavgat, Araci Kurum, s.86; Kaytaz, s.98; Ayoglu sn.731’de yer alan yazarlar.
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Diger bir goriise gore ise?®, bakiyeyi yiiklenim araciligi, garanti sozlesmesinin
bir tiirii olan baskasinin fiilini taahhiit olmakta; zira yatirim kurulusu yatirimcilarin
fiilini halka arz edene karsi taahhiit ederek, yatirimcilar satin almazsa, yatirim
kurulusunun ugrayacagi zarar1 kabul etmektedir.

Son goriisii savunan INCEOGLU?® ise, satin alma taahhiidiiniin vekalet
akdinin bir yan ylkiimliliigl olarak kabuliiniin miimkiin olmadigini; bu taahhiidiin
asli bir bor¢ olarak kabul edilmesi gerektigini; keza bu borcun tam araciligi
karakterize eden bir Ozelligi oldugunu; bu nedenle tam aracilik sézlesmesinin
kanunda yer almayan bu geciktirici sarta bagli satim sozlesmesi ile birlikte bir atipik
sozlesme olarak degerlendirilmesi gerektigini; yatirim kurulusunun halka arz
stirecindeki hizmetlerinin vekalet akdiyle ortiistiigiinii ve bu hizmetlerin en iyi gayret
araciligindan farkli olmadigini; dolayisiyla sogurma gérﬁsﬁZBO kapsaminda bu atipik
sozlesmeye vekalet soOzlesmesi hiikiimlerinin uygulanmasi gerektigini  6ne
stirmektedir.

Son olarak AYOGLU nun?*! gériisleri incelendiginde; satin alma taahhiidiiniin
bir garanti sdzlesmesi olarak kabuliinliin miimkiin bulunmadig1; ayrica bu taahhiidiin
bakiyeyi yliklenim sézlesmesine karakteristik 6zelligini vermesi dolayisiyla vekalet

akdinin bir yan ylikiimliiliigli olarak degerlendirilmesinin miimkiin olmadigini; ancak

228 (Jnal, s.75.

2 fnceoglu, 5.85-87.

20 Karigik muhtevali akde hangi hiikiimlerin uygulanacaginin belirlenmesine yonelik olarak doktrinde
sogurma (imtisas) gorisii, birlestirme (terkip) goriisi, kiyasen uygulama goriisii ve yaratma goriisii
olmak Ttizere 4 temel goriis bulunmaktadir. Sogurma goriisiine gore karigik muhtevali akde, icerdigi
sozlesme unsurlarindan hangisi agir basmakta ise ona iliskin hiikiimler dogrudan dogruya
uygulanmalidir. Birlestirme goriisiine gore, karistk muhtevali akde ihtiva ettigi sézlesme hiikiimleri
dogrudan dogruya uygulanmalidir. Kiyasen uygulama goriisiine gore, karistk muhtevali akit kanuna
yabanci oldugundan kanun hiikiimleri bu s6zlesmeye ancak kiyasen uygulanabilecek; yalniz Borglar
Kanunu’nun genel hiikiimleri dogrudan; 6zel hiikiimleri ise kiyasen uygulanacaktir. Yaratma goriisiine
gore ise, yargi¢ kendisi bir kanun koyucu gibi hareket ederek taraf menfaatlerine en uygun soyut ve
genel kurali uygulayacaktir. Bkz. Kuntalp, 5.228 vd.

=1 Ayoglu, s. 227 vd.
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bu aracilik tiirtinde vekalet ve sarta bagli satim sozlesmelerinin birlesik sozlesme
olarak da bir araya gelmedikleri; en iyi gayret araciliginin sui generis bir is gérme
sozlesmesi oldugu hatirlatilarak, bakiyeyi yiiklenimin de sui generis is gérme
sozlesmesi ile sarta bagli bir alim-satim akdinin birlesiminden olusan karigik
muhtevali bir akit oldugu; ancak bu akde sogurma goriisii uyarinca vekalet
sOzlesmesi hiikiimlerinin uygulanmasinin dogru olmadigi; zira halka arz etmek ve
satilamayani satin alma taahhiitlerinden hangisinin agir bastigini belirlemenin
miimkiin olmadigi; dolayisiyla, sui generis bir is gérme sézlesmesinin ve sarta bagl
bir satim sdzlesmesinin s6z konusu olmasi nedeniyle, bakiyeyi yiiklenim tiirii
sOzlesmelere vekalet ve satim akdi hiikiimlerinin, bu sézlesmenin niteligine uygun
diistiikleri 6l¢iide, yani kiyasen uygulanmalar1 gerektigi ifade edilmistir.

Oncelikle, bakiyeyi yiiklenim sézlesmesinin ilk asamasini olusturan ve en iyi
gayret araciligi ile paralel sekilde c¢esitli is gorme edimlerini i¢eren kismin hukuki
niteliginin bir vekalet sozlesmesi oldugu degerlendirilmektedir. Zira, bakiyeyi
yiiklenim araciliginda, satisin tamamlanmasina kadar olan siirecin en 1yi gayret
araciligindan herhangi bir fark: yoktur. Keza burada da yatirim kurulusu, halka arz
eden nezdinde incelemelerde bulunarak en gercek¢i ve objektif fiyat1 belirleyecek;
izahname hazirlanmasina yardimer olacak; pazarlama ve organizasyon islerini
yiiriitecek ve SPK nezdindeki bagvuru siireclerini isletecektir.

Bakiyey1 yiiklenimi, en 1yi gayret araciligindan ayiran, satilamayan sermaye
piyasast araglarinin yiiklenici tarafindan satin alinmasi yiikiimliliigiinii iceren
asamanin hukuki niteliginin irdelenmesi ise, bir biitliin olarak bu aracilik
sozlesmesinin hukuki niteligini belirleyecektir. Oncelikle bakiyeyi yiiklenim

sozlesmesindeki satilmayan araclarin satin alinmasi borcunun, satistan dnceki siireci
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karakterize eden hukuki iligkinin bir yan edimi oldugunu sdylemek kanimizca
miimkiin olmayacaktir. Zira yatirnm kurulusunun bu satin alma borcu, bakiyeyi
yiiklenim sozlesmesine karakterini ve hatta adin1 vermekte; bu borcun yoklugu
bakiyeyi yiiklenim s6zlesmesinin karakterini ortadan kaldirarak, onu en iyi gayret
araciligia doniistiirmektedir. Dolayisiyla bakiyeyi yiiklenim tiirlii sézlesmede satin
alma yiikiimliiliigii lizerinde taraflarin anlasamamasi durumunda, bu sdzlesmenin
kurulmas1 miimkiin bulunmamaktadir. Bu da satin alma yiikiimliiliigiinii bakiyeyi
yiiklenim s6zlesmesinin esasli noktasi halinde getirmekte; taraflarin birbirine uygun
irade beyanlarinin sézlesmenin esaslt noktalarim®*? kapsamasi halinde sozlesme
kurulmakta; esasli noktalar disinda kalan yan edim yiikiimliiliikleri ise sdzlesmenin
kurulmasma etki etmemektedir®. Sozlesmelerde yan edimler birer tali nokta olup;
hukuk diizenince irade beyaninin esash unsurlarindan sayilmayan bu edimler igin
doktrinde yan kayit deyimi de kullanilmaktadir®*. Bu nedenle, bakiyeyi yiiklenim
sOzlesmesinin varligina etki eden 6nemdeki satin alma borcunu vekalet s6zlesmesine
bir yan edim olarak baglayan goriise katilmamiz s6z konusu olmamaktadir.

TBK’nin 170 inci maddesi uyarinca, taraflarin koymus olduklart bir kayitla,
hukuki islemin sonu¢ dogurmasini, gelecekte gerceklesmesi siipheli bir olguya
baglamalar1 halinde, geciktirici sart s6z konusu olmakta; geciktirici sarta bagl
sozlesme, ancak sartin gerceklestigi andan baslayarak hiikiim ifade etmektedir.
Geciktirici sart, katildig irade beyaninin mantiki ve hukuki bir biitiin i¢inde ayrilmaz

bir parcasini ve dolayisiyla objektif bakimdan tali, siibjektif bakimdan ise esash bir

232 Esash noktalar, objektif ya da siibjektif bakimdan esasli noktalar olarak ikiye ayrilmakta olup;
objektif bakimdan esasli noktalar kanunen sézlesmenin meydana gelmesi i¢in mutlaka bulunmasi
gereken noktalarken; siibjektif bakimdan esasli noktalar ise taraflardan birinin diger tarafca agikca
bilinebilir bigimde, bunlarda anlasma olmadikca s6zlesmenin kurulmasina razi gelmeyecegi, olmazsa
olmaz sartlardir. Bkz. Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpact: Borglar Hukukuna Girig, Hukuki
Islem, Sézlesme, Birinci Cilt, Filiz Kitapevi, 7. Basi, Istanbul, 2017, s.175 vd.

% Oguzman/Oz, s.72-73.

2% Sirmen, L.: Tiirk Ozel Hukukunda Sart, BTHAE, Ankara, 1992 s.14.
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unsurunu meydana getirmektedir®®. Zira sarta bagli bir irade beyaninda bulunan
kimsenin, o hukuki islemi sart olmaksizin da yapmak isteyecegi kabul
edilmemektedir. Ayrica bir sézlesmenin kurulmasi bakimindan stibjektif esasli nokta
olan geciktirici sart, ger¢eklesmesiyle bu sozlesmenin hiikkiim ve sonuglarin
dogurmasin1 saglayan bir tamamlayici unsur olmaktadir. Tamamlayic1t unsur
gergeklesmeden de taraflar sozlesme ile baghi olmakta; tamamlayici unsur

gerceklesmedikge sozlesme hiikiimlerini dog';urmamak‘[adlr236

. Sart da gelecekte
gerceklesmesi beklenen, fakat gerceklesip gergeklesmeyecegi belirsiz olan bir olgu
olarak, sdzlesmenin sonuglarini dogurmasinin baglandigi bir tamamlayict unsurdur.
Taraflar geciktirici sart belirlemislerse, hukuki iglemin sonu¢ dogurmasini sarta
baglamis olmaktadirlar. Sartli islem de kural olarak ileriye etkili, yani sartin
gerceklestigi andan itibaren sonuglarint meydana getirir. Geciktirici sarta bagh
bor¢landirict islemde alacak, sartin gerceklesmesiyle kesin olarak dogacak; alacakli
sart gerceklestikten sonra borcun ifasimi talep edebilecektir®’. Bakiyeyi yiiklenimde
taraf iradeleri gelecekte gergeklesmesi silipheli bir olgu olarak “halka arz edilen
sermaye piyasasi araglarmmin yatirimcilarca satin alinmamasi” sartini, alim-satim
sozlesmesinin  geciktirici sartt haline getirmektedir. Bu geciktirici sartin
gerceklesmesine kadarki siirecte, yatirim kurulusu vekalet akdinden kaynaklanan is
gorme edimlerini yerine getirmekte, satis siirecinin tamamlanmasinin ardindan elde
satilamayan sermaye piyasasit aract kalmasi durumunda, taraflarca en basta
s0zlesmenin tamamlayict unsuru haline getirilen geciktirici sart gercekleserek,

sozlesme hiikiim ve sonuglarini dogurmaktadir. Hiikkiim ve sonuglarin dogmasindan

kasit ise, sozlesmenin taraflarinin borglarinin muaccel olmasi; yani, yatirim

2% Sirmen, s.54.
%6 Oguzman/Oz, 5.169.
27 Sirmen, s.171.
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kurulusunun satilamayan sermaye piyasasi araglarinin bedelini ihraggiya ddeyerek
satin alma, ithrag¢inin ise bu sermaye piyasasi araglarini yatirnm kurulusuna teslim
etme borcunun dogmasidir. Diger bir deyisle, satis siiresinin bitimi ile ihra¢¢inin
elinde yatirimcilarca satin alinmamis sermaye piyasasi aract kalmasi halinde yatirim
kurulusunun bu sermaye piyasasi araglarini satin alma borcu muaccel ve talep
edilebilir hale gelmektedir. ihrage1, geciktirici sart gergeklesmesine ragmen muaccel
olan satin alma borcunu yerine getirmeyen yatirim kurulusundan bedeli 6deyerek
sermaye piyasast araclarini teslim almasini talep ve dava edebilecektir. Karsilik
olarak yatirim kurulusunun da ihraggidan satilamayan sermaye piyasasi araglarini
kendisine bedeli karsiliginda teslim etmesini talep etme hakki da dogmaktadir. Zira
halka arz1 takiben satilmamis olan bu sermaye piyasasi araclarinin gelecekteki olasi
deger kazancindan malikinin kar elde edecegi aciktir.

Geciktirici sartin gergeklesmesine kadarki siirede ise bu borg¢lar beklenen hak
olarak varligmi siirdiirmektedir. Yatinm kurulusu ve ihraggr tarafindan, bakiyeyi
yiiklenim seklindeki hukuki islemin etkisinin dogumu, gelecekte gerceklesmesi
stipheli olan “satiy siiresinin sonunda satilamayan sermaye piyasasi araci kalmasi”
seklindeki olguya baglanmaktadir. Bakiyeyi yiiklenim s6zlesmesindeki bu geciktirici
sart, irade beyanlariyla mantiki ve hukuki bir biitlinlik arz etmekte; “satilamayan
sermaye piyasast aract kalmasi” seklindeki bu kayit, siibjektif bakimdan bakiyeyi
yiiklenim sézlesmesinin esasli bir unsuru haline gelmektedir. Zira bakiyeyi yiliklenim
araciligl hizmeti almak isteyen ya da sermaye piyasasi mevzuatinca bu hizmeti
almas1 zorunlu olan ihrag¢inin, bu geciktirici sart olmaksizin halka arza aracilik

sOzlesmesi imzalamasi miimkiin olmayacaktir. Bu gerekceler 1s18inda kanimizca
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bakiyeyi yiiklenim sézlesmesinde, vekalet akdine baglanmis bir sarta bagl alim-
satim sozlesmesi niteligi bulunmaktadir.

Bu asamada s6z konusu iki akdin birlesik akit mi yoksa karigsik muhtevali akit
mi teskil ettiklerinin belirlenmesi gerekmektedir. INCEOGLU ve AYOGLU, bu
akitlerin birlikteliginin birlesik akitten 6teye giderek karisik muhtevali bir akit teskil
ettiklerini savunmaktadir®®. Birlesik akit, birden ziyade bagimsiz akdin (isimli veya
isimsiz) niteliklerine bir halel gelmeksizin, taraflarin iradeleriyle birbirlerine, birinin
varlig1 ve gecerliligi digerininkine bagli olacak sekilde baglanmalarldlrzgg. Burada
birden fazla bagimsiz aktin her biri esas itibariyle kanunda kendisi i¢in 6ngoriilmiis
hiikiimlere tabi olmaktadir. Uygulamada birlesik akitlerle karisik muhtevali akitleri
birbirinden ayiran siirin kaypak oldugu ve nihai kararin ancak hal ve sartlara,
edimlerin ekonomik amacia ve taraflarin karsilikli menfaatlerine gore tayin

edilecegi kabul edilmektedir®®

. Taraflarin acik olarak birden fazla bagimsiz akdi
birlestirmeleri halinde birlesik akdin, tek bir akdi dngérmeleri durumunda ise karisik
muhtevali akdin mevcut oldugu kabul edilmekle birlikte, somut olayda tespiti her
zaman kolay olmamaktadir. Bunun i¢in akdin tekligi hususunda taraf iradelerinin ne
olduguna, edimler arasindaki baghligin taraflarin tek akit istediklerine isaret edip
etmedigine, taraflarin birden fazla asli edim borcu i¢in tek bir kars1 ivaz
karsilastirmalarina ve nihayet akdi tek bir akit olarak isimlendirmelerine bakilarak
karar verilmesi gerekmektedir.

Bakiyeyi yiiklenim sozlesmesinin  Ozelliklerine bakildiginda, vekalet

sOzlesmesiyle geciktirici sarta bagli alim-satim sozlesmesinin, taraflarin agik

iradesiyle tek bir sozlesme haline getirildigi, edimler arasinda dogrudan bir

238 Inceoglu, .85 vd.; Ayoglu, s. 227 vd.
2% Kuntalp, 5.163.
20 Kuntalp, s.171.
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ekonomik iliski dogarak bunlarin tek bir akit seklinde Ongorildigi, bu iki
sozlesmenin edim bor¢larinin kanunen ongoriilmemis sekilde bir biitiinliik igine
sokuldugu goriilmektedir. Zira taraflar bakiyeyi yiiklenim s6zlesmesi imzalarken, iki
ayr1 edimi birbirine baglama iradesi ile degil, tek bir yliklenim sézlesmesi yapma
amaciyla hareket etmektedirler. Dolayisiyla, bakiyeyi yiiklenim s6zlesmesinin satisin
tamamlanmasindan onceki siire¢ bakimindan vekalet sozlesmesi ile satistan sonra
satin alma asamasinin gergeklestirilmesi bakimindan geciktirici sarta bagli alim-
satim sOzlesmesinin, kanunen 6ngoriilmeyen sekilde bir araya gelmesinden olusan
bir karisik muhtevali akit oldugu sonucuna varilmaktadir®*’,

Bu sozlesmeye hangi hiikiimlerin uygulanacaginin tespitinde ise, sermaye
piyasasi araglarinin satisina aracilik yapma borcu ve satilamayan araglari satin alma
taahhiitlerinden birinin digerine oranla baskin oldugunu kabul etmek ve akdi bu tipe
ait hiikiimlere tabi kilmanin dogru bir sonug vermeyecegi**, keza bu iki edimden
hangisinin ~ sozlesmede baskin  oldugunun belirlenmesinin  zor  olacagi
diisiiniilmektedir. INCEOGLU’nun gériisiinden hareketle sogurma teorisini’*®
uygulayarak, bu sozlesmede vekalet s6zlesmesinin agir bastiginin ve dolayisiyla
vekalet akdine iliskin hiikiimlerin uygulanmasinin savunulmasi halinde, satin alma
taahhiidiiniin bakiyeyi yliklenimi en iyi gayretten ayiran temel nokta oldugu hususu
inkar edilmis olacak; tersine, alim-satimin agir bastig1 kabul edildiginde ise, is gérme

akdine uygun diismeyen hiikiimlerin tiim s6zlesmeye uygulanmasi gibi bir durumun

ortaya c¢ikabilecektir.

1 Ayni yonde, Siimer,s.61.
242 Ayoglu, 5.232.

¥ Sogurma goriisiine gore karistk muhtevali akde, ierdigi sozlesme unsurlarindan hangisi agir
basmakta ise ona iligkin hitkkiimler dogrudan dogruya uygulanmalidir. Bkz: dn.230.
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Birlestirme goriisiiniin somut olayda uygulanirhigi da tartismalidir. Bu goriise
gore, karistk muhtevali akde, unsurlarmi olusturan soézlesmelerin  hiikiimleri
dogrudan dogruya uygulanacak olmakla birlikte, karisik muhtevali akdin kendisini
olusturan sozlesmeleri biinyesinde eritip, kendi i¢inde yeni bir biitlinliik arz eden bir
sozlesme oldugu hususu, kanimizca bu goriis ile goz ardi edilmektedir. Gergekten,
karisik muhtevali akit yalnizca unsurlar toplami olmayip, birlesme suretiyle olusan
yeni ve ozgin bir bitindir®. Bakiyeyi yiklenim sdzlesmesi ozelinde
diisiiniildiiginde, halka arza aracilik bittikten sonraki alim-satim sodzlesmesinin
edimlerinin yerine getirilmesinde, yatirirm kurulusunun halka arz siirecindeki 6zen
yiikiimliiliiklerinin devam ettigi; is gorme akdinden gelen bu yiikiimliiliigiin satin
alma siirecine de sirayet ettigi; dolayisiyla sadece alim-satim sozlesmesine iliskin
kurallarin satin alma silirecine dogrudan uygulanmasinin bakiyeyi yliklenim
sOzlesmesi Ozelinde yetersiz kalacagi diisiiniilmektedir.

Sonug olarak, bakiyeyi yliklenim sozlesmesinin, vekalet ve geciktirici sarta
bagli alim-satim s6zlesmelerinin kanunen 6ngoriilmeyen bir bicimde ve taraflarin tek
bir akit kurma iradesiyle bir araya geldigi bir karisik muhtevali sdzlesme niteligini
haiz oldugu; bakiyeyi yiiklenim sdzlesmesine uygulanacak hiikiimlerin kiyasen
uygulama gérﬁsﬁ245 cercevesinde degerlendirilmesi gerektigi; boylece bu sozlesmede
cikacak bir uyusmazlikta TBK’ nin vekalet s6zlesmesi ile alim-satim sézlesmesine
iligkin hiikiimlerinden taraf iradelerine en uygun olanlarin somut olayin 6zelliklerine
gore sozlesmeye uygulanmasinin yerinde oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu

kapsamda, bakiyeyi yiiklenim so6zlesmesinin satisin tamamlanmasma kadarki

24 Kuntalp, .253.

5 Kiyasen uygulama goriisiine gore, karisik muhtevali akit kanuna yabanci oldugundan kanun
hiikiimleri bu sdzlesmeye ancak kiyasen uygulanabilecek; yalmz Borglar Kanunu’nun genel
hiikiimleri dogrudan; 6zel hiikiimleri ise kiyasen uygulanacaktir. Bkz: dn.230.
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asamasi olan is gorme edimlerinde bir uyusmazlik dogmasi durumunda, taraf
iradelerine uygun diistiigii 6l¢iide vekalet sozlesmesi hiikiimlerinin uygulanmasinin
yerinde olacagi sOylenebilecektir. Satisin tamamlanmasindan sonra geciktirici sartin
gerceklesmesi halinde ise, alim-satim sézlesmesinden kaynaklanan edimler muaccel
hale geleceginden, bu asamadan sonra meydana gelen uyusmazliklarda,
uyusmazligin niteligine gore, TBK nin alim-satim s6zlesmesine iligskin hiikiimlerinin
uygulanmas:  gerckebilecektir. Ancak her uyusmazlikta, bakiyeyi yiiklenim
sO6zlesmesinin kendisini olusturan vekalet ve alim-satim akitlerinden bagimsiz, yeni
bir olusum olarak karisik muhtevali bir sézlesme oldugu, vekalet akdinden dogan
6zen yiikiimliliklerinin bakiyenin satin alinmasi asamasina da sirayet ettigi ve
vekalet akdinin de geciktirici sarta baglanan alim-satim s6zlesmesinden tamamen
bagimsiz degerlendirilemeyecegi hususlarinin  gozetilmesi suretiyle kiyasen
uygulama goriisiiniin uygulanmasi1 gerekmektedir. Bu baglamda uyusmazlik
konusundan bagimsiz sekilde belli durumlarda belli hiikiimlerin uygulanacaginin
kurala baglanmasimnin miimkiin olmadigi; bakiyeyi yiiklenim sdzlesmesinin karisik
muhtevali dogasina uygun olarak, vekalet akdine iliskin hiikiimlerin uygulanmasinda
alim-satim; alim-satima iligkin hiikiimlerin uygulanmasinda ise vekalet akdine iligkin
hiikiimlerin her durumda g6z onilinde bulundurulmasinin hukuki acidan en dogru

sonucun verecegi diisiiniilmektedir.
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4. Kismi Yiiklenim Tiirlerinin Hukuki Niteligi

I11-37.1 sayili Teblig’in halka arza aracilik tiirlerini ele alan 51 inci maddesi
hiikmiinde, bakiyeyi yiiklenim ve tiimiinii yiiklenimin yaninda, kismen bakiyeyi
yiiklenim ve kismen tiimiinii yiiklenim olarak iki karma tiire yer verilmektedir.

Bu aracilik tiirlerinde yer alan “kismen” ifadesi, sOzlesme edimlerinde
herhangi bir degisikligi ifade etmemekte; yiiklenilen sermaye piyasasi aracinin sayisi
farklilasmaktadir. Bu bakimdan, bakiyeyi yiiklenim ve tiimiinii yiiklenim
sozlesmelerine iliskin hukuki nitelendirmelerin, karma tiirler bakimindan gegerli
olmasi s6z konusudur.

Dolayistyla kismen bakiyeyi yiiklenim araciliginda, yine vekalet sozlesmesi ile
geciktirici sarta bagh alim-satim sdzlesmesinden miitevellit bir karisik muhtevali akit
bulunmaktadir. Kismen tiimiinii yiiklenim akdinde de, vekalet sozlesmesi ile klasik
anlamda alim-satim s6zlesmesinin birlikteliginden olusan bir karisik muhtevali akit

ortaya ¢ikmaktadir.

5. Aracilik Konsorsiyumunun Hukuki Niteligi

Sermaye piyasalarinda halka arzlarin biiyiimesi ile birlikte, tek bir yatirim
kurulusunun satin alma taahhiidii basta olmak {izere riskleri tiizerine almasi
giiclesmekte; konsorsiyum olusturulmasi yoluyla, gerek halka arz siirecinde hizmet
ifalar1  paylagilmakta, gerekse riskler birden ¢ok yatirinm kurulusunca
iistlenilmektedir. Keza SPK’nin sermaye yeterliligi sinirlamalarinin izin vermedigi

durumlarda da konsorsiyum yoluyla risk paylasimi islevsel olmaktadir.
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Uye vyatinm kuruluslar1 arasindaki konsorsiyum iliskisi, 111-37.1 sayili
Teblig’in 57 nci maddesinde ele alinan ve konsorsiyum iiyesi yatirnm kuruluslarimin
kendi aralarindaki i¢ iliskiyi diizenlemek iizere imzaladiklart “konsorsiyum

’

sozlegmesi” ile kurulmakta olup; bu soézlesme, halka arza aracilik eden yatirim

kuruluslar ile musterileri konumundaki halka arz eden arasinda imzalanan halka arza
aracilik sozlesmesinden farklilik arz etmektedir®®.

Konsorsiyum sézlesmesinin dikkat ¢ekilmesi gereken 6zelligi, her bir yatirim
kurulusunun s6zlesmede kararlastirilan ve kendi taahhiit ettigi yiiklenim miktarindan
miinferiden sorumlu olmasi; miiteselsil sorumlulugunun bulunmamasidir®’. Bu
ozellik de aracilik konsorsiyumunun hukuki niteliginin belirlenmesinde 6nem arz
etmektedir. Zira, klasik anlamda konsorsiyum iligkisinden s6z edilebilmesi i¢in, iki
ya da daha ¢ok gercek veya tiizel kisinin, belirli bir isi birlikte gerceklestirmek
amactyla bir araya gelmeleri ve bunlardan her birinin digerlerinden bagimsiz olarak
isin sadece bir boliimiinii yerine getirmeyi iistlenmesi s6z konusudur®®. Uyeler
arasinda boylesi bir paylasim olmayip, her biri isin tamamindan sorumlu tutuluyorsa,
bu halde gercek ve teknik anlamda bir konsorsiyum iliskisinin varligindan soz
edilemeyecektir®®.

Adi ortaklik sozlesmesine iligkin hiikiimler, TBK’nin madde 620-645
hiikiimleri arasinda diizenlenmis olup; kanuni tanima gore adi ortaklik sézlesmesi,

“iki ya da daha fazla kisinin emeklerini ve mallarini ortak bir amaca erigmek tizere

birlestirmeyi iistlendikleri sézlesme”dir. TBK’ya gore bir ortaklik, kanunla

26 111-37.1 sayili Teblig md.57/I1 uyarinca, halka arza aracihk sozlesmesi ile konsorsiyum
sozlesmesinin bir arada yapilmasi ve her iki sdzlesmede yer alan hiikiimlerin tek sdzlesme ile
birlestirilmesi miimkiindiir.

?47 Kara, $.326.

248 Tekinalp, Joint Venture, 5.162.

9 Ayoglu, 5.276.
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diizenlenmis ortakliklarin ayirt edici 6zelliklerini tasimiyorsa, adi ortaklik
sayilacaktir. Bu kapsamda, adi ortaklikta iki ya da daha fazla kisi, ortaklar arasinda
bir sézlesme, ortak amag, emek ve mallarin ortak amag icin birlestirilmesine yonelik
bir katilim pay1 ve isbirligi (affectio societatis) unsurlarinin bulunmasi bir arada
bulunmasi gerekmektedir.

Aracilik konsorsiyumunun bu kapsamda adi ortaklik hiikiimlerine tabi olacagi
cogunluk goriistince kabul edilmektedir®™’. Keza, konsorsiyum iliskisi TBK’nin 520
vd. hiikiimlerinde sayilan adi ortaklik s6zlesmesinin unsurlarini tagidig: gibi, TTK’da
diizenlenen ortaklik hiikiimlerine de dahil olmamaktadir. Yiiklenim iceren aracilik
konsorsiyumlari, iiyelerin isin belli bir boliimiinii listlenmeleri hususu bakimindan
Klasik konsorsiyumlarla oOrtiismektedir. Bu bakimdan, yiiklenimli aracilik
konsorsiyumlarinin, adiyla miisemma sekilde klasik konsorsiyum sozlesmeleri
olduklar1 ve adi ortaklik hiikiimlerine tabi olduklar1 goriisiine katilmaktay1z.

Uygulamada sik karsilasilmamakla birlikte hukuki olarak olusumunda bir engel
bulunmayan en iyi gayret igeren aracilik konsorsiyumlarinda ise, boliinebilecek bir
edim olarak bir yliklenim bulunmayip; hizmet ifast s6z konusu oldugundan, iiyelerin
satisa aracilik edimlerinin bireysel olarak boliinmesi s6z konusu olmamaktadir.
Dolayisiyla en 1iyi gayret araciligi iceren konsorsiyumlarin, klasik anlamda
konsorsiyumlardaki gibi edimlerin bireyselligi kuralindan uzaklasmasi, onlar1 adi
ortaklik temeline oturtmaktadir. Keza ortaklarin tiim isin goriilmesinden birlikte
sorumlu olmalar1 hali, klasik konsorsiyumun taniminin disinda kalmakta ve fakat bu

birlikteligi adi ortaklik sozlesmesine yaklastirmaktadir. Bu yoniiyle en iyl gayret

250 Manavgat, Aract Kurumlar, s.101; Inceoglu, s.116; Kara, s.321; Ayoglu atfiyla, Barlas, N.: Adi
Ortaklik Temeline Dayal1 Sozlesme Iliskileri, Istanbul 2012, s.184-185.(Adi Ortaklik)
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araciligi  konsorsiyumlarinin, adi  ortaklik niteligini  tasimakta  oldugu

diisiiniilmektedir®.

21 Ayoglu, 5.312.
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DORDUNCU BOLUM: ARACILIK SOZLESMELERI

I. GENEL OLARAK

TBK’nin 1 inci maddesi uyarinca, taraflarin iradelerinin karsilikli ve birbirine
uygun sekilde aciklanmasiyla kurulan sozlesmeler, tiim ekonomik yasamin oldugu
gibi, sermaye piyasalarinin da temel tasini teskil etmektedir. Zira sermaye
piyasalarinda da birbirinden farkli ama¢ ve menfaatlerle hareket eden taraflarin,
hukuki bir sonu¢ dogurmak iizere anlasma yapmalar1 gerekmektedir. Kanuni
tanimindan gorildiigi tlizere, taraf iradelerinin ayni yonde degil, karsilikli oldugu
sozlesme iliskisinde, birbirine uygun olmasi gereken irade beyanlarindan zaman
itibariyle 6nce olan1 “icap”, sonra geleni ise “kabul” niteligini haiz olmaktadir®?,
Birbirine uygun irade beyanindan ne anlasilmasi gerektigi ise, TBK’nin 2 nci
maddesinde ele alinmis olup; buna gore taraflarin sdzlesmenin esasli noktalari
tizerinde anlasmis olmasi gerekmektedir.

Sozlesmenin esasli noktalari, objektif yonden esasli noktalar ve siibjektif
yonden esasli noktalar olarak ikiye ayrilmakta; objektif yonden esasli noktalar,
s0zlesmenin tip ve tiirlinii belirleyen, sd6zlesmenin konusu, taraflar ve ifa edilecek
edimler gibi hususlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir®®. Sézlesmenin siibjektif yonden
esasli noktalari ise, sozlesmenin objektif yonden esasli noktalar1 disinda kalan, ancak

taraflarca sOzlesmenin esasli noktasi seklinde belirlenen, bdylece sdézlesmenin

kurulmasi acisindan olmazsa olmaz sart haline gelen sozlesme igerigidir. Bir

22 Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpact: Borglar Hukukuna Giris, Hukuki Islem, Sézlesme,
Birinci Cilt, Filiz Kitapevi, Istanbul, 2017, 5.95.
253 K ocayusufpasaoglu, s.175.
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sozlesme iligkisinde yer alan ve sdzlesmenin esasli noktalar1 disinda kalan hususlar
ise yan noktalar seklinde isimlendirilir®>*,

Sermaye piyasalarinda halka arz ya da alim satim islemi yapmak {izere yatirim
kurulusundan hizmet almak zorunda olunmasi, halka arz edenleri ve yatirimcilart bu
kuruluslarla borglar hukuku hiikiimleri kapsaminda aracilik s6zlesmeleri tesis etmeye
itmektedir. Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca, yazili aracilik sozlesmelerinin
imzalanmasinin zorunluluk arz ettigi de gozetildiginde, bu s6zlesmelerin incelenmesi
biiylik oneme sahip olmaktadir.

Aracilik faaliyetleri, halka arza aracilik ve alim satim araciligi olarak ikiye
ayrilarak incelendiginden, imzalanmas1 gereken sozlesmeler her bir faaliyet
bakimindan farklilik arz etmektedir. III-37.1 sayili Teblig’in halka arza aracilik
faaliyetini diizenleyen hiikiimlerinden 55 inci maddede, halka arz eden ile buna
aracilik eden yatirim kurulusu arasinda yazili bir halka arza aracilik sozlesmesi
imzalanmast zorunlu tutulmustur. I1I-39.1 sayili Teblig’in 26 nc1 maddesinde ise
yatirrm kuruluslarinin misterileriyle islemlere baslamadan o6nce bir “cerceve
sozlesme” 1mzalamasi gerektigi belirtilerek, alim satim araciliginda yazili bir
s0zlesme imzalanmasinin gerekliligine deginilmistir.

II.CERCEVE SOZLESME OLARAK ALIM SATIM ARACILIGI
SOZLESMELERI

Daha once ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araclarina yatirrm yapmak
isteyenlerin, Borsada islem yapma i¢in yatirim kuruluslarindan alim satim aracilig
hizmeti almasimin zorunlu olduguna deginilmisti. 111-39.1 sayili Teblig’in 26 nc1

maddesinde yatirim kuruluglar: tarafindan miisterileriyle islem yapmaya baslamadan

4 Kocayusufpasaoglu, s.176.
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once, sunulacak faaliyet ve hizmete iliskin yazili bir s6zlesme yapilmasinin zorunlu
oldugu; bu sozlesmenin yatirnm kurulusuyla miisterileri arasindaki iliskiyi genel
olarak diizenleyen, baslangigta bir kez akdedilen ve miinferit islemlerin255 esasint
olusturan bir “cergeve sozlesme” oldugu hiikiim altina alinmistir. Boylece Teblig’in
deyimiyle “baslangicta bir kez akdedilen” bu ¢er¢eve sozlesmeyi takiben,
s0zlesmenin tarafi olan yatirim kurulusu, sermaye piyasasi araclarinin alim satimini
degisik zamanlarda ve siirekli olarak yapmasi halinde, her miinferit alim satim igin
miisterisiyle ayr1 bir yazili soézlesme akdetmeyecek; baslangigta yaptigi cergeve

256

sozlesme yeterli olacaktir™. Bu bakimdan g¢erceve sozlesme, yatirimci ile yatirim

kurulusu arasindaki her bir bireysel sdzlesmenin rehberi ve hatta taraflar arasindaki
anlagsmanin anayasasi niteligindedir257.

Yatirim kurulusu nezdinde bu s6zlesmeyi imzalayan her miisteriye ayr1 bir
miisteri numarasi tahsis edilecek; yatirima konu edilecek sermaye piyasast aracina
bagli olarak bu miisteriler adina Takasbank ve/veya MKK nezdinde bir miisteri
saklama alt hesabi acilip, sicil numarasi alinacaktir. Bu prosediirlerin ardindan
yatirimcilarin sermaye piyasasi araglarinda alim satim yapmasi miimkiin olacaktir.

Yatirim kuruluslart araciligiyla isleyen iilkemiz sermaye piyasalarinda, alim
satim araciliginin 6n sarti konumunda bulunan bu yatirim hizmet ve faaliyeti ¢cergeve
sozlesmelerinin, Teblig’de belirtildigi lizere gergekten cerceve sdzlesme niteligini
haiz olup olmadiginin incelenmesinde fayda vardir.

Bu soOzlesmenin yatirnm kurulusuna miisteri emrini  gergeklestirme

yikiimliiligl verip vermediginin ele alinmasi, sézlesmenin cerceve niteligini haiz

5 Miinferit islemler ile kast edilenin, yatirim kurulugsunun ilgili mevzuattaki esaslar ¢ergevesinde
miisterilerden gelen alim satim emirlerini kabul etmesi oldugu belirtilmektedir. Bkz. Cetin/T6remis,
dn.11.

20 Unal, 5.222.

27 Sen Dogramaci, H.: Cerceve Sozlesmeler, Doktora Tezi, 2010, s.48.
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olup olmadigmin belirlenmesinde 6nem arz etmektedir. Zira, yatirimci ile yatirim
kurulusu arasinda imzalanacak bu sozlesmeyi takiben, miinferit islemler olarak ele
aliman, her bir miisteri emrinin gerceklestirilmesi faaliyetinin yatirim kurulusu
bakimindan zorunluluk arz ettigi ve yatirim kurulusunun miisteri emrini
gerceklestirmeme serbestisinin bulunmadigi kabul edildigi takdirde, ¢erceve degil bir
on sozlesme bulundugundan s6z edilebilecektir. Zira 6n sdzlesme Oyle bir borg
sozlesmesidir ki, bununla taraflardan biri veya her ikisi, ileride asil sézlesme adi
verilen bor¢ sézlesmesini yapma borcu altina girerler258.

Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin 30 uncu maddesinde yatirim kuruluslarinin alim
satim aracilig1 faaliyetlerinin icrasi sirasinda miisterilerin fiyat, maliyet, hiz, takas,
saklama, kars1 taraf ve benzeri hususlardaki tercihlerini goz Oniine alarak emir
gerceklestirme politikasi cergevesinde miisteri i¢in miimkiin olan en iyi sonucu
verecek sekilde emirleri yerine getirmekle yiikiimlii olduklari diizenleme altina
alimmig olup; s6z konusu hiikiim kapsaminda yatirnm kuruluslarinin miisteri
emirlerini gerceklestirmeme seceneklerinin olmadigr yoniinde yorum yapildig

takdirde, yatirimcr ile yatirim kurulusu arasina imzalanan sézlesmenin niteliginin

cerceve sozlesmeden, ziyade bir 6n sézlesme oldugu sonucuna varilabilecektir.

A. Cerceve Sozlesme Kavrami ve Hukuki Sonuclar
Cerceve sozlesme KOCAYUSUFPASAOGLU tarafindan, ileride kurulacak
miinferit sozlesmelere iliskin bazi hiikiimleri simdiden diizenleyen, fakat taraflara

biitliin esaslar1 ¢ergeve sozlesme ile belli edilmemis miinferit sézlesmeleri yapma

%8 Kocayusufpasaoglu, s.100.
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borcu yiiklemeyen sozlesme olarak tammlanmlstlrzsg. BARLAS ise cergeve
sozlesmeyi, ileride ayni tiirden birden fazla soézlesme akdetmeye niyetli olan
kisilerin, her bir s6zlesmenin kurulusu esnasinda ayrica kararlastirilmasina gerek
kalmaksizin, belirli birtakim sartlarin kismen ya da tamamen bu sozlesmede yer

260, Cerceve soOzlesmeler,

almasinda mutabik kalmalar1 olarak tanimlamaktadir
miinferit sozlesmelerin temeli ve kaynagmi olusturan, taraflar1 belirli esaslar
cercevesinde sozii gecen miinferit sozlesmeleri kurma borcu altina sokan bir
sozlesme olarak da tammlanmlstlrzel.

Bir sozlesme iliskisinin, ¢erceve sdzlesme niteligi tasidigindan séz edebilmek
icin, ilk olarak o s6zlesmenin igerigine bakmak gerekecektir. Cerceve sézlesmeler,
belirli mal veya hizmet edimlerinin ifasina yonelik sozlesmelerden olmayip; mal
veya hizmet edimlerinin ifasi, ileride kurulacak miinferit sdzlesmelerin konusunu
olustururzsz. Bir gerceve sozlesme yapan taraflar, bu sekilde kurulan siirekli borg
iligkisi ile, ileride aralarinda gergeklestirilecek ve her defasinda karsilikli borglarini
somutlastiracak miinferit s6zlesmelerin (uygulama sozlesmeleri) dayanacag temeli
insa ederler®®, Cergeve sOzlesmeyle belirlenen ortak hiikiimler, taraflar arasindaki
miinferit s6zlesmelerde tekrar anilmasma gerek olmaksizin kendiliginden gecerli
olacak; diger bir ifade ile miinferit sozlesmeler kuruldugunda, cerceve sozlesme
hiikiimleri miinferit s6zlesme taraflarini baglayacaktlrzm.

Alim satim araciligi baglaminda bakildiginda da, yatirimci sermaye piyasast

aract alim sattimina iligkin emirlerini farkli zamanlarda verse dahi, her bir miinferit

9 K ocayusufpasaoglu, s.112.

%0 Barlas, N.: “Cergeve Sozlesme Kavrami ve Cergeve Sozlesmenin Ozellikleri”, Prof.Dr.Erdogan
MOROGLU’na Armagan, Istanbul, 1999, s.808.

261 Isgﬁzar, H.: Tek Saticilik S6zlesmesi, Ankara 1989, $.33.

262 Barlas, 5.818.

263 K ocayusufpasaoglu, s.112.

64 Sen Dogramaci, s.32.
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alim satima aracilik islemi igin ayri bir yazili sézlesmenin akdedilmesi zorunlu
olmamakta; zira bu islemlerin temelini baslangictaki ¢erceve sozlesme teskil
etmektedir®®,

Doktrinde c¢ergceve sozlesmelere iliskin en tartismali husus, bu c¢erceve
s0zlesmenin takip eden bireysel sézlesmelerin akdedilmesi ylikiimliiliglinii dogurup
dogurmayacagidir. Bu konuda doktrinde yer alan goriislerden ilki, gergceve
s0zlesmenin taraflar1 miinferit s6zlesme yapma borcu altina sokmadig: seklinde olup;
bu goriisii savunan yazarlara gore yalnizca miinferit sézlesmelerin temel esaslarin
belirleyen gerceve sozlesmenin taraflari, gelecege yonelik karar alma 6zgiirliiklerini

266, Diger bir deyisle, taraflarin cerceve sozlesmeye

kaybetmemis durumdadirlar
dayanarak bireysel sozlesmelerin kurulmasii talep etme imkanlart olmayacak;
cergeve sozlesmeyi takiben bireysel sozlesmeye taraf olmaktan kaginan taraf, buna
zorlanamayacaktir. Bu gorusu savunanlardan BARLAS ve
KOCAYUSUFPASAOGLU na gore, gergeve sozlesme ile on sdzlesme arasindaki en
onemli fark da bu yiikkim olup; cerceve sdzlesmenin taraflara bireysel sézlesme
yapma yukiimii yiliklemesi halinde artik ortada bir cerceve degil 6n sozlesme
vardir®®’,

Bu noktada 6n sdzlesmenin ne olduguna deginilmesinde fayda vardir. On
s0zlesme, taraflardan biri veya her ikisinin, ileride “asi/ sozlegsme” adi verilen bir
borg sdzlesmesini yapma yiikiimii altina girdikleri; taraflar bakimindan 6nemli olanin

268

asil s6zlesmenin yapilmasi oldugu bir s6zlesme tiirii olarak tanimlanmistir™". Yani

on sozlesmede, taraflardan biri veya her ikisi asil sozlesmeyi kurmaya yonelik irade

265 Unal, s.221.

266 Antalya, G.: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, C.I, Beta Yay. 2.Baski, Istanbul 2013, 5.123;
Kocayusufpasaoglu s.113; Barlas s.814; Sen Dogramaci dn.175’te yer alan yazarlar.

27 Barlas 5.822; Kocayusufpasaoglu s.113.

268 K ocayusufpasaoglu, s.100.
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aciklamasinda bulunmay1 yiiklenmektedirler. On sdzlesme taraflar arasinda siirekli
bir borg iligkisi kurmadigindan, 6n s6zlesmenin yegane gayesi olan asil sézlesmenin
yapilmasini takiben on soézlesme sona ermektedir. Cerceve sozlesme ise taraflar
bakimindan siirekli bir borg iliskisi dogurdugu i¢in, bir bireysel sézlesme yapilmasi
ile ¢erceve sozlesme sonlanmamaktadir.

Cerceve soOzlesmelerin taraflardan en azindan birine miinferit sozlesmeleri
yapma borcu yiikledigini savunan diger gorlise gore ise, cerceve soOzlesmelerin
ekonomik bakimdan iistlendigi fonksiyonu yerine getirebilmesi, onun miinferit
sOzlesmelerle tamamlanmasina bagli olup; bu durum sézlesmenin i¢inde yer alan bir

kok yiikiimden kaynaklanmak‘tadlr269

. Cergeve sOzlesme icerisinde yer alan bu kok
yiiklim, taraflar arasinda ileride miinferit s6zlesmelerin kurulacagi yoniinde bir iradi
sadakat ylikiimii olarak nitelendirilmistirzm. Cerceve soOzlesme taraflari, cerceve
sozlesmenin ardindan miinferit sozlesmelerin  kurulmasini amacladiklarindan,
ilerideki s6zlesmelerde gecerli olmasini istedikleri genel hiikiimleri bu g¢ergeve
sozlesmenin igine koyarlar. Keza INCEOGLU’na goére 6n sozlesme ile gerceve
s0zlesmeyi birbirinden ayiran, s6zlesme yapma yikiimii disinda ¢ok 6nemli farklar
da bulunmakta; 6n sozlesmelerde kurulmasi istenen asil sézlesmenin konusunun
genel olarak belirlenmis ya da nasil belirlenecegi kararlastirilmis iken, cerceve
sozlesmelerde bdyle bir zorunluluk bulunmaktadir®*. Ornegin, alim satim aracihik
cergeve sOzlesmesi yapilirken s6zlesmenin konusunu genel olarak sermaye piyasasi

araclarinin alim satimi teskil ederken, bireysel sozlesmelerin konusu, yani bireysel

s0zlesmenin hangi sermaye piyasasi aracina iligkin olacagi, miktarinin ve fiyatinin ne

299 {sgiizar 5.33; inceoglu s.140; Cetin/Toremis s.87; Sen Dogramaci dn.178’de yer alan yazarlar.
2% Sen Dogramaci dn.179.

™! Inceoglu, s.140.
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olacag1 ve hatta emrin alim ya da satim oldugu hususlari, gerceve sdzlesmenin

yapildig1 anda bilinmemektedir.

B. Degerlendirme

Alim satim aracilig1 s6zlesmesinin bir gergceve sozlesme oldugu kabul edildigi
takdirde, c¢erceve soOzlesmeyi takiben buna dayanan bireysel sozlesmeler,
yatinmcinin ¢ergeve sdzlesmeye dayanarak alim veya satim emrini vermesi ve
yatirim kurulusunun bu emri kabul etmesi ile kurulmaktadir. Bireysel sozlesme ile,
alim veya satim emrinin yerine getirilmesi neticesinde alic1 ve satic1 yatirimcilar
arasinda veya yatirim kurulusu ile miisterisi olmayan ii¢iincii kisi yatirimci arasinda
kurulan, alim satim s6zlesmesi niteligi tasiyan s6zlesme kastedilmemektedir?’.

Yukarida yer wverildigi iizere, birinci ve ikinci goriis 15181nda
degerlendirildiginde, alim satim aracilig1 s6zlesmesinin, taraflari olan yatirimer ve
yatirim kurulusundan en az birine, takip eden siliregte miinferit sozlesmeleri yapma,
yani yatirim kurulusu bakimindan miisteri emrinin geregini yerine getirme; yatirimei
bakimindan ise alim/satim emri verme yiikiimliiligi verip vermediginin tespiti, bu
s0zlesmenin gerceve sozlesme niteliginde olup olmadigini belirleyebilecek; ilk goriis
kapsaminda boyle bir yiikiim varsa, bu sozlesme cerceve degil, 6n sozlesme
niteliginde olacak; ikinci goriise gore ise ¢erceve sozlesme niteligini koruyacaktir.

Ancak  kanimizca bir sOzlesmenin ¢ergeve soOzlesme  niteliginin
belirlenmesinde, yalnizca miinferit s6zlesme kurma yiikiimii verip vermedigine gore

degerlendirme yapilmasi yaniltict sonuglar verebilecektir. Cergeve sodzlesmeyi

272 Cetin, N.: Borsada Hisse Senedi Alim Satim iglemleri, s.12.
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karakterize eden wunsurlardan siireklilik faktoriiniin  géz ardi  edilmemesi
gerekmektedir. Keza ¢erceve sozlesme kavraminin varlik sebebi, ekonomik hayatin
gerektirdigi hiz ve giivenilirlik yaratma zorunlulugunun bir yansimasi olarak,
taraflarin siirekli bir borg iliskisi kurarken her bir ayr1 s6zlesme i¢in gegerli olacak
genel esaslar1 onceden kararlastirma arzusudur. Keza incelememizin konusu olan
alim satim aracilif1 gergeve sozlesmesinde de, yatirnm kurulusunun her bir miisteri
emrini kabul ederken tekrar usul ve esas belirlemesi gibi uygulamada miimkiin
olmayan bir durumun ortadan kaldirilmasi i¢in, onceden her bir miisteri emri
bakimindan gegerli olacak genel kurallar belirlenmekte; “cer¢eve” kavraminin
anlamma uygun olarak, her bir miisteri emrinin girecegi kalip Onden
kararlastirilmaktadir. Bu s6zlesme yatirim kurulusu ve yatirimer bakimindan, bir ya
da birka¢ miisteri emrinin kabulii ile nihayete ermeyen, siirekli bir iliski
yaratmaktadir.

111-39.1 sayili Teblig md.26’da yer alan, baslangigta bir kez akdedilme, yatirim
kurulusu ile miisterisi arasindaki iligkiyi genel olarak diizenleme ve miinferit
islemlerin esasini olusturma unsurlari da bu sézlesmenin siirekliligine ve genelligine
atif yapmaktadir. Yatirim kurulusu ve miisterisi bakimindan her bir miisteri emrinde
gecerli olacak olan bu ¢ergeve sozlesme, 6n sozlesmeden farkli olarak bir miinferit
islemin yapilmasi, yani bir miisteri emrinin kabulii ile sona ermeyecek; gelecekte
verilecek baska emirler bakimmdan da ayakta kalacaktir. On sozlesmenin varlik
sebebinin ve temel amacinin asil sézlesmeyi yapmak oldugu, yatirrm kurulusu ile
yatirimci arasindaki bu sozlesmenin ise sayisi belirsiz nice miisteri emirlerinin

kabuliinde gecerli olacak temel kurallar1 belirlemek oldugu gozetildiginde, 6n
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sozlesme kavramimnin alim satim aracilifi sozlesmesi i¢in gegerli olmasi
zorlagmaktadir.

Cergeve sozlesmenin sozlesme 6zgiirliigii ¢ergevesinde taraflarin iradesinin bir
triinli oldugu da gozetildiginde, bu sdzlesmelere miinferit sdzlesme yapma
yiikiimliiligl koyup koymamak da yine taraf iradelerine bagli olarak degisebilmeli;
yalnizca yiikimiin varlig1 ya da yoklugu, s6zlesmenin genellik ve siireklilik unsurlari
goz ard1 edilerek, gerceve sozlesme niteligine dogrudan etki etmemelidir. Diger bir
deyisle, cerceve soOzlesmelerden bireysel soézlesme yapma ylikiimliliigliniin
dogmayacagi seklinde genel bir sonuca ulagsmak isabetli olmayip; her bir
sO6zlesmenin kendi i¢inde ayr1 ayr1 degerlendirilmesi gerektigi diisiiniilmektedir?”.

Allm satim aracilifi cergeve sozlesmesinin taraflara bireysel sozlesmeleri
yapma yiikiimliiliigii yiikleyip yiiklemedigi de incelenmeye deger bir husustur. Borsa
Istanbul Y&netmeligi’nin 29 uncu maddesinin iiciincii fikrasi, “Islem yapma yetkisi
verilenler, miisterilerinin verecekleri alim satim emirlerini kismen veya tamamen
kabul etmeyebilirler. Ancak bu halde gerekgesiyle birlikte durumu miisterilerine veya
onlarin temsilcilerine derhal bildirmeleri gerekir.” hilkkmiinii haizdir.

Bu diizenlemenin disinda sermaye piyasast mevzuatinda miisteri emrinin kabul
ya da reddine iliskin hiikiim bulunmamakla birlikte; I1I-39.1 sayili Teblig’in yatirim
kuruluslarinin faaliyetleri siiresince uymalar1 gereken genel ilkeleri diizenleyen 24
tincii maddesinde, yatirnm kuruluslarinin “faaliyetlerini miisterileriyle imzalanan
cerceve sozlesmede belirtilen esaslar, miisteri emrini en iyi sekilde gerceklestirme

’

viikiimliiliigii ile ozen ve sadakat borcu c¢ercevesinde yiirtitmeleri” gerektigi

diizenlenmistir.

2" Ayn1 yonde, inceoglu s.141 ve dn.18’de yer alan yazar.
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Yatinmcilarin alim ya da satim emri verme yiikiimliliigii bulunmadigi,
dolayisiyla bu sézlesmenin yatirnmeilar bakimindan bir kok yiikiim getirmedigi acik
olmakla birlikte; yatinm kuruluslarina miisteri emrinin geregini yerine getirme
yikiimliligl yiikleyip yiiklemedigi hususu ag¢ik degildir. Keza bu diizenlemelere
bakildiginda, yatirim kuruluslarinin miisteri emirlerini hakli bir sebep gostermek
suretiyle yerine getirmemelerinin miimkiin oldugu goriilmekte; 6te yandan, genel
faaliyet ilkesi olarak miisteri emrini en iyi sekilde yerine getirme ile 6zen ve sadakat
borcu yiikiimleri her kosulda yatirim kurulusu bakimindan gegerli olmaktadir.

Uygulamada yatirnrm kuruluslarinca hazirlanan ¢erceve sozlesmelere
bakildiginda yatirm kurulusunun miisteri emrinin geregini yerine getirme
zorunlulugu olmadig1 yoniinde hiikiimlere yer verildigi gériilmektedir. Bu hususlar
birlikte degerlendirildiginde, kanimizca salt alim satim aracilig1 cergeve sdzlesmesi,
yatirim kurulusuna bireysel sozlesme yapma yiikiimliiligii yiiklememektedir. Ancak,
piyasa bozucu islem siiphesi, sermaye piyasasi suclarinin gergeklestirildigine yonelik
siipheler ya da olaganiistii piyasa kosullar1 vb. olarak sayilabilecek hakli sebep halleri
disinda yatirim kurulusunun miisterinin emrini yerine getirmesi zorunludur. Ne var ki
bu zorunluluk, cerceve sozlesmenin bir geregi degil; 11I-39.1 sayili Teblig’de
diizenlenen genel faaliyet ilkesi olarak miisteri emrini en 1yi sekilde yerine getirme

ille 6zen ve sadakat borcundan kaynaklanmaktad1r274.

Dolayisiyla yatirim
kurulusunun cergeve sozlesme imzaladigi bir yatinmcinin emrini hakli sebep

olmaksizin yerine getirmemesi halinde, yatirnm kurulusu hakkinda SPK tarafindan

yaptirrm uygulanabilecektir. Idari yaptirimin tesis acisindan, miisteri emrini

274 Yatirim kuruluglarinin miisteri emrini yerine getirme zorunlulugu bulunduguna yonelik aksi goriis
i¢in bkz. Inceoglu s.141; bu zorunlulugun cerceve sézlesmeden kaynaklanan bir kok yiikiim oldugu
yonuindeki goriis icin bkz. Cetin/Toremis s.88.
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reddetmeyi gerektirecek hakli sebebin varligin1 degerlendirecek olan, bir kamu
otoritesi olarak SPK olacaktir.

Idari yaptirimin, emri hakli sebep olmaksizin yerine getirilmeyen yatirimcinin
zararinl tazmin etmesi miimkiin olmamaktadir. Cer¢eve sdzlesmenin taraflara kok
yiikiim yiiklemedigini savunanlara gore, bireysel sOzlesmeyi yapmaktan kaginan
yatirim kurulusu aleyhine yatirimcinin dava agma ve yatirim kurulusunu bireysel
sOzlesme yapmaya zorlama imkani bulunmamaktadir. Kok yiikiim yiikledigini
savunan diger goriise gore ise, miisteri emrinin yerine getirilmemesi halinde, akdin
miispet ihlali olacagindan, yatirimcinin yatirim kurulusunu emri kabul etmeye

275
. Kanimizca,

zorlama imkani1 ve hatta aynen ifayr isteme hakki bulunmaktadir
dikkat edilmesi gereken nokta, cergceve sozlesmenin igeriginde bireysel sozlesme
yapma ylikiimliiliigli 6ngoriilmesi halinde, miisteri emrini yerine getirmeyen yatirim
kurulusunun sézlesmeye aykir1 davranmis olacagidir. Cerceve sézlesmede bu yonde
bir zorunluluk 6ngdriilmedigi ve uygulama siklikla karsilagilan halde ise, yatirim
kurulusu gibi sermaye piyasalarinda araciligt meslek edinen bir kurulusun, bu
meslegini ifa etmeye yonelik cergeve sézlesme imzaladiktan sonra miisteri emrini
hakli sebep olmaksizin reddetmesi, sozlesmeye aykirilik degilse de, hakkin kotiiye
kullanim1 teskil edecektir. Yatirnmcinin zararini tazmin agisindan, somut olayda

miisteri emrini reddetmeyi gerektirecek hakli sebebin varligin1 degerlendirecek olan

ise yargt makamlaridir.

2" fnceoglu, s.142.
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I1l. ALIM SATIM ARACILIGI SOZLESMELERINDE GENEL
ISLEM SARTLARI

Finansal hizmetler alaninda piyasanin hizina ayak uydurabilmek hizli karar
alma ve harekete gecmeyi gerektirdiginden, bu alanda hizmet sunanlarca her
sozlesmede kullanilmak {izere tek tarafli olarak olusturulan, kullanima hazir
sozlesme hiikiimleri 6onem kazanmaktadir. Sozlesme goriismeleri normal kosullar
altinda taraflarin esitligi ilkesi ile baglantili olarak karsiliklt miizakere ve uzlasmay1
gerektirmekteyse de, yatirim kuruluslarinin her bir miisterisi ile ¢ergeve sdzlesme
hiikiimlerini miizakere etmesi uygulamada miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle tipki
bankacilik s6zlesmelerinde oldugu gibi, alim satim aracilig1 ¢ergeve sézlesmelerinde
de yatinm kuruluslarinca hazirlanip, her miisteriye miizakere etmeme kaydiyla
sunulan hiikiimler bulunmaktadir. Bu hiikiimler, bor¢lar hukuku kapsaminda “genel
islem sartt” adi1 alirken, tiiketici hukuku baglaminda “haksiz sart” olarak karsimiza
cikmaktadir. Keza bu hiikiimleri genel islem sarti kapsamina sokan temel konu
bunlarin taraflar arasinda pazarlik konusu edilmemis olmasidir®’®,

TBK’nin 20 nci maddesinde genel islem sartlari, “bir sozlesme yapilirken
diizenleyenin, ileride ¢ok sayidaki benzer sozlesmede kullanmak amaciyla, énceden,
tek basina hazirlayarak karst tarafa sundugu soézlesme hiikiimleri” olarak

tan1m1anm1st1r277.

Yani, rasyonalizasyon ve standardizasyon amaglari ile, ayni
konulara iliskin pek ¢ok kisiyle ileride yapilmasi planlanan sézlesmelerin sartlari,

onceden bir tarafli olarak hazirlanmakta ve herhangi bir miizakere imkani

kalmaksizin kars1 tarafin Oniine konmaktaysa, bir genel islem sarti s6z konusu

276 Atamer, Y.: “Yeni Bor¢lar Kanunu'na Gére Genel Islem Sartlari”, Tirk Hukukunda Genel Islem
Sartlart Sempozyumu, BTHAE, Ankara 2012, s.13.

" Tammda yer alan “ftek basina” , “énceden” gibi kavramlarin yerindeligi ile tanmmun lafzina
yonelik elestiriler i¢in bkz. Akgaal, M.: “Borglar Kanununun Genel Islem Kosullarina Dair Hiikiimleri
Hakkinda Bir Inceleme”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVIII, Y. 2014, Sa. 1.
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olmaktadir®™®, Sermaye piyasasi uygulamasinda da standart hale getirilmis olan alim
sattim araciligl sozlesmelerinde, SPK Tebliglerine aykir1 olmamak kaydiyla,
yatirimciin  temerriidiic  durumunda  yatirnm  kurulusunun tahsilat imkanini
kolaylastiran, yatirim kuruluslarina sézlesmeyi tek tarafli olarak sona erdirme hakki
veren, delil ikame yiikiinii yatirnmci aleyhine degistiren ve yatirim kurulusuna
emirleri kabul etmeme imkani saglayan bir ¢ok hiikiim bulunmaktadir. Bu
sozlesmenin kurulmasi esnasinda, igerigi hakkinda pazarlik etme imkanini haiz
olmayan yatirimcilar da sermaye piyasalarinda alim satim islemi yapabilmek icin
cergeve sozlesmedeki bu genel islem sartlarini kabul etmek durumu ile kars1 karsiya
kalmaktadirlar®®. Piyasadaki bilgi asimetrisini lehlerine yonetebilen ve ekonomik
anlamda da gii¢lii konumda olan yatirim kuruluslarinin tek tarafli olarak yatirimcilara
dayattiklar1 genel islem sartlarina karsin yatirimcilarin korunmasi bu bakimdan énem
arz etmektedir.

TBK baglaminda alim satim aracilig1 sozlesmesinde yer alan hiikiimlerin genel
islem sart1 olarak nitelendirilmesi onun gecersiz sayilmasina yol agmamaktadir. Zira
finansal hayatin gerektirdigi standardizasyon ve hizli hareket ihtiyaci, cogu durumda
yatirimcilarla yatirim kuruluslarinin  miizakere imkanini ortadan kaldirdigindan,
piyasadaki optimizasyonu saglamak amaciyla, tiim genel islem sartlarinin gecersiz
oldugu kabul edilmemis; yiiriirliik, yorum ve icerik denetimini gegemeyen genel
islem sartlarinin uygulanmamasi esasi kabul edilmistir.

Bu kapsamda, yiiriirliik denetimi uyarinca, yatirimeinin menfaatine aykir: genel
islem kosullarinin s6zlesmenin kapsamina girmesi, sdzlesmenin yapilmasi sirasinda

yatirim kurulusunun yatirimeiya bu hiikiimlerin varligir hakkinda bilgi vermesine ve

278 K ocayusufpasaoglu, s.226.
219 Aydin, S.: “Alm Satima Aracilik Cergeve Sozlesmelerinde Yer Alan Genel Islem Sartlarinin
Denetlenmesi”, Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C.V. S.1., 2008, 5.102.
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igeriklerini 6grenme imkani sunmasina ve yatirimcinin agik¢a bu kosullar1 kabul
etmesine bagli olup; aksi takdirde yatirnmci aleyhine bu hiikiimler s6zlesmeye
yazilmamis sayllacaktlrzso. Ayrica, sOzlesmenin niteligine ve isin 6zelligine tamamen
yabanci sasirtici sartlar da yiirlirliilk denetimini gecemeyecektir.

Yiirlirlik denetimini gegerek sdzlesmenin icerigine dahil oldugu belirlenen
genel islem kosullarinin yorum yoluyla denetlenmesi, TBK’nin 23 iincii maddesinde
diizenlenmistir. S6z konusu hiikiim geregince, genel islem kosullarinda yer alan bir
hiikmiin, acik ve anlasilir olmamasi veya birden ¢ok anlama gelmesi halinde,
diizenleyenin aleyhine ve kars1 tarafin lehine yorumlanmasi gerekmektedir.

Nihayet, ¢ergeve sozlesme iginde yer alan genel islem kosullarina diriistliik
kuralina aykir olarak, yatirnmcinin aleyhine ve onun durumunu agirlastirici nitelikte
hiikiimler konulamayacak; genel islem kosullarinda yer alan anlami acik olmayan
kosullar yatirirmcinin lehine yorumlanamayacagi gibi, yatirnm kurulusuna tek tarafli
olarak yeni diizenleme yetkisi veren sézlesme hiikiimleri de yazilmamig sayilacaktir.

Alim satim araciligl sozlesmesindeki bu hiikiimlerin haksiz sart niteliginin
incelenmesi i¢in tiiketici mevzuatinin da degerlendirilmesinde fayda vardir. TKHK
m. 5’de, TBK’dan daha genis bir bakis acisiyla “haksiz sart” kavrami benimsenmis;
bu Kanun’da konu bakimindan sadece genel islem sartlar1 degil, daha genis
gergevede miizakere edilmeyen sézlesme hiikiimleri ele alinmistir. TKHK nin 5 inci
maddesinin birinci fikrasina gore, “haksiz sart”; tiiketiciyle miizakere edilmeden
s0zlesmeye dahil edilen ve taraflarin sézlesmeden dogan hak ve yiikiimliiliiklerine
diirtistliik kuralina aykir diisecek bigimde tiiketici aleyhine dengesizlige neden olan

sozlesme sartlaridir. TKHK, TBK’dan farkli olarak, ¢cok sayida kullanim amaciyla

280 TBK ’min bu hitkmiiyle “yazilmamis sayilma” seklinde yeni bir gegersizlik tiirii 5ngdriilmekte olup;
doktrinde bununla yokluk yaptirimin kastedildigi genel kabul gormektedir. Bu konuda goriisler ve
aksi yonde hiikiimstizliik goriisii i¢in bkz. Akcaal, dn.19’da yer verilen yazarlar.
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hareket edilmesini zorunlu bir unsur olarak diizenlememis; standart sdzlesmede yer
alsin almasin, miizakere edilmeden sozlesmeye dahil edilen her tiirlii s6zlesme sarti
haksiz sart kabul edilmis ve bdylece tiiketicilere, diger genel islem sartlar
muhataplaria kiyasla daha genis bir koruma saglanmlstlrzsl. Buradan ¢ikarilabilecek
diger bir sonug ise, kars tarafi tiikketici olan standart s6zlesmelerdeki kayitlarin, genel
islem sart1 niteligini tasimakla birlikte, zaten miizakere edilmeyerek sozlesmeye
dahil edildiklerinden, haksiz sart kavraminin ve dolayisiyla tiiketici mevzuatinin
kapsamima girmesidir. Yatirnmcilarin da  tiiketici  niteligini  haiz  oldugu
gozetildiginde, tliketici mevzuatinda yer alan haksiz sartlara iligkin hiikiimlerin alim
satim aracilig1 cerceve sdzlesmelerinde uygulama alan1 bulacagi aciktir. Kaldi ki,
TKHK’nin 5 inci maddesinin besinci fikrasinda “Faaliyetlerini, kanun veya yetkili
makamlar tarafindan verilen izinle yiiriitmekte olan kisi veya kuruluslarin
hazirladiklart sozlesmelere de niteliklerine bakilmaksizin bu madde hiikiimleri
uygulanwr.” diizenlemesi yer almakta olup, yatirim kuruluslarimin da Kurulumuzca
verilen izinle faaliyet yiirlitmekte olduklar1 dikkate alindiginda, yatirnm kuruluslar
tarafindan hazirlanan sézlesme hiikiimlerinin de TKHK’nin 5 inci maddesi
hiikiimlerine tabi oldugu goriilmektedir.

Cergceve soOzlesmelerde yer alan genel islem kosullarina iligkin sermaye
piyasasi mevzuatinda da dnemli bir hiikiim bulunmaktadir. Bir nevi idari 6n denetim
niteligindeki bu hiikiim, I1I-39.1 sayil1 Teblig’in 26 nc1 maddesinin besinci fikrasinda
yer almakta olup; buna gore, “cerceve sozlesmelerde sermaye piyasasi mevzuatina
aykirt  hiikiimler ile miisterilerin haklarini ciddi sekilde zedeleyici ve yatirim

kurulusuna tek tarafli olaganiistii haklar saglayan ve emirlerin ispatinin miisteriye

281 Kiiciikdagli, A.: Genel Islem Sartlar1 ve Yargisal Yoldan Denetimi, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul

2014, s.43.
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viiklenmesine iliskin hiikiimlere” yer verilmesi yasaktir. Goriildiigii {lizere, genel
islem sartlarima yonelik 6zel hukuk yaptirimlart TBK ve TKHK’da diizenlenmis;
idari yaptirim bakimindan hiikiimler ise sermaye piyasasi mevzuatinda yer almistir.

S6z konusu Teblig hiikkmii uyarinca, yatinm kuruluslarinca c¢ergeve
sozlesmelere konulacak hiikiimlerin; (1) sermaye piyasasi mevzuatina aykiri
olmasi®®?, (2) misterilerin haklarmi ciddi sekilde zedeleyici olmasi, (3) yatirim
kurulusuna tek tarafli olaganiistii haklar saglamasi (4) emirlerin ispatin1 miisteriye
yiiklemesi durumlarindan birinin Varhgl283 s6z konusu ise, bu cerceve sdzlesmeyi
hazirlayan yatirnm kurulusu bakimindan idari yaptirnm uygulanmasi giindeme
gelecektir.

Genel islem sartlarinin Onceden idari makam olarak SPK tarafindan
denetlenmesi KOCAYUSUFPASAOGLU tarafinda idari 6n denetim olarak
adlandirilmig; bu denetimin bazi asir1 ve haksiz hiikiimlerin daha uygulamaya
girmeden tasfiyesini saglayabileceginden, belirli sinirlar iginde olsa bile yarar
saglayabilecegi; gecen genel islem sartlarinin idari 6n denetimden ge¢mesinin
bunlarin yargisal denetimi bakimindan bir engel teskil etmeyecegi ifade edilmistir284.
Gergekten de faaliyetin yliriitiilmesi silirecinde, heniliz bir zarar ortaya ¢ikmadan
yatirimeiylr korumayi amaglayan bir ex ante kural olarak c¢erceve sozlesmedeki
haksiz hiikiimlere iliskin bu diizenleme ile ihtiyathh ve Onleyici bir diizenleme

anlayisinin benimsendigi sdylenebilecektir.

282

=9

Cerceve sozlesmelerde sermaye piyasasi mevzuatina aykiri hiikiimlerin yer alamayacagi’na
iliskin hiikkmiin gereksiz bir tekrardan ibaret oldugu, zira sermaye piyasasi mevzuatinin genel olarak
emredici hiikiimlerden olusmasi dolayistyla hukukun genel prensipleri uyarinca, sozlesmede yer alan
bir kayit, emredici kurallara, ahlaka, kisilik haklarina ve kamu diizenine aykir1 ise gegersiz olacagi
yoniinde elestiri i¢in bkz: Aydin, s.107.

#83 S6z konusu hiikiimde yer alan sartlarm birbirinden bagimsiz olarak sermaye piyasasi mevzuatina
aykirilik teskil ettikleri gozetilerek, bu kosullarin birlikte degil, ayr1 ayr varliklari halinde de idari
yaptirim uygulanmasi giindeme gelebilecektir.

284 Kocayusufpasaoglu, s.239.
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IV. ARACILIK SOZLESMELERININ HUKUMLERI

A. Alm Satim Aracihiginda Taraflarin Yiikiimliiliikleri

1. Yatirinm Kurulusunun Yiikiimliiliikleri

a. Isi miisteri talimatlarina uygun yapma

TBK’nin 505 inci maddesi, vekilin vekalet verenin talimatlarina uyma borcunu
diizenlemekte olup; bu bor¢ vekalet iligskisini karakterize eden esasli unsurlardan
biridir. TBK’nin s6z konusu hiikmii uyarinca talimata uyma yiikiimliligiiniin
istisnasi, vekalet verenden izin alma imkanmin bulunmamasi ve bilseydi vekalet

285 Aksi halde talimata uymama bir s6zlesme

verenin izin verecegi agik olan haldir
ihlali olacak ve vekil, vekalet verenin zararin tazminle yiikiimlii olacaktir.

Sermaye piyasasi diizenlemelerinde ise miisterinin talimati aleyhinde hareket
etme bir mevzuat ihlali olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Halka arza aracilik
sozlesmelerine iliskin aciklamalarimizda, bu aracilik so6zlesmelerinde yatirim
kurulugsunun sorumlulugunun yatirimcilara da karsi olmasi dolayisiyla, kamunun tam
ve dogru aydinlatilmasi i¢in, halka arz edenin kosulsuz tam talimati altinda is
gormesinin s6z konusu olmadigindan bahsedilmistir. Oysa alim-satim araciliinda,
cerceve sozlesme kapsaminda bireysel sozlesmelerin gerceklestirilmesi, miisterilerin
tam talimat1 altinda olmakta; miisterinin verdigi emirde yer alan fiyat, lot ve al-sat

bilgisinin yatirnm kurulusunca kosulsuz sekilde yerine getirilmesi gerekmektedir.

Keza bu kural, 111-39.1 sayili Teblig’in 56 nc1 maddesinin birinci fikrasmnin (j)

%8 Her iki kosulun birlikte bulunmasi gerektigi yoniinde bkz. Giimiis, s.156.
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bendinde “aract kurumlar®®...miisteri talimati olmaksizin miisteri hesabina islem
vapamaz.” seklinde varlik bulmaktadir.

Bu kurala hizmet eden diger bir diizenleme de ayn1 maddenin (1) bendindeki
“Portfoy yoneticiligi faaliyeti sakli kalmak iizere, yoneticileri ve merkez dist
orgiitleri dahil tiim ¢alisanlart araciligiyla miisterilerinden sermaye piyasasi aract
alim satim emri verme, ordino ve diger belgeleri imzalama, nakit ve sermaye
piyasast aract yatirma ve ¢ekme, virman islemi yapma gibi genis yetkiler iceren
vekaletname alarak veya bu sonucu doguracak sekilde ya da miisterinin bu yondeki
sozlii yetkisine istinaden miisteri adina veya hesabina islem yapamaz.” hiikmiinde
karsimiza c¢ikmaktadir. Uygulamada 6zellikle miisteri temsilcileri ile c¢alisan
yatirimcilarin, bu temsilciyle olan kisisel yakinliklar1 ve giiven iliskileri kapsaminda,
kendilerinin bilgisi olmaksizin da islem yapabilecekleri yoniinde sozlii yetki
verdiklerine siklikla rastlanmakla birlikte; bireysel portfoy yoneticiligi s6zlesmesi
imzalanmaksizin bu tiir islemlerin yapilmasi, miisteri talimati olmadan iglem yapmak
anlamina gelecektir. Zira alim satim aracilig1 ¢erceve sézlesmesini takiben miinferit
islem kurulabilmesi i¢in, miisterilerin acik sekilde sermaye piyasasi araci, lot, fiyat
ve islem yonii bilgisi vermek suretiyle iradelerini yatirim kurulusuna yansitmalari,
diger bir deyisle vekalet sozlesmesinden kaynaklanan talimat verme yetkilerini
kullanmalar1 gerekmektedir.

Talimat olmaksizin islem yapmama yaninda, miisterinin talimatinin herhangi
bir suretle degistirilmesi, diger miisteriler ya da yatirim kurulusunun kendisi lehine

islem yapilmasi1 da mevzuata aykirilik teskil edecektir.

% Hiikiimde “aract kurumlar” ifadesi kullanilmakla birlikte, séz konusu maddenin son fikrasinda
bankalarin da (j) bendine tabi oldugu belirtilmistir.

226



b. Isin miisteri menfaatine yapimasi borcu ile diiriistliik, ¢zen ve sadakat
yiikiimliiliikleri

Yatirnm kuruluslarinin varlik sebeplerinden en Onemlisi, g¢erceve sozlesme
kapsaminda bir vekil olarak, aracilik faaliyetlerini her zaman miisteri menfaatine
olarak gerceklestirmekle yiikiimlii olmalaridir. Sermaye piyasasi mevzuatinin
yatirnmcinin  korunmasi ve piyasanin etkinlestirilmesi seklinde iki zit eksende
seyreden amaci, ¢ogu zaman daha zayif konumda bulunan yatirimcinin menfaati
lehine seyretmektedir.

Bu kapsamda, yatinm kuruluslarinin miisteri emrini en 1iyi sekilde
gerceklestirme yiikiimii ile 6zen ve sadakat borcunu her daim gozetmeleri
gerekmektedir. Miisteri emrini en 1iyi sekilde gergeklestirme yiikiimii, AB
Hukukunda “best execution” olarak karsimiza c¢ikan ilkenin Tirk Hukukuna
yansimasidir. MiFID II’nin 27 nci maddesi uyarinca, yatirim kuruluslart bakimindan
miisteri emrini en iyi sekilde yerine getirme yiikiimliiliigii, miisteri emrinin yatirimci
bakimindan olabilecek en 1yi sonucu yaratacak borsaya, olabilecek en iyi fiyattan ve
minimum masrafla iletilmesine karsilik gelmekte; bu kapsamda yatirim
kuruluglarinin miisterinin 6zellikleri, emre konu sermaye piyasasi aracinin fiyati,
islem maliyetleri, hiz ve emrin gergeklesme olasilig1 gibi birgok faktorii g6z oniinde
bulundurarak emri gergeklestirmesi gerekmektedir. Ulkemizde ise tek bir organize
borsa olarak Borsa Istanbul bulundugundan, yatirrm kuruluslarinin gdzetmesi
gereken faktorler son derece sinirli olmakla birlikte, miisteri emrinin olabilecek en
hizli sekilde piyasaya iletilmesi ve onun lehine sonu¢ verecek sekilde emir

girilmesinin saglanmasi yine yatirim kuruluslarinin sorumlulugunda olmaktadir.
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Bunun yaninda, yatirnm kuruluslari, sermaye piyasalarinda yetki belgesi alarak
faaliyet gdsterme inhisarini sahip birer yatirim kurulusu olmanin gerektirdigi mesleki
0zene ve sadakat borcuna uygun hareket etmekle yiikiimliidiir. Zira yatirimcilar bir
giiven iligkisi igerisinde, varliklarin1 yatirim kuruluslarina emanet ettiklerinden,
giivene kars1 6zen ve sadakat gdsterilmesi esas olmaktadir. Isin gerektirdigi mesleki
O0zenden kasit ise, yatirnm kurulusunun kendi 6zel durumunu ya da herhangi bir
siibjektif etkiyi nazara almaksizin hareket etmektir®®’.

TBK kapsaminda, vekilin 06zen borcundan dogan sorumlulugunun
belirlenmesinde, benzer alanda is ve hizmetleri iistlenen basiretli bir vekilin
gostermesi gereken davranis esas alinmaktadir (TBK md. 506). Keza 111-39.1 sayili
Teblig’in 21 inci maddesinde de mesleki 6zen ve titizlik ilkesi hiikkme baglanmig
olup; gerekli 6zen ve titizligin asgari siniri, ¢erceve sozlesmeye, yatirim hizmet ve
faaliyetleriyle ilgili ikincil diizenlemelere, TSPB diizenlemelerine ve yatirim
kurulusun kendi i¢ dilizenlemeleriyle belirledigi standartlara uyulmasi olarak
belirlenmistir. Ozen borcunun konusunu hayat deneyimlerine ve islerin normal
akismma gore gerekli girisim ve davraniglarda bulunmak; basarili  sonucun
gerceklesmesini engelleyici durumlardan kaginmak teskil etmektedir?®®, Dolayisiyla
yatirim kuruluslari, blinyelerinde calistirdiklar1 personelin segiminden, miisterinin en
dogru sekilde bilgilendirilmesine, miisterinin hak ve yararini zedeleyici islemlerden
kagimilmasina, komisyon kazanmak amaciyla miisteriye gereksiz islem
yaptirilmamasina kadar, bir¢ok yiikiimliiliigii basiretli tacir olarak yerine getirmek ve

sirekli sekilde gozetmek durumundadirlar.

281 Siimer, s.99.
%88 fnceoglu, s. 152.
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Sadakat yiikiimii de 6zen ylikiimliiliiglinden ¢ok bagimsiz olmayip; miisterinin
yararina davraniglarda bulunmak ve kendi ¢ikarlar1 yerine miisterinin menfaatlerini
iistiin tutmak anlamina gelebilmektedir. Keza sadakat yilikiimliligl, verilmis olan
talimatlarin miisterinin amacina ve menfaatine uygun oldugunun denetlenmesi
anlamina da gelmektedirzgg.

I11-39.1 sayili Teblig’in 11 ve 12 nci maddelerinde ¢ikar catigmalarinin
Onlenmesine ve politika olusturulmasma yonelik detayli hiikiimlere yer verilmis
olup; yatirim kurulugunun faaliyetlerini sunarken, miisterinin ¢ikarlarini ve piyasanin
biitiinliglinii gozeterek, adil ve diiriist davranmast gerektigi hiikkme baglanmistir.
Dolayisiyla yatirim kuruluslari, miisterileri arasinda ayrim gozetmeksizin, hepsinin

menfaatine hareket ederek, hepsine esit derece diirlist davranmakla yiikiimlii

olacaktir.

c. Hesap verme ve bilgilendirme

Vekilin hesap verme ylikiimliiliigii, vekalet akdinin énemli bir parcasini tegkil
etmekte ve TBK’nin 508 inci maddesinde “Vekil, vekdlet verenin istemi iizerine
Vviiriittiigii isin hesabini vermek ve vekdletle iligkili olarak aldiklarini vekdlet verene
vermekle yiikiimliidiir. ” seklinde hiikiim altina alinmaktadir.

Yatirim kurulusunun sermaye piyasasi mevzuatindan kaynaklanan hesap verme
yikiimliiligli ise, sermaye piyasalarinda seffafligin saglanmasin1 ve bilgi
asimetrisinin en aza indirilmesini teminen, yatirimcinin bilgilendirilmesi ilkesinden

dogmaktadir.

8 fnceoglu, s.154.
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Esasen yatirim kuruluslarinin bilgilendirme yiikiimliiliikleri, ¢erceve sdzlesme
imzalanmasindan Once baslamakta; I11-39.1 sayili Teblig’in 25 inci maddesinde,
miisteri ile cerceve sOzlesme imzalamadan Once yatirim kurulusunun sermaye
piyasasi islemlerine ve araglarina iliskin riskleri agiklayip; Teblig ekinde standardize
edilmis risk bildirim formunu imzalatmakla yiikiimli oldugu hiikiim altina
alinmaktadir. Burada yatirnm kurulusunun bir “culpa in contrahendo” sorumlulugu
bulundugundan soz edilebilecektir. Culpa in contrahendo sorumlulugu, sézlesme
goriigmeleri sirasindaki kusurlu davranisi ifade etmekte; s6zlesme goriismelerinde
taraflarin birbirlerini aydinlatma yiikiimliiliikkleri bu kapsama girmektedirzgo.

Ancak yatinm kuruluslarinin esas bilgilendirme yiikiimliiliikleri, c¢erceve
sOzlesmenin imzalanmasindan sonra hesap ekstresi gonderme ve islem sonuglari
hakkinda bilgi verme olarak karsimiza ¢ikmakta olup; SPK’nin I11-45.1 sayili Tebligi
bu hususta detayli diizenlemelere yer vermektedir. Bu kapsamda, yatirim
kurulugsunun aylik donemler itibariyle yatirimcinin tercih ettigi yoldan hesap ekstresi

gondermesi ve sermaye piyasasi aracinin ne olduguna bagh olarak degisen sekilde

islem sonug formu gibi giinliik bilgileri de saglamasi gerekmektedir.

d. Elde edilen varliklar: teslim etme
TBK uyarinca, vekilin, kendi adina ve vekalet veren hesabina gordiigii islerden
dogan iiclincii kisilerdeki alacagi, vekalet verenin vekile karsi biitiin borglarini ifa

ettigi anda, kendiliginden vekalet verene gegecek; miivekkil adi ve hesabina

%0 Oguzman/Oz, s.37.
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gergeklestirdigi islemler ise dogrudan temsil kapsaminda miivekkilin malvarliginda
hak ve borglar yaratacaktir.

Bu durum alim satim aracilig1r bakimindan da gecerli olmakla birlikte, yatirim
kurulugsunun takas islemlerinin gergeklestirilmesini saglayarak, yatirnm kurulusu
havuz hesabinda bulunan hak ve varliklari, yatirimcinin bireysel hesabina aktarmasi

gerekmektedir®".

Diger bir deyisle, Borsa’da islem goren sermaye piyasasi
araclarinin teslimi borcu yatirrm kuruluslar tarafindan kiymetlerin yatirimei
hesabinda tutulmasi veya yatirimcinin istegi ile bagska hesaba virmanlamasi s6z

konusu olmaktadir®®.

e. Yatirumci varliklarinin saklamasini yapma

TBK’nin 504 {incii maddesi “Vekdletin kapsami, sozlesmede agik¢a
gosterilmemisse, goriilecek isin niteligine gore belirlenir. Vekalet, ozellikle vekilin
tistlendigi igin goriilmesi icin gerekli hukuki islemlerin yapilmasi yetkisini de
kapsar.(...)” hiikkmiinii haiz olup; siiphesiz vekalet iliskisinin smirlar1 Kanun ile
belirlenmis degildir. Dolayisiyla vekalet iligkisinin niteligine gore is gormenin
kapsami1 degisecektir.

Sermaye piyasalarinda alim satim araciliginda yatirnm kuruluslarinin
bor¢larindan belki de en Onemlisi, miisterilerinin sermaye piyasast araglarinin
saklamasini yapmalaridir. Bu yiikiimliilik SPK diizenlemelerinden kaynaklanmakta

ve bu sebeple cerceve sdzlesmelerin igerigine dahil olmaktadir.

291
292

Takas isleminin detaylar1 i¢in bkz: Altinc1 Boliim, IV.B.
Cetin/Toremis, s.97.
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Saklama hizmeti, 6362 sayil1 Kanun’un tanimlar kisminda, “Sermaye piyasasi
faaliyetleri sebebiyle veya emanet¢i sifatiyla veya idare etmek i¢cin veya teminat
olarak veya her ne nam altinda olursa olsun, sermaye piyasasi faaliyetleriyle iliskili
olarak kayden veya fiziken tevdi veya teslim edilen sermaye piyasast araglarina
iliskin hizmetler” olarak tanimlanmig bir yatirim hizmet ve faaliyetidir. I1I-37.1 sayil
Teblig’in 59 vd. maddelerinde daha detayli diizenlemeye kavusturulan saklama
hizmeti, smirli ve genel saklama olarak ikiye ayrilmakta; sinirli saklama yatirim
kuruluglarinin kendi miisterilerinin sermaye piyasasi araglarina iliskin kayitlarin
tutulmasi iken; genel saklama miisterisi olmayanlarin da saklamasinin yapilmasidir.

Ote yandan, merkezi saklama kurulusu olan MKK nezdinde de tiim
yatinmcilarin  hak sahipligi bilgileri yatirimc1 bazinda saklanmakla birlikte,
giivenilirligi teminen adeta cifte kayit sistemi ongoriilmiis ve MKK yaninda yatirim

kurulusglarinca da saklama yapilmasi zorunlu tutulmustur.

f.  Swr saklama

Kanunda ag¢ik bir hiikiim bulunmamakla birlikte, doktrinde vekalet
sozlesmelerindeki karsilikli giiven iligkisi sebebiyle ve sadakat borcunun bir sonucu
olarak vekilin miivekkilin sirlarmi  sakli  tutmakla yiikkiimli oldugu kabul
edilmektedir®®.

111-39.1 sayil1 Teblig’in “Sir saklama ilkesi” baglikl1 23 iincii maddesinde, aract

kurumlarin, personelinin ve araci kuruma disardan hizmet verenlerin, yatirim hizmet

2% fnceoglu, s.166.
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ve faaliyetleri dolayisiyla misteriler hakkinda 6grendikleri sirlar1 agiklamasi, bu
sirlar1 kendilerinin ve {i¢ilincii kisilerin menfaatine kullanmasi yasaklanmlst1r294.
Miisterinin mali durumu, yatirim tercihleri ya da sermaye piyasasinda islem
yapma siklig1 gibi durumlarin da miisteri sirr1 kapsaminda sayilmasi gerekmekte;
keza aksi durumda 6zellikle biiyiik yatirnmeilarin bu tiir bilgilerinin, yatirim kurulusu

ya da personelinde lehe kullanilmasi miimkiin olmaktadir®®.

2. Yatirnmeimnin Yiikiimliiliikleri

a. Ucret, Komisyon ve Masraflarin Odenmesi

Vekalet sozlesmesi kural olarak iicret karsiliginda yapilan bir hizmet ifasinm
kapsamamakla birlikte, sdzlesmede kararlastirilmas:1 ya da teamdiiliin gerektirmesi
halinde {icret Odemenin kararlagtirilmasi miimkiindiir. Alim satim aracilig
faaliyetinin, ticari ve mesleki bir faaliyet olarak yatirim kuruluslarinca yapilmasi da
bu faaliyet dolayisiyla teamiil geregi {icrete hak kazanildiginin kabuliini
gerektirmektedir. Zira yatirim kuruluslari, tacir sifatini haiz olduklarindan, yaptiklari
masraflart talep edebilecekleri gibi, sozlesmede {icret kararlastirilmamis olsa dahi

iicrete hak kazanacaklardir’®®

. Kald1 ki gerceve sézlesmede de yatirirm kurulusuna
ticret, komisyon, ve Swap297 gibi  c¢esitli  masraf kalemleri 6denecegi

kararlastirilmaktadir.

24 Kamuyu aydinlatma amaciyla mevzuat geregi yapilan ilan ve duyurular, idari inceleme ve
sorusturma hallerinde yetkililere bilgi verilmesi sir saklama yilikiimliiliigliniin istisnasidir.

% Inceoglu, s.166.

2% Cetin/Toremis, s.98, dn.39; Arkan, S.: Ticari Isletme Hukuku, BTHAE, 24. Basi, Ankara, 2018,
s.156 vd.

291 Swap kaldiragh islemlerde, pozisyonun kapatilmayarak bir sonraki giine taginmasi halinde, araci
kurum tarafindan talep edilen gecelik doviz tasima maliyeti olarak ifade edilebilir.
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I11-39. sayili Teblig’in 25 inci maddesinde, islemlere iliskin her tiirli
komisyon, licret ve vergi tutar veya oranlarinin, risklerin bildirilmesi yiikiimliligi
kapsamina miisterilere agiklanmasiin esas oldugu ifade edilmistir. Bu kapsamda
ticretler hakkinda bilgi sahibi olan yatirimcinin, aldigr hizmet karsiliginda vekili
konumundaki yatirnm kurulusunun masraflarini ddemesi gerekmektedir. Ucret
kalemlerinin ise, 6zen ve sadakat borcu g¢ergevesinde ve piyasa kosullarma uygun

olarak belirlenmesi 6nem arz etmektedir.

b. Menkul kiymetin ve/veya nakdin teslimi

Borsa iglemlerinde emirlerin eslesmesini takiben, taraflarin menkul kiymeti ya
da nakdi teslim etme ylikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi gerekmektedir. Yatirim
kurulusu, takas islemlerinde yatirimciyr temsilen bu yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesini sagladigindan, yatirnmcinin hesabinda islem konusu sermaye piyasasi
aracinin ve/veya yeterli nakdin bulundurulmasi esastir. Aksi halde yatirimcinin
temerriidii ortaya c¢ikacaktir. Esasen bu yiikiimliiliigiin, vekilin yaptigi masraflari
0deme ve onu borgtan kurtarma yiikiimliligli ile baglantisinin kurulmasi da

mumkindiir.
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B. Halka Arza Aracilikta Taraflarin Yiikiimliiliikleri

1. Yatirinm Kurulusunun Yiikiimliiliikleri

a. Halka arzi sadakat ve ézenle gerceklestirme

Esasen halka arza aracilik faaliyetinin yiirlitilmesi sirasinda yatirim
kuruluglarmin ifa yikiimliiliiklerine, calismamizin  “Halka Arza Aracilik
Faaliyetinin Yiiriitilmesine Iliskin Usul ve Esaslar” bashg altinda yer verilmekle
birlikte; bu boliimde sézlesmeden kaynakli genel ylikiimliiliiklere deginilmesi sz
konusu olacaktir.

Halka arz siirecinin yiiriitiilmesi ve satisin gergeklestirilmesi, tiim halka arza
aracilik tiirlerinde temel amaci teskil etmektedir. Yatirim kuruluslarinin halka arz
edilen tlim sermaye piyasasi araclarinin satilmasini garanti etmesi s6z konusu
olmamakla birlikte, azami 6zen ve sadakati gostererek halka arz siirecini yonetme
yiikiimliiliikleri s6z konusudur.

Halka arza araciligin is gérme sozlesmesi niteliginden kaynaklanan sadakat
yiikiimii, alim satim araciligindan bir nebze farklilagmaktadir. Sadakat borcu kural
olarak, vekaletin ifasi sirasinda miivekkilin menfaatlerinin s6zlesme ile giidiilen
amac dogrultusunda korunmasi, miivekkilin yararina olan davraniglarda bulunulmasi
ve ona zarar verici davraniglardan  kacinilmasi  yiikkiimliligi  olarak

tanimlanmaktadir®®.

Ancak halka arza araciligin mutlak sekilde halka arz edenin
talimati altinda c¢alisma yiikiimliliiglini vermemesi ve yatirim kurulusunun

yatirimcilara karst kamunun aydinlatilmasi yiikiimliiliigiinii haiz olmasi, bu

s0zlesmeden kaynaklanan sadakat yiikiimiinii kendine 6zgii hale getirmektedir.

2% fnceoglu, s.101.
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Ozen borcu ise, vekilin is gdrme ile hedef tutulan sonuca ulasilmasi i¢in hayat
deneylerine ve islerin normal akigina gore gerekli girisim ve davraniglarda bulunmasi
ve  basarili  sonucu  engelleyecek  davraniglardan  kaginmasi  olarak
tanimlanmaktadir®. Ornegin, yatinm kurulusunca fiyat tespitinin en optimal ve
piyasa kosullarina sekilde yapilmasi 6zen borcunun bir ifas1 olarak kabul edilmelidir.
Zira halka arz edilecek sermaye piyasasi aracinin fiyatinin ¢ok yiiksek tespiti halinde,
ilk etapta halka arz eden lehine basarili bir izlenim yaratilabilecekse de, piyasa
gerceklerine uygun olmayan fiyatin hizli diisiisii, tam tersi bir tesir yaratacaktir. Keza
olmasi gereken diisiik fiyat tespiti de halka arz edenin gercek durumunu yatirimcilara
yansitmayacagindan, sermaye piyasasi aracinin degerinin ger¢ek degerini bulmasin
zorlagtiracaktir. Fiyatin belirlenmesi, fiyat tespiti denilen bir¢ok karmasik islemi
gerektirmektedir. Bu kapsamda, yatirim kuruluslarinin basiretli bir tacirin

gosterecegi 0zenin de Otesinde hareket etmesi gerektigi kabul edilmektedir®®,

b. Organizasyonel islemleri yiiriitme ve danismanlik verme

I11-37.1 sayili Teblig’in 51 inci maddesinin {icilincii fikrasinda, yatirim
kuruluslarinin halka arz siirecinde vermesi gereken ¢esitli danismanlik ve
organizasyonel hizmetlere yer verilmistir. Bunlar, izahnamenin onayi igin sunulacak
bilgi ve belgelerinden hazirlanarak SPK’ya sunulmasi, talep toplanmasi, satisin
organize edilmesi, reklam ve organizasyon islemlerinin yiiriitilmesi seklinde
siralanabilecektir. Tercih edilmesi gereken finansal enstriimanin tespiti, ihracin

blytikliigliniin, ihra¢ olunacak sermaye piyasasi aracinin satis zamanlamasinin

299 Ayoglu, s. 260.
3% fnceoglu, s.101.
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belirlenmesi gibi son derece hassas ve teknik finansal konularda, piyasa kosullarina
hakim uzman kuruluslar olarak ihrag¢ilara danismanlik hizmeti verilmesi bu

%1 Halka arzin basarisini etkileyecek Onemli faktorler olarak bu

kapsamdadir
islemlerin  gercgeklestirilmesi, yatirim  kuruluslarinin  halka arza aracilik

s0zlesmesinden kaynaklanan asli borg¢larini tayin etmektedir.

C. Halka arz edenin talimatlarina uyma

Halka arz eden yatinm kurulusunun talimatlara uyma borcu, vekalet
sOzlesmesine iliskin TBK hiikiimlerinden dogmakla birlikte, belirtildigi gibi bu
s6zlesmenin talimatlarla mutlak baglilik icermemesi dolayisiyla klasik anlamda is
gérme sozlesmelerinden ayrismasi s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle talimatlara
uyma borcunun sinirmin dikkatli ve dar c¢izilmesi gerekmektedirgoz. Zira SPK
diizenlemelerinde halka arzlarin miimkiin oldugunca seffaf ve gilivenilir yapilmasin
ve boylece satin alacak yatirimcilarin korunmasini teminen, aracilik eden yatirim
kurulusuna emredici nitelikte c¢esitli yiikiimliiliikkler verilmistir. Sadece fiyatin
belirlenmesi asamasinda degil, satis yonteminin secilmesinden, resmi merciler
nezdinde yapilmasi gereken caligmalara kadar birgok alanda halka arz eden
kurulusun talimat iradesi simirlandirilmis durumdadir®®. Hatta doktrinde, halka arza
aracilik sozlesmesine konulacak hiikiimlerle ihrag¢1 ortakligin talimat verme
yetkisinin  sinirlandirilabilecegi, hatta tamamen ortadan kaldirilabilecegi

4
savunulmaktadir>®*,

0L Ayoglu, 5.246.

92 inceoglu, s.104-105.

%93 fnceoglu, s.104.

304 Manavgat, Araci Kurumlar, s.88.

237



d. Satilamayan kismi satin alma

Yatirnm kurulusunun yiiklenim aracist1 olmast durumunda dogan bu borg,
sozlesmeye karakteristik 6zelligini vermektedir. Yiiklenimli aracilik tiirlerine 6zgii
bir borg olan satin alma, en iyi gayret araciliginda s6z konusu olmamaktadir.

I11-37.1 sayili Teblig’in aracilik yiiklenimine iliskin tanimlar1 uyarinca, gerek
bakiyeyi gerek tiimiinii yiiklenimde yatirim kurulusunun sermaye piyasasi aracinin
bedelini tam ve nakden 6demesi esastir. Dolayisiyla para disinda herhangi bir
menfaat saglanmasi yoluyla 6deme yapilamayacagi gibi, halka arz edenden olan
alacaklarinin mahsup edilmesinin de kabuliiniin miimkiin olmayacagr 06ne
siriilmektedir®®. Ancak doktrinde aksi yonde diisiinenler de mevcuttur.
AYOGLU*®, 2499 sayili miilga Kanun’un 7 nci maddesinde® tam ve nakden
O0deme kuralina tabi tutulmus sermaye piyasast araglari bakimindan, yatirim
kuruluglarinin da tam ve nakden 6demeye tabi olacaklarini; diger hallerde yatirim
kuruluglaria bu yiikiimliiliglin verilmemesi gerektigini savunmaktadir. Ayrica yazar
tarafindan, yatirinm kuruluslarinin halka arza aracilik s6zlesmesinden dogan alacaklari
ile bu sozlesmeden dogan yiikiimliiliikkleri geregince satin almak durumunda
bulunduklar1 sermaye piyasasi araglarinin bedelini 6deme yoniindeki borglarini takas
etmelerine herhangi bir engel bulunmadig yoniinde goriis bildirilmistirsos. Keza

MANAVGAT ve UNAL tarafindan da yatinm kuruluslarmm, tam ve nakden

% inceoglu, s.111.

305 Ayoglu, 5.254.

%07 Sz konusu hiikiim, 6362 sayili Kanun’un 12 nci maddesine tekabiil etmekte olup; s6z konusu
maddede ihra¢ olunan paylarin bedellerinin tamamen ve nakden Odenmesinin sart oldugu
diizenlenmistir.

3% Ayoglu, 5.256.
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0demek durumunda bulunduklar1 sermaye piyasasi araglarinin bedeli ile, halka arza
aracilik soOzlesmesinden dogan iicret ve masraflara iliskin alacaklarini takas

edebilecekleri yoniinde goriis bildirilmistir®®®.

2. Halka Arz Edenin Yiikiimliiliikleri

a. Aracilik iicretini odeme

Halka arza aracilik s6zlesmelerindeki karsiliklilik iliskisi, yatirim kurulusunun
satiga aracilik ve yliklenim edimleri ile ihragginin (ya da halka arz1 gergeklestiren pay
sahibinin) {icret 6deme ve sermaye piyasast araclarinin miilkiyetini nakletme

30 By sOzlesmeye niteligine

yoniindeki edimleri arasinda mevcut bulunmaktadir
uygun diistiigii  Olglide vekalet akdine yonelik hiikiimlerin uygulanacagi
gozetildiginde, halka arza aracilig1 bir ticari ve mesleki faaliyet olarak gergeklestiren
yatirim kuruluslarma {icret 6denmesi, tipki alim satim araciliginda oldugu gibi
teamiil geregi olmaktadir.

I11-37.1 sayili Teblig’in 54 ilincii maddesinde de, yatirim kuruluslarinin halka
arza aracilik faaliyetine iligkin sunulan hizmetler karsiliginda alinan ticretler disinda

menfaat saglayamayacagi hiikkmiine yer verilmis; dolayli olarak halka arzin {icret

karsilig1 yapildig: ifade edilmistir.

309 Manavgat, Aract Kurumlar, 5.90; Unal, 5.288.
310 Ayoglu, 5.237.
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b. Sermaye piyasast aracinin miilkiyetini nakletme

Yiiklenimli aracilik sozlesmelerine 06zgii olan bu yiikiimliilik, timiini
yiiklenimde satistan 6nce; bakiyeyi yliklenimde ise satisin tamamlanmasindan sonra,
yiikiimliilige konu sermaye piyasasi araglarinin miilkiyetinin yatirnm kurulusuna
nakledilmesini igerir. Esasen bu yiikiimliiliigiin halka arz eden bakimindan bir hak
niteligi de mevcuttur. Zira satin alma taahhiidiine konu sermaye piyasasi araglarinin
yatirim kurulugsuna nakli, ¢ogu durumda halka arz edenin de menfaatine olmakta;
boylece elde satilamayan sermaye piyasast araci kalmasi rizikosu bertaraf
edilmektedir. Ancak mevcut durumda sermaye piyasasi aracinin degerinin diisiik
olmasi ve ileride fiyatinin yiikselmesi dolayisiyla kar elde etme sansinin kalmayacak
olmasi dolayisiyla, halka arz edenin devirden kagimmmasi gibi bir durum ortaya
cikabilecektir. Bu sebeple miilkiyeti devrin halka arz edenin bir yiikiimliiliigii olarak
ele alinmasinda yarar vardir. Keza bakiyeyi yiiklenim araciliginin satilmayan
sermaye piyasasi aract kalmasi seklindeki geciktirici sarta bagli bir alim satim akdi
yonii de oldugu gozetildiginde, bu geciktirici sartin hukuk aleminde olusmasi ile,
halka arz eden ortakligin sermaye piyasasi araglarinin miilkiyetini yatirim kuruluguna

nakletme borcunun muaccel olmasi s6z konusudur.
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C. Konsorsiyum Sozlesmesinde Yiikiimliiliikler

1. I¢ Iliskide Yatirim Kuruluslarimn Yiikiimliiliikleri

a. Konsorsiyum liderinin i¢ yiikiimliiliikleri

Konsorsiyumlar, istlenilen riskin tek bir yatirim kurulusunun sermayesine
yarattig1 yiikiin biiyilikliigii basta olmak iizere, gesitli ekonomik ve operasyonel
sebeplerle, halka arzlar bakimindan uygulamada siklikla karsimiza ¢ikmaktadir.

Aracilik konsorsiyumu sdzlesmelerinde ortak oOzellik, sermaye piyasasi
mevzuati uyarinca bir “konsorsiyum lideri” igermesidir. I11-37.1 sayili Teblig md.56
ve 11-5.2 sayili Teblig md.28 uyarinca, halka arzin aracilik konsorsiyumu eliyle
yiirlitiilmesi halinde, konsorsiyum {iyesi yetkili yatirim kuruluslarindan en az biri
konsorsiyum lideri olarak belirlenecektir.  Dolayisiyla, TBK’nin adi ortaklik
iligkisinde yonetimi diizenleyen 625 inci maddesinin birinci fikrasindaki, yonetimin
sOzlesme ile bir ya da birden ¢ok ortaga birakilmasi hali disinda tiim ortaklara ait
oldugu kabulii, konsorsiyum sozlesmesinde bir lider ya da es liderler belirlenmesi
seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.

Konsorsiyum s6zlesmesi, halka arz eden ortaklikla yatirim kuruluslari arasinda
imzalanan halka arza aracilik s6zlesmesinden farkli bir sézlesme olup; I11-37.1 sayili
Teblig’in 57 nci maddesinde diizenlenen bu sozlesme, liye yatirim kuruluslar
arasinda imzalanmaktadir. Konsorsiyum sozlesmesinde bulunmasi gereken asgari
unsurlar, Teblig’in mezkur hitkmii kapsaminda SPK tarafindan belirlenmistir. Buna
géregll, thrace1 ortakligi, konsorsiyum liderini ve varsa es lideri, diger konsorsiyum
tiyelerini ve temsilcileri gercek kisileri tanitic1 bilgiler; halka arza konu sermaye

piyasasi araclarina iliskin detaylar, araciligin yiiklenim icerip igermedigi, satisa

311 Bkz: http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/24 (Erisim tarihi: 04.04.2019)
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iliskin esaslar vb. hususlarin yaninda en 6nemlisi konsorsiyum iiyelerinin hak ve
yiikiimliiliikleri bu s6zlesmede bulunmasi gereken asgari unsurlardandir. Dolayisiyla,
konsorsiyum {iyelerinin her birinin yiiklenim tutarlar1 ve oranlari, konsorsiyum lideri
ile tiyelerin yatirim kurulusunun hak, taahhiit ve yiikiimliiliikkleri, varsa taraflarin
birbirlerine verdikleri garantiler, ilan ve reklamlarin hangi yatirim kurulusunca
yapilacagi ve i¢ iliskide sorumlulugun ne sekilde paylasilacagi hususlarinin
konsorsiyum sdzlesmesinde yer almasi zorunludur.

Konsorsiyum liderinin en temel sorumlulugu, konsorsiyumun sozlesmeye
uygun sekilde yiiriitilmesinin saglanmasi; aksi halde kusuruna ve durumun
gereklerine gore zararlar kendisine yiikletilebildigi o6lgiide sorumlu olmasidir.
Konsorsiyum iiyeleri arasinda imzalanan sodzlesmede, es lider belirlenmesi
durumunda bunlarin her birinin ve her halilkarda konsorsiyum liderinin gorev ve
sorumluluklariin agik sekilde belirlenmesi esas oldugundan, diger tiyelerin de aldig1
karar ile yonetim sevk ve idaresi konsorsiyum liderine birakilmaktadir. Bu nedenle
konsorsiyum lideri, i¢ iliskide diger liyelere karsi, bu konsorsiyumun halka arz
edenin ihtiyaglarina, halka arza aracilik sozlesmesine ve konsorsiyum iiyeleri
arasinda imzalanan konsorsiyum sodzlesmesine uygun yiiriitiilmesinden sorumlu
olacaktir. Keza TBK’min adi ortaklikta 6zen borcunu diizenleyen 628 inci
maddesinde, her ortagin ortaklik islerinde kendi islerinde oldugu olglide gaba ve
0zen gostermekle yiikiimlii oldugu ifade edildiginden, konsorsiyum liderinin yonetim
islerinde diger iiyelere kars1 6zen borcu bulunmaktadir.

Konsorsiyum lideri ABD Hukukunda da halka arz islemlerinin yiiriitiilmesinde

bas1 ¢cekmekte; due diligence islemlerinin halka arz eden nezdinde gergeklestirilmesi
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ve pazarlamaya yonelik roadshow faaliyetlerinin yapilmasinda en biiyiik pay
konsorsiyum liderine diigmektedir.

Ulkemiz mevzuatinda konsorsiyum liderinin halka arz siirecinde operasyonel
sorumluluklar1 da dikkat cekicidir. Oncelikle izahnamenin imzalanmasi, satis
sonunda yatirimcilara dagitim listelerinin konsolide edilmesi, dogru dagitim
yapilmasinda sorumlulugun {istlenilmesi, talep toplama siiresi sonunda yatirimci
listesi olusturulmasi, yatirimcilara teslimde sorumlulugun istlenilmesi, talep
listesinin korunmasi ve saklanmasi gibi halka arz siireci bakimindan son derece
elzem yiiklimliiltikler, konsorsiyum lideri lizerinde kalmaktadir.

Bu bakimdan konsorsiyumun i¢ iliskisinin yonetiminde yegane s6z sahibinin
konsorsiyum lideri oldugu, diger iiyelerin yonetime dogrudan miidahale haklar
bulunmadig1 kabul edilmekte®'?; yalnizca satis ve yiiklenim asamalarinda devreye
giren diger iiyelerin yaninda, SPK basvuru siiregleri dahil halka arz siirecini fiilen
yiirliten yatirim kurulusu konumundaki liderin se¢iminin halka arz siirecinin basarisi
icin hayati oldugu ifade edilmektedir®™.

Yonetim yetkisinin mutlak surette lidere devri, dogal olarak bir hesap verme
yiikiimliiliglinii de beraberinde getirmektedir. TBK’nin 631 inci maddesinde hiikme
kavusturulan her bir ortagin ortaklik islerini inceleme hakki, yonetim yetkisini haiz
konsorsiyum lideri i¢in bir hesap verme sorumlulugu olarak goriiniim almaktadir.
Buna gore her bir konsorsiyum tiyesi ortakligin isleyisi hakkinda bilgi alma, defter ve
kayitlarini inceleme, bunlardan 6rnek alma ve mali durumu hakkinda 6zet ¢ikarma

hakkini haizdir.

%12 Kara, 5.335.
313 Ayoglu, s. 289.
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Adi ortaklik hiikiimlerine tabi olan konsorsiyum sézlesmelerinde, yonetim
yetkisini haiz olan liderin bu yetkisinin, TBK md. 629 kapsaminda kaldirilip
kaldirilamayacagr hususu tartismaya aciktir. Mezkur hiikkme gore ortaklik
sozlesmesinde verilen yonetim yetkisi, sozlesmede bu yetkinin kaldirilamayacagi
yazsa bile, hakli bir sebebin varligi halinde diger ortaklarca kaldirilabilir ya da
sinirlandirilabilir. Hiikmiin son fikrasinda hakli sebep halleri “ozellikle yonetici
ortagin gorevini asirt olgiide ihmal etmesi veya iyi yonetim i¢in gerekli olan yetenegi
kaybetmesi durumlari” olarak smirl sayiya tabi olmaksizin hiikkme baglanmistir.
Konsorsiyum liderinin yetkisinin kaldirilmasina iliskin olarak miilga TBK md.529
baglaminda doktrinde ¢esitli tartismalar bulunmakta olup; Kkimi yazarlar,
konsorsiyum iligkilerinin ve liderin halka arzin salahiyeti bakimindan biiyiik 6nemi
dolayisiyla, yonetim yetkisinin liderin elinden alinmasinin sakincali oldugunu,
kimileri tersine ise yoOnetim yetkisini Oonemli derecede ihmal eden bir liderin
gorevinin elinden alinmamasinin halka arz bakimindan 6nemli sorunlar yaratacagini,
bir diger goriis ise sahip oldugu énem dolayisiyla halka arz konsorsiyumlarinda TBK
md. 629 kapsaminda yonetim yetkisinin liderin elinden alinmasi prosediiriiniin
uygulanmamasi gerektigini savunmaktadir®*,

Kanimizca her ne kadar belirli bir sermaye piyasasi aracinin halka arzina
yonelik gecici bir ortaklik iliskisi de icerse ya da halka arzin salahiyeti i¢in lider
degisikliginin operasyonel sorunlar yaratabilecegi one siiriilebilecekse de, TBK nin
adi ortakliklarda yonetim yetkisinin alinmasina iliskin 629 uncu madde hiikmiiniin
konsorsiyumlar bakimindan uygulanmamasi i¢in bir sebep bulunmamaktadir. Zira

s06z konusu hitkmiin konulmasindaki amagc, adi ortaklik iligkisinde yonetim yetkisini

314 Tartismalar i¢in bkz: Kara, 5.335 vd.; Ayoglu, s.291 vd.
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haiz olan ortagin bu gorevini 6nemli derecede ihmal etmesi gibi, ortakligin devamini
tehlikeye sokan herhangi bir arizanin ortadan kaldirilmasina ve ortakligin amacini
gerceklestirmesine yoneliktir. Adi ortaklik hiikiimlerine tabi olan konsorsiyum
iliskilerinde de bu tiir sorunlar ortaya ¢ikabileceginden, gorevini 6nemli derece ihmal
ederek halka arzi tehlikeye atan bir liderin, TBK md.629 kapsaminda diger ortaklarca

yonetimden alinmasi gerekebilecegi agiktir.

b. Konsorsiyum iiyelerinin i¢ yiikiimliiliikleri

Konsorsiyum iliskisinde yonetim yetkisinin, TBK m.629 uyarinca 6ngoriilen
yonetimin azli istisnasi sakli olmak kaydiyla, mutlak surette konsorsiyum liderine
verilmesi, bu iligkinin halka arzin daha hizli ve etkin sekilde yiiriitiilmesine katkida
bulunacak sekilde kurumsallasmasini1 ve hizlanmasini saglayabilecektir. Zira liderin
yetki ve sorumluluklarinin, iiyelerden biiylik oranda ayrismasi ve operasyonel
siireclerde yetkinin konsorsiyum sozlesmesi ile en bastan lidere birakilmis olmasi,
karar alma ve uygulama mekanizmasinin etkili olmasina hizmet edecektir.
Dolayisiyla, konsorsiyum iliskisinde yonetim yetkisinin devrinin anlam kazanmasi
bakimindan, {yelerin yikiimliliiklerinin basinda liderin talimatlarina uymak
gelmektedir.

Konsorsiyum iligkisinde ©one c¢ikan diger bir husus, TBK md. 626’da
diizenlemeye kavusturulan rekabet yasagidir. S6z konusu hiikiim uyarinca, ortaklar,
kendilerinin veya {i¢iincii kisilerin menfaatine olarak, ortakligin amacini engelleyici
veya zarar verici isleri yapamazlar. Bu yasagin halka arz konsorsiyumu bakimindan

degerlendirilmesinde, ihra¢ edilen sermaye piyasasi aracinin satist doneminde,
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konsorsiyum {iyesi yatirim kuruluslarindan birinin elinde bulunan ve ihraggi
ortakligin daha Once ihra¢ etmis oldugu ayni sermaye piyasasi aracinin biyiik
miktarlarda borsada satisa konu edilmesi ve bdylece halka arzda fiyatin diismesine
sebep olunmasi gibi bir durum, rekabet yasagina dérnek gésterilebilecektirgls. Ayrica,
ayni donemde birden fazla halka arz konsorsiyumuna iiye olunmasinin rekabet
yasag1 baglaminda degerlendirilmesi de miimkiin olabilecektir®:®.

Boyle bir rekabet yasagi ihlalinde, konsorsiyum iligkisinin hakli sebeple
feshi®!’ yolunun miimkiin oldugu savunulabilecegi gibi; somut olayin 6zelliklerine
bakarak konsorsiyumun kendi dogasi bakimindan degerlendirme yapmanin daha
dogru oldugu da o6ne siiriilen gérﬁslerdendirglg. Kanimizca da bu hususa iliskin
doktrinde One siirlilen goriisler birbirinden cok farklilik arz etmemekte olup;
TBK’nin adi ortaklik hiikiimleri her haliikarda konsorsiyum iligkisinin dogasina
uygun distigli olciide uygulama bulacagindan, iliskinin somut olaydaki
ozelliklerinin gozetilmesi suretiyle rekabet yasaginin varliginin kabulii daha dogru
olacaktir.

Konsorsiyum iiyelerinin maddi yiikiimliiliikklerinin basinda ise siiphesiz
konsorsiyum so6zlesmesinde belirlenen yiliklenim oranlarinda bu yikiimliiliiklerin
yerine getirilmesi gelmektedir. Zira konsorsiyumlarin varlik sebebi, 0Ozellikle
yiiklenimli halka arzlarda, satilmayan sermaye piyasasi aracinin satin alinmasi
yiikiimliiligliniin tek bir yatirnm kurulusunda kalmasinin ve bu durumun yatirim
kurulusu sermayesi nezdinde tasiyamayacagi bir risk teskil etmesinin Oniine

geemektir. Uyelerin bu yiikiimliiliikleri yalmzca halka arz edene degil, birbirlerine

315 Manavgat, Araci Kurumlar, s.99.
318 Ayoglu, s. 294.

31" Manavgat, Aract Kurumlar, s.100.
318 Ayoglu, 5.295.
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kars1 da Onemli bir sorumluluk teskil etmekte; aksi durum konsorsiyum
sOzlesmesinin ihlali anlamina gelmektedir. Zira bir liyenin yiikiimliiliigiinii ihlal
ederek yliklenimde bulunmaktan imtinas1 halinde halka arz sézlesmesi bakimindan

konsorsiyum yiikiimliiliigiinii yerine getirilmemis olacaktir.

2. Dis Iliskide Yatirnm Kuruluslarimin Yiikiimliiliikleri

a. Konsorsiyum iiyelerinin dis yiikiimliiliikleri

Yiiklenim aracilig1 igeren bir konsorsiyum iligkisini adi ortakliktan ayiran en
temel unsurun, tyelerin her birinin halka arz eden miisterilerine karsi, kendi
yiiklenim oranlarinda miinferiden sorumlu olmalari; her birinin tiim yiliklenim
tutarinda miiteselsilen sorumluluklarinin s6z konusu olmamasidir. Konsorsiyum
tiyelerinin dis iliskide halka arz edene karsi sorumluluklarinin niteligi ise, halka arza
aracilik sozlesmesinde belirleneceginden, bu sozlesmeye, yatirnm kuruluslariin
yiiklendikleri oranda miinferiden sorumlu olduklar1 ifadesinin eklenmesi
gerekmektedir®.

Yatirnm kuruluslarinin yiiklenimleri oraninda miinferiden degil, miiteselsilen
sorumlu olduklar1 bir durumda, teknik anlamda bir konsorsiyum sdzlesmesinin degil,
tam anlamiyla bir adi ortaklik iliskisinin dogdugundan so6z edilebilecek; hizmet ifasi
niteligindeki edimin bdliinmezliginden otiirii iiyelerin miiteselsil sorumlulugunu

doguran en 1iyi gayret temalt konsorsiyum iligkileri buna O6rnek olarak

verilebilecektir.

319 Aksi halde iki veya daha fazla kimsenin, i¢lerinden yalmz biri veya hepsi i¢in ticari mahiyeti haiz
bir is dolayistyla diger bir kimseye karsi miigtereken bor¢ altina girmeleri durumunda, aksi
kararlastirilmis olmadik¢a miiteselsilen sorumlu kabul edileceklerini 6ngdren TTK md. 7/1 hiikmii
devreye girecek; yiiklenim konsorsiyumu tiyesi yatirim kuruluslarinin halka arz edene kars1 miiteselsil
sorumluluklar1 s6z konusu olacaktir. Ayoglu, s. 298.
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b. Konsorsiyum liderinin dig yiikiimliiliikleri

Konsorsiyum liderinin en temel ylkiimliliigii, konsorsiyumun halka arza
aracilik sdzlesmesine uygun sekilde temsilidir. Ulkemiz sermaye piyasasi mevzuati
uyarinca, konsorsiyumu SPK nezdindeki basvuru siirecleri basta olmak iizere, halka
arzin her asamasinda temsil eden ise liyelerin tiimii degil, konsorsiyum lideri ve varsa
es liderdir. Zira izahnamenin de konsorsiyum lideri tarafindan imzalanmasi, liderin
temsil yetkisinin en 6nemli goriiniimlerindendir. Liderin temsil yetkisini, adi ortaklik
hiikiimlerinin getirdigi 6zen borcu cergevesinde yerine getirmekle yiikiimlii oldugu
izahtan varestedir.

Temsil yetkisi ile baglantili olarak, konsorsiyum lideri ve es liderin halka arzin
bir ¢ok asamasinda sahsi sorumluluklari s6z konusudur. 1I-5.2 sayili Teblig’in 28 inci
maddesinde, konsorsiyum liderinin konsorsiyumun sozlesmeye uygun sekilde
yiriitilmesinden kusuruna ve durumun gereklerine gore, zararlar kendisine
yiikletilebildigi 6l¢lide sorumlu oldugu; yine ayn1 maddede, liderin halka arz fiyat1 ve
tizerindeki fiyatlardan gelen yatirimci taleplerini, halka arzin bitimiyle birlikte 6zel
durumlarin agiklanmasi kapsaminda kamuya duyurabilecekleri ve bu duyurunun
dogrulugundan durumun gereklerine gore, zararlar kendisine ylikletilebildigi ol¢iide
sorumlu oldugu; ayni Teblig’in 19 uncu maddesinde liderin sermaye piyasasi
araclarinin dagitiminin izahnameye uygun yapilmasindan kusuruna ve durumun
gereklerine gore, zararlar kendisine yiikletilebildigi oOlgiide sorumlu oldugu

diizenlenmektedir. 6362 sayili Kanun’un 10 uncu maddesinde ise liderin en 6nemli
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sorumlulugu diizenlenerek, izahnamenin gercegi yansitmamasindan, bu belgeyi

imzalayan konsorsiyum liderinin sorumlulugunun bulundugu hitkkme baglanmaktadir.
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SONUC

Yatirim hizmet ve faaliyetlerinden ¢alismamizin konusunu teskil eden aracilik
faaliyetlerinin hukuki niteliklerinin belirlenmesi, bu faaliyetleri sunan yetkili yatirim
kuruluglar1 ile, hizmet alan yatirimei ya da ihraggilarin arasindaki iliskilerde dogacak
olas1 uyusmazliklarda uygulanacak 6zel hukuk hiikiimlerinin belirlenmesi igin
elzemdir.

Sermaye piyasasi araglarini ihra¢ ederek sermaye piyasasinin bir parcasi olmak
isteyen anonim ortakliklarin, bu amaclar1 dogrultusunda, SPK nezdindeki basvuru
siireglerinin  yonetilmesi, izahname hazirlanmasi, fiyat tespiti yapilmasi,
organizasyon ve pazarlama islemlerinin yapilmasi, satisin gergeklestirilmesi ve satis
sonrast fiyat istikrarinin saglanmasi gibi hizmetleri yatirim kurulusundan temin
etmeleri halka arza aracilik faaliyetlerinin ortak is gorme edimleri olarak karsimiza
cikmaktadir. Halka arza aracilik faaliyetleri bu ortak is gorme edimlerinin
gerceklestirilmesinin ardindan, sermaye piyasasi araclarinin yatirim kurulusunca
satin almip alinmamasmna gore tiirlere ayrilmaktadir. Thracin halka arza aracilik
hizmeti alinmaksizin yapilamamasi, halka arza araciligin ve bu hizmeti sunan yatirim
kuruluglart ile ihraggilar arasindaki iligkilerin 6nemini artirmaktadir. Yetkili yatirim
kurulusu halka arza aracilik sozlesmesi kapsaminda hizmet sundugu miisterisi
thracciya olan edim borglarinin  yaninda, sermaye piyasast mevzuatindan
kaynaklanan bir¢ok yiikiimliiliigii de yerine getirmektedir.

ABD sermaye piyasalarinda “underwriting” olarak diizenlenen yiiklenim
araciligl ile “best effort” olarak kavramlastirilan en 1yi gayret araciligi faaliyetleri,

kanuni baglamda 1940 tarihli Yatirim Tavsiyesi Kanunu’nda diizenlenmis; SEC ve
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0z diizenleyici kuruluslar da usul ve esaslar1 genisletmistir. ABD’de halka arza
aracilik yalnizca yetkilendirilmis yatirim bankalar1 tarafindan yerine getirilebilen bir
faaliyetti. AB Hukukuna bakildiginda, 2003/71/EC sayili Izahname Direktifi’nde,
MIiFID II Direktifi’na yapilan atiflarla diizenlenen halka arza aracilik faaliyeti, iiye
iilkelerde ihra¢ kurallarim1 yeknesaklagtirmak iizere genel bazi kurallara tabi
kilinmustir.

Yatirim kurulusunun sundugu halka arza aracilik hizmetinin kapsami, hukuki
nitelik acisindan belirleyici olan unsurdur. Halka arza aracilik hizmetinin herhangi
bir yiiklenimde bulunmaksizin, en iyi gayret araciligi seklinde sunulmasi, satis
siirecine kadarki i3 gorme edimlerinin yerine getirilmesi, ihra¢ edilen sermaye
piyasasi araglarinin satig siiresi i¢inde satisa sunulmasi ve satilamayan kismin
thragciya iade edilmesi faaliyetlerini icermektedir. En iyi gayret araciligi faaliyeti,
Tiirk Hukukundaki 6zel borg iliskilerinden “vekilin, vekalet verenin bir igini gormeyi
veya islemini yapmay tistlendigi sozlesmeler” olarak tanimlanan (TBK md.520)
vekalet ve “komisyoncunun iicret karsiliginda, kendi adina ve vekalet verenin
hesabina kiymetli evrak ve tasimirlarin alim veya satimini iistlendigi sozlesme”
olarak diizenlenen (TBK md.523) alim-satim komisyonculugu soézlesmeleri ile
benzerlik gostermektedir. Zira en 1yl gayret aracilifinin temelinde yatirim
kurulusunun iicret karsiliginda, thrag¢inin halka arz iglemlerini gerceklestirme edimi
yatmaktadir. Bu aracilik tiiriiniin hukuki niteliginde belirleyici olan ise, bu is gorme
edimlerinin uygulamada her durumda ihrag¢t nam ve hesabina gergeklestirilmesi
olmaktadir. Bu kapsamda en iyi gayret araciliginin bir vekalet s6zlesmesi oldugu ve
bu aracilik hizmetinin alinmasi kapsaminda olas1 uyusmazliklara vekalet s6zlesmesi

hiikiimlerinin uygulanmasi gerektigi degerlendirilmektedir.
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Yiiklenim iceren halka arza aracilik tiirlerinden ilki, tiimiinii yiiklenim araciligi
olup; bu faaliyette yatirim kurulusu, en iyi gayrette oldugu gibi is gérme edimlerini
yerine getirdikten sonra, satisin baslamasindan hemen Once tiim sermaye piyasasi
araclarini bedelini tam ve nakden 6demek suretiyle ihraggidan satin almakta ve daha
sonra kendi nam ve hesabina yatirimcilara satmaktadir. Bu aracilik tiirtinde farkli
tirden edimlerin bulunmasi, tek bir kanuni tipin kapsamina alinmasini
giiclestirdiginden, karma sozlesmeler baglaminda yaklagilmasi gerekmistir. Buna
gore yatirim kurulusunun tiim halka arza aracilik tiirlerinde bulunan ortak is gérme
edimlerini gerceklestirmesine yonelik hizmetleri vekalet sozlesmesi niteligini
haizken, satistan Once sermaye piyasasi araglarini satin almasi, klasik anlamda bir
alim-satim sozlesmesi icermektedir. Dolayisiyla tiimiinii yiiklenim aracilig
sOzlesmesinin hukuki niteligi, vekalet ve alim-satim sdzlesmelerinin kanunen
ongoriilmemis bir bicimde birlesmesinden olusan bir karisik muhtevali sézlesme
olup; bu s6zlesmeden kaynaklanan uyusmazliklarda vekalet ve alim satim iliskilerine
iliskin TBK hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasinin yerindelik teskil ettigi
degerlendirilmistir.

Bakiyeyi yiiklenim araciligi ise, halka arza araciligin gerektirdigi is gérme
edimlerinin sunulmasinin ve ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin satisa
sunulmasinin ardindan, satilamayan sermaye piyasasi araci kalmasi durumunda,
bunlarin bedelinin tam ve nakden 6denmek suretiyle yatirim kurulusu tarafindan
satin alinmasi edimlerini icermektedir. Doktrinde bakiyeyi yliklenimin bir vekalet
akdi ve yiiklenim ediminin ise vekalet akdine eklenen bir yan edim oldugu yoniinde
goriisler bulunmaktaysa da, bakiyeyi yiiklenim araciligina adin1 ve karakterini veren

“satilamayan sermaye piyasasi araci kalmasi durumunda yatirnm kurulusunca satin
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alinmast” ediminin yalnizca bir yan edim olarak degerlendirilmesinin miimkiin
olmadig1; bu edimin taraflardan en az biri acisindan soézlesmenin kurulus sebebi
haline getirilen bir siibjektif esasli unsur teskil ettigi; bu siibjektif esasli unsurda yer
alan “satilamayan sermaye piyasasi aract kalmasi” seklindeki geciktirici sartin
hukuk aleminde ger¢eklesmesi durumunda yatirim kurulusunun satin alma borcunun
muaccel olacagi; dolayisiyla bu sartin bakiyeyi yiiklenim aracilifi sdzlesmesinin
hiikiim ve sonuglarin1 dogurmasini saglayan bir tamamlayici unsur niteligini tasidigi
degerlendirilmistir. Geciktirici sarta bagli bor¢landiric1 islemde alacak, sartin
gerceklesmesiyle kesin olarak dogacak; alacakli sart gergeklestikten sonra borcun
ifasin1  talep edebilecektir. Bakiyeyi yiiklenimde taraf iradeleri gelecekte
gerceklesmesi siipheli bir olgu olarak “halka arz edilen sermaye piyasasi araglarinin

B

yatirimcilarca satin alinmamasi” sartini, alim-satim sdzlesmesinin geciktirici sarti
haline getirmektedir. Bu geciktirici sartin ger¢eklesmesine kadarki siirecte, yatirim
kurulusu vekalet akdinden kaynaklanan is gérme edimlerini yerine getirmekte, satis
siirecinin tamamlanmasinin ardindan elde satilamayan sermaye piyasasi araci
kalmas1 durumunda, taraflarca en basta sdzlesmenin tamamlayici unsuru haline
getirilen geciktirici sart gerceklesince sozlesme hiikiim ve sonuglarint dogurmaktadir.
Hiikiim ve sonuclarin dogmasindan kasit ise, sozlesmenin taraflarinin borg¢larinin
muaccel olmasi; yani, yatirim kurulusunun satilamayan sermaye piyasasi araglarinin
bedelini ihragciya ddeyerek satin alma, ihragginin ise bu sermaye piyasasi araclarini
yatinm kurulusuna teslim etme borcunun dogmasidir. Dolayisiyla bu aracilik
tirtinde, vekalet sozlesmesiyle geciktirici sarta bagli alim-satim s6zlesmesinin,

taraflarin acik iradesiyle tek bir sozlesme haline getirilmesi, edimler arasinda

dogrudan bir ekonomik iligski dogarak bunlarin tek bir akit seklinde dngdriilmesi, bu
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iki s6zlesmenin edim borglarmin kanunen 6ngériillmemis sekilde bir biitlinliik i¢ine
sokulmasi s6z konusu oldugundan; bakiyeyi yiiklenim araciliginin vekalet ve
geciktirici sarta bagli alim satim sozlesmelerinden olusan bir karisik muhtevali
sozlesme oldugu; bakiyeyi yiiklenim sozlesmesine uygulanacak hiikiimlerin kiyasen
uygulama goriisii ¢ercevesinde degerlendirilmesi gerektigi; boylece bu sézlesmede
cikacak bir uyusmazlikta TBK’nin vekalet s6zlesmesi ile alim-satim sézlesmesine
iliskin hiikiimlerinden taraf iradelerine en uygun olanlarin uyusmazligin 6zelliklerine
gore sozlesmeye uygulanmasinin yerinde oldugu sonucuna varilmaktadir.

Alm satim araciligi faaliyetleri ise halka arza aracilik sodzlesmelerinden
tamamen bagimsiz ve ayri bir inceleme konusu yapilmig; bu faaliyetler icin
imzalanmasi gereken cerceve sdzlesme ile daha sonra bu gerceve sézlesmeye uygun
olarak ifa edilecek bireysel sozlesmelerin hukuki nitelikleri ayr1 ayri
degerlendirilmistir. Oncesinde ise ABD ve AB sermaye piyasast hukuklarinda alim
satim aracilig1 faaliyetlerinin neye karsilik geldigine deginilmistir.

ABD Hukukunda sermaye piyasast araglarmin ikincil piyasalarda islem
gormesine iligskin esaslar 1934 tarihli Menkul Kiymetler Alim Satim Kanunu ile
diizenlenmekte; ABD borsalarinda islem yapma yetkisini haiz olan alim satim
aracilari, temel olarak “broker” ve “dealer” olarak ele alinmaktadir. Kanuni
diizenlemeler uyarinca broker, misterileri hesabina menkul kiymet alim satimini
ticari bir faaliyet olarak yapan gergcek ya da tiizel kisi; dealer ise bir broker
araciligiyla ya da dogrudan kendi nam ve hesabina ticari amagla menkul kiymet alim
satimi faaliyetini gerceklestiren gercek ya da tiizel kisidir. Uygulamada her iki
aracilik tiiriini de yerine getirerek broker/dealer unvanini haiz olan yatirim

kuruluglarinin ya da gercek kisilerin, SEC’den yetki belgesi almasi gerekmektedir.
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AB Hukukunda ise alim satim araciligi, olduk¢a yakin bir tarihte 2018 yili Ocak
ayinda tiim {iye iilkeler nezdinde yiriirliige giren MiFID II Direktifi ile
diizenlenmektedir. Miisteri emirlerinin alinmasi ve iletilmesi, miisteri emirlerinin
gerceklestirilmesi ve miisteri emirlerinin kendi hesabindan gergeklestirilmesi olarak
tclii yapida diizenlenen alim satim araciligi, yatirnm kuruluslarinca yerine
getirilebilmektedir. Bu aracilik tiirliniin gerceklestirildigi ¢ok tarafli alim satim
sistemlerinin iilkemizdeki tek borsali fiili duruma nazaran ¢esitlilik arz etmesi de AB
nezdindeki aracilik faaliyetlerini dikkat ¢ekici kilmakta; ‘“regulated market”,
“multilateral trading facility”, “organized trading facility” ve “systemic
internaliser” olarak diizenlenen bu sistemlerin her biri ayr1 ayr1 detayh
diizenlemelere tabi kilinmaktadir.

Oncelikle, SPK’min ikincil diizenlemeleri uyarmca, yatirim kuruluslari
tarafindan miisterileriyle islem yapmaya baslamadan once, sunulacak faaliyet ve
hizmete iliskin imzalanmas1 zorunlu olan, yatirnm kurulusuyla miisterileri arasindaki
iliskiyi genel olarak diizenleyen, baslangicta bir kez akdedilen ve miinferit islemlerin
yani bireysel soOzlesmelerin esasini olusturan alim satim araciligl ¢ergeve
sozlesmesinin hukuki niteligi incelenmistir. Yatirrm kuruluslarinin bu gergeve
sozlesmeden kaynaklanan, sermaye piyasasi araclarinin mali ve ydnetimsel
haklarinin kullanimi, miisteri bakiyesinin degerlendirilmesi, saklama yapilmasi,
miisteriye diizenli olarak hesap ekstresi gonderilmesi ve tabi ki miisteri emirlerinin
gereginin yerine getirilmesi suretiyle miinferit islemlerin gerceklestirilmesi gibi
bir¢cok yiikiimliligi bulundugu; bunlarin yaninda miisteri emirlerinin kabuliinii
iceren bireysel sozlesmelerin gereklerinin yatirrm kuruluslarinca yerine getirildigi;

yatirrm kurulusunun bu hizmetleri karsiliginda ticrete hak kazandigi; bu is gorme
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edimlerinin bireysel sozlesmenin emir iletimine aracilik, islem aracilig1 ya da portfoy
aracilig1 olmasina gore degismek suretiyle, yatirimci nam ve hesabina, kendi nami ve
yatirimci hesabina ya da kendi nam ve hesabina goriilebilecegi; ¢erceve sozlesmede
yer alan edimlerin ve bu sézlesmenin unsurlarinin vekalet sézlesmesinden herhangi
bir sekilde ayrismadigi ve bu kapsamda alim satim araciligl ¢ergeve sdzlesmesinin
hukuki niteliginin bir vekalet akdi oldugu degerlendirilmistir.

Cerg¢eve sozlesmede belirlenen temel esaslara uygun olarak kurgulanan
bireysel sozlesmeler ise emir iletimine aracilik, islem aracilifi ve portfoy aracilig
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi, bir yatirim
kurulusunun s6zlesme akdedilmesine aracilik edilmesi ve sdzlesme yapmak isteyen
taraflarin komisyon karsiliginda bir araya getirilmesi hizmetlerini iceren emir
iletimine aracilik, hizmet ediminin igerigine ve bu hizmetin kime sunulduguna gore
degisen bir hukuki nitelendirmeye sahiptir.

Emir iletimine araciligin yalnizca sozlesme akdedilmesine araci olunmast ve
komisyon karsiliginda sozlesme imzalamak isteyen taraflarin bir araya getirilmesi
faaliyetinden ibaret oldugu durumda emir iletimine aracilik faaliyeti, yalnizca III-
37.1 sayil1 Teblig’in 11 inci maddesinin ikinci fikrasinda sayilan hizmetleri kapsiyor
ve misteri emirlerinin iletilmesini igermiyorsa, lehine faaliyet gosterilen kurulus ile
emir iletimine araci kurulus arasinda TTK’min 102 nci maddesinde, “Ticari
miimessil, ticari vekil, satiy memuru veya isletmenin ¢alisani gibi isletmeye bagl bir
hukuki konuma sahip olmaksizin, bir sézlesmeye dayanarak, belirli bir yer veya
bolge icinde siirekli olarak ticari bir isletmeyi ilgilendiren sozlesmelerde aracilik

etmeyi veya bunlari o tacir adina yapmayr meslek edinen kimse” seklinde
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diizenlenen acentelik sozlesmesinin varhigindan s6z edilmesi gerekmektedir.
Sozlesme yapilmasina aracilik ile sinirli bir emir iletimine aracilik hizmeti veren
yatirrm kurulusu ile miisterisi arasindaki iliskiye bakildiginda ise, bu kurulusun
miisterisini lehine faaliyet gosterilen kurulus ile komisyon karsilig1 bir araya getirip,
sOzlesme imzalanmasina vesile olmasi, TBK’nmin 520 nci maddesinde “simsarin
taraflar arasinda bir sozlesme kurulmasi imkaninin hazirlanmasini veya kurulmasina
aractlik etmeyi iistlendigi ve bu sézlesmenin kurulmasi halinde ticrete hak kazandig
sozlesme” seklinde diizenlenen simsarlik s6zlesmesi ile Ortiismektedir.

Emir iletimine araci kurulusun tek yiikiimliiliigliniin sadece miisteri ve lehine
faaliyet gosterilen yatirnm kurulusunu sézlesme yapmak tizere bir araya getirmek
olmadig1 ve miisteri emirlerinin iletiminin s6z konusu oldugu halde ise emir iletimine
araci, sOzlesme icin taraflar1 bir araya getirdikten sonra, siirekli bir borg¢ iligkisi
kapsaminda, lehine faaliyet gosterilen yatirirm kurulusuna karsi, miisteri emirlerini
iletmekle yiikiimlenmistir. Bu halde, emir iletimine aracilik yapan yatirim kurulusu
ile lehine emir iletimine aracilik faaliyeti yapilan yatirnm kurulusu arasindaki
iliskinin i¢ iligkide vekalet, dis iligkide ise dogrudan temsil oldugu sonucuna
varilmaktadir. Yine bu tiirden bir emir iletimine aracilikta emir iletimine aracilik
eden kurulusun bireysel s6zlesmelerde miisterisi nam ve hesabina hareket etmekte
oldugu gozetildiginde, bu sozlesmelerin bir vekalet akdine karsilik gelmesi; i¢
iliskide vekalet, dis iliskide ise dogrudan temsil hiikiimlerinin uygulanmasi s6z
konusu olacaktir.

Alim satim araciliginin diger bir tiirii olan islem araciliginin kanuni taniminda,
“sermaye piyasasi araglarvyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina ya da kendi

adina ve miisteri hesabina gergeklestirilmesi” diizenlemesi yer almaktadir. Bu
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araciligin her durumda miisteri hesabina gergeklestirildigi gozetildiginde, kimin
namina yapildiginin belirlenmesi hukuki niteligine etki etmektedir. Teorik olarak
islem araciliginin miisteri nam ve hesabma gergeklestirilmesi miimkiinse de,
SPK’nimn II-13.1 sayili Tebligi hiikiimleri, MKK Is ve Islem Kurallar1 ile takas
esaslar1 incelendiginde, alim-satim islemlerinin gergeklestirilmesini takiben hak
sahipliklerindeki degisikliklerin yani takasin gergeklestirilmesinde, isleme konu
sermaye piyasasi aracinin bir noktada anonimlesmesinin sdz konusu oldugu; emirleri
ilgili piyasaya iletilen yatirimcilarin hangi yatirimeilarin miilkiyetindeki sermaye
piyasasi aracimi satin aldigini ya da hangi yatirimciya miilkiyetlerinde bulunan
sermaye piyasast araglarini sattiklarini bilme imkanlari bulunmadigi; sermaye
piyasasi araglarinin misli esya niteliginin de bu durumu destekledigi; dolayisiyla,
uygulamada esas olarak islem araciligi faaliyetinin yatirnm kurulusu namina ve
yatirimel hesabina gergeklestirildigi tespit edilmistir. Bu kapsamda, islem aracilig
faaliyetinin TBK’nin 523 iincii maddesinde diizenlenen alim-satim komisyonculugu
sozlesmesi niteligini tasidig; yine TBK wuyarinca bu iliskiden kaynaklanan
uyusmazliklarda vekalet sozlesmesine iligkin hiikiimlerin uygulanmas: gerektigi
degerlendirilmistir.

Alim satim araciliginin son tiirii ise, 6362 sayili Kanun’da “sermaye piyasasi
araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi” olarak karsimiza c¢ikan portfoy
araciligidir. Bu aracilik tiiriinde portfoy aracisinin kendi namina ve miisterisi
hesabina hareket ederken sermaye piyasast araglarina iliskin emri kendi
malvarligindan karsilamas1 s6z konusu olmamakta; portfdy araciligi yapan yatirim
kurulusu, miisteri emrini yerine getirirken bizzat kendi nam ve hesabina islem

yapmakta; ayrica portfoy aracisi olan yatirim kurulusunun miisteriye hesap verme,
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saklama yapma, 0zen borcu ve ¢ikar catigmalarim1 onleme gibi yiikiimliiliikleri,
portfoy araciligi igeren bireysel sozlesmeden degil, vekalet s6zlesmesi niteligini haiz
oldugu sonucuna varilan c¢er¢eve sézlesmeden kaynaklanmakta oldugundan, portfoy
aracis1 yatirim kurulusunun islemleri kendi malvarligindan yerine getiren bir alim
satim komisyoncusu oldugu sonucuna varilamamaktadir. Yatirimci g¢ergeve sézlesme
ile sermaye piyasasi araglarinin alim satimi konusunda yatirim kurulusuna yetki
vermekte; araci kurum da temsilci sifatiyla bu sermaye piyasasi islemlerine iliskin
olarak bireysel sozlesmeleri tiglincii kisilerle kurmak yerine, kendi malvarligindan
satmakta ya da satin almakta; bu durumda yatirime1 ile yatirnm kurulusu arasinda bir

alim satim iliskisi kurulmakta oldugu degerlendirilmektedir.
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