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GIRIS

Ulke ekonomilerinde atil duran tasarruflarin likidite ihtiyaci duyan sektorlere
aktarilmasi ve sermaye birikiminin saglanmasi bakimindan sermaye piyasasi biyuk
O6neme sahiptir. Sermaye piyasasinin bu islevini strdurebilmesi i¢in fon aktariminin
saglikl ve glvenli bir sekilde strdurilmesi ve bu suregte kiicuk tasarruf sahibi

yatirimcilarin korunmasi gerekir.

Yatinmciyr koruma amagh dizenlemelerin  sebepleri arasinda, araci
kuruluslarin  varligindan  kaynaklanan riskler de yer almaktadir. Piyasa
basarisizligindan kaynaklanan problemlerin giderildigi, etkin kaynak dagiliminin
saglandigl ve bilginin herkese tam ve dogru bir sekilde ulastigi durumlarda bile,
sermaye piyasas! araglarini ihrag edenler ile yatirimcilar arasindaki islemlerde araci
kuruluslarin aracilik faaliyetlerinden kaynaklanan riskler ortaya ¢ikmaktadir.

Birincil piyasalarda araci kuruluslarin yikimliklerini geregi gibi ya da hig
yerine getirmemeleri karsisinda, ihragtan ve halka arzdan beklenen fayda elde
edilemeyecek ve ihra¢ edilen sermaye piyasasi araclari deger kaybedecektir. Bu
durumda sermaye piyasasi araglarini satin alan yatirimcilar zarar edeceklerdir. ikincil
piyasalarda ise, aracilik faaliyetinde bulunan araci kuruluslar, yatirimcilarin nam ve
hesabina sermaye piyasasi araci alip satmakta, virman, takas ve saklama gibi
islemleri gerceklestirmektedirler. Aract kuruluslarin bu tir islemleri yapmalari,
yatirimcilara ait varliklara yonelik cesitli riskleri de dogurmaktadir. Bunlarin basinda
aracl kuruluslarin hileli islemleri sebebiyle yatirimcinin zarar gérmesi gelir. Ayrica
aracl kuruluslarin gesitli nedenlerle mali acidan zayiflamalari ve 6deme gucligine
dismeleri sebebiyle, yatirnmcilara karsi nakit ddeme veya sermaye piyasas! aracl
teslim yukumlulGglnd yerine getirememeleri de yatirimcinin zarara ugramasina

neden olabilecek bir durumdur.

Sermaye piyasas! aracilik faaliyetlerinde, araci kuruluslarin bu tir risklerine
karsl yatirirmcinin  korunmasi O6nem tasimaktadir. Yatirimcilarin, hem araci

kuruluslarin aracilik islemlerinde ortaya ¢ikacak risklere karsi, hem de bu islemlerin



yuritilmesi amaciyla teslim edilen varliklarin gérmesi muhtemel zararlara karsl
korunmalari gereklidir. Aksi halde sermaye piyasalarina duyulan glven kaybolacak,
sermaye piyasas! araclarina yapilan yatirimlar duracak ve ihtiya¢ duyan ihraccilara

fon akimi saglanamayacaktir.

Calismamizda sermaye piyasasi aracilik faaliyetlerinde araci kurulus
risklerine kars! yatirimcilari koruma yollari incelenecektir. Sermaye piyasasi aracilik
faaliyeti kapsaminda, aracilik islemlerinde yatirimcilarin korunmasi yaninda,

yatirimei varliklarini koruyucu diizenlemeler de ele alinacaktir.

Incelememizin birinci bolimiinde para ve sermaye piyasalari ayrimi, birincil
ve ikincil piyasalar, yatirimci kavrami, sermaye piyasasina iliskin diizenlemeler ve
yatirimciyr korumaya iliskin diizenlemelerin gerekliligi Uzerinde durulacaktir. Bu
bolimde yatirimcinin korunmasina yonelik ilkelerden liyakat ve kamuyu aydinlatma
ilkeleri de tasidiklari 6nem nedeniyle ayrintili olarak ele alinacaktir. Karsilastirmali
hukukta ve 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Toplulugu Hukuku’nda
yatirimcinin  korunmasina iliskin hukuki duzenlemeler incelenecektir. Amerikan
Sermaye Piyasasi’nda yatirimcinin korunmasina iliskin hukuki duzenlemelerdeki
gelismeler, araci kuruluslarin mali sorumluluklari ve Menkul Kiymet Yatirimcilarini
Koruma Yasasi’ndaki (SIPA) duzenlemeler degerlendirilecektir. Ayrica Avrupa

Birligi Ulkelerine ve Topluluga iliskin diizenlemelere deginilecektir.

Ikinci boliimde sermaye piyasasi aracilik faaliyetinin ve hukuki niteliginin
anlasilabilmesi bakimindan, hukukumuzda dizenlenen diger aracilik faaliyeti tirleri
incelenecektir. Sermaye piyasasi aracilik faaliyeti tlrleri ve bu faaliyetlerde
yatirimcinin korunmasi amagh araci kuruluslarin yikimlilukleri de aciklanacaktir.
Bu boliimde her bir sermaye piyasasi aracilik sézlesmesinin hukuki niteligi, kapsami,
sekli ve taraflari anlatilacaktir. Ayrica halka arza aracilik, alim satima aracilik ve
tirev araclarin alim satimina aracilik sozlesmelerinin kendine 6zgu tasidig riskler ve
bunlara karsi yatirimcinin korunmasi (zerinde durulacaktir. Ozellikle aracilik
islemleri sirasinda aract kuruluslarin uymak zorunda olduklari kurallar ve

yukumlultkler ele alinacaktir.



Son bolumde ise araci kuruluslarin tek tarafli hazirladiklari sermaye piyasasi
aracilik cerceve sozlesmeleri ve bu s6zlesmelerde gorilen genel islem sartlari ele
alinacaktir. Genel islem sartlarina karsl, sermaye piyasasi aracilik cerceve
sOzlesmelerinin degisik kanunlarda getirilen duzenlemelerle denetimi anlatilacaktir.
Sermaye piyasasi aracilik cerceve sOzlesmelerine ne tur genel islem sartlarinin
konuldugu ve bunlarin gecerlilikleri tartigilacaktir. Sermaye piyasasi aracilik
faaliyetlerinde yatirimcinin iradesinin sakatlandigl haller ve bunlara baglanan
sonuclara deginilecektir. Araci kuruluslarin mali durumlarinin kotilesmesi ve iflas
etmeleri karsisinda yatirimci varliklarinin korunmasina yonelik getirilen tedbirler
uzerinde durulacaktir. Ozellikle yatirimei varliklarini tazmin etmek amaciyla kurulan
Yatirimciyr Koruma Fonu anlatilacaktir. Ayrica araci kurumlarin tedrici tasfiyesi,
musteri ismine saklama kurali, araci kurumlarin sermaye yeterliligi ve teminat
yatirma yukumlultkleri aciklanacaktir. Son olarak aract kurulus ile yatirimci
arasinda aracilik faaliyetlerinden kaynaklanan uyusmazlhklarin 6zel ¢ozim yolu

incelenecektir.



BiRINCi BOLUM

SERMAYE PiYASASINDA GENEL OLARAK
YATIRIMCININ KORUNMASI

§ 1 SERMAYE PIYASASI
I. Sermaye ve Piyasa Kavramlari

Ekonomi bilimi bakimindan sermaye, dretim ve yeni servet edinimi igin
kullanilan her tarlt malvarhgidir. Her malvarhigi veya servet sermaye degildir, ancak
her sermaye bir servettir. Sermaye, insan ihtiyaclarinin karsilanmasi ve tiketim icin
degil, fakat daha fazlasini elde etmek icin harcanan servetin bir parcasi olarak ifade
edilebilir'. Bu anlamda sermaye ile servet arasindaki en 6nemli fark, sermayenin

tiretim amaciyla kullaniimasidir?.

Sermaye, ayni zamanda dogal kaynaklar ve emek gibi Gretim faktorlerinden
biridir®. Nitekim bir isletmenin sahip oldugu tiretim araclari, makine techizatlari,
fabrika binalari, pazarlama vasitalari, demirbaslar, para ve benzeri ekonomik
degerler sermaye olarak kabul edilir’. Sermaye piyasasi bakimindan ise sermayeye
ornek olarak, uzun ve orta vadeli fonlari olusturan tahviller ve sonsuz vadeli fonlar

olarak kabul edilen hisse senetleri verilebilir®.

! Bowen, Francis: The Principles of Political Economy Applied to the Condition,
Boston 1856, s.1.

2 Unal, Oguz Kiirsat: Sermaye Piyasasi Hukuku ve Mevzuati, Ankara 2005, s.1.

* Gorman, Tom: The Complete Idiot’s Guide To Economics, Indianapolis 2003,
s.104; Mulcrone, Patricia: Mc-Graw-Hill’s GED Short Course, New York 2002,
s.181; Pollin, Robert: Property and Prophets: The Evolution of Economic Institutions
and Ideologies, New York 2003, s. 100.

*Unal: s.1.

> Karsli, Muharrem: Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, istanbul 2004,
5.23.



Sermaye kavrami yaninda agikhga kavusturulmasi gereken diger bir kavram
ise “piyasa”dir®. “Piyasa” en yalin bicimiyle iktisadi degere sahip her turlii mal ve
haklari satin alma istegi ve glici bulunanlar ile satma ihtiyaci veya amacinda

olanlarin’, baska bir ifadeyle arz ve talebin karsilastigi yer olarak tanimlanabilir®.

Iktisadi bakimdan “piyasa”, alicilar ile saticilarin birbirleriyle dogrudan
dogruya veya aracilar vasitasiyla karsilastiklari ve mal, hizmet ve kaynaklarin
degisiminin gerceklestizi “teskilatlanmis pazar” olarak tanimlanir®. Uluslararasi
Ekonomik Ishirligi ve Kalkinma Orgutii (OECD) tarafindan piyasa “...belirli mal ve
hizmetlerin degisimi amaciyla alici ve saticilarin ticari islem yaptiklari ve bu mal ve
hizmetler icin alici ve saticilarin talep ettikleri fiyatlarin esitlendigi yer” seklinde

tanimlanmistir.

Teknolojinin getirdigi yeni iletisim ve ulasim olanaklari, piyasayi alici ve
satictlarin fiziksel olarak karsi karsitya geldigi bir yer olmaktan ¢ikarmis, alici ve
satictlarin herhangi bir vasitayla dogrudan veya dolayli bicimde de iletisim
kurabilecekleri bir ortam haline getirmistir. Alici ve saticilar telefon, faks ve internet
vasitasiyla islem yapabilir hale geldiklerinden, artik fiziksel olarak bir araya gelme

zorunlulugu kalmamistir. Bu baglamda piyasa, bir malin alicilariyla saticilari

® “Piyasa” kavrami, Italyanca “yer, alan” anlamina gelen “piazza” sézcuigiinden
tiremistir. Bazen piyasa ifadesi yerine kullanilan *“pazar” kelimesi ise Farsga
kokenlidir. Capanoglu, Mustafa Birol: Tirkiye’de ve Dis Ulkelerde Sermaye
Piyasalari, Ozellestirme Uygulamalari ve Menkul Kiymetler Borsalari, Istanbul
1993, s.4. Ozellikle sermaye piyasasinda, “piyasa” terimi yerine “borsa” kelimesi de
kullaniimaktadir. SERMAYE PIYASASI VE BORSA TEMEL BILGILER
KILAVUZU, IMKB Yayinlari, istanbul Mayis 2006, s.1.

7 Sakar, S. Unal: Araclari, Kurumlari ve isleyisi ile Sermaye Piyasasi, Eskisehir
1997, s.3; Unal, Oguz Kiirsat: Tirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda
Aracl Kurumlar, Ankara 1997, s.27 (Araci Kurumlar).

8 TURKCE SOZLUK, Tiirk Dil Kurumu, Ankara 2005, 5.1809.

¥ Johnson, R.Stafford: Bond Evaluation Selection And Management, Oxford 2004,
s.5; Mentes, A. Ertay: Sermaye Piyasasi ve Teknigi, Ankara 1975, s.4; Yasin,
Meliksah: Sermaye Piyasasi Kurulu ve Islemleri, Ankara 2002, s.33; Kara, Sinasi:
Sermaye Piyasasi, Istanbul 1990; s.1; Tuncer, Selahattin: TUrkiye’de Sermaye
Piyasasl, Istanbul 1985, s.8; Evik, Ali Hakan: Sermaye Piyasas! Araclarinin Degerini
Etkileyebilecek Aldatici Hareketler Yapma (Manipulasyon) Suclari, Ankara 2004,
5.22.



arasinda iletisimi saglayan her turlu organizasyon ve teknik imkan olarak da

anlastimaktadir.

Zaman igerisinde klasik “piyasa” terimi bir kenara birakilmis, bunun yerine
arz ve talebin konusunu olusturan mal ve hizmetlerin turiine ve adina gore degisen
piyasa tirleri ortaya c¢ikmistir. Bu baglamda ekonomide mal ve hizmetlerin
degisiminin yapildigi “Urlin piyasasi”, is gict ve emegin degerlendirildigi “emek
piyasas!” ve mali hak ve borclarin karsilastigi “mali piyasalar” olmak Gzere baslica

U tlr piyasa olusmustur.

Mali piyasalar'®, fon fazlasina sahip yatirimcilar ile fon ihtiyact duyan
ekonomik birimleri bir araya getirerek, tasarruflarin etkin bir sekilde kullaniimasini

saglamaktadir'’. Bu sayede, tasarruf sahipleri sahip olduklari fonlari degerlendirerek

 Mali piyasalar, bir ilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon
akimlarini dizenleyen kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve gerecler ile bunlari
dizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan yapilar olarak tanimlanmaktadir.
Kidwell, David S./ Peterson, Richard L./ Blackwell, David W.: Financial
Institutions, Market and Money, USA 1993, s.208; Gonenli, Atilla: isletmelerde
Finansal Yonetim, istanbul 1985, s.410; Telgceken, Niyazi: Tirk Sermaye
Piyasasinda ihraccilar ve Yaratilan Kaynaklar, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik
Etidl, Ankara 2003, s.1; Ertuna, Ozcan: Finansal Kurumlar, istanbul 1986, s.9;
Ertuna, Ozer: Tiirkiye’de Mali Piyasalar, Sorunlar ve Céziimler, iTO, istanbul 1987,
s.16; Evik: s.22.

1 zarakolu, Avni: “Ulkemizde Sermaye Piyasasinin Gelismesini Tesvik Etme
Yolunda Alinan Tedbirler”, Prof. Dr. Yasar Karayalc¢in’a 65. Yas Armagani, Ankara
1988, 285; Kuciksozen, Cemal: Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmasi:
Turk Sermaye Piyasasinin Bu Agidan Degerlendirilmesi, Ankara 1999, s.4; Kilig,
Saim: Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmasi: Guvence Fonlari, Ankara
1997, s.6; Karababa, Serdar: Hisse Senedi Yatirimcisinin Korunmasi, Ankara 2001,
s.19; Kargl, Nihal: Ekonomik Kalkinma, Tasarruf ve Sermaye Piyasasi Iliskileri:
Turkiye Ornegi, Ankara 1998, s.29; Bolak, Mehmet: Sermaye Piyasasi Menkul
Kiymetler ve Portfoy Analizi, Istanbul 2001, s.6; Yiksel, Ali Sait/ Rodoplu,
Gultekin: Sermaye Piyasasi, Istanbul 1980, s.1; Tunaboylu, Osman: “Sermaye
Piyasasinda Devlet Denetimi ve Maliye Bakanligi’nin Rolli”, Sermaye Piyasasinin
Yasal Diizeni ve Sorunlari Konferansi, Istanbul 1982, s.129; Saglam, Kemal:
“Tarkiye’de Sermaye Piyasasinin Dund, Buguni, Yarini ve Sermaye Piyasasinin
Gelismesi icin Oneriler”, Uluslararasi Sermaye Piyasasi ve Bankalar Semineri,
Cesme 1983, s.49; Ozmen, Tahsin: Yabanci Sermaye Piyasalarinin Denetiminde
Yararlanilan Kamuyu Aydinlatma Uygulamalari ve Etkinligi, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yeterlik Etudu, Ankara 1986, s.1; Fertekligil, Azmi: Turkiye’de Para ve
Sermaye Piyasasi Gelismeleri, Istanbul 1983, s.17; Civan, Mehmet: Tirk Sermaye



gelir elde etmis, ekonomik birimler de fon ihtiyaclarini karsilamis olurlar. Mali
piyasalarda islem goren iktisadi araclar; para, kredi, doviz, altin ve diger degerli

madenler ve menkul kiymetlerden olusmaktadir*?.

Mali piyasalar, islem goren varliklarin vade yapisina gore spot piyasalar ve
tiirev piyasalar olmak tiizere iki sekilde goruliir®. Spot piyasalarin ézelligi, ahm
satimin konusunu olusturan mal veya menkul kiymetin karsihginin pesinen veya
sozlesmenin kurulmasindan sonra kisa bir siire zarfinda 6denmesidir. Odeme
karsthginda mal teslimi de eszamanli yapilmaktadir. Bu nedenle spot piyasalarda
“pesin borsa islemleri™* gériillmektedir. Bankalararasi Doviz Piyasasi ile Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi biinyesinde islem géren Hisse Senetleri Piyasasi, Tahvil

ve Bono Piyasasi pesin islem goren spot piyasalardir™.

Tirev piyasalar ise alim satim islemine konu olan mal veya kiymetin
bedelinin vade sonunda 6dendigi ve fiziki teslimin veya nakit hesaplasmanin vade
sonunda yapildigi piyasalardir'®. Bu nedenle tirev piyasalar, “vadeli piyasalar”
olarak da adlandiriimaktadir. Ttrev piyasalarda, spot piyasalardan farkl olarak igslem
bedelinin tamami pesin olarak 6denmez. Sadece bu tutarin belli bir miktari teminat
olarak yatirilmaktadir’’. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi halen vadeli islemlerin

gorilebilecegi tek borsadir'.

Piyasasindaki Son Gelismeler, Ankara 1995, s.19; Capanoglu: s.3; Unal, Araci
Kurumlar, 27.

12 Johnson: s.5; Uzawa, Hirofumi: Inflation & Growth in China: Proceedings of a
Conference Held in Beijing, China 10-12 May 1995, s.113.

3 Jonathan, Mark/ Anson, Paul: Credit Dervatives: Instruments, Applications, and
Pricing, New York 2004, s.56; Kirca, Ismail: Hukuki Yoniyle Borsa Opsiyon
Islemleri, Ankara 2000, s.3; Finansal Vadeli islem Piyasalarina Giris, IMKB Vadeli
Islemler Piyasasi Mudurliigii, Istanbul 2002, s.ii.

Y Teoman, Omer: “Menkul Degerler Borsalari ve Alman Sistemi”, iktisat ve Maliye
Dergisi 1975, C. XXI, S.10, s.409.

> Y1lmaz, Mustafa Kemal: Déviz Vadeli islem Sozlesmeleri, istanbul 2002, s.6-7.

'° Finansal Vadeli islem Piyasalarina Giris, s.ii.

' Yilmaz: s.7.

8 Ulkemizde tiirev piyasalarin ilk drnegini istanbul Altin Borsasi Vadeli islemler ve
Opsiyon Piyasas! olusturmaktadir. istanbul Altin Borsasi Vadeli Islemler ve Opsiyon
Piyasasi Yonetmeligi 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak yururluge girmistir. 23.2.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete'de



Il. Sermaye Piyasasi Kavrami

Sermaye piyasasl, sermayenin arz ve talebinin orta ve uzun vadeli yatirimlara
konu olup karsilastigl ve ekonomik birimlerin yatirim ihtiyaclarinin giderilmesi igin
cikarilan menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araclarinin islem goérdigi
piyasalardir'®. Dar anlamiyla sermaye piyasasi, isletmelerin orta ve uzun vadeli fon
ihtiyaclarinin giderilmesi amaciyla hisse senedi ve tahvillerin alinip satildigl,
teskilatlanmis bir pazardir®. Diger bir tanima gére sermaye piyasasi, yeni fon veya

menkul kiymetlerin ihra¢ edilerek alinip satildigi birinci el piyasalariyla, daha

yayimlanarak yirirlige giren Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve
Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmeligin 56. maddesi ile IAB Vadeli Islemler ve
Opsiyon Piyasasi Yonetmeligi'nin yirdrlikten kaldirildigl belirtilmis ise de ayni
yonetmelige, 2.3.2001 tarih ve 24334 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yurarlige
giren yonetmelik ile eklenen gecici 1. madde ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
faaliyete gecinceye kadar, Istanbul Altin Borsasi biinyesindeki "Vadeli islemler ve
Opsiyon Piyasasi”ndaki faaliyetlere 18.10.1996 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan
yonetmelik hikumlerine gore devam edilecegi dizenlenmistir. 27.3.2004 tarih ve
25415 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yurirltge giren Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsas! Yonetmeliginin gecici 1. maddesi ile Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Istanbul Altin Borsasinda isleme acik vadeli
islem ve opsiyon sozlesmelerinin dayanak varliklarina dayali s6zlesmeleri kote
etmesi durumunda diger borsalarin, ilgili s6zlesmelerin normal alim satimini sona
erdirecekleri, bu tarihten sonra diger borsalarda sadece pozisyonlarin kapatilmasiyla
ilgili islemler yapilabilecegi, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinin s6z konusu
sOzlesmelerin alim satimi baslamadan once ilgili diger borsalari bilgilendirecegi
hususu diizenlenmistir.

¥ Moroglu, Erdogan: “Tirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu”,
Sermaye Piyasasi Kurulu 15. Yil Sempozyumu, Ankara 1998, s.15; Arkan, Sabih:
Halka Acik Anonim Ortakliklarinin Ozellikleri ve Dis Denetimleri, Ankara 1976,
s.2; Akmansu, Mehmet: “Sermaye Piyasasi”, Maliye Dergisi, Ankara 1973, S.3, s.3;
Sarikamis, Cevat: “Sermaye Piyasasinin Gelismesi ve Hukuki Tedbirler”, Sevk ve
Idare Dergisi, Istanbul 1972, S.48, s.18; Kotar, Erhan: “Menkul Kiymetler
Borsalarinin Sermaye Piyasalarindaki Nazim Roli”, BATIDER 1967, C.1I, S.1,
s.29; Yuksel/Rodoplu: s.4.

2 Canbas, Serpil/ Dogukanl, Hatice: Finansal Pazarlar, istanbul 1997, s.23;
Asikoglu, Riza: “Sermaye Piyasasi Araci Olarak Kar Ortakligi Belgesi”, Eskisehir
Anadolu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Eskisehir 1984,
S.1, s.67; Bayar, Dogan/ Buker, Semih: Isletmelerde Finansal Yonetim, Eskisehir
1977, s.206; Fertekligil, Azmi: “Sermaye Piyasasi ve Hukuki Diizenleme”, Banka
ve Ekonomik Yorumlar, istanbul 1972, S.3, s.41; Mirza, Suat: Sermaye Piyasasinin
Turkiye’de Durumu ve Muhtemel Gelismesi, Istanbul 1965, s.3; Dural, Fatih:
“Sorunlari ve Cozim Yollari ile Tirkiye Sermaye Piyasasinin Buglnki Durumu”,
2.Tirkiye iktisat Kongresi, Izmir 1981, C.VII, s.59.



onceden cikartilmis menkul kiymetlerin islem gérdiigii ikinci el piyasalaridir®. Bazi
yazarlara gore ise sermaye piyasasl, tasarruf sahiplerinin orta ve uzun vadeli yatirim
yeri arayan tasarruflari ile yatirimlari icin kaynak arayan isletme ve kuruluslarin bu

tasarruflara olan taleplerinin karsilastigi bir ortam ya da organizasyondur?.

Odalar ve Borsalar Birligi sermaye piyasasi kavramini, “halkin elindeki ta-
sarruflarin menkul kiymetler vasitasiyla yatirim alanlarina akmasini saglayan ve
ekonomik, mali ve hatta toplum aliskanliklari gibi sosyal nitelikteki faktorlerin etkisi
altinda bulunan bir ortam" seklinde tanimlamistir®. 2499 sayili Sermaye Piyasasl
Kanunu Gerekgesi’nin 1.maddesinde, sermaye piyasasl, “orta ve uzun vadeli 6diing
verilebilir fonlarin menkul kiymetlerin alim satimi suretiyle tasarruf sahiplerinden
yatirimcilara aktarilmasini saglayan ortamin, baska bir ifade ile yatirimcilar, tasarruf
sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimini saglayan araci kurum ve bankalar, yatirim
ortakliklari ve yatirim fonlari gibi araci ve yardimci kuruluslarindan olusan modern

finansman sistemi” seklinde tarif edilmistir.

Sermaye piyasasi, ABD hukukunda daha ¢ok “menkul kiymetler piyasasi”
(securities market) kavrami ile bilinmektedir. Menkul kiymetler piyasasi, yeni
cikarilan menkul kiymetlerin halka arz edilerek, alim, satim ve dagitiminin yapildigi
birinci el piyasasi ile ihrag edilmis ve tedavildeki menkul kiymetlerin islem gordigu
ikinci el piyasalarnidir. Menkul kiymetler piyasasinin amaci, halkin menkul
kiymetlerini rahathkla alip satabilecegi giivenilir bir organizasyon kurmaktir®. Bu

piyasada da diger piyasalarda oldugu gibi arz-talep kanunu gecerli olmakla birlikte,

1 Celebican, Girgan: “Bankalarla Iligkileri Bakimindan Sermaye Piyasasi”,
BATIDER 1966, C.1lI, S.4, 5.690; Asikoglu, Riza: Sermaye Piyasasi Araci Olarak
Enflasyon Tahvilleri Degerleme, Eskisehir 1983, s.10; Ulusoy, Yilmaz: Sermaye
Piyasasi Kanunu, Yorum ve Ac¢iklamasi, Ankara 1982, s.1.

22 Yasaman, Hamdi: “Sermaye Piyasasinin Hukuki Yoénu”, Karadeniz Universitesi
iktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi Dergisi, Trabzon 1984, s.203; inam, Mehmet:
Turkiye’de Menkul Kiymetler Piyasasi ve Yatirim Alternatiflerinin Genel Analizi,
Ankara 1987, s.4; Zarakolu: s.285.

% SERMAYE PiYASASININ TANZIM VE TESVIKi HAKKINDA KANUN
TASARISINA DAIR OZEL SEKTORUN GORUS VE TEKLIFLERI, Tiirkiye
Ticaret Odalari, Sanayi Odalari ve Ticaret Borsalari Birligi, Ankara 1969, s.9.

2 Unal: s.4; Jennings, Richard W./ Marsh, Harold/ Coffee, John J./ Seligman, Joel:
Securities Regulation, Cases And Materials, New York 1998, s.1.



bazen bu kanun tersine islemektedir. Ornegin diger piyasalarda bir malin fiyati
dustince, bu mala yonelik talebin artmasina karsin, menkul kiymetler piyasasinda
bazi hallerde fiyat diserken talep azalabilmekte veya fiyat yikselirken talep de

artabilmektedir®.

Turk Hukuku’nda da bazi yazarlar, sermaye piyasasi ile menkul kiymetler
piyasasinin es anlamli oldugunu kabul etmistir®®. Ancak, bizim de katildigimiz
doktrindeki hakim goruse gore sermaye piyasasi ile menkul kiymetler piyasasi
kavramlari es anlamli degildir. Menkul kiymetler piyasasi, sermaye piyasasinin bir
parcas! kabul edilebilir. Ancak, sermaye piyasasinin varligindan soz edilebilmesi
icin, bir menkul kiymetler piyasasinin bulunmasi da sart degildir. Sermaye piyasasi
yeni sermayelerin tesekkuline ve tasarruf sahiplerinin ellerindeki fonlarin, bu fonlara
ihtiyag duyan ekonomik birimlere akmasina hizmet etmesine karsin, menkul
kiymetler piyasasi mevcut sermayelerin menkul kiymetler vasitasiyla islem

g6rmesini kolaylastirir®’.

Ayrica sermaye piyasasinin konusunu olusturan mal, sermaye fonlari iken,
menkul kiymetler piyasasinin konusunu olusturan mallar tahvil, hisse senedi gibi
kiymetli evraklardir. Bu anlamda bir kisi 100.000 YTLIik bir hisse senedi almak
istediginde bu durum, sermaye piyasasi bakimindan “sermaye arzi”, menkul
kiymetler piyasasi bakimindan ise “menkul kiymet talebi” olarak degerlendirilir.
Dolayisiyla, sermaye piyasasinda arz olarak gorulen bir islem, menkul kiymetler
piyasasinda talep olarak yansimaktadir. Ancak, bu ters yonliliige ragmen menkul
kiymetler piyasasi sermaye piyasasinin i¢inde yer alir ve onun bir parcasi sayilir. Bir
baska ifadeyle menkul kiymetler piyasasi, sermaye piyasasina gore daha dar
kapsamhidir®,

2 Karsli: s.24.

% Karababa: s.21; Capanoglu: s.5; Yazici, Mehmet: Sermaye Piyasasi ve
Denetimi, Istanbul 1987, s.19.

2" Celebican: 5.690; inam: s.4; Karsli: s.24.

% fnam: s.4; Karsli: s.24.
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Sermaye piyasasli ile para piyasasi arasinda da bir takim farkliliklar
bulunmaktadir. Para piyasasi ve sermaye piyasasi ayriminda iki kistas kabul
edilmektedir. Bunlardan vade kistasina® gore, para piyasalari kisa vadeli fonlarin,
sermaye piyasas! ise orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin karsilastigl
piyasalardir®®. Vade kistasi, para ve sermaye piyasalarini ayirmada artik yeterli
olmadigi gorilmektedir. Clnki artik uzun ve kisa vadeli mali araglar i¢ ice
gecmistir. Ayrica Ulkelerin i¢cinde bulunduklari ekonomik kosullara gore vadenin

uzun veya kisa olmasi degiskenlik gostermektedir®’.

Finansman bicimi kistasina gore ise, para piyasalarinda fon fazlasi olan
kesimlerden fon ihtiyact duyan kesimlere fon aktarimi dolayli olmasina karsin,
sermaye piyasalarinda dogrudandir. Dolayl finansman ydnteminde, bankalar gibi
para piyasasi kurumlari, mevduat ve benzeri sekillerde fon fazlasi olan kesimlerden
topladiklari fonlari, kaynak arayan ve fon ihtiyacl iginde bulunan kesimlere
aktarirlar. Para piyasalarinda fon fazlasina sahip olanlar alacakli, fon ihtiyaci
duyanlar da borclu olarak banka ile iliski icine girerler. Her iki kesim de birbirlerini
tanimaz, muhatap olarak sadece bankay bilirler. “Banka esash finansman modeli”
olarak da bilinen bu sistem en yogun olarak Almanya, Fransa ve Japonya’da

gorulur®®. Sermaye piyasalarinda goriilen dogrudan finansman yonteminde ise, fon

2% Vade kistasina gore, genellikle vadesi 1 yildan az olan (kisa vadeli) fonlarin para
piyasasinda, vadesi 1 yildan fazla olan (orta ve uzun vadeli) fonlarin sermaye
piyasasinda el degistirdigi kabul edilmektedir. Saunders, Anthony/ Cornett, Marcia
Millon: Financial Marketss and Institutions, New York 2001, s.8; Celebican: s.690-
691.

%0 Johnson: s.9; Johnson, Hazel: Global Financial Institutions And Markets, Great
Britain 2000, s.47; Aksoy, Ahmet/Tanridven, Cihan: Sermaye Piyasasi Yatirim
Araglart ve Analizi, Ankara 2007, s.58; Yasaman, Hamdi: Menkul Kiymetler
Borsasi Hukuku Istanbul 1992, s.5; Aytag, Ziihtii: Sermaye Piyasasi Hukuku ve
Hisse Senetleri, Ankara 1988, s.1; Gunal, Vural: Sermaye Piyasasi Hukuku, Ankara
1987, s.1; Unal: s.2; Ulusoy: s.1; Tuncer: s.8; Karababa: s.19, Capanoglu: s.4;
Giicenme, Umit: Tiirk Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler, Ankara 1994, s.7;
Mandact, Pinar E./ Soydan, Halit: Capital Markets, Istanbul 2002, s.4.

31 Mandaci/Soydan: s.3-4; Aytac: s.5; Kilic: s.6; Kigiiksozen: s.6; Unal: s.4;
Celebican: s.690.

%2 Cristy, George A./ Roden, Peyton Foster: Finance Environment and Decision,
New York 1976, s100; Karacan, Ali Ihsan: “Tasarruflarin Yatirimlara
Donuismesinde Borsanin Rolu”, iktisat Yazilari, Finans Diinyasi Yayinlari, Istanbul
1996, 5.225-226; Kili¢: s.7, Karababa: s.20.
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ihtiyaci duyan kesimler, ihrag ettikleri hisse senetleri, tahvil, vb. araclarla fon
ihtiyaclarini, fon fazlasi olan kesimlerden dogrudan karsilamaktadirlar. Sermaye
piyasasinda fon aktaran kesim (yatirimci-tasarruf sahibi) ile fon kullanan kesim (6zel
ve kamu igletmeleri) arasinda dogrudan borg-alacak veya miulkiyet iliskisi
kurulmaktadir. Tasarruf sahibi, kendisine sunulan finansal araglarin risk ve
getirilerini goz 6niinde bulundurarak, sahip oldugu fazla fonu kime kullandiracagina
kendi karar verir. Ayrica tasarruf sahibi aktardigi fonun nasil kullanildigini da
izleyebilir. Sermaye piyasasinda tasarruf sahibi, elindeki fonu istedigi gibi
yonlendirebilmesi ve karar verme inisiyatifini elinde tutmasi sebebiyle “Aktif
Yatirimcr” olarak nitelendirilebilir. “Piyasa esasli finansman modeli” olarak da

bilinen bu sistem ise 6zellikle Anglo-Amerikan lkelerinde gortliir®.

Para piyasalarinin araglari kredi kartlari, repo, mevduat hesaplari, doviz, altin,
ticari senetler ve kambiyo senetleri (policeler, ¢ekler) olmasina karsin, sermaye
piyasasinin araclari hazine bonosu, sirket tahvilleri, hisse senetleri, diger menkul
kiymetler ve sermaye piyasasi araclaridir®®. Para piyasalarinda fon alis verisi kisa
vadeli oldugundan risk ve dolayisiyla faiz haddi distktir. Buna karsilik sermaye
piyasalarinda fon alis verisi orta ve uzun vadeli oldugundan, bu piyasalarda risk ve
faiz haddi daha yuiksektir®.

Para ve sermaye piyasalari ayrimina iligkin bir takim kistaslar getirilmis olsa
da, bunlari birbirlerinden kesin gizgilerle ayirmak mumkun degildir. Zira fon arz ve
talep edenler her iki piyasada da islem yapmaktadirlar. Bunun yaninda para
piyasasinda islem goren araclar sermaye piyasasinda da duzenlenmekte ve bu
araclarin getirileri her iki piyasada bir digerine bagimli olarak hesaplanmaktadir. Bu
durum bazi kurumlarin, hem para piyasalarinda hem de sermaye piyasalarinda

faaliyet gostermelerine neden olmaktadir. Ancak, para ve sermaye piyasalari oldukca

%% Poroy, Reha/ Erem, Turgut: “Tirkiye’de Sermaye Piyasasinin Gelismesi icin
Gerekli Hukuki Tedbirler”, Sermaye Piyasasi Etldu, Ankara 1964, s.41; Karacan:
s5.225, Kili¢: s.7; Klcguksodzen: s.6-7; Karababa: s.20-21; Fertekligil: s.20.

% Kotar, Erhan: Menkul Kiymet Borsalarinda Borsa Emirleri ve Muhasebesi,
Ankara 1971, s.5; Aksoy/Tanriéven: s.58; Sumer, Ayse: Tlrk Sermaye Piyasasi
Hukuku ve Secilmis Mevzuat, Istanbul 2002, s.1; Johnson: s.9; Unal: s.2.

%> Aksoy/Tanridven: s.58; Yiiksel/Rodoplu: s.7.
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karmasik ve dinamik piyasalardir. Bu sebeple, her iki piyasada da faaliyet gosteren

kurumlar belli konularda uzmanlagirlar®.

Gorullyor ki, sermaye piyasasi, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasl
araclarl vasitasiyla kuiguk tasarruflarin tretken yatirimlara aktariimasini saglayan,
bunun icin fon arz edenler ile talep edenleri bulusturan ve bunlar arasindaki iliskileri
dizenleyen bir finansman sistemidir. Bu sistemde, kicuk tasarruflar blylk isletmeler
icin bir araya getirilerek yeni kaynaklar saglanmakta ve toplumun bu ekonomik
birimlere ortak veya alacakl olarak katilmasi ile Gretim araglarinin mulkiyeti genis
Kitlelere dagilmakta ve sonucta gelir dagiliminda adalet gibi bircok fayda elde
edilmektedir’’. Bu sayede aile sirketleri de gercek anlamda birer sermaye sirketi
haline gelmekte, iscilere veya halka blylk isletmelerde ortak olma firsati verilerek
biyiik servete karsi dogabilecek dismanlik &nlenmektedir®. Ayrica tasarruf ve
uretim Ozendirilmekte ve parasal gelismenin neden olacagl enflasyonist etki

azaltiimaktadir®.
I11. Sermaye Piyasasi Turleri

Sermaye piyasasinda fon arz eden tasarruf sahipleri, fon talep edenler
tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetleri birkag sekilde elde edebilirler. Menkul
kiymetler ile diger sermaye piyasasi aracglarinin bu islem goérme sekillerine gore
sermaye piyasasl alt tirlere ayrilmaktadir®.

% Johnson, Robert W.: Financial Management, Boston 1996, s.334; Yasin: s.34;
Avytac: s.5; Kilig: s.6; Kiiciiksdzen: s.6; Unal: s.4.

7 Aksel, Ayse Eyiipoglu: Risk Yoénetim Araci Olarak Futures Piyasalari, Yapisl,
Isleyisi, Mekanizmalari ve Bazi Ulke Ornekleri, Ankara 1995, s.5; Demirkan, Ugar:
Sermaye Piyasalari ve Turkiye’deki Uygulamalari, Ankara 1981, s.110; Apak, Sudi:
Sermaye Piyasalari ve Borsa, Istanbul 1995, s.128.

% Yenal, Oktay: “Turkiye’de Sermaye Piyasasinin Gelismesi Meselesinin iktisadi
Mahiyeti ve Onemi”, Sermaye Piyasasi Etiidii, Ankara 1964, s.7; Ozkanli, Sedat:
“1982 Yilinda Sermaye Piyasasinin Yasal Diizeni ve Sorunlari”, Konferans, Istanbul
1982, 5.94; Mirza: s.2.

% Tekinalp, Unal: Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, istanbul 1982, s.6.

0 Kubilay, Huriye: Tirk Hukuku’nda Altina ve Diger Kiymetli Madenlere Dayall
Sermaye Piyasasi Araglari, izmir 1998, s.4; Kiiciiksdzen: s.7; Unal: s.5; Yasin: s.35;
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A. Birincil Piyasalar

Sermaye piyasas! araclarinin ilk kez ihrac edilerek, alim satimi ve dagitimi
gibi faaliyetlerin yurataldigl piyasalar, “birincil piyasalar” olarak ifade
edilmektedir®’. Birincil piyasalar, ihraccilar ile tasarruf sahiplerinin dogrudan
dogruya Karsilastiklari piyasalardir. ihraccilar, birincil piyasada sermaye piyasasi
araclarini ihra¢ etmek suretiyle tasarruf sahiplerinden fon toplamaktadirlar.
Dolayisiyla tasarruflarin, yatirimlara aktarimi birincil piyasalarda

gerceklesmektedir®.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun “Tanimlar” baslikli 3. maddesinde “ihrac”
kavrami, “sermaye piyasasi araclarinin ihragcilar tarafindan cikarilip, halka arz
edilerek veya halka arz edilmeksizin satisi” seklinde tanimlanmistir. Bu tanima gore,
birincil piyasa islemlerinde, yeni ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglari genellikle
halka arz edilirler. Ancak birincil piyasa isleminden s6z edilebilmesi icin yeni
cikarilan sermaye piyasasi araclarinin halka arzi zorunlu degildir. Bir baska ifadeyle
yeni ¢ikarilmis sermaye piyasasi araclarinin her turli ahm ve satimi, halka arz edilsin

veya edilmesin birincil piyasa islemidir.

Ceylan, Ali/ Korkmaz, Turhan: Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Bursa
2006, s. 49.

* Gup, Benton E.: Financial Intermediaries, Boston 1980, s.348; Unal: Araci
Kurumlar, s.28.

*2 Morris, Virginia B./ Morris, Kenneth M.: Standard And Poor’s Guide To Money
And Investing, New York 2005, s.6; Cichon, Michael: Financing Social Protection,
Geneva 2004, 552; Gup: s.348; ihtiyar, Mustafa: Sermaye Piyasasi Hukuku’nda
Kamuyu Aydinlatma ilkesi, istanbul 2006, 120; Ceylan/ Korkmaz: s.49; Unal: s.5,
Karsli: 5.31; Gunal: s.2; Es, Mecit: Kurulus Doneminde Turkiye Sermaye Piyasasl
(Gelisme-Sorunlar), Kutahya 1989, s.21; Aksoy/Tanriéven: s.59; Yasaman: s.6;
inag, Nihal: “Sermaye Piyasasi ve Gelismelerin Analizi”, TCMB Arastirma Genel
Madurlugi Tartisma Tebligleri No:9412, Ankara 1995, s.339; Yasin: s.35;
Karabiyik, Lale Erdem: Menkul Kiymetler Borsasi ve Diger Yatirim Alternatifleri,
Bursa 1997, s.10; Aytag: s.3; Gucenme: s.8; Kilig: s.15; Kuguksdzen: s.7;
Fertekligil: Turkiye’de Para, s.32; Apak: s.130; Yuksel/Rodoplu: s.5; Kara: s.38;
Tikves, Ozkan: Bankalar Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu Serhi, istanbul 1992,
5.228.
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Birincil piyasalarda ilk kez ¢ikarilan sermaye piyasasi araglarinin, genis halk
Kitlelerine satiminda araci kuruluslarin yardimina ihtiya¢ duyulur. Araci kuruluslarin
sermaye piyasas! araclarinin ihracina veya halka arzina aracilik etmesi, alim satimin

birincil piyasa islemi olmasina engel teskil etmez™.

B. Ikincil Piyasalar

ikincil piyasalar, birincil piyasada ihrac edilmis ve halen dolasimda bulunan
sermaye piyasasi araclarinin el degistirerek islem gordigii piyasalardir*®. ikincil
piyasalarin en teskilatlanmis bélimii menkul kiymet borsalaridir. ikincil piyasalarda
sermaye piyasas! araclarinin alim satim islemleri ya araci kuruluslar arasinda ya da
aracl kuruluslarla musteriler arasinda gercgeklesir. Bu piyasalarda gorilen islem

hacmi, birincil piyasalardan cok daha fazladir®.

ikincil piyasalarin asil islevi, yatirimcilarin ve araci kuruluslarin ellerindeki
sermaye piyasas! araclarinin kolaylikla el degistirerek paraya cevrilebilmesi ve
boylelikle likidite ve pazarlama imkaninin saglanmasidir®. ikincil piyasalarin
durumu, ayni sekilde birincil piyasalari da olumlu ya da olumsuz sekilde etkiler.
Ikincil piyasanin biitiiniinde yasanacak bir olumsuzluk sonucu tim hisselerin deger
kaybetmesi, birincil piyasalarda ihra¢ edilecek hisse senetlerinin ihracini da olumsuz
sekilde etkileyecektir. Buna karsilik, ikincil piyasalarda hisse senetlerinin deger
kazanmasi, birincil piyasalarda ihra¢ edilecek hisse senetlerine olan talebi de

artiracaktir®’.

3 Karsh: s.31; Karababa: s.22.

* Morris/Morris: s.6; Cichon: s.552; Gup: s.348; Ceylan/ Korkmaz: s.49-50;
Unal: Araci Kurumlar, s.34, Karsh: s.31; Aksoy/Tanridven: s.59; Ginal: s.2; Es:
s.21;  Yasaman: s.6; Inag: s.339; Yasin: s.35; Aytag: s.4; Gucenme: s.8;
Klcluksozen: s.7-8; Fertekligil: Tirkiye’de Para, s.33; Apak: s.130;
Y Uksel/Rodoplu: s.6.

* Karsli: 5.31.

% Karsli: 5.31; Karababa: s.23; Aytac: s.4; Giicenme: s.9; Y iiksel/Rodoplu: s.6;
Kuguksozen: s.8; Karabiyik: s.10.

* Yasaman: s.6; Giinal: 5.70; Kiiciiksdzen: s.8; Karsh: s. 31; Karababa: s.23-24.
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Ikincil piyasalarda butiin sirketlerin hisse senetleri el degistirmesine karsin,
birincil piyasalarda sadece yeni ihra¢ eden sirketlerin hisse senetlerinin islem
gobrmesi s6z konusudur. Bu nedenle yatirimci birincil piyasada her istedigi sirketin
hisse senedini alamaz. Halbuki ikincil piyasada yatirimci istedigi sirketin hisse
senedini rayi¢ bedelden alabilecegi gibi, elindeki hisse senetlerini de satabilme

imkanina sahiptir®.

Birincil piyasalarda sermaye piyasasi aracglarini ihra¢ eden sirketlere dis
kaynakli yeni sermaye girisi olmaktadir. Buna Karsilik ikincil piyasalarda artik
sermaye piyasas! araglari, bunlari ihra¢c eden sirketlerden kopmus, yatirimcilar
arasinda el degistirmektedir. ikincil piyasalarda yatirimcilar, alim ve satimlardaki

fiyat farkliliklarindan kar veya zarar etmektedir®.

Orgiitlenme bigimi bakimindan ikincil piyasalar, “borsalar” ve “tezgah Ustii

piyasalar” olmak Uzere iki sekilde goruldr.

1. Borsalar

Borsalar®®, sermaye piyasasi araclarinin alim satimina yonelik emirlerin,
merkezi bir ortamda islem gérmesini saglar. Borsalarin ayrintili olarak dizenlenmis
kurallari olup®, tiyeleri belirli sayidadir. islem hacminin en yiiksek gérildiigi ikincil

piyasalar, borsalardir. Borsalar, islem goren araclarin tlrline gére emtia, para, doviz,

8 Yalciner, Barbaros: Tezgahiistii Hisse Senedi Piyasalari, ABD ve Diger Ulke
Uygulamalari ve Tiirkiye Degerlendirmesi, Ankara 1996, s.5 vd; Karsli: s.32; Unal:
S.6.

* Karsli: 5.32.

>0 “Borsa” kavrami Latince kokenli olup “deri torba” anlamina gelen “Bourse”
sOzcuginden turedigi iddia edilmektedir. Yildirim, Abdurrahman: Borsanin ABC’si
Ayilar, Bogalar ve Paraniz, Istanbul 1990, s.9 . S6zlilk anlami itibariyle borsa, “bazi
ticcarlarin ve oOzellikle sarraflarla degerli kagit ve tahvil aligverisiyle ugrasanlarin
alim satim ve degisim amaciyla devlet denetimi altinda is yaptiklari yer”dir.
TURKCE SOZLUK, s.330.

> Borsanin hukuki bir yapiya sahip olmasi, onu piyasadan ayirir. Piyasa ekonomik,
borsa ise hukuki bir yapiya sahiptir. Dolayisiyla borsa, hukuk kurallari ile
duzenlenmis iktisadi araclarin islem gordigl yerlerdir. Arda, Flsun: “Sermaye
Piyasasinin Bankacilik Sistemine Etkileri”, BATIDER, Aralik 1977, C.IX, S.2,
s.417.
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altin veya menkul kiymetler borsasi seklinde adlandirilir’®. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 40.maddesinde sermaye piyasasi araclarinin islem gorecegi borsalar,
“6zel kanunlarinda yazilh esaslar ¢ercevesinde teskilatlanarak, menkul kiymetlerin ve
diger sermaye piyasasi araglarinin giiven ve istikrar icinde, serbest rekabet sartlari
altinda kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlari tespit ve ilan
etmekle vyetkili olarak kurulan kamu tizel Kisiligini haiz kurumlar” olarak

dizenlenmistir.

91 sayili Menkul Kiymetler Borsalari Hakkinda Kanun Hikmiinde
Kararname’nin 3.maddesine gore, menkul kiymet borsalari, bahsi gegen Kanun
Hikmunde Kararname’de yazili esaslar dairesinde menkul kiymetlerin alim ve
satimi, fiyatlarinin tespit ve ilani isleriyle yetkili olarak kurulan tizel kisiligi haiz
kamu kurumlaridir. Menkul kiymetler borsalari, onceden belirlenen kurallar
icerisinde alici ve saticilarin veya onlar adina hareket eden yetkili kisilerin bir araya
geldikleri, menkul kiymetlerin guvenli ve istikrarli bicimde alim satiminin

gerceklestirildigi organize edilmis pazarlar olarak tanimlanmaktadir®.

Menkul kiymetler borsasinda, her sirkete ait menkul kiymet islem
gbrmemektedir. Nitekim borsada islem goéren menkul kiymetlerin gerek birincil
piyasalardaki, gerekse ikincil piyasalardaki borsa kotuna alinmalari, yani borda islem
gormesine izin verilen menkul kiymetler listesine dahil olmalari gerekmektedir.
Menkul kiymetleri borsada islem goérecek sirketlerin borsa kotuna girebilmek igin

sayisal ve niteliksel kosullari yerine getirmeleri gerekir.

Yatirimcilar, borsada dogrudan alim satim yapamazlar. Yatirimcilarin alim
satim emirleri, belirli sartlara sahip olan ve borsaya uye olan sinirli sayida kurum ve

Kisiler tarafindan borsaya iletilir. Bu Uyelerin belirlenmesinde cesitli sermaye ve

>2 Evik: 5.24; Kotar: 5.21-28.

>3 Tanor, Reha: Tirk Sermaye Piyasasi, Taraflar, istanbul 1999, C.1, s.7; Yalginer:
s.8; Kuguksozen: s.8; Poroy/Erem: s.151; Yuksel/Rodoplu: s.237; Saglam: s.7;
Gunal: s.53; Yasaman: s.6; Es: s.30; Capanoglu: s.129; Tuncer: s.159; Gicenme:
s.11, 33.
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yeterlik kosullari aranir. Yatirimcilar ancak bu lyelerin araciligiyla alim satim

yapabilirler.

Borsalar, menkul kiymetlerin alim satiminda surekliligi saglar ve piyasaya
olan guveni pekistirir. Yapilan islemlerle ilgili sistematik bilgilerin ilgililere
ulasmasi, kamuya agikligin saglanmasi ve vyatirimcilarin korunmasi noktasinda
borsalar 6nem tasir. Bu amagla menkul kiymetleri borsa kotuna alinmis sirketlerin,
belirli arahklarla mali durumlarini izah eden bilgileri ile standart raporlarinin

aciklanmasi ve mali tablolarin bagimsiz denetime tabi tutulmasi gerekir®™.

Borsa kotuna alinmis menkul kiymetler sadece borsada alinip satilabilirler.
Ancak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan izin verilecek olursa borsa disinda da
islem yapilabilir. izin verilmedigi takdirde, borsa Uyeleri borsaya iletmeden sahip
olduklari menkul kiymetleri alip satamazlar. Dolayisiyla yatirrmcinin korunmasi
bakimindan menkul kiymet borsalari, kamu kurum ve kuruluslari tarafindan denetim

ve gdzetim altinda tutulmaktadir®™.

Menkul kiymet borsalari, tasarruflarini degerlendirmeleri igin yatirimcilara
bir takim kolayliklar saglamaktadir. Yatirimcinin kolaylikla menkul kiymetleri alip,
istedigi zaman da satarak paraya cevirebilmesi, bu piyasada kalmasini cazip hale
getiren unsurlarin basinda gelir. Ayrica yatirrmcinin borsada islem géren menkul
kiymetlerin rayi¢c bedellerinin ne oldugunu bilerek hareket edebilmesi, kamuya
acikhigin saglanmasi ve kamu denetimi yatirimcinin menkul kiymetler piyasasina
olan guvenini artirir. Bu durum atil duran tasarruflarin, fon ihtiyaci bulunan sirketlere

akmasinda, birincil ve ikincil piyasalarin gelismesinde de rol oynar™.

> Kiigliksdzen: s.185, vd; Kilig: 5.101, vd; Karababa: s.25.

> Unal: s.7; Karsli: 5.32; Yalciner: s.9; Karababa: s.25; Yiiksel/Rodoplu: s.238;
Tanor: 5.56; Kiciksozen: s.8.

*® Tanér: s.7; Gilicenme: s.34; Yasaman: s.6; Ginal, Vural: Hukuki Acidan
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri, Araclar ve Kurumlar, Istanbul 1997, s.449;
Capanoglu: s.144; Tuncer: s.159-160; Bolak: s.33.
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2. TezgahUstu Piyasalar

ikincil piyasalarin diger bir tirii ise, borsa kotuna alinmamis menkul
kiymetlerin alim satiminin yapildigi teskilatlanmamis tezgahtstli piyasalardir.
TezgahUsti piyasalarin, “borsa disi piyasa”, “paralel piyasa” veya “alternatif piyasa”
olarak da adlandirildiklari gérilir’. Bu piyasalarda menkul kiymetlerin alim
satimina iliskin islemlerin ydrdtilecegi bir mek&n mevcut degildir. TezgahUsti
piyasalarda genelde alim satim sart ve usullerini dizenleyen kurallar da yoktur.
Borsalarin aksine tezgahlsti piyasalarda hem ihragcilarin hem de alim satim
islemlerinin denetim ve gozetimi s6z konusu degildir. Bu durum, tezgahisti

piyasalarin yatirimcilar bakimindan daha riskli bir piyasa oldugunun gostergesidir.

TezgahUstl piyasalar araci piyasalaridir. Tezgahstl piyasalarda borsalardaki
gibi bir dizen mevcut olmadigi icin, islem yapan aracilarin borsa tyesi olmasi sarti
da aranmaz. Aracilarin alim satim icin verdikleri fiyatlara gore piyasa olusur.
Aracilar alim satimda komisyon alabilecekleri gibi, alim satimda olusan fiyat

farkindan da kazang elde edebilirler™.

Tezgahlstl piyasalarda gorilen problemlerin basinda merkezi bir mekanin
olmamasi sebebiyle menkul kiymetlerin gercek degerlerinin bilinememesi ve en iyi
kotasyonu verenin bulunmasinin zorlugu gelmektedir. Zira bir menkul kiymetin satis
degerinin bulunabilmesi igin aracilarin tek tek aranip sorulmasi gerekir. Ayni menkul
degeri alip satan ne kadar fazla araci varsa, en iyi kotasyonun bulunmasi da o denli
zor olur. Bu problemleri ortadan kaldirmak amaciyla bazi Ulkelerde tezgahsti
piyasadaki aracilarin kotasyonlarinin gercek zamanli olarak verildigi bilgisayar

sistemleri kurulmustur®.

" Tanér: s.15; Capanoglu: s.129; Yalciner: s.11; Kiciiksozen: s.8; Kiitiikg,
Dogan: Sermaye Piyasasi Hukuku, C.I, istanbul 2004, s.19; Gilicenme: s.9; Saglam:
s.7; Kara: s.86.

*8 Yalciner: s.11; Tuncer: s.164; Tanor: s.17.

* Yalginer: s.11; Tuncer: s.164; Tanor: s.17; Unal, Targan: Diinya’da ve
Turkiye’de Menkul Kiymet Borsalari, Istanbul 1990, s.423.

% Tanér: s.16; Yalginer: s.12.
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Icermis olduklari sakincalara ragmen, tezgahustu piyasalarin gerek ihraggilar,
gerekse yatirimcilar bakimindan bir takim faydalari da vardir. Menkul kiymetleri
borsa kotuna alinmayan sirketler, tezgahustl piyasalara satis yaparak finansman
ihtiyaclarini  karsilar. Boylelikle borsaya giremeyen bu kicuk sirketlerin
blytmelerine ve borsa sirketi olabilmeleri igin gerekli yukumlulukleri yerine
getirebilmelerine yardimci olunur. Tezgahiistu piyasalarda cogunlukla bireysel
yatirirmcinin - bulunmasi sebebiyle sirketlerin ele gecirilmesi riski de disik
olmaktadir. Ayrica bu piyasalarda menkul kiymetleri islem goren sirketler gerek

kamu denetiminden gerekse basinin takibinden uzak kalmaktadirlar®.

Yatirimcilar  bakimindan gorllebilecek  faydalarin ~ basinda, menkul
kiymetlerin gercek degerlerinin ¢ok daha altindan alim yapilabilmesi gelir. Ayrica
tezgahustt piyasalarda gelisme potansiyelleri ylksek, kicuk sirketlerin menkul

kiymetlerinin islem gérmesi cazip yatirim firsatlari saglar®.

§ 2 SERMAYE PiYASASINDA YATIRIMCI KAVRAMI

Sermaye piyasalarinin bir tarafinda yatirimlari igin kaynak arayan ekonomik
birlikler (fon talep edenler) olmasina karsin, diger tarafinda gelirlerinin tamamini
tiketmeyen ve tasarruf eden bir kesim (fon arz edenler) yer almaktadir. Tasarruf
eden bu kesim, gelecekte daha fazla kazang saglamak amaciyla, kaynak ihtiyacinda
bulunanlarin ihrag ettikleri sermaye piyasasi araglarini satin alarak yatirim® yapar®.
Gelecekte daha fazla kazan¢ elde etmek amaciyla, kaynak ihtiyaci duyanlar
tarafindan ihracg edilen sermaye piyasasi araclarina tasarruflarini yatiran gercek ve

tizel kisilere “yatirimci” denir.

*' yalginer: s.13.

%2 Yalciner: s.13.

%% Sozlik anlami itibariyle yatirim, “milli ekonominin veya bir ticaret kurulusunun
uretim ve hizmet gicuinu artirici nitelikte olan aktif degerlerine yapilan yeni
eklemeler’dir. TURKCE SOZLUK, s.2410. Sermaye piyasasinda yatirim ise,
gelecekte bir kazang saglamak amaciyla, hemen bir maliyete katlanmaktir. Tatar,
Tevfik: Yatinm Secimi ve Degerlendirme Teknikleri, Gazi Universitesi Yayin No:
75, Ankara 1985, s.3.

% Aksoy/Tanridven: s.2.
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Yatinmcilar, gercek kisi olabilecekleri gibi tizel kisi de olabilir. Ferdi
tasarruflarini sermaye piyasasi araclarina yatiranlar, gercek Kisi yatirimcilardir. Tuzel
Kisiligi haiz 6zel sektdr kuruluslari ile Devlet ve kamu kuruluslari da sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapabilirler. Bunlar ise 6zel ve kamu tuzel Kisi

yatirimcilardir.

Sermaye piyasalarinda yatirimci, tasarruflarini degerlendirerek daha fazla
gelir elde etmek amaciyla, pesin olarak belli bir maliyete katlanir. Bu maliyet ile
ilerde elde edilmesi beklenen kazan¢ miibadele edilmektedir. Yatirimcinin elde
edecegi kazang, yatirrm yapmis oldugu sermaye piyasasi aracinin tiriine gore
degiskenlik gosterir. S6z konusu kazang, kar veya faiz ile sinirli olmayip, yatirimdan
beklenen her tarlt gelir, herhangi bir imtiyaz hakki, yeni menkul kiymetler veya

fayda getirecek her hangi bir durum olabilir®.

Sermaye piyasasinda yatirimcinin bir diger 6zelligi pasif olmasidir. Bir baska
ifadeyle, yatirimcinin ilerde gelir elde etmek amaciyla sadece sermaye piyasasl
araclarini satin almasi yeterlidir. Yatirrmdan beklenen kazang, 3. sahislarin ve
sermaye piyasasl araclarini ihra¢c edenlerin gayret ve calismalari sonucu elde

edilecektir. Yatirimcinin ayrica bir gayret icine girmesi gerekmez®®.

Sermaye piyasalarinda, tasarruflarin ihtiya¢ sahibi ekonomik birimlere
iletilmesinde karar mercii yatirimcilardir. Yatirimcinin sermaye piyasasina etkin ve
yaygin bir sekilde katilmasinin saglanmasi ve piyasanin given ve aciklik iginde
calismasi i¢in yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi énem tasir. Bu nedenle

sermaye piyasasina iliskin diizenlemeler yatirimcinin korunmasi amaclidir.

Sermaye piyasasina iliskin dizenlemelerin yatirimcinin korunmasi amacini
tasimasi sebebiyle, korunacak yatirnmcinin da kim oldugunun kesin olarak
belirlenmesi gerekir. Halbuki sermaye piyasasi mevzuatimizda, ne “yatirimci”

kavrami ne de bu kavram yerine gecebilecek baska bir terim tanimlanmistir. Sermaye

% Unal: s.234.
% Unal: s.234.
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piyasasinin cesitli hiikimlerinde “halk” ve “tasarruf sahibi” ifadeleri kullaniimakla
birlikte, bu kavramlarin tanimlari yapilmamistir. Bu kavramlar da, ¢cogu zaman

yatirimel kavramini ifade etmekte yetersiz kalmaktadirlar®’.

Ornegin Sermaye Piyasasi Kanunu’nda “ihrag ve Halka Arz” diizenlenirken,
sermaye piyasas! araclarinin sadece halka satildigl gibi bir izlenim dogmaktadir.
Halbuki 6zel ve kamu tuzel Kisileri de ihrac edilen sermaye piyasasi araclarina
yatirim yapabilirler. Bu ttizel kisilerin halka arz edilen sermaye piyasasi araclarini

almalarina engel bir diizenleme s6z konusu degildir.

Sermaye piyasasina iliskin dizenlemelerde ¢ok ©6nemli bir yere sahip
olmasina karsin, “yatirimci” kavraminin tanimlanmamasi bir eksiklik olarak
gorulmektedir. Sermaye piyasasi mevzuatinin daha anlasilir olmasi ve korunacak
kesimin iyi tespiti bakimindan, “yatirrmci” kavraminin kapsaminin kanun ile
belirlenmesi 6nem tasimaktadir. Ozellikle ihragci ortakliklarin ve araci kurumlarin
haczi, tasfiyesi ve iflasi gibi hallerde muvazaal alacaklilarin ve misterilerin tespiti

bakimindan, yatirimei kavraminin tarif edilmesi gerekir®.

Sermaye piyasas! araclarinin risklerini ve getirilerini gdz 6nunde tutarak,
tasarruflarini bu araglara yatiran ve bagimsiz hareket eden kisiler “bireysel yatirimci”
olarak ifade edilirler®. Kicilk ya da biyik o6lcekli bireysel yatirimcilarin
tasarruflarinin piyasaya tek tek degil de, bir araya getirilerek sunulmasina ve orada
degerlendirilmesine olanak saglayan orgltlenmeler “kurumsal yatirimci” olarak ifade
edilmislerdir”®. Ancak kurumsal yatirimcilar icin kullanilan bu ifadenin yerinde

olmadigl kanaatindeyiz.

®" Unal: s.235. Ornegin Sermaye Piyasasi Kanunu’nda “ihra¢ ve Halka Arz”
diizenlenirken, sermaye piyasasi araclarinin sadece halka satildigi gibi bir izlenim
dogmaktadir. Halbuki 6zel ve kamu tuzel kisileri de ihra¢ edilen sermaye piyasasi
araclarina yatirim yapabilirler. Bu tiizel kisilerin halka arz edilen sermaye piyasasl
araclarini almalarina engel bir diizenleme s6z konusu degildir.

% Unal: 5.235.

% Karababa: 5.40; Karabiyik: 5.40; Saglam: s.15.

" Tanér: 5.191.
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Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri:VIII, No:22 sayili Sermaye Piyasasl
Araclarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi’nin “Kisaltma
ve Tanimlar” bashikli 2.maddesine gére kurumsal yatirimci kavraminin kapsamina,
“yatirim fonlari, 6zel emeklilik fonlari, menkul kiymetler yatirim ortakliklari, risk
sermayesi yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortaklklari, sigorta sirketleri,
emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, 506 sayili Kanunun gecici 20 nci maddesi
uyarinca kurulmus olan sandiklar ile kamuya yararli dernekler” girmektedir.
Kurumsal yatirimcilar arasinda hem kamu hem de 06zel kesim tasarrufgular

bulunmaktadir.

Kurumsal vyatinnmcilar arasinda dernek ve vakiflarin da sayildigi
gorilmektedir. Dernek ve vakiflar manevi gayelerle kurulurlar. Kiigik ya da buyuk
Olcekli bireysel yatirimcilarin tasarruflarinin piyasaya tek tek degil de, bir araya
getirilerek sunulmasina ve orada degerlendirilmesine olanak saglamak amaciyla bir
dernek veya vakfin kurulmasi mimkin degildir. Ancak dernek ve vakiflar, manevi
amagclarina ulasmak icin ticari isletme isletebilecekleri gibi sermaye piyasasi

araclarina da yatirim yapabilirler.

Karababa’ya gore ise, kurumsal yatirimcilarin, yatirimci kavrami kapsaminda
degerlendirilmesi mimkun degildir. Bu tur kurumlarin sermaye piyasasina yonelik
faaliyetleri olan sermaye piyasasi kurumlari olduklari ifade edilmistir’. Halbuki
Seri:VIII, No:22 sayih Teblig’deki kurumsal yatirimci kavraminin kapsamina yatirim
ortakliklari ve yatirim fonlari gibi sermaye piyasasi kurumlari yani sira sigorta
sirketleri, emekli ve yardim sandiklari, dernek ve vakiflar gibi sermaye piyasasi
kurumu olmayan kurum ve kuruluslar da alinmistir. Bu nedenle kanaatimizce
kurumsal yatirimcilarin, birer sermaye piyasasi kurumu olduguna iliskin yapilan

sinirlama yerinde degildir.

Kurul’un Seri:VI11, No:22 sayil Teblig’inin 2.maddesinde yatirimci tirlerine

iliskin tanimlamalar yapilmistir. Buna gore;

! Karababa: s.40.
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“Alim Gucu Yuksek Bireysel Yatirimei : Halka arzedilen hisse senetlerinden
en az izahname ve sirkilerde tanimlanan miktar ya da (zerinde talepte bulunan
tasarruf sahibi gercek ve tiizel Kisileri,

Kicuk Bireysel Yatirimci : Alim giictu yiksek bireysel yatirimci grubuna
girmeyen gercek ve tizel kisileri,

Yabanci Yatirimci : Tlrk Parasi Kiymetini Koruma Mevzuatinda tanimlanan

disarida yerlesik Kisileri”, ifade eder.

Sermaye piyasasl mevzuatinda, “yatirimci” kavrami yerine cesitli adlarin
kullanildigr gorilmektedir. Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda “halk”, ihrag
edilmis sermaye piyasasi araclarinin ahm satiminda “alici” ve araci kuruluslarin
aracilik faaliyetlerinde “mdusteri” ifadeleri ile aslinda yatirimcilar kastedilmistir.
Incelememizde de yeri geldiginde “yatirimci” kavrami yerine “tasarruf sahibi,

musteri, halk ve alic1” kavramlari kullanilacaktir.

§ 3 YATIRIMCININ KORUNMASI BAKIMINDAN SERMAYE
PIYASASININ DUZENLENMESI

I. Genel Olarak

Ulke ekonomilerinde sermaye birikiminin saglanmasi, atil duran tasarruflarin
degerlendirilmesi ve likidite ihtiyaci duyan sektorlere sermaye akiminin saglanmasi
saglikh bir sermaye piyasasinin varligina baghdir. Ekonomide biyimenin ve
canhhgin saglanmasinda, tasarruf-yatirim esitliginin gergeklestirilmesinde ve sinirli
fonlarin cesitli sektorlere en iyi sekilde dagitilmasinda sermaye piyasasi en etkili

unsurdur’?.

Sermaye piyasasinin  bu islevini surdurebilmesi icin  kiglk tasarruf
sahiplerinin korunmasi ve fon aktariminin saghkli ve glvenli bir sekilde devam
etmesi gerekir. Bu amacla teskilatlanmis bir merkezi piyasa ile bu piyasayi

denetleyen ve duzenleyen kurumlarin varhgina ve bir takim hukuki diizenlemelerin

2 Unal: s.8; Dural: s.59.
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yaptlmasina ihtiya¢ vardir. Dolayisiyla her Ulkede gorillen sermaye piyasalarina
iliskin duzenlemelerin amaclari, finansal kaynaklarin en ucuz maliyetle en verimli
alanlara aktariimasi, devamli ve makul bir gelir saglamak isteyen kiicuk tasarruf
sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi, piyasanin etkin ve adil bir bicimde
islemesi, halkin bu piyasalara duydugu givenin artirilmasi ve mdlkiyetin tabana
yaytlmasi seklinde sayilabilir’.

S6z  konusu dizenlemeler, devletin sermaye piyasasi araglarini
vergilendirmesi, bazi sermaye piyasasi araglarini 6zendirmek amaciyla stbvanse
etmesi, piyasanin dengesini bozacak ve zarar verecek islem ve faaliyetleri
yasaklamasi, sermaye piyasasi islemlerinin yapilabilmesi icin bir takim sartlar
aramasl seklinde kendisini gostermektedir. Bu dlzenlemelerin uygulanmasina
yonelik olarak gozetim ve denetim mekanizmalari da olusturulmaktadir™. iste
sermaye piyasasina iliskin olarak bahsedilen tim bu dizenlemeler toplulugu,

sermaye piyasas! hukukunu olusturmaktadir.

Sermaye piyasasi hukukuna iliskin doktrinde cesitli tanimlar yapilmistir.
Aytac’a gore sermaye piyasasi hukuku, “sermaye piyasasi arag, kurum ve
ortakliklarini, aract kurumlari ve borsalari inceleyen, kendine 6zgl denetim, kurum
ve kurallari bulunan, karma nitelige sahip, bagimsiz bir hukuk dali”dir’. Tanér’e
gore ise sermaye piyasasi hukuku, “sermaye piyasasi! araclarinin kayda alinmasini,
ihracini, halka arzini, satisini, sermaye piyasasi faaliyetlerini, sermaye piyasasl
kurumlarini diizenleyen, ihraccilara ve halka acik anonim ortakliklara iliskin 6zel
hikimler koyan, sermaye piyasasina 6zgu denetim ve sorumluluk esaslarini

saptayan, kamu-6zel karma nitelige sahip hukuksal diizenlemeler”dir®.

”® Turk, ismail: “Piyasa Ekonomisine Gegis, Sermaye Piyasalarinda Devletin Rolii
ve Kamu Miuidahalesi”, Sermaye Piyasalarinda Kamu Otoritesi ve Yatirimcinin
Korunmasl, Sermaye Piyasasi Kurulu Uluslar arasi Semineri, Ankara 1995, s.18-19;
Unal: s.10; Kilig: s.8; Kiigliks6zen: s.16.

" Unal: 5.9; Kuigliksézen: s.9.

™ Aytag: s.9.

® Tanor: s.45-46,
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Bununla birlikte, doktrinde sermaye piyasasi hukuku, “ekonomi hukuku” ve
“mali hukuk” icerisinde degerlendirilmektedir. Moroglu’na goére “Devletin serbest
piyasa ekonomisinin koétlye kullanilmasini 6nlemek amaciyla liberal ekonomik
diizene daha ¢ok midahale etmek zorunda kalmasi sonucu, konusunu ekonomik ve
ticari kamu hukuku kurallarinin olusturdugu ve “Ekonomi Hukuku” denilen bir
hukuk dal olusmustur””’. Tekinalp mali piyasalara iliskin diizenlemeleri “Tiirk Mali
Kurumlar Hukuku” olarak adlandirmistir’®. Bu hususta Aytac ve Cevik, 6zel hukuk-
kamu hukuku ayrimi diginda bir *“ekonomi hukuku”nun var oldugunu ileri
stirmislerdir”®. Buna karsilik Tanér, finansal piyasalar ile ilgili diizenlemelerin
“ekonomi hukuku” ve “mali hukuk” kavramlari ile ifade edilmesinin yerinde
olmadigini; reel ekonomiye fon saglamaya yonelik piyasalari dizenleyen hukukun
“finansal piyasalar hukuku” olarak adlandirilmasinin dogru olacagini belirtmistir®.
Turanboy ise, finansal piyasalara iliskin diizenlemelerin hangi baslik altinda tasnif
edilirse edilsin, bu dizenlemelerin ortak amacinin tasarruf sahiplerinin ve
yatirimcilarin korunmasi ve halkin ekonomik kalkinmaya etkin ve yaygin olarak

katilmasinin saglanmasi oldugunu ifade etmistir®’,

Diinya Ulkelerinin sermaye piyasalarina iliskin diizenlemelerine bakildiginda,
bunlarin cerceve kanunlardan olustugu gortlmektedir. Sermaye piyasasi araclari,
sermaye piyasas! kurumlari ve bunlarin faaliyetleri ile ilgili ayrintili diizenlemeler ise
diizenleyici otoriteler tarafindan gerceklestirilmektedir®™. Sermaye piyasalarinda
yasanan gelismeler karsisinda kamu otoritelerinin bu degisime ayak uyduramamasi
ve gerekli dizenlemeleri c¢ikaramamasi sebebiyle, son yillarda artik bu

duzenlemelerin 6z dizenleyici kuruluslar tarafindan cikarilmasi zorunlu hale

" Moroglu: s.16.

'8 Tekinalp, Unal: Banka Hukukunun Esaslari, istanbul 1988, 5.3 vd.

" Aytac: s.1,8; Cevik, Kemal: “Tirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasl
Kanunu”, Sermaye Piyasasi Kurulu 15. Y1l Sempozyumu, Ankara 1998, s.25. Karsl
goris icin bkz. Moroglu: s.26.

% Tanér: 5.49-50.

8 Turanboy, Asuman: Halka Acik Banka ve Hissedarinin Korunmasi, Ankara 2002,
S.5.

82 Kilig: 5.8; Karacan: 5.222.
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gelmistir®®. Ulkemizde ise bu konuda diizenleme yapma yetkisi Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 22.maddesi ile Sermaye Piyasasi Kurulu’na verilmistir. Kurul, sermaye
piyasalarinda yasanan gelismeleri goz oninde tutarak c¢ikardig tebliglerle sermaye
piyasasini dizenlemekte ve denetlemektedir. Kurul’un bu diizenleme ve denetleme
yetkisini kullanirken Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 1. maddesinde ifade edilen
amaca uygun hareket etmesi gerekmektedir®.

I1. Sermaye Piyasalarina iliskin Diizenlemelerin Gerekliligi

Devletin sermaye piyasalarina iligskin getirdigi diizenlemelerin gerekliligi iki
gorus ile aciklanmaktadir. Bu gorlslerden birincisine gore, sermaye piyasasina
iliskin duzenlemeler, piyasa basarisizligi ve kaynak dagiliminin duzensiz olmasi
sebebiyle yapilmaktadir. Diger bir goriise gore ise, bu dizenlemeler, kamu yarari ve

kamu tercihinin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir®.
A. Piyasa Basarisizligi Teorisi

Piyasa basarisizligl goriisiine gore, piyasa kendi isleyisine birakildiginda bir
takim aksakliklar ve sikintilar bas gosterebilir. Piyasanin rekabet edilebilir sekilde
teskilatlanmamasi, Uretim ve tuketimdeki digsalliklar, kamu mallarinin varhgi ve
asimetrik bilgi dagilimi gibi sebeplerle piyasa mekanizmasi saghkli bir sekilde
islemeyebilir. Piyasa basarisizligi ayni zamanda etkin kaynak dagiliminin
gerceklestirilmesine de engel olur. Bu sebeple piyasanin aksayan taraflarinin
duzeltilmesi ve etkin kaynak dagiliminin saglanmasi icin hukuki dizenlemeler ve

kamu midahalesi gerekmektedir®®.

8 Karacan, Ali fhsan: “Self Regulation”, iktisat Yazilari, Istanbul 1997, s.212;
Kihg: s.9; Dogu, Murat: Gelisen Hisse Senedi Piyasalari ve Turkiye, Ankara 1996,
s.39, vd.

8 Giinal: s.5; Tekinalp: s.6; Kiigiiksdzen: s.9; Aytag: s.16.

% Tinig, Seha M.: “The Stratergy for Developing Efficient and Liquid Securities
Markets: Competition or PublicRegulation?”, Recent Developments in Capital
Markets in Turkey: Proceedings of OECD-CMB Conference in 1985, CMB
Publications No: 2, Ankara 1985, 5.159; Kuguksozen: s.9; Kilig: s.12; Evik: s.55.

% Kucliksbzen: s.10; Kilig: 5.13; Evik: s.55-56.
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“Bakisimsiz bilgi” olarak da ifade edilen asimetrik bilgi dagilimi (asymetric
information), ekonomideki birimlerin farkh bilgi kiimelerine sahip olmalari anlamina
gelmektedir. Bilgiye ulasmadaki zorluk, iletisim araclari ve teknolojilerden esit
duzeyde yararlanamama nedenleriyle ekonomik birimlerin ayni dizeyde

bilgilendirildigini séylemek miimkiin degildir®’.

Yatinnmcinin elindeki fonlari aktaracagl sektdr veya menkul kiymetin
belirlenmesinde belirleyici olan bilgidir. Bu nedenle piyasada fiyat olusumunda bilgi
en Onemli etkendir. Ancak asimetrik bilgi dagilimi sebebiyle buttn tasarruf sahipleri
esit duzeyde bilgiye sahip olamaz. Fiyat mekanizmasi da gerekli bitin bilgiyi
yansitmaz. Yatirimci asimetrik bilgi problemi sebebiyle satin alacagi menkul
kiymetleri belirlerken, kendisinden daha bilgili araci kurum ve ortakliklarin
yoneticilerinin Gstunligt karsisinda ters secme ve ahlaki risk gibi tehlikelerle karsi
karsiya kalir. Piyasada daha fazla bilgi sahibi olan daha fazla ve haksiz kazang elde

eder. Bu durum piyasa mekanizmasinin saglikli islemesine engel olur®,

Ekonomide ve piyasalarda paranin asiri deger kazanmasi veya kaybetmesi,
toplam arz ve talep dengesinin bozulmasi piyasa basarisizhigi hallerindendir. Ayrica
mal ve hizmet stokuyla para miktari arasindaki dengenin de bozulmasi ve yabanci
ekonomilerle milli ekonomi arasindaki iliskiler dengesinin kaybedilmesi de piyasa

basarisizhginin bir sonucudur®.

87 Schwalbe, Ulrich: The Core of Economies With Asymetric Information, Berlin
1999, s.13; Ersel, Hasan/ Sak, Given: “Diizenleme ve Iktisat Kurami”, Prof.
Dr.ismail Tirk’e Armagan, Ankara 1996, 5.305-306; Dogu: s.82; Kilig: s.14.

8 Laffont, Jean-Jacques/ Martimort, David: The Theory of Incentives: The
Principal-Agent Model: USA 2002, s.268-273; Schwalbe: s.13; Manavgat, Caglar:
Aleni Pay Ahm Teklifi, Ankara 1997, s.74; Tinig: s.160; Ersel/ Sak: s.305;
Capanoglu: s.105; Bolak: s.149; Karababa: s.43; Temir, Bahsayis: “Piyasa
Ekonomisine Giris, Sermaye Piyasalarinda Devletin Roli ve Kamu Mudahalesi”,
Sermaye Piyasalarinda Kamu Otoritesi ve Yatirimcinin Korunmasi, Sermaye
Piyasas! Kurulu Uluslar arasi Semineri, Ankara 1995, s.12.

% Tirk: s.15; Tinig: 5.159; Temir: s.12.
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B. Kamu Yarari ve Kamu Tercihi Teorisi

“Kamu vyarari” veya “kamu tercihi” teorisine gore ise, piyasadaki
verimsizliklerin, esitsizliklerin giderilmesi ve yatirimcilarin korunmasi yonundeki
talepleri karsilamak amaciyla devlet, piyasayl denetleyen ve organize eden
dizenlemeler getirir. Devletin piyasaya bu mudahalesi hem piyasanin saglikli
islemesine hem de yatirmcinin korunmasina yardimci olur®™. Devlet, degisen
ihtiyaclara gore yeni sermaye piyasasi araclari tretmek ve kurumlarini iyilestirmekle
piyasalari da gelistirir. Bu anlamda devletin, denetlemek, duzenlemek, piyasalari
gelistirmek ve kigik tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak seklinde

temel dort gorevi vardir®.

Devletin, sermaye piyasalarini diizenlemeye gitmesi ve bu piyasalara yonelik
denetim ve gozetim mekanizmalari kurmasi, ayni zamanda ekonomik kolluk faaliyeti
olarak degerlendirilebilir. Ekonomik kolluk, ekonomik kamu dizeninin kurulup
korunmasini amaclayan, temel 6zellikleri Anayasa ile belirlenmis olan 6zel idari
kolluk olarak ifade edilmektedir®>. Ekonomik kolluk faaliyeti cercevesinde devlet,
sermaye piyasalarinin islevlerini yerine getirmesi amaciyla bu piyasayi
teskilatlandirir, bu piyasalarda aksakliklar veya bozulmalarin goértlmesi halinde
gerekli tedbirleri alir, diizenleyici islemler ve denetimler yapar ve yetkili kurullari
gorevlendirerek sermaye piyasasinin saglikli ve guvenilir yapisinin devamini

saglar®.

Sermaye piyasalarina iliskin dizenlemelerin gerekliligi hususundaki piyasa
basarisizhigli ve kamu yarari teorileri, ayni zamanda yapilacak diizenlemelerde

yatirimcinin korunmasinin ilke olarak benimsenmesine neden olmustur. Her ne kadar

% Farber, Daniel A: Law and Public Choice: A Critical Introduction, Chicago 1991,
s.1,132; Kugcuksozen: s.10; Tinig: s.159; Tandr: s.179; Tunaboylu: s.129; Tirk:
s.15.

' Turk: s.17-18.

% Evik: s.56; Yasin: s5.33; Tan, Turgut: Ekonomik Kamu Hukuku, Ankara 1984,
s.129; Aslan, Zehredin/ Berk, Kahraman: Rekabet Kurumu’nun Olusumu, Gorev ve
Yetkileri Ile Yargisal Denetimi, istanbul 2000, s.27.

% Evik: 5.56; Yasin: 5.29-33.
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baska dizenleme amagclari da gorilmekle birlikte, sermaye piyasalarina iligkin

diizenlemelerin asil amaci yatirimeinin korunmasi olmustur®.

I11.  Sermaye Piyasasi Aracilik Faaliyetlerinde Yatirimcinin

Korunmasinin Gerekliligi

Yatirimclyr koruma amach dizenlemelerin sebepleri icerisinde piyasa
basarisizhigl ve asimetrik bilgi problemleri yaninda, araci kuruluslarin varhigindan
kaynaklanan riskler de bulunmaktadir™. Piyasa basarisizhgindan kaynaklanan
problemlerin giderildigi, etkin kaynak dagiliminin saglandigi ve bilginin herkese tam
ve dogru bir sekilde ulastigl durumlarda bile, sermaye piyasasi araglarini ihrag
edenler ile vyatirimcilar arasindaki islemlerde araci kuruluslarin aracilik

faaliyetlerinden kaynaklanan riskler ortaya ¢ikmaktadir.

Sermaye piyasas! aracilik faaliyetlerinde araci kurulus riskleri hem birincil
hem de ikincil piyasalarda gortlmektedir. Birincil piyasalarda araci kurulus
risklerinin basinda, ortakliklarin ihra¢ ettikleri sermaye piyasasi araglarinin
satilmasini taahhiit eden aracilarin, bu yukumliliuklerini yerine getirmemeleri
nedeniyle bu araclari satin alan yatirimcilarin zarara ugramalari gorilmektedir. Araci
kuruluglarin yikimluklerini geregi gibi ya da hi¢ yerine getirmemeleri karsisinda,
ihragtan ve halka arzdan beklenen fayda elde edilemeyecek ve ihrag edilen sermaye
piyasasi araglari deger kaybedecektir. Bu durumda sermaye piyasasi araglarini satin

alan yatirimcilar da zarar edeceklerdir®.

Birincil piyasalarda gorilebilecek diger bir durum ise, ihrac edilen sermaye
piyasasi araglari ve ihraggi ortaklik hakkindaki kamuyu aydinlatma yakumlaluginin

% Tyson, William C.: “:“Legal Aspects of Securities Regulation In The US”, Recent
Developments In Capital Markets In Turkey: Proceedings of OECD-CMB
Conference in 1985, CMB Publications No: 2, Izmir 1985, s.179; Tinig: s.158;
Koruyan, Adil: “Sermaye Piyasasinda Kurumsallasma Duizeyinin Yatirim
Tercihlerinin Sekillenmesi Uzerinde Etkisi”, Prof. Dr. ismail Tirk’e Armagan,
Ankara 1996, s.178; Kili¢: s.17.

®Kilig: 5.12, 14.

% Eg: 5.77; Kilig: 5.16.
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aracl kuruluslar tarafindan yerine getirilmemesidir. Ortakliklar hakkindaki
yatirimcilarin kararlarini etkileyecek olumlu veya olumsuz bilgilerin saklanmasi, bu
bilgiden mahrum olan yatirimcilarin zarar gérmelerine, bilgi sahibi olanlarin da
haksiz kazang elde etmelerine neden olur. Araci kuruluslarin, kamuyu aydinlatma
yukamldliklerini geregi gibi veya hi¢ yerine getirmemeleri, yatirimcilarin biyuk

zararlara ugramalari riskini dogurur.

ikincil piyasalarda ise, aracilik faaliyetinde bulunan aract kuruluslar,
yatirimcilarin nam ve hesabina sermaye piyasasi araci alip satmakta, virman, takas ve
saklama gibi islemleri gerceklestirmektedirler. Araci kuruluslarin bu tir islemleri
yapmalari, yatirimcilara ait varliklara yonelik cesitli riskleri de dogurmaktadir.
Bunlarin basinda araci kuruluslarin hileli islemleri sebebiyle yatirimcinin zarar
gobrmesi gelir. Yatirimciya ait varliklarin araci kurulus veya calisanlari tarafindan
habersiz kullaniimasi da ayri bir risk unsurudur. Ayrica aracl kuruluslarin cesitli
nedenlerle mali acidan zayiflamalari ve 6deme gucliglne dismeleri sebebiyle
yatirimcilara karsl nakit 0deme veya sermaye piyasasi araci teslim yukimlulugunt
yerine getirememeleri de yatirrmcinin zarara ugramasina neden olabilecek bir

durumdur®’.

IV. Sermaye Piyasasina iliskin Diizenlemelerde Yatirimciyr Korumaya
Yonelik Tlkeler

Sermaye piyasasina iliskin dizenlemelerde yatirimciyr koruma amaci
gudulurken, asirt maliyete katlanilmamasi, tlke ekonomisinin kotilestirilmemesi de
hedeflenmistir. Bu dlstincelerle yapilan diizenlemelerde iki yatirimciyi koruma ilkesi
benimsenmistir. Bunlar “liyakat ilkesi” ve “kamuyu aydinlatma ilkesi”dir. Bu
ilkelerde yatirimcinin yanlhis secim yapmasi ve karar almasi 6nlenmek istenilmistir®.
Ancak sadece bu temel iki ilkenin yatirnmcinin korunmasi bakimindan yeterli

oldugunu soylemek yanlis olur. Bu ilkelerin yani sira “guven ilkesi”, “esit islem

Y Kilig: 5.16-17; Kiiguiksézen: 5.182.
% Kilg: 5.18; Kiigiiksdzen: s.14.
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ilkesi”, “bagimsiz denetim ilkesi”, “duristlik ilkesi”, “kararlilik ilkesi” gibi baska

ilkelerin de yatirimeinin korunmasi bakimindan énem tasidigi kabul edilmistir®.
A. Liyakat Ilkesi

Liyakat ilkesi, yatirimcilarin yanhs tercinte bulunmalari ve zarara
ugramalarina engel olmak amaciyla, dizenleyici otoritelerin riskli sermaye piyasasi
araclarinin saglamhigi, guvenilirligi ve tatminkar bir getiri saglayip saglamayacagi
hususlarinda incelemelerinden sonra bunlara izin vermesidir. Dizenleyici otoriteler,
yatirimciyr korumak amaciyla riskli sermaye piyasasi araglarinin piyasaya ¢ikmasina
engel olurlar. Sermaye piyasasl araclarinin piyasaya c¢ikmasinda takdir yetkisi

diizenleyici otoriteye verilmistir'®.

Tyson’a gore liyakat ilkesinin temelinde “bir aptali aptallik yapmaktan
koruma amac!” yatmaktadir. Yatirimcinin yanlis tercihlerde bulunup, zararina neden

olacak sermaye piyasas! araclarinin hig piyasaya cikmamasi istenmistir'®:.

Liyakat ilkesi, bazi yonlerden elestirilmistir. Bu elestirilerin basinda,
dizenleyici otoritenin olanaksiz olmasa bile son derece gii¢ bir gorevi Ustlenmesi
gelmektedir. Zira, diizenleyici otoritenin, bitiin yatirirmcilarin hak ve menfaatlerini
korumak amaciyla, belirli bir sermaye piyasasi aracinin yatirim yapilmaya elverisli
olup olmadigini belirlemesi mimkin olmayabilir. Ayrica dizenleyici otoritenin,
sermaye piyasas! araclarinin liyakatini belirleme isini eksiksiz yerine getirebilmesi

icin yuksek maliyetlerle 6rgutlenmesi gerekir.

Bir baska elestiri ise, liyakat ilkesinin dizenleyici otoriteye ¢ok genis takdir
yetkisi vermesidir. Bu ilkede mevcut sirketler, sermaye piyasasinda yeni varlik

goOstereceklere oranla daha fazla gozetilirler. Bu durumda baslangicta sermaye

% Aytag, Ziihtii: “Yatinmcinin Korunmasinda Neredeyiz?”, Persembe Konferanslari
12, Ankara 2001, s.9.

1% Kabaalioglu; Haluk: Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, Istanbul
1985, s.9; Kilig: s.18; Kuguksozen: s.15; Sayar, Zafer: Bankalarin Halka Acilmasi
ve Banka Yatirimcisinin Korunmasli, Ankara 2003, s.71.

191 Tyson: 5.180.
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piyasasi araglarina yatirim yapilabilir gortilmeyen, fakat ilerde basari gdsterebilecek
sirketlerin onl kesilmis olacaktir. Sonucta kaynaklarin etkin kullanilmasi da

engellenecektir.

Diger bir elestiri ise, liyakat ilkesinin birincil piyasalarda koruma saglamasina
karsin, ikincil piyasalarda korumayi devam ettirmemesidir. Riskli sermaye piyasasi
araclarinin ihracina engel olunmasi halinde sadece birincil piyasada yatirimci
korunmus olacaktir. Halbuki daha 6nce piyasaya cikarilmasina izin verilmis sermaye
piyasalarina yapilacak yatirim kararlarinda herhangi bir koruma bulunmamaktadir.
Ikincil piyasalardaki bu eksiklik kamuyu aydinlatma ilkesi ile blyik bir 6lctide

giderilmektedir'®,

Doktrindeki hakim goriise gore 1982 yilinda yirlrlige giren 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ilk halinde liyakat sistemi benimsenmistir'®. Zira
1992 tarihli degisiklikten 6nce Sermaye Piyasasi Kurulu, ortakliklarin halka arz
taleplerini kamu yarari ve halkin somuirtlmesi gibi sebeplerle reddedebilmektedir.
Bu donemde yururlukte bulunan Kurul tebligleri ile halka arz agisindan gereklilik,
yeterlilik ve kaynaklar arasinda denge gibi kistaslarla inceleme yapilmasi
gerekmektedir. S6z konusu incelemede genis bir takdir yetkisi de verilmektedir.
Dolayisiyla sermaye piyasasi araclarini halka arz etmek isteyen ortakliklarin, ihracin
iktisadi agidan gerekli oldugu hususunda yatirimcidan 6nce, Kurul’u ikna etmesi

gerekmektedir’®,

192 Tyson: 5.180; Kilic: 5.18; Kiigliksdzen: s.15.

193 Bazi yazarlara gore Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ilk halinde kamuyu aydinlatma
ilkesi esas alinmistir. 3794 sayili Kanun ile 1992 yilinda yapilan degisiklikte kamuyu
aydinlatma ilkesinin uygulama alani genisletilmistir. Yanh, Veliye: Anonim
Ortakliklarda Tizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmasi ve Pay Sahiplerinin Ortaklik
Alacaklilarina Karst Sorumlu Kilinmasi, Istanbul 2000, s.83; Uman, Nuri: “Sermaye
Piyasasinda Halka Aciklanan Bilgiler (Standart Mali Tablolar ve Hesap Planlari)”,
Turkiye’de Sermaye Piyasasi (Araclar ve Kuruluslar), Seminer Tebligleri-
Tartismalar-Panel, Istanbul 1984, s.323-324. Karababa’ya gore ise, Kanun’da asil
olarak liyakat ilkesi benimsenmis, tamamlayici olarak da kamuyu aydinlatma
ilkesine de yer verilmis. Kanun’da her iki ilkenin birlikte uygulandigi goriilmektedir.
Karababa: s.47-48.

104 jhtiyar: s.51; Pulasli, Hasan: Sirketler Hukuku Temel Esaslar, Adana 2004,
s.209; Sayar: s.71; Ozkara, Esra: Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma ve
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Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3794 sayili Kanun ile degisiklikten onceki
4.maddesinin bashg! “Halka Arz izni”dir'®. Bu madde ile menkul kiymetlerin halka
arzi icin Kurul’dan bu Kanun uyarinca izin alinmasi zorunlu tutulmustur. Bu madde
Kanun’un ilk halinde liyakat ilkesinin benimsendigini acikgca goOstermektedir.
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 3794 sayili Kanun ile yapilan degisiklikle “Halka Arz

Izni” yerine “Kurul Kaydina Alinma” esasi getirilmistir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3794 sayili degisiklikten dnceki 5. maddesinin

106

Uctinct fikrasinda™ ise Kurul’un incelemeleri sonunda agiklamalarin yeterli ve

dogru oldugu sonucuna varildigi takdirde, menkul kiymetlerin halka arzina izin

L]

verilecegi belirtilmistir. Ayrica “halka arzin kamu yararina aykiri disecegi” ve
“halkin istismarina yol acgacagl kanisina varilmasi” halinde, halka arz izin

basvurusunun reddedilecegi diizenlenmistir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ilk halindeki bu dizenlemeler
degerlendirildiginde, liyakat (izin) ilkesinin benimsendigi gorulmektedir. Bu
hikimlerde Kurul’a halka arz agisindan objektif esaslara dayanmayan, subjektif
nitelik tasiyan, muglék ve igeriginin doldurulmasi gug olan olgtler ile ¢cok genis bir

takdir yetkisi verilmistir’®’.

Tirkiye Uygulamasi, (Yayinlanmamis Ylksek Lisans Tezi), Ankara 1992; s.85;
Karsli: 5.609; Kilig: s.24; Kuicliksdzen: s.93-94; Demir, Tulin: izahname ve Mali
Tablolara iliskin Olarak Kamuyu Aydinlatmada Sorumluluk, Yeterlilik Etudi,
Ankara 1998, s.7; Sisman, Melih: Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma
Kavrami, (Yayinlanmamis Yuksek Lisans Tezi), Bursa 1997, s.36-37.

% Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 4.maddesinin 3794 sayili Kanun ile getirilen
degisiklikten dnceki metnine gore, “Menkul kiymetlerin halka arzi i¢in Kurul’dan bu
Kanun uyarinca izin alinmasi zorunludur...1zin alinmaksizin halka arz edilen menkul
kiymetlerin satisini durdurmaya ve gerekli tedbirleri almaya, satilan kismin karsiligi
icin Hukuk Usulli Muhakemeleri Kanunu’nun 103 (ncl maddesi uyarinca ihtiyati
tedbir istemeye Kurul yetkilidir. Izinsiz arz ve satistan dogacak hukuki ve cezai
sorumluluk sakhdir...”

1% Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 5.maddesinin tictincii fikrasinin 3794 sayili Kanun
ile getirilen degisiklikten 6nceki metnine gore, “Incelemeler sonunda, agiklamalarin
yeterli ve dogru oldugu sonucuna varildigi takdirde, menkul kiymetlerin halka arzina
izin verilir. Agiklamalarin yeterli ve gergege uygun bulunmadigi veya halka arzin
kamu yararina aykiri diisecegi ya da halkin istismarina yol agacagl kanisina varildigi
takdirde, gerekce gosterilmek suretiyle basvuru reddedilir”.

97 Ulusoy: 5.27; Kabaalioglu: s.37.
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B. Kamuyu Aydinlatma Tlkesi

Kamuyu aydinlatma ilkesi, yatirrmcinin sermaye piyasasinda yatirim
yapacag! ortakliklar ve onlarin ihrag ettikleri araglar hakkinda yeterli ve dogru bilgiyi
zamaninda edinmelerini ve bu dogrultuda haklarini bilingli olarak kullanmalarini
saglamayi esas almaktadir. Bu ilkede liyakat ilkesinde oldugu gibi devletin dogrudan

bir miidahalesi ve izin sistemi soz konusu degildir'®.

Kamuyu aydinlatma ilkesinde yapilacak yatirimin isabetli olup olmayacagina
iliskin risk-getiri degerlendirmesi yatirimciya aittir. Yatirrmcinin yapacagl bu
degerlendirmede dogru, tam ve zamaninda bilgilendirilmesi hedeflenmektedir.
Dolayisiyla bu ilkede en ©6nemli unsur bilgidir. Kamuyu aydinlatma ilkesi
cercevesinde yapilan duzenlemeler ile yatirim kararlarini etkileyebilecek her turli
dogru bilginin elde edilerek, mevcut riskin yatirimcilar tarafindan yeterince
algilanmasina yardimci olunmaktadir. Sermaye piyasasi ilgilileri ve yatirimcilar
arasindaki bilgi esitsizliklerinin giderilmesi ile yatirimci yapacagl yatirimlarda kendi
stratejisini  belirlemekte ve almis oldugu kararlarda riski kendi (zerinde

tasimaktadir'®.

Liyakat ilkesinde yatirrmci ancak birincil piyasalarda korunabiliyordu.
Halbuki kamuyu aydinlatma ilkesinde yatirimci, hem birincil piyasada korunuyor
hem de bu koruma ikincil piyasada da devam ediyor.

Kamuyu aydinlatma ilkesinde genelde Uc¢ temel islevi yerine getirmeye

calisildigr goralur. Bu ilke dogrultusunda yapilan dizenlemeler koruyuculuk,

caydiricilik ve aydinlaticilik islevlerine sahiptir'™.

198 Kilig: 5.19; Karababa: s.49; Sayar: s.72.

19 Tyson: s.181; Kilig: s.19; Capanoglu: s.63; Gunal: Sermaye Piyasasl
Faaliyetleri, s.9; Altun, Tugba: Icerden Ogrenenlerin Ticareti: Teori ve Uygulamalar,
Sermaye Piyasasi Kurulu Etudi, Ankara 1993, s.25.

10 Tyson: 5.181; Kilig: 5.19; Kiiciiksdzen: s.15; Altun: s.26; Altintas, Mine Berra:
Sermaye Piyasasinda Kamunun Aydinlatiimasi ve Etkinlik Kurami, (Yayilanmamis
Yuksek Lisans Tezi), Ankara 1989, s.23.
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Koruyuculuk islevi ile sermaye piyasasi araci ihra¢ eden ortakliklarin
yonetimi, finansal durumlari ve faaliyet sonuclari ile ihrag edilen araclarin nitelikleri
hakkinda yeterli ve dogru bilgilerin yatirirmciya zamaninda ulastiriimasi yoluyla
yatirrmcinin aldatilmasi engellenmektedir. Koruyuculuk islevinde taraflar arasindaki
bilgi dizeylerindeki dengesizlik giderilerek, yatirimcinin riskleri azaltilmaktadir.
Caydircilik islevinde icerden dgrenilen bilgilerin ticareti ve manipulasyon gibi hileli
ve ahldk disi uygulamalarin agir mieyyidelere baglanmasi yoluyla ihragg
ortakliklarin yoneticileri ve diger ilgililer bu tir uygulamalardan uzak tutulmaktadir.
Aydinlaticilik islevi ise, yatirrmcinin alacagl yatinnm kararlarinda gerekli olan
bilgilerin ayrintili olarak sunulmasini saglayarak, dogru analiz ederek hak ve

menfaatlerini bilincli bir sekilde kullanmasini amag edinmektedir'**.

Doktrinde kamuyu aydinlatma ilkesine iliskin bazi tanimlamalar da
yaptimaktadir. Erem’e gére kamuyu aydinlatma, “pay sahiplerine, isletmenin durumu
ve iktisadi gicu hakkinda bilgi vermek, birbirleri ile catisan ekonomik menfaatleri
gostermek ve bu dogrultuda pay sahiplerinin haklarini bilingli olarak kullanmalarini

saglamak amacini tastyan bir ilkedir”**2

Bu tanimlama, kamuyu aydinlatma
ilkesinden ziyade ortakliklarda pay sahibinin bilgi alma hakkinin anlatiimasi ve
yatirrmcinin  yatirim kararina yon verecek bilginin aciklanmasi bakimindan

degerlendirme yapilmamasi gerekceleriyle elestirilmistir'.

Tekinalp’e gore kamuyu aydinlatma, “ortaklik pay sahipleri ve alacaklilarinin
menfaatlerini korumaya ve haklarini bilingli ve etkili bir sekilde kullanmaya yardim
eden; gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye piyasasinin diger ilgililerinin

aldatilmasini Onleyip, ortaklik yararina kazanilmalarini saglayan; 6zel ekonomik

11 Tyson: 5.181; Kilic: 5.19; Kiigliksdzen: s.15; Altun: s.26; Altintas: 5.23.

112 Erem, Turgut: “Sermaye Sirketlerinin Memleketimizdeki Durumu ve Halka Acik
Sirketler Haline Getirilmesi Yoninde Yapilmasi Gerekli Islemler”, Sermaye
Piyasasinin Tesekkiili ve menkul Kiymetler Kambiyo Borsasinin Roli, Istanbul
1968, s.71.

13 fhtiyar: s.61.
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gucun, milli iktisadin gereklerine ve faydasina uygun galismasini gergeklestiren;

gerek ic gerek dis denetimi kapsami icine alan, ilkelerin timtdir™,

Poroy ise kamuyu aydinlatma ilkesine iliskin yaptigi agiklamada, “i¢ ve dis
denetime ragmen ve onunla birlikte, gerek hisse senedi sahiplerinin, gerek katilmayi
distinenlerin —kamu- en iyi korunmalarinin yolu anonim ortakligin faaliyeti hakkinda
gercek, acik ve yeterli bilgi sahibi olmalidir. Anonim ortaklik ticari sirlar istisna
edilirse, camdan bir evde oturmalidir. Bilango, rapor, izahname ve sirkiler gibi
belgeler gercekler hakkinda tam bilgi verecek usul ile yeterli ayrintilari gosterecek

modellere gére diizenlenmelidir, aciklanmalidir” demektedir'™.

Poroy, kamuyu aydinlatma ilkesi bakimindan anonim ortakliklarin “camdan
bir evde” oturmasina benzetmistir. Karayalgin da ayni benzetmeyi yaparak, bir
camdan bakinca nasil igerideki esyalar tim Ozellikleriyle agikca goriluyorsa, anonim

ortakliklarin da idari ve mali durumu ayni sekilde agiklanmali ve anlagiimalidir'®.

Kamuyu aydinlatma ilkesi, aciklanan bilgilerin ve finansal verilerin bitin
yatirimcilar tarafindan yeterli ve dogru bir sekilde analiz edilemeyecegi, yorumlama

ve anlama bakimindan ayni diizeyde olunmayabilecegi noktasinda elestirilmistir'’.

Kamuyu aydinlatma ilkesi cercevesinde, yatirimcinin kararlarini etkileyen
bilginin dogru, tam ve zamaninda ulastirilmasi hususunda sermaye piyasasi
mevzuatinda dizenlemeler yapilmaktadir. Bu dizenlemelerde su hususlara yer

verilmektedir''®,

14 Tekinalp, Unal: Anonim Ortakhgin Bilancosu ve Yedek Akgeleri, Kamuyu
Aydinlatma Ilkesi ile, istanbul 1979, s.53.

> pPoroy, Reha/ Tekinalp, Unal/ Camoglu, Ersin: Ortakliklar ve Kooperatif
Hukuku, Istanbul 2005, s.252.

18 Karayalcin, Yasar: Muhasebe Hukuku, Kavramlar ilkeler Baslica Sorunlar Yeni
Gelismeler, Ankara 1988, s.82.

Y7 Fertekligil: Turkiye’de Para, s.72; Tyson: s.181; Kili¢: 5.19; Kuigliksdzen: s.15;
Altun: s.26; Altintas: s.129.

18 Kihg: 5.20-21.
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1. Sermaye piyasas! araclarinin ihracinda ortakliklar hakkindaki bilgilerin
izahname ve sirkiler vasitasiyla yatirimcilara agiklanmasi,

Ortakhigin mali tablo ve raporlarina iliskin standartlar belirlenmesi
Ortakligin mali tablo ve raporlarinin bagimsiz denetime tabi tutulmasi

Bagimsiz denetim raporlarinin kamuya agiklanmasi

a > w DN

Sermaye piyasas! araclarinin degerlerini etkileyecek yeni gelismelerin

kamuya ac¢iklanmasi,

6. Ortakhgin sermaye ve yonetimindeki kontroli saglamaya yonelik
hareketlerin diizenlenmesi,

7. Ortakhgin yapisindaki degisiklikler ve 06zel durumlarin  kamuya
aciklanmasi,

8. Ortakhk hakkinda 06zel bilgileri bilebilecek kisilerin alim-satim
faaliyetlerini cesitli kurallara baglanmasi ve kamuya agiklanmamis bilgiye
dayali ticaretin 6nlenmesi (insider trading)

9. Piyasanin isleyisini olumsuz etkileyecek, duyulan giveni zedeleyecek ve

sermaye piyasas! aracglarinin deger kaybina neden olacak yanlis, yaniltic

ve gercek disi bilginin yasaklanmasi,

10. Derecelendirmeye iliskin diizenlemeler yapiimasi.

Sayilan hususlara iliskin dizenlemeler bilginin yatirimciya tam ve dogru bir
sekilde ulasmasi ile ilgili olmakla birlikte, derecelendirmeye iliskin dizenlemeler,
aciklanan bilgilerin dogru bir sekilde yorumlanmasina yoneliktir. Yatirimcilarin
aciklanan bilgileri degerlendirmekte ve yorumlamakta yetersiz olmalari halinde,
ihra¢ edilen sermaye piyasasi aracl degerinden dusuk veya yiksek fiyatlandirilacak,
bu da kaynak dagiliminda bozulmaya neden olacaktir*®®. Derecelendirmeye iliskin
dizenlemeler ise, agiklanan  bilgilerin  yorumlanmasindan  kaynaklanan
olumsuzluklari ortadan kaldiracaktir. Kamuyu aydinlatma ilkesinde, aciklanan
bilgilerin ve finansal verilerin butin yatirimcilar tarafindan yeterli ve dogru bir

sekilde analiz edilemeyecegi, yorumlama ve anlama bakimindan ayni dizeyde

19 Ozmen, Tahsin: “Tahvil Derecelendirmesi (Bond Rating)”, Prof. Dr. ismail
Turk’e Armagan, Ankara 1996, s.324-325.
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olunmayabilecegi noktasindaki elestiriler, derecelendirmeye iliskin diizenlemeler ile

ortadan kaldiriimaktadir.

Ulkemizde kamuyu aydinlatma ilkesine iliskin ilk diizenlemeler Tiirk Ticaret
Kanunu’nda gorilmektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nda halka agik anonim
ortakliklar icin “kamuyu aydinlatma ilkesi”, Tirk Ticaret Kanunu’nda klasik anonim
ortakliklarda “bilgi alma hakki” olarak goértlmektedir. Turk Ticaret Kanunu’nun
anonim ortakhklarin tedrici kuruluslarina iliskin 281 ve 282. maddelerinde ve
sermaye artirimlarina iliskin 392 ve 393. maddelerinde kamunun aydinlatiimasi
amaciyla izahname ve sirkuler diizenlenmesi zorunlulugu getirilmistir. Turk Ticaret
Kanunu’nun 362 ve 363. maddelerinde ise ortaklarin bilgi alma hakki

duzenlenmistir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi uygulanmaya Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 1992
yilinda yapilan degisiklikle baslamistir. Kanun’un ilk halinde asil olarak liyakat

ilkesi benimsenmistir. 1992 yilinda 3794 sayih Kanun'?®

ile getirilen degisiklik
sonucunda liyakat ilkesi (izin sistemi) terk edilmis ve kamuyu aydinlatma ilkesi
getirilmistir?’. Artik risk-getiri degerlendirilmesinin yapilmasi gérev ve yetkisi
Kurul’dan alinmistir. Yatirimci kamuyu aydinlatma ilkesi dogrultusunda aciklanan
bilgilerin degerlendirilmesinde ve yatirim kararlarinda riski kendisi dstlenir hale

gelmistir.

120 Sermaye Piyasasi Kanunu’nda degisiklik ongdren 3794 sayili Kanun’un
gerekcesinde de acgikca izin sisteminin terk edildigi belirtilmistir. Gerekgeye gore,
“Bu cercevede degisiklik tasarisinda, "izin" sisteminden vazgegilerek kamunun
aydinlatilmasinin - saglanmasi, ancak yatirimin risk—getiri degerlendirmesinin
piyasaya birakilmasi ilkesine dayali "kayda alma™ sistemi benimsenmistir. Bu sistem
piyasada farkli risk—getiri bilesimine sahip genis bir arac yelpazesinin olusmasina,
piyasanin degisik ihtiyaglarina etkin sekilde cevap verebilecek danismanlik ve
derecelendirme kurumlarinin ortaya c¢ikmasina, riskten korunma ve 0Olcek
ekonomilerinden faydalanmak Uzere kollektif yatirrm kurumlarinin gelismesine
olumlu katkilar saglayacaktir”.

12! ihtiyar: s.51; Pulaslh: 5.209; Sayar: s.71; Ozkara: s.85; Karsh: s.609; Kilic:
s.24; Kuguksozen: s.93-94; Demir: s.7; Sisman: s.36-37.
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3794 sayih Kanun ile getirilen degisiklikle 4.maddenin basligi “Halka Arz
Izni” yerine “Kurul Kaydina Alinma” olmustur. Bu maddeye gore, “Ihrac veya halka
arz olunacak sermaye piyasasi araclarinin Kurul'a kaydettirilmesi zorunludur”.
Kanun’un 4.maddesine gore artik sermaye piyasasi araglarinin ihracinda Kurul izni
aranmamakta, sadece kurul kaydi ile yetinilmektedir. Kanun’un 5.maddesine gore
ise'? artik Kurul, incelemesini sadece kendisine sunulan bilgilerin tam ve dogru olup
olmamasi acisindan yapacaktir. Kurul’un iktisadi bir denetim yapmasi ise mimkin
olmayacaktir. Kurul’un risk-getiri degerlendirme yapma yetkisi 3794 sayili Kanun

ile gelen degisiklikte tamamen sona ermistir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 6, 10, 16, 22, 16/A, 46/c, 47.maddelerinde de
kamuyu aydinlatma ilkesi dogrultusunda dlzenlemeler mevcuttur. Kanun ile
Sermaye Piyasas! Kurulu’na kamunun aydinlatilmasi amaciyla diizenlemeler yapma
yukumlultgh getirilmistir.  Ayrica hisse senetleri borsalar ve teskilatlanmis
piyasalarda islem géren anonim ortakliklarin yoneticilerine de, kamuyu aydinlatma
amaciyla gerekli bilgileri Kurula ve ilgili borsalara ve teskilatlanmig diger piyasalara
aciklama yuktamldlukleri duzenlenmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 16/A
maddesine gore, “Halka agik anonim ortakliklarin sermaye ve yoénetiminde kontrolii
saglamak amaciyla pay sahiplerine cagrida bulunarak, hisse senedi toplama
girisiminde bulunulmasinda veya genel kurullarda oy hakkini kullanmak icin vekalet
istenmesinde veya ortakhigin pay dagiliminin dnemli 6lgiide degismesi sonucunu
veren, hisse senedi el degistirmelerinde, sermaye artirimlarinda, birlesme ve
devirlerde, menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek 6nemli olay ve gelismelerde
Kurul, kiguk pay sahiplerinin korunmasi ve kamunun aydinlatiimasini saglamak

amaciyla duzenlemeler yapar.

122 Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 5.maddesine gore, “Belgeler ve aciklamalardaki
eksikliklerin Kurul tarafindan belirlenecek bir strede tamamlanmasi zorunludur.
Noksanliklari bu siire icinde tamamlanmayan basvurular diser. Incelemeler
sonucunda agiklamalarin yeterli olmadigi ve gercegi durist bir bigimde
yansitmayarak halkin istismarina yol acgacagl sonucuna varilirsa, gerekge
gosterilerek, basvuru konusu, sermaye piyasasi aracinin Kurul kaydina alinmasindan
imtina edilebilir”.
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Hisse senetleri borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem goéren
anonim ortakliklarin yonetim kurulu Gyeleri, genel muidir ve yardimcilari ile
sermayenin %10 veya daha fazlasina sahip ortaklari, malik olduklari anonim
ortakliklara ait hisse senetleriyle ilgili olarak, Kurulun kamuyu aydinlatma agisindan
gerekli gordugu bilgileri, belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde Kurula ve ilgili
borsalara ve teskilatlanmis diger piyasalara bildirmekle yikimlidurler”.

Sermaye Piyasasi Kurulu, Kanun ile verilen yetkiye dayanarak cikarmis
oldugu tebliglerinde de kamuyu aydinlatmaya iliskin dizenlemeler getirmistir.
Kurul, izahname ve sirkdler ile ilgili olarak Seri:l ve Seri:ll sayili Tebliglerini; mali
tablolar ile ilgili olarak Seri:XI sayili Tebliglerini; bagimsiz denetleme ile ilgili
olarak Seri:X sayili Tebliglerini; kamunun aydinlatilmasinda 6zel hallerle ilgili
olarak Seri:IV, No:8 sayili “Halka Acik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda
Vekaleten Oy Kullaniimasina ve Cagri Yolu ile Vekalet veya Hisse Senedi
Toplanmasina iliskin Esaslar Tebligi” ile Seri:VII, No:39 sayili “Ozel Durumlarin
Kamuya Aciklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi”ni; derecelendirme ile ilgili olarak ise
Seri:VIIlI, No:40 sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligi”ni cikarmistir.

§ 4  KARSILASTIRMALI HUKUKTA  YATIRIMCININ
KORUNMASINA ILISKIN HUKUKI DUZENLEMELER

Sermaye piyasalarinda yatirirmcinin  korunmasina iliskin duzenlemelerin
gerekliligine, amagclarina ve korumaya yonelik ilkelerine iliskin yaptigimiz
aciklamalardan sonra, bu dizenlemelerin yabanci hukuktaki gelismelerini
incelenmesi yerinde olacaktir. Ozellikle (lkemiz sermaye piyasasina etkileri
bakimindan ABD ve Avrupa Toplulugu’nun yatirimciyr korumaya ve sermaye
piyasalarina iliskin dizenlemeleri 6nem tasimaktadir. Bu bashk altinda bazi
ulkelerdeki sermaye piyasasi hukukunda yasanan gelismeler ve yapilan diizenlemeler

incelenecektir.

41



I. ABD’de Yatirimcinin Korunmasi

ABD’de sermaye piyasasinin dizenlenmesine iliskin girisimler 20. yizyilin
baslarina kadar uzandigi gorulir. Bu dénemde cesitli eyaletlerde faaliyet gdsteren
ortakliklara iliskin kanunlar ¢ikarilmistir'®. Bu kanunlarda dogrudan yatirmeinin
korunmasi ile ilgili olmamakla birlikte, sermaye piyasalarini dizenleyen hukimler
gorulmekteydi. Her eyalet kendi topraklarindaki ortakliklarin tescilini dizenliyordu.
Ayrica her eyaletin ayri bir rejimi vardi. 1920’li yillara kadar federal hukiumet

tarafindan sermaye piyasalarina iliskin bir diizenleme getirilmemisti‘?*.

Kansas eyaletinde 1911 tarihli “Kansas Session Laws” ile liyakat ilkesi
benimsenmis ve izin alinmaksizin menkul kiymet satisi yasaklanmistir. Kansas
Kanunu’na gore hem ihracggi ortakhk ve ihrag ettigi menkul kiymetler hakkinda
kamuya aciklama yapilmasi gerekiyor, hem de yapilacak yatirimlarin saglamhigi ve
yeterli gelir elde edilip edilemeyecegi inceleniyordu. Diger bir ifadeyle menkul
kiymetlerin ve ihracgl ortakliklarin saglamhigi, glvenilirligi ve verimliligi gibi
konularda izin sistemi getirilmisti. 1920’e kadar 36 eyalette benzer kanunlar
cikarilmistir'®®. Bu kanunlar, 1910°1u yillarda Kuzey Amerika’da yatirimcilara mavi

gokleri satan dolandiricilardan koruyan “Blue Sky Laws (Mavi Gék Kanunlari)” %

128 ABD’de ortakliklara iligkin ilk kanunlara 6rnek olarak 1904 tarihli Georgia Laws,
Connetticut Pub. Acts, 1910 tarihli Rhode Island Acts and Resolves verilebilir.
Kabaalioglu: s.32-33.

124 Cheeseman, Henry R.: Introduction to Law, Its Dynamic Nature, New Jersey
2005, s.395.

2 Meiners, Roger E./ Ringleb, Al H./ Edwards, Frances L.. The Legal
Environment of Business, Losangeles 1994, s.653; Choper, Jesse H./Coffee, John
C./Morris, C. Robert: Cases and Materials on Corporations, Boston 1989, s.336.

126 «Eyaletlerin yatinimcilarini koruma kanunlari” olarak da bilenen Mavi Gok
Kanunlarina 1913 tarihli Maine Laws, 1915 tarihli Nevada State Act ve 1915 tarihli
Virgina State Act drnek verilebilir. Bu kanunlar icerisinde en sert olani (California
Securities Act) California Menkul Kiymetler Kanunu’dur. California Menkul
Kiymetler Kanunu’na gore, ortakliklar eyalet komiserinin izni olmaksizin menkul
kiymet cikaramaz ve satamazlardi. Turanboy, Asuman: Insider Muameleleri,
Ankara 1990, s.17, dn.29.
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olarak ifade ediliyordu®’. Mavi Gok Kanunlari, 1933 tarihli Securities Act ve 1934

tarihli Securities Exchange Act diizenlenene kadar yurirlikte kalmigti*,

Mavi GOk Kanunlari’nin liyakat ilkesini benimsedikleri soylenebilir. Bu
kanunlarda yatirimcilara dogru bilgi verilmesinden ziyade, ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin saglamlik ve guvenilirlik agisindan incelenmesi soz konusuydu. Aldatici
nitelikte gorilen menkul kiymetlerin ihracina izin verilmemekteydi. Bu nedenle
yatirimcinin elde ettigi bilgiler ile yatirim kararini kendisinin vermesi s6z konusu
degildi'®®.

Mavi Gok Kanunlari hem yatirim yapilabilecek saglam menkul kiymet
sayisint sinirlamasi, hem de aracilik yapabilecek aracilari azaltmasi nedenleriyle
elestiriliyordu. Ayrica bu kanunlara ragmen menkul kiymet islemlerinde hile ve
dolandiriciliklar artarak devam ediyordu. Mavi GOk Kanunlarinda kamuyu
aydinlatma ilkesi yeterli diizeyde diizenlenmediginden, sermaye piyasasinda aciklik
ve guven ortami saglanamamistir. Yatirimcilarin korunmasinda yasanan olumsuz
gelismeler kamuyu aydinlatma ilkesinin benimsendigi yeni sermaye piyasasi

diizenlemelerinin yapilmasini gerektirmistir'>.

ABD’de sermaye piyasalarina iliskin asil duzenlemeler, 1930’lu yillarda
ekonomide yasanan cokisle goriillmeye baslanmistir>!. Ekonomide yasanan ¢okiisiin
baslica sebebi borsa komisyoncularinin menkul kiymet alim satiminda fiyatlara etkili

127 Bloomenthal, Harold S.: Securities Law In Perspective, New York 1977, s.5.
“Mavi Gok Kanunlar1”, 1917 yilinda Amerikan Yiksek Mahkemesi’nin bir kararinda
kullanilan ibareden alinmistir. Bu kararda, “halkin su kadar kadem mavi gokten daha
saglam bir esasa dayanmayan spekdlatif planlardan korunmasi” gerektigi
belirtilmistir. Faruk/Erem: s. 99.

128 Markham, Jerry W.: “Super Regulator: A Comparative Analysis Of Securities
And Derivatives Regulation In The United States, The United Kingdom, And Japan”,
Symposium Financial Supermarkets Need Super Regulators?, Brooklyn Journal of
International Law 2003, s.325; Seligman, Joel: The Transformation of Wall Street:
A History of the Securities and Exchange Commission and Modern Corporate
Finance, USA 1995, s.25; Kabaalioglu: s.34-36; Capanoglu: s.62.

129 Karsli: 5.455; ihtiyar: 5.17-18.

130 Kabaalioglu: s. 39-40; Tuncer: 5.327; Poroy/Erem: 5.99 vd.; Altintas: 5.28 vd.;
Karababa: s.52.

3! Cheeseman: s.395.
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olacak aldatici hareketler veya hayali oyunlar ile biyuk karlar elde etmeleridir.
Piyasadaki bir¢ok kurulusun iflas etmesi veya kapanmasi, bunlarda mevduat veya
menkul kiymet seklinde birikimleri bulunan yatirimcilarin zarara ugramalarina neden
olmustur’®.  Menkul kiymetler borsalarinda yasanan bu gelismeler, yeni

diizenlemeler yapilmasini hizlandirmistir'®,

1933 tarihinde ise Menkul Kiymetler Kanunu “Securities Act” hazirlanmistir.
1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’nda oncelikle diizenlenen husus halka arz
olmustur. Menkul kiymetlerini halka arz eden ortakliklar ihraggi “issuer” olarak ifade
edilmistir. ihragcilar yeni kurulan ya da daha 6nceden kurulmus olmakla birlikte

menkul kiymetlerini yeni halka arz eden ortakliklardir'*.

Ekonomide yasanan biyuk c¢Oklsten sonra yururlige giren 1933 tarihli
Menkul Kiymetler Kanunu’nda birincil piyasada kamuyu aydinlatma ilkesi ile ilgili
hikUmler yer almaktadir. Bu kanunda eyalet kanunlarinin uygulanmasina engel
olunmayacag! da dizenlenmistir. Mavi Gok Kanunlari, federal mevzuatin kapsamina
girmeyen ortaklik ve islemlere de uygulandiklarindan Amerikan sisteminde

onemlerini korumuslardir™®.

ABD sermaye piyasalarinda yatirimcinin korunmasina iliskin temel yasalar
sunlar olmustur.

- 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act of 1933)

- 1934 tarihli Menkul Kiymetlerin Alim Satimi Kanunu (Securities Exchange
Act of 1934)

- 1940 tarihli Yatinm Ortakliklari Kanunu (Investment Company Act of
1940)

32 New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda (New York Stock Exchange-NYSE)
islem goren hisse senetlerinin toplam piyasa degeri 89.668.276.854 dolardan,
15.633.479.577 dolara dismustdr.

133 Markham: s.327; Seligman: s.26; Kiiciiksdzen: s.22; Tuncer: s.81; Altintas:
s.34; Karababa: s.52-53.

134 Cheeseman: s.395.

35 Emerson, Robert W.: Business Law The Easy Way, New York 1994, s.198;
Poroy/Erem: s.99-100.
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- 1940 tarihli Yatirrm Danismanligi Kanunu (Investment Adviser Act of
1940)

- 1970 tarihli Menkul Kiymet Yatirimcilarini Koruma Kanunu (Securities
Investor Protection Act of 1970)

A. Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities and Exchange

Commission-SEC)

Sermaye piyasalarina iliskin dizenlemelerin yiritilmesinden ve piyasalarin
denetlenmesinden sorumlu dizenleyici otoriteler, artik cogu ulkede goérilmektedir.
Duzenleyici otoriteler, liyakat ilkesinin benimsendigi Ulkelerde ihrac edilecek
sermaye piyasasl araclarinin denetimini yapan, kamuyu aydinlatma ilkesini
benimsemis ulkelerde ise kamunun bilgilendirilmesi surecini dizenleyen
kurumlardir. Bu duzenleyici otoriteler icerisinde en eskisi ABD’deki (Securities and

Exchange Commission-SEC) Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’dur.

SEC, 1934 tarihli Menkul Kiymetlerin Alim Satim Yasasi (Securities
Exchange Act of 1934) ile kurulmustur. SEC lyeleri ABD bagkani tarafindan 5
yilhgina farkli zamanlarda atanirlar. SEC ayni zamanda bagimsiz ve tarafsiz bir
otoritedir. SEC’in yururluge koydugu kurallarin kanun gliciinde olmasi ve bir yargi
organi gibi calismasi, bu kurumun bagimsizhigina verilen 6nemi gostermektedir. Bu

baglamda SEC’in yargisal, idari ve diizenleyici yetkilerinin oldugu goriilmektedir'®,

ABD’deki sermaye piyasasi dizenlemelerinde kamuyu aydinlatma ilkesinin
benimsenmis olmasi sebebiyle, SEC’in menkul kiymetlerin liyakatini belirleme
yetkisi bulunmamaktadir. SEC, ihra¢ edilen menkul kiymetler ve ihragcilar
hakkindaki bilgiler tam ve dogru olarak kamuya ac¢iklandiktan sonra, bu ihraca engel
olamaz. Ancak halka arz edilecek menkul kiymetlerin SEC’e kaydolmalari gerekir.
SEC’e kaydolmasi gereken menkul kiymetlerin, kaydolmadan halka satiimalari 1933
tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’na da aykirilik teskil eder. Bu halde yatirimcilar,

3¢ Bloomenthal: s.1; Cheeseman: s.395; Markham: s.327; Tyson: s.184,
Kulcuksozen: s.23; Kilig: s.21; Karababa: s.53.
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ugramis olduklari zararlar nedeniyle sorumlular aleyhine tazminat davalari

acabilir’.

SEC’in temel gorevleri sermaye piyasalarini dizenlemek ve denetlemek,
kamunun tam ve dogru aydinlatilmasini saglamak, yatirim danismanligi faaliyetlerini
ve vyatinm ortakliklarini dizenlemek ve denetlemek, yatirimcilarin hak ve
menfaatlerini aldatici hareketlere karsi korumak, sermaye piyasalarina iliskin
kanunlari  uygulamak, sermaye piyasasi mevzuatinin yorumlanmasi ve
gelistirilmesini temin etmek, kanunlara aykiri sermaye piyasasi islemlerini ve

sikayetleri incelemektir®,

SEC, sermaye piyasasi mevzuatinin yorumlanmasi ve genisletilmesini de
saglamaktadir. Bu amacla sermaye piyasalarinda yasanan gelismeleri ve kendine
gelen talepleri g6z o©nunde bulundurarak, yeni Kkurallar koymaktadir. Yeni
duzenlemeler, ilk ©6nce kamuoyuna duyurulmakta, bunlar hakkinda goéris ve
elestiriler alinarak degerlendirme yapilmakta ve bu stre¢ sonunda yurirlige
konulmaktadirlar. Boylece sermaye piyasasinin etkin bir sekilde islemesi ve asgari

miidahale ile yatirimcinin azami korunmasi saglanmaktadir'®.

B. Oz Diizenleyici Kuruluslar (Self Regulatory Organization-SRO)

ABD sermaye piyasalarinda kural koyma yetkisinin, SEC g6zetiminde 0z
duzenleyici  kuruluslara da (self regulatory organization-SRO) verildigi
gorilmektedir. Birer 6zel kurulus seklinde 6rgitlenmis olan SRO’lar kendi tyelerine
ve borsalara iligskin kurallar koyup bunlari uygulamaktadirlar. ABD Kongresi, 1934
yilindan Once de gorulen bu sistemi, SEC’in g6zetimi altinda devamina izin

vermistir.

37 Cheeseman: 5.395.

138 Bloomenthal: s.1; Tyson: s.184,185; Tuncer: s.81; Kiicliksézen: s.23; Altintas:
5.36,37; Kilig: s.10; Ersel/Sak: s.312; Yalginer: s.16; Karababa: s.53.

3% Bloomenthal: s.1; Tyson: s.185; Kiiciiksézen: s.24.
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SRO’larin SEC’e kayit olmalar ve kural koymadan Once onay almalari
zorunludur. SRO’lar kendi Uyelerine iliskin kurallari koyma ve uygulama yetkisine
sahip olmakla birlikte, bunlarin sermaye piyasasina iliskin diizenlemelere uymalarini

saglamakla da ytikimludurler'®.

SEC, SRO’larda inceleme yapabilir. Bu incelemeler SRO’nun piyasadaki
aktivitenin gozetimini iyi yapip yapmadigina yoneliktir. Ayrica SEC, SRO’larin
uygulamalarini gérmek ve kendi gozetim faaliyetlerini sirdirmek agisindan,

cikarilan diizenlemeleri gézden gecirerek onaylar'*.

ABD’de kendi kendini duzenleyen SRO’larin ilki Ulusal Araci Kurumlar
Birligi (The National Association of Securities Dealers-NASD)’dir**>. ABD’deki
diger SRO’lara Ornek olarak New York Stock Exchange-NYSE ve The National
Association of Realtors-NAR gosterilebilir.

Ulkemizde 6z dizenleyici kurulus olarak Turkiye Sermaye Piyasasi Aracl
Kuruluslari Birligi (TSPAKB) gériilmektedir*®. Tirkiye Sermaye Piyasasi Aracl
Kurulusglart Birligi aract kuruluglarin  tye oldugu, kamu tiizel kisiligini haiz
0zduzenleyici bir meslek kurulusudur. Birligin 106 araci kurum ve 41 banka olmak
Uzere toplam 147 dyesi vardir. Birligin ¢ikarmis oldugu meslek kurallari

diizenlemesi, disiplin yonetmeligi ve tahkim kurallari bulunmaktadir.

C. Birincil Piyasalara iliskin Hukuki Diizenlemeler (Securities Act of
1933)

Birincil piyasalara iliskin olarak ¢ikarilan 1933 tarihli Menkul Kiymetler

Kanunu (Securities Act), Federal Ticaret Komisyonu (Federal Trade Commission)

10 Markham: s.328; Kiigiiksozen: s.25; Yalciner: s.16; Karababa: s.54.

1! Markham: 5.328; Kiicliksdzen: s.25; Kili¢: 5.10; Yalginer: s.16.

142 Bloomenthal: s.2.

43 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 15.12.1999 tarihli ve 4487 sayili
Kanunla eklenen 40/B ve 40/C maddelerine dayanilarak kurulmustur. Turkiye
Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi Statust 11.2.2001 tarih 24315 sayili
Resmi Gazete’de yayinlanarak yardrlige girmistir.
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tarafindan hazirlanmistir. Bu Kanun’un en 6nemli 0Ozelligi kamuyu aydinlatma
ilkesini esas alan federal duzeydeki ilk kanun olmasidir. Menkul Kiymetler
Kanunu’nun amaci, ortakliklarin ihrag ve halka arz ettikleri menkul kiymetler
hakkindaki bilgilerin tam ve dogru olarak yatirimcilara sunulmasi ve dolandiriciliga
ve hileli tim islemlere engel olunmasidir**. Sermaye piyasalarinin islerligi ve
yatirimcilarin hileli islemler ile dolandiriciliga karsi korunmasi icin finansal

bilgilerin agiklanarak kamunun aydinlatiimasi zorunludur'®®.

Birincil piyasada kamuyu aydinlatma ilkesini esas alan Menkul Kiymetler
Kanunu, menkul kiymetlerini halka arz etmek isteyen ortakliklara ve diger kisilere,
s6z konusu menkul kiymetlerin piyasaya surtlmesinden dnce belirli bilgileri iceren
bir kayda alma formunu SEC’e sunma zorunlulugu 6ngérmdastir. Kayda alma islemi,
ihracci ortaklikla ve ihrag edilecek menkul kiymetler ile ilgili bilgilerin dogru ve tam
aciklanmasini, boylece yatirrm kararinin alinmasinda yatirimcinin  korunmasini

saglamak amactyla getirilmistir*.

Menkul Kiymetler Kanunu’na gore, menkul kiymet ihra¢ eden ortakliklar,
kendileri ve ihra¢ ettikleri menkul kiymetler hakkinda tam ve dogru bilgileri
yatirimcilara vermek zorundadirlar. Verilen bilgilerin eksik olmasi veya hatali
goriilmesi halinde SEC, bu hususlarin tamamlanmasini isteyebilecektir**’. SEC’in
ortakliklar tarafindan verilen bilgileri inceleme yetkisi, izahnamenin dogrulugu ve
yeterliligi ile sinirhdir. SEC’in ihrag edilen menkul kiymetlerin risk-getiri
oOzelliklerini inceleme yapmasi ve buna goére izin vermesi s6z konusu degildir. Zira

risk-getiri tercihleri dogrultusunda yatirim kararini yatirimci verecektir.

Menkul Kiymetler Kanunu’na gore, ortakliklar tarafindan hicbir bilgi

verilmezse ya da verilen izahnamedeki bilgilerin yanlis, eksik ve yaniltici olmasi

%4 Bloomenthal: s.8; Meiners/Ringleb/Edwards: s.659; Choper/Coffee/Morris:
s.336; Turanboy, Insider, s.21; Kuguksozen: s.25; Kilig: s.22; Yalginer: s.16;
Karababa: s.54; Yalciner: s.15; Poroy/Erem: s.101.

14> Repetto, Robert: “Protecting Investors And The Environment Through Financial
Disclosure”, Utilities Policy 13 (2005), s.54.

146 Repetto: 5.55; Bloomenthal: s.8, 20.

%7 Bloomenthal: 5.20; Turanboy, insider, s.23.
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durumunda, SEC menkul kiymet ihracini durdurma yetkisine sahiptir. Kayda alma
islemleri sirasinda kasten ve hileli aciklamalarda bulunuldugunun tespit edilmesi
halinde ilgililerin sorumluluguna gidilebilmektedir. Kamuya aciklanan bilgilerin
yanlis, eksik ve yaniltici oldugunun ve bazi hususlarin saklandiginin saptanmasi
halinde, yatirnmcilarin ugradiklari zararlardan dolayr menkul kiymeti ihra¢ eden
ortaklik, yoneticileri, denetcileri, halka arza aracilik eden araci kuruluglar, mali
tablolarin denetimini yapan bagimsiz denetim kuruluslari ve SEC’e verilen kayit

beyaninin altinda imzasi bulunanlar sorumlu tutulmaktadirlar'*®,

Menkul Kiymetler Kanunu, vyatinmciya dogru ve durust bilginin
sunulmasindan sonra, mali durumu bozuk olan bir ortakhgin dahi menkul
kiymetlerini satabilmesi bakimindan elestirilmistir. Bu nedenle Menkul Kiymetler

Kanunu, “clirtik yumurtalar kanunu” olarak da nitelendirilmistir'*.

D. ikincil Piyasalara ve Kamunun Siirekli Aydinlatiimasina iliskin

Hukuki Duzenlemeler (Securities Exchange Act of 1934)

1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu sadece birincil piyasalara iligkin
olarak kamuyu aydinlatma ilkesini benimsiyordu. Halbuki daha 6nce ihra¢ ve halka
arz edilmis ve ikincil piyasada islem goren menkul kiymetler bakimindan
yatirrmcinin - korunmasinda sikintilar devam ediyordu. 1934 tarihli Menkul
Kiymetlerin Alim Satimi Kanunu, ikincil piyasada islem goren menkul kiymetler icin
de kamuyu aydinlatma ilkesine yonelik duzenlemeler getirmistir. Menkul
Kiymetlerin  Alim Satimi Kanunu’nun amaci, kamunun aydinlatilmasi ilkesi
dogrultusunda piyasadaki islemler ve katilimcilar icin cesitli kurallar getirerek ve
belirli islemleri yasaklayarak ikincil piyasanin dirist ve dizenli ¢alismasini ve

bdylece yatirimeinin korunmasini saglamaktir'.

18 Tyson: 5.186; Karababa: s.56; Kabaalioglu: s.123.

9 Kabaalioglu: .67, dn.16; Kiicliksdzen: s.27; Thtiyar: s.21.

%0 Bloomenthal: s.8; Turanboy: Insider, s.23; Kiiciiksézen: s.30-31; Karababa:
s.57.
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1934 tarihli Kanun’un dizenleme amagclarindan birisi menkul kiymet
islemlerini gerceklestiren aract kurumlarin kaydedilmesidir. Aract kurumlarin
sermaye piyasalarinda faaliyet gostermeye baslayabilmeleri ve bu faaliyetlerini
devam ettirebilmeleri bakimindan SEC’e basvurmalari zorunludur. Araci kurumlarin

durumlarinda meydana gelecek degisikliklerin de SEC’e bildirilmesi gerekir.

Araci kurumlar islem ve uygulamalarini, yatirrmcinin korunmasi amaciyla
1934 tarihli Kanun’un ve SEC’in belirledigi standartlara ve Uyesi olduklari
SRO’larin  kurallarina uygun hale getirmelidirler. Araci kurumlarin sermaye
piyasasina iliskin diizenlemeleri ve SRO’lar tarafindan getirilen meslek kurallarini
ihlal etmeleri halinde, SEC kaydindan cikariimalari, eyaletler arasi menkul kiymet
islerini yapma haklarini kaybetmeleri ve tyesi olduklari SRO’lardan ihra¢ edilmeleri

veya bu haklarinin askiya alinmasi séz konusu olmaktadir'>.

1934 tarihli Kanun ile aract kurumlarin mali sorumluluklarina iliskin olarak
“net sermaye kurali” getirilmistir. Net sermaye kurali aract kurumlar i¢cin minimum
likidite standartlarini 6ngérmektedir. Bu kuralin amaci ise, aract kurumlarin 6deme
gucligune dismeleri halinde, musterilerin alacaklarini karsilayacak nitelikte likid
varlik tutmalarini saglayarak, yatirimeinin korunmasidir®®2 Net sermaye kurali ile
aracl 6deme gucliglne dusse bile, likid tuttugu varliktan mdusterilerine 6deme

yapilabilecektir.

1934 tarihli Kanun ile ortakliklara ¢ ayhk, alti aylik ve yillik rapor verme
yukumlultglt getirmektedir. Ortaklik hakkinda en kapsamli bilgi yillik raporda
verilmektedir. SEC belirli bilgilerin yatirimcilara ayrica bildirilmesi yukimlaligi de
getirebilmektedir. Yanlis ve yaniltici bilginin énlenmesi amaciyla, rapolarin SEC’in

belirledigi usulde tam ve dogru hazirlanmasi gerekmektedir®,

! Faruk/Erem: 5.102, Kiigiiksdzen. s.37.

152 Kilig: s.35.

153 Kohler, E. Louis: “Protection for Investors”, The Accounting Review, Vol. 15,
No.3, 1940, s.449.
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E. 1970 Tarihli Menkul Kiymet Yatirimcilarini Koruma Kanunu ve

Koruma Fonu

ABD’de 1929 yilinda yasanan buyuk ekonomik krizin benzeri 1960’larin
sonunda New York Borsasi’nda yasanmistir. 1968 yilinda NYSE’de gunluk islem
goren hisse senedi adedi 21 milyon adet olmustur. Bu durumda araci kurumlardaki
eleman sayisi yetersiz hale gelmis ve daha fazla personel istihdam edilmistir. 1969
yilinda yasanan kriz ve istihdamin yol actigi asirt maliyet, 100’den fazla araci

kurumun iflasina neden olmustur®>*.

NYSE’de faaliyet gosteren araci kurumlardan bazilari misterilerine karsi olan
taahhitlerini yerine getiremez hale gelmislerdir. Bu durumdan bir¢ok yatirimci zarar
gormastir. SEC’in istegi dogrultusunda, NYSE’nin Uyelerinin katilmasiyla kurdugu
“Trust Fund”da biriktirilen fonlarla iflas eden araci kurumlarin mdisterilerinin
ugradiklari zararlar karsilanmaya calisiimistir. Ortaya ¢ikan yeni araci kurum iflaslari
sonucu “Trust Fund”, yatirimcilarin zararlarini  karsilayamamistir. Bu durum

karsisinda NYSE, baska bir fonda topladigi paralari kullanmak zorunda kalmistir>>,

NYSE’de yasanan bu gelismelerin ardindan yatirimcilarin piyasaya guveni
azalmis, yatirimcei varliklarinin korunmasi igin yeni diizenlemelerin gerekliligi ortaya
cikmistir. Yatirimcilara yapilan ddemeler artik bir lituf degil, hak olarak gorilmeye
baslanmistir. Bu nedenle aract kurumlarin 6deme guclugine dismeleri ve iflas
etmeleri halinde yatirimcilarin zararlarini karsilayacak bir fon mekanizmasinin
olusturulmasi ve bunun bittn sektoru icine alacak 6rgitlenme lzerinde calisilmaya

baglanmistir'®®.

>4 Sowards, Hugh L./Mofsky, James S.: “The Securities Investor Portection Act of
1970”, The Business Lawyer, April 1971, s.1271; Taskiran, Sevtap/Uysal, Ozge:
Yatirimcilari Koruma Fonu, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, Ankara
1996, s.8.

15 Ersel, Hasan/Suingli, Sevtap: ABD’de Menkul Kiymet Yatirimcilarinin
Korunmasi: 1970 Tarihli Menkul Kiymet Yatirimcilarinin Korunmasi Yasasi (SIPA)
ve SIPC, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, Ankara 1987, s.1.

%% Harbeck, Stephen P.: “Stockbroker Bankruptcy: The Role of the District Court
and the Bankruptcy Court Under the Securities Investor Protection Act”, Amerikan
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Sermaye piyasalarina duyulan glvenin yeniden kazanilmasi ve aracl
kurumlarin mali risklerine karsl yatirimcinin korunmasi amaciyla 1970 tarihli
Menkul Kiymetler Yatirimcilarini Koruma Kanunu (Securities Investor Protection
Act of 1970-SIPA) c¢ikariimistir. SIPA, yatirimci varliklarinin korunmasi bakimindan
onemli diizenlemeler getirmistir. 1970 tarihli Kanun’un amaci, 6deme gugligune
dusen veya iflas eden araci kurum mdasterilerinin zararlarinin belirli limitler icinde
karsilanmasi ve yatirimcilarin sermaye piyasalarina giiveninin artirilmasidir®”. Bu
amag¢ dogrultusunda, ayni Kanun’da yatirimcilarin varliklarini koruyan Menkul
Kiymet Yatirimcilarini Koruma Sirketi (Securities Investor Protection Corporation-

SIPC)’nin kurulmasi diizenlenmistir'®®.

SIPC, bazi istisnalar disinda 1934 tarihli Kanun uyarinca SEC’e kaydolmus
aracl kurum ve komisyoncularin Gyesi oldugu, kar amaci gutmeyen ve kamu kurumu
niteligi de tasimayan bir sirkettir. Aract kurum ve komisyoncularin SIPC’e Uye
olmalari ihtiyari olmayip, zorunludur. SIPC, faaliyetlerini SEC ve ABD senatosunun
gbzetim ve denetimi altinda yiritmektedir’™®. SIPC, araci kurum ve
komisyonculardan toplanan fonlarla finanse edilmekte ve ABD Hazinesinin

kredileriyle de desteklenmektedir'®.

SIPC’in yatirnmcinin  korunmasina yonelik bazi goérev ve yetkileri
bulunmaktadir. Bunlardan baslicalari tyelerinden aidat ve fon toplamak, Uyesi olan
aracl kurum ve komisyoncularin iflas etmeleri halinde tasfiye islemlerini yurutmek,
tasfiye islemleri neticesi ilgili kurum ve kuruluslarin musterileri olan yatirimcilarin
dogrudan zararlarini karsilamak, uyelerinin denetim ve raporlari ile ilgili olarak
SRO’lara danismak ve bu kurumlarla isbirligi yapmaktir. SIPC, gorevlerini ihmal

ederse veya herhangi bir nedenle iflas eden Uyelerinin misterilerini korumak igin

Bankruptcy Law Journal, Vol.56, 1982, s.278; Sowards/Mofsky: s.1271;
Ersel/Sungu: s.2; Kilig: 5.37.

7 Sowards/Mofsky: s.1271; Harbeck: 5.278; Karababa: s.62; Kilig: s.38.

158 Caplan, Karen A./Kuczynski, Alex: “Cross-Border Broker Dealer Insolvencies”,
International Corporate Rescue, Vol. 1, Issue 2, Kluwer Law International 2004,
s.104; Sowards/Mofsky: s.1277; Harbeck: s.278; Bloomenthal: s.122.

59 Sowards/Mofsky: 5.1277; Harbeck: s.279; Caplan/Kuczynski: s.104.

180 Sowards/Mofsky: s5.1278; Harbeck: s.279; Bloomenthal: 5.122; Tyson: s.194;
Taskiran/Uysal: s.9-10; Ersel/Stingu: s.3; Kuguksdzen: s.43; Kilic: s.38.
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gerekli fon aktarimini yapmazsa SEC, ilgili mahkemeye miiracaat ederek SIPC’in
SIPA’nin  belirledigi amaglar dogrultusunda go6revini  yerine  getirmesini

saglayabilmektedir'®’,

F. Yeni Muhasebe Uygulamalari ve Yatirimcinin Korunmasi (Sarbanes-
Oxley Act of 2002)

Sermaye piyasalarinda yapilan islemlerin etkin ve dizgin bir sekilde
yurutilmesi, kamuya agikligin saglanmasina, yani guvenilir bilginin zamaninda
yatirimcilara ulastiriimasina baglidir. Menkul kiymetler ve bunlari ihrag eden
ortakliklar hakkinda yeterli ve dogru bilginin ne kadar 6nem tasidigi, 2001 ve 2002
yillarinda yasanan muhasebe skandallari ile daha iyi anlasiimistir. ilk skandal Enron
Corporation’da yasanmistir. Daha sonra bunu Global Crossing, Adelphia
Communications, Tyco, AOL Time Warner, Rite Aid, Xerox, Imclone, Worldcom,
Qwest, Vivendi Universal ve France Telekom’da yasanan muhasebe skandallari
izlemistir. Bu skandallar sonucunda menkul kiymetleri islem géren ortaklilar ve
bagimsiz denetim ortakliklari da zarar gérmustir. Ayrica denetgilerin uyguladiklari
ve ortakliklarin performanslarini 6lgen muhasebe standartlari da tartistlir hale

gelmistir'®.

Ortaya ¢ikan muhasebe skandallari ve borsada menkul kiymetleri islem goren
bazi ortakliklarin iflasiyla birlikte birgok yatirimci da zarar gérmustir. Bu gelismeler
sonucunda 25.07.2002 tarihinde Halka Acik Ortaliklar Reformu ve Yatirimcinin
Korunmasi Kanunu “Public Company Accounting Reform and Investor Protection
Act” kabul edilmistir. Bu kanun, cikarilmasinda senatér Paul Sarbanes ve temsilci
Micheal Oxley’in katkilarinin bulunmasi nedeniyle kisaca Sarbanes-Oxley Kanunu

“Sarbanes-Oxley Act” olarak adlandiriimaktadir. Sarbanes-Oxley Kanunu’nun amaci

161 caplan/Kuczynski: 5.104; Kiicliksdzen: s.43-44; Kilig: 5.38-39.

162 Markham: s.332; Ozkul, Levent: ABD Sermaye Piyasalarinda Yasanan Son
Gelismelerin ve ABD’de Yururlige Giren 2002 Tarihli Sarbanes-Oxley Kanunu’nun
Turk Sermaye Piyasasi Acisindan Degerlendirilmesi, Sermaye Piyasasi Kurulu
Yeterlilik Etidl, Ankara 2002, s.2.
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ABD muhasebe uygulamalarini ve halka agik ortakhklarin bagimsiz dis denetim

diizenini 6nemli bir bicimde degistirerek gelistirmektir'®,

Sarbanes-Oxley Kanunu’nda, Halka Acik Ortakliklar Muhasebe Gozetim
Kurulu’nun *“Public Company Accounting Oversight Board-PCAOB” kurulusu da
dizenlenmistir. PCAOB, bagimsiz dis denetime tabi ortakliklari, bu ortakliklari
denetleyen bagimsiz dis denetim kuruluslarini ve bu kuruluslarda ya da kendi kisisel
mesleki sorumlulugu altinda calisan bagimsiz denetgileri denetlemekle yukumludur.
PCAOB, bagimsiz denetim uzmanlarinin, muhasebe ve denetim kurallarina

uymalarini saglamaktan da sorumludur®®*,

I1. ingiltere’de Yatirimcinin Korunmasi

Ingiltere’de sermaye piyasalarini diizenlemeye yonelik calismalar 1. Diinya
Savasi’ndan 6nce baslamistir. 1930’larda menkul kiymetler Uzerinde yapilan hileli
islemler, sermaye piyasalarinda ciddi dizenleme ihtiyacini goOstermistir. Bu
dogrultuda 1958 yilinda Dolandiricihgin Onlenmesi Kanunu “Prevention of Fraud
(Investments) Act-PFI” cikarilmistir. Bu Kanun ile komisyonculara Sanayi ve
Ticaret Bakanligi’ndan “Department of Trade and Industry” lisans alma hakki
verilmistir. Bu donemde 600 komisyoncu Bakanlik’tan lisans almistir. 1970’lerin
ortasinda ise Ingiltere Bankasi “Bank of England” tarafindan Menkul Kiymetler

Yatirim Konseyi “The Council of Securities Investment” olusturulmustur™®.

Dolandiricihgin Onlenmesi Kanunu-PFI1, sermaye piyasalarinda yasanan hile
ve dolandiricihgin 6nlenmesinde yetersiz kalmistir. Ozellikle 1970’lerde menkul
kiymetler piyasasinda ard arda gelen skandallar sonucunda, Dolandiriciligin
Onlenmesi  Kanunu-PFI sorgulanmaya baslanmistir.  Bu dénemde sermaye

piyasasinin yapisi, faaliyet gosteren komisyoncular arasinda islem farkliliklarina

163 Markham: s.333; Ozkul: s.1.

164 Markham: s.333; Ozkul: s.1.

185 Markham: s.375; Demirbilek, Mislim: ingiltere’de Finansal Piyasada, Ozellikle
Yatirimcinin - Korunmasi Konusunda Getirilen  Yenilikler, 15.5.1986 tarihli
Konferans Metni, s.3-4.
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sebep olmustur. Sistem ayni zamanda sermaye piyasalarinda yasanan gelismelere
uyum saglayacak esneklige de sahip degildir. 1981 yilinda aracilik yapan bircok
komisyoncunun iflas etmesi, yatirimcilari telafisi guc¢ zararlara ugratmistir.
Yatirimcilarin -~ blylk sermaye kayiplari sistemin vyetersizligini  bir daha

gostermistir'®®.

1981 yilinda, Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin gorevlendirdigi Prof. Jim
Gower tarafindan yatirimcilarin  korunmasina yonelik dizenleme calismalari
baslatiimistir. 1982 yili basinda yapilan ¢alismalar tartismaya sunulmus, 1985 yilinda
da hikiimet tarafindan bir kanun tasarisi hazirlanmistir. 1984 yilinda Prof. Jim
Gower tarafindan hazirlanan Yatirimcinin Korunmasi Raporu’nda “Review of
Investor Protection” sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren kuruluslar arasinda
rekabetin ve durdstligin artirilmasi kavramlari tzerinde durulmustur. 1985 yilinda
ise Sanayi ve Ticaret Bakanhg tarafindan hazirlanan “White Paper” adh raporda
yatirimcinin korunmasi hususunda yapilacak dizenlemenin kapsami ve felsefesi

belirlenmistir'®’.

Sermaye piyasalarinda yatirimcinin  korunmasina iliskin bu duzenleme
calismalar1 “Big Bang” olarak ifade edilmistir. Bu ¢alismalar sonucunda 20.12.1986
tarihinde Mali Hizmetler Kanunu “Financial Services Act” kabul edilmistir. Mali
Hizmetler Kanunu’nun kabulii ile 1958 tarihli Dolandiricihigin Onlenmesi Kanunu-
PFI yirurlikten Kaldiriimistir®®, 1985 tarihli Ortaklilar Kanunu “Companies Act”
hikUmlerinin bazilarinda ise degisiklikler yapilmistir. Ortakliklar Kanunu ayni

zamanda ingiltere’de kamuyu aydinlatma ilkesinin benimsenmesini saglamistir'®.

1986 tarihli Mali Hizmetler Kanunu’ndaki yetkileri kullanmak tzere Menkul

Kiymetler ve Yatirm Kurulu “Securities and Investments Board-SIB”

186 Markham: s.375; Alp, Sinan: ingiltere’de Sermaye Piyasasinda Kamusal
Denetim, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, Ankara 1986, s.31-32.

187 page, Alan C./ Ferguson, R. Bob: Investor Protection, London 1992, s.33, 226-
227; Markham: s.375; Demirbilek: s.4, Taskiran/Uysal: s.3.

1%8 Markham: s.375; Demirbilek: s.6; Kilic: 5.50; Taskiran/Uysal: s.4; Karababa:
5.63.

199 Capanoglu: s.61; Karababa: s.63.
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olusturulmustur. SIB, ABD sermaye piyasasi sisteminde SEC’e benzer bir
kurulustur. Sanayi ve Ticaret Bakanligl, mali piyasalara iliskin sahip oldugu
yetkilerin bir kismini SIB’e vermistir. SIB’in baslica amaci, sermaye piyasalarinin

genelinde etkinligin artirilarak yatirimeilarin korunmasini saglamaktir'”.

SIB’in go6zetimi altinda 0z dlzenleyici kuruluslar-SRO bulunmaktadir.
Ingiltere’de SRO’lara érnek olarak “Financial Intermediaries, Managers and Brokers
Regulatory Association-FIMBRA”, “The Securities and Futures Authority-SFA”,
“Investment Management Regulatory Organisation-IMRO” ve “The Life Assurance
and Unit Trust Regulatory Organisation-LAUTRO” verilebilir. Bu 6z duizenleyici
kuruluslarin en 6nemlisi “The Securities and Futures Authority-SFA”dir. Sermaye
piyasalarinda faaliyet goOsterecek aract kuruluslarin SIB’e ve bir SRO’ya (ye
olmalari zorunludur. SRO’larin ise Uyelerinin hareketlerini denetlemesi, para ve

kinama cezalari koymalari gerekmektedir'’.

Mali Hizmetler Kanunu’nun 54.maddesinde ise, yatirimcilari korumaya
yonelik bir Tazmin Fonu “Compensation Fund” kurulmasi 6ngoérilmistir. Bu
dizenlemeye dayanilarak SIB tarafindan Yatirimci Tazmin Plani “Investor
Compensation Scheme-1CS” hazirlanmistir. Bu plan ¢ercevesinde yatirimcilar adina
yatirm yapmaya Yyetkili araci kuruluslarin mali gucluk icine dusmeleri veya iflas
etmeleri halinde bagvurulacak bir tazmin sistemi 6ngorilmustir. Planin isleyis
kurallari ise SIB tarafindan belirlenmektedir. Ancak fonun yoOnetimi “Investor

Compensation Scheme Ltd” adli bagimsiz yonetim sirketine aittir'’.

0 page/ Ferguson: s.16, 69, 84, 90; Capps, David: “The UK Securities And
Investments Board: How It Can And Does Protect Investors”, Journal of
International Banking, 1993, 8(6), s.248.

Markham: s.376; Kilic: s.51; Karababa: s.63.

1 page/ Ferguson: s.92-94; Harwood, Richard: “The SIB's Exercise of Its
Enforcement Powers”, Company Lawyer, 1995, 16(9), s.271; Welford, Lindsay:
“SIB To Develop New Approach To Regulation of Packaged Life Insurance
Products Following Oft Report”, International Insurance Law Review, 1993, 1(9),
s.119; Capps: s.248; Markham: s.376.

172 Capps: 5.249; Markham: s.376; Kili¢: 5.51; Taskiran/Uysal: s.4.
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Sermaye piyasalarinda ard arda yasanan skandallar, SIB’in sermaye
piyasalarinda isteksiz ve etkisiz oldugunu gostermistir. Bu skandallar icerisinde Mavi
Ok haklari, Robert Maxwell’in zimmetine para gecirmesi, BCCI’nin iflasi ve cesitli
rekabete ve durustlige aykiri hisse senedi alim satimlari yer almaktadir. Bu
gelismeler karsisinda SIB’in etkinligini artirmak ve mali piyasalarda tek dizenleme
kurulusu olusturma istegi ortaya cikmistir. 20 Mayis 1997 tarihinde Maliye
Bakanligi, mali piyasalara iliskin dizenleme yetkisini SIB’e devredildigini
duyurmustur. SIB hem bankacilik sektori hem de sermaye piyasalarina iliskin
duzenleme yapmakla yetkilendirilmistir. Ingiltere Bankasi’nin yetkileri de boylece
SIB’e devredilmistir. EKim 1997°de ise SIB’in adi “Financial Services Authority-

FSA” olarak degistirilmistir'".

Mali piyasalardaki gelismeler Ingiltere’deki bu piyasalara iliskin yeni
dizenlemeleri gerekli kilmistir. Ozellikle biitiin Avrupa’daki yasanan degisim
Ingiltere’ye de yansimis ve yeni sermaye piyasas! araglarinin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Yasanan bu gelismeler sonucunda 14 Haziran 2000 tarihinde Mali
Hizmetler ve Piyasalar Kanunu “Financial Services and Markets Act 2000-FSMA”
kabul edilmistir. FSMA, 1986 tarihli Mali Hizmetler Kanunu’nu degistirmekle
kalmamigs, 1982 tarihli Sigorta Sirketleri Kanunu “Insurance Companies Act” ile

1987 tarihli Bankalar Kanunu’nu “Banking Act” da yurirliikten kaldirmistir'™.

FSMA ile bagimsiz bir kurulus olarak Mali Hizmetler Kurumu “Financial
Services Authority-FSA” yeniden duzenlenmistir. FSA daha 6nce de oldugu gibi
mali piyasalari diizenlemek ve denetlemekle yetkili kilinan ve FSMA ile gelen yeni
rejimin kalbini olusturan bir kurulustur. Bazilari tarafindan Siper Duizenleyici

“Super Regulator” olarak ifade edilmistir. FSA, Hisse Senedi Borsasi’na “Stock

3 Markham: s.377.

1% Gray, Joanna: “The Legislative Basis of Systemic Review And Compensation
For The Mis-Selling of Retail Financial Services And Products”, Statute Law
Review, October 2004, s.196; Turkington, Sarah: “Financial Services Regulation-
The Reform of The English System”, Luiss - Libera Universita Internazionale degli
Studi Sociali Guido Carli, March 2004 Roma, s.4; Llewellyn, D.T. : “Financial
Regulation: A perspective from the United Kingdom”, Journal of Financial Services
Research, 17(1), s. 309.
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Exchange” ait olan ortakliklari kote etme yetkisini de devralmistir. FSA, mali
piyasalarda faaliyet gosteren firmalar tarafindan finanse edilen bir kurulustur'™.
FSA, Hazine Bakanligi’na ve Parlamentoya karsi sorumludur. FSA’nin baslica dort
amact bulunmaktadir. Bunlar mali piyasalarin glvenilirligini saglamak, kamu

bilincini gelistirmek, yatirnmcilari korumak ve mali suglari énlemektir'’.

FSMA ile Yatirnmci Tazmin Fonu yeniden dizenlenmis ve “Financial
Services Compensation Scheme-FSCS” kurulmustur. FSCS mali piyasalarda yetkili
olarak faaliyet gosteren firmalarin musterileri igin kurulmus bir glivence fonudur. Bir
firmanin 6deme gicligine dusmesi veya iflasi halinde misterilerin zararlar bu

fondan belirli bir oranda tazmin edilmektedir'’’

. Bu anlamda aracilik yapan
firmalarin 6deme guclugune dismeleri nedeniyle sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapan yatirimcilarin ugradiklari zararlarin tazmininde, Kisi basina £48,000’a kadarlik
kisim koruma altindadir. Yatirimlarin £30,000°a kadar olan kismin %100’ koruma

altindayken, kalan £20,000’luk kismin %901 koruma kapsaminda kabul edilmistir’.

I11. Japonya’da Yatirimcinin Korunmasi

Japonya’da ikinci Diinya Savasl sonrasi, Amerikan sermaye piyasalarina
iliskin dlizenlemelere benzer kanunlar cikariimistir. Bu c¢ercevede Amerika’daki
SEC’e benzer, Menkul Kiymetler Piyasasini Denetleme Komisyonu “The Securities
Commission for the Supervision of Securities Business” olusturulmustur. 1952
yilinda Japon Maliye Bakanhgi ekonomideki etkinligini artirmak amaciyla Menkul
Kiymetler Piyasasini Denetleme Komisyonu’nu kaldirarak, yerine kendine bagh
Menkul Kiymetler Birosunu “Securities Bureau” kurmustur. Japon sermaye
piyasalarinda asil dizenleme yetkisi Maliye Bakanligi’na ait olmakla birlikte,

borsalar ve Japon Menkul Kiymet Aracilar Birligi “Japanese Securities Dealers

% | astra, Rosa M.: “The Governance Structure For Financial Regulation And
Supervision In Europe”, Columbia Journal of European Law, Fall 2003, s.51; Gray:
s.198; Turkington: s.5-6.

176 | astra: s.51; http://www.fsa.gov.uk/Pages/about/aims/statutory/index.shtml.

77 Caplan/Kuczynski: s5.104.
8http://www.fscs.org.uk/consumer/key _facts/limitations_of the_scheme/compensat
ion_limits/; http://www.fscs.org.uk/.
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Association” ve 6z duzenleyici kuruluslar-SRO da bazi diizenlemeler yapmaya

yetkili kilinmistir™”™.

Japon ekonomisi 1950 ve 1970 yillari arasinda ytzde on biyume hizi
gostermistir. Bu biyime 1980li yillara kadar devam etmistir. 1980°lerin ikinci
yarisinda Japon ekonomisinde ortalamanin tstiinde ekonomik gelisme ve sifira yakin
enflasyon kaydedilmistir. Bu olumlu gelismeler tlkenin risk profilini distrms,
biylime beklentisi icine girilmistir. Ayni zamanda mali liberalizasyonun ve
deregulasyonun hizlandigi bir donem olmustur. Bu donemde sermaye piyasasl
deregulasyonu, 0Ozellikle kurumsal tahvil piyasasina girislerde kisitlamalarin
kademeli olarak kaldiriimasi ve 1987 yilinda menkul kiymet piyasasinin
olusturulmasi biyuk sirketlerin piyasadan dogrudan borglanmasini saglamistir. Asiri
degerlenen Japon hisse senedi piyasasi, 1989 yili sonunda Merkez Bankasi'nin
reeskont oranlarini birbiri ardina artirmasini takiben tavan yapmistir. Ozellikle 1986
ile 1990 yillari arasinda borsada hisse senedi ve tahvil fiyatlarinda ¢ok hizli bir
yukselis gorulmustir. Firmalara alternatif finansman saglayan tahvil ihraglari yoluyla
elde edilen fonlarin orani 1984 ve 1991 yillari arasinda yuzde 3,6’dan ylzde 24,5’e

yiikselmistir'®.

1990 yilinda ise buyik bir ¢okis yasanmistir. Bu dénemde fiyatlarda yasanan
yukselis spekdlatif hareketlerden kaynaklanmistir. Bunun sonucunda birgok
yolsuzluk ve skandal ortaya cikmistir. Ozellikle “Recruit Cosmos” olayinda, 160
politikacinin, halka acilmalarindan 6nce bazi sirketlerin hisse senetlerini kelepir
fiyattan satin aldiklari ortaya ¢ikmis ve bu sebeple Maliye Bakani Noboru Takeshita
istifa etmek zorunda kalmistir. Bir baska skandalda ise Hanshin Sogo Bank, Tateho
Chemical Company’e ait hisse senetlerini sirketin blylk zarar agiklamasindan bir
gun once satmistir. Japonya’nin dérdunct buyuk aract kurumu olan Yamaichi
Securities, iflas etmistir. Yamaichi Securities, kotlye giden mali durumunu sahte
belge, defter ve raporlar ile saklamis ve birgok yatirimcinin da zarara ugramasina

neden olmustur. Ulkenin dort biiyiik araci kurumunun énemli misterileri ile bazi

¥ Markham: s.383.
80 Erdénmez, Pelin Ataman: Japonya Mali Krizi, Tirkiye Bankalar Birligi
Arastirma Raporu, istanbul 2002, s.4-5.
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politikacilarin yatirim zararlarini sakladiklarina iliskin skandallar da ortaya ¢ikmistir.
Nikkei 225 endeksi 39.000’den 11.000’e kadar dusiis yasamistir. Bu tlr olaylardan

dolayi birgok bireysel yatirimci zarar gérmiistir'".

Sermaye piyasalarinda yasanan iflaslarin ve diger olumsuzluklarin éniine
gecmek amaciyla Japon hukimeti bir takim 6nlemler almaya baslamistir. Japon
Yasama Organi “Japanese Diet”, 1992 tarihinde Mali Reform Kanunu’nu “Financial
Reform Act” cikarmistir. Mali Reform Kanunu ile bankalara sermaye piyasalarinda
faaliyet gosterecek kendi araci kurum ve subelerini kurma yetkisi taninmistir. 1992
yilinda sermaye piyasalarini denetlenmesi amaciyla Menkul Kiymetler ve Denetleme
Komisyonu’nu “Securities Exchange and Surveillance Commission-SESC”
kurulmustur. Mali Reform Kanunu ile sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren

aracilar ile SESC’in, Maliye Bakanhgi’nin kontroliinde kalmalari saglanmistir'®?,

“Japanese Big Bang” olarak adlandirilan ve Ingiltere’dekine benzer daha
genis ¢apli reform calismalari 1996 yilinda gerceklestirilmistir. “Japanese Big Bang”,
piyasalara girisleri kolaylastirmasi yaninda, rekabeti Onleyici uygulamalari ortadan
kaldirmistir. Komisyonculara ise dokunulmamistir. Mali Sistem Arastirma Merkezi
“Financial System Research Council” tarafindan hazirlanan planda sermaye
piyasalarinda aract kurumlarin birbirleriyle rekabet etmelerine izin verilmistir. iflas
eden mali kuruluglar icin Ekim 1998’de Mali Reorganizasyon Kanunu “Financial
Reconstruction Law” cikarilmistir. Ayni zamanda mali durumu kotu olan
kuruluslarin durumlarinin duzeltilmesi icin kamu fonlarinin tahsisine iliskin Mali
Eylem Erken Kuvvetlendirme Kanunu “Financial Function Early Strengthening
Law” dizenlenmistir. Bu kanunlari uygulamak Gzere bes tyeli Mali Kriz Y6netim
Komitesi “Financial Reconstruction Commission” olusturulmustur. 1998 yilinda
baslayan reform calismalari kapsaminda yatirimcinin korunmasi amaciyla Mali
Uriinlerin Satisi Hakkinda Kanun “The Law Concerning the Sale of Financial

Products” ¢ikarilmistir'®,

181 Markham: s.384-385.
182 Markham: s.387.
18 Markham: s.388.
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1998 yilinda SESC, Maliye Bakanligi’nin kontrollinden ¢ikariimis ve yeni
olusturulan Mali Denetim Kurumu’nun “Financial Supervisory Agency” gozetiminde
yetkilerini kullanmaya devam etmistir. Mali Denetim Kurumu’un “Financial
Supervisory Agency” 2000 yilinda adi degistirilerek, Mali Hizmetler Kurumu
“Financial Services Agency” olmustur. Mali Hizmetler Kurumu-FSA, hem sermaye
piyasalarinda hem de para piyasalarinda (bankacilik) daha 6nce Maliye Bakanligi’na
ait olan tum yetkileri kendinde toplamistir. Mali Hizmetler Kurumu-FSA hem
sermaye piyasalarini hem de para piyasalarini dizenlemek ve mali politikalar
gelistirmekle yetkili kihnmistir. Halen SESC, Mali Hizmetler Kurumu’nun

gozetiminde gorev ve yetkilerini kullanmaktadir®*,

IV. italya’da Yatirimcinin Korunmasi

Italya’da 1974 tarihine kadar sermaye piyasalarina iliskin diizenlemeler
yapmaya ve denetlemeye Hazine Bakanligi yetkili kilinmistir. 1974 tarihinde
“Commissione Nazionale Per Le Societa E La Borsa-CONSOB” kurulmustur.
CONSOB, sermaye piyasalar iliskin diizenlemler yapma ve araci kurumlar, brokerlar

ve yatirim ortakliklar izerinde denetleme yetkisine sahiptir'®.

CONSOB’un asil amacit menkul kiymetler piyasasini diizenlemek olup, bu
piyasalarda faaliyet goOsteren ortakliklarin dizenlenmesi ve denetlenmesi ikinci
planda gorilmustir. Daha sonra yeni sermaye piyasas! araglarinin ortaya gikmasi ile
birlikte CONSOB’un yetkileri genisletilmistir. 1984 yilinda yatinm fonu
olusturulmasina iliskin kanun (L.77/1984) ¢ikarilmistir. Bu kanun ile fonu denetleme
yetkisi CONSOB’a verilmistir. Ayrica 1984 tarihli Kanun halka arz edilen menkul
kiymetler ile ilgili dizenlemeler getirmistir. 1985 tarihli kanun ile CONSOB’un
gorev alani sermaye piyasalarini ilgilendiren tim yatirim faaliyetlerini denetlemek

tizere genisletilmistir®.

84 Markham: s.388-389; http://www.fsa.go.jp/en/about/about0l_menu.html;
http://www.fsa.go.jp/sesc/english/aboutsesc/aboutsesc.htm.

185 http://www.consob. it.

18 http://www:.tidona.com/pubblicazioni/aprile02_1.htm.
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2.1.1991 tarihinde ise “Fonda Nazionale di Garanzia” adinda bir fon
kurulmustur. Hazine Bakanligi’nin ¢ikardigi 30.9.1991 tarihli teblig ile s6z konusu
fona iligkin ayrintili duzenlemeler getirilmistir. Sermaye piyasalarinda faaliyet
gbsteren butln aract kuruluslarin fona kaydolup, is hacmine goére katki payi
Odemeleri zorunlu tutulmustur. Her bir yatirimcinin nakit ve yetkili otoritelerce
belirlenen menkul kiymet seklindeki alacaklarinin %25’i koruma kapsamina

alinmistir'®

. Hazine Bakanligi’nin 1997 tarihli tebligi ile yuzdesel koruma yerine,
belirli bir miktar ile sinirli tazmin dizenlenmistir. Buna gére her bir yatirimcinin
aracihik faaliyetleri dolayisiyla ugrayacagi zararlarin 20.000 EURO’ya kadar olan
kismi tazmin edilecektir'®, Fona iliskin diizenlemeler, Avrupa Toplulugu Direktifleri
ile uyumlu olmamalari, yatirimcilarin zararlarini telafide yetersiz gorilmeleri ve

uygulamada gériilen bircok aksaklik nedeniyle elestirilmistir'®.

Italya’daki yatirimcilari koruma amagl diizenlemelerde iki hususa 6nem
verilmistir. Bunlardan birincisi kamuyu aydinlatma ilkesi geregi sermaye piyasasl
araclari ve bunlarin ihracgilar hakkinda yatirimcilarin dogru ve zamaninda
bilgilendirilmesidir. Bu amagla 6zellikle 9.4.1991 tarihli Kanun ile ihra¢ edilecek
menkul kiymetler ve bunlarin gercek degerleri hususunda ihraggilar ve araci
kurumlarin sorumluluklar dizenlenmistir. 12.8.1993 tarihli Kanun ile de, sinirli
sorumlu ortakliklarin gercek ortaklarinin kimler olduklari ve sahip olduklari paylarin

orani hususlarinda kamuya acikliga ve seffafliga iliskin hiikiimler getirilmistir*®.

Sermaye piyasasl araclarini halka arz eden ortakliklarin CONSOB’a
kaydolmalari zorunludur. ihraggi ortakhklar ayrica ortaklarinin bilgilendirilmesi,
seffafligin  ve kamuya acikhgin saglanmasi hususlarinda CONSOB’a Kkarsl
sorumludurlar. Thragcilarin kendileri ve ihrag ettikleri sermaye piyasasi araglari
hakkindaki bilgileri geg, eksik veya yanlis aciklamalari halinde CONSOB tarafindan
155 EURO’dan 25800 EURO’ya kadar ceza 6denmesi 6ngorulmiistir. ihracg

87 Kihg: s.53; http://www.fondonazionaledigaranzia.it.

188 http://www.fondonazionaledigaranzia.it/reg_oper_Eng.htm.

189 Cima, Stefano M.: “Investor Protection in Italy”, Journal ofInternational Banking
And Financial Law, 1994, 13(1), s.6.
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ortakhgin sermayesinin %?2sini asan paya sahip olan ortaklarin da CONSOB’a
bildirilmesi gerekmektedir. Yatirimcilar tarafindan acilan davalarda ihracgl
ortakhklarin ve araci kurumlarin kamuya agikligin ve seffafligin saglanmasinda

ellerinden geleni yaptiklarini ispatlamalari gerekmektedir'".

Kanuna aykiri eylem ve davraniglarin tespiti halinde CONSOB’un baskanina,
ilgili ihraccinin menkul kiymetlerine iliskin islemlerini altmis gini gecmemek
kaydiyla durdurma yetkisi verilmistir. islemlerin durdurulmasina iliskin karar, tic giin
icinde Hazine Bakanligi'na kanuna aykiri eylemlerin dogrulanmasi amaciyla
bildirilmektedir. Kanuna aykiri eylemlerin gercek disi ¢ikmasi halinde iglemlerin

durdurulmasina iliskin karar da kalkmaktadir'®.

Yatinmcilarin  korunmasi amaciyla yapilan calismalarin digeri menkul
kiymetler borsasi ile ilgili olarak dizenlemelerin getirilmesi olmustur. Bu konuda
2.1.1991 tarihli Kanun ile sermaye piyasasi aracilik faaliyetleri konusunda ayrintili
duzenlemeler yapilmistir. Bu kanunlarin uygulanmasi amaciyla CONSOB’a

denetlemeye iliskin genis yetkiler verilmistir'®®,

1998 tarihinde getirilen genis kapsamli dizenleme (Testo Unico delle
disposizioni in materia di intermediazione finanziaria 24 Subat 1998 n.58) ile finans
alanindaki mevcut duzenlemeler arasinda birbirini ihlal eden hukimler ayiklanmis ve
sistem kendi i¢cinde uyumlu hale getirilmistir. Bu Kanun ile CONSOB’un diizenleme

ve denetlemeye iliskin yetkileri korunmustur™®.
V. Fransa’da Yatirimcinin Korunmasi
Fransa’da sermaye piyasalarina iliskin asil dizenlemelerin 1967 yilinda

basladigl gérulmektedir. Bu dénemde Fransiz hukimeti, vatandaslarin dzellikle hisse

senedi piyasasina olan ilgisini artirmak ve atil tasarruflarin piyasalarda

! Cima: s.5.
%2 Cima: s.5.
% Cima: s.4.
9% http://www.tidona.com/pubblicazioni/aprile02_1.htm.
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degerlendirilmesini saglamak istemistir. Bu amacla 1967 yilinda Borsa Islemleri
Komisyonu “Commission des Opérations de Bourse-COB” kurulmustur. COB
sermaye piyasalarina iliskin duzenlemeler yapmakla yetkilendirilmistir. COB’un
baslica gorevleri ise aract kurum ve ihragcilarin bilgi verme zorunluluguna riayet
ettiklerinden emin olmak ve bu alanda deneyimsiz olanlarin isleyebilecekleri
muhtemel suglari takip etmek suretiyle, yatinmcinin ve yatirimlarin korunmasini

saglamaktir'®,

1996 yilinda ise “Conseil des Marchés Financiers-CMF” kurulmustur. CMF,
daha oOnceden araci kurumlar birligine ait olan bir takim dizenleme yetkilerini
kendinde toplamistir. 1989 yilinda ise mevduat yonetimi faaliyetlerini yonetmek
amaciyla “Conseil de Discipline de la Gestion Financiere-CDGF” kurulmustur.
COB, CMF ve CDGF 1.8.2003 tarihinde, Mali Glvence Kanunu “Financial Security
Act” ile tek cati altinda birlestirilerek *“Autorité des Marchés Financiers-AMF”

kurulmustur.

AMF’nin baglica dort amaci bulunmaktadir. Bunlar sermaye piyasasl
araclarina yatirrm yapan yatirimcilarin  korunmasi, kamuya aciklik ilkesinin
uygulanmasi, sermaye piyasalarinda diizenin saglanmasi amaciyla gerekli tedbirlerin
alinmasi ve Avrupa ve diger uluslar arasi sermaye piyasalarinin denetlenmesine

katkida bulunulmasidir®’,

Fransa’da yatirimcilarin korunmasi amaciyla 1988 yilinda Garanti Fonu
“Fonds de Garanti” kurulmustur. Fonun calisma ve isleyis kosullari “Conseil des
Bourses de Valeur-CBV” tarafindan belirlenmektedir. Menkul kiymet borsalarina
iiye olan biitiin araci kuruluglarin bu fona tiye olmalari zorunludur'®, 1999 yilinda

ise “The Fonds de Garantie des Depdts” kurulmustur. Bu fonda ise bankalara

19 http://www.ambafrance-tr.org/ecrire/upload/fis/fis31.htm.

1% Roussel, Florence: “French Regulation of The Securities Market”, The American
and French Legal Systems: Contrasting Approaches to Global Business, A
Conference by the Paris Bar Association, 11.11.2004 Washington, s.157.

" Roussel: 5.158.

198 Kilig: s.52.

64



yatiritlan mevduatlar ile sermaye piyasasi araclari koruma kapsamina alinmistir.

Korumanin kapsami ise 70.000 Euro ile sinirlandirilmigtir*®.

V1. Almanya’da Yatirimcinin Korunmasi

Birinci Diinya Savasi’nin baslarinda Alman sermaye piyasasl, diinyanin en
gelismis piyasasi kabul ediliyordu. 2001 yilinda Alman hisse senedi borsasinda 750
civarinda ortaklik bulunmasina karsin, 1914 yilinda 1.200 ortaklik bulunmaktaydi.
Bu donemde New York Hisse Senedi Borsasi’nda dahi 600 ortaklik yer aliyordu.
Dikkat cekici diger bir husus ise 1905 ile 1914 yillar arasinda 300 civarinda

ortakligin hisse senetleri halka arz edilmisti?®.

Ancak Ikinci Diinya Savasl sonrasi sermaye piyasalari etkinligini kaybetmis
ve para piyasalari daha fazla gelisme gostermistir. Ozellikle diinya capinda faaliyet
goOsteren bankalar, para piyasalarinin gelismesini saglamistir. Bu dénemde sermaye
piyasalarina aktarilan 1$’a karsilik, para piyasalarinda bankalara 4%$’in faiz karsiligi

yatirildigi goriilmektedir®™.

Alman hukuk dizeninde sermaye piyasalarinin diizenlenmesi ve denetlenmesi
genc bir disiplin olarak gortlmektedir. 1990 yilina kadar Almanya’da sermaye
piyasas! hukukuna iligkin derli toplu bir dizenleme bulunmamaktadir. Bu doneme
kadar menkul kiymetlerin ihracina ve alim satimina iliskin dizenlemeler, daginik
olarak bankalar kanununda, anonim ortakliklar kanununda ve menkul kiymet alim
satim  kanununda yer almistir. 1990 tarihli Halka Arz  Kanunu
“Verkaufsprospektgesetz” yatirimcilarin korunmasina iliskin ilk yasal duzenleme
niteligi tagimaktadir. 1990 tarihli Birinci Mali Piyasalar Tesviki Kanunu “Erstes
Finanzmarktforderungsgesetz” ise Alman sermaye piyasalarina ve yatirimcinin

korunmasina iliskin ikinci 6nemli yasal diizenlemedir®®.

199 http://www.garantiedesdepots.fr/spip/article.php3?id_article=46&id_rubrique=15.
200 Nowak, Eric: “Recent Developments In German Capital Markets and Corporate
Governance”, Journal of Applied Corporate Finance, Fall 2001, VVol.14, No.3, s.35.
201 Nowak: s.35.

202 Nowak: s.40.
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26.6.1994 tarihinde cikarilan Menkul Kiymetler Kanunu ve ikinci Mali
Piyasalar Tesviki Kanunu “Zweites Finanzmarktforderungsgesetz” ciddi bir reform
niteligini haizdir. Ikinci Mali Piyasalar Tesviki Kanunu, Almanya’nin finans
sektorundeki etkinligini desteklemek suretiyle uluslar arasi alanda rekabet gucini
artirmay1 hedeflemektedir. Bu gergevede 6nemli bir adim olarak ABD’deki SEC’e
benzeyen Federal Menkul Kiymetler Denetim Kurumu “Bundesaufsichtsamt fir den
Wertpapierhandel — BAW” kurulmustur. BAW 1.1.1995 tarihinde dizenleme ve
denetim faaliyetlerine baslamistir. Almanya’da ilk defa sermaye piyasalarina iliskin

denetim yetkisi ulusal bir organ niteligi tastyan BAW’a verilmistir®®.

ikinci Mali Piyasalar Tesviki Kanunu’nu tamamlayan Alman Menkul
Kiymetler Alim Satim Kanunu “Wertpapierhandelsgesetz — WpHG” yeni kurulan
BAW’nin gorev ve yetkilerini dizenlemistir. Alman Menkul Kiymetler Alim Satim
Kanunu ile BAW’a Alman sermaye piyasalarinda kamuya agikhgin, seffafligin

saglanmasi ve yatirimcilarin korunmasi yikiumlultgii getirilmistir®®.

Alman Menkul Kiymetler Alim Satim Kanunu’nun batin hikimleri Avrupa
Birligi direktiflerinden alinmistir. 1997 tarihinde ¢ikarilan baska bir kanun “Gesetz
zur  Umsetzung von EG-Richtlinien zur  Harmonisierung bank- und
wertpapieraufsichtsrechtlicher Vorschriften” ile BAW’In ortakliklari denetim

yetkileri artirilmis, ortakliklarin da sorumluluklari genisletilmistir.

1998 tarihli  Uciinci Mali  Piyasalar Tesviki Kanunu “Drittes
Finanzmarktférderungsgesetz” ise Alman ortakliklar hukuku ve menkul kiymet alim
satimi ile ilgili yeni dizenlemeler getirmistir. Ozellikle sermaye piyasalarinda
faaliyet gosteren firmalarin rekabete aykiri hareket etmelerini 6nleyecek hikimlere
yer verilmistir. Ayrica 1998 yilinda Ortaklhiklarin Kontroli ve Kamuya Aciklik

Kanunu da kabul edilmistir®®.

203 Nowak: s.41.
204 Nowak: s.41.
205 Nowak: s.43.
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2002 tarihli  Menkul  Kiymetlerin  Iktisabi ve Devri Kanunu
“Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz - WpUG” cercevesinde BAW ilk defa
ortaklik birlesmelerinin denetiminde séz sahibi olmustur. 2002 tarihli Dérdinct Mali
Tesvik Kanunu ile BAW’a menkul kiymetlerin fiyatlarinin ve manupilasyonlarin
denetlenmesi yukumlultgi getirilmistir. Ortakliklara da islem gdren menkul
kiymetleri hakkinda bilgi verme yiikiimlukleri hakkinda ek diizenlemeler yapilmistir.
Boylece manupilatif hareketlerden yatirimcilarin  zarar goérmesi engellenmek

istenmistir.

Almanya’da 22.4.2002 tarihinde Birlestirilmis Mali Hizmetler Denetim
Kanunu “Gesetz Uber die integrierte Finanzaufsicht — FINDAG” cikariimistir.
FinDAG ile BAW, 1.5.2002 tarihinde Federal Bankacilik Denetleme Kurumu
“Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen - BAKred” ile Federal Sigortacilik
Denetleme Kurumu “Bundesaufsichtsamt fir das Versicherungswesen - BAV”
birlestirilerek ~ Federal ~Mali  Denetleme  Kurumu  “Bundesanstalt  fir
Finanzdienstleistungsaufsicht - BaFin” olusturulmustur. BaFin denetimden daha ¢ok
mali piyasalari yonetimi ile yetkilendirilmistir. BaFin bankacilik, sigortacilik ve

menkul kiymetler ve borsalarda s6z sahibi tek makam haline getirilmistir?®.

Mali piyasalara iliskin bltiin gézetim ve denetim tek bir kuruma verilmesine
karsin bu piyasalara iliskin kanunlarda bir degisiklik olmamistir. Dolayisiyla Alman
Bankalar Kanunu “Gesetz Uber das Kreditwesen-KWG”, Sigortacilik Denetim
Kanunu “Versicherungsaufsichtsgesetz -VAG” ve Alman Menkul Kiymetler Alim
Satim Kanunu “Wertpapierhandelsgesetz — WpHG” hikimleri ayni kalmistir,
Bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasalarina iliskin vyetkilerin tek elde
toplanmasina ragmen, ilgili kanunlarda degisiklik yapiimamis olmasi, bu sektorler

arasindaki farkliliklarin goz ard edilmedigini gostermektedir®”’.

BaFin, federal hukimete bagh olup, Federal Maliye Bakanligl denetiminde
gbrev yapmaktadir. BaFin, federal devlet bitgesinden 6denek kullanmamakta,

206 | astra: s.51; http://www.bafin.de/bafin/historie_wa_en.htm.
207 |_astra: 5.51-52.
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denetledigi kurum ve ortakliklardan aldigi har¢ ve katilim paylarindan kaynak
saglamaktadir. BaFin, hem denetimi altindaki kurumlarin sermaye yapisini, hem de
yatirimci givenini korumak adina piyasay! denetlemekle yikimlidir. Almanya’da
farkh denetleyici kurumlarin tek cati altinda toplanmasinin amaci “ayni riskler igin

ayni kurallar getirmek” olarak agiklanmaktadir®®,

VII. Avrupa Birligi’nde Yatirimcinin Korunmasi

Avrupa Birligi’nin sermaye piyasalarina iligskin diizenlemeleri dogrudan ya da
dolayli olarak yatirimcinin korunmasina iliskindir. Bu diizenlemelerin basinda kredi
kurumlarinin sermaye yeterlilikleri, menkul kiymetlerin borsaya kote edilme sartlari,
halka arzlarda izahnamelerin diizenlenmesi, ortakliklara ait gizli bilgiler ile islem
yapilmasinin 6nlenmesi, menkul kiymetler ve bunlari ihrag eden ortakliklar hakkinda
bilgilerin kamuya tam ve dogru olarak zamaninda agiklanmasi ve yatirimci tazminat
sistemleri gelmektedir. Yatirimcinin korunmasina ve sermaye piyasalarina iliskin bu

209

hususlarda cesitli direktifler=> ¢ikariimistir.

208 | astra: s.51.

209 28.01.2003 tarih ve 2003/6/EC sayili iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve
Manipulasyon (Piyasanin Koétiye Kullanimi) Hakkinda Avrupa Parlamentosu ve
Konsey Direktifi; 17.04.1989 tarih ve 89/298/EEC sayili Menkul Kiymetlerin Halka
Arzi Sirasinda Yayimlanacak Olan izahnamenin Hazirlanmasi, incelenmesi ve
Dagitimi ile ilgili Sartlarin Koordinasyonuna Iliskin Konsey Direktifi; 05.03.1979
tarih ve 79/279/EEC sayili Borsa Resmi Kotuna Alinacak Menkul Kiymetlerin
Kotasyon Sartlarinin Koordinasyonu’na Iliskin Direktif; 20.12.1985 tarih ve
85/611/EEC sayih Menkul Kiymetlere Yatirim Yapmak Suretiyle Portfoy Isleten
Kolektif Yatirim Ortakliklarina Iliskin Konsey Direktifi; 3.3.1997 tarih ve 97/9/EEC
saylll Yatirimcr Tazminat Sistemlerine iliskin Direktif; 28.5.2001 tarih ve
2001/34/EC sayili Menkul Kiymetlerin Resmi Borsa Kotuna Kabuline ve Bu
Kiymetlerle ilgili Olarak Yayimlanacak Bilgilere iliskin Direktif; 10.5.1993 tarih ve
93/22/EEC sayili Menkul Kiymetler Alanindaki Yatirim Hizmetlerine Iliskin
Direktif; 15.3.1993 tarih ve 93/6/EEC sayili Kredi Kurumlari da Dahil Olmak Uzere
Yatinim Sirketlerinin Sermaye Yeterliligi Hakkinda Konsey Direktifi; 16.12.2002
tarih ve 2002/87/EEC sayili 73/239/EEC, 79/267/EEC, 92/49/EEC, 92/96/EEC,
93/6/EEC ve 93/22/EEC sayili Konsey Direktifleri ile 98/78/EC ve 2000/12/EC
sayili Avrupa Parlamentosu ve Konsey Direktiflerini Degistiren, Bir Finansal Sirket
Grubunda Yer Alan Kredi Kurumlari, Sigorta Sirketleri ve Yatirim Firmalarinin Ek
Denetimine iliskin Konsey Direktifi.
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Avrupa Topluluklari Konseyi, Avrupa Ekonomik Toplulugu’nu kuran
Antlasma’yi, 06zellikle de 57/2 sayih maddesini g6z o6nunde bulundurup,
Komisyon’un teklifini ve Ekonomik ve Sosyal Komitenin gorisini dikkate alarak
10.5.1993 tarih ve 93/22/EEC sayili Menkul Kiymetler Alanindaki Yatirim
Hizmetlerine iliskin Direktifi kabul etmistir. Sermaye piyasalarina duyulan giivenin

saglanmasi ve yatirimcinin korunmasi bu direktifin amaclari arasindadir.

Direktif’te yatirimcilarin uzmanlik diizeyleri dikkate alinarak, cesitli yatirimci
kategorilerine farkli koruma yontemleri getirilmesi amaglanmistir. Direktif geregi
yatirimcilarin menkul kiymetlere iliskin mulkiyet haklari ile firmaya emanet edilen
fonlara iliskin haklar, 0zellikle aract firmanin haklarindan ayri tutularak
korunmalidir. Bu ilke, yatirimcinin hisse senetlerini 6ding vererek anlastigl bir araci
firmanin, kendi adina fakat yatirimcinin hesabina is yapmasina engel teskil

etmemektedir.

A. Yatirimcl Tazminat Sistemleri

Avrupa Birligi Konseyi’nin 10.5.1993 tarih ve 93/22/EEC sayili Menkul
Kiymetler Alanindaki Yatirim Hizmetlerine iliskin Direktifi’nin 1989 tarihli ilk
tasarisinda, topluluk biinyesinde faaliyet gosteren yatirim sirketlerinin iflas etmeleri
veya 6deme gucliglne dismeleri halinde, bu sirketlerde para ve menkul kiymetleri
bulunan yatirimcilarin varhklarina koruma saglayacak bir yatirimci tazmin planinin
bitin tye Ulkelerce olusturulmasi énerilmistir. Avrupa Birligi Konseyi daha sonra
yatirimci tazmin planina iliskin ayri bir direktif ile diizenleme yapmaya ve 10.5.1993
tarih ve 93/22/EEC sayili Direktif’'te yer alan bu konuya iliskin hiktmlerin
cikariimasina karar vermistir. Bu dogrultuda 3.3.1997 tarih ve 97/9/EEC sayili
Yatirimer Tazminat Sistemlerine iliskin Direktif “Investor Compensation Schemes

Directive” kabul edilmistir®®.

% Temir, Bahsayis/ Ozcam, Ferhat/ Ustiindag, Saim: Menkul Kiymetler ve
Borsalarla Ilgili Avrupa Toplulugu Dilzenlemeleri (Direktifler- Direktif Onerileri-
Ortak Tavirlar), Sermaye Piyasasi Kurulu Yayini, Ankara 1997, s.271; Klgulksozen:
s.54.
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Yatirimer Tazminat Sistemlerine iliskin 97/9/EEC sayil Direktif’in amaci,
yatirim hizmetlerine iliskin olarak, yatirimcilarin menkul kiymetler Gzerindeki
haklarinin kendi devletlerinde ve Avrupa Birligine Uye devletlerde korunmasidir.
97/9/EEC sayili Direktif’te Giye devletler arasinda yeknesak bir diizenleme yapilmasi
amaclanmis ve kigik yatirirmcinin asgari bir tazminat sistemi icerisinde olmasi
zorunlulugu getirilmistir. Ayrica yatinmcilarin - -menkul kiymetler Gzerindeki
haklarinin korunmasi ile sermaye piyasalarina duyulan givenin surdarilmesi de

amaclanmigtir (Direktif m.1,4).

Yatirimcl Tazminat Sistemlerine iliskin 97/9/EEC sayih Direktif geregi
Avrupa Birligi Oyesi devletler, bir ya da daha fazla yatirimci tazmin sistemini
uygulamaya koymak ve buna iliskin dizenlemeler yapmakla yukimludirler.
Direktifte belirtilen istisnalar disinda, Uye devlette yetkilendirilmis higbir yatirnm

sirketi?!!

tazmin sistemine katilmadan faaliyetlerini strdiiremez.

Koruma kapsamindaki araclar da 93/22/EEC sayili Direktif’e atif yapiimak
suretiyle belirlenmistir. Bunlar devredilebilir hisse senetleri, yatirim fonu katilma
belgeleri, para piyasasi araclari (hazine bonosu, mevduat sertifikasi, finansman
bonosu, vb.), finansal futures s6zlesmeleri, forward faiz s6zlesmeleri, faiz, déviz ve
hisse senedi swaplari, sayilan araglarin alim veya satim hakkini veren (6zellikle
doviz ve faiz Uzerine olan) opsiyonlardir. Dolayisiyla sermaye piyasasi araglarinin
yani sira para piyasalarina ait araclar da koruma kapsamina alinmistir.

Avrupa Birligi Uyesi bir devlette uygulamaya konulan ve resmi olarak taninan
yatirimci tazmin sistemi, baska bir tye Ulke yatirim sirketinin ev sahibi tlkede
kurulan subesinin yatirimcilarini da kapsamaktadir. Diger Uye devlet yatirim sirketi
subesinin yatirimcilari icin saglanan koruma, koruma orani da dahil olmak Uzere, ev
sahibi Ulkenin kabul ettigi tazminat sisteminin azami oran ve kapsamini asamaz. Ev

sahibi tye Ulkenin sagladigl korumanin kapsami, yatirim sirketinin yetkilendirildigi

211 sisteme liye olmak zorunda olan yatirim sirketleri, 93/22/EEC sayili Yatirim
Hizmetlerine iliskin Direktif hilkiimlerine atif yapmak suretiyle belirlenmistir. S6z
konusu Direktif’te, G¢tincl sahislara profesyonel duzeyde duzenli olarak yatirim
hizmeti sunan tiizel kisileri yatirim girketi olarak tanimlanmistir.
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ulkenin koruma diizeyini asiyorsa, ev sahibi ulke, yatirim sirketinin yatirimcilarinin
sahip oldugu korumayi desteklemek icin gonullii olarak katilinabilecek bir sistemi

saglamakla yukamludur.

Boylelikle kuguk yatirimcilar, Birlik tyesi ulkelerin yatirim sirketlerinin
subelerinden de, yerel yatinm sirketleri kadar guvenli bicimde hizmet
alabileceklerdir. Boyle bir imk&nin getirilmemesi ulusal yatirim sirketleri ile diger
uye Ulke ortakliklarinin subeleri arasinda tazminat farklarina ve esit olmayan rekabet
sartlarina  yol acabilecektir. Bu tir sakincalarin giderilmesi igin yapilan
diizenlemeler, subelerin, ev sahibi tlkelerin sistemlerine katilmaya zorunlu kilinmasi,
subelerin  faaliyette bulundugu dlkelerin tazmin sisteminin aynisinin  sube

musterilerine taninmasi imkani getirmistir.

Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerde alacaklari bakimindan her bir yatirimci,
20.000 €’dan az olmamak kaydiyla tazminat ile korumaya tabi kilinmistir. Uye (lke
bazi yatirimcilarin sistemin korumasi disinda tutulmasini ya da daha distk bir
koruma diizeyini diizenleyebilir. Uye ilkeler, korumayi yatirimcinin talebinin belirli
bir yizdesi ile de sinirlayabilirler. Ancak koruma altina alinan oran, talep edilen

meblag 20.000 €’dan az oldugu surece, talebin en az %90°’1 olmalidir (Direktif m.4).

Yatirimcinin, tazmin sisteminden yararlanabilmesi igin ya yetkili otoritenin,
yatirim sirketinin mali durumuyla ilgili sebeplerden dolayi, yatirimcilara olan
yukumlultklerini yerine getiremeyecek durumda olduguna karar vermesi, ya da bir
yargl birimi tarafindan, yatirim sirketinin finansal kosullarini dogrudan etkileyen ve
yatirimcilarin sirkete karsi talepte bulunmasini askiya alma sonucunu doguran bir

karar alinmasi gerekir.

Yatirimci Tazmin Sistemi’nde yatirimcilarin taleplerini sunmalari igin bir
stre belirlenebilir. Bu sire, tazmin sisteminin uygulamaya konulmasini gerektiren
kararin kamuoyuna agiklandig tarihten itibaren bes aydan kisa olamaz. Ancak bu
stirenin bitmis olmasi, tazminat hakkini kullanmayan yatirimcinin bu hakkindan

feragat ettigi anlamina gelmez.
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Yatinnmcinin talebinin de en kisa sirede sonuglandiriimasi gerekmektedir.
Odemenin, talebin gecerliliginin ve meblagin belirlenmesini izleyen U¢ ay icinde
yapilmasi gerekmektedir. Siirenin uzatimi icin yetkili otoritenin izni aranmaktadir.
Ancak bu sure uzatimi da U¢ ay! gecemez. Yatirimci tazmin sistemi kapsaminda
O6demede bulunan kuruluslar, yaptiklari 6demeye esit miktarda, yatirim sirketinin
tasfiye islemlerinde 6deme yaptiklari yatirimcinin haklarina halef olacaklardir.

B. Kamuyu Aydinlatma

Avrupa  Birligi’nin  yatirrmcinin -~ korunmasina  iliskin  dogrudan
duzenlemelerinin bir kismi kamunun aydinlatilmasina yoneliktir. Daha 6nce de
belirttigimiz Gzere kamuyu aydinlatma, yatirrmcinin sermaye piyasasinda yatirim
yapacag! ortakliklar ve onlarin ihrag ettikleri araglar hakkinda yeterli ve dogru bilgiyi
zamaninda edinmelerini ve bu dogrultuda haklarini bilingli olarak kullanmalarini

saglamay! esas almaktadir.

Avrupa Birligi’nde kamunun aydinlatilmasina iliskin olarak izahnamenin
borsaya kote edilmesi icin gerekli bilgilerin verilmesi, ortakliklarin mali tablo ve
raporlari ile bagimsiz denetim raporlarinin duyurulmasi, menkul kiymetlerin
degerlerini etkileyebilecek olay ve gelismelerin agiklanmasi, menkul kiymetlerle
spekulatif kazanclarin engellenmesi, ihrag¢i ortakhklar ve bunlarin  menkul
kiymetleri hakkinda dogru ve yaniltici olmayan bilgilerin esit olarak yatirimcilara
ulastiriimasi hususlarinda dizenlemeler yapilmistir. Butin bu dizenlemelerin
temelini, devredilebilir menkul kiymetlerin piyasalarda saghkli bir sekilde islem
gormelerini saglayarak, tye Ulkelerdeki piyasalar arasinda yeknesaklastiriimasi ve

yatirimcinin korunmasi olusturur®?,

Avrupa Birligi’nin kamunun aydinlatiimasi ile ilgili ¢cikarmis oldugu baslica
direktifler 05.03.1979 tarih ve 79/279/EEC sayili Borsa Resmi Kotuna Alinacak
Menkul Kiymetlerin Kotasyon Sartlarinin Koordinasyonu’na iliskin Direktifi ve
17.04.1989 tarih ve 89/298/EEC sayili Menkul Kiymetlerin Halka Arzi Sirasinda

22 Tyranboy: 5.95-96.
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Yayimlanacak Olan izahnamenin Hazirlanmasi, incelenmesi ve Dagitimi ile ilgili
Sartlarin Koordinasyonuna Iliskin Konsey Direktifi’dir. Kamunun aydinlatiimasina
iliskin duzenlemelerdeki daginikhgin giderilmesi amaciyla 79/279/EEC sayili
Direktif yerine, 28.5.2001 tarih ve 2001/34/EC sayili Menkul Kiymetlerin Resmi
Borsa Kotuna Kabuline ve Bu Kiymetlerle Ilgili Olarak Yayimlanacak Bilgilere

[liskin Direktif cikarilmistir®,

2001/34/EEC sayihi Direktif’in amaci menkul kiymetlerin kote edildikleri
donem boyunca yatirimcilara yeterli ve dogru bilgilerin zamaninda verilmesi ve
borsalarda menkul kiymetlerin saglikli bir sekilde islem gormesiyle, yatirimcilar igin
etkin korumanin saglanmasidir. Borsada islem gdren menkul kiymetler ve bunlari
ihra¢ eden ortakliklar hakkinda yatirimcilarin esit olarak bilgilendirilmesi, Avrupa

Birligi’nde tek bir sermaye piyasasi olusturulmasina da katkida bulunmaktadir.

2001/34/EEC sayili Direktif geregi, Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerde menkul
kiymetleri igslem goren, fakat Gye olmayan Ulkelerin ortakliklari da Birligin kamuyu
aydinlatmaya iliskin diizenlemelerine tabidir. Menkul kiymetleri birden fazla tlkede
islem goren ortakhklarin, bu (lkelerdeki piyasalara ayni bilgileri vermeleri
zorunludur. Menkul kiymetleri hem Avrupa Birligi’ne Uye hem de Uye olmayan
Ulkelerde islem goren ortakliklarin, en az (ye olmayan (lkelerin borsalarina

aciklandigi kadar bilgilerin tye tlkelerin borsalarina da agiklanmasi gerekmektedir.

Yatirimcilarin haklarinin  korunmasi bakimindan, bir ortakligin, menkul
kiymetlerinin kote edildigi Uye (Glkelerde, batlin imk&n ve bilgileri saglamasi
zorunludur. Bu baglamda yatirimcilarin genel kurul toplanti tarihlerinden haberdar
edilmeleri, oy kullanmalarina iliskin onlemlerin alinmasi, temettd dagitimi ve
sermaye artirimlari konusunda bildirimlerin yapilmasi, yatirimcilarin mali haklarini

kullanabilmeleri igin gerektiginde acente gorevlendirilmesi gerekmektedir.

213 Bayram, Volkan: Kayda Alma Muafiyeti Uygulamalari, Sermaye Piyasasi
Yeterlilik Etid0, Ankara 2002, s.22.
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Ortakliklarin, menkul kiymetlerin fiyatlarina tesir edebilecek 06nemli
degisiklikleri en kisa zamanda yatirimcilara duyurmasi zorunludur. Bu degisiklikler
ortakliklarin faaliyet konularinda, mali tablolarinda, mali pozisyonlarinda ortaya
cikabilir. Ancak, s6z konusu bilgilerin verilmesinin ortakliklarin menfaatlerine zarar
verecegi kanaatine varilirsa; yetkili otoriteler ortakliklari bu yukumlilukten muaf

tutabilir®®*,

Menkul kiymetleri borsaya kote edilen ortakliklarin, yillik mali raporlari ile
faaliyet raporlari, 2001/34/EEC sayili Direktif uyarinca yapilmasi gereken Ozel
aciklamalar ve sirketlerin ¢ogunluk paylarinda yukarida agiklanan oranlardaki
degisimler, Ulke capinda genis yayim vyapan bir veya daha cok gazetede
yayimlanarak veya bu gazetelerde vyapilacak duyurularla bu bilgilerin elde
edilebilecegi yerler belirtilerek ya da yetkili otoritelerin uygun gorecegi baska yayin
araclariyla kamuya duyurulmalidir.

Kamuyu aydinlatmaya yonelik dizenlemelerin  bazilari  ise  menkul
kiymetlerin halka arzinda yayimlanacak izahnameler ile ilgili olarak getirilmistir.
Buna iliskin dizenlemeler ise 17.04.1989 tarih ve 89/298/EEC sayili Menkul
Kiymetlerin Halka Arzi Sirasinda Yayimlanacak Olan Izahnamenin Hazirlanmasi,
Incelenmesi ve Dagitimi ile Ilgili Sartlarin Koordinasyonuna iliskin Konsey Direktifi

ile getirilmistir.

Yatirimcilarin menkul kiymetlerin alim satiminda karsilasacaklari risklere
kars! korunmasi amaciyla, ihracci ortakliklar ve bunlarin menkul kiymetleri hakkinda
tam ve dogru bilgilerin zamaninda agiklanmasi gerekmektedir. 89/298/EEC sayili
Direktif geregi, borsa kotuna alinacak menkul kiymetlerin halka arzinda
duzenlenecek izahnameler ihracci ortaklik ve menkul kiymetleri hakkinda tam ve
dogru bilgileri icermelidir. Bir tye lkedeki halka arz igin hazirlanan bu izahnameler

diger lye ulkelerde de ayni menkul kiymetlerin halka arzinda kullanilabilecektir.

214 Bayram: s.23.
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Halka arza iliskin izahnamelerin, arzin gergeklesme tarihinden 0Once
yayimlanip, halkin incelemesine sunulmasi gerekmektedir. Izahname, ihracgl
ortakliklarin varliklari ile borclari, mali durumlari, k&r ve zarar hesaplari ve ihrac
edilen menkul kiymetlerin verecegi haklar konusunda tam ve vyeterli bilgileri

icermelidir™®.

Bazi halka arzlarda ortakliklar, 89/298/EEC sayili Direktif hukimlerinden,
ihra¢ tlrine ya da menkul kiymet turine gore izahname yayimlamaktan muaf
tutulmuslardir. Ornegin menkul kiymetlerin, ayni sektorde faaliyet gosteren gergek
ya da tiizel Kkisilere halka arzinda; menkul kiymetlerin, tahsisli olarak halka arzinda;
halka arz edilen menkul kiymetlerin yatirimci basina en az 50.000 €’luk bir bedelle
satin alinmasinda; profesyonel vyatirimcilara arz edilen ya da profesyonel
yatirimcilarin kendi adlari ya da baska profesyonel yatirimcilar adina islem yaptiklari

menkul kiymetlerin arzinda izahname yayimlanmaz?.

Ayrica 89/298/EEC sayili Direktif geregi menkul kiymetlerin bir grubunun
borsada islem goruyor olmasi durumunda, yeni ihraca konu olan menkul kiymetlerin
sayisinin, nominal degerinin veya piyasa degerinin, borsada dolasimda bulunan ayni
gruptaki menkul kiymetlerin %210’unun altinda kalmasi halinde, borsadaki bildirim
sartlarinin bir sonucu olarak, izahnamede yer alan bilgilere esdeger nitelikte

bilgilerin gunu gunune yatirnmcilara iletilmis olmasi kosuluyla, izahname

21> jzahnamenin icermesi gereken asgari bilgiler,

-Izahnameden sorumlu olanlarin isimleri ve acgiklamalarin dogruluguna iliskin
beyanlari,

-Halka arz edilen menkul kiymetlere iliskin bilgiler,

-Thragginin sermayesi ve faaliyetleri hakkinda bilgiler,

-Thragginin varlik ve yikimliltkleri, finansal durumu ve karliligi,

-Thragginin yonetim ve denetiminden sorumlu kisiler ile ilgili bilgiler,

-fhracgl ve faaliyette bulundugu sektor ile ilgili ihragginin degerlendirilmesini
etkileyecek son ilgi ve gelismeler ve bunlarin ileride ortaya cikabilecek etkileri, takip
eden finansal dénem onu itibariyle ihraccinin isiyle ilgili meydana gelebilecek
gelismelere yonelik egilimler ve eklentiler, ihragcinin en azindan iginde bulunulan
mali déneme ait tahminleri,

-Borglanma senetlerinde garantdr varsa onun hakkinda bilgiler,

-Hisse senedine donustirulebilir tahvillerde dontstimle ilgili bilgiler,

-Thragginin durumundaki gelismeler ve beklentilerinden olusmaktadir.

216 Bayram: s.23.
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dizenlenmesine kismi ya da tam istisna getirilebilmesi hususunda dye ulkelere

secimlik hak taninmigtir®’.

C. Sermaye Yeterlilikleri

Sermaye piyasalarinin saglikh isleyebilmesi bakimindan araci kuruluslarin
mali yapilarinin guclt olmasi, bu kuruluslarla calisan ve sermaye piyasasi araclarini
yatiran yatirimcilarin korunmasi bakimindan 6nem tasimaktadir. Bu nedenle araci
kuruluslarin - mali yapilarina ve sermaye yeterliliklerine iliskin dlzenlemeler
getirilmistir.  Bu dlzenlemeler mali riskin dusrilmesi ve sermayenin

guclendirilmesine yonelik hiikiimleri icermektedir.

Avrupa Birligi’nde araci kuruluslarla ilgili sermaye yeterliligi sartlar
15.3.1993 tarih ve 93/6/EEC sayili Kredi Kurumlari da Dahil Olmak Uzere Yatirim
Sirketlerinin Sermaye Yeterliligi Hakkinda Konsey Direktifi ile diizenlenmistir. Bu
Direktif’te yer alan hukimlerde 98/31/EEC, 98/33/EEC, 2002/87/EEC ve
2004/39/EEC sayili Direktifler ile degisiklikler getirilmistir.

93/6/EEC sayili Direktif geregi, Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerde yatirim
hizmeti faaliyetinde bulunacak araci kuruluslarin gerekli izinleri alabilmeleri icin
asgari kurulus sermayesine sahip olmalari gerekmektedir. Araci kuruluslarin sahip
olmasi gereken asgari kurulus sermaye sartlari ise, yapilan faaliyetin turiine ve

saklama yetkisine gore degiskenlik gostermektedir.

Mdsterilerinin nakdini veya menkul kiymetlerini saklayabilen, alim satima
aracilik yapan ve portfdy yonetiminde bulunan araci kurumlarin asgari sermayeleri
125.000 € olarak belirlenmistir. Halbuki saklama hizmeti vermeyen, halka arz edilen
menkul kiymetlerin timine yiklenim yapmayan ve portfdy yonetmeyen aracl
kurumlarin asgari sermayeleri 50.000 €’ya kadar inebilmektedir. Halka arz edilen

menkul kiymetlerin tlimine yiklenim yapabilen, kendi portféyunden misterilere

21" Bayram: s.23.

76



alim-satim yapabilen ve diger sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunan araci

kurumlarin asgari sermayesi 730.000 € olmasi gerekmektedir.

§ 5 TURK SERMAYE PiYASASI HUKUKU’NDA YATIRIMCININ
KORUNMASI

I. Genel Olarak

Tirk hukukunda sermaye piyasalarina ve yatirimcinin korunmasina iliskin
temel diizenlemeler Sermaye Piyasasi Kanunu ile getirilmistir. Bu Kanun’da hikim

218 Genel hukumler

bulunmayan hallerde ise genel hikimlere yollama yapilmistir
olarak Turk Ticaret Kanunu ve anonim ortakliklara iliskin diger 6zel kanunlar

uygulama alani bulmaktadir.

Sermaye piyasasina iliskin kanuni dizenlemeler haricinde, kanun hilkmiinde
kararnameler, Bakanlar Kurulu’nun almis oldugu cesitli kararlar, yonetmelikler ve
Sermaye Piyasasi Kurulu tebligleri de sermaye piyasasi hukukunun diger kaynaklari
olarak sayilabilir.

Il. Yatirimciyr Korumaya Yonelik Hukuki Duzenlemeler

A. Sermaye Piyasasi Kanunu

Tulrkiye’de sermaye piyasasina iliskin faaliyetler ilk olarak 19. ylzyilin
ortalarinda Osmanli imparatorlugu déneminde hazine bonolari ve tahvil islemleriyle

baglamistir®’®. 1866 tarihinde “Dersaadet Tahvilat Borsasi” adli kararname ile

kurulan borsa, 1872 ve 1880 tarihli nizamnameler ile gézetim ve denetim altinda

218 Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 2.maddesinin ikinci fikrasina gore, “Bu kanunda
hikum bulunmayan hallerde genel hiikimler uygulanir”.

219 Kotar, Erhan: “Tirkiye’de Menkul Kiymet Borsalari”, EITIAD, Ocak 1969, C.5,
S.1. s.51 vd; Fertekligil, Azmi: “Turkiye’de Menkul Kiymet Borsasinin Oykisi”,
Para ve Sermaye Piyasasi, Nisan 1985, Y.7, S.74, s.41; Unal: s.13; Sumer: s.2.
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tutulmaya calistimistir’. 1906 yilinda “Esham ve Tahvilat Borsasi Nizamnamesi”

yirtrliige konulmustur®®,

Cumhuriyet déneminde sermaye piyasasi mevzuat ¢calismalarinin ilk adimini
1923 tarihli ilk Borsa Tuzlgu olusturmaktadir. 1929 yilinda ise 1447 sayili “Menkul
Kiymetler ve Borsa Kanunu ile Nizamnamesi” yirirlige konmustur. Bu
duzenlemeler ile borsa Uyeleri ve acentalar siniflandirilmis, bunlarin teminatlari

artirilmistir??,

Ulkemizde modern anlamda sermaye piyasasi mevzuat calismalari 1962
yilinda, Birinci Bes Yillhik Kalkinma Plani déneminde Sermaye Piyasasi Etudi ile
baslamistir. Sermaye Piyasasi Etudi’nun iktisadi esaslari Oktay Yenal, hukuki
esaslari ise Reha Poroy ve Turgut S.Erem, vergilendirme esaslari ise Ozhan Eroguz
tarafindan hazirlanmistir. Etidun amaci “Tdrkiye’deki tasarruf fonlarinin dagilimi ile
kullanthsini etkileyen ekonomik, hukuki ve mali faktorlerin sistematik tahlilini
yapmak, sermaye piyasasinin kurulmasi ve gelismesi icin gerekli reformlari ana
cizgileri itibariyle ortaya koymak, uygulanabilecek onlemleri belirlemek ve yasal

degisiklik 6nerileri getirmek”tir*.

Sermaye piyasalarina yonelik ilk kanun tasarisi, 1964 yilinda hazirlanan
“Sermaye Piyasasinin Tesviki ve Tanzimi Hakkinda Kanun Tasarisi”dir. Bu tasari,
Maliye Bakanligi'nin yaptigl degisikliklerden sonra Tirkiye Bilylk Millet
Meclisi’ne sunulmus, ancak kanunlasamamistir. Ikinci tasari ise 03.04.1970 tarihinde
Meclise sunulmus olmasina ragmen yine kadik olmustur. Halen yartrlukte bulunan
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ise 1970 tarihli ikinci tasarida yapilan
degisikliklerle hazirlanmis ve 28.07.1981 tarihinde Milli Guvenlik Konseyi
tarafindan kabul edilmistir. Ancak tasari kanunlasirken gecen oniki yilda ortaya

cikan ihtiyaclar goz 6niine alinmamis, gerek lkemizdeki gerekse diinyadaki iktisadi

220 Giirsoy, Bedri: Borsalar, Ankara 1977, 5.141; Fertekligil: Borsa Oykiisi, 5.43.
221 Kazgan, Haydar: “Galata Bankerleri”, Para Dergisi, Temmuz 1982, s.40.

222 symer: s.3; Unal: s.13.

223 Tekinalp: s1.
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gelismeler Kanuna yansitilmamistir. Bu nedenle celiskili, tutarsiz ve anlasilmaz

hiikiimlerden olusan bir kanun ortaya ¢ikmistir??.

2499 say1li Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 1986 yilinda 3291 sayili Kanun ile
13. maddesi; 1988 yilinda 311 sayili Kanun Hikmiinde Kararname ile 19.maddesinin
ikinci fikrasi degisiklige ugramistir. 13.05.1992 tarihinde yirirliige giren 3794 sayili
Kanun®® ile Sermaye Piyasasi Kanunu’nda onemli degisiklikler yapilmistir.
18.12.1999 tarihli “Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasi ile Ticaret ve
Sanayi Odalari, Sanayi Odalari, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalari ve Turkiye
Ticaret Sanayi, Deniz Ticaret Odalari ve Ticaret Borsalari Birligi Kanunun Bir

Maddesinin Degistirilmesine Dair 4487 sayili Kanun"??®

ile Sermaye Piyasasl
Kanunu’nda 6nemli degisiklikler yapilmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun bazi
hikumleri 21.2.2001 tarihli ve 4629 sayili Kanun, 30.1.2002 tarihli ve 4743 sayili
Kanun, 21.2.2007 tarihli ve 5582 sayili Kanun ile degisikliklige ugramistir. En son
23.2.2008 tarihli ve 5728 sayili “Temel Ceza Kanunlarina Uyum Amaciyla Cesitli
Kanunlarda ve Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile

getiilen degisikliklerle Sermaye Piyasasi Kanunu bugunku halini almistir.

224 Tekinalp: s.1-4; Sumer: s.4; Evik: s.58.

225 13.05.1992 tarih ve 21227 sayili RG. 3794 sayili Kanun ile Sermaye Piyasasi
Kurulu'na bazi maddi hukuk kurumlari hakkinda diizenleme yapma yetkisi verilmis,
yine Kurul’a menkul kiymet c¢esidi meydana getirme yetkisi taninmis, kanundaki
kavramlar yeniden diizenlenmis, menkul kiymet ile kambiyo ve diger kiymetli taslar
borsalari ile teskilatlanmis diger piyasalarin dizenlenmesine iliskin hukimler
getirilmis, kayda alma sistemi benimsenmis, yeni hukuk kurumlari eklenmis, ceza
hikimleri daha kapsamli hale getirilmis ve Kurul’un bankalar Gzerindeki uygulama
alani genisletilmistir. Tekinalp, Unal/ Camoglu, Ersin: 3794 Sayili Kanunla Degisik
Sermaye Piyasasi Kanunu ve Aciklamalar, istanbul 1992, s.7.

226 18.12.1999 tarih ve 23910 sayili RG. 4487 sayili Kanun ile Halka Agik Anonim
Ortakliklarin tabi oldugu hukuki statli ve rejimde degisiklikler yapilmis, sermaye
piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi ve Merkezi Kayit Kurulusu ile ilgili esaslar
belirlenmis, Kurul’un idari yapisinda yenilikler getirilmis, sermaye piyasasinda
faaliyet gosteren kuruluslara yeni kurumlar eklenmis ve meslek kurallari ve uluslar
aras! duzenlemelere yer verilmistir. Sumer: s.5.
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1. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Amaci

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun amaclt 1l.maddesindeki ifadesiyle,
“tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve
yaygin bir sekilde katilmasini saglamak™tir. Boylece iktisadi kalkinmaya yararli yeni
kaynaklarin elde edilip, bunlarin sektorler arasinda serbestce hareket etmesi

hedeflenmistir.

Tasarruflarin korunmasi ve sektorler arasinda serbestce hareket edilebilmesi
icin, bunlarin menkul kiymetlere vyatirilmasi gerekir. Ayrica, yatirrmcinin bu
piyasada kalmasi da saglanmalidir. Yatirimcinin sahip oldugu menkul kiymetleri
veya tasarruflarini aktardigi sektorleri degistirmesi onemli degildir. Onemli olan
yatirimcinin tasarruflarini hangisi olursa olsun bir menkul kiymette tutmasi ve
piyasadan ayrilmamasidir. Boylece sanayi midlkiyetinin tabana yayilmasi da

hedeflenmektedir?®’.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 1.maddesinde diizenlenen amag hikmi, basta
Sermaye Piyasasi Kurulu olmak (izere, Kanunu uygulayacak ve yorumlayacak tim
kurum ve Kkuruluslar bakimindan bir talimat niteligine sahiptir. Kanunun
uygulanmasinda 1.maddede duzenlenen amag g6z ardi edilemeyecek, baska amaclar

da hedeflenemeyecektir®?®,

Unal’a gore Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 1.maddesindeki “menkul kiymet”
kavraminin kullaniimasi isabetli olmamistir®®®. Bizim de katildigimiz bu gériise gore
menkul kiymetler ayni zamanda kiymetli evrak niteligine de sahiptirler. Halbuki
sermaye piyasasinda tasarruflarin yatirilacagi araglarin hepsi kiymetli evrak ozelligi
tasimamaktadir. Bu nedenle ya menkul kiymetlere kiymetli evrak ¢zelligi tanimamak
ya da menkul kiymetleri de icerecek bir Gst kavram kullanmak gerekir®’. Bu

baglamda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na iliskin degisiklikler iceren 1992

22 Tekinalp: s.6; Unal: s.16.
228 Tekinalp: s.6.

22% Unal: s.16.

230 K iitlikeli: 5.386-387.
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tarihli 3794 sayili Kanun’la, kiymetli evrak 6zelligi zorunlu olmayan ve menkul
kiymetleri de icine alan “sermaye piyasasi aracl” kavrami getirilmistir. Ancak bu
degisiklik Sermaye Piyasasi Kanunu’nun diger maddelerinde yerini almisken,
1.maddesine yansitilmamistir. Uygulama acgisindan bir sikinti dogurmamakla birlikte,

bu durumun kanun yapma teknigine uygun olmadigi disunulmektedir.

2. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Konusu

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun  1.maddesinde  0Ongorulen  amacin
gerceklestirilmesi igin sermaye piyasasinin given, aciklik ve Kkararlilik iginde
calismasini ve tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini diizenlemek ve
denetlemek sarttir. Dolayisiyla Sermaye Piyasasi Kanunu’nun konusunu tasarruf
sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi ve sermaye piyasasinin diizenlenmesi

ve denetlenmesi olusturmaktadir (SPK 1).

Sermaye piyasasinin guven, aciklik ve kararlilik icinde calismasini ve
yatirimcilarin korunmasini saglayacak dizenlemeler Sermaye Piyasasi Kanunu ile
getirilmis olmakla birlikte, Sermaye Piyasasi Kurulu da diizenleme yapma hususunda
yetkili kihnmistir (SPK 22). Kurul’un yetkileri diizenleme ile sinirlandiriimamis,
denetleme hususunda da yetki verilmistir (SPK 45/1). Ayrica Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 16. maddesi geregi bagimsiz denetleme kuruluslari da, ihraggilar ve
sermaye piyasasi kurumlarinin mali yapilariyla ilgili 6n denetleme yapabilmeleri

konusunda yetkilendirilmislerdir.

Unal’a gore Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 1.maddesi, korunan hakkin

taraflari bakimindan yine eksik kaleme alinmistir®

. Nitekim Sermaye Piyasasl
Kanunu’nun 1.maddesinde “tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasi”
seklinde bir ifadeye yer verilmistir. Halbuki sermaye piyasasi islemlerinin taraflarini
sadece tasarruf sahipleri olusturmamaktadir. Sermaye piyasasi araglarini ihrag ve
halka arz edenler ile alim satima yardimci kuruluslar da bu islemlerin tarafidirlar. Bu

anlamda Sermaye Piyasasi Kanunu’nun konusunu sermaye piyasasinda gorilen

231 Unal: s.16.
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batin taraflarin haklarinin ve kamu yararinin korunmasi olusturmahdir. Zaten Kanun
metni bir bltun olarak degerlendirildiginde, bu amacin saglanmaya calisildig

gorulmektedir.

Tekinalp’e gore ise, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 1. maddesinde, sermaye
piyasasinin giiven, aciklik ve kararlilik iginde ¢alismasi geregi vurgulanirken, sadece
tasarruf sahipleri bakimindan degil, bizzat ortakliklar ve bunlarin yoneticileri
bakimindan da korumanin gerekli ve yararl oldugu ifade edilmistir®2. Buna gore
Sermaye Piyasasi Kanunu, mevcut durumda piyasada yer alan veya gelecekte yer
alacak butun taraflar icin gtiveni, agikhgi ve kararliligi saglamalidir.

Her ne kadar Sermaye Piyasasi Kanunu bitinu itibariyle degerlendirildiginde
sermaye piyasalarinda yer alan butin taraflarin hak ve menfaatlerinin korunmasi
gerektigi anlasilsa da, bu hususun Kanun’un “Konu ve Amag” baslikli 1.maddesinde

eksik diizenlendigi kanaatindeyiz.

3. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Kapsami

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun “Kapsam” baslikl 2.maddesine gore,
“Sermaye piyasas! araclari, bu araclarin ihraci, halka arzi ve satist, bunlari ihrag veya
halka arz edenler, bu Kanunun 40 inci maddesi cercevesinde borsalar ve
teskilatlanmis diger piyasalar, sermaye piyasasi faaliyetleri, sermaye piyasasl

kurumlari ve Sermaye Piyasasi Kurulu bu Kanun hiikiimlerine tabidir”.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda hikim bulunmayan hallerde ise genel
hikumler uygulanir (SPK 2/11). Genel hikumlerin kapsamina Tirk Ticaret
Kanunu’nda duzenlenen ortakliklara iliskin genel hikimler, anonim ortakliklari
dizenleyen hukiumler ve bu ortakliklara iliskin diger 6zel kanunlarin hikdmleri

girer™,

232 Tekinalp: 5.7-8. Ayni yénde bkz. Evik: s.59.
2% Tekinalp: 5.9-10; Ulusoy: s.12-13; Evik: s.60.
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Sermaye Piyasasi Kanunu ile Turk Ticaret Kanunu arasinda 6zel norm-genel
norm iliskisi s6z konusu olup, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ve sermaye
piyasalarina iliskin diger mevzuatta hikim bulunmayan hallerde Tirk Ticaret

Kanunu hukimleri uygulanir®,

Ozel kanunlarla kurulmus bulunan anonim ortakliklar, eger sartlari mevcutsa
Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi olurlar. Bu durumda dahi 6zel kanun hikimleri
gecerliliklerini devam ettirir. Ancak ilgili anonim ortakliklara iliskin 6zel kanun
hikumleri ile Sermaye Piyasasi Kanunu hukumleri catisiyorsa, SPK 50/b hikmi
geregi 6zel hikiimler uygulanir™. Bankalara iliskin 5411 sayili Bankacilik Kanunu,
sigorta ortakliklarina iliskin 7397 sayili Sigorta Murakebe Kanunu ve 1211 sayili

T.C. Merkez Bankas! Kanunu da bu kapsamda degerlendirilmelidir.

Halka agik olmayan ortakliklar ile anonim ortakliklarin halka arz edilmeyen
hisse senetleri Sermaye Piyasasi Kanunu kapsami disindadir (SPK 2). Ancak
hisseleri halka arz edilmis olmasa dahi, bir anonim ortakhgin diger sermaye piyasasi
araclari halka arz edilmisse yine Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda kabul

edilir®,

B. Turk Ticaret Kanunu

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 2. maddesinin ikinci fikrasinda, bu Kanun’da
hikim bulunmayan hallerde genel hikimlerin uygulanacagl belirtilmistir. Turk
Ticaret Kanunu’nda ise genel hikim niteliginde duzenlemeler bulunmaktadir. Zira,
sermaye piyasas! aracglarina iliskin hukumlerin bir kismi Turk Ticaret Kanunu’nda
dizenlenmistir. Ayni zamanda Tirk Ticaret Kanunu’nda sermaye piyasalarinda
ihragcl anonim ortakliklara ve yatirimcilar (pay sahipleri) ile bunlarin korunmasina

iliskin hiikiimler de bulunmaktadir.

2% Somer, Mehmet: Sermaye Piyasasi Kanunu Hiikiimlerinin Tirk Ticaret
Kanunu’nun Tedrici Kurulus Sistemi Uzerine Etkileri, Istanbul 1990, s.63; Evik:
s.60.

2% Tekinalp: s.11.

2% Sumer: s.8.
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Sermaye piyasasi araclarini ihrag ve halka arz eden anonim ortakliklar
hakkinda Sermaye Piyasasi Kanunu hikiumleri uygulanmasi gerekmektedir. Ancak
bu anonim ortakliklarin kuruluslarina iliskin hikimler Turk Ticaret Kanunu’nda
duzenlenmistir. Turk Ticaret Kanunu’nda anonim sirketlerin kurulusu ani ve tedrici

olmak tzere iki sekilde 6ngorilmustur (TTK m.276/1).

Ani kurulus, ortaklik paylarinin kurucular tarafindan tamamen taahht
edilmesiyle olmasina karsin, tedrici kurulus bir kisim paylarin kurucular tarafindan
taahhit olunmasi ve geri kalan kismi i¢in de halka miracaat edilmesi suretiyle
olmaktadir (TTK m.276/11,111). Dolayisiyla tedrici kurulusta farkh olarak, paylarin
bir kisminin halka arz edilmesi s6z konusudur. Tedrici kurulusta anonim ortakliklarin
kurulusu Sermaye Piyasasi Kanunu hikimlerine tabi olup, halka arz edilen hisse
senetlerinin de Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kayda alinmasi gerekmektedir
(SPK 3; Seri:l, No:26 sayili Teblig, m.16). Dolayisiyla tedrici kurulusta halka arz
disindaki islemler ile ani kurulusa iliskin islemler Tirk Ticaret Kanunu hikimlerine
tabidir (TTK 276-310).

Tirk Ticaret Kanunu’nun anonim ortakliklarin kurulusu hikiumleri arasinda
yatirimciyl korumaya iliskin diizenlemelerden birisi Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin
iznini dlzenleyen 273. maddesidir. Bu dlzenlemeye gobre Sanayi ve Ticaret
Bakanliginca yayimlanacak tebligle faaliyet alanlari tespit ve ilan edilecek anonim
sirketler Bakanligin izni ile kurulabilirler. TTK 305-310. maddeleri arasinda ise
kurulustan dolayr sorumluluk hikdmleri duzenlenmistir. Bu dizenlemelerde
yatirimcilarin (pay sahipleri) ugradiklari zararlarin tazmini talebinde bulunmalarina
iliskin huktumler getirilmistir. Bu hikimler birlikte degerlendirildiklerinde anonim

ortakliklarin kurulusunda yatirimcinin korunmasina iliskin olduklari gortlmektedir.

Esas sermaye sistemini benimsemis anonim ortakliklarda, sermaye artirimi
icin sozlesme degisikligi gerekmektedir. S6zlesme degisikligi icin ise genel kurul
karari ve bazi anonim ortakliklarda Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin izninin aranmasi
yine yatirimcilarin korunmasina iliskin hiktmler arasinda yer almaktadir(TTK 391,
388/111).
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Turk Ticaret Kanunu’nda anonim ortaklik pay sahiplerine taninan bir takim
haklar vardir ki, bunlar ayni zamanda yatirimcinin korunmasina yonelik hikimlerdir.
Turk Ticaret Kanunu’nun anonim ortakhklarin yonetim kurulu Gyelerinin
sorumluluklarina iliskin 336, 337. maddeleri geregi sorumluluk davasi agma hakki,
genel kurul kararlarinin iptali icin dava agma hakki (TTK m.381), esas sozlesmenin
degistirilmesi ile ilgili muktesep haklar (TTK m.385), ortaklik faaliyetleri hakkinda
bilgi alma hakki (TTK m.362), riichan hakki (TTK m.394), kar ve tasfiye pay! alma
hakki (TTK m.455) pay sahiplerine taninan haklardan bazilaridir.

Yeni Turk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin “Halktan Para Toplamak” baslikli
552.maddesinde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun izni olmaksizin yatirimcilardan para
toplanmasina iliskin bir dizenleme yer almaktadir. Bu hiikme gore, “Bir anonim
sirket kurmak veya sirketin sermayesini artirmak amaci veya vaadiyle halktan para
toplanabilmesi igin Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin alinir. Aksi hélde, Sermaye
Piyasasi Kurulu para toplanmasi girisiminin ve baslanmissa para toplanmasinin
tedbiren hemen durdurulmasini, toplanan paralarin koruma altina alinmasini, gerekli
diger onlemlerin uygulanmasini, gereginde kayyim atanmasini Ankara Ticaret
Mahkemesi’nden isteyebilir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun istemi igin glvence
istenemez. Bu hukme aykiri olarak para toplayanlar ve fiilden haberli olan kurumlar
ile ilgili sirketin yonetim kurulu yeleri, yoneticileri ve girisimcileri toplanan paranin
derhal Sermaye Piyasasi Kurulu’na yatirilmasindan mdateselsilen sorumludurlar.

Alinan tedbir veya hacizden itibaren alti ay iginde ayni mahkemede dava acilir”.

552.maddesinin ikinci fikrasina gore ise, “Iznin varligi hélinde, toplanan
tutarlar, izin tarihinden itibaren alti ay icinde ©6ngorilen amaca uygun olarak
kullanilmadigl veya ciddi bir sekilde kullaniimaya baslaniimadigi takdirde birinci
fikra hikmi uygulanir. Mahkeme sureyi uzatabilir”.

C. Diger Duzenlemeler

Sermaye piyasasina iliskin Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili diger kanunlar

disinda kanun hikmiinde kararnameler, Bakanlar Kurulu’nun almis oldugu cesitli
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kararlar, yonetmelikler ve Sermaye Piyasasi Kurulu tebligleri sermaye piyasasi
hukukunun diger kaynaklari olarak sayilabilir. Ayrica Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
sirkuleri, ilke kararlari, IMKB’nin genelgeleri, genel mektuplari ve Takasbank’in
Takas ve Saklama Ilkelerini duyurdugu genel mektuplari ile TCMB’nin ézel sektor
anonim ortakhklarinin tahvillerinin faiz kosullarina iliskin tebliglerini de sermaye

piyasasini diizenleyen mevzuat iginde saymak gerekmektedir.

91 sayih Menkul Kiymetler Borsalari Hakkinda Kanun Hikmiinde
Kararname®’, 1929 tarihli Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu’nun
yerini almistir. Bu Kanun Hikmiinde Kararname Turkiye’de kurulmus ve kurulacak
menkul kiymet borsalarini  kapsamina alir. 91 sayill Kanun Hikmiinde
Kararname’nin amaci ise 1.maddesinin ifadesiyle, “Menkul kiymetlerin glven ve
istikrar icinde islem gormesi icin menkul kiymetler borsalarinin agik, dizenli ve
durust cahismasini saglamak (zere; kurulus, yonetim, calisma esaslari ve
denetlenmelerini dizenlemek suretiyle sermaye piyasasinin ekonomik gelismede
etkin bir rol oynamasini saglamaktir”. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi da bu
Kanun Hikmunde Kararname gergevesinde kurulmus ve ¢ikartilan 18.12.1995 tarihli
IMKB Yaénetmeligi ile faaliyetlerini stirdirmiistr.

Bakanlar Kurulu’nun sermaye piyasalarina iliskin kararlari da mevcuttur.
Bunlar Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun Hakkinda 32 Sayih Karar®®®,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Takas ve Saklama Merkezi Anonim Sirketi
Unvanl Yatirim Bankasinin Kurulmasina izin Verilmesi Hakkinda Karar®, Tahvil
ve Sermaye Piyasas!I Araci Niteligindeki Diger Borglanma Senetleri ihrag Limitlerine
Dair Karar®* ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uluslar arasi Menkul Kiymetler

241

Serbest Bolgesi Kurulmasina Dair Karar®™ olarak sayilabilir.

28103,11.1995 tarih ve 22452 sayili RG.
238 11.08.1989 tarih ve 20249 sayili RG.
2%9 26.01.1995 tarih ve 22236 sayili RG.
240 27.01.1993 tarih ve 21478 sayili RG.
241 01.04.1995 tarih ve 22245 sayili RG.
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Sermaye piyasalarina iliskin  cikarilmis  degisik yonetmelikler de
bulunmaktadir. IMKB Yonetmeligi, IMKB Hisse Senetleri Ydénetmeligi, IMKB
Kotasyon Yonetmeligi, Aract Kurumlarin Tedrici Tasfiyesi Esaslarina iliskin
Yonetmelik, izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Yo6netmeligi, Vadeli islem ve
Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik s6z konusu
yonetmeliklerden birkagidir.

Sermaye piyasasinda yasanan gelismeler, her gecen gun yeni diizenlemelerin
yapilmasini zorunlu kilmaktadir. ihtiyac hissedilen diizenlemelerin kanun yoluyla
yaptimasinin uzun zaman almasi, Kanun Hiukminde Kararname yolunun da cesitli
zorluklarr icermesi sebebiyle Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Tebligler ile bu boslugu

doldurdugu gériilmektedir®*,

I11. Yatirimcinin Korunmasinda Dizenleyici ve Denetleyici Otorite-
Sermaye Piyasasi Kurulu

Sermaye Piyasasi Kurulu?®

, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile
kurulmus, gerek bu Kanun’da gerekse diger kanunlarda éngorilen gorevleri yapmak
ve yetkileri kullanmak Uzere yapilanmis, kamu tuzel Kisiligini haiz, idari ve mali

Ozerklige sahip bir kamu kurumudur (SPK 17).

Sermaye piyasalarini diizenlemeye ve denetlemeye yetkili kilinmis benzer
sekildeki kurumlar, artik cogu Ulkede gorilmektedir. ABD’de “Securities and
Exchange Commision” (SEC), Ingiltere’de “Financial Services Authority” (FSA),

242 Karacan: Self Regulation, s.212; Dogu: s.39, vd.; Kilig: s.9.

%% Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 17.maddesinde yer alan “Sermaye Piyasasl
Kurulu” ifadesi elestirilmistir. Cunkd “Kurul” kavrami; kurum, kurulus ve tizel
Kisilik gibi olusumlarda yer alan organ anlami tasir. S6zIuk anlami ile “Kurul”, bir isi
yapmak, yonetmek veya bir kurum ve kurulusu temsil etmek icin gorevlendirilmis
kisilerden olusmus heyeti ifade eder. Dolayisiyla Kurul, bir kurumun vyetkili
organidir. Bu nedenle kurum niteligine sahip “Sermaye Piyasasi Kurulu” igin
“Kurul” ifadesinin kullanilmasi yerinde degildir. 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun’da duzenlendigi gibi “Rekabet Kurumu” ve onun yetkili karar
organi olan “Rekabet Kurulu” seklinde bir ayriminin yapilmasi daha dogru olurdu.
Bu konuda bkz. Yasin: s.59.
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Almanya’da “Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht” (BAFIN), italya’da
“Commissione Nazionale Per Le Societa E La Borsa” (CONSOB), Portekiz’de
“Securities Market Commision”, Japonya’da “Securities and Exchange Surveillance
Commision” ve Fransa’da “The Autorité Des Marchés Financiers” (AMF) bunlardan

bir kagidir.
A. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Amaci

Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 1. maddesinde
diizenlenen amacin yerine getirilmesi i¢in kurulmustur. Dolayisiyla Kurul’un amaci
basta Sermaye Piyasasi Kanunu olmak (izere sermaye piyasalarini diizenleyen
kanunlarin uygulanmasi, bu kanunlarla verilen yetki ve gorevlerin yerine
getirilmesinden ibarettir. Kurul, gorevlerini yerine getirirken ve yetkilerini
kullanirken Sermaye Piyasasi Kanunu’nda duzenlenen amag ve temel ilkeler disina

cikip, baska bir hedef belirleyemez?**.

Kurul’un kurulus amaci “Sermaye Piyasasi Kurulu Teskilat, Gorev ve
Calisma Esaslari Yonetmeligi”nin®*® 7.maddesinde agikca diizenlenmistir. Bu hilkme
gore, Sermaye Piyasasi Kurulu; sermaye piyasasinin guven, aciklik ve kararlik icinde
calismasini, menkul kiymetler ve sermaye piyasasiyla ilgili kuruluslar hakkinda
kamunun aydinlatilmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini,
ortakhklarda mdalkiyetin yayginlastirillmasini, menkul kiymetler borsalarinin
calismasina, gelismesine ve yayginlasmasina elverigli bir ortamin hazirlanmasini
saglayici duzenleme, denetleme, inceleme, arastirma ve agiklamalar yaparak, basta
sanayi kuruluslarinin hisse senetleri olmak (zere tasarruflarin menkul kiymetlere
yatiriimasini  6zendirmek, sermaye piyasasindaki sagliksiz gelisme egilimlerini
Onlemek, tasarruf sahipleri ve sermaye piyasasiyla ilgili kuruluslari yurt
ekonomisinin yararina yonlendirmek suretiyle, halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve

yaygin bir sekilde katilmasini gergeklestirmek amaciyla kurulmustur.

244 Tekinalp: s.6.
242 24.06.1982 tarih ve 17734 sayili RG.
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Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gorev ve yetkilerinin belirlenmesinde ABD’de
faaliyet gosteren SEC g6z 6nune alinmistir. SEC’in kurulus amaci ise, sermaye
piyasasinda yatirimcinin aldatiimasini ve bu piyasadan sogumasini 6nlemek, kamuyu
aydinlatma ilkesinin isletilerek bilginin herkese ayni dizeyde dagilimini saglamak,
basta kanunlar olmak (zere sermaye piyasasina iliskin diizenlemelere aykiri eylem

ve davranislar denetleyip, 6nlemektir®*

. Dolayisiyla SEC ile Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun ortak amaclari, ihra¢ ve halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarina
iliskin bilgilerin dogru aciklanmasini saglamak, sermaye piyasasi mevzuatina ayKkiri
nitelikte islem ve eylemleri tespit ederek bunlar hakkinda su¢ duyurusunda
bulunarak, durumu yargiya intikal ettirmek ve sermaye piyasasi araglarinin kaydina
iliskin dizenlemeleri yapmaktir. Ancak SEC ve Sermaye Piyasasi Kurulu bu amag
dogrultusunda gorev ve yetkilerini yerine getirirken, yatirimcinin korunmasina iliskin

bir garanti vermemektedir®’.

Bazi Ulkelerde Sermaye Piyasasi Kurulu benzeri kurumlarin genis yetkilerle
donatilmasi, dizenleyici islemlerde bulunabilmesi ve “beyaz hikim” sistemini
isleten birer kurulus olmalari elestiri konusu olmustur. Ozellikle kanunun amacina
uygun yorumlanip uygulanmamasi, kurumun kendi varlik sebeplerine aykiri
yapacag! islemler ve getirilecek burokratik usullerle piyasanin islemez hale gelmesi
endise edilen hususlardandir. Sermaye piyasalarina giren yatirimci sayisini artirmasi
beklenirken azaltan, bunlarin hak ve menfaatlerini korumayan, getirilen gereksiz
formalitelerle islem maliyetlerini artiran ve ¢ok sik yapilacak dizenlemelerle
piyasay! islemez hale getiren bir Kurul elbette istenmeyecektir®*®. Bu tiir kurumlarin
kamuyu aydinlatmak disinda, denetim, saglamlik ve guvenilirlik gibi hususlarda

belirleyici olmasi elestirilmistir®®.

248 Brown, Philip L.: Gsi’s Primer to SEC Research, USA 2004, s.7; Yasin: s.61;
Tekinalp: s.142-143; Evik: s.65-66; Klcuksozen: s.91.

T Brown: s.29.

248 Tekinalp: s5.143.

9 Kabaalioglu, Haluk A.: Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma ilkesi,
Istanbul 1985, s.231.
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B. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Niteligi

Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 17. maddesinde

2%0 sahip bir kamu tiizel kisisidir. Sermaye

ifade edildigi Uzere idari ve mali 6zerklige
Piyasasi Kanunu’nun ilk seklinde Kurul, Maliye Bakanligi’na bagliyken, su an ilgili
oldugu bakanlik, Basbakan tarafindan gorevlendirilen Devlet Bakanhigi’dir.
Kanun’da “Ilgili Bakanlik” ibaresinin kullaniimasi ile Kurul’'un bu Bakanhga bagli
olmadig! ifade edilmek istenmistir. Ayrica “idari ve mali 6zerklige” sahip olusu da
Kurul’un ilgili Bakanlik’tan bagimsiz oldugunu gostermektedir. Bu anlamda ilgili
Bakanhk, Kurul’a gorev ve yetkilerinin kullaniligi ile ilgili emir veremez. Kurul

tarafindan alinacak kararlara da karisamaz®".

Ilgili Bakanlik, Kurul’'un yillik hesaplarina ve harcamalarina iliskin
islemlerini denetleyebilir ve denetleme sonuglariyla ilgili gerekli tedbirleri alabilir.
S6z konusu denetim sonuclari ile bunlara iliskin islemleri ve alinan tedbirleri gosterir
bir rapor, Kurulun yillik faaliyet raporu ile birlikte ilgili Bakan tarafindan Bakanlar
Kuruluna sunulur (SPK 17/111).

Kurul’un bagimsiz idari otorite oldugu hususunda doktrinde gorusler
mevcuttur®?, Bazi vyazarlar ise Kurul’'un bagimsiz idari otorite olarak

degerlendirilemeyecegini; bagimsiz idari otorite benzeri kabul edilebilecegini ileri

20 jdari ozerklikten kastedilen, Kurul’un merkezi idare (hiikiimet) karsisinda
bagimsiz olmasi, kendi 6z sorumlulugu altinda kamu yarari dogrultusunda kendi
diizenlemelerini yapabilmesidir. Tortop, Nuri: Mahalli Idareler, Ankara 1991, s.18;
Yildirim, Selahattin: Yerel Yonetim ve Demokrasi, istanbul 1994, s.149; Demirkol,
Ferman: Yerel Yonetimlerin Anayasal Giivenceleri, istanbul 1994, s.17,vd.

Mali 6zerklik ise, Kurul’un parasal yonden merkezi idareye bagimli olmamasini
ifade eder. Yasin: s.158-159.

22! Tekinalp: s.144; Kuicliksdzen: s.85.

252 Erkut, Celal: “Bagimsiz Idari Makamlar Miiessesesi Acisindan Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Kisa Bir Degerlendirmesi”, Bagimsiz Idari Otoriteler, istanbul 1998,
s.134; Tan, Turgut: “Bagimsiz Idari Otorite Olarak Sermaye Piyasasi Kurulu”, Prof.
Dr. Ismail Tiirk’e Armagan, Ankara 1996, s.6-7.
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253

stirmektedirler>”. Yasin ise, Kurul’un hizmet bakimindan yerinden yonetim kurulusu

olarak nitelendirilebilecegini belirtmektedir®”.

C. Sermaye Piyasasl Kurulu’nun Gorev ve Yetkileri

Kurul’un gorev ve yetkileri Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 22. maddesinde
duzenlenmistir. Kurul’un bu goérev ve yetkileri baslica dort bolime ayrilabilir.
Bunlar; sermaye piyasasi araclarina iliskin gérev ve yetkileri, sermaye piyasasi
kurumlarina iliskin gorev ve yetkileri, kamuyu aydinlatma ve bagimsiz denetlemeye

iliskin gorev ve yetkileri ve idari diger hususlarla ilgili gorev ve yetkileridir.

Kurul’un en basta gelen gorevi Sermaye Piyasasi Kanunu’nun kendisine
verdigi yetki ile piyasada yasanan gelismeler Kkarsisinda yeni duzenlemeler
yapmaktir. Kurul bu amacgla teblig ve yonetmelikler cikararak yurirlige
koymaktadir. Kurul, ayni zamanda 6zel nitelikli kararlar da alabilir. Ozel nitelikli
kararlardan kamuoyunu ilgilendirenler, Kurulun haftalik bulteni ile ilgili kisi ve

kuruluglara duyurulur.

Kurul’un cikarmis oldugu tebliglerle ekonomik kolluk olarak piyasalara
mudahale ettigini daha Once de ifade etmistik. Kurul’un duzenleme, izin verme,
yasaklama ve denetlemeye iliskin genis yetkilere sahip olmasi, Devletin sermaye
piyasasini sahiplendigi izlenimi vermektedir. Bu goriinti yatirimcilara, sermaye
piyasasi faaliyetlerinin Devlet ve Kurul’un garantisi altinda oldugunu
hissettirmektedir. Dolayisiyla sermaye piyasalarinda yasanan olumsuzluklar

Devlet’in itibarini zedelemektedir®®®.

Kurul’un Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 22. maddesine dayanarak c¢ikarmis
oldugu birgok Teblig s6z konusudur. Kanun ile dizenlenmesi gereken hususlarin

artitk Tebligler ile dizenlenir hale geldigi gortlmektedir. Bu durum duizenleme

253 Ulusoy, Ali: “Bagimsiz Idari Kurumlar”, Danistay Dergisi, Y. 29, S.100, Ankara
1999, s.5-6.

24 yasin: 5.171.

% Evik: 5.71-72.
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yapma yetkisinin yasama erkinden alinarak idareye birakildigli izlenimini
olusturmaktadir®™®. Zorunluluk nedeniyle ve istenmeden basvurulan bu uygulama,
normlar hiyerarsisinde bozukluga neden oldugu ve hukuk metodolojisinde kural

koyma yontemlerinin disina tasildigi gerekceleri ile elestirilmistir®’.

Kanaatimizce yasama meclisinden, sermaye piyasasinda yasanan gelismeleri
strekli takip etmesi ve bu gelismelere bagh duzenlemeleri kisa zamanda ¢ikarmasi
beklenemez. Bu durumda Kurul’un sermaye piyasasina iliskin dizenleme yapmasi
kaciniimazdir. Ancak Kurul’a verilen bu yetkinin keyfilige yol agmamasi ve yasama
meclisinin gorevini Ustlendigi gibi bir izlenim olusturmamasi agisindan, tebliglerle
duzenlenecek hususlarin Kanun ile daha kesin cizgilerle belirlenmesi ve hukuk

metodolojisine aykiri sekilde hareket edilmemesi gerektigi diistincesindeyiz®®.

Sermaye piyasas! ile ilgili yasal hikumlerin uygulanmasi ve faaliyetlerin
denetimi gorevi de Kurul’a verilmistir. Kurul bu goérevi dolayisiyla inceleme ve
denetimler yapar. Denetimler, Kurul’un uzman ve uzman yardimcilari vasitasiyla
gerceklestirilir. Kurul’un uzman ve uzman yardimcilari; ihragcilar, sermaye piyasasi
kurumlari, bunlarin istirak ve kuruluslari ile diger gercek ve tiizel kisilerden Sermaye
Piyasasi Kanunu ve diger kanunlarin sermaye piyasasina iliskin hikimleriyle ilgili
gorecekleri bilgileri istemeye, bunlarin tim defter, kayit ve belgelerini ve sair bilgi
ihtiva eden vasitalarini incelemeye ve bunlarin 6érneklerini almaya, islem ve
hesaplarini denetlemeye, ilgililerden yazil ve sozlu bilgi almaya, gerekli tutanaklari
duizenlemeye yetkilidirler. Ilgililer de kendilerinden istenilen bilgi, belge, defter ve
sair vasitalarin orneklerini vermek, yazili ve sozli bilgi vermek ve tutanaklari

imzalamakla yikimludurler (SPK 45/1,11).

Kurul, Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca yaptigl izleme, inceleme ve
denetlemeler sonucunda bir takim tedbirler almaya da yetkilidir. Sermaye piyasasi
kurumlarinin mevzuat, esas sozlesme ve igtlizuk hikimlerine aykiri faaliyetlerinin

tespit edilmesi halinde, Kurul ilgililerden, aykiriliklarin giderilmesi ve kanuna,

26 Moroglu: s. 16, vd; Evik: 5.73.
27 Tandr: s.65.
28 Ayni yonde bkz. Evik: s.73.
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isletme amag ve ilkelerine uygunlugun saglanmasini ister. Aykirilikta sorumlulugu
tespit edilen kurum gorevlilerinin, haklarinda kovusturmaya gecildikten sonra
yargilama sonuclanincaya kadar imza yetkilerini sinirlandirmaya veya kaldirmaya;
aykirihiklarin giderilmemesi veya giderilemeyecek aykiriliklarin tespit edilmesi
durumunda ise, gerekli her turlt tedbiri almaya ve bu kurumlarin faaliyetlerini gegici
veya surekli olarak durdurmaya ve yetkilerini kaldirmaya Kurul yetkili kilinmistir
(SPK 46/9).

Kurul, hukuki ve cezai sorumluluk hallerinde Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
ongordlen bir takim cezalara da hiikmedebilir. Ayrica Kurul, yetkileri kaldirilan araci
kurulus ve diger sermaye piyasasi kurumlarinin tedrici tasfiyesine de karar verebilir
(SPK 46, 46/A, 47, 47/A).
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IKINCIi BOLUM

SERMAYE PiYASASI ARACILIK FAALIYETLERI VE
YATIRIMCININ KORUNMASI

§ 1 SERMAYE PIYASASINDA ARACILIK

l. Genel Olarak

Daha once ifade ettigimiz (zere, sermaye piyasalarinda mali durumlarini
guclendirmek ve bu amacla fon toplamak isteyen ortakliklar ile sermaye piyasasi
araclarina  yatirrm yapmak niyetinde bulunan vyatirimcilar  bulunmaktadir.
Yatirimcilar ellerindeki atil bulunan fonlari guvenilir ve iyi gelir getiren sermaye
piyasas! araglarina yatirarak semerelerinden yararlanirlar. Ortakliklar ise, sermaye
piyasas! araclarini ihra¢c ederek fon ihtiyaclarini giderir ve guclu bir yapiya sahip

olurlar.

Sermaye piyasasinda aracilik faaliyeti ise, ihraccilar ile yatirimcilar sermaye
piyasasi araclarinin alim satiminda gorilur. ihragci ortakhklar ile yatinnmcilar
arasinda sermaye piyasasi araglarinin alim satimina yardimci olan araci kuruluslara
ihtiya¢ vardir. Bu kuruluslar, ihragcilar ile yatirimcilar arasinda sermaye piyasasl

araclarinin alim satimlarina aracilik ederler.

Sermaye piyasasi mevzuatinda aracilik kavramina 6zel bir anlam verilmistir.
Zira aracilik kavrami hem Sermaye Piyasasi Kanunu’nda, hem de Kurul’un Aracilik
Faaliyetleri Ve Araci Kuruslara Iliskin Esaslar Hakkinda Seri:V, No:46 sayili
Teblig’inde tanimlanmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 30. maddesinin ikinci
fikrasina gore aracilik, “sermaye piyasasi araclarinin 31'inci madde cercevesinde
yetkili kuruluglar tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi
namina baskasi hesabina alim satimidir”. Teblig’deki tanima gore ise, “Sermaye
piyasasinda aracilik, sermaye piyasas! araglarinin Kanun’un 30 ve 31 inci maddeleri

cercevesinde yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve
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hesabina, kendi namina baskasi hesabina ticari amagcla alim satimidir.”(Seri:V, No:46

sayili Teblig, m.3/1).

Sermaye Piyasasi Kanunu’ndaki ve Seri:V, No:46 sayil Teblig’deki tanimlar
g6z oninde bulundurulacak olursa, sermaye piyasasi araglarinin alim satiminin
herhangi bir kisi tarafindan gergeklestirilmesi, yapilan islemin aracilik olarak
nitelendirilmesi icin yeterli degildir. Bu anlamda araciliktan s6z edilebilmesi igin
hem Kanunda hem de Teblig’de iki kriter aranmistir. 1lk kritere gore, sermaye
piyasasi araglarinin alim satimina araciliktan soz edilebilmesi ic¢in alim satim
islemlerinin “yetkili kuruluslar” tarafindan yapilmasi gerekmektedir. Sermaye
piyasasi araclarinin alim satimina aracilik yapmaya sadece “araci kuruluslar”
yetkilidir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3. maddesinin birinci fikrasinin (i) bendi

uyarinca, araci kuruluslar, araci kurumlar ile bankalari ifade eder.

Diger kriter ise ahm satim isleminin “ticari amacla” yapilmasidir. Sermaye
piyasasi araclarinin alim satiminin, aracilik olarak kabul edilebilmesi icin, bu
islemlerin ticari nitelik tasimasi gerekir. Ticari amacin varligi belirlenirken, mesleki
fonksiyon ile de baglantt kurulmahdir. Bir baska ifadeyle, sermaye piyasasl
araclarinin alim satimi ve buna bagh yan islerin yapilmasinin meslek edinilmesi
halinde ticari amacin ve araciligin varligindan sz edilebilir. Aracilarin ahm satim
islemlerindeki aracilik isini meslek edinmeleri®® ve bunun karsiliginda bir komisyon

almalari “ticari amacla” hareket ettiklerini gdsterir®®.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 30. maddesinin ikinci fikrasinda ve Seri:V,
No:46 sayili Teblig’in 3. maddesinin birinci fikrasinda yer alan tanimlardaki “alim
satim” ifadesi ile, hem birincil hem de ikincil piyasalardaki aracilik amaciyla yapilan

tim ahim satimlar kastedilmistir. Bu alim satimlarin yuklenimli veya yiklenimsiz

29 Manavgat, Caglar: Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlar, Ankara 1991, 5.63-64.
20 Araci kurum ve bankalar ayni zamanda anonim sirket seklinde kurulmalari ve
tacir olmalari sebebiyle, yapmis olduklari her tirli is ticari nitelikte sayilir
(Bankacilik Kanunu m.7/la; SPK m.33; TTK m.18/I; 21/1).
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yapilmasi veya sonugta kazang saglanip saglanamamasi islemin aracilik sayilmasi

bakimindan énem tagimaz®®.

I1. Sermaye Piyasasi Aracilik Faaliyetleri

Sermaye piyasasi aracilik faaliyetleri, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 30.
maddesinin a, b ve ¢ bentlerinde sayilmistir. Bu hikim uyarinca, Sermaye Piyasasi
Kanunu kapsamina giren sermaye piyasasi faaliyetleri arasinda;

a. Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin ihrag veya halka arz
yoluyla satisina aracilik,

b. Daha o6nce ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araclarinin aracilik
amaciyla alim satimina aracilik,

c. Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her
tarld tarev araclarin alim satiminin yapilmasina aracilik sayilmistir. Maddenin

devaminda ise aracilik disinda kalan diger sermaye piyasasi faaliyetleri sayiimistir.

Kurul’un Seri:V, No:46 sayili Teblig’inin 3. maddesinin ikinci fikrasinda ve
4. maddesinde sermaye piyasasi aracilik faaliyetleri sayilmistir. Teblig’in 3.
maddesinin ikinci fikrasina gore, sermaye piyasasinda aracilik faaliyetleri, halka arza
aractlik, alim satima aracilik ve tirev araglarin alim satiminin yapiimasina araciliktan
olusur. Teblig’in 4.maddesine go0re ise, araci kurumlar, aracilik faaliyetleri
kapsaminda asagida sayilan her bir faaliyet icin Kurul’dan yetki belgesi almak
kaydiyla;

a. Sermaye piyasasi araglarinin ihracina veya halka arz yoluyla satisina,

b. Daha 6nce ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin alim satimina,

c. Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasas! araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve ddvize dayal vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri dahil tiirev
araclarin dayandigi kategoriler itibariyla ayri ayri veya bitin olarak tirev araclarin

alim satimina aracilik edebilirler.

261 Manavgat: Aract Kurumlar, s.64.
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Sermaye piyasasi aracilik faaliyetlerine iliskin olarak Teblig hukmunde,
SPK’daki duzenleme tekrarlanmistir. Teblig’in 4.maddesinde aracilik faaliyetleri
sinirli olarak sayilmistir. Bu sebeple hangi faaliyetlerin aracilik faaliyeti sayilacagina

iliskin goris farkliliklar da son bulmustur.

Aracilik faaliyetleri, islemin tarafina gére de ayrima tabi tutulmustur. Daha
once de belirttigimiz Uzere, SPK 30/Il ve Seri:V, No0:46 sayili Teblig’in 3/I
hikminde sermaye piyasasinda aracihgin, yetkili kuruluslar tarafindan sermaye
piyasasi araglarinin kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi namina

baskas! hesabina ticari amagla alim satimi oldugu diizenlenmistir.

Yetkili kuruluslarin kendi nam ve hesabina alim satimi ile, araci kuruluslarin
ihragcilardan, sermaye piyasasi aract maliklerinden ve diger araci kuruluslardan
sermaye piyasas! araclarini kendi nam ve hesaplarina satin almalari ve yatirimcilara

kendi nam ve hesaplarina satmalari ifade edilmek istenmistir®®.

Araci kuruluglarin sermaye piyasasi araclarini kendi nam ve hesaplarina alim
ve satimlarinda aslinda dolayh bir aracilik faaliyeti s6z konusudur. Cunki araci
kurulusun bir sermaye piyasasi aracini kendi nam ve hesabina alip, onun maliki
olmasi ve sonra yine kendi nam ve hesabina satmasi halinde aracilik faaliyetinden
daha ziyade, alim satim fiyat farkindan yararlanilarak kar elde edilmesine yonelik bir
faaliyet goriilmektedir®®. Ancak kanaatimizce araci kuruluslarin kendi nam ve
hesaplarina alim satimda bulunmalarinin aracilik faaliyeti niteliginde olduguna siiphe
yoktur®®®. Araci kurulusun sermaye piyasasi aracini kendi nam ve hesabina alip
satmasl, bu faaliyetin aracilik niteligini ortadan kaldirmamaktadir. Onemli olan araci
kurulusun aracilik yapmak niyetiyle hareket etmesidir.

262 (nal: Araci Kurumlar, s.77; Yasaman: s.114; Manavgat: s.66.

263 Unal: Araci Kurumlar, s.77.

284 fnceoglu, araci kurumlarin kendi nam ve hesaplarina sermaye piyasasi araci alim
ve satimlarini bir aracilik faaliyetinden ziyade, fiyat farkindan yararlanarak kar elde
etmeyi amaclayan spekilatif bir faaliyet olarak nitelendirmistir. Ancak sermaye
piyasasi araglarinin ihracinda, kesin baglanti araciligi sozlesmelerini ayrik tutmustur.
inceoglu, Mehmet Murat: Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarin  Hukuki
Sorumlulugu, Ankara 2004, s.27.
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Araci kuruluslarin sermaye piyasasi araclarini kendi nam ve hesaplarina alim
ve satimlarina Ornek olarak tumind yiklenim aracihigl (kesin baglanti araciligr)
gosterilebilir. Birincil piyasalarda aracit kuruluslar ihrag edilen sermaye piyasasi
araclarini 6nce kendileri satin almakta, daha sonra yatirimcilara satmaktadir. Ikincil
piyasalarda da araci kuruluglarin sermaye piyasasi araglarini kendi portfoylerine satin

alip, ardindan satmalarinda da ayni durum s6z konusudur.

Yetkili kuruluglarin baskasi nam ve hesabina alim satimi ile, araci
kuruluslarin sermaye piyasasi saticilari ile ahcilarini dogrudan dogruya temsil
ederek, onlarin nam ve hesabina digerleri ile islem yapmalari ifade edilmek
istenmistir. Araci kurulus ile nam ve hesabina hareket edilen arasinda vekalet iliskisi
bulunmaktadir. Dogrudan dogruya temsil sebebiyle, yapilan islemden kaynaklanan

tiim hak ve borclar nam ve hesabina hareket edilen kimseye ait olur®®.

Aracl kuruluslarin sermaye piyasasi araclarini baskasi nam ve hesabina alim
ve satimina Ornek olarak en iyi gayret aracithgl gosterilebilir. En iyi gayret
aracthginda aract kurulus, ihragcinin temsilcisi olarak hareket etmektedir. Araci
kurulus ihracginin nam ve hesabina sermaye piyasasi araclarinin satisini

gerceklestirerek, aracilik tcretini almaktadir.

Yetkili kuruluslarin kendi namina ve baskasi hesabina alim satimi ile, araci
kuruluslarin sermaye piyasasi saticilari veya alicilarini dolayli temsil ederek, kendi
namina fakat onlarin hesabina digerleri ile islem yapmalari ifade edilmek istenmistir.
Burada dis iliskide dolayh temsil, i¢ iliskide ise komisyon iliskisi bulunmaktadir®®®.
Alim satim iliskisinden kaynaklanan hak ve borclar oncelikle aract kurulusa
gecmekte, sonra i¢ iligskide dolayl temsil edilen kimseye devredilmektedir. Borsada
hisse senedi alim satimlari, araci kuruluslarin kendi namlarina baskasi hesabina

hareket etmelerine drnek gdsterilebilir®®’.

26> Onal: Araci Kurumlar, s.77; Yasaman: s.114; Manavgat: s.66.
266 Unal: Araci Kurumlar, s.77; Yasaman: s.114; Manavgat: s.66.
287 Tandr: s.285.

98



I11. Sermaye Piyasasi Aracilik Faaliyetlerinin Konusu

Sermaye piyasasi aracilik faaliyetlerinin konusunu, sermaye piyasasi
aracglarinin alim satimina aracilik olusturmaktadir. Menkul ve gayrimenkul mallar,
cesitli haklari temsil eden evraklar ve diger iktisadi araglarin alim satimina aracilik,

sermaye piyasas! aractlik faaliyetinin konusu icerisine girmez.

Sermaye piyasas! araglarinin neler oldugunun tespiti, aracilik faaliyetinin
konusunun belirlenmesi bakimindan énem tasimaktadir®®, Sermaye piyasasi araclari
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda tek tek sayillmamis, sadece genel bir tanimlama
yapiimistir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi
uyarinca, sermaye piyasas! araclari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araclaridir. Kurul’'un Seri:V, No:46 sayili Tebligi’nin 2. maddesinde de ayni

tanimlamaya yer verilmistir.

3794 sayili Kanunla getirilen degisiklikten 0Once Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda *“sermaye piyasasi araglar1” kavrami diizenlenmemisti. Sermaye piyasasl
araclari yerine menkul kiymetlerin tanimi verilmisti. Degisiklikten 6nceki Sermaye
Piyasas!i Kanunu’nun 3. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi “Menkul Kiymetler:
Ortaklik ve alacakhlik saglayarak, belli bir meblagi temsil eden, hisse senetleri,
tahviller ve Hazine bonolari gibi kiymetlerdir. Bunlar diginda kalan kiymetli evrak
ile mali degerleri temsil eden veya ihra¢ edenin mali yikamlaluklerini iceren her
tarli evrakin halka arz ve bu yolla satisi da menkul kiymetler hikimlerine tabidir”

biciminde kaleme alinmisti.

3794 say1ll Kanunla yapilan degisiklikten énce Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
kullanilan “menkul kiymet” kavrami, sermaye piyasalarinda islem gorecek butln
araclari nitelendirmekte yeterli gorilmemistir. Menkul kiymetlerin klasik tanimina
uymayan yeni bazi yatirim aracglarinin da sermaye piyasasinda islem goérmesi

istenmistir. Bu nedenle, bitiin yatirim araclarini kapsayacak sekilde bir Ust kavram

268 Aytac: s.3; Unal: Araci Kurumlar, s.5.
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olusturulmasi amacglanmis ve 3794 sayili Kanun ile “sermaye piyasasi araglari”

kavrami getirilmistir.

3794 sayili Kanun ile gergeklestirilen degisiklikle “sermaye piyasasi araglari”
kavraminin Kanun’a yerlestirilmesi sonucunda kapsamin genisletildigi izlenimi
dogmus olmasina karsin, bu goérunum aldaticidir. Zira bu dizenleme ile sermaye
piyasas! araclarini tanimlama isi Kurul’a birakilmistir. Sermaye piyasasi araglarinin
neler oldugunu belirleme yetkisinin Kurul’a birakilmasi, yasama yetkisinin devri

niteligi tasidig1 ileri strilmistiir®®®.

Kanaatimizce, yeni dizenleme ile “sermaye piyasasi araclari” kavraminin
getirilmesi yerine, Isvicre’de 24.03.1975 tarihli Borsalar ve Menkul Kiymetler
Ticareti Kanunu’nda yapildigi gibi “menkul kiymet” kavraminin genisletilmesi daha
isabetli olurdu. S0z konusu Kanun’da klasik anlamda menkul kiymetler, ayni islevi
gorecek haklar ve bunlardan tireyecek bazi araclar, hatta pesin 6demeli ve cok
sayida diizenlenen sozlesmeler “genis anlamda menkul kiymet” kabul edilmistir®”.
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun eski diizenlemesinde de menkul kiymet cesitleri
ornekseme yoluyla sayilmis ve bunlar disinda kalan kiymetli evrak ile mali degerleri
temsil eden veya ihra¢c edenin mali yikumlaliklerini iceren her tirli evrakin bu
kapsamda degerlendirilecegi belirtilmistir. Bu baglamda, aslinda eski diizenlemede
yer alan genis anlamda menkul kiymetlere iliskin tanim, yeni diizenleme ile getirilen

sermaye piyasas! araclarinin yerini tutmaktadir®™.

Daha 6nce de ifade edildigi tzere, Turk Hukuku’nda menkul kiymet kavrami
acikca tanimlanmamis, sadece Ozellikleri sayilmakla yetinilmistir. Turk Ticaret
Kanunu’nda hisse senedi, tahviller ve intifa senetleri gibi bazi menkul kiymetler
dizenlenmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3.maddesinde ise menkul kiymetlerin
ortak ozellikleri ifade edilmistir. Buna gore menkul kiymetler, ortaklik veya

alacakhlik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,

?%° Tanor: 5.384.

2% poroy, Reha/Tekinalp, Unal/Camoglu, Ersin: Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku,
Istanbul 2005, s.256.

™! Tanor: 5.385.
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donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve
sartlart Kurulca belirlenen kiymetli evraktir. Menkul kiymetlerin bu 6zellikleri
dikkate alindiginda, bunlarin para piyasasinda islem gérmedikleri ve para piyasasina
hizmet etmedikleri; buna karsilik sermaye piyasasinin islemesine yarayan ve yatirim
araci Ozelligi ile tasarruf sahiplerindeki fonlarin ihtiya¢ sahibi ekonomik birimlere

gecisini saglayan kiymetli evraklar olduklari séylenebilir®.

§ 2 SERMAYE PiYASASI ARACLARININ IHRACINA VE HALKA
ARZINA ARACILIK FAALIYETLERINDE YATIRIMCININ KORUNMASI

I. Genel Olarak

Yatinnm harcamalarinin yeterli dizeyde finanse edilmesinde 6zkaynaklarin
yetersiz kalmasi halinde, firmalar kredi temin etmek Uzere para piyasasinda
bankalara basvururlar. Firmalar daha avantajli olduguna inanmalari halinde
bankalara basvurmak yerine, yeni sermaye piyasasi araclari ihra¢c ederek halka
satabilirler. Sermaye piyasasi araclarini halka arz ederek yatirimlarini finanse edecek
dis kaynakli fonlari elde edebilirler. Béylece bankalara karsi kredi s6zlesmelerinden

kaynaklanan yukimliliklerden de kurtulmus olurlar®™,

fhragcilarin sermaye piyasasi araclarini kendilerinin halka arz etmelerine
kural olarak hukuki bir engel bulunmamaktadir. Ancak piyasada taninmis ihraggilar
hari¢, digerlerinin bu yolla yatirimcilara ulasmalari ve sermaye piyasasi araclarini
satmalari cok zordur. Ozellikle, sermaye piyasasinda sermaye piyasasi araclarini ilk
defa halka arz edecek olan ve hi¢ taninmayan bir ihragcinin genis yatirimei kitlesine

ulasmasi, satis yapmasi ve hedefledigi fonu saglamasi imkansizdir?”

. Ayrica,
sermaye piyasasina yabanci olan ihraccilar, piyasada olusabilecek hizli ve ani

degisiklikleri hesaplama imkanindan yoksun olduklari icin uzman bir kurulusun hem

22 Tyranboy, Asuman: Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara 1998, 5.72.
2" Mayo, Herbert: Basic Investments, Ohio 2006, s.17.
27 Mayo: 5.17; Unal: 5.459; Uludag: s.106.
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danisma hem de pazarlama ve satis konularinda yardimina ihtiyac duyarlar®”. Béyle
bir durumda sermaye piyasasinda faaliyet gosteren, yeterince teskilatlanmis ve bitin

yatirimcilara ulasma imkanina sahip kuruluslarin araciligina ihtiyac vardir®’.

Sermaye piyasasi araglarini ihra¢ edecek firmalar bakimindan ihragta
karsilasilabilecek riskler de 6nem tasir. Aract kurumlarin bu riskleri Ustlenmesi

277

ihraccilarin yararinadir="*. Araci kurumlar sermaye piyasasi araclarinin pazarlanmasi,

yatirimcilarin sayisi, cografi dagilimlari gibi teknik konularda da ihraggilara yardimci

olurlar®™®,

Sermaye piyasasl araclarinin ihracina ve halka arzina aracilik, Sermaye
Piyasasi Kanunu’nun 30. maddesinde ve Kurul’un Seri:V, No:46 sayili Teblig’inin 3
ve 4. maddelerinde sayilan aracilik faaliyetlerinden birini olusturmaktadir. Sermaye
piyasasi araglarinin ihracina ve halka arzina aracilik faaliyetinin anlasilmasi

bakimindan “ihrac”, "ihracc1” ve “halka arz” kavramlari tizerinde durulmasi gerekir.

SPK’nin “Tanimlar” baslik 3.maddesinin ¢ bendinde “ihra¢”?’®, h bendinde
ise “ihragc1” kavramlari tanimlanmistir. Bu maddeye gore, ihra¢ “sermaye piyasasl
araclarinin ihraccilar tarafindan cikarilip, halka arz edilerek veya halka arz
edilmeksizin satisi” olarak ifade edilmistir. Ihracci ise, “anonim ortakliklar,
mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbusleri,
mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlari uyarinca faaliyet gosteren kurulus,

idare ve isletmeler”dir.

2" Uludag: s.106; Tekinalp: s.78; Manavgat: s.21; inceoglu: s.29 Tanér, Reha:
Turk Sermaye Piyasasi, Halka Arz, istanbul 2000, C.I1, s.259.

276 Mendelson, Morris: “Underwriting Compensation”, Investment Banking and the
New Issues Market, New York 1967, s.216.

27T Mendelson: s.220.

28 Manavgat: s.21.

2% Sermaye Piyasasi Kanunu’nun gerekcesinde, “Degisiklik tasarisi ile, halka acik
olmayan anonim ortakliklarin, halka arz etmeksizin ihra¢ ettikleri hisse senedi
disinda kalan menkul kiymetlerin ¢ikarilmasi ve halka arz edilmeksizin satisi da
Kanun kapsamina alindigindan, bu esas gergevesinde, 3 tincti maddenin (c) bendinde,
Sermaye Piyasasi Kanununun uygulanmasiyla sinirlh olarak “ihra¢" kavrami
tanimlanmistir.” denilmistir.
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Kurul’un Seri:I11, No:20 sayili “Yabanci Sermaye Piyasasi Araglarinin Kurul

AL

Kaydina Alinmasina Ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi”nin 2. maddesinde “yabanci
ortakliklar ile yabanci yatirim fonu kurucusu veya yoneticisi olan kisiler” ihraccl
kabul edilmiglerdir. Bu Teblig ile yabanci sermaye piyasasi araclarinin, yani
cikarildiklar tilke borsalarinda alim satim konusu olan ve Kurulca niteligi belirlenen
menkul kiymetler ile hak ve alacaklari temsil eden diger kagitlarin Kurul’a

kaydettirilmeleri kosulu ile halka arz edilmeleri imkani getirilmistir.

Thracin 6nemli 6zelligi ihragcilar tarafindan ilk kez cikarilan sermaye piyasasi
araclarinin satilmasidir. Dolayisiyla sermaye piyasasi araglarinin ihracina aracilik
birincil piyasalarda gorulir. Halbuki halka arza aracilik hem yeni cikarilan hem de
daha 6nce cikarilmis sermaye piyasasi araclarinda s6z konusudur. Dolayisiyla halka

arz hem birincil hem de ikincil piyasalarda goralur.

Ihractan soz edilebilmesi icin, ihragcinin ¢ikarmis oldugu sermaye piyasasi
araclarinin satisinin yapilmasi gerekmektedir. SPK’da 3794 sayili kanun ile yapilan
degisiklik ile satisin halka arz edilerek yapilmasinin yaninda, halka arz edilmeden
yapilmasi da mumkin hale gelmistir (SPK 3/c). Dolayisiyla sermaye piyasasi

araclarinin halka arz edilmeksizin satisi da ihra¢ sayilmaktadir.

SPK’nin 2/1 fikrasinin son cimlesine gore, “halka agik olmayan anonim
ortakhiklarin halka arz edilmeyen hisse senedi ihraclari bu Kanun kapsami disinda”
birakilmistir. Dolayisiyla halka acik olmayan anonim ortakliklarin, halka arz
edilmeyen hisse senedi ihrag etmeleri, halka arza aracihgin kapsamina
girmemektedir. Buna karsilik, halka agik olmayan anonim ortakliklarin hisse senedi
disindaki halka arz edilmeyen sermaye piyasasi araclarinin ihraci ile halka agik
anonim ortakliklarin halka arz edilmeyen hisse senedi ihraglari SPK’nin kapsaminda
kabul edilmektedir.

SPK 3/c bendine gore halka arz ise, “sermaye piyasasi araglarinin satin

alinmasi ic¢in her tirli yoldan halka cagrida bulunulmasini; halkin bir anonim

ortakhga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar
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veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli igslem gérmesini; bu Kanuna gore
halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari dolayisiyla paylarinin veya hisse
senetlerinin satisini ifade” etmektedir. Kanunda yapilan tanima gére halka arz dért
sekilde gortlmektedir. Bunlardan birinin gerceklesmesi halinde halka arza iligkin

hiktmlere uyulmasi zorunludur. Buna gore halka arz halleri;

-Sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi icin her tirli yoldan halka
cagrida bulunulmasi:

Sermaye piyasas! araclarinin ihracgilar tarafindan herkese satilabilmesi
amaciyla, her turli yoldan yapilan ¢agri halka arz kabul edilmektedir. Halka c¢agri
s0zli veya yazili bir sekilde, cok sayida ve belirsiz Kisilere sermaye piyasasi
araclarini satin almalar1 hususunda yapilan davettir. Bu davetin her hangi bir sekli
bulunmamaktadir. Halka ¢agri yazili basin veya medya yoluyla yapilan reklamlarla,

postayla, el ve internet ilanlari ile yapilabilir®®,

-Halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi:

Buradaki halka arzda, bir éncekinden farkl olarak her tirlii sermaye piyasasi
araclarini degil, sadece hisse senedi almaya davet s6z konusudur. Cunkl yapilan
halka cagrida ortak veya kurucu olmaya davet s6z konusudur. Ihragcilar, fon
toplamak suretiyle gucli bir sermaye yapisina kavusmak amaciyla ortakhgin

hisselerini halka arz ederler.

Ortak olmaya cagri hem anonim ortakliklarin kurulusunda, hem de sermaye
artirnmlarinda goéralir. Halbuki kurucu olmaya davet sadece anonim ortakliklarin
tedrici kurulusunda s6z konusudur. Esasen halka arz kurulmus anonim ortakliklarda
yaptimalidir. Kurulma asamasindaki anonim ortakliklarin, hisse senetlerini halka arz
etmeleri mimkin olmamahdir. Zira daha kurulmamis olan bir anonim ortakligin

olmayan hisse senetleri halka arz edilememelidir. Ancak yatirimcilarin korunmasi

280 Unal: Araci Kurumlar, s.23; Tekinalp: 5.21; Tanér: s.180.
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amaciyla, halkin kurulma asamasindaki bir anonim ortakliga ortak ve kurucu olarak

katilmaya cagrilmasi da halka arz olarak kabul edilmistir?®".

Bazi anonim ortakliklarin fon toplamak amaciyla halka ¢agrida bulunduklart,
ancak sermaye piyasasi mevzuatinin ve Kurul’un denetim ve gozetiminden uzak
kalmak amaciyla bu daveti belirlenen esaslara uymaksizin yaptiklari goriilmektedir.
Kurul kaydina alinmaksizin ve kanuna aykiri yolla halka c¢agrida bulunulmasi
uygulamada sikca rastlanilan durumlardandir. Bu sekilde halki ortak veya kurucu
olmaya cagirma, izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti kabul edilmektedir. Boyle bir
durumun tespiti halinde sorumlular hakkinda su¢ duyurusunda bulunulmakta, s6z
konusu anonim ortakligin mevzuat cercevesinde durumunu diizeltmesi ya da usulsiiz
topladigr  paralari  tasarruf sahiplerine iade etmesi gibi yukidmldlukler
uygulanmaktadir® (SPK 3, 4, 46, 47/A-4). Bu hususta Turk Ticaret Kanunu
Tasarisi’nda da diizenleme getirilmektedir.

-Hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli
islem gOrmesi:

Sermaye piyasasi araclarindan sadece hisse senetlerinin, herhangi bir borsada
veya teskilatlanmis diger piyasalarda surekli bir bicimde islem gérmesi halka arza
karine olusturmaktadir. Bu sekliyle bir halka arzdan s6z edilebilmesi icin borsa ve
teskilatlanmis diger piyasalarin aleni piyasalar olmasi, ¢ok sayida alici ve saticiyi
karsl Kkarsiya getirmesi, hisse senetlerinin devamli islem gdrmesi gerekmektedir.
Ancak sureklilik sartinin yerine getirilmesi bakimindan herhangi bir gosterge mevcut
degildir®®.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun gerekcesinde hisse senetlerinin satin alinmasi
icin cagrida bulunmayan, bu nedenle de daha énce Kuruldan halka arz izni almayan

ortakliklarin, hisse senetlerini borsaya kote ettirmeleri ve bunlarin borsada islem

81 Somer: s.68; Dizdar, Ali Murat: “Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Anonim
Ortakliklarda “Kurucu” Kavraminda Yaptigl Degisiklik Sorunu”, iktisat ve Maliye
Dergisi, C. XXX, 1983, 5.283.
282 Tanor: Halka Arz, s. 181.
%83 Tanor: Halka Arz, s. 183.
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gormesi halinde genis bir yatirimci kitlesine hitap etmeleri s6z konusu olacagindan,
yatirrmcinin - korunmasi bakimindan anilan islemin de halka arz sayilmasi
zorunlulugu dogdugu belirtilmistir. Bu hikimle halka arzin birincil ya da ikincil
piyasada yapilmasi bakimindan bir farkin bulunmadigi aciktir. Halka acik olmayan
ortakliklarin daha o6nceden ihra¢ etmis olduklari hisse senetlerinin kendileri veya
ortaklari tarafindan borsaya kote ettirilerek islem gérmelerinin saglanmasi da halka

arz kabul edilmistir.

Hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli
islem goérmesinin halka arz olarak kabul edilmesi elestirilmistir. Bu goriise gore hisse
senetlerinin igslem gdrmesi, alinip satilmasi anlami tasimasi sebebiyle gercekten bir
halka arz sbz konusu degildir®®. Kanaatimizce yapilan diizenleme amaci dogru
olmasina Karsin, ifade edilis tarzi yanlistir. Yapilan tanimda “hisse senetlerinin
borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gérmesi” ifadesi, hisse
senetlerinin borsada surekli alinip satilmasinin halka arz niteligi tasidigi anlami
vermektedir. Bunun yerine “hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger
piyasalarda islem gOrmeye baslamasi” ifadesinin kullaniimasinin daha isabetli

olacagi goriisuni tasimaktayiz.

-Halka acik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari dolayisiyla paylarinin
veya hisse senetlerinin satisl:

Anonim ortakhiklar, mali yapilarini giiclendirmek istediklerinde, 6dlng
kaynaklarinin daraldiginda, bor¢c almanin vyararsiz hale gelmesinde, Yyitirilen
sermayenin tamamlanmak istenmesi halinde sermaye artirimi yoluna gidebilirler.
Bunun igin yeni ¢ikarilan paylarin ve hisse senetlerinin satisi da halka arz kabul
edilmistir. Ancak dikkat edilecek olursa, bu sadece halka agik anonim ortakliklarda

ve yeni hisse senedi ihraglarinda s6z konusudur.

284 Kuitiikeu: 5.450.
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Boylece bu ortaklhiklarda ruchan hakkinin kullanimi ve tahsisli sermaye
artirimlari izne tabi tutulmustur®®. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun gerekgesinde bu
diizenlemenin amacinin sermaye artirimlarini izlemek ve denetlemek oldugu
belirtilmistir.

Anonim ortakliklarda, ortaklarin artirilan sermayeden paylari oraninda
oncelikle satin alma haklari (riichan hakki) bulunmaktadir. Sermaye artirimi sonrasi
ihra¢ edilen hisse senetlerinin halka arz edilebilmesi icin, riichan hakki kullaniminin

kismen veya tamamen sinirlandiriimasi gerekmektedir?.

I1. Halka Arza Aracilik Sozlesmesi

Sermaye piyasas! araclarinin ihracina ve halka arzina aracilik faaliyeti ve
sOzlesmesi SPK’da tanimlanmamistir. Kurul’un Seri:V, No:46 sayili Teblig’inin 38.
maddesinde yapilan tanima gore, “Halka arza aracilik faaliyeti, Kurul kaydina
alinacak sermaye piyasas! araglarinin halka arz yoluyla satisina aracilik yapilmasini
ifade eder”. Ayni Tebligin 41.maddesinde ise sermaye piyasasi aracini ihra¢ eden ile
aracl kurum ya da mevduat kabul etmeyen banka arasinda, “halka arza aracilik
sOzlesmesi”nin imzalanacagl dizenlenmistir. Bu s6zlesmede yer alacak hususlar da

Kurul tarafindan belirlenir.

Seri:V, No:46 sayili Teblig’in 38. maddesinde “sermaye piyasas! araglarinin
ihracina ve halka arzina aracilik faaliyeti”, kisaca “halka arza aracilik faaliyeti”

olarak ifade edilmistir. Lafzi olarak yapilan bu kisaltma aslinda faaliyetin kapsamini

285 gpK 3/c bendinde 3794 sayili Kanun ile getirilen degisiklikten énce doktrinde
halka agik anonim ortakhklarin esas sermayelerini artirmalari halinde, pay
sahiplerinin richan haklarini kullanmalari halka arz olarak kabul edilmemektedir.
Buna gerekge olarak da ortakligin bir cagrida bulunmamasi, sadece riichan haklarinin
kullanimina iliskin sartlarin agiklamasi gerekce gosterilmektedir. Tekinalp: s.21;
Somer: s.70; Aksi goris icin bkz. Aytac: s.157; Aytacg, Zihtl: “Sermaye Piyasasi
Kanunu ve Cok Ortakl Sirketler”, AUSBFD, C.XV Ocak-Aralik 1985, S1-4, s.244.
Kanun’da yapilan degisiklik ile bu tartisma ortadan kalkmis ve halka agik anonim
ortakliklarin sermaye artirimlari dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisl
“halka arz” kabul edilmistir.

28 Ceker, Mustafa: “Hisse Senetlerinin Halka Arzi, Borsada islem Gormesi ve
Kaydi Deger Haline Getirilmesi”, Prof. Dr. Oguz Imregiin’e Armagan, Istanbul
1998, s.101.
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daraltir mahiyettedir. Daha Once de ifade edildigi lGzere, sermaye piyasasi araglarinin
ihracina ve halka arzina aracilik faaliyeti kapsaminda, sermaye piyasasi araglarinin

halka arz edilmeksizin satisina aracilik da mimkdnddr.

Her ne kadar SPK 2/I’de halka agik olmayan anonim ortakliklarin halka arz
edilmeyen hisse senedi ihraglarinin Kanun kapsaminda olmadigi, yani halka arza
aracilik faaliyeti kapsaminda degerlendirilemeyecegi kabul edilmis olsa da, bu
durum sadece hisse senetleri icin s6z konusudur. Hisse senedi disindaki diger
sermaye piyasasl araglarinin halka arz edilmeksizin ihracina aracilik ise, halen halka
arza aracilik faaliyeti kapsaminda goriilmektedir.

Kurul’un Seri:V, No:46 sayili Teblig’inin 38. maddesinin 6. fikrasina gore,
“Aract kurumlar ve mevduat kabul etmeyen bankalar halka arza aracilik faaliyeti
kapsaminda, sermaye piyasasi araclarinin halka arz edilmeksizin satisi (tahsisli satis)
sirasinda, ilgili sirketin ihtiyacina cevap verecek sekilde borclanmayi temsil eden
sermaye piyasasl aracl ihraclarinin organize edilmesinde ve bu ihraclarin belli bir
grup yatirimciya ya da yerli-yabanci kurumsal yatirimcilara tahsisinde de aracilik
yapabilirler”. Tebligin bu hikmi de hisse senedi disindaki diger sermaye piyasasi
araclarinin halka arz edilmeksizin ihracina araciligin, halka arza aracilik faaliyeti
kapsaminda oldugunu dogrulamaktadir. Dolayisiyla Seri:V, No0:46 sayili Tebligin 10.
bolim bashginda secilen “halka arza aracilik faaliyeti” kavrami bu faaliyeti
tanimlamakta yeterli olmamaktadir. Bu nedenle bolim bashiginin sadece “halka arza

aracilik faaliyeti” olarak kullanilmasi kanaatimizce isabetli olmamistir®®’.

Seri:V, No:46 sayili Teblig’in 38. maddesinin 5. fikrasina gore, “Sermaye
piyasasi araglarinin halka arz edilmesi ile ilgili olarak ihragci ve/veya hissedar ile

287 Unal’a gore “sermaye piyasasi araclarinin gerek halka arz edilerek gerek arz edil-
meksizin satisinda "en iyi gayret aracihgi™ veya "aracilik yiklenimi* seklinde ara-
cihk yapilabilecek ve bu tir aracilik faaliyetiyle ilgili sézlesmelere de genel olarak
"halka arza aracilik sOzlesmesi™ denilecektir. Bize gore bu sOzlesme adi isabetsiz
secilmistir. Zira s6z konusu tebligin 38 ve 40 inci maddeleri bu s6zlesmenin sadece
halka arza inhisar edilmeyecegini de ortaya koymaktadir. Bu bakimdan Kurul’un
yurirlikten kaldirilan AFY.’nde belirttigi "aracilik yiklenim sézlesmesi" kavrami
ilgili sozlesmeyi daha iyi ifade edecek bir kavramdir.” Unal: s.591.
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birlikte ihrag¢ fiyati, miktari ile halka arz strecinin belirlenmesine yonelik calismalar
yapilmasi, izahname ve kayit basvurusu icin sunulacak diger bilgi ve belgelerin
hazirlanarak Kurul’a basvuruda bulunulmasi, bu belgelerde yer alacak bilgilerin
dogrulugunun saglanmasini  teminen her turli danismanhk hizmetinden
yararlaniimasi, konsorsiyum olusturulmasi, gise hizmetleri vermek Uzere bir satis
grubu olusturulmasi, talep toplanmasi halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin
satisina ve tanitimina yonelik olarak yurt ici ve yurt disi organizasyonlar
duzenlenmesi ve satisin organize edilmesi gibi kurumsal finansman faaliyetlerinin
yurutilmesi ve benzeri faaliyetler ile aracilik sozlesmesinde belirlenen diger
yukimldliklerin yerine getirilmesi halka arza aracilik faaliyeti kapsaminda sayilir.
Ayrica halka arza aracilik yetki belgesine sahip kuruluslar, sermaye piyasasl
araclarinin halka arz edilmesi planlanan sirketle ilgili olarak mali ve ekonomik
tahliller ile pazar arastirmalari yapilmasi, ilgili sirketin mali tablolarinin sermaye
piyasasi mevzuatina uygunlugunun saglanmasi, ilgili mevzuat cercevesinde gerekli
esas sozlesme degisikliklerinin yapilmasi, kamuoyuna aciklanacak bilgi ve
dokiimanlarin belirlenmesi yoninde calismalar yapilmasi gibi hizmetleri de

verebilirler.

Sermaye piyasasl! araclarinin ihracina ve halka arzina aracilik, Anglo-Sakson
hukukunda “underwriting” olarak adlandiriimaktadir. thracci ortaklik ile underwriter
(aract kurulus) arasinda bir “underwriting sozlesmesi” imzalanir. Underwriting,
aslinda aracihik yukleniminin karsthigini olusturmaktadir. “Underwriting” isleminde,
sermaye piyasasi araclarinin halka arzina aracilikta ihracciya satisin gerceklesecegini
garanti etmek amaciyla, bir satin alma durumu séz konusudur®®®. SPK’nin

gerekcesinde de “underwrite” kavramina yer verilmistir?®®.

288 Mayo: s.19; Jennings / Marsh / Coffee/ Seligman: s.89; Fein, Melanie L.:
Securities Activities of Banks, New York 2004, s.4-23; Whelan, William J.:
Securities Offerings 2004, What Issuers’ & Underwritiers’ Counsel Need To Know
Now, Practising Law Institute, New York 2004, s.359; Campbell, Dennis:
International Securities Law And Regulation, New York 2005, s.204; Unal: s.593-
594; Berzek, Ayse Nur: “Sermaye Piyasasinda Aracilik Faaliyeti”, Reha Poroy’a
Armagan, Istanbul 1995, s.52.

28 «ingiltere'de "Underwriter" veya "issuing house”, ABD de "Underwriter",
"broker"”, "investment banker" adlari altinda faaliyet gosteren aracilar, sirketler
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Underwriting sozlesmesinde, araci kurulus sermaye piyasasi araglarinin
satiminda riski kendi Ustlenir. Bu amacla araci kurulus, ihrac edilen sermaye piyasasi
araclarini yatirimeilara satmak lzere, kendi satin alir. Ihrag edilen sermaye piyasasi
araclarinin tamaminin satilamamasi halinde, taahhit edilen bedelin 6denmesini ve

riski aract kurulus tstlenmis olur®®°.

I11. Halka Arza Aracilik Sozlesmesinin Sekli ve Kapsami

Halka arza aracilik soOzlesmesinin sekline iliskin Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda bir dizenleme bulunmamaktadir. Seri:V, No:46 sayili Tebligi’n
41.maddesinin 1. fikrasinda ise sermaye piyasasi aracini ihra¢ eden ile araci kurum
ya da mevduat kabul etmeyen banka arasinda akdedilecek yazili bir aracilik
sOzlesmesinin imzalanmasi zorunlu tutulmustur. Dolayisiyla Kurul, Teblig ile halka

arza aracilik sézlesmelerinde yazili sekil sartini getirmistir.

Aracilik sozlesmesi ile konsorsiyum sozlesmesinin bir arada yapilmak
istenmesi halinde ise, her iki s6zlesmenin hikimleri, tek s6zlesmede birlestirilebilir.
Bu halde s6zlesme, sermaye piyasasi aracini ihra¢ eden ile konsorsiyum yoneticisi ve
konsorsiyuma katilan diger araci kurum ve mevduat kabul etmeyen bankalar
tarafindan birlikte imzalanir (Seri:V, No:46 sayili Teblig, m.41/11).

Halka arza aracilik sOzlesmesinin, sermaye piyasasi islemlerinde tasidigi
onem bakimindan yazili sekil sartinin aranmasi gerekir. Ancak yazili sdzlesme
sartinin Kanun yerine Teblig ile getirilmesi yerinde degildir. Borglar Kanunu’nun
11.maddesine gore sozlesmenin gegerliligi kanunda aciklik olmadigi surece highir
sekle tabi degildir. Dolayisiyla kanuni sekil sarti ancak kanun ile getirilebilecek

291 292

olup®™, Teblig hikmd ile diizenlenmesi mimkin degildir=-.

tarafindan ihra¢ olunan menkul kiymetlerin halka satisina yardimci olmaktadirlar.”
Sermaye Piyasasi Kanunu Gerekgesi

2% Mayo: 5.19; Jennings / Marsh / Coffee/ Seligman: s.89; Fein: 5.4-23.

21 Kurul’'un kanun ile diizenlenmesi gereken hususlari, tebligler ile diizenleme
yoluna gitmesi kusku ve sakincalar dogurmasi nedeniyle elestirilmistir. Tebligler ile
getirilen bu dizenlemeler, karnisikliklara da yol acmaktadir. Bahtiyar, Mehmet:
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Sermaye Piyasasi Kurulu, diger sozlesmelerin sekil sartini da Teblig ile
dizenleme yoluna gitmistir. Seri:V, No:46 sayili Tebligi’n 13.maddesinde araci
kurumlarin, miusterileriyle alim satima aracilik, portfoy yoneticiligi, yatirim
danismanhigi, repo-ters repo, tirev araclarin alim satimina aracilik, kredili menkul
kiymet, aciga satis ve menkul kiymetlerin édung islemi yapmaya baslamadan once,
yazih bir sozlesme yapmak zorunda olduklari dizenlenmistir. Teblig ile yazili sekil

sartinin getirilmesi hakli olarak doktrinde elestirilmistir®®,

Yargitay, vermis oldugu kararlarda Teblig, Yonetmelik ve Genelge gibi
Kanun disindaki duzenleme yollari ile getirilen sekil sartlarinin gecerli olmadigi
gorisiindedir®. Ayrica sozlii olarak yapilan aracilik sozlesmelerinin de gegerli

olacagini kabul etmistir®®®,

Teblig ile getirilen yazili sekil sartinin gecerli olmamasi sebebiyle, aracilik

sOzlesmelerinde halen bir sekil sartinin bulunmadigi kabul edilmelidir. Ancak

“Sermaye Piyasasi Kurulu Tebliglerine iliskin Bazi Notlar”, Ankara Barosu Dergisi,
Ocak 1996, Y.53, S.1, s.41.

292 Kihgoglu'na gore, “BK.muz gecerlilik seklinin ancak “kanunda sarahat” halinde
sz konusu olabilecegini 6ngérmustir. Bunun sonucu olarak bir kurumun ¢ikardigi
Yonetmelik ya da Genelge ile bir s6zlesmenin yazili gecerlilik kosuluna baglanmasi
mumkin degildir.”. Kilicoglu, Ahmet: Borglar Hukuku Genel Hukumler, Ankara
2005, s.73.

2% Sumer, Ayse: “Portfdy Yonetim Sirketlerinin  Hukuki Sorumlulugu ve
Sorumluluk Davalari”, Prof. Dr. Oguz Imregiin’e Armagan, istanbul 1998, s.533;
Karakas, Tilay: Portfoy Yonetim Soézlesmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitlisii, Ankara 2000, s.13; inceoglu: .34, Bahtiyar, Sermaye Piyasasi, s.41. Aksi
gorus icin bkz. Karababa: s.134-135.

2%« Butin bu agiklamalar bir profesyonel futbolcunun yapacag transfer
sOzlesmesi yasada sekil sartina baglanmadigina gore ve sOzlesme dizenleme
serbestisi ilkesine dayall hukuk sistemimizde kanun disinda yonetmelik hikimleri ile
bir sdzlesmenin gecerlilik sarti olan resmi sekle tabi kilinmasi da mimkin
olmadigindan, taraflar arasinda transfer doneminden 6nce haricen yapilmis bir
transfer vaadi sOzlesmesi BK 22/1 madde geregince gecerli oldugu gibi, bu
sOzlesmeye konulan cezai sart hiikmu de gecerli bulundugundan, davaci vekilinin bu
yone ilisen temyiz itirazlarinin reddi cihetine gidilmistir.” (Yargitay 11. HD,
T.1.4.1988, E.204, K.1953) Uygur, Turgut: Aciklamali-igtihatli Borglar Kanunu,
Sorumluluk ve Tazminat Hukuku, C.lI, Ankara 2003, s.1078.

2% Sumer, Portfdy, s.534.
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aracilik sozlesmelerinin tagidigr 6nem ve yatirimcilarin korunmasi bakimindan yazili
sekil sartinin aranmasi yerinde olacagl kanaatindeyiz. Bu sebeple aracilik
faaliyetlerinde yazili sekil sartinin Sermaye Piyasasi Kanunu’nda bir an evvel

diizenlenmesi gerekmektedir®®.

Seri:V, No0:46 sayil Tebligi’n 41.maddesinin 1. fikrasinda halka arza aracilik
sOzlesmelerinde yer verilmesi gereken asgari hususlarin  Kurul tarafindan
belirlenecegi dizenlenmistir. Kurul’un 28.09.2001 tarih ve 45 sayili toplantisinda,
alim satima aracilik, tirev araclarin alim satimina aracilik, yatinm danismanligi
cerceve sOzlesmeleri ile halka arza aracilik ve konsorsiyum sozlesmelerinde

bulunmasi gereken asgari hususlar belirlenmistir.

IV. Halka Arza Aracilik S6zlesmesinin Taraflari

Kurul’un Seri:V, No:46 sayili Tebligi’nin 41.maddesinde halka arza aracilik
sOzlesmesinin “sermaye piyasasi aracini ihra¢ eden ile araci kurum ya da mevduat
kabul etmeyen banka arasinda” imzalanacagl duzenlenmistir. Dolayisiyla halka arza
aracihik sozlesmelerinin taraflarini, aract kuruluslar ile ihraggilar olusturmaktadir.
Her ne kadar Teblig hukmuinde belirtilmemis olsa da, ihraccilar yaninda, malik
olduklari sermaye piyasasi araclarini satmak isteyen gercek ve tlzel Kisiler de araci

kuruluslar vasitasiyla halka arzda bulunabilirler.

Araci kuruluglarin halka arza aracilik yapabilmeleri icin Kurul’dan “halka
arza aracilik yetki belgesi” almis olmalari zorunludur. Halka arza aracilik ancak bu
yetki belgesini almis araci kurumlar ile mevduat kabul etmeyen bankalar tarafindan
yapilabilecektir. Mevduat kabul eden diger bankalarin ise halka arza aracilik

yapmalari mimkun degildir (Seri:V, No:46 sayih Teblig, m.3/1ll, 5, 38).

Halka arza aracilik, aract kuruluslarin olusturdugu konsorsiyumlar

297

(underwriters syndicate) tarafindan da gerceklestirilebilir=". Araci kuruluslar, halka

2% Sumer, Portfdy, 5.534; inceoglu: s.35.
27 johnson: s.8; Mayo: s.19; Jennings / Marsh / Coffee/ Seligman: s.91.
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arz edilen sermaye piyasasi araglarinin miktarinin yiksek oldugu hallerde, riskin
dagitiimasi ya da Kurul’un belirledigi mali sorumlulugun azami miktarin®®

astimasinin énlenmesi amaciyla aracilik konsorsiyumu?®

olusturabilirler.

Aracilik konsorsiyumlarina iliskin kanuni bir diizenleme getirilmemistir.
Sadece Kurul’un Seri:V, No:46 sayili Tebligi’nin 41.maddesi ve devaminda bazi
duzenlemeler yapilmistir. Kanuni bir dizenlemenin bulunmamasi sebebiyle
konsorsiyumlar ~ “adi  ortaklik” hikiimlerine  tabidiler’®.  Unal, aracilik
konsorsiyumunu, adi ortakliktan daha ¢ok adi ortaklikla ilgili hukimlerin
uygulandigl ve sadece araci kuruluslarin ortak olabildigi “sui generis” bir topluluk

olarak nitelendirmektedir®®.

Aracithk  konsorsiyumunun birgok avantaji  bulunmaktadir.  Aracilik
konsorsiyumunda daha fazla potansiyel yatirimci kitlesine ulasmak mumkandir.
Ayrica her bir araci kurulusun satmasi gereken sermaye piyasasl aracl miktarini
azaltir. Boylece hem mali risk, hem de halka arzdan elde edilecek gelirler

302

paylasiimaktadir™. Konsorsiyuma Katilanlarin alacaklari komisyon miktarlari ve

iistlendikleri yukumliliikler ayri ayri belirlenir®®. Konsorsiyuma katilanlar aracilik
riskini Gstlenmeleri ve verdikleri hizmetler icin halka arz fiyatinin altinda ayricalikl

olarak sermaye piyasas! araci satin alabilirler*®.

2% Araci kuruluglarin, aracilik faaliyetlerinde yiklenebilecekleri azami bir sinir
aranmistir. Bu sinira iliskin esaslarin ise Kurul tarafindan diizenlenecegi kabul
edilmigstir (SPK m.31/11). Kurul’un belirlemis oldugu azami miktari asan halka
arzlarda, aracilik konsorsiyumunun olusturulmasi zorunlu hale gelmistir. Boylece tek
bir araci kurulusun butin riski Ustlenip, sikintiya girmesi dnlenmek ve boylece
yatirimcilarin korunmasi saglanmak istenmistir.

2% Barlas, aracilik konsorsiyumu yerine “emisyon konsorsiyumu” ifadesini
kullanmistir. Emisyon konsorsiyumunu da “saf tedavil konsorsiyumu” ve “Ustlenme
konsorsiyumu” olarak ikiye ayirmistir. Barlas, Nami: Adi Ortaklik Temeline Dayali
Sozlesme iliskileri, Istanbul 1998, s.180.

30 yasaman: s.116; Poroy/Tekinalp/Camoglu: s.46; Unal: s.599; Manavgat:
Aracl Kurumlar, s.98; Barlas: s.184; Oztiirk, Pinar: Ortak Girisim ve Uygulanacak
Hukuk, Istanbul 2001, s.13; Berzek: s.60; Kutukeu: s.435.

301 Unal: 5.599.

%02 Mayo: s.19.

393 \/ural, Guiven: Yatirim Ortakliklari, Ankara 1978, s.14.

304 Kuitiikeu: 5.433.
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Konsorsiyum olusturulmasi halinde, konsorsiyuma katilan araci kurumlar
ve/veya mevduat kabul etmeyen bankalar arasinda yazil bir konsorsiyum sézlesmesi
imzalanir. Halka arza aracilik s6zlesmesinin imzalanmasindan 6nce veya sonra
konsorsiyum olusturulmasi mumkinduar. Halka arza aracilik s6zlesmesi yapildiktan
sonra, konsorsiyum olusturulmasi s6z konusu oldugunda, bunun igin satisi yapan
ihragcinin ya da sermaye piyasasi araglarini satan gercek veya tiizel kisinin onayinin
alinmasi zorunludur (Seri:V, No:46 sayili Teblig, m.5, 42/1).

Daha oOnce de ifade ettigimiz Uzere, halka arza aracilik sozlesmesi ile
konsorsiyum sozlesmesi bir arada yapilabilir. Bu durumda her iki sézlesmede yer
alacak hukumler, tek sdzlesmede birlestirilir. S6zlesme, sermaye piyasasi aracini
ihrag eden ile konsorsiyum yoneticisi ve konsorsiyuma katilan diger aract kurum ve
mevduat kabul etmeyen bankalar tarafindan birlikte imzalanir (Seri:V, No:46 sayili
Teblig, m.5, 41/11). Bu sozlesme ile hem ihragci ile konsorsiyum, hem de

konsorsiyuma katilan araci kuruluslar arasindaki iliskiler diizenlenir.

Konsorsiyumun yonetimi aract kurum veya mevduat kabul etmeyen

bankalardan birisi tarafindan Gstlenilir’®

. Aracilik konsorsiyumunu Kurul’a, resmi
dairelere, sermaye piyasas! aracini ihra¢ edene ve uclincu Kisilere karsl yonetici
kurulus temsil eder (Seri:V, No:46 sayili Teblig, m.5, 42/I1). Yonetici, halka azi

yonetmesi sebebiyle ayrica bir komisyon alir*®.

Aracilik  konsorsiyumundan  kaynaklanacak  uyusmazliklarda, dava
konsorsiyuma katilan araci kuruluslara karsi actlir. Konsorsiyumda yer alan araci
kuruluglar arasinda muteselsil sorumluluk esastir. Ancak aracilik konsorsiyumlarinda
her bir aract kurulusun sorumluluk miktart s6zlesme ile belirlenip,

307

sinirlandirtlabilir™. Sorumlulugun miteselsil olmadigi ve her araci kurulusun

305 Mayo: s.19; Jennings / Marsh / Coffee/ Seligman: s.92.

306 K iitiikeU: 5.433.

%7 ABD hukukunda da aracilik konsorsiyumlarinda aracilar arasinda kural olarak
muteselsil sorumluluk esastir. Ancak bu sorumluluk sézlesme ile sinirlandirilabilir.
Jennings / Marsh / Coffee/ Seligman: s.90.
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sorumluluk sinirinin belirlendigi konsorsiyumlarda, davanin bu sorumluluk oraninda

ilgili aract kurulusa agilmasi gerekir*®.

V. Halka Arza Aracilik Sézlesmesi Turleri

Halka arza aracilik, araci kuruluslarin ihraggilara taahhit ettikleri edimlerin
kapsamina gore farkli turlerde olabilmektedir. Araci kuruluslarin taahhit ettikleri
edimlerin kapsamina gore, Seri:V, No:46 sayil Teblig’in 38. maddesinde halka arza
aracihik faaliyetinin “en iyi gayret araciligi” ve “aracthk yuklenimi” seklinde
yapilabilecegi diizenlenmistir. Aracilik yuklenimi de, “bakiyeyi yiklenim”, “timund
yuklenim” ve “kismen bakiyeyi/timini yiklenim” olmak (lzere ¢ tird
bulunmaktadir. SPK’da halka arza aracthga iliskin bir ayrim yapilmamistir.
Kanun’un gerekgesinde ise “tam aracilik (Strictunderwriting)”, “en 1yi gayret
aracithgr (the best effort underwriting)” ve *“kesin baglanti araciligi (Firm

Commitmentunderwriting)” tlrleri sayilmistir.

Doktrinde halka arza aracilik sézlesmeleri ytklenimli ve ylklenimsiz olmak
uzere ikiye ayrilmistir. Aract kurum sodzlesmede satilmayan menkul kiymetleri
kendisinin satin alacagini taahhut etmisse “yiklenimli”, etmemisse “yuklenimsiz”
aracilik sozlesmesi séz konusu olur®®. Unal ise araci kurumun satilamayan sermaye
piyasasi araclarini almay! taahhit edip etmemesine bakilmaksizin, bitin bu

sozlesmelerin, “aracilik yiiklenim sézlesmesi” oldugunu ifade etmistir®®.

ABD hukukunda da *“underwriting sozlesmesi” degisik sekillerde
gorulmektedir. Bunlar “best-efforts underwriting”, “stand-by underwriting” (old
fashioned, strict underwriting) ve “firm commitment underwriting” olmak Uzere Ug

sekilde yapilmaktadir™. Ancak bu sozlesme tiirlerine uyulmasi zorunlu degildir. Bu

%8 Berzek: s.60; Yasaman: s.117-118; Aksi goriis icin bkz. Manavgat: Araci
Kurumlar, s.100-101.

%09 Manavgat: Aract Kurumlar, s.78; Karsli: 5.114-115.

319 Unal: 5.603.

311 Gangopadhyay, Shubhashish: Institutions Governing Financial Markets, Delhi
1997, 5.110; Jennings / Marsh / Coffee/ Seligman: s.89; Johnson: s.121-122.
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sOzlesmelerdeki edimlerin bir kismini igeren farkli bir sézlesmenin de yapilmasi

mumkindir??,

fhragci ortakliklar halka arzlarda sermaye piyasasi aracinin degerinin
olabildigince yuksek olmasini, bu sayede gerceklestirilen satistan iyi bir gelir elde
etmeyi hedefler. Araci kurulus ise, yuklenim riskini azaltmayr ve satisl
kolaylastirmak icin de fiyati dustk tutmayi ister. Halka arza aracilik s6zlesmelerinin
imzalanmasinda, ihraggi ile araci kurulus araciligin hangi sekilde yapilacagina karar
verirken kendi menfaatlerini g6z 6niinde bulundururlar. Ancak taraflar arasindaki

anlasmada ihragci ortakhigin tercihleri ve éncelikleri belirleyici olmaktadir®*?.

A. En Iyi Gayret Aracihgl Sézlesmesi ve Hukuki Niteligi

SPK’nin gerekgesinde en iyi gayret araciligi (best effort underwriting),
“menkul kiymetlerin ihra¢c eden sirket nam ve hesabina satis sulresi sonunda
satilmayan kisim hakkinda taahhidiu tazammun etmeksizin satisl” olarak
tanimlanmistir. En iyi gayret aracihginda aract kurulus, Kurul kaydina alinacak
sermaye piyasasl araclarinin, izahnamede gosterilen satis siiresi icinde satilmasini,
satillamayan kismin ise ihragciya iadesini veya bunlari daha 6nce satin almayi taahhit
etmis Uclincu kisilere satiimasini saglar (Seri:V, No:46 sayil Teblig, m.38/111). Araci

kurulus, bunun disinda ihraggiya karsi herhangi bir taahhut altina girmez.

ABD hukukunda en iyi gayret araciligl, acentelik olarak gorilmustir. Bu
sebeple acentelik araciligl (agency selling) adi da verilmektedir®®. En iyi gayret
araciliginda, acentelik sifatiyla bir pazarlama hizmetinin yurutilmesi s6z konudur.
Araci kurulus, bir acente olarak ihrag¢l nam ve hesabina sermaye piyasasi araglarini
bir komisyon karsihginda satmayi dstlenir®™. Araci kurulusun sermaye piyasasi

araclarinin satilmamasindan dolayi bir riski Gstlenmesi s6z konusu degildir. Araci

312 Unal: 5.604.

313 Mayo: 5.20; Tanor: Halka Arz, s.277.
4 vural: s.14.

31> Mayo: 5.19; Poroy / Erem: s.165.
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kurulusun yukumlilugi sadece ihrag edilen sermaye piyasasi araglarinin satisi igin

elinden gelen her tiirlii cabay1 gostermekten ibarettir®®.

En iyi gayret araciligl sozlesmesinde araci kurulus, ihraggl nam ve hesabina
hareket etmektedir. Bu sebeple en iyi gayret araciligl s6zlesmesinin hukuki niteligi
vekalet sozlesmesidir®™’. Berzek’e gore araci kurulus ile ihracci arasinda vekalet
sOzlesmesi bulunmakla birlikte, dis iliskide dogrudan dogruya temsil so6z
konusudur®®. En iyi gayret aracihgl sozlesmesinde araci kurulusun kendi adina
hareket etmemesi sebebiyle, bu aracilik s6zlesmesinin hukuki niteliginin komisyon

sézlesmesi oldugu soylenemez®®.

En iyi gayret aracthginin secilmesinin iki 6nemli nedeni bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden ortakligin taninmamis
veya kicuk olmasidir. Gerek faaliyet konusu, gerekse karliligi itibariyle iyi durumda
olan, ancak yeni kurulan ve taninmamis bir ortakligin sermaye piyasasi araclari,
tasarruf sahipleri bakimindan baslangicta o kadar cazip bulunmayabilir. Bu tur
ortakliklarin sermaye piyasasi araclarinin satilmama riski daha fazladir. Araci
kuruluslar, satilmama riskini ihragcida birakarak, sadece sermaye piyasasi araglarinin

satilmasi icin ellerinden gelen her tiirlii cabay1 gostermeyi tstlenirler®?°.

Diger 6nemli neden ise, araci kurulusun mali yapisinin zayif olmasidir. Araci
kurulusun, sermaye piyasasi araglarinin satilamamasi halinde riski uUstlenerek,
satilmayan kismi kendisinin alabilmesi icin gicli bir mali yapiya ve yeterli nakde

ihtiyaci vardir. Araci kurulus, sermaye piyasasi aracglarinin satilamama riskini bu

318 Mayo: s.19; Jennings / Marsh / Coffee/ Seligman: s.90; Vural: s.14; Unal:
5.606; Yasaman: s.110.

317 Berzek: 5.57; Sumer: s.83; Acar, Faruk: “Sermaye Piyasasi Hukukunda Aracilik
Faaliyeti ve Aracilik Yuklenim Sozlesmesi”, Prof. Dr. Vecdi Aral’a Armagan,
Kocaeli 2001, s.320; Tanor: s.285.

318 Berzek: s.57.

319 fnceoglu’na gore en iyi gayret araciligi sézlesmesinin araci kurulusun ihraggi nam
ve hesabina hareket etmesi halinde vekalet, kendi namina ihrac¢l hesabina hareket
etmesi halinde ise komisyon sOzlesmesi niteligi tasimaktadir. Ancak komisyon
sOzlesmesine iliskin hukumlerin, en iyi gayret araciligl sozlesmelerinde uygulama
alani bulmasi fazla olanakli degildir. Bu hususta bkz. inceoglu: s.80-81; 86.

320 Mayo: 5.20; Poroy / Erem: s.165; Tekinalp: s.79; Unal: 5.606; Yasaman: s.110.
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nedenle goze alamiyorsa, elde edecegi komisyonun daha az olmasina ragmen, en iyi

gayret araciligini tercih edecektir®?.

En iyi gayret aracihigl, genellikle az taninmis ihraggilarin kiigtik miktarli halka

arzlarinda goéruliir®®

. Araci kurulus, ihraggi nam ve hesabina hareket eder. Sermaye
piyasasi araglarinin satisi icin elinden gelen her tirli gabayi gostermesine karsin
satilmama riski dogacak olursa, satilamayan kismi ihraggiya iade eder. Bazen
satilmayan sermaye piyasasi araglarini almayi tgtinci bir Kisi tstlenebilir. Boyle bir
durumda araci kurulus, satilamayan kismi bu kisiye satar. Satilan sermaye piyasasi
araclarinin bedelleri, aracilik s6zlesmesinde daha kisa bir stre belirlenmemisse, en

gec satis stiresini izleyen is giinii sonunda ihracgilara tam ve nakden édenir®?.

Araci kurulus en iyi gayret araciliginda, sadece pazarlama hizmeti sunmayi ve
bunun icin gerekli her tirll islemi yapmay!i taahhit eder. Araci kurulus bu gercevede,
ihrag izniyle ilgili islemleri takip edecek, pazarlama icin 6n arastirma yapacak, kendi
imkanlarini, tecribesini ve personelinin bir kismini bu ise tahsis edecektir. Ayrica
danismanlik ve diger burokratik islemlerin ydrattilmesi hizmetlerini de verecektir.
Araci kurulus, bu faaliyetleri karsiliginda bir komisyon ticreti almaya hak kazanir®**,
Ancak aract kurulusun bu aracihk turinde higbir riski tstlenmemesi sebebiyle,

ihraccidan talep edebilecegi komisyon iicreti diisiik olacaktir*®.

Yatinnmcilarin ve pay sahiplerinin haklarinin korunmasi amaciyla en iyi
gayret araciligl yasaklanabilecegi®®® gibi, zorunlu da tutulabilir. Ornegin Seri:l,
No0:26 sayili Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina Ve Satisina iliskin
Esaslar Tebligi’nin 31.maddesinin 3. fikrasina gore, araci kuruluslar portfoylerindeki

hisse senetlerinin veya kendi hisse senetlerinin hissedarlarinca halka arzinda bir

321 Manavgat: Araci Kurumlar, s.65.
322 Mayo: s.20.

323 Acar: 5.319; Sumer: s.80;

324 Karsh: 5.115; Unal: s.607.

325 Tanor: Halka arz, s.278.

326 Unal: 5.607.
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konsorsiyum olusturulmasi halinde, konsorsiyuma sadece “en iyi gayret araciligr”

esasina gore katilabilirler®®’.

B. Aracilik Yuklenim Sozlesmesi

Aracilik ylklenim s6zlesmesinde, araci kurulus ihracgiya karsi hem sermaye
piyasas! araclarinin pazarlanmasi hem de satilmayanlarin satin alinmasi taahhidine
girmektedir. Aracilik yiklenim sdzlesmesinin en 6nemli 6zelligi, aract kurulusun
halka arz edilen sermaye piyasasi araclarinin satilmama riskini tstlenmesidir. Araci
kurulusun bu riski tGstlenme sekline gore de aracilik yiklenim sézlesmesinin tarleri
s0z konusudur. Kurul’un Seri:V, No:46 sayili Tebligi’nin 38.maddesinde aracilik
yuklenim sozlesmesi “bakiyeyi yiklenim”, “timind yudklenim” ve “kismen

yuklenim” olmak Uzere ¢ sekilde gorulmektedir.

Araci kuruluslarin bakiyeyi yiklenmeleri yasaklanabilecegi gibi, zorunlu da
kilinabilmektedir. Ornegin Seri:l, No:26 sayili Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina
Alinmasina Ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi’nin 31.maddesinin 3. fikrasina gore,
aracl kuruluslar portfoylerindeki hisse senetlerinin veya kendi hisse senetlerinin

hissedarlarinca halka arzinda aracilik yiikleniminde bulunamazlar.

Seri:l, No0:26 sayili Teblig’in 5, 6 ve Ek 1.maddelerine gore ise halka acik
olmayan ortakliklarin yapacaklari sermaye artirimlarinda, yeni c¢ikarilan hisse
senetlerinin halka arzinda veya bu ortakliklarda hissedarlarin sahip olduklari hisse
senetlerini halka arz etmelerinde, aracilik yiklenim zorunlulugu getirilmistir. Bu
yuklenimlerin usul ve sartlar ek 1.maddede dizenlenmistir. Bu Teblig’e gore
aracilik yiklenim zorunlulugu sadece hisse senetleri halka arz olunmamis

ortakliklarin hisse senetlerinin ilk defa halka arzinda getirilmistir. Dolayisiyla halka

327 Araci kurulus olarak sadece araci kurum ve bankalar sermaye piyasasinda aracilik
faaliyeti yurGtebilir. Aract kurum ve bankalarin anonim sirket olarak kurulma
zorunluluklarr kanun ile diizenlenmistir (SPK 33/1,a; Bankacilik Kanunu 7/1,a). TTK
3297a gore anonim ortakliklar, kendi hisse senetlerini temellik edemeyecekleri gibi,
rehin olarak da kabul edemezler. Kanaatimizce Seri:l, No:26 sayili Teblig’in Ek 1.
maddesinde de birer anonim sirket olan araci kuruluslarin, kendi hisse senetlerini
temelllik etmeleri sonucunu doguracak aracilik yiklenimine izin verilmemistir.

119



acik anonim ortakliklarin sermaye artirimi suretiyle, hisse senetlerinin halka arzinda

bu zorunluluk aranmamustir.
1. Bakiyeyi Yuklenim Sozlesmesi ve Hukuki Niteligi

Bakiyeyi yiklenim, Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin,
halka arz yoluyla satilmasinin ve satilamayan kismin tamaminin bedeli satis stresi
sonunda tam ve nakden 6denerek satin alinmasinin araci kurulus tarafindan, satisi
yapan ihragglya karsl taahhut edilmesidir (Seri:V, No:46 sayili Teblig, m.38/1V,a).
Bakiyeyi yiiklenim, SPK Gerekgesinde “tam aracilik” (strict underwriting) olarak
ifade edilmistir. ABD Hukukunda bakiyeyi yiklenim araciligl, “eski moda” (old-

328

fashioned), “emre amade” (stand-by) *?® veya “dar manada aracilik** seklinde de

adlandirilmaktadir.

Bu aracilik tlriinde belirlenen sire icerisinde sermaye piyasasi araclarinin
tamaminin satilmasi halinde araci kurulusun ihragciya karsi ayrica bir yukimlulugu
dogmaz. Sermaye piyasas! araglarinin tamaminin satilamadigi hallerde, araci kurulus
satilamayan kismin tamaminin bedelini nakden ihragciya ¢der. Araci kurulus, ihrag
edilen sermaye piyasasi araclarinin satisina aracilik ettigi gibi, satilmayan kismi satin

almay!i da garanti eder.

Satilmayan sermaye piyasasi araclarinin bedellerinin satis siresi sonunda tam
ve nakden 6denmesi gerekir. Ancak aracit kurulus bu bedeli 6derken, alacagi
komisyon bedeli, lcret ve diger masraflari tenzil edebilir®®. Odemenin vadeye
baglanmasi ya da ayni sekilde yapilmasi mimkin degildir. Araci kurulus, bedelini
Odedigi sermaye piyasasi araclarini kendi portfoytne alir.

Aracl kuruluslar, bedellerini tam olarak 6demek zorunda kaldiklari

satilmayan sermaye piyasasi araclarini, taksitle diger yatirimcilara satabilirler. Bunun

328 Unal: 5.605; Manavgat: Araci Kurumlar, s.64; Karsli: s.115; Tekinalp: s.80.
32% poroy / Erem: s.165.
3% yasaman: 5.110.
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icin vadeli satisin araci kurulusun likiditesini bozmamasi, mali yapinin gi¢li olmasi

gerekir. Bu hususta Kurul, gerekli 6nlemleri almaya yetkilidir®".

Bakiyeyi yuklenim sOzlesmesinin hukuki niteliginin  belirlenmesinde,
doktrinde®*? araci kurulusun kimin nam ve hesabina hareket ettigine gore bir ayrim
yaptimaktadir. Araci kurulusun, ihragcli nam ve hesabina hareket etmesi halinde
vekalet sozlesmesinin, kendi namina ihraccl hesabina hareket etmesi halinde ise

komisyon st6zlesmesinin bulundugu ileri strilmustar.

Unal’a gore bakiyeyi yiiklenim sozlesmelerinde iki tir edim s6z konusudur.
Birincisi ihracgl, aract kurulusa ihra¢c edilen sermaye piyasasi araclarinin
pazarlanmasi hususunda vekalet vermektedir. ikincisi ise taliki sarta bagh bir alim
satim vaadinde bulunmaktadir. Araci kurulusun satilamayan sermaye piyasasl
araclarini satin almayi taahhut etmesi, ayni zamanda garanti sézlesmesinin 6zel bir

tiiri olan Gclincti kisinin edimini taahhiit niteligi tagimaktadir®®,

Manavgat, aract kurulusun verdigi satin alma taahhudind, vekalet
sOzlesmesinin iginde yer alan yan teminat yakumlilugi olarak degerlendirmektedir.
Satin alma taahhudunin vekalet s6zlesmesi icerisinde yer alan yan yukimlaluk
olmasi sebebiyle, burada garanti so6zlesmesinden s6z edilemeyecektir. Satin alma
taahhiidine esas sozlesmeye iligskin kurallarin yani sira, gerektiginde tamamlayici
olarak bu stzlesmenin niteligi ile bagdasan, o6zellikle satim sozlesmesine iliskin
hikimlerin de uygulanmasi gerekmektedir®>*. Manavgat, vekalet sézlesmesi ile
satin alma taahhtdud birbirinden bagimsiz sozlesmeler olarak kabul edilseler dahi,
aralarindaki biitiinlik goéz 6niinde tutularak, ancak bilesik sozlesme®® cercevesi

icinde duistiniilebilecegini belirtmistir®®,

331 yasaman: s.111.

332 Acar: 5.320; Berzek: s.81; Yasaman: s.114; Sumer: s.83.

333 Unal: 5.664.

3% Manavgat: Araci Kurumlar, s.86; ayni yonde bkz. Yasaman: s.115; Berzek:
s.57,58.

%% Bilesik sozlesme, kanunda diizenlenmis farkli iki veya daha cok sozlesme tipinin,
niteliklerinde bir degisiklik olmaksizin, bdtin olarak yeni bir sdzlesmede taraflarca
bir araya getirilmesidir. Bilesik s6zlesmelerde yer alan sdzlesme tiplerinin her biri
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Inceoglu’na gore ise, satilamayan sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi
taahhidinian s6zlesmenin asli  bir edimi kabul edilmesi halinde, bdyle bir
yukimlaligin kanunun 6ngoérmedigi bir sekilde dizenlenmesi sebebiyle, bakiyeyi

yiiklenim sozlesmesi atipik, karma bir sézlesmedir®’

. Bizim de katildigimiz bu
goruse gore, vekéalet sozlesmesi ile alim satim sdzlesmesinin butund degil, bazi
unsurlari ayri bir sdzlesmede bir araya getirilmektedir. Karma sozlesmelere hangi
hikUmlerin uygulanacagl hususu tartismali olmakla birlikte, bakiyeyi yuklenim
sOzlesmesinin tamamina vekalet sézlesmesi hukimlerinin uygulanmasi yerinde

olacaktir®®,

2. TUmuna Yuklenim Sozlesmesi ve Hukuki Niteligi

Tuminl yiklenim, araci kurulusun, Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi
araclarinin bedellerini satis baslamadan Once tam ve nakden Odemek suretiyle
tamamini satin almayi ve daha sonra kendi nam ve hesabina halka satmay! ihraggl
ortakliga taahhut etmesidir (Seri:V/, No:46 sayili Teblig, m.38/1V,b). Tumini
yuklenim, SPK Gerekgesinde “kesin baglanti aracihgi” (Firm Commitment
Underwriting) olarak da ifade edilmistir.

digeriyle baglantili olmakla birlikte bagimsizliklarini da korurlar. Yavuz, Cevdet:
Turk Borglar Hukuku Ozel Hukumler, Istanbul 2007, s.19; Zevkliler, Aydin: Borglar
Hukuku, Ozel Borg iliskileri, Ankara 2004, s.45; Aral, Fahrettin: Borclar Hukuku,
Ozel Borg iliskileri, Ankara 2006, s.54; Tandogan, Haluk: Borglar Hukuku, Ozel
Borg Iliskileri, C.1/1, istanbul 1990, s. 75-76; Feyzioglu, Necmettin Feyzi: Borglar
Hukuku, ikinci Kisim, Akdin Muhtelif Nevileri, C.1, Istanbul 1980, s.62.

3% Kanaatimizce bakiyeyi yiiklenim sozlesmesinin bilesik sozlesme olarak
degerlendirmek muimkin degildir. Bilesik sozlesmeden s6z edilebilmesi igin vekalet
sOzlesmesi ile alim satim sozlesmesinin (sarta bagli dahi olsa) bagimsizliklarini
koruyarak yeni bir sdzlesme olusturmalari gerekir. Halbuki vekalet ve alim satim
sOzlesmelerinin sadece bazi unsurlari tek bir sozlesmede bir araya getirilmektedir.
Ayni yonde bkz. inceoglu: s.85.

3" Karma sozlesme, kanunlarda diizenlenmis sozlesme tiplerine iliskin bazi
unsurlarin, kanunun &ngormedigi bigcimde bir araya toplayarak olusturulan
sOzlesmedir. Karma soOzlesmeler, unsurlarini tasidiklari kanunda dizenlenmis
sOzlesme tiplerinden bagimsiz bir sdzlesme niteligi tasirlar. Bu konuda ayrintili bilgi
icin bkz. Kuntalp, Erden: Karisik Muhtevali Akit, Ankara 1971, s. 102.

8 inceoglu: 5.85-87.

122



Araci kurulus ihrag edilen sermaye piyasasi araglarinin tamamini satin alarak,
ihragcinin bu ihractan elde etmeyi hedefledigi finansmani karsilar. Araci kurulus, s6z
konusu sermaye piyasasi araclarinin satis riskini tamamen kendi Gzerine alir. Aracl
kurulusun Ustlendigi riskler icinde, halka arz igin bekleme suresi riski ile sermaye
piyasasi araclarinin fiyatlanmasi ve pazarlanmasi riskleri bulunur. Bekleme stresi
riski, sermaye piyasasi araclarinin halka arzi igin gerekli belgelerin hazirlanmasi
asamasinda ve bunlarin Kurul kaydina alinmasi siirecinde gecen surede ekonomik ve
sektorel olumsuz gelismelerin etkisidir. Araci kurulusun satin aldigl sermaye piyasasi
araclarini istedigi kér marjiyla satamamasi veya hi¢ satamamasi, fiyatlamaya ve
pazarlamaya iliskin risklerdir. Yeterli sermayesi bulunmayan araci kurulusun,
aracilik yuklenim taahhidinG yerine getirmek amaciyla bor¢clanmasi ve ciddi mali

sikintiya dusmesi riski de bulunmaktadir®®®.

Piyasa kosullarinin degismesi,
beklenmedik pazarlama ve tanitim sorunlarinin ortaya c¢ikmasi, ulusal veya
uluslararasi olumsuz ekonomik gelismelerin yasanmasi gibi baskaca riskler de

gorilebilir*.

Bir araci kurulusun, tek basina bu riskleri goze alamadigi halka arzlarda,
aracihik konsorsiyumlari olusturulur. Riskin daha yuksek olmasi sebebiyle, aracilik
konsorsiyumlari en cok timini yuklenim sozlesmelerinde gorulir. Bdylece risk

araci kuruluslar arasinda paylastirilir*:.

Tuminl yiklenim sozlesmelerinde genellikle bir veya birkag araci kurulus
ihragclyla anlasarak, taahhit altina girer. Daha sonra diger araci kuruluslarla da
anlasma yapilarak senetlerin halka arzi saglanir. Araci kuruluslarin hangi oranda

ticret alacaklari kendi aralarinda belirlenir®*.

Aracl kurulus, timand yiklenim sdzlesmesinde ihra¢ edilen sermaye piyasasi

araclarini ihracci ile anlastiklari deger (zerinden kendi portféyune alir. Araci

%9 Uludag, Dilek Tiirker: Araci Kurumlarin Mali Yapilarini Giiglendirmeye Yonelik
Bir Yontem, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayini, Ankara 2001, s.107.

9 Manavgat: Araci Kurumlar, s.65.

31 Tekinalp: s.80.

%2 poroy / Erem: s.165.
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kurulusun Gstlenmis oldugu riskin biyUkligl nedeniyle ihraggiya 0deyecegi bedel de
0 denli disuk ve uygun olur. Daha sonra kendi nam ve hesabina istedigi fiyattan
satisa sunar. Aracl kurulus, belli bir sureye uymasi gerekmeksizin istedigi zaman
satls yapabilir. Ayrica, almis oldugu sermaye piyasasi araglarinin tamamini da

satmak zorunda degildir*®.

Doktrinde timand yiklenim sozlesmelerinin  gercek anlamda aracilik
niteliginde olmadigl ifade edilmektedir. Cinkl bu alim satimdan elde edilecek
menfaat, bir kurtaj tcreti degildir. Araci kurulus, sermaye piyasasi araglarinin alim

344

ve satimindan kaynaklanan fiyat farkliligindan kazang elde etmektedir®™”. Dolayisiyla

aslinda bir aracilik sézlesmesinin olmadigl, sadece alim satim veya alim satim vaadi

s6zlesmesinin s6z konusu oldugu belirtilmektedir®*.

Tldmiind yuklenim s6zlesmesinde araci kurulus, her ne kadar Kurul kaydina
alinacak sermaye piyasasi araclarinin bedellerini satis baslamadan 6nce tam ve
nakden 6demek suretiyle tamamini satin almay! taahhiit etse de, ayni zamanda satin
aldigl bu sermaye piyasas! araclarini halka tekrar satmayi da taahhit etmektedir
(Seri:V, No:46 sayili Teblig, m.38/IV,b). Dolayisiyla aract kurulus, ihragg ile
yatirimcilar arasinda sermaye piyasasi araclarinin alim satimina vesile olmakta,
dolayl da olsa yine aracilik yapmaktadir. Araci kurulus, timana yiklenimde kendi
nam ve hesabina alip satarken, yatirrm amaciyla degil, ticari amacla hareket
etmektedir. Tamuand yiklenim sdzlesmesinde, araci kurulus ayni zamanda halka arza
yonelik calismalar yapmakta, Kurul’a yapilacak basvuruda danismanlik hizmetleri
vermekte ve konsorsiyum olusturmaktadir. Araci kurulusun bu islemleri bir bitin

olarak aracilik faaliyeti kapsaminda degerlendirilmelidir.

Aracl kurulusun kendi nam ve hesabina hareket etmesi, halka arz edilecek

sermaye piyasasi araclarinin tamaminin bedelini tam ve nakden 6demekte ve sonra

346

bunlari yatirimcilara satmasi nedeniyle, doktrinde™™ tumuni yiklenim s6zlesmesine,

33 Tanor: Halka Arz, s. 278-279; Unal: s.608.

34 Tanor: Halka Arz, s.279.

3 Unal: 5.608; Manavgat: Araci Kurumlar, s.65; inceoglu: s. 27.
36 Acar: 5.320; Yasaman: s.114; Unal: 5.663;
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alim ve satim sozlesmesi huktumlerinin uygulanacagl kabul edilmektedir. Timini
yuklenim sozlesmesine iliskin sermaye piyasasi mevzuatinda bir hikim
bulunmadiginda, Borclar Kanunu’nun menkul mallarin satisina iliskin hiktimler

uygulanacaktir.

Inceoglu’na gore timini yiklenim sozlesmelerinde inangli bir islem s6z
konusudur. Ihragginin sermaye piyasasi araclarini araci kurulusa satmasinin nihai
amacl, halka arzin gergeklestirilmesidir. Bu sebeple her ne kadar araci kurulus ihrag
edilen sermaye piyasas! araglarini tamamen ve nakden satin almis olsa da, aslinda
halka arza aracilik amaciyla hareket etmektedir. Ancak timund yiklenim
sOzlesmesinde gorllen inan¢c anlasmasi sui generis bir sodzlesme niteligi

tasimaktadir>’.

Kanaatimizce  timind  ylklenim  sozlesmesi, bakiyeyi  yiklenim
sOzlesmesinde oldugu gibi karma bir sozlesme niteligi tasimaktadir. Cunki bu
sOzlesmelerde araci kurulus, sadece ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarini satin
almamakta, ayni zamanda halka arza yonelik calismalar yapmakta, Kurul’a yapilacak
basvuruda danismanlik hizmetleri vermekte ve konsorsiyum olusturulmasi gibi halka

arz asamasinda bazi islemleri ytrttmeyi de tstlenmektedir®*®. Bu yiikiimlulikler de

7 fnceoglu: 5.89-91.

348 Seri:V, No:46 sayili Tebligin 38. maddesinin 5. fikrasina gére, “Sermaye piyasasl
araclarinin halka arzedilmesi ile ilgili olarak ihragci ve/veya hissedar ile birlikte ihrac
fiyati, miktari ile halka arz sirecinin belirlenmesine yonelik calismalar yapilmasi,
izahname ve kayit basvurusu icin sunulacak diger bilgi ve belgelerin hazirlanarak
Kurul’a basvuruda bulunulmasi, bu belgelerde yer alacak bilgilerin dogrulugunun
saglanmasini  teminen her turlu danismanlik hizmetinden yararlanilmasi,
konsorsiyum olusturulmasi, gise hizmetleri vermek Uzere bir satis grubu
olusturulmasi, talep toplanmasi halka arzedilecek sermaye piyasasi araglarinin
satisina ve tanitimina yonelik olarak yurt ici ve yurt disi organizasyonlar
diizenlenmesi ve satisin organize edilmesi gibi kurumsal finansman faaliyetlerinin
yuratilmesi ve benzeri faaliyetler ile aracilik sozlesmesinde belirlenen diger
yukimldliklerin yerine getirilmesi halka arza aracilik faaliyeti kapsaminda sayilir.
Bunlara ek olarak halka arza aracilik yetki belgesine sahip kurumlar, sermaye
piyasasi araglarinin halka arzedilmesi planlanan sirketle ilgili olarak mali ve
ekonomik tahliller ile pazar arastirmalari yapilmasi, ilgili sirketin mali tablolarinin
sermaye piyasas!i mevzuatina uygunlugunun saglanmasi, ilgili mevzuat gercevesinde
gerekli esas sozlesme degisikliklerinin yapilmasi, kamuoyuna agiklanacak bilgi ve
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timina yuklenim sdzlesmesinin birer unsurunu olusturmaktadir. Dolayisiyla tumunu
yuklenim sozlesmesi, hem satim sozlesmesinin hem de vekalet sdzlesmesinin

unsurlarini icermektedir®®.

Bazi hallerde tumuntd ydklenim zorunlu tutulmustur. Seri:l, No:26 sayil
Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina Ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi’nin
Ek 1.maddesinin 7. fikrasina gore halka arz tutari 23 milyon Yeni Turk lirasinin ve
halka arz orani %25’in altinda olan bir ihragci icin aracilik yiklenimi tutari, satisa
arz edilen hisse senetlerinin tamamini igerir. Bu halde tumind yuklenimin zorunlu

oldugu gorulmektedir.

3. Kismen Yuklenim Sozlesmesi ve Hukuki Niteligi

Aracihik yiklenim sozlesmesinin belli bir tirde yapilmasi zorunlu degildir.
Kismen bakiyeyi ya da timinu yiklenim de mimkunddr. Kismen yiklenime iliskin
dizenleme Seri:V, N0:46 sayili Teblig’in 38.maddesinin 4. fikrasinin ¢ bendinde
getirilmistir. Kismen bakiyeyi yiklenim, Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi
araclarinin halka arz yoluyla satilmasinin ve satilamayanlarin bir kisminin, bedeli
satls suresi sonunda tam ve nakden 6denerek satin alinmasinin ihracci ortakliga karsi
taahhit edilmesidir. Kismen timan( yiklenim ise, Kurul kaydina alinacak sermaye
piyasas! araclarinin bedeli, satisin baslamasindan once tam ve nakden 6denmek
suretiyle bir kisminin satin alinarak halka satilmasinin ihraggl ortakhiga karsl

Ustlenilmesidir.

Kismen yiklenime ve miktarlarina iliskin Seri:l, No0:26 sayili Hisse
Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina Ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi’nin Ek
1.maddesinde duzenleme yapilmistir. Bu maddede halka arz oranlari ve tutarlarina
gore, zorunlu tutulan kismen yiklenim miktarlari farkli olarak belirlenmistir. Esas

sermaye sisteminde bulunan sirketlerin sermaye artirimlari suretiyle yapilan halka

dokimanlarin belirlenmesi yoninde calismalar yapilmasi gibi faaliyetleri de
yuritebilirler.”.
9 Ayni yonde bkz. inceoglu: 5.91,92.
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arzlarinda, aracilik yiklenimi disinda kalan kisim igcin SPK’nin 7 nci maddesi

uyarinca satin alma taahhttnamesi istenir.

Kismen yuklenim sozlesmesi, diger yuklenim sozlesmelerinde oldugu gibi
cesitli sozlesme tiplerine ait unsurlari icermesi sebebiyle karma bir s6zlesme niteligi
tasimaktadir. Bu soOzlesmeye de digerlerinde oldugu gibi vekalet sozlesmesi

hiktimlerinin uygulanmasi gerekmektedir®®.

VI. Halka Arza Aracilik islemlerinde Yatirimcinin Korunmasi

Araci kuruluslar, halka arza aracilik faaliyetlerinde ihraccilar ile yatirimcilar
arasinda sermaye piyasas! araclarinin satisini saglamaktadir. Her ne kadar halka arza
aracilik sozlesmesi aract kuruluslar ile ihraggilar arasinda imzalansa da, bu
faaliyetten dogrudan veya dolayli olarak yatirimcilar etkilenmektedir. Bu sebeple
halka arza aracilik sézlesmelerinde Ggtncl kisi konumunda bulunan yatirimcilarin

korunmasi 6nem arz etmektedir.

Halka arza aracilik faaliyetlerine iliskin diizenlemeler incelendiginde, ¢ogu
hikmin yatirimcilarin -~ korunmasi amaciyla getirildigi  gorilmektedir. Bu
duzenlemeler icerisinde kamunun aydinlatilmasi en énemli yeri almaktadir. Sermaye
piyasasi araclari ve bunlari ihra¢ eden ortakliklar hakkinda ortaya ¢ikan bilgiler,
yatirimcilarin alacaklari kararlarda belirleyici olmaktadir. Yatirimcilarin yanls
tercihlerde bulunmalarinin ve zarara ugramalarinin énlenmesi bakimindan kamunun

aydinlatilmasi énem tasimaktadir.

Halka arzin saglkl islemesi ve basarili olmasi igin de kamunun
aydinlatilmasi zorunludur. Kamunun yeterince aydinlatiilmamasi, halka arzin
basarisini olumsuz etkileyerek ihragci ortakligin sermaye piyasasi araglarinin deger
kaybetmesine yol acabilir. Boyle bir durumda ortakhigin satilmis sermaye piyasasi

araclarini ellerinde bulunduran yatirimcilar telafisi guc zararlara ugrayabilir.

30 inceoglu: 5.93.
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Halka arza aracilik faaliyetlerinde yatirimcilarin korunmasi bakimindan,
sermaye piyasas! araglarinin fiyatlarinin ve satis yontemlerinin belirlenmesi, ihrag
sirasinda araci kurulus personelinin sahip olduklari bilgileri kotlye kullanmalarinin
Onlenmesi gibi hususlar da 6nem tasimaktadir. Bu hususlarda araci kuruluslara,

yatirimcilara karsi bazi sorumluluklar yiklenmistir.

A. Kamuyu Aydinlatma Yukumlulugu

1. Genel Olarak

Yatirimcilar, yatirim karari alirken sececekleri ortaklik ve sermaye piyasasi
araclarinda dogru karar vermek isterler. Sermaye piyasasi araglari ve bunlari ihrag
eden ortakhklar hakkindaki bilgiler, yatirnmcilarin risk-getiri degerlendirmesi
yapmalarinda ve yatirim kararlarini almalarinda belirleyici olmaktadir. Bu sebeple
ihraccilarin mali durumlarina ve idari yapilarina iligkin bilgilerin tam, dogru ve

durdst bir sekilde aciklanmasi zorunludur.

Sermaye piyasas! araclarinin ihracinda ihraggilar, bazi bilgileri kamuya
aciklamayabilir. Bdyle bir durumda ihracct ortakhgl iyi taniyan ve kamuya
acitklanmamis olumlu veya olumsuz bilgilere sahip olanlar, kotl niyetli hareket
ederek bir takim menfaatler elde edebilir, diger yatirimcilarin zararina neden
olabilirler. Bu sebeple de yatirim Kkararlarinin alinmasinda belirleyici olacak

bilgilerin tam ve zamaninda kamuya aciklanmasi gerekir.

Burada ihracciyla ilgili batun bilgilerin agiklanmasi gerekip gerekmedigi
sorusu akla gelmektedir. Thragci ortakliga ait bilgilerin bazilari vardir ki bunlar ticari
sir niteligi tasirlar. Ticari sir niteligi tasiyan bu tir bilgilerin agiklanmasi, rakip
ortakliklarin bundan haksiz faydalanmasina ve ihracci ortakligin zarar gérmesine de
neden olabilir. Ayrica bazi bilgilerin aciklanmasi yatirimcilar bakimindan yanhs ve
olumsuz algilamalara neden olabilir. Dolayisiyla ihragciyla ilgili bitun bilgilerin

aciklanmasi yaniltici veya sakincali da olabilir®®".

%! inceoglu: 5.129.
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Kamuya agiklanacak bilgilerin tespitinde bunlarin yatirimcilarin yatirim
kararlarini ve sermaye piyasasi araclarinin degerlerini etkileyebilecek nitelikte olup
olmamasi 6nem tasimaktadir. Yatirim Kkararlarini veya sermaye piyasasi araglarinin
degerlerini etkileyebilecek ihracgiyla ilgili her tlrlt bilginin kamuya agiklanmasi
zorunludur®2. Bu hususta Kurul gikarmis oldugu Tebligler ile kamuya agiklanmasi

gerekli bilgilerin neler olmasi gerektigini ayrica diizenlemistir®>,

2. Kamuyu Aydinlatma Araglari

Kamuyu aydinlatma®* araclari izahname, sirkiiler, ilan ve reklamlardir.
[zahname bunlar icerisinde en 6énemli kamuyu aydinlatma aracidir. Izahname,
“sermaye piyasas! araclarinin ihracinda veya halka arzinda ortakliklarca, halki sirket
ile ilgili sermaye piyasasi araci hakkinda bilgilendirmek amaciyla duzenlenen, halka
arz Oncesinde ticaret sicili gazetesinde ilan edilerek, satis merkezlerinde tasarruf

sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulmasi gereken belgedir” 3%

. Sermaye
piyasasi araclarinin Kurul kaydina alinmasindan sonra izahnamenin ticaret siciline
tescil ettirilmesi gerekir (SPK 6/1). Tescil, sermaye piyasasi araglarinin Kurul
kaydina alinmasina iliskin kayit belgesi tarihinden itibaren onbes gln icinde, ortaklik

merkezinin bulundugu yerin Ticaret Siciline yaptirilir. Ayrica Tirkiye Ticaret Sicili

%2 fnceoglu: 5.129.

%% Bu tebligler icerisinde Seri:VIIl, No:39 sayih Ozel Durumlarin Kamuya
Aciklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi kamuyu aydinlatma amaciyla c¢ikariimistir.
Teblig’in 1.maddesinde “Bu Tebligin amaci, tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger
ilgililerin zamaninda bilgilendirilmesini temin etmek suretiyle sermaye piyasasinin
aciklik ve durdstluk iginde isleyisini saglamak’ oldugu belirtilmistir.

%% Kamuyu aydinlatma sekli ve maddi olmak (izere iki sekilde gerceklesmektedir.
Sekli anlamiyla kamuyu aydinlatma, sermaye piyasasi araclari ve bunlari ihrag
edenler hakkindaki bilgilerin yayinlanmasi, bildirilmesi, ilan ve tescil edilmesini
icermektedir. Maddi anlamda kamuyu aydinlatma ise, agiklanan bilgilerin igeriginin
dogru ve dirdst bir gortiniim icermesi ve anlasilabilecek aciklikta olmasidir. SPK’nin
5/1I1, 7/11 ve 16/l hukumlerinde maddi anlamda kamuyu aydinlatmaya iliskin
diizenlemeler getirilmistir. Yanl, Veliye: Sermaye Piyasasi Hukuku Cergevesinde
Halka Acik Anonim Sirketler ve Kamunun Aydinlatiimasi, istanbul 2005, s.106-108;
Pasli, Ali: Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi, istanbul 2004, s.168; ihtiyar:
s.119-120.

%> Akbulak, Seving/Akbulak, Yavuz: Tirkiye’de Sermaye Piyasasi Araclari ve
Halka Acik Anonim Sirketler, istanbul 2004, s.484.
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Gazetesinde de ilan ettirilir. Bu sayede yatirimcilar, halka arz edilen sermaye

piyasasi araclari ve bunlarin ihrag eden ortakliklar hakkinda bilgilendirilmis olurlar.

izahnamede agiklanmasi gereken bilgilerin kapsami Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan belirlenir (SPK 6/1). izahnamede ihraggl ortakligi tanitici bilgiler ile
mevcut ve satisl yapilacak sermaye piyasasi araglarina, bunlarin satis esaslarina, mali
duruma ve izahnameyi imzalayan Kisilere iliskin bilgiler yer alir. Izahnamenin

hazirlanmasinda Kurul’un gosterdigi 6rnek metinlerin kullaniimasi gerekir.

Izahnamede aciklanan bilgilerin bu konuda uzman olmayan yatirimcilarin
dahi anlayabilecegi nitelikte olmasi gerekmektedir. Aciklanan bilgilerin gercegi
durtst bir sekilde yansitmasi zorunludur. izahnamede yer alan bilgilerin bu
Ozelliklerde olup olmadigi Kurul uzmanlari tarafindan incelenir. Yatirimcinin
istismarina yol agacak nitelikte, eksik, yaniltici ve anlastlir olmayan bilgilerin tespiti
halinde Kurul, ilgili sermaye piyasasi araglarini Kurul kaydina almaktan kacinabilir.
Sermaye piyasasi araglart Kurul kaydina alinmasi, bu izahnamedeki bilgilerin

dogrulugu hususunda mutlak karine de teskil etmez**®.

Izahnamenin ticaret siciline tescil ettirilmesi ve ticaret sicili gazetesinde ilan
edilmesi kamunun aydinlatilmasi bakimindan yeterli gérinmemektedir. Tescil ve
ilan sonucunda yatirimcilar ya ticaret siciline giderek izahnameyi incelemek ya da
ticaret sicili gazetesindeki ilani takip etmek zorundadirlar. Bu ise kamunun
aydinlatilmasi bakimindan pratik bir yol degildir. Halbuki yatirimcinin gerekli tim
bilgileri en kisa zamanda ve en kolay sekilde elde etmesi gerekmektedir®’.
Dolayisiyla kamunun aydinlatilmasi bakimindan biyik 6nem tasityan izahnamenin

358

yatirimcinin eline gegmesi sarttir™. Ayrica sermaye piyasas! araglarinin satis

3% Bilgili, Fatih: Publizitatspflichten von Aktiengesellschaften nach dem tiirkischen
Kapitalmarktrecht —\Vergleich und Hinweise auf die deutsche L&ésung-, Frankfurt
2000, s.66.

%7 Ansay, Tugrul: “Amerikan Anonim Ortakliklarinin i¢ Yiizi”, BATIDER 1978,
C.IX, s.981; Kabaalioglu: s.156,159; Kabaalioglu, Haluk A.: “Sermaye Piyasasinda
Kamuyu Aydinlatma ilkesi”, Muhasebe Enstitiisi Dergisi, S.43-44, Subat-Mayis
1986, 5.39; Ihtiyar: s.123.

358 Kabaalioglu: s.156; ihtiyar: s.123; Somer: s.75.
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teklifinin yapildigi anda, izahname yatinmciya ulasmis olmalidir®®®. Aksi halde
yatirimci yatirim kararini saglikli veremeyecek, kamuyu aydinlatma mekanizmasi

geregi gibi islemeyecektir*®.

Izahnamenin yatirimcilara teslimine iliskin olarak Seri:l, No:26 sayili “Hisse
Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi”nin
23.maddesinin son fikrasina gore, “Ortakliklar ve varsa satisa aracilik eden
kuruluslar, 6n talep toplama yerlerinde 6n izahnameden, satis yerlerinde Kurul’ca
onaylanmis izahnameden vyeterli sayida bulundurarak talep edenlere vermek
zorundadirlar.”. Thragginin veya aract kurulusun izahnameyi teslim ederken,
yatirimcidan teslime iliskin bir makbuz almalari gereklidir. Yatirimcinin izahname

almak istememesi halinde dahi bir makbuz diizenlenmesi sarttir®®.

Kamuyu aydinlatma araclarindan bir digeri ise sirkilerdir. Sirkiler, gerek
izahnamede yer alan, gerekse sermaye piyasasi araclarinin satis islemlerine iliskin
bilgileri iceren ve yatirimcilari satin almaya c¢agiran bir duyurudur. Yeni pay alma
hakkinin kullandirilmasi halinde “yeni pay alma sirkileri” ilan edilir. Yeni pay alma
hakki kullandiriimiyorsa, izahnamenin tescilinden itibaren 15 glin icinde *“tasarruf
sahipleri sirkileri” cikarilir (Seri:V, No:46 sayili Teblig, m.18, 19). izahname bir

bilgilendirme araci olmasina karsin, sirkiiler bir duyuru araci niteligindedir®®.

Izahnamenin tescil ve ilanindan sonra ihragciyla ilgili bilgilerde bir takim
degisiklikler ortaya cikabilir.  Yatinmcilarin  yapacaklari  tercihlerde bu

degisikliklerden haberdar olunmasi da Onem tagimaktadir. Zira ortaya cikan

%59 Uygulamada ticaret siciline tescil ve Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan edilen
izahname, halka arz sirasinda IMKB’nin web sayfasinda da yatirnmcilarin
incelemesine acik tutulur. ihracc ortaklikla ilgili bilgiler IMKB’nin web sayfasinda
strekli yayimlanir.

%0 Kabaalioglu: s.156; Kabaalioglu, Haluk A.: “Sermaye Piyasasi Hukukunda
Onemli Bir Karar: izahname ve Ortaklik Yoneticileri, Araci Kuruluslar ve
Denetgilerin Sorumlulugu”, BATIDER 1980, C.X, S.3, s.776; ihtiyar: s.123-124.

3L Kitlikeli: 5.477.

%2 Bahtiyar, Mehmet: Anonim Ortakliklarda Kayitli Sermaye Sistemi ve Sermaye
Artirimi, Istanbul 1996, s.111; Akbulak/Akbulak: s.486; Karsli: s.59; Kabaalioglu:
s.172; Ihtiyar: s.141.
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degisiklikler, izahnamedeki eski bilgilerin yanlis ve yaniltici hale gelmesine sebep
olabilir. Dolayisiyla izahnamedeki bilgilerin giincellenmesi ve degisikliklerin bir an
evvel yatirimcilara iletilmesi gereklidir. Bu amagla ihracgilara, izahnameyle halka
aciklanan konulardaki degisiklikleri en ge¢ on gun iginde Kurul’a bildirilmesi
yukamlaligt getirilmistir (SPK 10/1). Ayrica izahnamede yer alan bilgilerde ortaya
cikan degisiklikler, ticaret siciline tescil ve ticaret sicili gazetesinde ilan edilmelidir
(SPK 6, 10/111).

Degisikliklere iliskin bildirimin sekil ve esaslart Kurul’un Seri:l, No:26 sayili
“Hisse Senetlerinin  Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar
Tebligi’nde gosterilmistir. Tebligin 25.maddesine gore, “izahname ve sirkilerle,
halka aciklanan konularda satisa baslamadan veya satis suresi icinde ortaya ¢ikan,
bildirilmemesi halinde yatirnmcinin zararina neden olabilecek degisikliklerin ve yeni
hususlarin, ortakhk tarafindan bunlarin 6grenildigi tarihte her durumda satisa
baslamadan ©nce veya satis siresi iginde satis durdurularak veya satisin aracl
kuruluslar vasitasiyla yapiliyor olmasi halinde satisi yapan araci kuruluslarin satisl
durdurmalari saglanarak yazili sekilde en seri haberlesme vasitasiyla Kurula

bildirilmesi zorunludur.”.

SPK 10°’da duzenlenen on gunluk degisikliklerin bildirilmesi suresi,
Teblig’de kaldirilarak, derhal bildirim ydkamlalugt getirilmistir.  Kamuyu
aydinlatma ilkesinin iglerliginin saglanmasi bakimindan derhal bildirim yakimlulugu
yerinde bir diizenlemedir. Ancak Kurul, Teblig ile Kanun’a aykiri diizenleme yapma
yoluna gitmistir. Kanaatimizce Kanun hikmunun bir an evvel degistirilerek,
Teblig’deki sekliyle derhal bildirim yikimlaluginin duzenlenmesi yerinde
olacaktir.

Sermaye piyasasl araclarinin halka arzinda, ihraccilar el ve duvar
ilanlarindan, gazete ve dergi duyurularindan, radyo ve televizyon yayinlarindan da
yararlanabilirler. Yayimlanacak ilan ve reklamlarin esaslari Kurul tarafindan
belirlenir. Hisse senetlerinin halka arzinda yapilacak ilan ve reklam metinleri, yayim

tarihinden en az 2 is glni 6nce Kurul’a sunulmasi zorunludur. Kurul, gerekli
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gordugt takdirde ilan ve reklam metinlerinde degisiklik yapilmasini isteyebilir.
Boyle bir durumda degisiklikler yapiimadan metinler yayinlanamaz (Seri:l, No:26

sayili Teblig, m.26).

Ilan, reklam ve benzer agiklamalarda sadece izahname ve sirkilerde yer alan
bilgilere yer verilebilir. Izahname ve sirktlerdeki bilgilere aykiri bir husus ilan ve
reklamlarda yer alamaz. Ayrica aciklanan bilgiler yaniltici, abartili ve manipulatif
etki dogurucu olmamalidir. ihrag edilen sermaye piyasasi araclarinin Kurul kaydina
alinmasinin resmi bir teminat olarak yorumlanmasina neden olacak reklam yapilmasi
da yasaklanmistir. Kurul, yaniltici nitelikte gordigd reklamlarin ilanini ve
yayinlanmasini engeller (SPK 6/11).

Ihrag veya halka arz edilen sermaye piyasasi araclarinin Kurul’a
kaydettirilmesi zorunludur (SPK 4/1). Kayit basvurusuna eklenecek bilgi ve belgeler
icerisinde izahname ve sirkiler de yer alir. Kurul, kayit basvurusunda ibraz edilen
bilgi ve belgelerin ihracgi ve ihrag edilen sermaye piyasasi araglari hakkinda gerekli
ve yeterli bilgi icerip icermedigini inceler (Seri:V, No0:46 sayili Teblig, m.16/1).
Kurul, inceleme sonunda bilgi ve belgelerin yeterli ve gercegi durist bir bicimde
yansittigl kanaatine varirsa, kayit islemini yapar. Bilgi ve belgelerin eksik olmasi
halinde ise, Kurul, bunlarin tamamlanmasi hususunda bir sire verir. Verilen stre
icerisinde eksiklikleri tamamlanmayan basvurular diser (SPK 5/11). Ayrica ibraz
edilen bilgi ve belgelerin incelenmesi sonucunda acgiklamalarin yeterli olmadigi ve
gercegi durlst bir bicimde yansitmayarak halkin istismarina yol acacagl sonucuna
varilirsa, Kurul gerekce gostererek, basvuru konusu sermaye piyasasi aracini kayda
alma talebini reddedebilir (SPK 5/111).

Kurul kaydina iliskin basvurular en ¢ok 30 gin icerisinde sonuclandirilir.
Ancak bilgi ve belgelerdeki eksikliklerin tamamlanmasi hususunda verilen sureler,
30 gunun icinde sayillmaz (SPK 5/1V). Kurul kaydina iliskin s6z konusu sire
sinirlamasi ile basvurularinin  hizla sonuclandirilarak, bilgilerin glincelligini
kaybetmesi Onlenmistir. Yatirimcilarin korunmasi bakimindan da bu sinirlama

isabetli olmustur.
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3. Kamuyu Aydinlatmakla Yukimlu Olanlar

Kamuyu aydinlatma yikimliliigii, asil olarak ihracci ortakliga aittir’®®. Gerek
SPK’da, gerekse Kurul tarafindan cikarilan tebliglerde kamuyu aydinlatma
yukumlultgl ihragcilara getirilmistir.  SPK  7/I1’de izahname ve sirkllerdeki
bilgilerin gercegi ddrlst bir bicimde yansitmasindan ihraccilar  sorumlu
tutulmuslardir. SPK 16’ya gore ise ihraccilar, mali tablo ve raporlari, belirli sekil ve
esaslara, genel kabul gérmis muhasebe kavram, ilke ve standartlarina uygun olarak
diizenleme, ayrica bunlari bagimsiz denetim raporu ile birlikte Kurul’a gonderip,

kamuya duyurmakla yikamludarler.

fhracci ortakliklarin yaninda araci kuruluslarin®* da kamuyu aydinlatma
yukimldlikleri bulunmaktadir. SPK 7/11’de ihraggilar ile birlikte araci kuruluslarin
izahname ve sirkileri imzalayacaklari belirtilmistir. Kamuyu aydinlatma hususunda
kendilerinden beklenen 6zeni gostermeyen araci kuruluslar ortaya cikacak
zararlardan sorumlu tutulmustur. SPK 9’a gore ise, sermaye piyasasi araclarinin
halka arz yoluyla satisini yapan araci kuruluslar, ihraccilar ile birlikte satis sonucu
hakkinda Kurul’a bilgi vermekle yukimladar.

363 Bazi hallerde ihragcilarin denetgileri ile sermaye piyasasi araclari tizerinde islem
yapan ilgili kisilerin de kamuyu aydinlatma yudkiamlalikleri bulunmaktadir(SPK
11/11).

%4 “Kayda alma sisteminin bir parcasi olarak, halka arza aracilik eden araci
kuruluslarin izahname ve sirkileri, ihragcr ortaklik ve kurulus ile birlikte imzalamasi
ve bilgilerin dogrulugundan muteselsilen sorumlu tutulmalari, bu kurumlari,
uzmanliklarini daha dikkatli kullanmaya yoneltecek ve yatirimcilarin ortakhk ve
sermaye piyasas! araclari hakkinda daha gercekci ve givenilir bilgi edinmelerine
yardimci olacak ve yatirimcinin aldatilma riskine karsi koruma alani genisleyecektir.
Piyasanin iginden gelen kuruluslarin, piyasalarda giivenli bilgi dagilimini ve saglikli
isleyisi desteklemeleri bu alanda sorumluluk Gstlenmeleri, c¢ozimlerin kamu
tarafindan saglanmasinin 6tesinde piyasanin iginden ¢ikmasi, sermaye piyasasinin
guclenmesine katkida bulunacaktir.” Sermaye Piyasasi Kanunu Gerekgesi m.6.
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4. Kamuyu Aydinlatma Yukumlalagune Aykirihgin Sonuglari

Izahname ve sirkilerde yer alan bilgilerin gercegi durtst bir sekilde
yansitmamas! sebebiyle ortaya ¢ikacak zararlardan sermaye piyasasi araglarini ihrag
eden ortakliklar sorumlu tutulmustur. Bilgilerin dogru olmamasi yaninda, eksik
olmasi da sorumluluk sebebi sayilmalidir. Izahname ve sirkiilerde agiklanan bilgiler
dogru olmalarina ragmen, bazi bilgilerin hi¢ aciklanmamasi halinde yatirimcinin
yaniltilmasi s6z konusu olabilir. Aciklanmayan bilgiler de izahname ve sirkilerde
yer almis olsaydi yatirimcilarin farkh kararlar alabilecekleri hallerde, gercegin durst
bir sekilde yansitildigi iddia edilemez®®. ihracci ortakliklarin izahname ve
sirkilerdeki bilgilerin gercegi yansitmamasindan dolayl culpa in contrahendo

%8 sorumlulugu bulunmaktadir®®’.

(s6zlesme odncesi kusurlu davranis)

Ihracci ortaliklara tazmin ettirilemeyen zararlardan dolayi araci kuruluslar da
kendilerinden beklenen 06zeni gostermemeleri sebebiyle sorumludurlar. SPK’da
izahname ve sirkdlerin ihracgcilar ile aract kuruluslar tarafindan mustereken
imzalanmasi zorunlu tutulmustur. Araci kuruluslar imzaladiklari bu belgelerdeki
bilgilerin gercegi durust bir sekilde yansitip yansitmadigini arastirmak zorundadirlar.
Aracl kuruluslarin arastirma yukdmliliklerini geregi gibi veya hi¢ yerine
getirmemeleri, kendilerinden beklenen 6zeni gdstermemelerine neden olur. Araci

kuruluglarin bu durumda kusurlu bir sorumluluklari bulunmaktadir. Bu sebeple araci

%3 yanli: 5.151; inceoglu: 5.134.

%6 «gpzlesme goriismelerinden dogan sorumluluk (culpa in contrhahendo)
sOzlesmenin  kurulmasindan ©Onceki safhada gortsmecilerden birinin  veya
yardimcilarinin, diger gérusmeciye veya onun koruma altinda bulunan Kisilere,
aralarinda durustlik kuralina dayali olarak kurulmus bulunan sézlesme benzeri
guven iliskisine aykiri davranarak vermis oldugu zararlardan sorumluluktur.” Eren,
Fikret: Borglar Hukuku Genel Hikimler, Istanbul 2006, s.1083. Culpa in
contrahendo sorumlulugunda, s6zlesme gortismelerinde iyi niyet kurallarina aykiri
davranisla yanhs veya yaniltici bilgi veren veya gerekli bilgileri vermeyen veya
gerekli dikkati gostermeyen taraf bu kusurundan dolayr karsi tarafindan menfi
zararlarini karsilamak zorundadir. Reisoglu, Safa: Borglar Hukuku Genel Hukumler,
Istanbul 20086, s.300.

%7 inceoglu: 5.132.
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kuruluglarin inceleme ve arastirma yukumlultklerini yerine getirmedikleri, iddia

eden tarafindan ispat edilmesi gereklidir*®.

Aracl kuruluslarin tiizel kisi tacir olmalari sebebiyle, basiretli is adam gibi
davranma yukumlulikleri bulunmaktadir. Araci kuruluslar, tedbirli ve tecrubeli bir
tacirin gdstermesi gereken 6zen yiikiimliliigiine tabidir®®. Bu anlamda izahname ve
sirktlerdeki bilgilerin gercege uygunlugunun tespiti bakimindan, ihragci ortakligin
ticari defter ve kayitlarini incelemek zorundadirlar. S6z konusu ticari defter ve
kayitlarda, izahname ve sirkulerdeki bilgilerle 6rtiismeyen bilgilerin varlhigi halinde
araci kuruluslarin 6zen yukumliluklerini yerine getirmedikleri kabul edilir. Araci
kurulus, bu 6zen ylikimlaluginden ancak inceleme ve arastirma hususunda elinden

gelen her tlrli cabayi gosterdigini ispat ederek kurtulabilir.

Aracl Kkuruslarin yatirimcilara karsi  sorumluluklari ikinci derecedendir.
Yatirimcilar izahname ve sirkllerdeki bilgilerin gercegi yansitmamasindan dolayi
ugradiklari zararin tazmini icin oncelikle ihragglya basvurmahdirlar. ihraggl
hakkinda yapilan icra takibinin kismen veya tamamen semeresiz kalmasi halinde
yatirimci, araci kurulusa miracaat edebilecektir. Yatirimcilar, sadece karsilanamayan

zararlarin tazminini araci kuruluslardan talep edebilir.

izahname veya sirkiilerdeki bilgilerin gercegi yansitmamasi veya eksik
olmasi ve sermaye piyasasl araclarinin deger kaybetmesi sebebiyle, yatirimcilar
zarara ugrayabilecekleri gibi, kar mahrumiyetleri de s6z konusu olabilir.
Yatinimcilarin bu zararlar sebebiyle araci kuruluslara basvurabilmeleri igin ortaya
cikan zarar ile araci kurulusun 6zen yikimlaluguni yerine getirmemesi arasinda bir

illiyet baginin varligi aranir™,

%8 fnceoglu: 5.131.

%9 Unal: 5.665.

30 Unal: s.665; inceoglu: s.134. Bilgili'ye gére yatirimcinin zararini tazmin
ettirebilmesi icin, ugradigl zarar ile izahname ve sirkilerdeki yanlis bilgiler arasinda
illiyet bagini ispat etmesi gerekli degildir. Zararin tazmini bakimindan yatirimcinin
satin aldigl sermaye piyasas! araclari sebebiyle zarar gormis olmasi ve izahname ve
sirktlerin yanlis ve yaniltici bilgiler igeriyor olmasi yeterlidir. Ancak ihraggcilar ile
araci kuruluslar, ugranilan zararin izahname ve sirkilerdeki yanlis bilgilerden degil
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Aracilik sOzlesmelerinde, aract kuruluslarin izahname ve sirkulerdeki
bilgilerin dirtst bir sekilde gercegi yansitmamasindan sorumlu olmayacaklarina

iliskin hukimler getirilebilir®™

. SOzlesmelerin nisbiligi ilkesi geregi bu hikim
sadece ihraccl ile aract kurulus arasinda gecerli olup, yatirimcilara karsi ileri
strulemez. Bu anlamda araci kuruluslarin sorumluluklarini daraltacak nitelikte bir
anlasma, yatirimcilar agisindan gecerli olmayacaktir. Araci kuruluslar yatirimcilarin
zararlarini  karsilamak zorunda kaldiklari hallerde, sdzlesmede kabul edilen

372 Ancak soz

sorumsuzluk kaydi sebebiyle ihraggi ortakliga riicu edebileceklerdir
konusu zararlardan dolay! birinci derecede ihraggi ortakliklarin sorumlu olmasi
sebebiyle, bunlardan zararlarin tazmin ettirilememesi halinde, araci kuruluslarin
tazmin etmek zorunda kaldiklari zararlari ricu etmelerinde de bir sonug

alinamayabilecektir.

Izahname ve sirkilerdeki bilgilerin  gercegi  durist bir  sekilde
yansitmamasindan  dogan  zararlardan bagimsiz  denetleme  kuruluglar®"®

sorumludurlar’™

. Bagimsiz denetleme kuruluslari, denetledikleri mali tablo ve
raporlara iliskin olarak hazirladiklari raporlardaki yanlis ve yaniltici bilgiler
sebebiyle dogabilecek zararlardan sorumlu tutulmuslardir (SPK 16/1V). Zira ihraggl
ortakliklarin mali tablolarinin ve belgelerinin incelenmesi ve denetimi, bagimsiz
denetleme kuruluslarinin faaliyet konusunu ve uzmanlk alanini olusturmaktadir.
Bagimsiz denetleme kuruluglarinin bu sorumluluklari, inceleme ve denetleme

gorevlerini geregi gibi veya hi¢ yerine getirmemelerinden kaynaklanmaktadir.

de, baska sebeplerden kaynaklandigini ispat ederek sorumluluktan kurtulabilirler.
Bilgili: .90, 93.

3! Tanér: Halka Arz, 5.267.

372 inceoglu: 5.137.

373 Denetleme nedeniyle dogacak zararlarin hukuki sorumlulugu bagimsiz denetleme
kurulusuna aittir. Kurulus ortaklarinin, yoneticilerinin ve calisanlarinin hukuki ve
cezai sorumluluklari genel hikimlere tabidir (Sermaye Piyasasindaki Bagimsiz Dis
Denetleme Hakkinda Ydnetmelik, m.18/I11). Bagimsiz denetimin, bagimsiz denetim
standartlarina uygun yapilmamasi nedeniyle misteri ve Ucuncl sahislara Kkarsi
dogacak zararlardan, genel hikimler sakh kalmak kaydiyla, bagimsiz denetim
kurulusu ile birlikte bagimsiz denetim raporunu imzalayanlar miteselsilen
sorumludur (Seri:X, No0:22 sayili Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim
Standartlari Hakkinda Teblig, m. 29).

374 Bilgili: 5.91, vd.

137



Bagimsiz denetleme raporlarindaki kayitlara dayanarak diizenlenen izahname
ve sirkllerdeki bilgilerin gercegi durist bicimde yansitmamasi sebebiyle zarara
ugrayan yatirimcilar, ihraccilar ile birlikte bagimsiz denetleme kuruluslarina da
zararlarini tazmin ettirebilirler. Araci kuruluslar, bagimsiz denetleme kuruluslarinin
sorumlulugundaki bilgilerin yanlis ve yaniltici olmasi sebebiyle dogacak zararlardan
sorumlu tutulamazlar (Seri:l, No:26 sayili Teblig, m.23.). Burada araci kuruluslara
kurtulus kaniti getirme hakki taninmistir. Araci kuruluslar, yatirimcilarin ugradiklari
zararlarin, bagimsiz denetleme kuruluslarinin kusurlarindan kaynaklandigini ispat

ederek sorumluluktan kurtulabilirler.
B. Halka Arzda islem Yasagi

Sermaye piyasasi aracglarinin halka arzinda yatirimcilar arasinda esitlik
saglanmasi®*”® ve ayrimcilik yapilmasinin énlenmesi amaciyla ihracci ortakliklarin
yoneticileri ile araci kurulus calisanlarina islem yasagi getirilmistir. Boylece bazi
Kisilerin haksiz kazanimlari énlenmek istenmistir. Ozellikle yiiklenici araci kurulus,
halka arza asiri talep oldugu bilgisine dayanarak sermaye piyasasi araclarini yakin
veya isbirligi igerisinde bulundugu kisilere satmak isteyebilir. BOyle bir durumda
ihragcl ortakliklar ile araci kuruluslarin 6zen ve sadakat yikimliluklerine aykir

davranislari s6z konusu olur®™®.

Thragc ortakliklar ile araci kuruluslarin bu haksiz davranislarinin 6nlenmesi
ve yatirimcilarin menfaatlerinin korunmasi amaciyla bazi Kisilere halka arzda islem
yasagl getirilmistir. Seri:VIII, No:22 sayili Sermaye Piyasasi Araclarinin Halka
Arzinda Satis Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nin 1. EK maddesine gore,
“Sermaye piyasasi araclarinin halka arz yoluyla satislarinda; sermaye piyasasi

37> Sermaye piyasas! araclarina yatirim yapanlarin menfaatlerinin korunmasinin bir
parcasini esit sansa sahip olmayi talep hakki olusturmaktadir. Yatirimcilarin
ortakliklardan ve devletten esit muameleye tabi olmayi talep hakki bulunmaktadir.
Sermaye piyasasi araclart ve bunlarin ihragcilari hakkinda bilgisi daha fazla
olanlarin, kér etme ve haksiz kazang saglama sanslari da ylksektir. Bu Kisilere karsl
bilgisi daha zayif bulunan kiicik yatirimcinin korunmasi ve esit sansa sahip olmasi
gereklidir. Bu hususta bkz. Turanboy: Insider, s.108, vd.

® Araci kuruluslarin 6zen ve sadakat yiikiimluliklerinin ihlali sebebiyle vekalet
hukukuna gore tazminat davasi actlabilir. Kuttkea: s.485.
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araclarini ihrag ve halka arz eden ihraggilar ile halka arza aracilik eden araci
kuruluslarin yonetim kurulu baskani ve Uyeleri, kanuni denetcileri, murahhas
madarleri, genel midir ve genel mudir yardimcilari ve gorevleri sebebiyle bilgi
sahibi olabilecek diger personel ile bunlarin esleri ile birinci derecede kan ve sihri
hisimlari s6z konusu sermaye piyasasi araglarini dogrudan veya dolayli olarak satin

alamazlar.”.

Seri:VIIIl, No:22 sayili Sermaye Piyasasi Araclarinin Halka Arzinda Satis
Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi’nin 1. Ek maddesinde dizenlenen halka arzda
islem yasaginin uygulanmasinda, ayni maddenin ikinci fikrasi geregince, araci
kuruluslar sorumlu tutulmustur. Araci kurulusun kullaniimadigi hallerde ise ihracgl
ortaklik sorumlu kabul edilmistir. Sermaye piyasasi araclarinin ihragci ortakliklar
veya aracl kuruluslarin yonetici veya calisanlarina ya da bu kisilerin yakinlarina
satilmasi halinde yatinnmcilarin  menfaatleri zarar gorecektir. Bu durumda
yatirimcilar, ugradiklari zararlari araci kuruluslara tazmin ettirebilirler. Araci kurulus
kullanilmadigi hallerde, yatirimcilarin zararlarini ihraggr ortaklik tazmin etmek

zorunda kalacaktir®”’.

Kanaatimizce araci kurulusun kullanildig hallerde, ihracci ortakhgin sorumlu
tutulmamasi yerinde bir dizenleme degildir. Zira, ihracgl ortakligin gorevlilerinin
veya bu gorevlilerin yakinlarinin ihra¢ edilen sermaye piyasasi araclarini dolayl
olarak satin almalarinin denetlenmesi, araci kurulus bakimindan zordur. Bu nedenle
aracl kurulusun, ihragct ortakhigin yoéneticilerinin veya yakinlarinin islemlerinden
sorumlu tutulmasi isabetli degildir. Araci kurulus ile ihraggi ortakligin sadece kendi
yoneticilerinin ve yakinlarinin iglemlerinden sorumlu tutulmasi, halka arzda islem

yasaginin uygulama kabiliyetinin artirilmasi bakimindan yerinde olacaktir.

377 jzahname ve sirkiilerin gercegi diirlist bicimde yansitmamasindan kaynaklanan

yatirimci  zararlarindan birinci  derecede ihraggilar sorumlu tutulmuslardir.
Karsilanamayan zararlardan araci Kkuruluslara tazmin yukdmlaliga getirilmistir.
Halbuki sermaye piyasasi araglarinin ihracci ortakliklar veya aract kuruluslarin
yonetici veya calisanlarina ya da bu Kisilerin yakinlarina satilmasi halinde dogan
zarardan birinci derecede aract kuruluslar sorumludurlar. Araci  kurulus
kullaniimayan hallerde ihragg¢inin sorumlulugu s6z konusu olacaktir.
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Seri:VIII, No:22 sayih Teblig’de halka arzda islem yasaginin bir mieyyidesi
dizenlenmemesi de kanaatimizce biyuk bir eksiklik olarak gérilmektedir. Zira, araci
kurulusun veya ihragct ortakligin yoneticilerinin veya bu kisilerin yakinlarinin
yaptiklari islemlerin yatirimcilar tarafindan bilinmesi ve ispat edilmesi gugtur.
Yasakli kisilerin yaptiklari yasaga aykiri islemlerden dolayi yatirimcilarin ugradiklari
zararin varhginin ve miktarinin belirlenmesi de ¢ok zor goriinmektedir. Bu nedenle
halka arzda islem yasagina aykiri islemlere karsi ayrica bir mieyyidenin
dizenlenmesi zorunludur. Aksi halde bu yasaga iliskin dizenlemenin uygulama

kabiliyeti oldukca zayif kalacaktir.

SPK 7/V’te kiglk yatirimcilarin halka arzda menfaatlerinin korunmasina
iliskin bir hiikim daha getirilmistir. Bu dizenlemeye gére Kurul, halka arzda kigiik
tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasi araclarini almalarini kolaylastirici, hak ve
yararlarini koruyucu tedbirlerin ahinmasini ihraggi ortakliktan ve satisi yapanlardan
isteyebilir. Kurul, ayrica dagilimi en fazla saglayacak ve dagitimda kiguk tasarruf
sahiplerinin oncelikle satin almasini temin edecek dizenlemeler yapmaya da yetkili

Kilinmstir.

C. Sermaye Piyasas! Araclarinin Fiyatlandirilmasi

Sermaye piyasas! araclarinin halka arzinda yatirimcilar bakimindan 6nem
tastyan onemli diger bir husus fiyatlandirmadir. Ihracgi ortakliklar, ihrag ile azami
geliri hedeflemektedirler. Bu sebeple halka arz ettikleri sermaye piyasasi araglarinin
en iyi fiyat ile satilmasini isterler. Bir sermaye piyasasi araci ne kadar primli satilirsa,
bu durum ihrag¢inin daha fazla nakit elde etmesine yarayacaktir. Boyle bir durumda
gercek degerlerinin ¢ok Uzerinde satilmalari halinde, sermaye piyasasi araglari
borsada islem gormeye basladiginda deger kaybedecek ve yatirimcilarin zarara
ugramalarina neden olacaktir. Dolayisiyla sermaye piyasasi araglarinin dogru

fiyatlandirilmasi, yatirimcilarin zarara ugramamalari bakimindan zorunludur.

Yatirimcilar ise sermaye piyasas! araglarinin degerlerinin disik tutulmasini

isterler. iskontolu fiyattan sermaye piyasasi aracini satin alan yatirimcinin zarara
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ugrama riski daha az, kér elde etme ihtimali ise daha fazladir. Bu sebeple bir sermaye
piyasas! aracinin degerinin distik oldugu dustincesine varilacak olursa, talep de daha
fazla olacaktir. Eger bir sermaye piyasasi aracinin degerinin ¢ok yuksek tutuldugu
inanci hakim ise, talep de ¢ok az olacaktir. Bu durum halka arzin basarisina da

olumsuz etki edecektir.

Sermaye piyasasi araclarinin fiyatlandiriimasi ihracci ile araci kurulusun
muzakereleri ile yapilir. Fiyatlandirma ¢alismalarinda bazi arastirmalarin yapilmasi
zorunludur. Oncelikle yatirimcilarin sermaye piyasasi araglarina Gdeyebilecekleri
bedelin tespiti gereklidir. Ayrica ihracci ortakligin reel degeri de belirlenmelidir. Bu
arastirmalar sonucunda sermaye piyasasi aracinin satilabilecek en disiuk ve en

yilksek fiyati ortaya cikar®™®

. Sermaye piyasas! araglarinin degerinin tespitinde,
benzer ortakliklarin halka arzlari géz 6niinde bulundurulur. Ihraggi ile araci kurulus
arasindaki fiyatlandirmaya iliskin mizakerelerin sonucu kesin olmayip, ihrag
stirecinde bazi son ayarlamalar da yapilabilir®”®. Sermaye piyasasi araclari ihracginin

belirledigi sabit fiyatla satilabilecegi®® gibi, fiyat teklifi toplanmasi suretiyle®® de

378 Tanér: Halka Arz, 5.302.

379 KituikeU: 5.436.

%0 Seri:VIIl, No:22 sayili Sermaye Piyasasi Araclarinin Halka Arzinda Satig
Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nin 4.1.1.7. maddesinin ikinci fikrasinda sabit
fiyatla talep toplanmasinda paylastirma yoéntemi dizenlenmistir. Bu hikme gore,
“Basvuru taleplerinin satisa sunulan sermaye piyasasi araci tutarindan az olmasi
halinde bdtun talepler karsilanir. Taleplerin satisa sunulan sermaye piyasasi aracl
tutarindan fazla olmasi durumunda dagitim su sekilde gerceklestirilir. Varsa belirli
bir yatirimci kitlesi i¢in ayrilan kisim hari¢ olmak Uzere, satisa sunulan toplam tutar,
talep eden yatirimci sayisina bolinir ve bu suretle bulunan tutar ve altindaki alim
talepleri karsilanir. Kalan tutar, talebi tamamen karsilanamayan yatirimci sayisina
bolinerek ayni sekilde dagitilir. Bu sekildeki dagitim islemine satisa sunulan
sermaye piyasasi araglarinin tamami dagitilincaya kadar devam olunur. Dagitim
sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar, miktar konusunda bir alt sinir koyan yatirimcilar
acisindan gozden gecirilir, ortaya ¢ikan miktarin bu alt sinir altinda kalmasi halinde
yatirimci istegine uygun olarak listeden c¢ikarilir ve bu miktarlar tekrar dagitima tabi
tutulur. Dagitim hesaplamalarinda kisurat ortaya ¢ikmasi durumunda kisurat tam’a
iblag edilerek talebi tamamen Kkarsilanamayan yatirimcilar arasinda yonetim
kurulunun veya hissedarin uygun gordigi sekilde dagitim yapilir.”

81 Seri:VIIl, No:22 sayili Sermaye Piyasasi Araclarinin Halka Arzinda Satis
Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi’nin 4.1.2.1.7. maddesinin ikinci fikrasinda fiyat
teklifi alma yoluyla talep toplanmasinda paylastirma yontemi diizenlenmistir. Bu
hilkme gore, “Basvuru taleplerinin satisa sunulan sermaye piyasas! araci tutarindan
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satislarinin yapilmasi mimkandur. Sonugta yaniltici olmayacak ve yatirimciyi zarara

ugratmayacak bir sekilde fiyatin belirlenmesi 6nem tasimaktadir.

D. Fiyat Istikrarini Saglayici islemler

Serbest piyasa sisteminde fiyat arz ve talebe goére olusmaktadir. Sermaye
piyasasi araclarinin fiyatlarina etki edecek midahaleler, yatirimcilar bakimindan
aldatici nitelikte kabul edilmektedir. Yatirimcilar piyasada olusan fiyata gore yatirim
kararlarini almaktadir. Bu sebeple kural olarak araci kuruluslarin, ihrag edilen
sermaye piyasas! araclarinin arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligi
izlenimini uyandirmak, fiyatlari sabitlemek, artirmak ya da azaltmak amaciyla

yapacaklari islemleri yasaklanmistir (SPK 47/A-2).

Halka arz edilen sermaye piyasasi araclarinin degerlerinin, ihrag fiyatinin
altina dismesini ve yatirimcilarin zarara ugramalarini engel olmak amaciyla, halka
arz asamasindan sonra belli bir sure fiyat istikrarina iliskin islem yapilmasina izin
verilmistir. Fiyat istikrarina iliskin islemlere izin verilmesinin bir diger sebebi de
araci kuruluslarin yuklenim sonucu satin almis olduklari sermaye piyasasi araglarini

satabilmelerini saglamaktir.

az olmasi halinde buatiun talepler karsilanir. Taleplerin satisa sunulan sermaye
piyasas! aracl tutarindan fazla olmasi durumunda dagitim su sekilde gerceklestirilir.
Varsa belirli bir yatirnmci kitlesi i¢in ayrilan kisim hari¢ olmak uzere, satisa sunulan
toplam tutar, talep eden yatirimci sayisina bollndr ve bu suretle bulunan tutar ve
altindaki alhim talepleri karsilanir. Kalan tutar, talebi tamamen karsilanamayan
yatirimci sayisina bolinerek ayni sekilde dagitilir. Bu sekildeki dagitim islemine
satisa sunulan sermaye piyasasi araclarinin tamami dagitilincaya kadar devam
olunur. Dagitim sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar, miktar konusunda bir alt sinir
koyan yatinmcilar agisindan gdzden gegirilir, ortaya c¢ikan miktarin bu alt sinir
altinda kalmasi halinde yatirimci istegine uygun olarak listeden ¢ikarilir ve bu
miktarlar tekrar dagitima tabi tutulur. Dagitim hesaplamalarinda klsurat ortaya
citkmasi durumunda kusurat tam’a iblag edilerek talebi tamamen karsilanamayan
yatirimcilar arasinda yonetim kurulunun veya hissedarin uygun gordigu sekilde
dagitim yapilir.”
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Seri:l, No:26 sayili Teblig’in 21/A maddesine gore®®, hisse senetleri borsada
islem gormeye basladiktan sonra, halka arza iliskin izahnamede gerekli aciklamalarin
yapiimis olmasi kosuluyla, halka arza aracilik eden ve izahnamede belirtilen araci

kurum tarafindan fiyat istikrarini saglamak amaciyla alimda bulunulabilir.

Fiyat istikrarini saglayici islemler, ilgili hisse senedinin borsada islem
gbrmeye basladigl tarihten itibaren en ¢ok otuz gun sureyle gerceklestirilebilir. Fiyat
istikrarini saglayici islemlerde halka arz fiyatinin zerinde emir verilemez. Otuz
gunluk sdre icerisinde, islem fiyati halka arz fiyatinin altina distugunde, halka arza
aracilik eden ve izahnamede belirtilen aract kurum tarafindan ahimda bulunulabilir.

Bu islemlerde uygulanacak emir ve fiyat kurallari, borsa diizenlemeleriyle belirlenir.
E. Sermaye Piyasasi Araglarinin Teslimi ve Bedellerinin Odenmesi

Sermaye piyasasi aracglarinin bazilari, satis aninda degil, ¢cok daha sonra
yatirimcilara teslim edilmektedir. Halka arz edilen bazi sermaye piyasasi araclari
satilmis ve elde edilen paralar ihragginin kasasina konulmus olmasina karsin, ikincil
piyasada bu araglarin hemen islem gérmeye baslamamasi ve bu asamada borsada
olumsuzluklarin yasanmasi yatirimcilar bakimindan buyik risk olusturmaktadir. Bu
sebeple kanun koyucu islem glvenliginin saglanmasi ve yatirimcinin korunmasi
amaclyla sermaye piyasasi araclarinin  belirli ~ streler icerisinde teslimi

yukumlulagind getirmistir.

SPK 7/1V’e gbre sermaye piyasasl araclarinin satis esnasinda yatirimcilara
teslimi zorunludur. Ancak hisse senetlerinin tesliminde ayrik bir dizenleme
getirilmistir. Esas sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakliklarin sermaye
artirnmlarinda Kurul kaydina alinma ve halka arz disindaki islemlerde Tirk Ticaret

Kanunu huktamleri uygulanir. Hisse senetleri TTK 412 ve 395 geregi ancak sermaye

%2 Kiitilkcli, halka arz sonrasi sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarinin
sabitlenmesinin muvazaali oldugunu ve buna iliskin Teblig diizenlemesinin yerinde
olmadigini belirtmistir. ABD Sermaye Piyasasi Hukuku’nda gerek birincil gerekse
ikincil piyasalarda fiyat sabitlenmesi yasaktir. Bizim de katildigimiz bu goruse gore
Kurul, kanuna aykiri diizenleme yoluna gitmistir. Kutukcu: s.489, 490.
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artirrminin ticaret siciline tescilinden sonra cikarilabilir. Bu sebeple esas sermaye
sistemini benimsemis anonim ortakliklarin hisse senetlerini satis esnasinda teslim
etmeleri mumkin degildir. Dolayisiyla bu ortakhiklar icin teslim yikumluligi farkl
duzenlenmistir. Esas sermaye sistemine tabi anonim ortakliklar, sermaye artirrminin
tescilini takip eden en ge¢ otuz giin icinde hamiline yazili hisse senetlerini alicilara

teslim etmelidirler. Nama yazili hisse senetleri igin ise bu slire doksan ginddir.

Kayitl sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakliklarda ise hisse
senetlerinin  satis esnasinda alictya teslim edilmesi gerekir. SPK  7/1V
dizenlemesinde TTK’nin aksine kayitli sermaye sistemine gore yapilan sermaye
artirnmlarinda, 6nce hisse senetlerinin ¢ikariimasini, satis tamamlandiktan sonra
sermaye artinminin tescil edilmesini kabul edilmistir. TTK’ya gbre sermaye
artinmlarinda tescil kurucu nitelik tasimaktadir. Yani tescile kadar hukuken var
olmayan paylar, tescil ile olusmaktadir. Bu sebeple tescilden 6nce cikarilan paylar da
gecersiz sayllmaktadir. Halbuki SPK sisteminde tescil bildirici nitelikte kabul
edilmistir. SPK’nin bu 6zel duzenlemesi ile kayith sermaye sistemini kabul etmis
anonim ortakliklarda payin ve buna bagh haklarin ortaya ¢ikisi tescilden Once
miimkiin kilinarak, sermaye piyasalarina islerlik kazandirilmistir®®®. Bu diizenleme
ile hisse senetlerinin yatirimcilara teslim edilmemesi halinde ortaya cikabilecek
sakincalar onlenmis, sermaye piyasalarina given artirilmistir.  Ayrica hisse
senetlerinin satis esnasinda teslimi ile manipulatif hareketler veya piyasalarda
yasanacak dalgalanmalar sebebiyle dogabilecek zararlar ile muhtemel kéar

kayiplarinin da 6ntine gecilerek yatirimcilar korunmak istenmistir.

Kayitl sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakliklarda hisse senetlerinin
satls esnasinda aliciya teslim edilmesine iligkin duzenleme sekli doktrinde
elestirilmistir®*. Ozellikle SPK 7/IV diizenlemesinde TTK 395 ve 412. maddelerinin

%3 Karababa: 5.88-89; Unal, Oguz Kiirsat: Sermaye Piyasalarinda Halka Acik
Anonim Ortakliklar, Ankara 1999, s.91; Cevik, Orhan Nuri: “Anonim Sirketlerde
Hisse Senetlerinin Cikarilma Zamani”, Yaklasim Dergisi 1993, S.3, s.99; Eris,
Gonen: Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1995, s.571; Yildiz, Sukri: Anonim
Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, istanbul 1996, s.75.

34 Bu hususta doktrindeki gérisler icin bkz. Helvaci, Mehmet: “Kayitli Sermaye
Sisteminde Sermaye Artirimi Usuli ve Bu Sisteme Tabi Anonim Ortakliklarda Hisse
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uygulanmayacagi belirtilirken, TTK 302. maddenin “tescilden dnce paylarin devrinin
ortakliga karsi hikiimsiiz oldugu” hukmu g6z ardi edilmistir. SPK’da tescilden dnce
hisse senedi ¢ikariimasina izin verilirken, TTK 302 ile ¢ikarilan bu hisse senetlerinin
devrinin gecersiz sayilmasi elestirilmistir’®. Kanaatimizce SPK 7/IV diizenlemesi
hem yatirimcilarin ugramalari muhtemel zararlardan korunmasi hem de halka arzin
isleyebilmesi bakimindan gereklidir. Bu nedenle SPK 7/1V’de, TTK 395 ve 412.
maddeleri ile birlikte 302. maddeye de istisna getirildiginin acikca belirtilmesi

yerinde olacaktir.

Sermaye piyasas! araclarinin teslimi fiilen olabilecegi gibi, kaydi yolla da
gerceklestirilebilir. Kaydilestirilmis sermaye piyasasi araclarinin, MKK’da satin alan

yatirnmel adina kaydedilmek suretiyle teslimi de mimkiindir®®

. Araci kuruluslar,
kaydilestirilmis olsun veya olmasinlar musterilerinin hesaplarindaki nakit para ve
sermaye piyasasi araclarini ayri birer hesapta saklamak zorundadirlar®’. Dolayisiyla
artik varakasiz kiymetli evrak ve toplu saklama merkezi gibi muesseselerin varligi,
hisse senetlerinin satis sirasinda yatirimcilara fiilen teslimi problemini ortadan

kaldirmaktadir’e®,

SPK 7/11I’e gore, halka arz yoluyla satilan hisse senedi bedellerinin tam
olarak ve nakden 6denmesi zorunludur. Bu diizenleme ile halka arz sonrasi bakiye
bor¢ kalmasi istenmemis ve satilan hisse senedi bedellerinin tam olarak ¢denmesi
ongorulmustir. Ayrica ayni sermaye konulmasi halinde ortaya ¢ikacak deger bigme

389

sorunu ve tehlikelerinden yatirimcilar ile ortaklhiklar korunmak istenmistir™>. Hisse

Senetlerinin Cikarilma Zamani”, BATIDER 1995, C.VIII, S.1-2, s.163; Tekinalp,
Unal: “iki Giincel Sorunun Coziimiinde Teorik Yaklasim Denemesi: AO Tipi Iginde
Sinif  Degistirme-Kayitli Sermaye Sisteminde Cikarilan Sermayenin Tescilinin
Hukuki Niteligi”, BATIDER 1993, C.XVII, S.2, s.33, vd.; Bahtiyar, Mehmet:
“Anonim Ortaklikta Sermaye Artinminin Tescili ve Tescilin islevi”, BATIDER
1996, C.XVIII, S.4, s.25, vd.; Domanig, Hayri: “Hisse Senetlerinin Cikariima
Zamani ve Mecburiyeti”, Yaklasim Dergisi 1994, S.20, s.5.

%5 Karababa: 5.88; Moroglu: s.5; Helvaci: s. 167, vd; Bahtiyar: Tescil, 5.13.

%8¢ By hususta bkz. Turanboy: s.107, vd.

387 Kutiikeu: 5.495.

%8 Unal: Halka Acik, 5.91; Yildiz: 5.75; Karababa: s.89.

%89 Aytac: 5.164; Tekinalp: s.29; Somer: 5.99; Bahtiyar: 5.102.
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senetleri itibari degerlerinden daha yuksek bedelle ¢ikariimis iseler, aradaki farkin da

odenmesi gerekir®*.

Kurul, satis suresi icinde satilamayan hisse senetlerinin kendileri tarafindan
tamamen satin alinacagi ve bedellerinin 6deneceginin kurucular, pay sahipleri veya
aracl kuruluslar arasindan Kurulca belirlenenler tarafindan ortakliga karsi taahht
edilmesini ister. Bu taahhlt, slre sonunda satilamayan paylarin kurucular, pay
sahipleri veya aracl kuruluslar tarafindan satin alinip bedellerinin nakden 6denmesini
de kapsar. fhragci ortakliklar bu taahhiide dayah olarak halka arz siiresi sonunda,
hisse senedi bedellerinin G¢ gln icinde 6denmesini talep ederler (Seri:l, N0:26 sayili
Teblig, m.22). Bu dizenleme ile halka arzin basarisizligi ve yatirimcilarin bu

basarisizliktan dolayi zarar gérmeleri 6nlenmek istenmistir.

F. Araci Kullanma Zorunlulugu

Halka arz konusunda sahip olduklari deneyim, uzmanlasmis pazarlama, satis
ve dagitim olanaklari sebebiyle, uygulamada sermaye piyasasi araclarinin halka
arzinin aracl kuruluslar vasitasiyla gerceklestigi gortlmektedir. Ancak sermaye
piyasas! araclarinin halka arzinda araci kuruluslar ile isbirligi yapiimasina ve halka
arza aracilik sozlesmesi imzalanmasina iliskin genel bir kural bulunmamaktadir.
Dolayisiyla ihraggi ortakliklar, cikarmis olduklari sermaye piyasasi araclarini aracisiz

1 fhraccilar bu amacla, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 4. ve

da halka arz edebilirler
16. maddeleri dogrultusunda Kurul’un teblig ve kararlarina uygun olarak izahname

hazirlayip, sirkiler ve ilanlar vasitasiyla yatirimcilara ulasabilirler.

Ozellikle elektronik finansin gelisme gostermesiyle birlikte ihragcilarin
aracisiz halka arz yolunu kullandiklari géralmustiir. ABD’de Spring Street Biracilik

Sirketi, 26 Subat 1996 tarihinde halka arz islemlerini internet (zerinden

%0 Moroglu, Erdogan: Esas Sermaye Artirimi Icin Eski istirak Taahhiitlerinin
Ortakliga Tamamen Odenmis Olmasi Sarti, iktisat ve Maliye Dergisi 1970, C.XVII,
S.3,5.130; Bahtiyar: s.102.

31 Unal, Oguz Kiirsat: “Sermaye Piyasalarinda Halka Arz Sézlesmeleri ve Sozlesme
Serbestligi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiltesi Dergisi, C.I, S.I, Ankara 1997,
s.104: inceoglu: s.28.
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tamamladigini agiklamistir. Bu gelisme halka arzlarda bir doniim noktasi olarak
gorulmustir. SEC de 9 Mayis 1996°da izahnamedeki menkul kiymetlere iliskin

bilgilerin internet vasitastyla kamuya duyurulabilecegini kabul etmistir*®.

Her ne kadar araci kullaniimasi yikimlulGgune iliskin genel bir kural
bulunmasa da, yatirimcilarin korunmasi amaciyla bazi halka arzlarin araci kuruluslar
vasitasiyla yapilmasi zorunlulugu getirilmistir. SPK 7/1’de Kurul’a bu hususta
duzenleme yapma yetkisi verilmistir. Bu diizenlemeye gore, Kurul, pay sahiplerinin
ve yatirimcilarin haklarini korumak amaciyla, sermaye piyasasi araglarinin halka arz
veya satisinin gerektiginde satin alma taahhudi ile birlikte araci kuruluslar
aracthgiyla yapilmasini isteyebilir. Kurul, cikarmis oldugu tebliglerle bazi halka
arzlarda aract kullanma yukidmlalugd getirmistir. Kurul’un 6ngordigi hallerde
ihragcilarin, aract kuruluslar ile halka arza aracilik s6zlesmesi imzalamalari

zorunludur.

Seri:lll, No:13 sayili Finansman Bonolarinin Kurul Kaydina Alinmasina
Iliskin Esaslar Tebligi’nin 16.maddesinin 1. fikrasinda finansman bonolarinin halka
arzinin ve 6demelerinin araci kurumlar vasitasiyla yapilmasi zorunlu kilinmistir.
Seri:ll, No:13 sayih Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar
Tebligi’nin 20. maddesine gore ise, mevzuata gore 6zellestirme kapsamina alinanlar
dahil kamu iktisadi tesebbusleri mahalli idareler ile bu idarelerle ilgili 6zel mevzuat
uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler disindaki ihraggilarca ¢ikarilan
tahvillerin halka arz yoluyla satisinin, anapara ve faiz 6demelerinin araci kuruluslar

vasitasiyla yaptlmasi zorunlu tutulmustur.

Seri:l, No:26 sayili Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina
Iliskin Esaslar Tebligi’nin 5, 6 ve Ek 1.maddelerinden mevcut hisse senetlerinin
halka arzinda ve halka acik olmayan ortakliklarin sermaye artirimlari yoluyla halka

arzinda araci kurulus kullanilmasi gerektigi anlasiimaktadir®®. Buna gére

392 Agin, E. Warren: “Conducting a Stock Offering Over the Internet”, Boston 2002,
http://www.aigclaw.org/tic71.html, s.1.

%3 yurirlukten kaldirilan Seri:l, No:14 sayili Hissedarlarin Ellerinde Bulunan Hisse
Senetlerini Halka Arz Etmelerine iliskin Esaslar Tebligi’nin 4.maddesinde hisse

147



Ozellestirme kapsaminda olanlar dahil ve hisse senetleri daha 6nce halka arz
edilmemis ortakliklarda, hissedarlarin sahip olduklari hisse senetlerini halka arz
edebilmeleri icin araci kurulus kullanmalari gerekir. Ayrica halka acik olmayan
ortakliklar, yapacaklari sermaye artirimlarinda, ortaklarin yeni pay alma haklarini
kismen veya tamamen kisitlayarak hisse senetlerinin halka arzlarinda da araci

kurulus kullanmahdirlar.

§ 3 ALIM SATIMA ARACILIK FAALIYETLERINDE
YATIRIMCININ KORUNMASI

I. Genel Olarak

Sermaye piyasasi araglari halka arz edildikten sonra, ikincil piyasada
yatirimcilar arasinda alinip satilmaya devam eder. Sermaye piyasasi sistemimizde
yatirimcilarin kendi aralarinda sermaye piyasasi aracglarini alip satmalari mumkan
degildir. Bu sermaye piyasas! araclarinin alim satimina, araci kuruluslar aracilik
etmektedir. Araci kuruluslarin, daha dnceden ihra¢ edilmis ve borsada islem goren
sermaye piyasasi araclarinin ahm satimina iliskin aracilik islemleri, sermaye piyasasi

aractlik faaliyetlerinin ikinci tlrnd olusturmaktadir.

SPK 30/b hikminde daha oOnce ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi
araclarinin aracilik amaciyla alim satimi, sermaye piyasasi faaliyetleri arasinda
sayllmistir. Seri:V, No:46 sayili Teblig’in 45.maddesinin 1. fikrasinda alim satima
aracilik, “ilgili mevzuata uygun olarak daha 6nce ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi
aracglarinin aracilik sifatiyla ve ticari amacla alim satimi” olarak tanimlanmistir. Alim
satima aracilik faaliyeti, daha 6nceden ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araglarinin
islem gordugu ikincil piyasalarda ydratilmektedir. Ancak birincil piyasalarda
sermaye piyasasi araclarinin ihracina ve halka arzina aracilikta da, bir ¢esit ihraggi ile
yatirimei arasinda alim satima aracilik gériilmektedir. Ozellikle timinii yiiklenim

sOzlesmelerinde alim satima aracthgin varhgi sebebiyle, her iki aracilik faaliyetinin

senedi maliki ortak ya da ortaklarin halka arz ettikleri hisse senetlerinin halka arzi
ancak araci kurumlar vasitasiyla yapilabilecegi diizenlenmisti.
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birbirinden ayirt edilmesi zordur. Bu sebeple “alim satima aracilik faaliyeti” kavrami

bu aracilik tiirinii ifade etmekte yetersizdir®**,

Alim satima aracilik faaliyetinin taniminda “daha 6nce ihra¢ edilmis olan
sermaye piyasasl araclari...” ifadesiyle, daha 6nce halka arz edilerek veya arz
edilmeksizin satilan sermaye piyasasi araglarinin alim satimina araciliktan s6z
edilmektedir. Bu tanima gore, daha 6nce halka arz edilmeksizin satilmis sermaye
piyasasi araglarinin, sonradan halka arz edilerek satisina aracilik da “alim satima
aracihik faaliyeti”nin kapsamina girmektedir. Halbuki bu durumda aslinda “halka

arza aracilik faaliyeti” s6z konusudur.

Ayrica Tebligde yapilan tanimda “aracilik sifatiyla” ifadesi de yanlis
kullanilmigtir.  Cunkt  *“aracihik” bir faaliyetin  konusu olup, sifat niteligi
bulunmamaktadir. Bu nedenle “aracilik sifatiyla” yerine “araci sifatiyla” ifadesinin

kullaniimasi gerektigi kanaatindeyiz®*.

SPK 30. maddesinin 1. fikrasinin b bendinde ve Seri:V, No:46 sayili Tebligin
45. maddesinde “sermaye piyasasi araclarinin alim satimina aracilik” ifadesi
kullaniimigtir. “Sermaye piyasasi aracl” kavrami ise SPK 3’te tanimlanmistir. Bu
tanima gore sermaye piyasasi araclari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasl
araclaridir. Diger sermaye piyasasi araclarinin kapsamina tiirev araclar girmektedir.
Bu anlamda tirev araglar da SPK 30/l, b kapsaminda alim satima araciligin
konusunu olusturmaktadir. Halbuki tirev araclarin alim satimina aracilik SPK 30/1, ¢

hikminde ayrica dizenlenmistir. Dolayisiyla SPK 30/1, b hiikmunde tirev araglar

%% Unal’a gore, “Kurul bu faaliyet turiinii isabetsiz olarak “alim satima aracilik”
olarak adlandirmaktadir. Halbuki sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ veya halka arz
yoluyla aracilik faaliyeti de esasen alim satima araciliktir. Kurul tebliglerinde
kavramlar hukuk teknigine uygun olarak kullaniimamakta ve mevzuati ¢ozilmesi
gerekli bir bilmeceye donlstirmektedir. Bize gore faaliyet tlrleri "halka arz", "ihra¢"
ve "alim satim” seklinde adlandirmak yerine, aracilik faaliyetlerini "birinci el piyasa
faaliyetleri” ve "ikinci el piyasa faaliyetleri" seklinde ayirmak daha isabetli
olurdu...” Unal: s.519.

3% inceoglu: 5.32, dn.46. Seri:V, No:46 sayili Tebligin “tiirev araglarin alim satimina
aracihik faaliyeti”ni tanimlayan 53. maddesinde “aracilik sifatiyla” degil, “araci

sifatiyla” ifadesi dogru olarak kullantimistir.
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disindaki sermaye piyasasi araglarinin ya da menkul kiymetlerin ahm satimina

aracilik diizenlenmek istenmistir.

Bu acgiklamalar sonucunda “alim satima aracilik faaliyeti’ne iliskin yapilan
tanimlamanin dogru yapildigi sOylenemez. Kanaatimizce alim satima aracilik
faaliyetinin, “ilgili mevzuata uygun olarak daha Once ihra¢ edilmis veya ihra¢ ve
halka arz edilmis olan tlrev araclar disindaki sermaye piyasasi aracglarinin (ya da
menkul kiymetlerin) araci sifatiyla alim satimi” seklinde tanimlanmasi daha uygun

olacaktir.

Inceoglu, “ticari amacgla alim satim” durumunda ortada bir aracilik
faaliyetinden bahsedilmesinin mimkun olmadigini ifade ederek, yapilan tanimlamay:i
elestirmistir. Sermaye piyasasi araclarinin ticari amagla ahm satimi ile araci
kurumlarin bu araglari kendi nam ve hesaplarina alip satmalarinin kastedildigini; bu
durumda teknik anlamda bir araciliktan s6z edilemeyecegini ifade etmistir*®.
Kanaatimizce bu goruse katilmak mimkin degildir. Séyle ki, sermaye piyasasl
araclari ya yatirim ya da ticari amagla alinip satilmaktadir. Araci kuruluslarin birer
tlizel kisi tacir olduklari da géz 6niinde tutulacak olursa, bunlarin sermaye piyasasi
araclarini ticari amacla alip satmak suretiyle araciliktan kazan¢ saglamalari
beklenmektedir. Dolayisiyla “ticari amag¢” belirlenirken “mesleki fonksiyon” ile
baglanti kurulmasi gerekmektedir. Sermaye piyasas! araglarinin alim satimini ve
buna baglh yan isleri meslek edinmis olan araci kurulusun mesleki fonksiyonunu
yerine getirmek amactyla alim satim yapmasi ticari amach sayilmalidir’®’. Bu
nedenle araci kuruluslarin ticari amacla sermaye piyasasi araglarini kendi nam ve
hesaplarina alip satmalarinin, aracilik faaliyeti niteliginin kaybolmasina neden

olmadigi kanaatindeyiz.

% fnceoglu: 5.32.

%7 Manavgat: Araci Kurumlar, s.64; Karayalcin, Yasar: Ticaret Hukuku, 1.Giris-
Ticari Isletme, Ankara 1968, s.144.
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Il. Alim Satima Aracilik Sozlesmesi ve Hukuki Niteligi

Aracl kuruluslarin sermaye piyasasi araclarinin alim satimina baslamadan
once musterileri ile sdzlesme imzalamalari zorunludur. Bu s6zlesme araci kurulus ile
musterisi arasindaki iliskinin esasli unsurlarini dizenlemekte ve imzalandiktan
sonraki gerceklestirilecek her bir islemin temelini olusturmaktadir. Dolayisiyla alim
satima aracilik sozlesmesi, aract kurulus ile miusterisi arasindaki iligkinin
baslangicinda imzalanan cerceve sozlesme®® niteligindedir (Seri:V, No:46 sayili
Teblig m.13/1).

Alim satima aracilik cerceve sozlesmesi, birden ¢ok alim satim isleminin
gerceklestirilmesinde uygulanacak temel usul ve sartlari dizenler. Ayrica araci
kurulus ile misterisi arasinda surekli borg iligkisi dogurur. Her bir aracilik isleminin

temelini baslangicta imzalanan alim satima aracilik cerceve sozlesmesi olusturur®®®,

Araclt  kuruluslar, alim satima aracilik  c¢erceve  sozlesmesinin
imzalanmasindan sonra musterilerinin sermaye piyasasi araglarinin alim satimina
iliskin emirlerini kabul edebilirler. Misterinin borsada islem gbéren sermaye piyasasi
araclari icin vermis oldugu emirler mevzuatta belirlenen esaslara uygun olarak yerine
getirilir. Borsa disinda gerceklestirilecek alim satima aracilik islemlerinde alim
satima aracilik cerceve sozlesmesinde belirlenen esaslar uygulanir (Seri:V, No:46
sayili Teblig, m.45/11).

Alim satima aracilik cerceve sozlesmeleri muteselsil sira numarali ve iki
niisha olarak diizenlenir. imzalanan sézlesmenin bir 6rneginin musteriye verilmesi
zorunludur (Seri:V, No0:46 sayili Teblig m.13/I1). Sozlesme 6rneginin verilmesi,

yatirimeilarin korunmasi bakimindan 6nem tasimaktadir. Imzalanan s6zlesmenin bir

3% “Cerceve sozlesmeden maksat, ileride ayni tirden birden fazla sézlesme

akdetmeye niyetli olan kisilerin, her bir s6zlesmenin kurulusu esnasinda ayrica
kararlastiriimasina gerek kalmaksizin, belirli bir takim sartlarin kismen veya
tamamen bu sozlesmelerde yer almasinda simdiden mutabik kalmalaridir.” Barlas,
Nami: “Cerceve Sozlesme Kavrami ve Cerceve Sozlesmelerin Ozellikleri”, Prof. Dr.
Erdogan Moroglu’na 65. Yas Ginl Armagani, Istanbul 1999, s.808.

%9 Unal: Araci Kurumlar, s.221, 222.
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orneginin verilmesi ile yatirimci, imza sonrasi yapacag! islemlerde haklarini ve

yukumlultklerini bilerek hareket edecektir.

SOzlesmelerin  imzalanmasinda aract  kuruluslara musteriyi  tanima
yukumlultgu getirilmistir. Araci kuruluslarin 4208 sayili Karaparanin Aklanmasinin
Onlenmesine Dair Kanun ve ilgili mevzuat hikimleri uyarinca sézlesmenin
imzalanmasi ve hesap acilmasi sirasinda kimlik tespiti yapmalari zorunlu
tutulmustur. Misterek hesap acilmasi halinde ise, her bir musterinin kimliginin

tespiti ayri ayri yapihr (Seri:V, No:46 sayili Teblig, m.12/1,11).

Alim satima aracilik ¢erceve sdzlesmesinin hukuki niteligi konusunda degisik
gorisler ileri strilmustur. Bazi yazarlar alim satima aracilik faaliyetlerinde araci
kuruluslarin kendi adlarina baskalari hesabina hareket etmeleri nedeniyle, bu
sozlesmenin komisyon sozlesmesi niteligi tasidigini savunmuslardir®®. Azinlikta
kalan goruse gore alim satima aracilik gerceve sozlesmesi; araci kurulus kendi nam
ve hesabina hareket ediyorsa alim satim s6zlesmesi, musteri nam ve hesabina hareket
ediyorsa vekalet sOzlesmesi, kendi namina miusteri hesabina hareket ediyorsa
komisyon sozlesmesi niteligi tasir*™. Bazilari da alim satima aracilik cerceve

s6zlesmesinin sui generis bir sézlesme oldugunu belirtmistir®®,

0 Tanér: 5.161, 285; Kirca: 5.93; Karababa: s.131.

01 Berzek: s.61.

%2 Cetin’e gore, bu sozlesmenin kapsaminda hem vekalet sozlesmesinin hem
komisyon sOzlesmesinin  hem de is gOorme sOzlesmelerinin  edimleri
gorulebilmektedir. Bor¢lar Kanunda diizenlenen sdzlesme tiplerinin kanuni unsurlari
sermaye piyasasi mevzuatinda ongorilen sekilde bir araya getirilerek sui generis bir
sOzlesme olusturulmustur. Alim satima aracilik sozlesmesi kendine 6zgu kosullari
olan karisik muhtevali bir s6zlesme niteligi tasimakta olup, komisyon veya vekélet
sOzlesmesi niteligi tasimamaktadir. Cetin, Nusret: Borsada Hisse Senedi Alim Satim
Islemlerinin Hukuki Niteligi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Etidi, Ankara 2004,
5.15-16.

Penezoglu’na gore ise banka hukuku kapsaminda degerlendirilen “genel kredi agma
sOzlesmesi” ile sermaye piyasasi hukuku kapsaminda degerlendirilen “gergeve
sOzlesme” arasinda bircok yonden benzerlik bulunmaktadir. Bu nedenle sermaye
piyasasi hukuku kapsamindaki gerceve sozlesmeler, hukuken kesn nitelik tasiyan, iki
taraf da bor¢ ylkleyen, yalniz misterilerinin borglari acisindan emri geciktirici sart
olarak karsimiza cikaran, taraflarin simdiki ve gelecekteki iliskilerinde bor¢ ve
yukumluliklerini belirleyen, yukimleri hem ve verme hem de yapma edimlerinden
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Ahm satima aracilik cerceve sozlesmesinde araci kurulus, yatirimci nam ve
hesabina islem yapmaktadir. Ayrica ileride gorilecegi Uzere araci kurulus, bu
sOzlesme kapsaminda sermaye piyasasi araclarindan kaynaklanan yénetimsel ve mali
haklarin kullaniimasi, sermaye piyasasi araglarinin saklanmasi, periyodik misteri
islemlerinin gergeklestirilmesi, yazili ve sozlu bilgi verilmesi gibi bazi hizmetler de
sunmaktadir. Cerceve sozlesmeden kaynaklanan bu yukumlulikler vekéletin ifasi
niteligi tasimaktadir. Bu nedenle alim satima aracilik sozlesmesi, vekalet sozlesmesi

niteligi tasidigina siiphe bulunmamaktadir®®,

I11. Alm Satima Aracilik S6zlesmesinin Sekli ve Kapsami

Alim satima aracilik sOzlesmesinin sekline iliskin Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda bir duzenleme bulunmamaktadir. Seri:V, No:46 sayili Tebligi’n 13 ve
45/11 hikamleri geregi araci kurulus ile misteri arasinda yazili bir “aracilik
sOzlesmesi”nin imzalanmasi gerekmektedir. Teblig ile getirilen bu sekil sartinin

gecerlilik mi yoksa ispat sarti mi oldugu tartisma konusu olmustur.

Doktrinde bazi yazarlar alim satima aracilik sozlesmesinin yazil
yaptimasinin  zorunlu oldugunu aksi halde gecerli olmayacaklarini ileri
stirmiislerdir'®. Diger bir goriis ise alim satima aracilik sdzlesmesi bakimindan

getirilen yazih sekil sartinin gecerlilik degil, ispat sarti oldugunu ileri siirmiisttir*®*.

olusan “sui generis” bir sozlesmedir. Penezoglu, Yusuf Gokhan: Hukuki Yonleriyle
Vadeli islem Sozlesmeleri, istanbul 2004, s.101.

%% inceoglu: s.144-146.

194 Acar: 5.324; Berzek: s.61.

%5 Gokyayla, Cemile Demir: “Araci Kuruluslarin Ikinci El Piyasalardaki Alim-
Satima Aracilik Faaliyetlerinden Dogan Ispat Sorunlari”, Prof. Dr. Mahmut Tevfik
BIRSEL’e Armagan, izmir, 2001, s.176; Konuralp,Halik/ Konuralp, Aynur:
“Borsa Uyusmazliklar”, Prof. Dr. Ali Bozer’e Armagan, Ankara 1998, s.592.

% Konuralp/Konuralp’e gore, “Yazili olarak yapilmasi éngbriilen bu sozlesmede,
getirilen sekil sartinin gecerlilik degil, ispat sarti oldugunu belirtmek gerekir. Zira
Borglar Kanununun komisyonculugu dizenleyen 416 ve devami hikimlerinde
sOzlesmenin gecerliligine iliskin bir sekil sarti dngorilmemistir. Bu nedenle araci
kurum ile masterisi yatirirmci arasinda bir (cerceve) s6zlesme olmasa dahi, aracl
kurum misteri emirlerini kabul ediyor ve borsada islemleri gerceklestiriyorsa, burada
komisyonculuk sozlesmesinin varligini kabul etmek gerekir.” Konuralp/ Konuralp:
5.592. Bu goruse katilmak mimkin degildir. Zira kanaatimizce alim satima aracilik
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Halka arza aracilik sozlesmelerinde oldugu gibi alim satima aracilik
sozlesmelerine iliskin yazili sekil sartinin Teblig ile getirilmesi isabetli olmamistir*”.
Alim satima aracilik s6zlesmeleri de sdzll olarak yapilmasi halinde gecerli olacaktir.
Yargitay 11. Hukuk Dairesinin 4.3.1999 tarih ve E.1998/6581, K.1999/1776 sayili
kararinda da, ahm satima aracilik s6zlesmesinin yazili olmasinin zorunlu olmadigi
ifade edilmistir. Ayrica bazi Yargitay kararlarinda, aracit kurum ile musterisi arasinda
yazili ahm satima aracilik sdzlesmesi bulunmamasina karsin, musterinin menkul
kiymet alim talimati vermesi ya da aract kurum tarafindan musteri hesabina
talimatsiz da olsa menkul kiymet ahim satim yapilmasina itiraz edilmeyip icazet
verilmesi hallerinde, gecerli bir ahim satima aracilik sdzlesmesinin bulundugunu

kabul etmistir*®

. Ancak alim satima aracilik sézlesmelerinin de tasidigi énem ve
yatirimcilarin korunmasi bakimindan yazili sekil sartinin aranmasinin ve bunun

kanun ile diizenlenmesinin yerinde olacag! kanaatindeyiz.

Seri:V, No:46 sayih Tebligin 45. maddesinin 2. fikrasina gore aracl
kuruluslar, alim satima aracilik cerceve sOzlesmesinin imzalanmasindan sonra
musterilerinin sermaye piyasasi araclarinin alim satimina iliskin emirlerini kabul
edebilirler. Bu duzenlemeye goére araci kuruluslar, s6zlesmenin imzalanmasindan
sonra alim satima aracilik islemlerine baslayabilirler. Kanaatimizce bu Teblig
hikminin uygulama Kkabiliyeti tartismalidir. Zira yazili sekil sartinin kanunla
duzenlenmemesi ve Yargitay’in yazili bir aracilik sézlesmesi olmaksizin yapilan
islemleri gegerli kabul etmesi degerlendirildiginde, ahm satima aracilik igslemlerinin

baslayabilmesi icin getirilen kosulun gecerli olmadig kanaatindeyiz.

Sozlesmenin taraflarinda devir, birlesme, veraset, musterek hesaplara yeni
hak sahiplerinin katilmasi ya da bazilarinin ayrilmasi gibi sebeplerle ortaya ¢ikacak

degisikliklerde s6zlesmenin yenilenmesi gereklidir (Seri:V, No:46 sayili Teblig m.

sOzlesmesi, vekélet sdzlesmesi niteligi tasimaktadir. Ayrica ahm satima aracilik
sOzlesmesi olmaksizin musteri nam ve hesabina borsada islem yapilmasi da mimkiin
degildir.

Y7 Bu hususta halka arza aracilik sozlesmelerinde sekle iliskin sayfa 113 ve
devamindaki agiklamalarimiza bakiniz.

%8 (yargitay 11. HD, T.17.03.1999, E.1998/6042, K.1999/1768; Yargitay 11. HD,
T.04.03.1999, E.1998/6581, K.1999/1776).
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13/111). Ozellikle miisterek hesap sahiplerinde ortaya ¢ikacak degisikliklerde, ayrilan
hak sahiplerinin stdzlesmeden kaynaklanan yukumluliklerinin sona erdirilmesi,
katilanlarin da menfaatlerinin  korunmasi bakimindan cerceve sozlesmelerin

yenilenmesi 6nem tasir.

Yatirrmcinin -~ korunmasi  bakimindan alim satima aracilik cergeve
sOzlesmelerinin iceriklerinin belirlenmesinde bazi kurallar da getirilmistir. Alim
satima aracilik cerceve soOzlesmelerine sermaye mevzuatina aykiri hikiumlerin

konulmas! yasaklanmistir®®®

. Ayrica sOzlesmelerde misterinin haklarini ciddi sekilde
zedeleyici ve araci kurulus lehine tek tarafli olaganustii haklar saglayan hukiumlere
ve emirlerin ispatinin misteriye yuklenmesine iligskin hikimlere de yer verilemez.
Sozlesmelerde hiukim bulunmayan hallerde genel hikimler uygulanir  (Seri:V,

No0:46 sayil Teblig, m. 13/1V).

Seri:V, No0:46 sayili Teblig’in 13. maddesinde alim satima aracilik cerceve
sOzlesmelerinde yer verilmesi gereken asgari hususlarin  Kurul tarafindan
belirlenecegi duzenlenmistir. Kurul’un 28.09.2001 tarih ve 45 sayili toplantisinda
alinan kararda alim satima aracilik s6zlesmelerinde yer almasi gereken baslica

hususlar belirlenmistir.

Araci kurumlar, alim satima aracilik gerceve sozlesmesinde hikim bulunmak
kaydiyla musterilerine ek hizmetler de verebilirler. S6zlesmede yetki verilmis olmasi
kaydiyla araci kurumlar, giin icinde herhangi bir misteri emrine konu olmayan ve
gun sonu itibariyla alacak bakiye veren midsteri hesaplarindaki nakitleri
degerlendirebilirler. Aract kurumlar, bunun igin kendi isletme politikalari ya da
musterinin talimati dogrultusunda hareket ederler. Araci kurumlar, ahm satima
aractlik cerceve s6zlesmesinde belirtilmesi kaydiyla misteri hesaplarinda kalan nakit

alacak bakiyelerinin kullaniminda limit de belirleyebilirler. Butin musteri

199 Cerceve sozlesmeler bakimindan getirilen bu sinirlamada, sermaye piyasas

mevzuatinda duzenlenen emredici hukumlere aykiri hikimlerin konulamayacagi
anlagtimahidir.  Ancak emredici hikumlere aykiri s6zlesme hukimleri zaten
gegcersizdir. Dolayisiyla bu diizenlemenin maddi hukuk bakimindan pek bir katkisi
olmamuistir.
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hesaplarindaki nakitlerin toplu olarak ya da ayri ayri degerlendirilmesi mumkuinddr.
Mdsteri hesaplarindaki nakitler miktarlarina goére gruplandirilarak elde edilen
gelirler, gruplar arasinda farkli oranlarda dagitilir (Seri:V, No:46 sayili Teblig,
m.50/1, 11).

Araclt kurumlar; alim satim aracihgl, halka arza aracilik, repo-ters repo,
portfoy yoneticiligi ve yatirim danismanhgi yetki belgelerinin tamamina sahip olmak
ve cerceve sOzlesmesine hikim koymak kaydiyla, cesitli kurum ve kisilere olan
periyodik 6deme islemlerinin yerine getirilmesinde, misteri hesaplarinda kalan nakit
alacak bakiyelerinin kullanilmasini da saglayabilirler (Seri:V, No:46 sayili Teblig,
m.50/1, 11). Araci kurumlarin bu hizmeti verebilmeleri icin s6z konusu faaliyet
konularinda yetki belgelerinin tamamina sahip olma sartinin getirilmesi
elestirilmistir*’®. Kanaatimizce bu hizmetin verilmesi icin alim satim aracihg, halka
arza aracilik, repo-ters repo, portféy yoneticiligi ve yatirrm danismanhgi konularinda
sadece yetki belgesinin varliginin aranmasi, fakat faaliyet gosterilmesinin sart

kosulmamasi da bu zorunlulugun yersiz oldugunu gostermektedir.

Aracl kurumlar, sermaye piyasas! araclarinin sagladigl bir takim ydnetimsel
ve mali haklarin musteriler nam ve hesabina kullaniimasini da saglayabilirler. Alim
satima aracilik sozlesmesinde bu hususta yetki verilmis olmasi kaydiyla, araci
kurumlar, masteriler nam ve hesabina sermaye piyasasi araclarinin anapara, faiz,
temettl ve benzeri gelirlerinin tahsili, 6denmesi ile yeni pay ve bedelsiz pay alma
haklarinin ve hisse senetlerinden dogan oy haklarinin kullanilmasi hizmetlerini
verebilirler (Seri:V, No:46 sayili Teblig, m.51).

Kiglk yatirimcilarin sahip olduklari sermaye piyasasi araglari ile ilgili buttn
gelismeleri takip etmeleri ve haklarini korumalari mumkin olmamaktadir. S6z
konusu gelismelerden haberdar olsalar dahi, haklarini kullanmalari kolay
olmamaktadir. Halbuki araci kurumlarin faaliyet konulari bakimindan sermaye

piyasasi araglari ile ilgili gelismeleri takip etmeleri zorunludur. Yatirimcilarin

M0 inceoglu: 5.37.
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menfaatlerinin korunmasi bakimindan araci kurumlarin, sermaye piyasasi araclari

hakkindaki gelismelerden yatirimcilari haberdar etmeleri isabetli olmustur.

Kanaatimizce sermaye piyasas! araclarinin sagladig bir takim yonetimsel ve
mali haklarin kullaniimasina iliskin olarak, araci kurumlarin bu hizmetleri
yurutebilmelerinin sozlesmede yetki verilmesi sartina baglanmasi yerinde degildir.
Zaten aracl kurum, s6z konusu hakki kullanmak isteyip istemedigini mdsterisine
soracak ve her bir islemde iradesini arayacaktir. Bu nedenle misterilerin menfaatine
olan bu hizmetin verilmesinin yetki sartina baglanmasindansa, ¢erceve sozlesmelerde

zorunlu tutulmasi daha isabetli olurdu.

Aracl kuruluslarin alim satima aracilik cerceve sozlesmesine yurt disl
piyasalarda menkul kiymetler ve diger sermaye piyasas! araglarina iliskin olarak
yapacaklari aracilik faaliyetleri ile ilgili hiikiimleri de koymalari zorunlu tutulmustur.
Buna gore musterilerle imzalanacak alim satima aracilik cerceve sozlesmesine
sermaye piyasasli aracinin ve bedelinin transferi, saklama ve takas islemleri,
islemlerin teyidi, karsihkli hak ve yukimlilukler gibi 6zel hususlarin yani sira, yurt
disi piyasalarda yapilan islemlerdeki korumanin kapsami ile yurt disi piyasalardaki
duzenlemeler nedeniyle yatirimcilara taninan batin haklar ve yukamlalukler
hakkinda 6zet ve gincel bilgilerin konulmasi sarttir. Ayrica araci kuruluslarin, yurt
disi piyasalarda yapacaklari islemleri musteri bazinda izlemeleri, bu cercevede
gerekli ve yeterli belge, kayit, iletisim, muhasebe ve i¢ kontrol sistemini

olusturmalari da gereklidir (Seri:V, No:46 sayil Teblig, m.52/b,c).

Alim satima aracilik faaliyeti kapsaminda araci kuruluslar, musterilerine
sermaye piyasasi araclari, bunlari ihra¢c etmis olan ortakliklar ve kuruluslar ile
piyasanin genel egilimleri hakkinda yonlendirici nitelikte olmamak kaydiyla yazili ve
s0zIu bilgi verebilirler. Yonlendirici olmamak kaydiyla bu tir bilgilerin verilmesi
yatirim danismanligl kabul edilmemektedir. Bu hizmetin verilmesi, bilgilerin tarafsiz
ve durust olmasi, belli bir kisi, grup ya da portfoyln ihtiyaglarinin karsilanmasi
amacini tasimamasi ve Kkarsiliginda ilave herhangi bir maddi menfaat temin

edilmemesi sartina baglanmistir (Seri:V, No:46 sayili Teblig, m. 46).
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Araci kurulus, bu tur bilgiler verirken, objektif olmali ve olabildigince kendi
goris ve beklentilerini az yansitmalidir. Ornegin bir ihragci ortakhigin mali
durumunun iyi veya kot oldugunun sdylenmesi yerine, bu ortaklik hakkindaki
sayisal bilgiler verilmeli, varsa agiklanmis yatirim plan ve projeleri anlatilmahdir.
Sadece ilgili sermaye piyasasi aracl veya ihragci hakkinda somut degerlendirmeler
yapmalidir. Mdsteriyi belirli bir sermaye piyasasi aracini almaya veya satmaya
yonlendirmektense, sadece bunlar hakkinda durum degerlendirmesi yapmali, fakat
karari yatirimciya birakmalidir. Ayrica bu bilgilendirme karsiliginda maddi bir
menfaatin temin edilmemesi de gereklidir. Aksi halde yatirim danismanligi

faaliyetinin varligindan soz edilecektir*,

IV. Alim Satima Aracilik Sozlesmesinin Taraflari

Alim satima aracilik s6zlesmesinin kimler arasinda imzalanacagl mevzuatta
acikca diizenlenmemistir*'?. Sadece Seri:V, No:46 sayili Tebligin 45. maddesinin
ikinci fikrasinda araci kurumlarin alim satima aracilik cerceve sozlesmesini
imzaladiktan sonra musterilerinden sermaye piyasasi araclarinin alim satimina iliskin
emirleri kabul edebilecekleri belirtilmistir. Ayni Tebligin 47. maddesinin ikinci
fikrasinda ise bankalarin alim satim araciligi faaliyetine iliskin olarak bu Teblig’de
dizenlenen esaslara uymalari zorunlu tutulmustur. Bu dizenlemelerden sermaye
piyasas! araclarinin alim satimina aracilik gerceve sézlesmesinin, araci kuruluglar*?
ile sermaye piyasas! araclarina yatirim yapacak mdisterileri arasinda yapilabilecegi

anlastimaktadir.

1 Ayni yonde bkz. inceoglu: s.36.

M2 Kurul’'un Seri:V, No:46 sayili Tebligi’nin 41.maddesinde halka arza aracilik
sOzlesmesinin “sermaye piyasas! aracini ihra¢ eden ile araci kurum ya da mevduat
kabul etmeyen banka arasinda” imzalanacagl dizenlenmis olmasina karsin, alim
satima aracilik sozlesmesinin kimler arasinda yapilacagina iliskin olarak benzer
duzenleme yapiimamistir.

M3 Kurul’un Seri:V, No:46 sayili Teblig’inin 3 ve 5. maddelerinde araci kuruluslarin
yani araci kurumlar ile bankalarin sermaye piyasasi araglarinin alim satimina aracilk
faaliyetinde bulunabilecekleri diizenlenmistir.
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Bankalar*'*, borsada hisse senetlerinin alim satima aracilik yapamazlar. Hisse
senetleri disindaki diger sermaye piyasasi aracglarinin alim satimina aracilik
yapmalari mimkindur. Borsa disinda ise bankalarin, hisse senetleri dahil tim
sermaye piyasas! araglarinin alim satimina aracilik yapmalarina izin verilmistir
(Seri:V, No:46 sayil Teblig, m.5).

Bankalar, aract kurumlar ile acentelik s6zlesmesi imzalayabilirler. Bankalar
acente sifatiyla sermaye piyasasi araglarina iliskin alim ve satim emirlerinin araci
kuruma iletilmesine ve gergeklesen emirlerin tasfiyesine aracilik edebilirler (Seri:V,
No0:46 sayili Teblig, m.24/1l). Dolayisiyla bankalarin borsada hisse senedi alim
satimina aractlik yapmalari yasaklanmis olmasina karsin, acente sifatiyla bu islemleri
dolayl da olsa yapabilmektedirler. Kanaatimizce bankalarin borsada hisse senedi
alim satimina aracilik yapamayacaklarina iliskin sinirlandirma getirilmesinin bir
mantigl bulunmamaktadir. Bankalarin borsada acente sifatiyla hisse senetlerinin alim
satimina aractlik edebilmeleri sebebiyle, bu islemleri kendi adlarina da yapabilmeleri

gerekir.

Seri:V, No:46 sayili Tebligin 47. maddesinin ikinci fikrasinda bankalarin
alim satim aracihgl faaliyetine iliskin olarak bu Teblig’de dizenlenen esaslara
uymalari, sadece borsa disi alim satim araciligl faaliyetinin yiratilmesi sirasinda
zorunlu tutulmustur. Borsada islem yapacak bankalar bakimindan boyle bir
zorunluluk getirilmemistir. Kanaatimizce Tebligin bu hikminde “borsa disi” ifadesi
hatali olarak kullanilmistir. Cunkl bankalarin borsa disindaki alim satima aracilik
faaliyetlerinin, belirli kurallara baglanmasina karsin, borsadaki islemlerinin bu

kurallarin disinda tutulmasi yerinde degildir.

Ayrica Teblig’in “Borsa digl piyasalardaki alim satim iglemleri” baslikl 48.
maddesinin son fikrasinda “Bankalar da, Kurul’ca borsa disinda alim satim aracilig|
yapma konusunda yetkili kilindiklari takdirde yukaridaki esaslara tabi olurlar.”
ifadesi ile ayni husus tekrarlanmistir. Tebligin 48. maddesinde bankalarin borsa disi

M4 Sermaye piyasasi araclarinin alim satimina aracilik yapacak bankalar icin
mevduat kabul etmeleri bakimindan bir ayrim yapiimamistir (Seri:V, No:46 sayili
Teblig, m.5).

159



alim satima aracilik faaliyetlerinde Teblig hukimlerine uymalarina iliskin
zorunlulugun tekrarlanmasi da, 47. maddenin ikinci fikrasinda “borsa disi” ifadesinin

hatali olarak kullanildigini gostermektedir.

Aract kurumlarin yurt digl piyasalarda sermaye piyasasi araglarinin alim
satimina aracilik etmeleri mimkinddr. Bunun igin aract kurumun yurt disindaki
borsaya kayit olmasi ve Kurul’dan izin almasi gereklidir. Yurt disindaki aracilik
faaliyetlerinde aract kurumlar, ilgili Glkenin mevzuatina uygun olarak islemlerini
gerceklestirirler (Seri:V, No:46 sayil Teblig m.30/111).

Alim satima aracilik faaliyetinde bulunacak araci kurumlarin, Kurul’un
aramis oldugu asgari 6z sermaye yikimlilugunt de yerine getirmis olmalari gerekir.
Aract  kurumlar ile borsa disi alim satima aracilik faaliyetinde bulunacak

bankalarin®*®

sermaye piyasasi araclari ile ilgili is ve islemlerin yaritulmesini
saglayabilecek, bu faaliyetlere elverisli mekan, teknik donanim ile yeterli sayida
yonetici ve ihtisas personeli ile diger personeli saglamis bulunmalari da zorunludur

(Seri:V, No:46 sayili Teblig, m.47/1,11).

V. Alm Satima Aracilik Faaliyetlerinde Uygulanacak Bireysel

Sozlesmeler ve Hukuki Nitelikleri

Alim satima aracilik cerceve sOzlesmesinin imzalanmasindan sonra aracl
kurulus, yatirimcidan sermaye piyasasi araglarinin alim satimina iliskin emirleri
kabul etmeye baslayabilir. Yatirimci, alim veya satima iliskin emirler verirken, araci
kurulus ise bunlari borsaya iletir. Her bir islemde yatirimci ile araci kurulus arasinda
dayanagl cerceve sOzlesme olan bireysel sOzlesmeler yapilmaktadir. Ancak

yatirrmcinin sermaye piyasasi alim satimina iliskin islem yapma ya da araci

1% Seri:V, No:46 sayil Tebligin 47. maddesinde sadece borsa disi alim satima
aracilik faaliyetinde bulunacak bankalar bakimindan personel kadrosu, mekan ve
teknik donanima iligkin yikimlultk getirilmistir. Halbuki bankalarin borsada hisse
senedi disinda diger sermaye piyasasi araclarinin alim satimina da aracilik
yapabilmeleri mimkundir. Kanaatimizce sadece borsa disinda alim satim yapacak
bankalar bakimindan getirilen bu ayrik diizenleme isabetli olmamistir.
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kurulusun verilen emirleri gerceklestirme hususunda bireysel sdzlesme yapma

yukumluliklerinin bulunup bulunmadig tartisma konusu olmustur.

Bir goruse gore cerceve sOzlesme, en azindan taraflardan birine bireysel
sOzlesme yapma borcu yukleyen bir kok yikim icermektedir. Bireysel sozlesme
yapmaktan kacinilmasi, cergeve sozlesmenin mispet ihlali niteligindedir. Bunun

yaptirimi ise tazminat ve sozlesmeden donmedir*®®

. Diger bir gorlse gore ise,
cerceve sOzlesme taraflara bireysel s6zlesme yapma borcu yliklememektedir. Ancak
cerceve sozlesmede, bireysel sozlesme yapma yukimlaluginin getirilmesi halinde

ise artik bir on sdzlesmeden s6z edilebilecegi ileri siirtilmiistir*’.

Sermaye piyasasl araclarinin alim satimina aracilik sdzlesmelerinde ise, araci
kuruluslar, miisterilerin emirlerini yerine getirmekten kacinabilirler*®. IMKB
Yonetmeliginin 28. maddesinin Ugiincu fikrasinda araci kuruluslarin, misterilerinin
emirlerini kismen veya tamamen kabul etmeyebilecekleri acikca belirtilmistir. Ayni
dizenlemeye gore aract kuruluslar nedenini agiklama zorunlulugu olmamakla
birlikte, durumu mdasterilerine veya onlarin temsilcilerine hemen bildirmekle
yukimltdurler. Ancak bu dizenleme tarzi, kigik yatinmcinin menfaatlerini

korumaktan uzak ve araci kuruluslarin kota niyetli islemlerine aciktir,

Kanaatimizce yatirimcinin hesabinda verilen emrin yerine getirilmesine
yetecek miktarda sermaye piyasasi aracl veya nakit bulunmasi ve borsada islem
yapilmasi icin dizenlenen sureler icerisinde veya dncesinde emir verilmis olmasi
halinde, araci kurulus midsterisinin emrini gecerli bir sebebi bulunmaksizin
reddedememelidir. Zira musterinin borsada kendi basina alim veya satim islemi

yapmasi mumkin degildir. Musterinin vermis oldugu emri bir sebep gostermeksizin

*® Tandogan: C.1/1, 5.32, dn.63.

“7 Barlas: 5.814 vd.

M8 Sumer: s.87; Aytag, Zihti: Sermaye Piyasalarinda Kamu Otoritesi ve
Yatirimcinin Korunmasi, Sermaye Piyasasi Kurulu Uluslar arasi Semineri, Ankara
1995, s.122; Aksi goriste inceoglu’na gore alim satim soézlesmelerinde, araci
kurumlarin - misterilerin  emirlerini  yerine getirmekten kaginma imkanlari
bulunmamaktadir. inceoglu: s.141.
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aracl kurulusun reddetmesi, yatirimcinin buyuk zararlara ugramasina neden olur. Bu

nedenle araci kuruluslarin emri reddedebilmesi, yatirimciyi korumasiz birakmaktadir.

Araci kurulusun musteri emirlerini yerine getirebilmesi igin hesapta yeterli
sermaye piyasasl aracl ya da nakit para bulunmuyor; alim satim islemlerinin
yapilabilmesi icin emrin verilebilecegi sureler gecmis veya IMKB belli bir stire
kapali olabilir. Ilgili sermaye piyasasi araclarinin bazilari da isleme kapatiimis
olabilir. Buna benzer sebeplerle araci kurulusun mdasteri emirlerini kismen veya
tamamen yerine getirmemesi mumkunddr. Ancak bu durumlarin yonetmelikte tek tek
sayilarak, hangi hallerde emrin kabul edilmeyebilecegi agik¢a diizenlenmelidir. Araci
kurulusa genel olarak emri kabul etmeme yetkisinin verilmesi, suistimale ve

yatirimcinin zarara ugramasina neden olabilecek niteliktedir.

Aracl kurulusun kendi kusurundan kaynaklanacak sebeplerle mdsterilerinin
emirlerini yerine getirmemesi ve bundan sorumlu tutulmamasi da iyi niyet

kurallarina aykiridir®*

. Dolayisiyla araci kuruluslarin, yatirrmcilarin emirlerini kabul
etmeyebileceklerine iliskin diizenleme yerinde degildir. Araci kurulusun, herhangi
bir gerekce gostermeksizin misteri emirlerinin bir kismini ya da tamamini kabul
etmeyebileceklerine iliskin diizenlemenin gerek yatirimcilarin korunmasi, gerekse
sermaye piyasalarina duyulan givenin saglanmasi bakimindan bir an evvel

duzeltilmesi gerekmektedir.

Yatirimcilarin, bir yatirim hesabi actirmalari halinde alim satima yonelik emir
verme, bireysel s6zlesme yapma yukimlulikleri bulunmamaktadir. Seri:V, No:46
sayili Teblig m. 13/IV geregi alim satima aracilik sOzlesmesi ile yatirimcinin
menfaatlerine ters dusecek boyle bir yukimlaligin de getirilemeyecegi

kanaatindeyiz.

Sermaye piyasas! araclarinin alim satimina aracilikta araci kurulus, Ucret

karsihginda kendi namina yatirimcir (misteri) hesabina islem yapmayi

9 Aract kurulusun kendi kusurundan kaynaklanan hukuki, idari, teknik, vb.
sebeplerden dolay1 emirleri yerine getirmemesi de hakli sebep kabul edilmemelidir.
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ustlenmektedir. Bu sebeple alim satima aracilik amaciyla akdedilen bireysel
sOzlesmelerin  hukuki niteliklerinin ~ komisyon sozlesmesi oldugu kabul
edilmektedir*®. Borclar Kanunu’nun 416. maddesinin birinci paragrafinda yapilan
tanimlamaya gore alim ve satim islerinde komisyoncu, Ucret mukabilinde kendi
namina ve mivekkil hesabina kiymetli evrak ve menkul esya alim ve satimini

Ustlenen kimsedir.

Kanaatimizce kiymetli evrak niteligi tasimayan sermaye piyasasi araglarinin
alim satiminda da komisyon s@zlesmesi niteliginin bulundugu kabul edilmelidir.
Clnku Ucret karsiliginda kendi adina mivekkil hesabina hukuki islem yapiimasinin
ustlenildigi diger hallerde de alim satim komisyonculuguna iliskin hikimler
uygulanir (BK 430/11). Bu sebeple kaydi olarak islem goéren sermaye piyasasl
araclarinin alim satimlarinda akdedilen bireysel sozlesmeleri de komisyon
sOzlesmesi olarak nitelendirmek gerekir. Komisyon sozlesmesi is gorme
sOzlesmelerinden vekalet sozlesmesinin 6zel bir tlrididr. Bu sebeple komisyon
sOzlesmelerine iliskin dizenlemelerde ortaya cikan bosluklarda, vekalet sdzlesmesi
haktmleri uygulanir (BK 416/11).

Inceoglu’na gore, araci kurulusun sermaye piyasasi araclarini kendi nam ve
hesabina alip satmasi halinde bireysel s6zlesmenin alim satim sOzlesmesi niteligi
taslyacagini savunmustur®’. Kanaatimizce bu goriise katilmak mimkin degildir.
Clnkd komisyoncunun kendi nam ve hesabina hareket edebilecegi istisnai haller de
mevcuttur. Bu hallerde komisyon sodzlesmesi hukuki niteliginin kayboldugu
soylenemez. Ozellikle BK 427/1’e gére komisyoncu, borsada kayitli ve piyasada cari
fiyatt bulunan kambiyo senedi ve diger kiymetli evrak ve emtiayi, miuvekkil
tarafindan aksine talimat verilmis olmadikga, bizzat satabilir veya satin alabilir.
Dolayisiyla aract kurulusun kendi nam ve hesabina sermaye piyasasi aracini
yatirirmcidan alip satmasi halinde de komisyon stzlesmesi niteliginin korundugu

kanaatindeyiz.

0 Unal: s.468; Manavgat: s.66; Yasaman: s.114; inceoglu: s.150;
Konuralp/Konuralp: 5.592.
2! inceoglu: 5.148, 150.
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Ayrica araci kurulusun sermaye piyasasi araglarini kendi nam ve hesabina
alip satmasi halinde bireysel s6zlesmenin alim satim sozlesmesi niteligi tasidigi
kabul edilmesi halinde, komisyon sdzlesmesine iliskin hikimlerin uygulama imkani
kalmayacaktir. Bu durumda araci kurulusun komisyon sézlesmesinden kaynaklanan
yukimldlikleri uygulanamayacaktir. Aracit kurulusun yukumlilugt almis oldugu
sermaye piyasasi aracinin bedelini 6demek, ya da satmis oldugu sermaye piyasasl
aracini  teslim etmekle sinirli  kalacaktir. Bu anlamda araci  kurulusun

sorumluluklarini hafifleten bu gorise katilmak mimkin degildir.

Sermaye piyasasi araclarinin alim satimina iliskin olarak borsa (yesi araci
kurulus ile musterisi arasindaki bireysel s6zlesmelerin kurulmasinda genel hikiimler
uygulanir. Bireysel sozlesmenin kurulusunda araci kurulus ile musterisinin karsilikl
birbirine uygun irade beyaninda bulunmalari gerekir (BK 1/1, 2/1). Musterinin
sermaye piyasasl aracinin alim veya satimina iliskin emri, icap niteligindedir. Araci
kurulusun alim veya satim emrini borsaya iletecegini ifade etmesi halinde a¢ik kabul
s0z konusu olur. Araci kurulusun, acgik bir beyani olmamasina karsin musteri emrini

borsaya iletmesi halinde ise zimni kabul goraldr.

Araci kurulusun, misterinin alim veya satim emrine sessiz kalmasi halinde
bundan icabi kabul ettigi anlasilmahdir. Bor¢lar Kanunu’nun 6. maddesi uyarinca,
icapta bulunan kimsenin gerek isin hususi mahiyetinden, gerek hal ve mevkiin
icabindan dolay1 acik bir kabulli bekleme mecburiyeti olmadigi takdirde, eger icap
munasip bir sure icinde reddolunmamis ise, s6zlesmenin kuruldugu kabul edilir.
Ayrica komisyon sozlesmelerinde de uygulanan vekalete iliskin BK 387’ye gore,
“Vekilin tevdi edilen isi idare hususunda resmi bir sifati varsa veya isin icrasi
mesleginin icabindan ise yahut bu gibi isleri kabul edecegini ilan etmis ise vekalet,
vekil tarafindan derhal reddedilmedikce kabul edilmis sayilir.”. Sermaye piyasasl
araclarinin ahm satimina sadece araci kuruluslarin aracilik yapabilmeleri ve bu isi
meslek seklinde yaptiklari g6z 6nlinde bulunduruldugunda, BK 387 geregi derhal

reddedilmeyen emirler kabul edilmis sayiimalidir*,

22 Ayni yonde bkz. Kirca: 5.102.
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Borsada islem gbren sermaye piyasasi araclarinin degerleri sirekli
degismektedir. Bazen sermaye piyasas! araclarinin hizla deger kazandiklari veya
kaybettikleri de gorilmektedir. Boyle durumlarda yatirimcinin anhik karar vermesi ve
emirlerini hizla iletmesi gerekmektedir. Yukarida da ifade ettigimiz Uzere araci
kurulusun emri kabul etmemesi halinde yatirimcinin telafisi bazen imkansiz blyuk
zararlara ugramasi muhtemeldir. Ancak IMKBY m.28 geregi araci kurulus emri

kabul etmeyecekse, bunu derhal musterisine bildirmelidir.

Sozlesmenin gecerliligi belli bir sekil sartina baglanmigsa, icabin da o sekle
uyularak yapilmasi gerekir. Sermaye piyasasi araglarinin alim satimlarina iliskin
musteri emirleri ise s6zIU olarak verilebilir. Ayrica BK’nin komisyon sdzlesmelerine
iliskin hukumlerinde de bir sekil sarti 6ngdérilmemistir. Bu sebeple bireysel

sOzlesmelerin gecerliligi bakimindan bir sekil sarti bulunmamaktadir.

VI. Alim Satima Aracilik Islemlerinde Yatirimcinin Korunmasi

A. Genel Olarak

Sermaye piyasas! araglarini borsada alip satmak isteyen yatirimcilar, bu
islemleri aracisiz yapmalari mimkiin olmadigindan, araci kuruluslara bagvurmal ve
yatirim hesabi actirmalidirlar. Borsada sermaye piyasasi aracl alip satmak isteyen

3

yatirimcilar, bu taleplerini ancak borsa iyesi araci kuruluslara emir*® vermek

suretiyle gerceklestirebilirler.

Araci kuruluslar, musterilerin alim satima iliskin emirlerini IMKB’ye ileterek
aracihik yapmaktadirlar. Miisterilerin alim ve satima iliskin emirleri IMKB’de islem
gorir. IMKB’de ortaklik hakki veya alacaklilik hakki saglayan ve SPK tarafindan
menkul kiymet olarak kabul edilen sermaye piyasasi araclari islem gorebilmektedir.

Gunumuzde IMKB'de hisse senedi, borsa yatinm fonu katilim belgeleri, riichan

423 Musteriler tarafindan iletilen alim veya satim emirleri “Musteri Emri” olarak ifade
edilir iIMKBY, m.28/1,c.1).
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hakki kuponlari, 0zel sektor tahvilleri, hazine bonosu ve devlet tahvili islem

gérmektedir.

IMKB’nin faaliyete basladigi dénemlerde borsada gerceklestirilen alim-satim
islemlerine iliskin teslim yukumlaltkleri, borsa yesi aract kuruluslar tarafindan
borsa disinda gerceklestirilmistir. Takas islemleri 1988 yilinda IMKB biinyesinde
kurulan bir mudirlikle borsa blinyesinde yapilmaya baslanmistir. Takas ve saklama
gorevi 1992 yili basindan itibaren IMKB ve (yelerinin ortakhgi ile kurulan IMKB
Takas ve Saklama A.S.’ye tevdi edilmistir. Takasbank, 23 Mart 1995 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanan 95/6551 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile yatirim bankasina
donustirtlmistir. IMKB ile 2005 yili Subat ayinda faaliyete gecen Vadeli Islemler
ve Opsiyon Borsasi nezdindeki piyasalarin timinin takas islemleri Takasbank

tarafindan sonuclandiriimaktadir.

Ayrica Takasbank tarafindan Merkezi Kayit Kurulusu A.S. ile araci
kuruluslara fiziksel saklama hizmeti sunulmaktadir. Kaydi sisteme gegcisle birlikte,
hisse senetlerinin fiziki basim ve hareketi 28.11.2005 tarihinde ortadan kalkmis,
hisse senetlerine ait her tirli hak, yikimlullk ve tasarruf, Merkezi Kayit Kurulusu

A.S. nezdinde bilgisayar ortaminda izlenmeye baslamistir.

Araci kuruluslar ile yatirnmcilar arasindaki alim satima aracilik islemleri
yonetmelik ve tebligler ile dizenlenmistir. Bu diizenlemelerde araci kuruluslar ile
yatirimcilarin uymalari gereken bazi esaslar getirilmistir. Araci kuruluslarin uymasi
gereken esaslarin cogu, yatirimcilarin menfaatlerinin korunmasina yoneliktir. Bu
duzenlemelerin bir diger amaci da ileride ortaya c¢ikacak uyusmazliklarda taraflar

arasinda yasanacak ispat sorunlarini ¢cozmek olmustur.
B. Musteri Emirleri
Aract  kuruluglar, ahm satima aracilik cerceve  sozlesmesinin

imzalanmasindan sonra mudsterilerinden emir kabul etmeye baslayabilirler. Alim

satima iliskin emirler borsada veya borsa disinda yapilacak islemler icin verilebilir.
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Borsada islem gorecek emirler, sermaye piyasasi mevzuati cercevesinde yerine
getirilir. Borsa disinda islem gorecek emirler ise, alim satima aracilik cerceve
sOzlesmesinde belirlenen esaslara gore kabul edilir. Borsa disinda faaliyet gdsteren
aracl kurumlarin, islem yaptiklari sermaye piyasasi araclarinin alis ve satis fiyatlarini

isyerlerinde ilan etmeleri zorunlu tutulmustur (Seri:V, No:46 sayili Teblig, m.45/11).

Sermaye piyasas! araclarinin alim satimina iliskin emirlerin verilme sekli
cerceve sozlesmede belirlenir. Musteriler esas olarak yazili olarak alim satim emri
verebilirler. Araci kuruluslarin; telefon, teleks, telgraf gibi haberlesme araclariyla ya
da so6zli olarak verilen emirleri de kabul etmeleri mimkindir (IMKBY, m.28/1).
Mdsteri emirlerinin iletiminde kullanilacak haberlesme araclarinda bir sinirlandirma
yaptimamistir. Borsada islem géren sermaye piyasasi araclarinin degerlerinin strekli
degiskenlik gostermesi ve yatirimcilarin anhik karar vererek emirlerini iletmeleri

sebebiyle 1995 yilina kadar en cok basvurulan haberlesme araci telefon olmustur®,

Bilgisayar kullaniminin yayginlastigi son zamanlarda daha ¢ok internet
uzerinden alim satim emirlerinin verildigi gorulmektedir. Yatirimcilar, araci
kuruluslarin sagladigi imkanlarla, borsada islem gdren hisse senetlerindeki anlik

degisimleri takip edebilmektedirler*®

. Aracl kuruluslarin kullandirmis olduklari
bilgisayar programlari sayesinde, bir hisse senedinin gun icindeki en ylksek ve en
dustik degerleri, islem hacmi, en son hangi fiyatla satildigl izlenebilmektedir.
Yatirimcr gunluk, haftahik, aylik ve yillik kér veya zarar yizdesini ve belli bir hisse
senedinde kendi kar ve zarar miktarini gorebilmektedir. Bu programlar yatirimcinin
hem kar ve zarar hesabl yapmasini kolaylastirmakta, hem de daha saglkli yatirim

karari almasini saglamaktadir.

Bilgisayar kullanimindaki artis, alim-satim emirlerinin de internet yoluyla
verilmesine yol agmistir. Bilgisayar programlarinin saglamis oldugu kolayliklar

emirlerin internetten verilmesi daha yaygin hale gelmistir. Ayrica alim satim

4 Anbar, Adem: “Online Yatirimlar ve Tiirkiye Acisindan Bir Degerlendirme”,
Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C.3, S.3, 2001, s.1.

5 Kinik, Tevfik: Elektronik Finansin Gelisimi Karsisinda Araci Kuruluslar,
Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Etidu, Ankara 2002, s.7.
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emirlerinin en kisa surede borsaya iletilebilmesi imkani, internet kullanimini
yayginlastirmistir. Sermaye piyasasi araclarin degerlerinde meydana gelen anlik
degisimler, emirlerin de hizl iletilmesinin 6nemini artirmistir. Sonucta yakin zamana
kadar emirlerin verilmesinde en ¢ok basvurulan haberlesme araci olan telefonun

yerini 1995 yilindan sonra internet almistir*®.

Internetin yaygin olarak kullaniimaya baslanmasiyla, araci kurumlarin
fonksiyonu azalmistir. Sadece emirlerin borsaya iletilmesine aracilik yapar hale
gelmiglerdir. Yatirnmcilar, araci kuruma gitmeden veya bir brokerla direkt karsl
karsiya gelmeden, haftanin yedi guni, glinin 24 saati emir verebilme imkéanina
kavusmuslardir. Internet tizerinden yapilan alim satim islemlerinin hiz, rahatlik ve
maliyet avantaji sunmasl, sermaye piyasasina olan ilgiyi artirmisir. Online islemler,
islem hacmini arttirmis, islem maliyetlerini distrmustir. Ayrica ulkelerin sermaye
piyasalari arasindaki sinirlari ortadan kaldirmis, uluslararasi yatirimlari ve borsa

birlesmelerini kolaylastirmistir®’.

Artik araci kuruluglar, mdasterilerine internetten alim satim yapmalarina
olanak saglayan bilgisayar programlari sunmaktadirlar. Yatirimcilar, araci
kuruluslarin sagladiklari bu imkan ile birka¢ klavye tusuna basarak alim satim
yapmaktadirlar. Bu durum yatirimcilarin borsada dogrudan islem yaptiklari izlenimi
vermekte, araci kurulusun aracilik faaliyeti gorinmemektedir. Araci kuruluslar
tarafindan bu islemler icin olusturulmus sistemler ve yazilimlar bu sureci son
derecede hizlandirabilmekte ve yatirimcilarin borsaya dogrudan eristikleri izlenimini
dogurabilmektedir. Ancak aract kuruluslar mevzuat kapsaminda yatirimcilar
tarafindan kendilerine iletilen emirlerden sorumlu olmaya devam etmektedirler.
Yatirimcilar dogrudan borsada islem yapamamakta, yine araci kuruluglarin araciligi

ile ahm satimlarini gerceklestirmektedirler.

Ancak telefon ile emir iletimi halen énemini devam ettirmektedir. Ozellikle

internette yasanan kesintiler, araci kurulusun web sayfasinda yasanan sorunlar veya

426 Anbar: s.1.
427 Anbar: s.1.
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yatirimcinin kendi bilgisayarindaki problemler sebebiyle internetten emir verilmesi
aksamalara neden olabilmektedir. Bu durumlarda yine en kolay haberlesme araci

telefon olmaktadir.

Internet kullaniminin yayginlasmasi, bazi dizenlemelerin yapilmasini da
gerektirmistir. Internet ortaminda emir kabul edecek araci kuruluslarin bu hususta
Kurul’a bildirimde bulunmalari gereklidir. Elektronik ortamda emir kabul edecek

aract kuruluglara bazi yukimlulikler getirilmigtir®?.

Mdusterilerinden borsaya
iletilmek Uzere elektronik ortamda emir kabul edebilmeleri igin araci kuruluslarin

alim satima aracilik sozlesmesi imzalamalari ve bir hesap agmalari zorunludur.

428 «Borsaya iletilmek (izere elektronik ortamda emir kabul edecek olan araci
kurumlar,

a) Elektronik ortamda aldiklari emirler igin yazili veya sozli olarak kabul
ettikleri diger emirlerin borsaya iletilmesinde uyulmasi gereken oncelik kurallarina
riayet ederek, elektronik ortamda emir ileten misterileri ile diger yollarla emir ileten
musterileri arasinda esitsizliklerin ortaya ¢ikmasina engel olmakla,

b) Elektronik ortamda aldiklari emirler icin Seri:V, No:6 sayili Aracilik
Faaliyetinde Belge ve Kayit Dizeni Hakkinda Teblig’de yer alan yukumlilukleri
saglamakla,

c) Guvenlik, kapasite ve yedekleme agisindan yeterli bilgisayar agini kurmak
ve alternatif iletisim yontemleri saglamakla,

d) Elektronik ortamda kabul edilen emirlerin izlenmesi, borsaya iletilmesi, bu
emirlere iligkin kayitlarin tutulmasi ve musterilerle iletisimin saglanmasi icin yeterli
sayida personel istihdam etmekle yikimltdrler.

Bu tir islem yapacak kurumlarin ilgili internet sayfasinda,

a) Emir iletimi, islemlerin gerceklestirilmesi ve tasfiyesinin nasil yapilacagina,

b) Elektronik ortamda kabul edilen emirlerin durumunun misteri tarafindan
elektronik ortamda takibi ve miusteriye elektronik ortamda yapilacak bildirim
esaslarina,

c) Sermaye piyasasi araglari, borsa ve piyasa bilgilerine,

d) Kullanilan bilgisayar agi ve sifreleme sisteminin olasi risklerine ve
guvenligine,

e) Olasi risklere karsi hazirlanan “beklenmedik durum planlari”’nin igerigine,

f) Bilgisayar aginda meydana gelebilecek sorunlar karsisinda kullanilabilecek
alternatif iletisim yontemlerine,

g) Bu islemlerde “sayfada verilen bilgilerin genel nitelikte olduguna ve
musterilerin alim satim kararlarini destekleyebilecek vyeterli bilginin sayfada
olmayabilecegine” iliskin bir agiklamaya yer vermeleri zorunludur” (Seri:V, No:46
sayili Teblig, m.49/11, 111).
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Elektronik ortamda alinan emirler genel hiukimler agisindan szl emir niteliginde
kabul edilmektedir (Seri:V, No:46 sayili Teblig, m.49/1V).

Araci kuruluslarin sube, acente veya irtibat burolarina verilen emirler de
uyeye verilmis sayilir. Musterinin vermis oldugu emirler, sekli IMKB tarafindan
belirlenen ve sira numarasi takip eden listelere, alinisi sirasinda tye veya temsilcileri
tarafindan kaydedilir. Emrin kaydedildigi sira numarasi ve kodu o anda musteriye
bildirilir IMKBY, m. 28/1, 11). Yatirimci bu sayede hangi sermaye piyasas! aracin,
ne kadara aldigini veya sattigini takip ederek, vermis oldugu emri kontrol etme

imkani bulur.

Daha 0Once de ifade ettigimiz Uzere araci kurulus, musterinin emrini kabul
etmek zorunda degildir. Araci kurulus, emri kabul etmek istemiyorsa, nedenini
aciklama zorunlulugu olmamakla birlikte, durumu misterilerine veya onlarin
temsilcilerine hemen bildirmek zorundadir (iIMKBY, m.28/I11).

Mdsteri, emrin borsaya intikal ettirilmesinden 6nce emri degistirebilir veya
iptal edebilir (IMKBY, m.28/son). Hisse senedi piyasasinda alim satima iliskin
emirler sadece borsaya intikal ettirilmeden iptal edilebilirler. Borsaya intikal
ettirilmis emirler ise sadece, miktar azaltilmaksizin mevcut emrin fiyati iyilestirilerek
duzeltilebilir. Bu sekilde iyilestirilen emir daha O0nce girilmis ayni fiyath emirlerden

sonra yer alir.

Iyilestirilecek veya dizeltilecek olan emir daha énce girilen emirden farkli
olmahdir. Emir iyilestirilmesi, alis emirlerinde fiyatin ylkseltilmesi, satis emirlerinde
ise fiyatin distrilmesi seklinde olur (IMKB-HSPY, m.20/1). Tahvil ve bono
piyasalarinda ise araci kuruluslar, vermis olduklari emirleri, gerceklesmedigi
takdirde her sekilde diizeltebilir veya her an iptal edebilirler (IMKB-TBPY, m.15)"%.

29 MKB-TBPY, m.15’te her ne kadar verilen emirlerin, gerceklesmedikleri takdirde
borsa uyelerince her sekilde diizeltilebilecekleri ve iptal edebilecekleri diizenlenmis
olmakla birlikte, bu emirlerin musterilerce de iptal edilebileceginin kabul edilmesi
gerekir.
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Yazili emirlerin icermesi gereken bilgiler IMKBY 29/1’de sayilmistir®®.

IMKBY 29/11"ye gére aranan bilgileri icermeyen yazili emirler isleme konulamaz*".
Ancak aranan sartlara uygun bir emrin verilmesi gecerlilik degil, ispat sarti oldugu
kanaatindeyiz. Zira, her ne kadar aranan bilgileri icermeyen bir yazili emir isleme
konulmus ve islem gerceklesmisse, misteri ile araci kurulus arasinda bir uyusmazlik
olmamasi halinde islem gecersiz kabul edilmemelidir. Emrin icerigi ile ilgili bir
uyusmazlik ¢ikarsa da, bu hususta emrin icerdigi bilgiler ispat bakimindan gecerli
sayllmalidir. Yargitay 19. HDnin 17.10.1997 tarih, E: 1997/6046, K: 1997/8544
sayil kararinda, “...Ancak menkul kiymet alim satiminin yonetmelige uygun misteri
talimati ile gerceklesmesine iliskin kosulun islemin gegerlilik kosulu olmayip ispat
kosulu oldugu kuskusuzdur. Aksi halde uyusmazlik konusu olmayan alim veya satim
isleminin sirf yonetmelige uygun talimata (musteri emrine) dayanmamasi nedeni ile
gecersiz sayllmasi gerekir ki, bu sonucun yodnetmeligin amaci kadar borsanin
isleyisine de ters diisecegi aciktir. Bu nedenle; talimatsiz veya yonetmelige ayKiri
talimata gore yapilmis olsa bile musteri, araci kurumun yaptigi alim veya satim
islemini hesap ekstresinin kendisine tebligi veya baska bir sekilde 6grenmis ve itiraz
etmiyerek islemler yapmis ise onceki islemlere icazet vermis sayilir. Bu asamada,
musterinin Onceki islemlerin talimatsiz yapildigini veya talimatin yodnetmelikte
ongorulen sekle aykiri oldugundan islemin gecersiz oldugunu savunmasi, objektif

Iyiniyet kural ile bagdasmayacagindan dinlenemez...” denilmistir.

0 «Bjr miisteri emrinde en az asagidaki bilgilerin bulunmasi gerekir:

a) Emrin verildigi borsa Uyesinin adi, soyadl veya unvani,

b) Emri verenin adi, soyadi veya unvani ve adresi

c) Emrin ahm emri mi satim emri mi oldugu

d) Satin alinacak veya satilacak menkul Kkiymetin cinsi, adedi, varsa nominal
deger tutari,

e) Emrin limitli mi, yoksa serbest fiyatli emir olarak mi verildigi,

f) Limitli emirlerde limit fiyati,

g) Varsa, emrin gegerlilik stresi,

h) Emrin verildigi yer, tarih, saat ve dakika,

1) Emrin, borsa tyesi tarafindan alindiktan sonra ilk seansta mi, yoksa gecerlilik
stresi icinde uygun gorecegi bir seansta mi borsaya intikal ettirilecegi,

j) Musteri emir numarast.” IMKBY 29/I.

BLIMKBY 29/1’de sayilan bilgilerin sozlii emirlerde bulunmasi aranmamistir.
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Yazili misteri emirleri en az iki niisha duzenlenir ve bir niishasi emri veren
musteriye verilir. Aract kurulus icin getirilen bu yukimlallk, ileride ortaya
cikabilecek ispat sorununu ¢6zmek amaciyla getirilmistir. Bu diizenleme sozli olarak
emir verilip verilmedigi veya verilmisse dahi mahiyetinin ne olduguna iliskin
uyusmazliklarda ortaya cikabilecek ispat sorununa ¢éziim getirmemektedir*®2. Bu
sebeple emrin kaydedildigi sira numarasi ve kodunun aninda misteriye bildirilmesi
ile sozlu emirlerde bir ¢oziim getirilmeye calisiimistir (IMKBY, m.28/1). Ancak bu
halde s0zli dahi olsa bir emrin verildigi tespit edilebilmekle birlikte, bu emrin

igeriginin ne oldugu ispat edilememektedir.

Aracl kuruluslar, gerek yazili gerekse sozli olarak alinan tim miusteri
emirlerini  bilgisayar ortaminda duzenlenmis olan “Mdisteri Emri  Formu”na
miuteselsil sira numarasi izleyecek sekilde kaydetmelidirler. Musteri emri formlari
esas alinarak tim misteri emirleri, araci kurum merkezinde bilgisayar ortaminda
dizenlenen “Seans Takip Formu”na zaman Onceligine gore otomatik olarak
kaydedilir. Oncelik sirasi esasina uyulmasi amaciyla, tum emirleri alinis zamanina
gore siralayabilecek bir sistem icin gerekli altyapinin olusturulmasi zorunlu
tutulmustur (Seri:V, No:6 sayili Teblig, m.17/111)*®,

Mdusterilerden seanstan ©nce veya seans sirasinda telefon, faks, ATM
kayitlari, elektronik ortamda ya da benzeri sekillerde musteri imzasi olmaksizin
alinan emirler, genel hiikiimler agisindan s6zlu emir niteligindedir. Telefon ile alinan

musteri emirlerine iligkin ses kayitlarinin; faks yoluyla alinan emirlere iliskin

2 Konuralp/Konuralp: 5.593.
433 «yazili ve sozlii olarak alinan tiim emirlerde, miisterinin talebi halinde emrin
alinmasi sirasinda musteriye emir alinis numarasinin verilmesi zorunludur.

Araci kuruluslar merkez ve merkez digi 6rgutlerinde aldiklar yazili veya
s0zIU tim musteri emirlerini bilgisayar ortaminda duzenlenmis olan “Mdisteri Emri
Formu”na mudteselsil sira numarasi izleyecek sekilde kaydederler. Bu formlar esas
alinarak seans oncesinde alinan tum mdsteri emirleri, araci kurum merkezinde
bilgisayar ortaminda diizenlenen ve Tebligin 6 numarali ekinde yer alan “Seans
Takip Formu”na zaman 6nceligine gore otomatik olarak kaydedilir. Borsa’da seans
strerken alinan emirler de ayni sekilde “Seans Takip Formu”na seans esnasinda
aktarihir. Zaman onceligi esasina uyulmasini teminen, tum emirleri alinis zamanina
gore siralayabilecek bir sistem igin gerekli altyapinin olusturulmasi zorunludur. Bu
sekilde kaydedilen musteri emirleri, yerine getirilmek uzere borsaya iletilir” (Seri:V,
No:6 sayili Teblig, m.9/1V, V).
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talimatin ve gun icinde faks ile iletilen tim emirlerin araci kurulusa ulastigi tarih ve
zaman bilgilerini iceren toplu dokimin; internet Gzerinden alinan emirlerde tarih,
zaman ve misteri bazinda olmak (zere emri ileten musterilere iliskin IP (Internet
Protokol) numaralari kayitlarinin; her ne turli olursa olsun elektronik ortamda diger
sekillerde alinan emirlerde emri veren kaynagi gosterecek sekilde gerekli elektronik
log kayitlarinin emri alan aract kuruluslarca tutulmasi zorunlu tutulmustur. Faks
yoluyla iletilen emirlere iliskin talimatin, faks cihazi tarafindan otomatik olarak
yazilan, gondericinin faks numarasi, tarih ve zaman bilgilerini kapsamasi da gerekir
(Seri:V, No:6 sayili Teblig, m.9/Il, 11I). Araci kuruluslar bakimindan getirilen bu
yukumlulikler, mdasterileri ile yasayacaklari uyusmazliklarda ispat sorunu

bakimindan 6nem tasimaktadir.

Mousteriler, verdikleri emirlerde alim veya satim fiyatlarini kendileri
belirleyebilirler. Ancak dilerlerse fiyat belirleme konusunda araci kurulusu serbest
birakabilirler. Alim veya satim fiyatlari “limitli” ve *“serbest” olmak Uzere iki tirll

belirlenebilir**.

Limitli misteri emrinde, emri veren alici islemin gerceklesmesi icin kabul
ettigi en yiksek fiyati, satici ise satmaya razi oldugu en diisiik fiyati belirtir*®.
Borsada olusan fiyat, alim emirlerinde limit fiyatindan disik ya da ona esit; satim
emirlerinde ise limit fiyatindan yiksek ya da esit ise alim satim borsada olusan fiyat
uzerinden gerceklesir (IMKBY, m.30/lla). Eger borsada olusan fiyat alim
emirlerinde belirlenen limitten yuksek ya da satim emirlerinde belirlenen limitten

dusuk ise islem gerceklesmez.

Daha dustk fiyath satim emirleri, daha yiksek fiyath satim emirlerinden;
daha yiksek fiyath alim emirleri, daha dusik fiyath alim emirlerinden dnce islem
gorur. Fiyat esitligi halinde sisteme zaman acisindan daha 6nce kaydedilen emirler,

oncelikle karsilanir. Hem zaman hem de fiyat esitliginin bulundugu hallerde ise

3 Bunlar diginda fiyat belirleme sekilleri Yonetim Kurulunun teklifi ve SPK onayi
ile diizenlenebilir (IMKBY, m.30/1, 11).
% Miisterinin alim satima iliskin belirlemis oldugu fiyata “limit fiyati” denir.
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musteri emirleri, aract kurulusun kendi nam ve hesabina yapmis oldugu islemlerden

once gerceklestirilir.

Mdusteri verdigi emirde fiyati belirleme konusunda borsa uyesini serbest
birakmak istediginde, araci kurulus, musterisinin menfaatini gézetmek konusunda
gerekli 6zeni gosterir (IMKBY, m.30/ 1lb). Serbest fiyatla verilen emirlerde araci
kurulus, alim emirlerinde en dusik, satim emirlerinde de en yiksek fiyattan islem
yapmaya calismahdir. Serbest fiyath emirler, genellikle hisse senedinin hizla deger
kazandigl veya kaybettigi ve yatirimcinin fiyat takibini yapamadigi hallerde verildigi
gorulmektedir.

Emrin gecerlilik suresi musteri tarafindan istendigi gibi belirlenebilir.
Belirlenen sire icinde gerceklesmemesi halinde, emir gecerliligini kaybeder.
Mdsterinin siiresiz emir vermesi de mimkunddr. Suresi belirlenmemis olan emirler
seans icerisinde verilmis ise 0 seans icin, aksi takdirde takip eden ilk seans igin
gecerli olur iIMKBY, m.31/1, 1, 11).

Araci kuruluslar, ahm emri veren musterilerden kaparo ya da teminat veya
satin alinmak istenen menkul kiymet tutarinin tamaminin makbuz karsiliginda
O6denmesini talep edebilirler. Satim emri veren misterilerden ise satmak istedikleri
menkul kiymetlerin ya da bunlarn temsil eden belgelerin kendilerine veya
temsilcilerine teslim belgesi karsiliginda teslimini, misteri emrini Borsaya intikal
ettirmenin on sarti olarak isteyebilirler. Kaparo, pesin tahsil edilen bedel veya teslim
alinan menkul kiymetler ya da bunlari temsil eden belgeler islem gergeklesmedigi
takdirde en ge¢ 1 is gund icinde musteriye iade edilir. Ahm islemi gerceklestigi
takdirde kaparo ve pesin tahsil edilen bedel alis bedelinden mahsup edilir (IMKBY,
m.32/1, 11).

C. Musteri Emirlerinde Uyulacak Esaslar

Borsa uyesi aracl kuruluslarin, misteri emirlerini kabul ederken ve bunlari

yerine getirirken bir takim yukumlulikleri bulunmaktadir. Aract kuruluslarin
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uymalari gereken bu esaslar Seri:V, No:46 sayili Tebligin 11. maddesinde
duzenlenmistir. Bu esaslarin uygulanmasi 6zellikle alim satima aracilik islemlerinde
yatirimcilarin korunmasi bakimindan énem tasimaktadir. Araci kurulusun uymasi

gereken esaslar, ayni zamanda vekil sifatinin da bir sonucudur (BK 390/1, 321/11).

Seri:V, No:46 sayili Tebligin 11. maddesinde getirilen esaslar, 10SCO
(International Organization Of Securities Commission) ilkeleri arasinda yer
almaktadir. Uluslar arasi Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgiitii - IOSCO, menkul
kiymetlerle ilgili duzenleyici kuruluslarin tye olduklari uluslar arasi bir Grguttdr.
1983 yilinda kurulan IOSCO’nun 189 (yesi bulunmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu

da bu kuruluslar arasinda yer almaktadir.

IOSCO sermaye piyasalarinda koordinasyonu ve isbirligini saglamak, bu
piyasalarin yasal ve kurumsal yapisina iliskin olarak ortak uluslararasi standartlar
olusturmak ve dyeler arasinda bilgi alis verisini olanakli kilmak amaciyla
kurulmustur. 10SCO, mali piyasalarla ilgili diger uluslararasi kuruluslarla da isbirligi

halinde faaliyet gostermektedir.

IOSCO’nun menkul kiymet dizenlemelerine iliskin ¢ temel amaci
yatirimcilarin korunmasi, piyasalarin adil, etkin ve seffaf bir sekilde calismalarinin
saglanmasi ve sistemik riskin azaltilmasidir. Bu amaglarla ulke uygulamalar
arasindaki farkhliklarin®*® giderilerek, uluslar arasi standart meslek kurallari kabul
edilmistir. Bu meslek kurallarinin bazilari aracilik faaliyetlerini de kapsamaktadir.

IOSCO, meslek kurallarini her lkenin sermaye piyasalarinda uygulanabilir
sekilde, evrensel birer deger olarak belirlemektedir. Uye kuruluslarin tlkelerinde bu
meslek kurallari, i¢ hukukta ayrica dizenlenerek uygulanmaktadir. 10SCO’nun

belirledigi meslek kurallarinin uygulanmasinda tye Ulkeler serbest birakilmaktadir.

8 Grnegin hem Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, hem de New York Borsasi’na
hisse senetleri kote edilmis olan Turkcell 2000 yili ilk 9 ayinda iki farkl faaliyet
sonucu aciklamistir. Tirkiye’de ilk 9 ayda 23.7 trilyon zarar aciklayan Turkcell New
York Borsasi’nda 157.8 trilyon TL kar agiklamistir. Bu iki farkh faaliyet sonucu
Amerikan Genel Kabul GoOrmis Muhasebe Standartlari (US GAAP) ile SPK
muhasebe standartlarinin farkhihgindan kaynaklanmaktadir. Milliyet Gazetesi, 9
Kasim 2000.

175



Ancak ilgili tye tlkenin sermaye piyasalarina duyulan giivenin korunmasi ve uluslar
aras| standartlarin saglanmasi bakimindan I0SCO’nun belirledigi meslek kurallarina

uyulmasi 6nem tasimaktadir®®’.

1. Mesleki Dikkat ve Ozenin Gosterilmesi

Seri:V, No:46 sayil Tebligin 11. maddesinin 2. fikrasinin a bendinde 10SCO
ilkelerinden “Diligence” (Ozen) kurali diizenlenmistir. Bu kural geregi araci kurulus,
alim satima aracilik faaliyetlerinin yuratilmesi sirasinda isin gerektirdigi mesleki
dikkat ve 6zeni gostermeli, bu dogrultuda gerekli énlemleri almalidir. Araci kurulus,

musteri emrinin gerceklesmesine engel olacak davranislardan da kaginmahdir.

Sermaye piyasas! aracinin ahim satiminda araci kurulusun, agirlastiriimis bir
6zen yukumlaligt bulunmaktadir. Tlzel Kisi tacir olmasi sebebiyle aract kurulusun,
basiretli bir isadaminin gosterecegi 6zenle hareket etmesi gereklidir (TTK 20/I11). Bu

438 yani

anlamda araci kuruluslar bakimindan objektif bir 6zen 6l¢lst s6z konusudur
aracl kurulus, kendi yetenek ve imkanlarina gore kendisinden beklenen 6zeni degil,
sermaye piyasasinda faaliyet gosteren tedbirli, 6ngorali bir tacirden beklenen 6zeni

gostermelidir®®®.

Seri:V, No0:46 sayili Tebligin 11. maddesinin a bendinde araci kuruluslarin
“faaliyetlerinin yurutilmesi sirasinda isin gerektirdigi mesleki dikkat ve 06zeni
gostermeleri, bu dogrultuda gerekli 6nlemleri almalari” basiretli davranmanin 6l¢usi

olarak belirlenmistir**. Bu anlamda araci kurulusun aracilik faaliyetlerini yiiriitiirken

7 Sumer, Ayse: “Aract Kurumlarin Meslek Kurallarina Aykiri Islemleri ve
Sonuglari”, Prof. Dr. Omer Teoman’a 55. Yas Giinii Armagani, istanbul 2002, s.674-
675.

8 Sumer, Ayse: Sermaye Piyasasinda Meslek Kurallari ve Tirk Hukukunda
Uygulanmasi, Istanbul 2001, s.98-99; Manavgat: Araci Kurumlar, s.88; Kirca:
s.125.

*9 Ginal: Sermaye Piyasasi Faaliyetleri, s.281; Unal, Oguz Kirsat: “Tacirin
Basiretli is Adami Gibi Hareket Miikellefiyeti”, Maliye Postasi, Ankara 1988, .56,
vd; Arkan, Sabih: Ticari Isletme Hukuku, Ankara 2005, s.130.

0 Sumer: Araci Kurumlar, s.679.
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kendi 6zel durumu dikkate alinmayacaktir. Araci kurulus, basiretli hareket etmesinin

geregi olarak ileriyi gorerek gerekli dnlemleri almakla yukimltddr.

Mdsteri emrinin gerceklesmesi borsada talep edilen fiyattan yeterli menkul
kiymetin islem gormesine baghdir. Satis islemlerinde misteri emrinde verilen
fiyattan menkul kiymete talep gelmemis olabilir. Alim islemlerinde de verilen
fiyattan menkul kiymet alimi gerceklesmeyebilir. Bu sebeple islemin
gerceklesmemesi ve mdusterinin kayba ugramasi halinde, araci kurulusun 6zen

borcunu geregi gibi ifa etmedigi ileri siiriilemez**.
2. Musteri Menfaatlerinin Gozetilmesi ve Dirist Davranma

Aract  kurulus, ahm satim islemlerini gergeklestirirken mdsterilerinin
menfaatini ve piyasanin batinligini gozeterek, durastlik kurali (MK 2)
cercevesinde hareket etmelidir (Seri:V, No0:46, m.11/11,b). Durustlik “Integrity”
kurali, 10SCO ilkeleri arasinda 6zen kurali ile ayni maddede dizenlenmistir. Bu
kurala gore de araci kurulus, aracilik islemleri sirasinda misterinin menfaatini ve

piyasa diizenini gbzetmeli ve zarar verici davranislardan kaginmalidir.

Araci kurulus, musterinin menfaati dogrultusunda ve iradesine uygun hareket
etmelidir (BK 389/1). Bazen araci kurulusun talimata uymasi, misterinin menfaatine
uygun dismeyebilir. Bu tur talimatlarin misterinin amacina ve menfaatine uygun

diisiip dusmediginin denetlenmesi gerekir*

. Boyle bir durumda araci kurulus,
musterisini uyararak, talimatini degistirmesini veya geri almasinin daha dogru
olacagini bildirmelidir**®. Buna imkan bulamadigi hallerde misterinin muhtemel

iradesini g6z 6niinde bulundurarak, menfaatlerini en iyi koruyacak bigcimde hareket

! Kirca: s.124; inceoglu: 5.152.

“2 Kendi icinde veya yatiimcinin yatirim hedefiyle celiskili talimatlarin amaca
aykiri olduklari kabul edilmektedir. Karakas: s.89.

3 Aral: 5.425-426; Zevkliler: 5.368-369; Kiiciiksozen: s.144; Kirca: s.120;
inceoglu: s.155.
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etmeli, gerekirse talimattan ayrilmalidir***. Ancak bu halde miisterinin kendisine

sorulabilseydi talimattan ayrilmasina izin verecegi kabul edilebilmelidir (BK 389/1).

Araci kurulus, talimattan ayrilmasi nedeniyle misterisini zarara ugratmis ise,
talimattan ayrilmasaydi misterinin daha fazla zarara ugrayacagini ve bu durumda
musteriden de talimat istemesinin mumkun olmadigini ispat etmelidir. Aksi halde
talimatta verilen limit ile islem fiyati arasindaki farktan araci kurulus sorumlu olur
(BK 389, 419/1). Ayrica araci kurulusun kusuru bulunuyorsa ve mdsteri fiyat farki

disinda baskaca zararlara da ugramissa, bunlarin da tazmini gereklidir (BK 419/11)**.

Mdsteri emirlerinin derhal borsaya iletilmesi de durUstlik kuralinin bir
geregidir. Musterinin herhangi bir maddi kayba ugramamasi bakimindan, aksi
musteri emrinde kararlastirilmadikca, emrin derhal borsaya intikal ettirilmesi
gerekir**®. Emrin verildigi anda alim veya satim yapilabilecekken, emrin borsaya gec
iletilmesi ve fiyatlarda anhk degisimlerin yasanmasi sebebiyle islemin
gerceklesmemesi halinde mdusterinin ugradigi zarardan aract kurulus sorumlu

tutulacaktir.

Mdsteri menfaatlerinin korunmasi bakimindan sir saklama konusu da 6nem
tasimaktadir. Araci kurulus kayitlarinda yer alan misteriye ait bilgiler musteri sirri

olarak ifade edilmektedir. Musteri sirlarinin kapsamina, yatirimcinin mali durumunu

4 Kirca: 5.120; inceoglu: s.155. Aksi goriiste olan Donay, verilen talimatin
emredici oldugu durumlarda vekilin muvekkilin menfaatine de olsa, talimattan
ayrilamayacagini kabul etmektedir. Donay, Suheyl: “Vekilin Talimata Uyma ve
Diiriistliikle Hareket Etme Borcu”, BATIDER 1970, C.V, S.4, 5.732.

“° BK 419°da komisyoncunun miivekkilinin talimatina aykiri hareket etmesine
baglanan sonuclar dizenlenmistir. Bu hikme gore, “Mivekkil tarafindan tayin
olunan asgari bedelden noksanina mal satan komisyoncu mali satmasaydi
muvekkilinin daha ziyade mutazarrir olacagini ve bu hal icabinin yeniden emir
almaga musait bulunmadigini ispat etmedikge bedelin noksanini tazmine mecbur
olur.

Bu takdirde, komisyoncunun kusuru varsa sarta muhalefetinden dolayi baskaca
tazminat vermege mecburdur.

Mdavekkilin tayin ettigi bedelden noksanina mal alan veya fazlasina satan
komisyoncu, bu muameleden istifade edemeyip aradaki farki, mivekkiline vermege
mecburdur.”

M8 Kirca: s.121.
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gOsteren sermaye piyasasl araclarinin ve nakit parasinin miktari, yatirim tercihleri,
islem yapma sikligl, yatirrm hesabindan yapmis oldugu havale ve EFT’ler gibi
hususlar girmektedir. Musterinin izni olmaksizin bu tur bilgiler kisinin esi ve

cocuklarina dahi verilmemelidir.

Kurul’un Seri:V, No:46 sayili Tebligi’nin 58. maddesinin m bendi ile araci
kuruluslara, musteri sirlarini saklama yukidmlaluga getirilmistir. Bu hikme gore
aracl kurulusun ortak, yonetici, ihtisas personeli ile mufettis ve denetcileri, isleri
dolayisiyla aract kurum ve musterileri hakkinda 6grendikleri sirlari agiklayamazlar.

Ayrica bu sirlari kendilerinin veya tiguncu kisilerin menfaatine kullanamazlar.

Araci kuruluglarin masteri sirlarini saklama ytukamluliginin Seri:V, No:46
sayili Tebligi’n 58. maddesinin m bendi yaninda, baska hukuki dayanaklari da
bulunmaktadir. Oncelikle aracit kurulusun musteri sirlarini agiklamasi, aracilik
cerceve sozlesmesinin yan yiikiimliliiklerinin de ihlali anlamina gelmektedir*®’.
Ayrica musteri sirlarinin agiklanmasi, MK 23 ve 24. maddelerinde diizenlenen kisilik
haklarina tecaviiz niteligi de tasimaktadir. Bu halde BK 41 ve 49’daki haksiz fiil

hikiimlerine de basvurulabilir*.

Sermaye piyasasl araclarinin alim satimina aracilik s6zlesmeleri, vekalet
sOzlesmesi niteligi tasimaktadir. Araci kurulusun, vekil sifatiyla da misteriye karsi

sir saklama yiikiimluiliklerinin bulundugu kabul edilmektedir*®.

Seri:V, No:46 sayili Tebligi’n 58. maddesinin m bendinde sir saklama
yukumluligindin istisnalari da duzenlenmistir. Kamuyu aydinlatma amaciyla
mevzuat geregi yapilan ilan ve duyurularda sir saklama yikimluligu s6z konusu

olmaz. Araci kurum ve ihragct ortakliklarin kamuyu aydinlatma yikdmlalig

7 Tekinalp: Banka, 5.299; Tandogan, Haluk: Tiirk Hukukunda Bankacinin Hukuki
Sorumlulugu, Mukayeseli Banka Hukuku ihtisas Donemi, Ankara 1974, s.118;
Yiksel, Ali Sait: Bankacilik Hukuku ve isletmesi, Istanbul 1986; Battal, Ahmet:
Guven Kurumu Nitelendirmesi Isiginda Bankalarin Hukuki Sorumlulugu, Ankara
2001, s.211.

*8 Tekinalp: Banka, 5.299; Tandogan: Banka, 5.118; Yiiksel: 5.64; Battal: 5.211.
9 inceoglu: 5.144, 153; Battal: 5.212.
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sebebiyle bazi bilgileri tam ve zamaninda agiklama yukimldliklerinin
bulunmaktadir. Sir saklama yuikimlalugini bahane ederek, aciklanmasi gerekli
bilgileri vermekten kaginamazlar. Ayrica adli veya mevzuatla yetkili kilinmis olmak
kaydiyla idari her tirlt inceleme ve sorusturma halleriyle su¢ olusturan durumlara

iligkin bilgilerin ilgililere verilmesi sir kapsaminda sayilmamaktadir.

Yatirimci, sdzlesmenin maspet ihlali gerekgesi ile kendisi hakkinda sirlari

aciklayan araci kurulusa tazminat davasi acabilir*®

. Aract kurulusun sorumlu
tutulabilmesi igin, yatirimcinin sirrin agiklandigini ve bundan zarar gérdugini ispat
etmesi gerekli ve yeterlidir. Ayrica sirrin agiklanmasi ile Kisilik haklarina tecaviiz

devam ediyorsa, tecaviiziin men’i de talep edilebilir*".

Sir saklama ile ilgili olarak uygulamada en fazla rastlanan uyusmazliklar
bankalarin, acentesi olduklari aract kurumlardan bazi yatirimcilar hakkinda bilgi
almalari seklinde gérulmektedir. Banka kendisine borcu bulunan bir yatirimcinin ne
kadar nakit veya sermaye piyasasi aracinin bulundugunu ilgili araci kurumdan
Ogrenebilmektedir. Aract kurumun bu tir bilgileri acentesi dahi olsa bankaya vermesi
Seri:V, No:46 sayili Tebligi’n 58. maddesinin m bendinde sayilan istisnalardan biri

olmadigindan, sir saklama yukumlalagindn ihlali niteligi tagimaktadir.

3. Cikar Catismalarinin Onlenmesi

Kurul’un Seri:V, No:46 sayili Tebligi’nin 11.maddesinin b bendinde
musterilerin menfaatlerinin ve piyasa buttnliginin gozetilmesi amaciyla bazi ¢ikar
catismalarinin 6nlenmesi kurali getirilmistir. IOSCO’nun meslek ilkeleri arasinda
“Conflict of Interest” olarak adlandirilan ¢ikar catismalarinin onlenmesi kurall,
baslica iki sekilde gorilmektedir. Bunlar araci kurulus ile musterisi arasinda ¢ikar

catismalarinin ve musteriler arasindaki cikar ¢atismalarinin dnlenmesidir.

0 Altop, Atilla: Turk, Isvicre ve Alman Hukuklarinda Bankalarin Verdikleri Banka
Bilgilerinden Dolayr Hukuki Sorumluluklari, istanbul 1996, s.59; Tekinalp: Banka,
5.299; Atamer: s.247.
#! Battal: 5.212; Kaplan, ibrahim: “Bankanin Sir Saklama Borcu”, BATIDER
1990, C.XV, S.4, s.10.
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a. Araci Kurulus Ile Musteri Arasindaki Cikar Catismalari

Araci kurulus, musterileri ile iligkilerini strdurirken mimkin oldugunca
uyusmazligin cikmamasina gayret gostermelidir. Cergeve sozlesmelere, musterisi ile
iliskilerinde dogabilecek anlagmazliklarda yatirimcinin haklarini zayiflatan veya
kaldiran hiikimler koymamahdir. S6zlesme hikimleri sermaye piyasasi mevzuatina

uygun ve yatirimcinin korunmasina yonelik olmalidir.

Tebligde soziu edilen catismalarin  6nlenmesine yoOnelik organizasyon
olusturulmasindan kastedilen, cerceve sdzlesmelerin hazirlanmasi, islemlerin takibi
ve hesap durumlarinin acik ve giivenilir olmasi amaciyla yapilacak calismalardir®®.
Bu calismalara ornek olarak aract kuruluslarin masterilerine hesaplarini her an
kontrol edebilmelerine, islem yapabilmelerine ve gerceklestirilen islemlerde
seffafligin  saglanmasina yonelik olarak bilgisayar programlari hazirlamasi

gosterilebilir.

Alinan 6nlemlere karsin yine de araci kurulus ile mdusterisi arasinda bir
uyusmazlik dogacak olursa, misteri menfaatinin istiin tutulmasi gerekir. Ornegin
ayni zamanda, ayni fiyatta ve ayni sermaye piyasasl aracl i¢in musteri ile araci
kurulusun kendi nam ve hesabina islem yapmasi halinde, musteri emrinin 6ncelikle

karsilanmasi  gerekir®®. Miusterilerin menfaatlerinin istiin tutulmasi, araci

kuruluslarin sosyal sorumluluk ve is ahlaki ile aciklanabilir**.

Araci kurulusun, sirf daha fazla aracilik Gcreti almak amaciyla, musterinin
menfaatine aykiri olarak ¢ok sayida alim ve satim islemi yapmasi provizyon avcilig
(churning) olarak ifade edilmektedir*®. Miisteri ashnda gercek durumu bilseydi

yapmak istemeyecegi islemlerin aracilik masraflarini gereksiz yiklenmektedir. Bu

2 sumer: Meslek Kurallari, s.101.

3 Kirca: 5.121; inceoglu: 5.153.

% Sumer: Meslek Kurallari, s.101.

5 Soderquist, Larry D.: Understanding The Securities Law, New York 2004, s.14;
Grant, J. Kirkland: Securities Arbitration for Brokers, Attorneys, and Investors,
London 1994, 5.194.
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456

durum daha cok portfoy yonetiminde gorulmektedir™®. Alm satima aracilik

islemlerinde de provizyon avciligi*’

gorulebilmektedir.

Uygulamada araci kuruluslar, misteri adina yatirim hesabi actiktan belli bir
stire sonra, musterilerinin guvenlerini kazanirlar. Bu giivene dayal olarak araci
kurulus, musteri tarafindan imzalanmis bos ordinolari ya islemlerin yapilmasindan
once ya da talimatsiz gerceklestirmis oldugu islemlerden sonra alir. Bu durum
karsisinda tecrlbesiz ve deneyimsiz yatirimci, aract kurulusun sirf daha fazla kurtaj
ucreti saglamak amaciyla islem yaptigini anlamaz. Yatirimci zarar etmeye baslayinca
durumun farkina varsa da, ordinolari imzalamis olmasi sebebiyle yapilan islemlere

de itiraz edemez.

Kurul’un Seri:V, No:46 sayih Tebliginin 58.maddesinin | bendi ile araci
kuruluslarin provizyon avciligi yasaklanmistir. Bu hikme gore aract kuruluslar,
yatirimcilarin hak ve vyararlarini zedeleyici, iyi niyet kurallarina aykiri hareket
edemez ve islemlerde bulunamazlar. Musterilerin piyasa hakkinda bilgisizlik ya da
tecrubesizliklerinden yararlanip, alim-satim kararlarini etkileyerek kendi lehlerine
kazancg saglayamazlar. Herhangi bir sekilde gelirlerini artirmak amaciyla musterilerin
gereksiz alim-satim yapmalarina ortam hazirlayamazlar. Buna aykiri eylem ve
davraniglari sebebiyle musterilerin ugrayacaklari zararlardan araci kurulus sorumlu

olur®®®,

Kurul’un Seri:V, No:46 sayil Tebliginin 58.maddesinin g bendine gore araci
kuruluslar, musteriye ait sermaye piyasasi araclari ve nakit tizerinde hak ve yetkileri

olmaksizin kendileri veya Ucincu sahislar lehine herhangi bir tasarrufta

8 Kirca: 5.123, inceoglu: s.153.

7 Amerika Birlesik Devletlerinde provizyon avciligindan soz edilebilmesi icin bazi
sartlarin  varhg aranmistir. Yatirrmcinin provizyon avciligi sebebiyle araci
kurulustan ugradigl zarari tazmin ettirebilmesi icin bu sartlarin  varhgini
ispatlamalidir. Bunlar gergeklestirilen alim satim islemlerinin yatirimcinin planladig
islemlerin cok Gzerinde olmasi, araci kurulusun hesap Uzerinde kontrollnln
bulunmasi, yatirimcinin menfaatleri goz ardi edilerek aldatmak gayesi ile hareket
edilmesidir. Soderquist: s.14; Grant: s.194; Citak, Serdar: Amerika Birlesik
Devletleri Finans Sistemi Iginde Araci Kurumlar, Ankara 1998, s.69.

8 Soderquist: s.14; Grant: s.194.
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bulunamazlar. Aksi halde musterinin alim ya da satima iliskin herhangi bir talimati
bulunmaksizin yapilan islemler sebebiyle ugranilan zararlardan yine araci kurulus

sorumlu olur®®.

Araci kurulus ayrica masteri emirlerini g6z 6nunde bulundurarak, kendisi
veya Ucunci sahislar lehine islemler yapar ve bu islemler sebebiyle misteriyi zarara
ugratabilir. Aslinda araci kurulus, kendisi veya tcglncl sahislar adina higbir islem
yapma iradesi yokken, gelen bir misteri emrini kendi lehine degerlendirmek
isteyebilir. Bu durumda gergeklesen islemlerden misteri zarara ugrayacak olursa,
aracl kurulusun bunu tazmin etmesi gerekir. Ancak bdyle bir sorumluluktan s6z

edilebilmesi icin araci kurulusa atfedilebilecek bir kusurun varligi aranir*®.

b. Musteriler Arasindaki Cikar Catismalari

Aracl kurulusun emir almis oldugu cok sayida musterisi bulunabilir. Seri:V,
No0:46 sayili Tebligin 11. maddesinin b bendinde miusteriler arasinda menfaat
catismasi ¢ikmasi halinde araci kurulusun adil davranmasi gerektigi dizenlenmistir.
Bu amacla araci kurulus, musterilerine esit davranmalidir. Herhangi bir misterisinin

menfaatini digerine tstiin tutmamalidir*’.

49« Mahkemece bozma ilamina uyularak o dogrultuda yeniden bilirkisi incelemesi

yaptiriimis ve tum dosya kapsamina gore, taraflar arasindaki misteri-aract kurum
iliskisinin ve hisse senedi alim satim islemlerinin davacinin sozIli emirleri ile
yuritilegeldigi, bunda yonetmelige aykiri bir durum bulunmadigi, ancak, 12-15 Mart
1991 tarihleri arasinda Alarko, Eczacibasi Ilag, Mardin Cimento, Arcelik, ve Eregli
hisse senetlerinin alim satimina liskin s6zli emir verildiginin daval tarafca
kanitlanamadigi, kaldi ki davalinin cevabinda bu hisse senetlerinin davacinin
310.000.000 liralik borcunun tasfiyesi amaciyla re’sen alim-satiminin yapildigini
kabul ettigi, davali araci kurumun, IMKB yénetmeliginin, gerceklesen alim-satim
emirlerinin tasfiyesi konularinin diizenlendigi 56 ve 57. maddeleri uyarinca davaci
musteriye ihbarda bulunmadan, borcun tasfiyesi amaciyla re’sen alim-satim islemi
yapmasinin yonetmelik maddelerine aykiri oldugu, davacinin hesaplanan zararinin
138.350.000 TL oldugu gerekcesiyle bu meblag Uzerinden davanin kismen
kabuliine...” Yargitay 11. HD, T.18.4.1996, E.1996/796, K.1996/2828)

0 Kirca: 5.123.

81 Kirca: 5.122, inceoglu: s.153.
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Mdusteriler arasindaki esitligin  saglanabilmesi igin, borsada emirlerin
eslestirilmesi  sirasinda fiyat ve zaman onceligi  kurallart g6z 6ninde
bulundurulmahdir. Araci kurulus herhangi bir misterisinden almis oldugu emri fark
gbzetmeksizin derhal borsaya iletmelidir. Bir musteri ayni sermaye piyasasl aracl
icin serbest fiyattan ahm, diger musteri ise satim emri vermisse, araci kurulus bu
sermaye piyasasi aracinin dismesi veya yikselmesi icin beklememeli, derhal

emirleri borsaya iletmelidir.

4. Musteriyi Aydinlatma ve Bilgi Saglama

Kurul’un Seri:V, No:46 sayili Tebligi’nin 11.maddesinin d bendinde araci
kuruluslara, musterileriyle olan iliskilerinde misteri ismine saklama uygulamasi ve
yatirimciylr korumaya iliskin diger dizenlemeler ile musteriyi ilgilendiren tim
konularda yeterli bilgilendirme ve seffafligi saglamalari yakuimlulugu getirilmistir.
Bu hikim 10SCO ilkelerinden “Musteri icin Bilgi Saglama” (Information for

Customers) kurali géz 6niinde bulundurularak diizenlenmistir*®.

Tebligin 11. maddesinin d bendinde ifade edilen misteri adina saklama

kurali*6

, aracl kurulusun yatirimciyi bilgilendirmesi gereken hususlara 6rnek olarak
verilmistir. Araci kurulus, mdasterisini sermaye piyasasinin isleyisi ve aracilik
faaliyetleri konusunda yeterince bilgilendirmelidir. Misteri bu bilgilendirme 1s1ginda

sahip oldugu haklarin bilincinde olmalidir.

Misterinin bilgilendirilmesi ile kamunun aydinlatilmasi kurali veya yatirim
danismanhgi kastedilmemistir. Alim satima aracilik faaliyeti kapsaminda araci
kurulusun, misterilerine sermaye piyasasi araglari, bu sermaye piyasasi araglarini

ihrag etmis olan ortakliklar ve kuruluslar ile piyasanin genel egilimleri hakkinda

%2 sumer: Meslek Kurallari, s.103.

3 yatirimcilarin aract kurumlarin emanetine biraktiklari hisse senetleri, IMKB
Takasbank'da, araci kurumun adina acilan bir hesabin alt hesabi olarak ve
yatirirmcinin hesabinda saklanirlar. Buna “musteri adina saklama” adi verilir.
Gerceklesen alis velveya satis talimatlarinin neticesi, menkul kiymetlerin ve
bedellerinin ahmi veya menkul kiymetlerin ve bedellerinin ddenmesi Takasbank'ta
bu hesap ile yapilir.
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yonlendirici nitelikte olmamak kaydiyla yazil ve sozli bilgi vermesi amaglanmistir.
Yapilacak bilgilendirme anlasilabilir olmali, mdasterinin  yatirim  risklerini

kavramasina yardimci olmalidir®,

Ahm satima aracilik sozlesmelerinde bilgi verme yukimlaligld, mdasteri
emirlerinin icrasi asamasinda olaganisti durumlarin bildirilmesi seklinde olabilir.
Ozellikle alim veya satim emirlerinde, ilgili sermaye piyasasi araci hakkinda borsaya
o6nemli bir bilginin gelmesi halinde misterinin bundan haberdar edilmesi, gerekirse
emri degistirmesi istenmelidir. Miusterinin bilgilendirilmesi kapsaminda alinan
sermaye piyasas! araclarinin ne kadar kar veya zarar ettikleri, kar dagitimlari, yeni
pay cikarilmasi sebebiyle riichan hakkinin kullanimi, bedelsiz pay dagitimi gibi

hususlarda araci kuruluslarin haber verme yukumldltkleri bulunmaktadir.

Mdsterilerin aydinlatilmasi kapsaminda araci kuruluslarin mdsterilerine
gondermek zorunda olduklari bir takim belgeler Seri:V, No:6 sayili Aracilik
Faaliyetinde Belge Ve Kayit Dizeni Hakkinda Tebligde dlzenlenmistir. Tebligin
4.maddesinin 5. fikrasina gore, araci kuruluglar, Tebligin 1 numarali ekinde 6rnegi
yer alan hesap ekstresini aylik donemler itibariyle ilgili donemi izleyen 7 gin iginde

musterilerin adreslerine taahhtli olarak gondermek zorundadirlar.

D. Alim Satim Taahhutlerinin Yerine Getirilmesi

Borsa yesi aracl kurulus, misteri emrine uygun bir alim satim sézlesmesini
kendi adina muvekkili hesabina borsada akdetmekle yukumlidar. Bu sekilde araci
kurulus, musterisine karsl alim satim taahhttlerini yerine getirir. Borsa Uyesi aracl

kurulusun alim satim taahhdu, islemin tasfiyesi anina kadar devam eder.

Borsada islem goren alim satim sozlesmesinin tarafi musteri degil, borsa
uyesi araci kurulustur. Araci kurulus, dolayli temsil yetkisine istinaden kendi adina
musterisi hesabina islem yapmaktadir.

44 sumer: Meslek Kurallari, s.103-104.
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Aract kuruluslarin alim satim islemlerinden dogan menkul kiymet teslim
etme veya teslim alma taahhitleri ile ahm satima konu olan menkul kiymetler
karsihgindaki 6deme taahhiitleri IMKB Takas ve Saklama A.S. (Takas Merkezi)*®®
aracthigiyla sonuclandirilir. Bitiin  borsa islemlerinin takaslarinin  Takasbankta
yaptlmasi zorunludur. Ancak, Borsa Yonetim Kurulu bazi islemleri kapsam disinda
tutabilir IMKB-TSMY, m.3/I, I1). Her is giinti, IMKB tarafindan aksi duyurulmadigi

slirece ayni zamanda bir takas ginudar.

Araci kuruluslarin misterilerine ait sermaye piyasasi araclarinin Takasbank
disinda saklanmasi yasaktir. Misterilere ait sermaye piyasasi araglarinin araci
kuruluslarin kendi nezdlerinde saklamalari mumkin degildir. Araci kuruluslar
sadece, musterileri tarafindan verilen satis emrinin yerine getirilmesi igin teslim
edilen sermaye piyasasi araclari ile, musterinin alim emri geregi satin alinan sermaye
piyasasi araglarini, borsa mevzuatinda belirlenen satis emrinin gegerlilik stiresi ve
gerceklesen alim emrinin tasfiyesi icin dngorilen azami sure icinde emanetinde
tutabilirler (Seri:V, No:46 sayili Teblig, m.58/f). Araci kuruluslar sermaye piyasasl
araclarini  masterileri adina Takasbank’ta saklatmaktadirlar. Musteriler adina
sermaye piyasasi araclarini saklanmasi, vekalet sozlesmesinden kaynaklanan bir borg
niteligindedir*®.

Alim satim islemlerinden dogan menkul kiymet teslim etme veya teslim alma
taahhttleri ile alim satima konu olan menkul kiymetler Kkarsiligindaki 6deme
taahhitleri Takasbank’ta hesaben gerceklestirilir. Takasa olan para borclari ile
takastan olan para alacaklari hesaben 6denir. Takasa olan kiymet borclari araci
kuruluslarca misteri hesaplarindan virman (bor¢ kapatma) suretiyle kapatilir. Araci
kuruluslarin takastan olan alacaklari ise saklama hesaplarina virman (alacak

aktarimi) suretiyle aktarilir. Hisse senedi musteri virman hareketleri, MKK (Merkezi

485 «“Takas Merkezi, Borsa'da gerceklestirilen alim satim islemlerinden dogan menkul
kiymetlerin teslimi ve bedellerinin 6denmesine iliskin taahutlere ait takasin yapildigi
merkezdir.” IMKB-TSMY, m.3.

%6 Manavgat, Caglar: “Menkul Kiymetlerin Saklanmasinda Kullanilan Y®6ntemin
S6zlesmenin Hukuki Niteligine Etkisi”, BATIDER 1996, C.XVIII, S.4, 5.130.
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Kayit Kurulusu) sisteminde gerceklesir. Dolayisiyla takas islemleri hesaplar arasinda

kaydi olarak yaratuldr.

Islem guninde (T ginl) gerceklesen islemlerin takasi, Hisse Senedi
Piyasasi'nda, islem gununt izleyen ikinci is ginid (T+2), Tahvil ve Bono Piyasasi'nda
ise (T+0) gund (ileri valorli gerceklestirilen islemler valor tarininde) gerceklestirilir.

Araci kuruluslarin, iki seans suresince gercgeklestirilen islemlerinde, hisse
bazinda ve toplam TL olarak netlestirme yapilir. Ayni gun icerisinde, bir hisse
senedinden hem satis hem de alis islemi yapan araci kurulus, satis toplami alis
toplamina mahsup edilerek ¢ikan net bakiyeye gore séz konusu hisse senedinden
takasa borclandirtlir veya alacaklandirilir. Nakit hesabinda ise butin hisse
senetlerindeki alis veya satiglarinin bedelleri g6z 6niinde tutularak netlestirme
gerceklestirilir. Aract kurulusun alis tutarlari fazla ise takasa borclu, satis tutarlari

fazla ise takastan alacakli olur.

Tahvil ve bono piyasasinda ise kesin alim - satim pazarinda takas gini
valoriyle belirli bir menkul kiymet hem alinmis hem de satilmis ise, alislar

satislarindan mahsup edilerek net borg veya net alacagi olusturulur.

IMKB hisse senetleri piyasasinda aract kuruluslarin gerceklestirecekleri
islemler icin bir limit getirilmemistir®®’. Bir araci kurulusun giin icinde herhangi bir
hisse senedinden istedigi miktarda alis veya satis yapmasi mimkindur. Bu durum
islem hacminin olaganustt artmasina ve hisse bazinda dalgalanmalar yasanmasina
neden olabilir. Araci kurulusun sahip oldugu hisse senedi veya nakit varligi,
gerceklestirmis oldugu islemlerden kaynaklanan yukimldliklerini yerine getirmesi
icin yeterli olmayabilir. Araci kurulusun yikimliluguni yerine getirememesi,

zincirleme temerrtlerin de yasanmasina neden olabilir. Bdyle bir durum karsisinda

“®7 Araci kuruluslarda hesabi bulunan misterilerin hangi hisse senedinde giin iginde
ne kadar islem vyapacagl bilinemez. Misteri emirleri dogrultusunda araci
kuruluslarda islem yapacaklardir. IMKB hisse senetleri piyasasinda araci kuruluslara
islem limiti getirilmesi halinde, musteri emirlerinin gerceklestirilmesi de
imkansizlasacaktir. Bu nedenle araci kuruluslar bakimindan boyle limit getirilmesi
mumkdan degildir.
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hem araci kuruluslarin hem de sz konusu hisse senetlerine yatirim yapan

yatirimcilarin zarara ugramalari muhtemeldir.

Araci kuruluglarin iglemlerinin sinirlandiriimasinin mimkdn olmadigr g6z
onunde bulundurulacak olursa, bu tir olumsuzluklarin yasanmamasi amaciyla birebir
takas uygulamasina gecilmesi yerinde olacaktir. Yani islem géren hisse senedinin
takasl, islem glnuni takip eden ikinci isguni degil de, islemin yapildigl anda mevcut

hisselerle gerceklestirilmesi gerekir®

. Her ne kadar birebir takas uygulamasi
sistemdeki operasyonel yiki artiracak olsa da, gunumiz teknolojisinin bu tur

islemlerin gerceklestirilmesi icin yeterli olacag kanaatindeyim*®.

Yabanci sermaye piyasalarinda da takasin mimkin olan en kisa slrede
gerceklestirilmesi amaclanmistir. Boylece alim satim islemlerinde yasanabilecek
fiyat dalgalanmalarinin azaltilmasi, tamamlanamayan takaslarin sayisinin en aza

indirilmesi mumkiin olabilecektir*™.

Takasbank gerceklesmis olan islemlerin takasinda taraf sifatina sahip degildir.
Islemin taraflari alici ve satici poziyonundaki araci kuruluslardir. Bir araci kurulus
gerceklesen islemden kaynaklanan taahhlduni yerine getirmemesi halinde, taraf
sifatinin bulunmamasi sebebiyle Takasbank’in bundan sorumlulugu s6z konusu
olmaz. Gergeklesen islemlerde takasin garanti edilmesi ve yukimldliklerini yerine
getiren araci kuruluslarin magduriyetlerinin 6nlenmesi bakimindan Takasbank’in

merkezi takas tarafi olmasi dnerilmistir*’.

Yatirimcilar bakimindan risk tasiyan diger bir durum ise aract kuruluslarin

kendi alt hesaplarinda bulunan musteri varliklarini talimatsiz ve izinsiz olarak

8 Akmaz, Demet: Spot Menkul Kiymet Piyasalarinda Uygulanan Takas Sistemleri
ve Karsilasilan Riskler, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Ettidu, Ankara 2002, s.34-
35.

%9 Akmaz’a gore sistemik risklerin yasanmamasi bakimindan iMKB Tahvil ve Bono
Piyasasinda oldugu gibi, Hisse Senetleri Piyasasina da islem limitleri getirilebilir.
Akmaz: s.35.

9 Suca, Cem: Tirkiye’de Takas Sistemi Ve Sistemin Yeniden Yapilandiriimasina
fliskin Oneriler, Sermaye Piyasasi kurulu Yeterlik Etiidi, Ankara 2004, s.11.

1 Bu hususta bkz. Akmaz: s.35.
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kullanmalari olasthgidir. Musteri varliklarinin izinsiz kullanimini énlemek amaciyla
“Alo MKK?” sistemi*’® getirilmistir. Bu sistem ile yatirimcilar serbest hesaplarinda
bulunan hisse senetlerini bloke ederek, aracit kuruluslarin izinsiz kullanimlarini

onleyebilirler*”.

E. Gergeklesen Emirlerin Tasfiyesi

Gerceklesen alim ve satim emirlerinin tasfiyesi IMKBY’de ayri ayri
diizenlenmistir. Satim emirlerinin tasfiyesi IMKBY 38’de, alim emirlerinin tasfiyesi
ise IMKBY 39’da izah edilmistir.

1. Gergeklesen Satim Emirlerinin Tasfiyesi

Borsada satilan menkul kiymetler veya bunlari temsil eden belgeler musteri
tarafindan daha 6énce teslim edilmisse, aract kurulus bu menkul kiymetlerin bedeli
olarak tahsil ettigi paradan kurtaj ve diger giderleri ¢ikarir. Daha sonra kalani almasi
icin masterisine, menkul kiymetlerin bedelini tahsil ettigi giinu izleyen ilk is gliniinde
bir ihbarname gdnderir veya verir. Bu ihbarnamenin icerigi Borsa Yonetim Kurulu
tarafindan belirlenir iIMKBY, m.38/1).

Misterinin alacagi, basvurusu uzerine derhal kendisine ddenebilir. Musterinin
talebi halinde giderleri kendisine ait olmak (zere banka veya posta havalesiyle
istedigi yere alacagl gonderilebilir. Satim emrinin kismen gerceklesmesi halinde,
satilmayan menkul kiymetler veya bunlart temsil eden belgeler, durumun
bildirilmesinden itibaren emri veren musteri tarafindan, ilgili araci kurulustan geri
alinabilir. Musteri tarafindan giderleri karstlanmak suretiyle, istedigi yere de bu
menkul kiymetler gonderilebilir iIMKBY, m.37/1, 38/1, I11).

42 Alo-MKK, yatirimeilara hizmet vermek iizere MKK tarafindan kurulan sesli yanit
sistemidir. Yatinmcilar, Alo-MKK kullanarak; bakiye, hesap, hisse ve araci
kurumlarla ilgili bilgileri 6grenebilir, bloke koyma ve ¢ozme islemleri yapabilir ve
faksla bilgi alabilirler.

48 Akmaz: s.37.
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Uygulamada araci kurulus, misterisi adina bir yatirim hesabi agar. Msteri bu
hesapta alim satima iliskin islemlerin sonuclarini takip etme imkani bulur. Musteri
aracl kurulusa teslim ettigi veya satin aldigi menkul kiymetleri hesabinda gordr.
Satilan menkul kiymetlerin bedelleri de kurtaj ve diger giderler ¢ikarildiktan sonra bu

hesaba yatirilir.

Aracl kurulus, satim islemlerinden kaynaklanan ve mdusterisine 0demesi
gereken para borcunu ifa etmemis ve gecikmisse, bunun icin faiz 0demekle
yukumludur (BK 392/11). Musteri alacaklarinin 6denmemesi sebebiyle yatirimcinin
baska zararlara ugramasi halinde bunlarin da tazmin edilmesi gereklidir. Araci
kurulusun miusterisine 6demesi gereken parayi kendisi kullanarak bundan kar elde

etmesi halinde, bu karin miisteriye verilmesi istenemez**.

Araci kurulusun ne zaman temerriide disecegi ve faiz 6deme yukimlulugu
altina girecegi 6nemli bir husustur. Araci kurulus, menkul kiymetlerin bedelini tahsil
ettigi ginl izleyen ilk is gununde bir ihbarname gondermeli ya da vermelidir. Bu
ihbarnamenin gonderilmemesi veya verilmemesi ile araci kurulus, asil para borcunu
geregi gibi ifa etmemis olacaktir. ihbarnamenin gonderilememesi veya verilmemesi

ile araci kurulus temerriide duismiis sayilacaktir*”.

Para borcunun ne zaman ifa edileceginin alacakhidan ziyade bor¢lunun
bilebilecegi durumlarda, temerriide diisme icin ayrica bir ihtara gerek olmadigi
doktrinde kabul edilmektedir*’®. Vekalet s6zlesmesinde vekilin temerriide diismesi
ve faiz 6demesi igin de ihtar veya talep gerekli degildir. Satim islemlerinde yatirimci
ne zaman paralarin tahsil edilecegini bilebilir. Ancak yatirimcinin paranin fiilen ne
zaman tahsil edildigini bilmesi mimkin olmayacagindan, araci kurulusun temerriide

dusmesi icin dirustlik kurali geregi ihtar sart degildir. Menkul kiymetlerin

" inceoglu: 5.159; Tandogan: s.511.

> fnceoglu: s.160.
® Tandogan, Haluk: Tiirk Mesuliyet Hukuku, Ankara 1961, s.477; Barlas, Nami:
Para Borglarinin ifasinda Borclunun Temerriidii ve Bu Temerriit Agcisindan
Diizenlenen Genel Sonuglar, Istanbul 1992, s.62-63; Akkanat, Halil: “ifada
Gecikme ve Borglu Temerridu”, Prof. Dr. M. Kemal Oguzman’in Anisina Armagan,
Istanbul 2000, s.37.
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bedellerinin fiilen tahsil edildikleri guni izleyen is glnunde araci kurulusun

ihbarname gdndermemesi ile temerriide diismiis sayilacaktir*’”.

Araci kurulusun Takasbank’tan parayl ge¢ tahsil etmesi sebebiyle olusan
gecikme sebebiyle faiz 6denmesi istenemez. Faiz 6demesi Takasbank’tan tahsil
edilmis paranin musteriye ge¢ 6denmesi halinde soz konusu olur. Bunun igin de
ihbardan sonra musterinin édeme yapilmasi hususunda basvurmasi ya da paranin

banka veya posta havalesi ile istedigi yere gonderilmesini istemesi gerekir.

Menkul kiymet veya bunu temsil eden belge musteri tarafindan daha 6nce
teslim edilmemisse, araci kurulusun ihbari Gzerine menkul kiymet veya bunu temsil
eden belge teslim edilerek bedel 6denmesi islemleri yapilir. Satilan menkul kiymetler
veya bunlar temsil eden belgelerde ileride ortaya gikacak ihtilaflar sonucunda
dogacak gider veya tazminat icin araci kurulus, musterisine riicu edebilir (IMKBY,
m.38/1V, V). Menkul kiymet veya bunu temsil eden belge musteri tarafindan daha
sonra teslim edilmesine karsin, araci kurulusun 6édeme yapmamasi halinde temerride

duserek faiz 6demesi gerekecektir.

Aracilik islemleri sonucunda araci kurulus, musterilerine édemeleri gereken
bedel ile masraf, kurtaj gibi alacaklarini, her iki tarafin borcunun konusunu bir
miktar para olusturmasi sebebiyle takas edebilir*’®. IMKBY 38/1’de gecen “mahsup”
deyimi ile “takas” ifade edilmek istenmistir. Takas beyani ile araci kurulusun

miisterisinden olan kurtaj veya masraf talep etme haklari karsilikli sona erecektir®’®.

Araci kurulus ile musteri arasinda alacak ve borglarin tasfiyesi bakimindan
cari hesap sOzlesmesine benzer bir iliski bulundugu ileri strtlmustur. Taraflarin
birbirlerine olan bor¢ ve alacaklari nakden 6denmek suretiyle tasfiye edilmeyip, cari
hesapta oldugu gibi kaydi olarak &denmektedir. Bu uygulamada emirlerin
gerceklestirilmesi ile ortaya ¢ikan kurtaj ve masraflar belli dénemlerde hesap
ekstresine gecirilmekte ve takas islemi yapilarak bir taraf lehine bakiye tespit

T inceoglu: 5.161.

478 Karakas: 5.96; inceoglu: 5.158.
9 Kirca: 5.130.
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edilmektedir. Cari hesaptan farkli olarak hesap donemi sonunda alacakh taraf bu
miktari talep edebilmektedir*®. Halbuki cari hesapta hesap devresi sonunda hangi
tarafin alacakli oldugu ortaya ¢ikmaz. Alacakli hesap sdzlesmesinin sona ermesi ile

belli olur*®.

2. Gergeklesen Alim Emirlerinin Tasfiyesi

Borsa uyesi araci kurulus, borsada alim emirlerini gerceklestirdikten sonra,
izleyen ilk is gind sonuna kadar mdusterisine bir ihbarname gonderir. Bu
ihbarnamenin igerigi Borsa Yonetim Kurulu tarafindan belirlenir. Musteri ise
ihbarnameyi almasini izleyen ilk is gund, satin aldigi menkul kiymetlerin bedellerini,
kurtaj Ucretini ve giderlerin tamamini 6der. Karsiliginda da menkul kiymetleri teslim
alir*®. Araci kurulus emrin verildigi sirada kaparo almissa, bunu menkul kiymet
bedeli ile diger giderlerden mahsup eder (IMKBY, m.39/1).

Alim emirleri gerceklesmedigi takdirde, ilgili Uye, varsa aldigi kaparoyu
derhal emri verene geri verir veya istedigi yere gonderir. Para yatirilirken emir
gerceklesmedigi takdirde paranin godnderilecegi yerler belli edilmisse, durumun
kesinlesmesini izleyen ilk is ginlinde alinan kaparo banka veya posta havalesiyle
belirlenen yere gonderilir (IMKBY, m.37/I1). Emrin kismen yerine getirilmesi
halinde satin alinan menkul kiymet bedeli 6dendigi halde kaparodan artan kalirsa, bu
kisim derhal misteriye elden Odenir. Musteri isterse giderleri kendisine ait olmak
Uizere, posta veya banka havalesiyle gonderilir (IMKBY, m.39/Il). Alim emrinin
gerceklesmemesi veya kismen gerceklesmesi halinde, araci kurulus kesinlesmeden

itibaren en gec bir gun iginde musteriye 6deme yapmamasi halinde temerride duser.

80 Kirca: 5.130-131.

! inceoglu’na gore nihai alacakli sifatinin cari hesap sézlesmesinin sonunda belli
olmasi kurali emredici nitelik tasimamaktadir. Bu sebeple araci kurulus ile musteri
arasindaki iligkinin cari hesap sozlesmesi niteligi tasimasina engel bir husus
bulunmamaktadir. inceoglu: s.158.

2 Araci kurulug ile miisteri aralarindaki yazili alim satima aracilik s6zlesmesinde
menkul kiymetlerin lcret ve bedellerin denmesi ve menkul kiymetlerin teslimini
farkl da dizenleyebilirler.

192



Mdsteri, teblig edilen ihbarnamede belirtilen sirede satin alinan menkul
kiymeti veya onu temsil eden belgeyi teslim almak icin araci kurulusa basvurmalidir.
Bu silre icerisinde basvurmadigl takdirde, aract kurulus ayrica bir ihbara gerek
kalmaksizin s6z konusu menkul kiymetleri satin alabilir ya da borsada satabilir.
Menkul kiymetin borsada alindigi fiyattan daha dusiik bedelle satilmasi veya hig
satilamamasi halinde dogan zarardan taahhid(nu yerine getirmeyen musteri sorumlu
olur. Araci kurulus, ugradigl zarari misterinin yatirdigi kaparodan mahsup eder.
Kaparonun yetmemesi halinde kalan zarar musteriden tahsil edilir. Alinan menkul
kiymetin daha yuksek bedelle satilmasi veya satilmamasina karsin deger kazanmasi

sebebiyle dogan kar ise araci kurulusa aittir iIMKBY, m.39/111)*%.

§ 4 TUREV ARACLARIN ALIM SATIMINA ARACILIK
FAALIYETLERINDE YATIRIMCININ KORUNMASI

I. Genel Olarak

Sermaye piyasalarinda 1970°1i yillarin basindan itibaren gortilmeye baslayan
istikrarsizlik ve belirsizlik, muhtemel risklerin artmasina neden olmustur. Doviz
kurlarinda, faiz oranlarinda ve emtia fiyatlarinda beklenmeyen hareketler, risk
algilamalarini artirmistir. Piyasalarda yasanan dalgalanmalar bazi kesimlerin yiksek
karlar elde etmesini saglarken, cogu yatirimcilari 6nemli risklerle karsi karsiya
birakmistir. Halen bu riskler yatinmcilarin yalnizca kar ve zararlarini degil,

varliklarini surdirebilmelerini de etkilemeye devam etmektedir*®*.

488 « _satin alinan hisse senedinin ilk isgiinii icinde alindiginin ihbar edilmesi ve

bedelinin ihbari izleyen ilk is glniinde 6denmesinin talep edilmesi gerekmekte ise
de; daval (aract kurum) hisse senetlerinin alindigini ve bor¢ miktarinin daha sonra
da satildigini davaciya bildirmis ve bu ekstrelere itiraz edilmemekle yapilan
islemlere icazet verilmistir. Artik davaci icazet verdigi islemler sonucu satilan
senetleri geriye isteyemez...” Yargitay 19. HD, T.10.05.1999, E.1999/1399,
K.1999/3197)

8 Smithson, Charles W.: Managing Financial Risk: A Guide to Derivate Products,
Financial Engineering, and Value Maximization, New York 1998, s.3; Jorion,
Philippe: Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, New
York 2000, s.4; Ozsahin, Ahmet Kerem: Vadeli islem Sézlesmesinin Hukuki
Niteligi, Sermaye Piyasasi kurulu Yeterlik Ettdl, Ankara 1999, s.1.
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Gunumuz piyasalarinda yatirimcilarin fon arzlarini devam ettirilebilmesi igin
muhtemel risklerin ortadan kaldiriimasi ya da azaltilmasi gerekliligi dogmustur.
Doviz kurlarindaki ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar, gelecekteki emtia fiyatlarini
tahmin ve buna gore hareket etmenin zorlugu, 1980’li yillarin basinda “risk
yonetimi” kavraminin dogmasina neden olustur. Risk ydnetiminin saglanmasi ve
dogan firsatlarin degerlendirilmesi amaciyla yeni finansal ara¢ ve teknikler
gelistirilmistir*®. Finansal piyasalarda gériilen bu yeni ara¢ ve teknikler arasinda
kullanimlari klasik aracglardan tamamen farkli bir mantiga dayanan, yapisi ve jargonu

ile alisilanin disinda bir nitelik gdsteren tiirev araclar da yer almaktadir*®.

Tirev araclar, degeri kendisine konu edilen baska bir varligin degerinden
alan, finansal risklere karsi katlanilabilir maliyetlerle korunabilmeyi saglayan

finansal araclar olarak tanimlanabilir*®’. Tiirev araclar kavraminin kullanilmasinin

8 Kirman, Ahmet: “Opsiyon Sézlesmesinin Hukuki Niteligi”, Prof. Dr. Ali Bozer’e
Armagan, Ankara 1998, s.714; Penezoglu: s.15; Smithson: s.42; Jorion: s.4-5;
Ozsahin: s.2.

*® Jennings / Marsh / Coffee/ Seligman: s.7; Ozsahin: s.2. “Mali piyasalarda
ortaya ¢ikan bu gelisme ve yeniliklerin, kisisel bankacilik trinleri, menkul kiymetler
ve turev drinler basliklari altinda toplanmasi mimkin bulunmaktadir.” Kirman:
s.714.

*" Trop, Cecile O.: OTC Derivatives: Additional Oversight Could Reduce Costly
Sales Practice Disputes, Washington 1997, s.26; Perry, Raymond E.. Accounting for
Derivatives, London 1997, s.1; Durbin, Michael P.: All About Derivatives: The
Easy Way to Get Started, New York 2005, s.3; Yilmaz, Mustafa Kemal: Menkul
Kiymetler Piyasasinda Vadeli islemler ve Opsiyonlar Kullanilarak Olusturulan Bazi
Temel Stratejiler, istanbul 1995, s.1.

Turev araclarin tanimi sermaye piyasasi mevzuatimizda yaptimamistir. Alman
Menkul Kiymet Ticareti Hakkindaki Kanun’un (Wertpapierhandelsgesetz) 2.
paragrafinda turev araclarin, fiyatlari dogrudan veya dolayl olarak,

a. menkul kiymetlerin borsa ya da piyasa fiyatina,

b. para piyasasi araglarinin borsa ya da piyasa fiyatina,

c. faiz oranlarina veya diger getirilere veya emtianin ya da kiymetli
madenlerin borsa ya da piyasa fiyatina bagli olan kesin vadeli islem ya da opsiyon
sOzlesmesi olarak diizenlenen vadeli islemleri,

organize piyasada islem goren doviz vadeli islemleri, doviz opsiyon
sOzlesmelerini, memleket parasi zerinden yapilan swap islemlerini, dovize dayali
swap Uzerine yapilan opsiyon islemlerini ve dovize dayah vadeli islemler Uzerine
yazil opsiyon sozlesmelerini ifade ettigi belirtilmistir.
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nedeni, bunlarin fiyatlarinin kendisine konu edilen diger varlklarin piyasalarda

gerceklesen fiyatlarindan hareketle tiiretilmis olmalaridir®®®,

Tirev araclar, sinirli sayida olmayip, piyasalarin ihtiyacina ve konu edilen
varliklarin gesitliligine gore yeni tirlerin ortaya c¢ikmasi mumkindir. Guniimuz
diinyasinda yuzlerce farkli 6zellikte tiirev arag goriilebilmekle birlikte*®, baslica dort
ana tlr bulunmaktadir. Bunlar forward soézlesmeler, opsiyon sozlesmeleri, swap

490

sOzlesmeler ve vadeli islem s6zlesmeleridir™". Forward s6zlesmeler ile vadeli islem

sOzlesmeleri ilk gorilen tirev araclar olup, digerlerinin dogmalarina da temel

olusturmuslardir®®®,

Forward sozlesmeler, cinsi ve nitelikleri taraflarca serbest olarak belirlenen
herhangi bir varhgin belli bir miktarinin, tespit edilen yer ve tarihte (vadede),
anlasilan fiyattan teslimini iceren sozlesmelerdir®®. Bu tiir sozlesmelerde, gelecekte
alim-satima konu olacak varligin fiyati, miktari, teslim yeri ve sartlari taraflarca
onceden belirlenmektedir. Sozlesme buglnden akdedilmekle birlikte taraflarca
kararlastirilan vadede ifa edilmektedir. Bu soOzlesmelerin belirli bir standardi
bulunmamaktadir. Sozlesmeden kaynaklanan hak ve borclar Gctnci Kisilere

“8 Tirev araclar, spot piyasada degeri olan her tir varliga ozgilenebilir.
Uygulamada ise fiyatlarinda sik dalgalanmalarin yasandigi, piyasada arz ve talebi
yogun olan, ekonomik gelisimde 6nemli yer tutan bazi varliklara tlrev araclara konu
olmaktadir. Erol, Umit: Futures Piyasalari: Teori ve Pratik, Ankara 1998, s.22;
Penezoglu: s.13.

Tuarev aracglara konu olan varliklara finansal gostergelerden doéviz, endeks,
faiz orani, hisse senedi, hazine bonosu, tahvil; kiymetli madenlerden altin, bakir,
petrol; tarim drlnlerinden tavuk, yumurta gosterilebilir.

89 Akcaoglu, Emin: Finansal Tirev Uriinlerin Vergilendirilmesi, Ankara 2002, s.15.
*0 parlakkaya, Raif: Finansal Tiirev Uriinler ile Mali Risk Yonetimi ve Muhasebe
Uygulamalari, Ankara 2003, s.107; Akalin, Nevruz: Turev Araclarin Tasidig
Risklerin Ortaya Konmasinda Kamuyu Aydinlatma Dizenlemelerinin Yeri ve
Onemi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Etiidii, Ankara 1999, s.4, vd; Ozsahin:
s.12; Penezoglu: s.7; inceoglu: s.39.

! Zhang, Peter G.: Barings Bankruptcy and Financial Derivatives, New York 1995,
s.35.

92 Johnson: s.315-316; Focardi, Sergio/ Fabozzi, Frank J.: The Mathematics of
Financial Modeling and Investment Management, New York 2004, s.57; Perry:
s.339; Durbin: s.15; Uzunoglu, Sadi: Para ve Déviz Piyasalari, istanbul 2000, s.54;
Penezoglu: s.7; Parlakkaya: s.110; Akgaoglu: s.17; Aksel: s.31.
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devredilemezler. Ayrica taraflarin yukdmlalikleri bir takas merkezine degil,

birbirlerine kargidir*®,

Forward sozlesmelerin yapilabilmesi icin organize olmus bir piyasaya ihtiyac
bulunmamaktadir. Taraflar tezgahlsti piyasalarda belirledikleri o6lgUtlere gore

hareket edebilmektedir*®*. Bu nedenle forward sézlesmeler, borsalarin sagladig

koruma ve esneklikten yoksundurlar®.

Opsiyon sozlesmeleri*®, taraflardan birinin digerine karsi, prim adi verilen

bir miktar paranin pesin olarak 6denmesi karsiliginda, belirli miktar bir varlig

kararlastirilan fiyattan, gelecek bir tarihte ve/veya tarihe kadar satin alip almama ya

497

da satip satmama hususunda sec¢imlik hakka sahip oldugu s6zlesmelerdir™". Opsiyon

498 499

sOzlesmesi™" taraflardan birine alim veya satim konusunda bir opsiyon hakki

%93 Selvi, Yakup: Tirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi, istanbul 2000, s.8; Karsh:
s.207.

9% perry: 5.339; Penezoglu: s.8; inceoglu: s.40.

% perry: 5.339; Durbin: s.15.

%% \/adeli Islem Ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus Ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yonetmelik’in “Tanim ve Kisaltmalar” bashkli 3. maddesine gore, opsiyon
sOzlesmesi, “Opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar,
onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi,
sermaye piyasasl aracini, mali, kiymetli madeni ve ddvizi alma veya satma hakki
veren, satan tarafi ise yukimli kilan s6zlesmeyi” ifade eder.

*7 Mayo: s.371; Johnson: s.367; Carter, Colin A.: Futures and Options Markets,
New Jersey 2003, s.2; Smithson: s.190; Durbin: s.15; Ersan, ihsan: Finansal
Turevler, Istanbul 1997, s.94; Gokee, Gokce Alp: Opsiyon Degerlemenin Temelleri
ve Temel Opsiyon Degerleme Modelleri ile Stokastik Degiskenligin IMKB Hisse
senedi Piyasalar’nda Gegerliliklerinin Arastirilmasi, Unal Aysal Tez Degerlendirme
Yarisma Dizisi, Istanbul 2006, s.19; Penezoglu: s.8; Kirca: s.186; Akcaoglu: s.28;
Kirman: s.717.

98 Opsiyon sozlesmesi, vermis oldugu hakkin tiiriine gére “alim opsiyonu” ve “satim
opsiyonu”; vadeleri bakimindan “Avrupa tipi opsiyon” ve “Amerikan tipi opsiyon”
ve sozlesme konusu varhgin cesidine goére “hisse senedi opsiyonu”, “dOviz
opsiyonu”, “faiz opsiyonu”, “endeks opsiyonu”, “emtia opsiyonu”, *“vadeli islem
sOzlesmesi opsiyonu”, “altin opsiyonu” gibi tlrlere ayrilmaktadir. Korkmaz,
Turhan: Hisse Senedi Opsiyonlari ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri, Bursa 1999,
s.13-38; Penezoglu: s.8.

499 «“Opsiyon, sahibine, prim adi verilen bir miktar paranin pesin olarak 6denmesi
karsthginda, belirli miktardaki bir varhgi, kararlastirilan fiyattan, gelecek bir tarihte
ve/veya bu tarihe kadar olan sure icerisinde satin alip almama, ya da satip satmama
hususunda serbesti tantyan bir haktir.” Kirca: s.1.
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vermektedir. S6zlesmede opsiyon hakki sahibinin, karsi taraftan farkli olarak opsiyon
primi disinda alma veya satma hususunda bir yikimldligi bulunmamaktadir. Bir
opsiyon hakki satin almis olan taraf, bu hakki kendisi kullanmak istemiyorsa ¢unci
Kisilere satabilir. Opsiyon hakki stzlesmede belirlenen zaman arahiginda
kullaniimazsa gegersiz hale gelir. Opsiyon hakkini satin alan kisi bunu satmamis ve
vadeye kadar da beklemesine karsin secimlik hakkini kullanmamis ise, saticiya

6demis oldugu prim kadar zarar etmis olur>®.

Opsiyon sozlesmeleri, yatirimcilar igin beklenmeyen fiyat hareketlerine karsi

bir korunma yolu olarak goriilmektedir®®*

. Opsiyon sozlesmesini satin almak,
satmaya gore daha sinirli bir risk tasimaktadir. Opsiyon sdzlesmesini alan tarafin
riski 0dedigi prim ile sinirhyken, satanin riski daha genistir. Bu nedenle yatirimcilar
opsiyon sOzlesmesi satmaktan daha cok almak suretiyle riskten korunmaya

calisirlar™®.

Opsiyon sozlesmeleri glinimuizde en fazla kullanilan tiirev aracglardandir. Bu
sozlesmeler genellikle teskilatlanmis piyasalarda, borsalarda islem gdérmektedir.
TezgahUstl piyasalarda da islem goren opsiyon sozlesmelerinin islem hacminin

yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir™®,

Swap sozlesmeler, iki tarafin belirli bir varligin, 6ngoérulen sire boyunca,
belirlenen miktarlarda 6deme yukumlaliklerini karsilikli degis tokus etmek amaciyla
yaptiklari s6zlesmelerdir®. Bu sozlesmelerde taraflar finansal varliktan kaynaklanan
nakit akisini degistirmekte, farkh kredi degerlilikleri nedeni ile karsilagilan kredi
sartlarini kendi lehlerine degistirmektedirler. Kisilerin bu s6zlesmeleri yapmalarinin

diger nedenleri ise doviz kuru ve faiz orani risklerinden korunmak, kredi

0 Mayo: s.374; Yilmaz, Mustafa Kemal: Hisse Senedi Opsiyonlari ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda Uygulanabilirligi, istanbul 1998, s.4; Korkmaz: s.7;
Gokge: s.19; Sumer: s.53; inceoglu: s.40.

>0 Mayo: 5.371.

*02 Mayo: 5.371; Yilmaz: Hisse Senedi Opsiyonlarl, s.4.

*03 penezoglu: s.9.

*0% Johnson: s.445; Perry: s.14; Durbin: s.31; Stijn, Claessens/ Duncan, Ronald C.:
Managing Commodity Price Risk in Developing Countries, London 1993, s.108;
Selvi: s.22; Penezoglu: s.9.

197



maliyetlerini distrmek, kisa donem aktif-pasif yOnetimi stratejilerini uygulamak,

hizmet geliri elde etmek veya spekiilasyon yapmaktir™®.

Swap sozlesmeler, forward sozlesmeler ile benzer karakteristik 06zellik

tasirlar™®.

Baslangicta pesin para gerektirmezler ve kredi riski tasirlar. Bu
sOzlesmeler, taraflarin ihtiyaglarina gore karsthkli pazarlik ile yapilan sozlesmelerdir.
Teskilatlanmis bir pazarlari bulunmamaktadir. ikincil pazarlari etkin olmadigi icin el

degistirmeleri kolay olmaz>"’.

Vadeli islem sozlesmeleri®® ise, sahibini belirli nitelik ve miktardaki varligin
gelecek bir tarihte (vadede) sozlesme tarihinde belirlenen fiyattan satin almaya

mecbur kilan ve teskilatlanmig piyasalarda yapilan sozlesmelerdir>®

. Vadeli islem
sOzlesmeleri ile forward sozlesmeleri ayni amaci ve Ozellikleri igermektedir. Bunlar
arasindaki temel farklihk vadeli islem s6zlesmelerinin standart 6zellik tasimasi ve
teskilatlanmis piyasalarda islem gormesidir. Vadeli islem sozlesmelerinin standart

olmasi kolayca devredilebilmelerini de saglamaktadir>'°.

Ulkemizde ilk tiirev araglarin islem gordiigii teskilatlanmis piyasasi, 15
Agustos 1997 tarihinde faaliyete gecen Istanbul Altin Borsasi Vadeli Islemler ve
Opsiyon Piyasasi olmustur. Istanbul Altin Borsasi Vadeli islemler ve Opsiyon
Piyasasi Yonetmeligi 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak yururlige girmistir. Bu piyasada hi¢ opsiyon sozlesmesi yapiimamistir.
Ilk yillarda altina dayali vadeli islemler yapilmis ancak sonradan bu islemler de

durma noktasina gelmistir. Eylil 2001’den sonra vadeli islem sodzlesmesi de

*% Kirman, Ahmet: Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi, Ankara 2001, s.115;
Stijn / Duncan: s.108; Selvi: s.23.

*% gtjjn / Duncan: s.108.

*7 penezoglu: 5.9-10; Selvi: 5.23.

%08 \/adeli Islem Ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus Ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yonetmelik’in “Tanim ve Kisaltmalar” baslikli 3. maddesine gore, vadeli islem
sOzlesmesi, “Belirli bir vadede, ©onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte
ekonomik veya finansal gdstergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni
ve ddvizi alma veya satma yukumluligi veren sozlesmeyi” ifade eder.

> Barrie, Scott: The Complete Idiot’s Guide to Options and Futures, New York
2001, s.6-7; Focardi / Fabozzi: s.57; Carter: s.2; Penezoglu: s.10; Selvi: s.14.

*19 Erol: 5.10-11; Penezoglu: s.10; Selvi: 5.14; Akcaoglu: s.23.
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yapilmamistir. 23.2.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak
ylrirliige giren Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yo6netmeligin 56. maddesi ile istanbul Altin Borsasi Vadeli islemler ve

Opsiyon Piyasas! Yonetmeligi yurdrlikten kaldiriimistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli Islem Piyasasi, tilkemizde tlrev
araclarin islem gordigi ikinci piyasa 6zelligi tasimaktadir. Her ne kadar 3 Mayis
1994 tarihinde kurulmus olsa da, 2001 yilina kadar islem gérmemistir. ilk defa 15
Agustos 2001 tarihinde vadesi Eylil 2001 olan ABD Dolari USD/TL vadeli islem
sOzlesmesi isleme aciimistir. Ancak bu piyasada da Ocak 2002’e kadar sinirli sayida

islem yapilmis, bu aydan sonra hicbir vadeli islem sézlesmesi islem gérmemistir.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi AS ise, 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu
Karari ile kurulan lkemizdeki ilk 6zel borsa kurulusudur™™. Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi AS, 4.7.2002 tarihinde izmir Ticaret Siciline tescil edilmis, bu tescil
09.07.2002 tarihli Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanmistir.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi AS,’nin hukuki dayanagi olan SPK 40/11’ye
gore, “Muinhasiran, ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina,
mala, kiymetli madenlere ve dbvize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile
her turll turev araglardan olusan sermaye piyasasi araclarinin islem goérecegi tlzel
kisiligi haiz borsalar, Kurulun teklifi ve ilgili Bakanin onerisi Uzerine Bakanlar
Kurulunun onay1 ile kurulur. Bu borsalarin kurulus, teskilat, faaliyet, denetim, Gyelik
ilke ve esaslari ilgili bakanlikca cikarilacak bir yonetmelikle belirlenir. Bu borsalar
anonim sirket niteliginde kurulursa, vyillik Kkarlarinin  %20’sinden fazlasini
dagitamazlar. Bu fikra kapsamindaki sermaye piyasasi araglari damga vergisinden

muaftir.”.

>11 Bakanlar Kurulu’nun 2001/3025 sayili kararina gore, “Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi Anonim Sirketi” unvani ile bir vadeli islem ve opsiyon borsasi kurulmas;
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 17/8/2001 tarihli ve 39/1101 sayili Kararina dayanan
Devlet Bakanligi’nin 3/9/2001 tarihli ve 2381 sayili yazisi Uzerine, 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanununun degisik 40 inci maddesine gore, Bakanlar Kurulu’nca
10/9/2001 tarihinde kararlastiriimistir.
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27.3.2004 tarih ve 25415 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yururluge
giren Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Yo6netmeliginin gegici 1. maddesi ile Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasinin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Istanbul Altin
Borsasinda isleme agik vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin dayanak varliklarina
dayali sozlesmeleri kote etmesi durumunda diger borsalarin, ilgili s6zlesmelerin
normal alim satimini sona erdirecekleri, bu tarihten sonra diger borsalarda sadece
pozisyonlarin kapatiimasiyla ilgili islemler yapilabilecegi, Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasinin s6z konusu sOzlesmelerin alim satimi baslamadan Once ilgili diger
borsalari bilgilendirecegi hususu diizenlenmistir. VOB, 05.03.2004 tarihli Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun izni ile 04.02.2005 tarihinde de faaliyetine baslamistir.

Sermaye piyasamizda turev araglarin alim satimina aracilik, ilk defa vadeli
islem sozlesmeleri bakimindan kabul edilmistir. 29 Nisan 1992 tarih ve 3794 sayili
Kanun ile yapilan degisiklikte, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 30. maddesinin 1.
fikrasinin ¢ bendinde “finansal gostergelere, sermaye piyasasi aracglarina, mal ve
kiymetli madenlere dayali vadeli islem stzlesmesi yapilmasina aracilik” sermaye
piyasasi faaliyetleri arasinda sayilmistir. Ayni maddenin 2. fikrasina gore ise,
“Aracilik, sermaye piyasasi araglarinin 31 inci madde cercevesinde yetkili kuruluslar
tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi namina baskasi
hesabina alim satimidir. Vadeli islem s6zlesmelerinin yapilmasina aracilik da bu

hikim kapsamindadir.”

24 Haziran 1995 tarihli 558 sayili KHK ile sadece vadeli islem sozlesmeleri
yaninda diger tirev araglarin ahm satimina aracilik da mimkun hale gelmistir.
Ancak Anayasa Mahkemesi 13 Kasim 1995 tarihli karari®? ile 558 sayili KHK’yi
iptal etmistir. Daha sonra Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 30. maddesinin birinci
fikrasi 4487 sayili Kanun ile yeniden degistirilerek, 558 sayili KHK’daki diizenleme

aynen kabul edilmistir.

*12 Anayasa Mahkemesi’nin 1995/45 esas, 1995/58 sayili karari. (RG. 24.11.1995,
$.22473)
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SPK 30/I,c hikmine gore “Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye
piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri dahil her tirlt tirev araclarin alim satiminin yapilmasina
aracilik” sermaye piyasasi faaliyetlerinden biri sayilmistir. Bu duzenlemede tiirev
araclarin neler olduklari tek tek sayilarak sinirlandiriilmamis, vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmeleri 6rnek olarak gosterilmistir. Kanun koyucu boylece yeni tirev araglarin

ortaya ¢cikmasina ve bunlara aracilik yapilmasina imkan saglamistir.

Kurul’un Seri:V, No:46 sayili Aracilik Faaliyetleri Ve Araci Kuruslara Iliskin
Esaslar Hakkinda Tebligi’nin 53. maddesinde tlrev araclarin alim satimina aracilik
faaliyeti tanimlanmistir. Buna gore tlrev araclarin alim satimina aracilik faaliyeti,
ekonomik ve finansal goOstergelere, sermaye piyasasi araclarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri dahil her turlu tirev

araclarin araci sifatiyla ve ticari amacla alim satimini ifade eder.

Turev araclarin alim satimina aracilik faaliyetinin kapsaminda musterilerden
gelen emirlerin dogrudan veya temsilci sifatiyla kabul edilmesi, bu emirlerin baska
kisi veya kuruluslara yonlendirilmesi, bu amacla isyeri acilmasi®’®, sozlesme
akdedilmesi, sozlesme akdedilmesine araci olunmasi veya yapilan islemlerle ilgili

tahsil ya da tediyede bulunulmasi yer almaktadir (Seri:V, No:46 sayil Teblig, m.54).

Il. Tarev Araclarin Alim Satimina Aracilik Sézlesmesi ve Hukuki
Niteligi

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem yapmak isteyen yatirimcinin,
emirlerini borsaya iletebilmesi igin, islem yapma yetkisine sahip bir borsa Uyesi araci
kurulus ile tirev araclarin alim satimina aracilik s6zlesmesi yapmasi gerekmektedir.

VOB’da yatirimcilarin kendi aralarinda alim satim islemi yapmalari mumkin

*13 Seri:V, No:46 sayili Tebligin 54. maddesinde isyeri acilmasinin tiirev araglarin
alim satimina aracilik faaliyeti kapsaminda sayilmasi elestirilmistir. Araci
kuruluslarin aracilik faaliyetinde bulunabilmeleri igin zaten belli bir alt yapiya sahip
olmalari gereklidir. Aracilik faaliyetinin yerine getirilebilmesi icin gerekli olan alt
yapinin saglanmasinin, bu faaliyetin kendisi olarak kabul edilmesi yerinde degildir.
inceoglu: s.43.
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degildir. Yatirimci, VOB (lyesi araci kurulus ile sézlesme yaptiktan ve kendi adina

hesap acildiktan sonra alim-satim emri vermeye baslayabilir.

Tirev araglarin alim satimina aracilik s6zlesmesi, araci kurulus ile musterisi
arasindaki iligkinin esasli unsurlarini duzenlemekte ve imzalandiktan sonraki
gerceklestirilecek her bir islemin temelini olusturmaktadir. Bu stzlesme, araci
kurulus ile musterisi arasindaki iliskinin baslangicinda imzalanan cerceve sézlesme
niteligindedir (Seri:V, No:46 sayili Teblig m.13/1).

Turev araglarin ahm satimina aracilik gerceve sozlesmeleri muteselsil sira
numarali ve iki nisha olarak dizenlenir. Imzalanan sdzlesmenin bir 6rneginin
musteriye verilmesi zorunludur (Seri:V, No:46 sayili Teblig m.13/I1). Sozlesme

orneginin verilmesi, yatirimcilarin korunmasi bakimindan énem tasimaktadir.

Doktrindeki hakim gorlise gore turev aracglarin ahim satimina aracilik
sozlesmesi, sui generis bir sozlesme olup, vekalet sézlesmesine benzemektedir™.
Zira turev araglarin alim satimina aracilik s6zlesmesinde araci kurulus turev araglara
iliskin emirleri dogrudan veya temsilci sifatiyla kabul etmektedir. Yani araci kurulus,
baskasi nam ve hesabina hareket etmektedir. Ayrica tirev araclarin alim satimina
aracilik sézlesmelerinde musteri talimatina uygun davranma, iyi niyetle gorevin ifasi,
sir saklama ve risk aciklama gibi yukumlultkler vekalet sozlesmesinin ifasi niteligi

tagimaktadir.

1. Threv Araclarin Alim Satimina Aracilik Sézlesmesinin Sekli ve

Kapsami

Tirev araclarin alim satimina aracilik sézlesmesinin sekli Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda diizenlenmemistir. Seri:V, No:46 sayili Tebligi’n 13. madde hukmi ile
tirev araclarin ahm satimina aracilik sézlesmesi yazili olmasi zorunlu tutulmustur.
Diger aracilik faaliyetlerinde de ifade edildigi gibi tlrev araclarin alim satimina

aracilik sozlesmelerine iliskin yazili sekil sartinin Teblig ile getirilmesi isabetli

>4 Sumer: Meslek Kurallari, s.64; Penezoglu: 5.102-103; inceoglu: s.172.
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olmamistir. Ancak yatirimcilarin korunmasi bakimindan bu sézlesmelerde yazili
sekil sartinin aranmasinin ve bunun kanun ile dizenlenmesinin yerinde olacagi

kanaatindeyiz.

Tirev araclarin ahm satimina aracilik sozlesmesinin taraflarinda devir,
birlesme, veraset, misterek hesaplara yeni hak sahiplerinin katilmasi ya da
bazilarinin ayrilmasi gibi sebeplerle ortaya ¢ikacak degisikliklerde sdzlesmenin
yenilenmesi gereklidir (Seri:V, No:46 sayili Teblig m. 13/1l1l). Diger aracilik
faaliyetlerinde oldugu gibi, misterek hesap sahiplerinde ortaya ¢ikacak
degisikliklerde, ayrilan hak sahiplerinin s6zlesmeden kaynaklanan yukimldliklerinin
sona erdirilmesi, katilanlarin da menfaatlerinin korunmasi bakimindan cerceve

sOzlesmelerin yenilenmesi 6nem tasir.

Turev araglarin alim satimina aracilik gergeve stzlesmelerinde yer verilmesi
gereken asgari hususlarin Kurul tarafindan belirlenecegi Seri:VV, No0:46 sayili
Teblig’in 13. maddesinde dizenlenmistir. Kurul’un 28.09.2001 tarih ve 45 sayili
toplantisinda turev araclarin alim satimina aracilik sozlesmelerinde yer almasi

gereken baslica hususlar tespit edilmistir.

Yatirimecinin korunmasi bakimindan tirev araclarin alim satimina aracilik
cerceve sOzlesmelerinin iceriklerinin belirlenmesinde de bazi kurallar getirilmistir.
Seri:V, No0:46 sayili Tebligin 13. maddesinin 4. fikrasina gore alim satima aracilik
cerceve sozlesmelerine sermaye mevzuatina aykirt hikdmlerin - konulmasi
yasaklanmistir. Ayrica s6zlesmelerde musterinin haklarini ciddi sekilde zedeleyici ve
aracl kurulus lehine tek tarafli olaganusti haklar saglayan hikimlere ve emirlerin
ispatinin musteriye yuklenmesine iliskin hikiimlere de yer verilemez. Sozlesmelerde

hikum bulunmayan hallerde genel hiikiimler uygulanir.

Benzer bir diizenleme Vadeli islem Ve Opsiyon Borsasi Yoénetmeligi’nin
19.maddesinin a bendinde getirilmistir. Bu hilkme goére araci kuruluslar, misterileri

ile yapacaklari sozlesmelere koyacaklari hikiumlerle, ilgili mevzuatta éngdrilen
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sorumluluklarini  kisitlayip, kaldiramazlar. Ayrica acente araciligiyla yapilan
islemlerde, Seri:V, No0:46 sayili Tebligin 28 inci maddesi uyarinca hukuki
sorumluluk mdteselsilen mivekkil araci kurulus ile acente bankaya aittir. Araci
kurulus ve acente banka, kendi aralarinda veya musterilerle yapilacak sdzlesmelerde,

bu sorumlulugu kaldiran ya da hafifleten kayitlar koyamaz.

IV. Tarev Araclarin Alim Satimina Aracilik S6zlesmesinin Taraflari

Kurul’un Seri:V, No:46 sayili Tebliginin 4. maddesinde araci kurumlarin, 5.
maddesinde ise bankalarin ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi
araclarina, mala, kiymetli madenlere ve ddvize dayali vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmeleri dahil tlrev araglarin dayandigi kategoriler itibariyla ayri ayri ya da
bitin olarak turev araclarin ahm satimina aracilik edebilecekleri diizenlenmistir.
Ancak turev araglarin alim satimina aracilik sozlesmesinin kimler arasinda
imzalanacag! acikca diizenlenmemistir. Her ne kadar acik bir diizenlenme olmasa da,
bu sozlesmenin vadeli islem ve opsiyon borsasinda islem yapmak ve finansal
risklerden korunmak isteyen yatirimcilar ile araci kuruluslar arasinda yapilacagi
anlastimaktadir.

Aracl kuruluslarin, turev araclarin alim satimina aracilik yapabilmeleri igin
Kurul’dan yetki belgesi almalari zorunludur. Araci kuruluslar sadece belirli bir tiirev
aracin veya hepsinin alim satimina aracilik yapabilir. Bu nedenle araci kuruluslar
tirev araclarin dayandigl kategoriler itibariyla ayri ayri ya da biitin olarak tirev
araclarin alim satimina aracilik yetki belgesi alabilirler (Seri:V, No:46 sayil Teblig,
m. 53/11). Araci kuruluslarin VOB’da islem yapabilmeleri icin Uye de olmalari

zorunludur.

Araci kuruluslarin disinda vadeli islemler aracilik sirketlerinin de tirev
aracglarin alim satimina aracilik yapmalarina izin verilmistir. Kurul, SPK m. 22 j, o;
39 hikimlerine dayanarak ¢ikarmis oldugu Seri:V, N0:90 sayili Tebligi’nde vadeli
islemler aracilik sirketlerinin kurulus ve faaliyet esaslarini diizenlemistir. Bu teblig

uyarinca vadeli islemler aracilik sirketleri, VOB’da bitin turev araclarin alim
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satimina aracilik yapabilirler (Seri:V, No:90 sayili Teblig, m. 4). Bitun turev
araclarin alim satimina aracilik yapabilmeleri sebebiyle “vadeli islemler aracilik
sirketi” ibaresi, bu sirketlerin ifade edilmesinde yeterli degildir. Seri:V, No:90 sayili
Tebligin 22. maddesinde Tebligde hiukim bulunmayan hallerde Kurul’un araci
kurumlara iliskin diizenlemeleri kiyasen uygulanacagi belirtilmistir. Bu nedenle tiirev
araclarin alim satimina aracilik konusunda araci kuruluglar ile ilgili anlatilacak
hususlar aksi belirtilmedikce vadeli islemler aracilik sirketleri icin de gecerli

olacaktir.

Aract kuruluglarin yurt disinda da tirev araclarin ahm satimina aractlik
yapmalari mimkundr. Bunun icin 6ncelikle Kurul’dan tlrev araclarin alim satimina
aracilik yetki belgesi almis olmalari gereklidir. Ayrica Kurulca uygun goérilmesi
halinde, dayandigi varlik veya gosterge dikkate alindiginda yurt ici piyasalarda islem
gbrmeyen tlrev araclarla sinirli olmak Gzere, yurt disi piyasalarda islem goren tiirev
araclarin alim satimina aracilik faaliyetinde bulunabilirler (Seri:V, No0:46 sayili
Teblig, m. 53/111).

V. Tiarev Araclarin Alim Satimina Aracilik Faaliyetlerinde Uygulanacak

Bireysel Sézlesmeler ve Hukuki Nitelikleri

Aract kuruluglar, tirev araglarin alim satimina aracilik sézlesmesinin
imzalanmasindan sonra misteri emirlerini kabul etmeye baslayabilirler. Musterinin
herhangi tirev aracin alim veya satimina iliskin emir vermesi ve araci kurulusun da
bunu kabul etmesi halinde “bireysel s6zlesme” kurulmus olacaktir. Misteri ile araci
kurulus arasinda her bir tirev aracin alim satim isleminde, ayri bir bireysel sézlesme
yapilacaktir. Bu bireysel sOzlesmelerin temel dayanagi ise cergeve sozlesme

olacaktir.

Aracl kurulusun musteri emrini kabul ederek bireysel sdzlesme yapmak
zorunda olup olmadigi hususu tartismahdir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
Yonetmeligi’nin 60. maddesine gore borsa (yesi aract kuruluslar, misterilerin

verecekleri alim satim emirlerini, kismen veya tamamen kabul etmemek hakkina
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sahiptirler. Musteri emrini kabul etmeyen araci kurulus, neden belirtme zorunlulugu
olmaksizin bu durumu mdsterilerine veya onlarin temsilcilerine emri aldigl anda
bildirmekle yikimla tutulmustur (VOBY, m.60).

Benzer diizenlemenin menkul kiymetlerin ahim satimina aracilik faaliyetleri
bakimindan IMKBY’nin 28. maddesinde diizenlendigini gormustiik. Daha énce de
ifade ettigimiz (zere aract kurulus, mdusterisinin emrini gecerli bir sebebi
bulunmaksizin reddedememelidir. Zira misterinin borsada kendi basina alim veya
satim islemi yapmasi mimkin degildir. Musterinin vermis oldugu emri bir sebep
gOstermeksizin aract kurulusun reddetmesi, yatirimcinin telafisi gic zararlara
ugramasina neden olabilir. Bu nedenle araci kuruluslarin, sebep gdstermeksizin
musteri emrini reddedebilmesi, yatirimciyr korumasiz birakmaktadir. Kanaatimizce
VOBY’nin 60. maddesinde araci kurulusa taninan sebepsiz emri reddetme yetkisinin
kaldirilmasi ya da en azindan araci kurulusun hangi hallerde emri kabul

edilmeyebileceginin acikca diizenlenmesi gerekmektedir.

Yatirimcilarin, aract kurulus nezdinde bir yatirim hesabi agtirmalari ve tlrev
araclarin alim ve satimina aracilik sdzlesmesini imzalamalari halinde, alim satima
yonelik emir vererek bireysel sdzlesme yapma yukimldlikleri bulunmamaktadir.
Seri:V, No0:46 sayili Teblig m. 13/IV geregi tlrev araclarin alim satimina aracilik
sOzlesmesi ile yatirrmcinin menfaatlerine ters dusecek boyle bir yukumluligin de

getirilemeyecegi kanaatindeyiz.

Tarev araclarin alim satimina aracilik islemlerinde yapilan bireysel
sozlesmeler, komisyon sozlesmesi niteligi tasidigi kabul edilmektedir’™. Borglar
Kanunu’nun 416. maddesinin birinci paragrafinda yapilan tanimlamaya gore ahim ve
satim islerinde komisyoncu, ucret mukabilinde kendi namina ve muvekkil hesabina
kiymetli evrak ve menkul esya alim ve satimini Ustlenen kimsedir. Turev araclarin
alim satimina aracilik sozlesmesinin konusunu menkul mal veya kiymetli evrak

degil, vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri olusturmaktadir. Ancak BK 430/11 geregi

*15 Kirca: 5.96; inceoglu: 5.174.
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tiirev araclarin alim satiminda da komisyon sézlesmesinin varligi kabul edilebilir®*®,
Zira Ucret karsihiginda kendi adina muvekkil hesabina hukuki islem yapilmasinin
ustlenildigi diger hallerde de alim satim komisyonculuguna iliskin hikimler
uygulanir (BK 430/11). Bu nedenle komisyon stézlesmesi is gérme s6zlesmelerinden
vekalet sOzlesmesinin 0zel bir tariddr. Komisyon sozlesmelerine iliskin
diizenlemelerde ortaya ¢ikan bosluklarda, vekélet sozlesmesi hiikiimleri uygulanir
(BK 416/11).

VI. Turev Araclarin Alim Satimina Aracilik Islemlerinde Yatirimeinin

Korunmasi

A. Borsa ve Takas Uyeligi Sarti

Yatirimcilarin VOB’da vadeli islem ya da opsiyon sdzlesmelerini dogrudan
kendi adlarina alip satmalari mimkin degildir. Bu islemleri araci kuruluslar
vasitasiyla gerceklestirebilirler. Ancak VOB’da yatirimcilar adina islem yapacak
olan bu araci kuruluslarin “borsa tyesi” olmalari gereklidir. Borsa Uyesi, SPK’dan
tirev araglarin alim satiminin yapiimasina aracilik yetki belgesi almis ve ilgili borsa
mevzuatina gore Uyelige kabul edilmis kuruluslardir. Araci kuruluslarin borsa Gyesi

olabilmeleri icin bazi sartlari saglamalari gereklidir*’.

>18 Kirca’ya gore, BK 430. madde bulunmasaydi dahi, borsa opsiyonlarinin alim-
satimina iliskin musteri ile borsa lyesi arasinda yapilan szlesmeye BK 416 vd.da
duzenlenen ahm-satim komisyonculugu huktumlerinin  kiyasen uygulanmasi
gerekirdi. Kirca: s.97.

> Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Yonetmeligi’nin 9. maddesinde borsa (iyesi
olunabilmesi icin aranan sartlar diizenlenmistir. Bu sartlar;

a) SPK’dan tirev araclarin alim satimina aracilik yetki belgesi alinmis olmasi,

b) Borsa Ydnetim Kurulunca hazirlanan Borsa Uyelik Taahhiitnamesinin veya
istenebilecek diger taahhitnamelerin imzalanarak ibraz edilmis olmas,

c) Sermaye ve Ozkaynak yapilanmasi yonunden sirket mali yapisinin Borsa
Yonetim Kurulunun belirleyecegi kriterlere uygun olmasi,

d) Bu Yonetmelik ile bu Yonetmelige dayanilarak yapilan diizenlemelerde
ongorulen, teminat ve giris aidati gibi tutarlarin yatirilmis olmasi ve islemlerin
yuratulebilmesi igin gerekli teknolojik donanimin, organizasyon yapisinin,
personelin ve mali kaynaklarin saglanmis olmasi,

e) Borsa Yonetim Kurulunca istenebilecek diger bilgi ve belgelerin sunulmus
olmasi,
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Borsa lyeleri, takas yesi borsa Uyeleri ve takas iyesi olmayan borsa Uyeleri
olmak Uzere iki tirde gorilmektedir. Takas Uyesi borsa Uyesi, vadeli islem ve
opsiyon sozlesmelerine iliskin islemleri yerine getirmeyi, teyit etmeyi ve sona
erdirmeyi Takasbank’a karsi taahhlt eden kuruluslardir. Takas uUyelerinin bu
taahhiidi takas dyesi olmayan diger Gyelerin islemleri icin vermesi, takas garantisi
olarak kabul edilmektedir (VOBY, m.7/11, 111). Takas tiyesi olmayan borsa tyelerinin

ise boyle bir taahhutleri bulunmamaktadir.

Takas Uyesi borsa uyeleri, sahip olduklari yetkiler bakimindan dogrudan takas
Uyesi ve genel takas Uyesi olarak ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan dogrudan takas
Uyeleri, sadece kendilerinin veya miusterilerinin islemlerinin  takasini
gerceklestirebilirler. Bu Uyeler, baska bir borsa Uyesinin takasini garanti edemez.
Halbuki genel takas tyeleri, dogrudan takas tyelerinin yetkisine ilave olarak diger
borsa Uyelerinin islemlerinin takasini da garanti etmeye yetkilidir. Genel takas
uyeleri tarafindan, pazar bazinda Takas Merkezine karsl takas garantisi verilmektedir
(VOBY, m. 7/1V, V, VI).

Takas (yesi olmayan borsa Uyesi, bir genel takas Uyesinin takas garantisini
elde etmeden VOB’a dogrudan emir iletemez ve vadeli islem ya da opsiyon
sOzlesmesi alip satamaz (VOBY, m. 7/VIIl). Bunun i¢in takasi garanti edilen borsa
uyesi ile takasi garanti eden genel takas Uyesi arasinda, takas garantisi verilmesine
iliskin hukdmlerin yer aldigl bir takas sOzlesmesi yapilmasi zorunludur. Takas
sOzlesmesinde, takasi garanti edilen Uyenin aldigi pozisyonlarla ilgili islem
teminatlarinin tamamlanmasi, pozisyon limitlerindeki asimlarin giderilmesi ve diger
hususlar hakkindaki taraflarin hak, yukumlilik ve yetkileri dizenlenir (VOBY, m.
85/1).

) Borsaca 6ngoriilmesi durumunda, musterilere ve diger t¢unct sahislara karsi
dogabilecek mali ve hukuki sorumlulugu teminat altina almak amaciyla genel ve 6zel
mahiyette sigortalarin yaptiriimasi,

g) Takas Merkezi tarafindan bu YoOnetmelik hikimleri cercevesinde talep
edilecek belge ve bilgilerin ibraz edilmis olmasidir.
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Tirev araglarin ahm satimi s6zlesmelerinin bir tarafini takas Uyesi araci
kurulus, diger tarafini ise Takasbank olusturmaktadir. Takas Uyesi olmayan borsa
yesinin alim satim yapmasi halinde s6zlesmenin bir tarafini, borsa Uyesinin takas
sOzlesmesi yapmis oldugu genel takas Uyesi teskil edecektir. Cunkl takas dyesi
olmayan borsa Uyelerinin takas islemleri, takasi garanti eden genel takas Qyesi
tarafindan gerceklestirilir. Bu durumda, garanti veren genel takas Uyesinin onayi ile
takas Uyesi olmayan borsa Uyesinin takas islemleri, genel takas tyesine bagli, kendi

adina agilan takas hesaplarinda izlenir (VOBY, m. 7/VI).

Takas! garanti eden genel takas Uyesi, icerigi Takasbank tarafindan belirlenen
ve garanti ettigi borsa Uyesinin VOB’daki tum islemlerini kayitsiz sartsiz garanti
ettigini belirten bir taahhitnameyi (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Takas Uyeligi
Taahhutnamesi) VOB’a ve Takasbank’a verir (VOBY, m.86/1).

Takas! garanti eden genel takas Uyesi, takasl garanti edilen tyenin VOB’da
gerceklestirdigi islemler nedeniyle Takasbank’a karsl olusan yukumlultklerinden
musterek borg¢lu ve mateselsil kefil olarak sorumlu hale gelir. Takas garantisi, takasi
garanti edilen GUyenin VOB’da gergeklestirmis oldugu islemler neticesinde,
Takasbank’a 6demekle yukimli oldugu teminat, komisyon, faiz ve benzeri 6demeler
ile kar veya zarar tutarinin kayitsiz sartsiz 6denmesini kapsar. Garantinin bir (st
sinirl ya da suresi bulunmamaktadir. Bu garanti gergevesinde, Takashank’in ilk talebi
Uzerine takas! garanti eden tye kayitsiz sartsiz 6deme yapmakla yikimludir(VOBY,
m.86/11).

Penezoglu’na gore™®

VOBY 86/II’de garanti eden genel takas dyesinin,
takasi garanti edilen tiyenin VOB’da gerceklestirdigi islemler nedeniyle Takasbank’a
kars! olusan yukimliliklerinden misterek borclu ve muteselsil kefil olarak sorumlu
tutulmasi elestirilmistir. Buna gerekce olarak takas Uyesi olmayan borsa Uyesinin,
Takasbank ile herhangi bir hukuki iliskiye girmemesi, islemlerin Takasbank ile

Takas Uyesi arasinda gerceklesmesi gosterilmistir. Bu gorlse gore asil borclu garanti

*18 Penezoglu: s.157.
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veren takas Uyesi olup, bu dyenin bir de musterek borclu ve muteselsil kefil

goOsterilmesi tezat olusturmaktadir.

Kanaatimizce takas tyesi olmayan borsa Gyesinin islemlerinden dolayi sadece
garanti veren takas uyesinin sorumlu tutulmasi ve borsa tyesinin bu sorumlulugun
disinda birakilmasi mumkin degildir. Zira VOB’da takas Uyesi olmayan borsa
tyesinin alim satim islemleri, genel takas Uyesi tarafindan degil, kendisi tarafindan
gerceklestirilir (VOBY, m.7/1, 11). Islemin yapilabilmesi icin borsa tiyesi olunmasi
yeterli olup, bir takas sozlesmesinin bulunmasi kaydiyla takas Gyesi olunmasi sart
degildir. VOB’da alim satim islemini takas Uyesi olmayan borsa Uyesi yapmakta,
genel takas (yesi de yapilan bu alim satim isleminin takasini gerceklestirmektedir.
Takas Uyesi olmayan borsa Uyesi yapmis oldugu alim satim iglemlerinin ekonomik
sonuglarindan kendisi yararlanmaktadir. Bu nedenle takas Uyesi olmayan borsa
tyesinin, Takasbank ile olan hukuki iliskinin tamamen disinda tutulmasi mimkin
degildir. Takas Uyesi olmayan borsa Uyesi ile Takasbank arasindaki hukuki iligkinin

kaynagini takas sozlesmesi ve alim satim islemleri olusturmaktadir.

Genel takas Uyesi, takas Uyesi olmayan borsa Gyelerinin islemlerinde, ancak
Takasbank ile olan iliskilerinde kendi adina borsa Uyesi hesabina hareket etmektedir.
Bu nedenle takas Uyesi ile takas Uyesi olmayan borsa Uyesi arasinda akdedilen takas
sOzlesmesi vekélet sozlesmesine iliskin bir unsur tasimaktadir. Takas Uyesinin bu

vekaleti dolayli temsil hiikiimleri cercevesinde icra edilmektedir™™.

Takasbank, takas uyesinin yukumlultgtnd yerine getirmemesi halinde, takas
uyesinin Takasbank nezdindeki kendisine ait oldugu belirlenen diger hak ve
alacaklari ile varliklarina bu yukimluliklerin tasfiyesi amaciyla basvurabilir. Birden
fazla genel takas Uyesinin bir takas Uyesi olmayan borsa Uyesine takas garantisi
vermesi durumunda, ortak takas garantisi veren her takas Uyesi, garanti edilen yenin

islemlerinden mteselsilen sorumlu olur (VOBY, m.86/111, 1V).

°1% Kirca: 5.174; Penezoglu: s.157.
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Yatiriimasi gereken tutarlarda takas uyesinin temerriide dismesi durumunda,
Takasbank, ilgili takas Uyesi hakkinda kanuni takip yapmaya yetkilidir. Temerridin
takasi garanti edilen Uyeden kaynaklanan kismi icin, takasi garanti eden (ye
tarafindan yukumluligin karsitlanmamasi halinde, Takasbank takasi garanti eden ye
ile birlikte takasi garanti edilen Uye icin de kanuni takip baslatabilir (VOBY, m.86/
VI). Kanaatimizce takas iyesi olmayan borsa tyesine takip baslatilabilmesinin, takas
Uyesinden alacagin karsilanamamasi sartina baglanmasi yerinde degildir. Zira garanti
verilen borsa lyesi ile garanti veren genel takas Uyesi Takasbank’a karsi muteselsil
sorumludurlar (VOBY, m.86/11).

Takasbank, VOB’da gerceklesen islemler nedeniyle takasi garanti edilen
uyeye verilmesi gereken varliklari, dogrudan takasi garanti eden Uyeye aktarabilir.
Bu durumda takasi garanti eden Uye, bu tutarlari takasini garanti ettigi Uyeye
zamaninda aktarmakla yukumliddr. Takasbank, bu tutarlarin takasi garanti edilen
Uyeye aktarilmamasindan sorumlu degildir. Takasbank, takasi bir baska uye
tarafindan garanti edilen tyelerin borsa islemleri nedeniyle olusan alacaklarini, takasi
garanti eden 0yenin kabuli kosuluyla, takasi garanti eden (yenin hesaplarini
kullanmadan dogrudan islem sahibi tyeye aktarabilir. Bu durumda, takasi garanti

eden dyeye bilgi verilir (VOBY, m.86/son).

Borsa uyeleri, borsa islemleri dolayisiyla musterilerine, diger borsa tyelerine,
borsaya ve Takasbank’a verebilecekleri zararlara karsilik olmak tizere, nakit veya her
an paraya cevrilebilir devlet i¢ bor¢clanma senedi ya da vadesiz ve kayitsiz sartsiz
O0deme taahhudind iceren banka teminat mektubu seklinde teminat yatirmak
zorundadirlar. Yatirilacak teminatin miktari, borsadaki is hacmi dikkate alinarak
yonetim kurulunun teklifi tizerine SPK tarafindan belirlenir. Borsa tyelerinin teminat
vermeksizin islem yapmalari mimkun degildir (VOB-KCEY, m.24/1, 11). Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun 30.11.2004 tarih ve 47/1565 sayili toplantisinda Uyelik
teminatinin 10.000 TL olarak belirlenmesine iliskin VOB 6nerisi, 2005 yili sonunda
piyasadaki gelismeler ve islem hacimleri gergevesinde Kurul tarafindan yeniden
degerlendirilmek kaydiyla onaylanmistir. Bu karar sonrasi teminat miktarinda bir

artis yaptimamistir.
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VOBY’de piyasa yapiciligli da dizenlenmistir. Piyasa yapicilari, sorumlu
olduklari her s6zlesme icin, VOB Yonetim Kurulu tarafindan belirlenen yetkiler
cercevesinde, alis ve satis kotasyonu veren ve bu kotasyon dogrultusunda islem
yapan borsa uyeleridir (VOBY, m.25/1). Piyasa yapicilari, VOB’da fiyatlarin distugu
zamanlarda alis, yukseldigi zamanlarda satis yaparak arz talep dengesini kuran ve

fiyatlara istikrar kazandiran borsa tiyesi araci kuruluslardir®.

Borsada piyasa yapicilarinin varligi yatirimcilar bakimindan blyik 6nem
tasimaktadir. Zira yatirimcilarin VOB’da alis yapmak istediklerinde satmaya hazir,
satis yapmak istediklerinde de daima almaya hazir bir piyasa yapicisi bulunmaktadir.
Piyasa yapicilari, yatirimcilara her zaman islem yapabilme glvenini saglamakta ve

piyasanin likiditesini artirmakta biyiik rol tistlenmektedirler™?.

Borsa yonetim kurulu, piyasa yapicilarinin giun sonunda tutabilecekleri
pozisyon limitleri, gunluk islem limitleri, alis ve satis kotasyonlari arasindaki farkin
azami miktar ve/veya oranini ve yapabilecekleri islemler ve tasiyabilecekleri acgik
pozisyon miktarlarina iliskin diger degiskenleri her bir piyasa yapicisi bazinda
belirleyebilir. Yénetim kurulu, piyasa yapicilarina diger piyasa Uyelerine gore daha
dusik borsa payi, teminat ve takas tcreti uygulanmasina karar verebilir (VOBY,
m.27).

VOB’da islem goren vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerinin takasi, Genel
Yonetmelik, VOB Yodnetmeligi ve ilgili mevzuat, VOB’un Takas ve Temerrit
Esaslari Genelgesi ile Takasbank’in 808 ve 880 nolu Genel Mektuplarinda yer alan
hiktimler cercevesinde Takasbank’ta yerine getirilmektedir. Sermaye Piyasasl
Kurulu'nun 10.12.2004 tarih ve 48/1602 sayih toplantisinda alinan karari ile
Takasbank, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Takas Merkezi olarak

gorevlendirilmistir.

0 Kirca: s.72; Karsh: s.180.
2l Kirca: s.72.
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Takasbank, sozlesmelerin alicisina karsi satici ve saticisina karsi alici roliini
ustlenir. Takasbank, piyasa katilimcilarinin hak ve yukumluliklerini teminat altina
alan, gerceklesen islemler sonucu olusan 6deme ve teslimat yikimlaliklerinin
zamaninda yapilmasini saglayan ve risklerin takibi, kontrolu ve teminatlarin tesisini
saglamakla da gorevlidir (VOB-KCEY, m.39/1).

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin kurulusunda, Takasbank alici ve
saticl arasinda araci olmaktadir. VOB’da taraflardan biri alim digeri satim emri
verdiklerinde, her bir taraf Takasbank ile ayri ayri vadeli islem veya opsiyon
sOzlesmesinin yapilmasini konu alan bir 6n s6zlesme akdederler. Borsa (yesi araci
kuruluglar vasitasiyla ahm ve satim emirleri merkezi bilgisayar ortaminda derhal
gerceklesir. Alici ve satici sifatiyla hareket eden takas tyeleri, Takasbank ile iki ayri
vadeli islem veya opsiyon sozlesmesi akdetmis sayilirlar. Vadeli islem veya opsiyon
sOzlesmesinin kurulmasina yonelik 6n sozlesme, takas sdzlesmesinin s6z konusu
oldugu hallerde bizzat takas Uyesi tarafindan degil, takas Uyesi olmayan borsa Uyesi
tarafindan yapilmaktadir. Yani Takasbank ile vadeli islem veya opsiyon
sOzlesmesine yonelik 6n sozlesme takas Uyesi olmayan borsa Uyesi yapmakta; alim

satim islemlerinin ekonomik sonuglarindan kendisi yararlanmaktadir®®,

Takasbank’in, takas merkezi sifatiyla vadeli islem veya opsiyon
sOzlesmelerinin tarafini olusturmasi zorunlulugu, islem glvenliginin saglanmasi
amaciyla getirilmistir. Takasbank’in alici karsisinda satici, satici karsisinda alici
sifatinin bulunmadig duslnullecek olsa, vadeli islem veya opsiyon sézlesmelerinde
alici ve saticilar karsthikli sorumlu olurlar. Ancak bdyle bir durumda taraflardan biri
O6deme guclugune dusmesi, diger tarafin finansal kayba ugramasina neden olur.
Takasbank ise aliciya kars! satici, saticlya karsi alici adina giivence vererek, islem
guvenligini saglamaktadir. Alici veya saticilardan birinin 6deme gucligiine dismesi
halinde dogacak kayiplar Takasbank tarafindan énlenmektedir. Takasbank, merkezi

riski Ustlenerek tiirev piyasalara giiven ve istikrar kazandirmaktadir®®,

%22 Kirca: s.175.
°2% penezoglu: s.37-38; Aksel: 5.49; Yilmaz: s.63; Chambers, Nurgill R.: Tiirev
Piyasalar, istanbul 1998, s.12.

213



Takasbank’in mali sorumlulugu, s6zlesmelerin takasi sirasinda taraflardan her
biri icin kars! tarafin yerini almasindan kaynaklanan tutar kadardir. Ayrica Takas
Merkezi garantisi, sadece Takasbank’ta acilan hesaplar ve bu hesaplarda izlenen
sOzlesmelerle sinirhdir. Takas isleminde aksi kararlastirilmadikca agik pozisyon igin

yatiritimasi ve bulundurulmasi zorunlu teminatlar ve Garanti Fonu kullanilr.

Borsa (yesi aracl kuruluslar, VOB’da alim satim islemlerini temsilcileri ve
temsilci yardimcilari araciligiyla yaparlar. Araci kuruluslar, Gye temsilcileri ve ye
temsilci yardimcilarinin islem sistemine girdikleri emirlerden sorumludurlar (VOBY,
m.21/1, 11).

Uye temsilcileri ve tye temsilci yardimcilarinin atanmalari ve gdérevden
ayrilmalari hallerinde, araci kuruluslar tarafindan durumun VOB’a bildirilmesi
zorunludur. Borsa dyeliginin sona ermesi halinde, tye temsilcisi ve Uye temsilci
yardimcilarinin s6z konusu Uye adina islem yapma velveya temsil yetkileri
kendiliginden sona erer (VOBY, m.21/111, IV, V).

B. Musteri Emirleri

VOB’da vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri almak ve satmak isteyen
yatirimcilar, emirlerini borsaya iletebilmeleri icin, islem yapma yetkisine sahip bir
borsa Uyesi aract kurulus ile tlrev araglarin alim satimina aracilik s6zlesmesi
yapmalari gerekmektedir. Yatirimcilar, tirev araclarin alim satimina aracilik

sOzlesmesinin imzalanmasindan sonra misteri emirlerini borsa Uyelerine iletebilirler.

Mdsteri emirleri yazili olarak ya da telefon ve benzeri iletisim araclari ile
verilebilir. Musteri emirlerinde fiyat ve miktar veya bunlarin belirlenme sekli ile
emrin gecerlilik siresi hicbir sipheye mahal birakmayacak sekilde acikca yer
almahidir (VOBY, m.55).

Borsa uUyesi aract kurulus, mdisterilerinden vadeli islemler ve opsiyon

borsalarinda gerceklestirmek izere herhangi bir alim veya satim emri aldiginda, bir
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emir formu®* diizenlemelidir. Miisteri emirleri yazili olarak alinmasi halinde emir
formunda musterinin imzasinin bulunmasi da zorunludur. Mdusterilerden emirler
telefon veya benzeri iletisim araclari ile veya sozlii olarak alinmig olsalar dahi, bu
emirlerin alindiklart anda mudsteri imzasi aranmaksizin yazili hale getirilmesi
gerekmektedir. S6z konusu emir formunda, emrin alindigi tarih ile saat ve dakika
olarak zamani gosteren bir ibarenin damga olarak veya bilgisayar marifetiyle
basilmasi sarttir (Seri:V, No:51 sayil Teblig, m.5/1, 11).

Emir formu, muteselsil sira numarasi ile en az iki nisha olarak diizenlenir.
Bir nisha emri veren misteriye verilir. Diger nusha ise, gerceklesen islemlerin
muhasebede izlenmesine esas teskil etmek tzere ilgili muhasebe kaydini iceren fisle
birlikte saklanir. Emir formlari misteriler tarafindan anlastlir olmasi icin gerekli
aciklamalarin yapilmis olmasi kaydiyla serbestce duzenlenebilir. Herhangi bir
nedenle sira numarasinin atlanmasi halinde kullanilmayan emir formlari iptal
edilerek saklanir (Seri:V, No:51 sayili Teblig, m.5/111, 39/1).

Musteri emir formlarinin belirli bilgileri icermesi ve telefonla verilen

emirlerin kaydedilmesi zorunlulugu, emirlere iligkin ileride dogabilecek ihtilaflarin

%24 Emir formunda su bilgilerin yer almasi zorunludur:

a) Sira numarasl,

b) Kisa ya da uzun pozisyon oldugu,

c) SoOzlesmenin tipi (vadeli islem sozlesmesi veya opsiyon sozlesmesi
oldugu),

d) Opsiyon sozlesmesi ise alim ya da satim opsiyonu oldugu,

e) Ters islem (T) veya yeni bir pozisyon agmak (YP) istendigi,

f) So6zlesme adedi,

g) So6zlesmenin tanimi,

h) Fiyat ve emir tlrQ,

1) Emrin gegerlilik suresi,

J) Emrin verildigi seans,

k) Hesap tipi (musteri, global hesap vs.),

I) Musteri hesap numarasl,

m) Tarih ve zaman,

n) Musterinin ad-soyadi ya da unvani ile imzasi,

0) Emri alan araci kurulus gorevlisinin adi, soyadi ve imzasl,

p) Islem yapilacak borsa, pazar ve takas kurumu,

r) Islem yapilacak para birimi (Turk lirasi, ABD dolari ve diger) (Seri:V,
No:51 sayil Teblig, m.5/11).
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onlenmesinde biiyiik énem tasimaktadir. Ozellikle alim satim islemlerinde borsa
tyesinin yetkisini kéttye kullanmasinin énlenmesi bakimindan, sira numarasi sistemi
getirilmistir. Musteri bu sira numarasi ile VOB’da hangi fiyattan alim satim yaptigini

kontrol etme imkani bulur®®®.

Seri:V, No:51 sayili Tebligin 6. maddesinde telefon ile alinan emirlere iliskin
Ozel dizenleme getirilmistir. Bu dizenleme, musteri ile borsa Gyesi araci kurulus
arasinda ¢ikacak ihtilaflarin giderilmesi bakimindan blyik 6nem tasimaktadir. Bu
dizenlemeye gore telefonla alinan emirlerde, yatirimci ile borsa uyesi yetkilisi
arasindaki konusmalarin, araci kurulus tarafindan uygun cihazlarla kaydedilmesi ve

en az 6 ay saklanmasi zorunlu tutulmustur (Seri:V, No:51 sayil Teblig, m.6/1).

Musterinin veya yetkili kildigi kisilerin imzasini tasimayan emirler ile ilgili
¢ikan ihtilaflarin giderilmesinde, Kurul ve VOB bu cihazlardaki kayitlar ve ilgili
diger belgeleri dikkate alacaktir (Seri:V, No:51 sayih Teblig, m.6/11). Musteri ile
aracl kurulus arasinda c¢ikan ihtilaflarda sadece telefon kayitlari degil, diger araci

kurulus tarafindan diizenlenen belgelerin de®*® degerlendirilecegi kabul edilmistir.

Mdsterinin veya yetkili kildigi Kisilerin imzasini tagsimayan emirlerde, musteri
tarafindan boyle bir emrin hi¢ verilmedigi ileri strtlebilir. Emir verilmis olsa dahi
verilen fiyat, miktar veya s6zlesmenin konusu ile ilgili konularda ihtilaflar dogabilir.
Borsa dyesi aract kurulus, c¢ikan bu tdr ihtilaflarin giderilmesinde telefon
gorusmelerinin kaydedildigi ses kayitlarini, emir formlarini, rapor ve ekstreleri kendi

lehine kullanabilecektir.

Aracl kurulusun s6z konusu ses kayitlari ve duzenledigi belgeler ile
hakliligini ispatlayamamasi halinde, misterinin iddiasi gecerli kabul edilecektir.

Ancak musterinin iddiasinin gecerli kabul edilebilmesi icin, ihtilaf tarihinden itibaren

5% Kirca: s.76; Yasaman: s.154.

°28 Araci kurulusun diizenlemesi gereken belgeler, Seri:V, No:51 sayili Tebligin 2.
boluminde dizenlenen emir formlari ile 5. bolimde dizenlenen rapor ve
ekstrelerdir.
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3 ay icerisinde ilgili araci kurulusa veya VOB’a basvurulmus olmasi sarttir (Seri:V,
No:51 sayil Teblig, m.6/111).

Kanaatimizce musterinin veya yetkili kildigl kisilerin imzasini tasimayan
emirlerde, aract kurulusun gostermis oldugu belge ve kayitlar mutlak olarak
haklihgini ispatlamamaktadir. Seri:V, No:51 sayili Tebligin 6.maddesinin 2.
fikrasinda bu kayit ve belgelerin Kurul ve VOB tarafindan dikkate alinacagi
belirtilmistir. Dolayisiyla ilgili uyusmazlik ile ilgili bir kayit ve belge olsa dahi

bunlarin degerlendirilmesinde inisiyatif Kurul ve VOB’da olacaktir.

Seri:V, No:51 sayili Tebligin 6.maddesi ile getirilen dizenleme sadece
telefon ile verilen emirler ile ilgili olup da, misterinin imzasinin bulunmadigi
hallerde uygulanacaktir. Kanaatimizce telefon ile verilmeyen ve misterinin de
imzasini tagimayan emirlerde araci kurulusun tek tarafli olarak hazirlamis oldugu

belgeler kendi lehine delil olmamalidir.

Borsa Uyeleri, musterilerin verecekleri alim satim emirlerini, kismen veya
tamamen kabul etmemek hakkina sahiptir. Emirlerin kabul edilmemesi durumunda
borsa Uyesi, neden belirtme zorunlulugu olmaksizin emri kismen veya tamamen
kabul etmedigini, miusterilerine veya onlarin temsilcilerine emri aldigi anda
bildirmek zorundadir (VOBY, m.60). Menkul kiymetlerin alim satimina aracilik
faaliyetinde benzer dizenlemenin IMKBY 28/lII'te de getirildigini gormiistuk.
Kanaatimizce musterinin emrinin yerine getirilmesine kanuni veya fiili bir engelin
bulunmamasi halinde araci kurulusun emri reddetmesi miamkun olmamalidir. Araci
kurulusa boyle bir serbestinin taninmasi, bu hakkin kotiye kullaniimasina ve

yatirimcilarin zarara ugramalarina neden olabilir.

Bazi hallerde borsa Uyeleri misteri emirlerini isteseler de kabul edemezler.
Ozellikle VOB Yonetim Kurulu, taahhiitlerini yerine getirmemek fiilini tekrarlayan
gercek veya tlzel kisi musterilerin emirlerinin borsa Gyeleri tarafindan kabul
edilmemesi hususunda karar alabilir. Yonetim Kurulu kararlari borsa bilteni ile

biatin Gyelere duyurulur. Kararlarin yayimlanmasindan sonra borsa uyeleri, ilgili
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musterinin pozisyonunu veya riskini azaltacak emirler disindaki emirlerini kabul
edemezler (VOBY, m.58). Borsa Uyeleri, yatirilmasi gereken teminatlari suresi
icinde yatirmayan mdasterilerinden, riskin artmasina yol acacak sekilde pozisyon

almaya yonelik yeni emirleri kabul edemezler (VOBY, m.59).

Borsa dyelerinin alim satim emirlerini alamamalari, misterinin temerriide
dusmesi ve siresinde teminat yatirmamasi hallerinde goértlmektedir. Ayrica emrin
kabul edilmemesi, riskin artmasina yol agacak sekilde pozisyon alinmasina yonelik
emirlerde s6z konusudur. Eger misteri riskini azaltacak sekilde satim emri veriyorsa

ve pozisyonunu kapatiyorsa, borsa tyesi bu emri kabul etmek zorundadir.

Mdsteriler, borsa Uyesine verdikleri emirlerinde alim veya satim fiyatlari ile
miktarlarini kendileri belirleyebilecekleri gibi, bu konularda Uyeyi serbest de
birakabilirler. Musteri emirlerinde alim veya satim fiyatlari “piyasa fiyath’, “limitli”,
“uzlasma fiyath” ya da “zarar durdurmal’” olmak Uzere dort tlrlt belirlenebilir
(VOBY, m.57/1, 11).

Piyasa Fiyatli Emir: Piyasada o an i¢in mimkin olan en iyi fiyattan
baslayarak alim veya satim yapilmasini 6ngéren emirdir. Piyasa fiyatli emir aslinda
aracl kurulusun serbest birakildigi bir emir trudtr. Ancak piyasa fiyatl emir turiinde
aracl kurulus tamamen serbest birakilmamis, mimkun olan en iyi fiyattan alim satim
yapilmasi sarti getirilmistir.

Limitli Emir: Alim veya satimin misteri tarafindan belirlenmis sabit bir
fiyattan gerceklestirilmesini dngéren emirdir. Limitli alim emrinde, piyasa fiyatindan
veya piyasa fiyatinin altindaki fiyattan; limitli satim emrinde ise piyasa fiyatindan
veya piyasa fiyatinin tstundeki fiyattan islem yapilabilir.

Uzlasma Fiyath Emir: Ilgili gunde olusan uzlasma fiyati U(zerinden
gerceklestirilmek Uzere verilen emirdir.

Zarar Durdurmali Emir: Mevcut bir pozisyonla ilgili olarak piyasadaki
fiyatlarin aleyhte gelismesi halinde, zararin sinirlandiriimasi amaciyla verilen ve
fiyatlarin belirli bir duzeye ulagsmasi halinde piyasa fiyatl veya limitli emir haline

gelen emir taridar.
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VOBY 57/11’de diizenlenen emir tiirlerinden baska Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi A.S. Genelgeler-1’in  1.2.7.4.maddesi ile de dort emir tiri daha

dizenlenmistir. Bunlar;

Kalani Pasife Yaz: Emrin girildigi anda tamaminin gergeklesmesi esas
olmakla birlikte, tamaminin gergeklesmemesi durumunda kalan miktarin maksimum
emir miktarina kadarhik kisminin, emrin yontemine goére limit fiyatindan ya da
gerceklestigi son fiyat Gzerinden pasife limit emir olarak yazilmasi igin kullanilan
emir taradar.

Gerceklesmezse iptal Et: Girildigi anda, pasifte karsi tarafta bekleyen
emirlerin durumuna gdére emrin tamaminin gerceklesmesi, aksi takdirde tamaminin
iptal edilmesi i¢in kullanilan emir taruddr.

Kalani Iptal Et: Girildigi anda, pasifte karsi tarafta bekleyen emirlerin
durumuna gore emrin tamaminin gerceklesmesi, aksi takdirde gerceklesmeyen
kisminin iptal edilmesi i¢in kullanilan emir tiraddr.

Sarta Bagli: Bu emir tirt, emri giren tarafindan ilgili sozlesme igin belirlenen
fiyattan (aktivasyon fiyati) ya da alim emirleri icin daha yuksek ve satis emirleri igin
daha dusuk fiyatlardan Borsada islem olmasi durumunda, emrin sistemde aktif hale
gelmesi amaciyla kullanihir. Sarta bagli emir tariinin kullaniimasi durumunda, emrin

fiyat giris yonteminin yani sira aktivasyon fiyatinin belirtilmesi de zorunludur.

Musteri emirlerinin gecerlilik stresi, borsa (yesi ile misteri arasinda
serbestge belirlenir (VOBY, m.56/1). Emir girisinde emrin sistemde gecerli olacagi
streye iliskin dort secenekten bir tanesinin secilmesi gerekmektedir (VOB-GEN-I,
m.1.2.7.5):

Seans Emri: Emir sadece girildigi seansta gecerlidir. Seans sonuna kadar
eslesemezse sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

Gunlik Emir: Emir girildigi glinde gecerlidir. Gun sonuna kadar eslesemezse
sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

Iptale Kadar Gegerli Emir: Emir girildigi seanstan itibaren iptal edilene kadar

gecerlidir. Bu emir siresi secildiginde, emrin iptal edilmedigi ve eslesmedigi
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durumda, emir s6zlesmenin vade sonuna kadar gegerli olur ve vade sonunda sistem
tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

Tarihli Emir: Emir, sisteme girilen tarihe kadar gecerlidir. Belirtilen tarihe
kadar eslesmezse ya da iptal edilmezse, bu tarihte gun sonunda sistem tarafindan

otomatik olarak iptal edilir.

C. Musteri Emirlerinde Uyulacak Esaslar

Borsa Uyesi araci kuruluslarin, misterilerin alim satima iliskin emirlerini
kabul ederken ve bunlari yerine getirirken uymalari gereken esaslar, tiirev araglarin
alim satimina aracilik bakimindan da gecerlidir. Seri:V, No:46 sayili Tebligin 11.
maddesinde diizenlenen bu esaslar vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin alim

satimina aracilikta da uygulanacaktir.

1. Mesleki Dikkat ve Ozenin Gosterilmesi

Seri:V, No0:46 sayili Tebligin 11. maddesinin 2. fikrasinin a bendinde
duzenlenen 10SCO ilkelerinden “Diligence” (Ozen) kurali tirev araglarin alim
satimina aracilik islemlerinde de uygulanacaktir. Borsa Uyesi araci kurulus, tirev
aracglarin alim satima aracilik faaliyetlerinin ylrGtulmesi sirasinda isin gerektirdigi
mesleki dikkat ve 6zeni gostermeli, bu dogrultuda gerekli dnlemleri almali, misteri
emrinin gerceklesmesine engel olacak davranislardan kaginmahdir.

Tirev araglarin alim satiminda da aract kurulusun, agirlastiriimis bir 6zen
yukumluligt bulunmaktadir. Tizel kisi tacir olmasi sebebiyle aracit kurulusun,
basiretli bir isadaminin gosterecegi 0zenle hareket etmesi gerekir (TTK 20/11). Bu

anlamda tirev aracglarin alim satiminda, borsa Uyesi araci kuruluslar bakimindan

527

objektif bir 6zen olcusi gecerli olacaktir™’. Yani araci kurulus, sermaye piyasasinda

faaliyet gdsteren tedbirli, 6ngorilii bir tacirden beklenen ézeni gostermelidir®?®,

>2T Sumer: 5.98-99; Manavgat: Araci Kurumlar, s.88; Kirca: 5.125; inceoglu: s.176;
Penezoglu: s.132.

°28 Giinal: Sermaye Piyasasi Faaliyetleri, 5.281; Unal: Basiretli, s.56, vd; Arkan:
Ticari Isletme, s.130; Penezoglu: s.132-133.
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Turev araclarin alim satim islemlerinde, diger borsa islemlerinde oldugu gibi
bir kayip riski her zaman bulunmaktadir. Araci kurulusun mesleki dikkat ve 6zeni
gostermesine karsin, alim satim emri borsada gerceklesmemis veya gerceklesmis
olmasina ragmen misteri zarar etmis olabilir. islemin gerceklesmemesi ve
musterinin kayba ugramasi halinde, aract kurulusun 6zen borcunu geregi gibi ifa

etmedigi ileri stirilemez®®.

2. Musteri Menfaatlerinin Gozetilmesi ve Diridst Davranma

Aracl kurulus, turev araclarin alim satim islemlerini gergeklestirirken
musterilerine kars! iyi niyet ve durustlik ilkelerine uygun davranmak ve mevzuata,
borsa kural, disiplin ve dlizenine uygun hareket etmek zorundadirlar (VOBY, m.19/e;
Seri:V, No:46, m.11/11,b). IOSCO ilkeleri arasinda dizenlenen diristlik “Integrity”
kuralina gore araci kurulus, tiirev araglarin alim satimina aracilik islemleri sirasinda
musterinin menfaatlerini ve piyasa diizenini gozetmeli, zarar verici davranislardan

kacinmalidir.

Araci kurulusun, verilen turev araglarin alim satim emirlerinin masterinin

amacina ve menfaatine uygun dustp diismedigini denetlemesi gerekir®®

. Diger
aracilik faaliyetlerinde oldugu gibi, misteri menfaatine uygun olmayan emirlerde
aracl kurulusun misterisini uyararak emri degistirmesini veya geri almasinin daha
dogru olacagini séylemesi gerekir’*:. Buna imkan bulamadigi hallerde araci kurulus
musterinin  muhtemel iradesini g6z ©6nunde bulundurarak, menfaatlerini en iyi
koruyacak bicimde hareket etmelidir. Araci kurulus, misteriden zamaninda yeni

talimat alma imkani bulunmuyorsa, talimattan ayrilmakla yukimliidir>®.

°2% Kirca: 5.124; inceoglu: 5.176.

*%0 Kendi icinde veya yatiimcinin yatinm hedefiyle celiskili talimatlarin amaca
aykiri olduklari kabul edilmektedir. Karakas: s.89.

1 Aral: s5.425-426; Zevkliler: s.368-369; Kiiciiksdzen: s.144; Kirca: s.120;
inceoglu: s.184, dn.177.

*32 Kirca: 5.120; Inceoglu: s. 184, dn.177; Penezoglu: s.130. Aksi gériis icin bkz.
Donay: s.732.
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Araci kurulus, talimattan ayrilmasi nedeniyle misterisini zarara ugratmis ise,
talimattan ayrilmasaydi misterinin daha fazla zarara ugrayacagini ve bu durumda
musteriden de talimat istemesinin mimkin olmadigini ispat ederek sorumluluktan
kurtulabilir. Aksi halde talimatta verilen limit ile islem fiyati arasindaki farktan araci
kurulus sorumlu olur (BK 389, 419/1). Ayrica araci kurulusun kusuru bulunuyorsa ve
musteri fiyat farki disinda baskaca zararlara da ugramissa, bunlarin da tazmini
gereklidir (BK 419/11)°%,

Mousteri emirlerinin derhal borsaya iletilmesi dirdstluk kuralinin bir geregidir.
Borsa Uye temsilcisi, herhangi bir emri veya emrin bir kismini, baska bir yenin
menfaati icin ellerinde tutamaz veya geri ¢cekemez (VOBY, m.23/e). Mdusterinin
herhangi bir maddi kayba ugramamasi bakimindan, aksi mdisteri emrinde

3 Emrin

kararlastiriimadik¢a, emrin derhal borsaya intikal ettirilmesi gerekir
verildigi anda alim veya satim yapilabilecekken, emrin borsaya ge¢ iletilmesi ve
fiyatlarda anlik degisimlerin yasanmasi sebebiyle islemin gerceklesmemesi halinde

musterinin ugradigl zarardan araci kurulus sorumlu tutulacaktir.

Diger aracilik faaliyetlerinde oldugu gibi, araci kurulusun tiirev araclarin alim
satimina aracilik islemlerinde de sir saklama yukimliligu bulunmaktadir. Kurul’un
Seri:V, No:46 sayili Tebligi’nin 58. maddesinin m bendine goére araci kurulusun
ortak, yonetici, ihtisas personeli ile mufettis ve denetcileri isleri dolayisiyla araci
kurum ve misterileri hakkinda o6grendikleri sirlari agiklayamazlar ve bu sirlari
kendilerinin veya cunci Kisilerin menfaatine kullanamazlar. VOBY 23/d hiikkmiine
gore uye temsilcileri, ellerindeki emirleri, baska bir musteriye, Uyeye veya Uye

temsilcisine bildiremezler.

3. Cikar Catismalarinin Onlenmesi

Kurul’un Seri:V, No:46 sayih Tebligi’nin 11.maddesinin b bendinde

musterilerin menfaatlerinin ve piyasa batinltguniin gozetilmesi amaciyla bazi ¢ikar

>3 Kirca: 5.120; inceoglu: s. 184; Penezoglu: s.130.
> Kirca: 5.121; Penezoglu: s.131.
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catismalarinin 6nlenmesi kurali, turev araglarin alim satimina aracilik islemlerinde de
O6nem tasimaktadir. Araci kuruluslar, musteriye ait menkul kiymetler, sdzlesmeler,
nakit ve her tirli kiymet Gzerinde, hak ve yetkileri olmaksizin kendileri ve Gg¢unci

sahislar lehine herhangi bir tasarrufta bulunmamak zorundadirlar (VOBY, m.19/d).

Uye temsilcileri de ellerinde bulundurduklari miisteri emirlerini kendilerinin
veya baskalarinin ¢ikarlarina hizmet edecek sekilde kullanamazlar. Ayrica ellerinde
ayni ¢zelliklere sahip bir s6zlesmenin satin alinmasi veya satilmasi ile ilgili bir
musteri emri bulunmasi durumunda, bagh olduklari tye hesabina veya ¢ikarinin
bulundugu baska bir hesap adina oncelikli olarak sozlesme satin alamaz veya
satamazlar (VOBY, m.23/b, c). Uye temsilcilerinin, kendilerinin, borsa tiyesinin veya
tctncu Kisilerin menfaati icin musterilerin emirlerini her tirlt kullanimlari hem Gye
temsilcisinin hem de araci kurulusun sorumlulugunu dogurur. Zira borsa uyeleri,
kendi Uye temsilcisi veya Uye temsilci yardimcilarinin ve diger calisanlarinin
yaptiklari islerden sorumlu olup, bunlarin is ve islemlerini genel hukimlere,
yonetmeliklere ve ilgili diger mevzuata uygun sekilde yuritmelerini gdzetmekle
yukumludurler (VOBY, m.18).

Araci kurulus, kendisi veya Uciincu sahislar adina hicbir islem yapma iradesi
yokken, gelen bir musteri emrini kendi lehine degerlendirmek isteyebilir. Bu
durumda gerceklesen islemlerden musteri zarara ugrarsa, aract kurulusun bunu
tazmin etmesi gerekir. Ancak boyle bir sorumluluktan sz edilebilmesi icin araci

kurulusa atfedilebilecek bir kusurun varligi aranir*®®.

Borsa Uyesi araci kurulus, musterinin menfaatine olmaksizin sirekli olarak
cok sayida turev arag alip satmasi ve kisa bir siire sonra bunlari ters islem yoluyla
kapatmas! durumunda provizyon avcihginin varhgindan soz edilir’*®. Daha énce de
gordaglmiz Gzere, Kurul’un Seri:V, No:46 sayili Tebligin 58.maddesinin I. bendi ile
aracl kuruluslarin provizyon avciligi yasaklanmistir. Araci kuruluglar, yatirimcilarin

hak ve yararlarini zedeleyici, iyi niyet kurallarina aykiri hareket edemez ve

> Kirca: 5.123.
>% Kirca: 5.123; inceoglu: s.176.
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islemlerde bulunamazlar. Musterilerin piyasa hakkinda bilgisizlik ya da
tecrubesizliklerinden yararlanip bunlarin alim-satim kararlarini etkileyerek kendi
lehlerine kazan¢ saglayamazlar. Aksine davranislar sebebiyle mdisterilerin

ugrayacaklari zararlardan araci kurulus sorumlu olacaktir.

Aract kuruluglar, sirf daha fazla kazang saglamak amaciyla tecriibesiz
musterilerin alim satim kararlarini etkileyebilirler. Bu amacla araci kuruluslarin
VOB’da iglem yapmanin belli bir getiri saglayacagl yolunda mdsterilerine herhangi
bir yazil veya szl taahhitte bulunmalari yasaklanmistir (VOBY, m.19/c). VOB’da
islem goren sozlesmelerin belli bir getiri saglamasinin daha Onceden mutlak
bilinmesi mimkin degildir. Zira piyasa kendi sartlari icerisinde strekli degiskenlik
gosterir. Bu nedenle araci kurulusun yapilacak bir islemin belli bir getiri saglayacagi

yolunda garanti vermesi dirtstlik kurallarina da aykirilk teskil edecektir.

Tdirev araclarin alim satimina aracilik islemlerinde musteri énceligi kurali s6z
konusudur. Borsa Uyeleri, VOB’daki fiyatlarin ve tekliflerin misterilerin verdikleri
emirleri karsilamamasi durumunda, ilk 6nce musteri emirlerini gerceklestirmek
zorundadir. Uyelerin kendi portfoylerinde yaptiklari islemler ile dogrudan veya
dolayli olarak kendileriyle iligkili kisi ve kurumlar adina yaptiklari islemler, tyelerin
kendi islemi olarak degerlendirilir (VOBY, m.46/1). Dolayisiyla lyelerin dogrudan
veya dolayh olarak kendileriyle iliskili kisi ve kurumlar adina yaptiklari islemlerde

de, musteri emirlerine 6ncelik vermeleri gerekir.

Borsa uyesinin, Seri:V, No:46 sayili Tebligin 11. maddesinin b bendi geregi
musteriler arasinda menfaat c¢atismasi c¢ikmasi halinde araci kurulusun adil
davranmasi gerekir. Herhangi bir musterisinin  menfaatini digerine  Ustlin

tutmamalidir®®’

. Musteriler arasindaki esitligin saglanabilmesi icin, borsada emirlerin
eslestirilmesi  sirasinda fiyat ve zaman onceligi  kurallart g6z 6ninde

bulundurulmahidir.

>3 Kirca: 5.122; Penezoglu: 5.132.
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4. MUsteriyi Aydinlatma ve Risk Aciklama

Tdrev araclar, her ne kadar mali risklerden korunma yontemlerinden biri olsa
da, yatirimcilarin bunlari bilingsiz ahp satmalari halinde, daha fazla zarara
ugramalari mimkindir. Ozellikle vadeli islem sozlesmeleri, karmasik yapilari
nedeniyle, daha cok profesyonel yatirimcilara hitap etmektedir>*®. Bu nedenle tiirev
piyasalarda islem vyapacak kiciuk vyatirimcilarin bu piyasalarin yapisindan
kaynaklanan riskler hususunda aydinlatiimalari buyidk ©6nem tasimaktadir.
Yatirimcilarin bu riskleri iyi degerlendirmeleri ve sonuglarini gorerek alim veya
satim kararlarini almalari gerekir. Bu amagcla araci kuruluslara meydana cikabilecek

olan riskler konusunda musterilerini aydinlatma yikamlalugu getirilmistir.

Borsa uyelerinin, Kurul’un Seri:V, No:46 sayili Tebliginin 11.maddesinin d
bendi geregi misteriyi ilgilendiren tim konularda yeterli bilgilendirme ve seffafhig
saglama yukidmldlikleri bulunmaktadir. Bu yikimliligin kaynagini 10SCO
ilkelerinden “Musteri icin Bilgi Saglama” (Information for Customers) kurali

olusturmaktadir.

Kurul’un Seri:V, No:46 sayili Tebliginin 57. maddesine goére tirev araclarin
alim satiminin yapilmasina aracilik faaliyetini ylriten borsa Uyesi araci kuruluslar,
musterileri icin herhangi bir islem gerceklestirmeden ve sdzlesme imzalamadan 6nce
sz konusu islemlerin risklerini belirten bir agiklama yapmak zorundadirlar. Araci
kuruluslarin, musterilerine bu aciklamalari yapmak amaciyla icerigi Kurul’ca
belirlenecek “tirev araclar risk bildirim formu”nu kullanmalari ve bu formun bir
ornegini musterilerine vermeleri gerekir (VOBY, m.14; Seri:V, No:46 sayili Teblig,
m.57/1, 11).

Tirev piyasalarda ortaya cikabilecek riskleri yatirimcilarin goérebilmeleri
kolay degildir. Araci kuruluslarin da her zaman bu riskleri algilayabildikleri
sOylenemez. Ancak araci kuruluslarin bu riskleri dngdrebilme konusunda daha fazla

imkanlarinin bulunmasi sebebiyle, bu hususta calisma yapmalari gerekir. Bu amagla

%38 y|Imaz: s.8.
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aracl kuruluglara, minhasiran tirev ara¢ islemlerinin denetim ve kontrolinden
sorumlu olmak Uzere bir birim yo6neticisini istihdam etme yukimlaligi getirilmistir
(Seri:V, No:46 sayil Teblig, m.55/b).

Tirev araclar birim yoneticisi, ginlik olarak tim tirev arag islemlerinin
riskini takip etmekle gorevlidir. Tlrev arag islemlerinin risklerine, risklerin olasi
sonuclarina ve alinmasi gereken énlemlere iliskin olarak her gin araci kurum genel
muddrune, haftalik olarak da yonetim kuruluna sunmak tizere rapor hazirlar (Seri:V,
No:46 sayili Teblig, m.56/1). Turev araglar birim yoneticisi, araci kurumun veya
musterilerinin mali durumunu zayiflatacak veya olagandisi sonuclar doguracak
herhangi bir durumun varhiginin tespit edilmesi halinde, hazirlayacagi raporu en kisa
zamanda yonetim kuruluna sunmak ve bir 6rnegini Kurul’a gondermekle de
yukimladur (Seri:V, No:46 sayil Teblig, m.56/11).

Aracl kuruluslarin, tlirev aracglarin alim satimina aracilik faaliyetinin
yirGtilmesi igin, tirev araclara iliskin risk 6l¢im mekanizmasini olusturmus, gunlik
olarak tirev araclarla ilgili piyasa fiyatlarini dikkate alarak musteri bazinda olusan
riskleri kontrol edebilecek, gerekli teminatlari hesaplayabilecek, ortaya c¢ikan risklere
karsl mdasterilerin uyarilmasini saglayacak bilgisayar sistemini kurmus olmalari
gerekmektedir (Seri:V, No0:46 sayil Teblig, m.55/d).

Araci kuruluslarin risk agiklama yukimldlikleri, ayni zamanda bu risklerin
arastirtimasi ve ongoralmesi yukumluligini de kapsamaktadir. Bu nedenle araci
kuruluglarin tlrev arag birim y0Oneticisi atamamalari veya atamis olmalarina ragmen
bu yoneticinin gorevini yapmamasi, risk 6lcim mekanizmasinin olusturulmamasi ve
musterilerin uyariimasini saglayacak bilgisayar sisteminin kurulmamasi hallerinde

risk aciklama yukumliligunin ihlal edildigi sonucuna ulasilacaktir®®.

Tirev araclara iligkin risklerin agiklanmasi uygulamada risk bildirim formlari
aracithgiyla gerceklesmektedir. Risk bildirim formlarinin masterilere verilmis ve

okutulmus olmasi, risk aciklama yukumluliginin tamamen yerine getirildigi

>3 inceoglu: 5.179.
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anlamina gelmemektedir. S6z konusu risk bildirim formlari orta dizeydeki bir
yatirimcinin anlayabilecegi sekilde hazirlanmaktadir. Ancak her bir yatirimcinin bilgi
birikiminin ve anlama dizeyinin farkli olmasi sebebiyle, alim satim islemlerinde
karsilasibilecek risklerin acitk ve anlasilir bir sekilde musterilere anlatilmasi
gerekmektedir. Aksi halde risk agiklama yukimluligiunun geregi gibi ifa edildigi

soylenemez>®.

Mdasterinin  aydinlatilmaya ihtiyacinin  bulunmadigi veya kendisinin
aydinlatilmayr acikca reddettigi hallerde, aract kurulusun risk aciklama
yukumluligint  yerine  getirdigi  kabul  edilmelidir.  Ancak  mdisterinin
aydinlatilmadigl yoninde sonradan bir iddiada bulunmasini énlemek amaciyla risk
bildirim formunu alip okuduguna dair kendisinden imzal bir belgenin alinmasinda

fayda bulunmaktadir"*.

Miilga Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli islemler Piyasasi islem ve
Uyeligine Iliskin Yonetmelik’in 5. maddesinde araci kurulus miisterilerine risk
taahhitnamesi imzalama yukumluligl duzenlenmisti. Bu hikme gore, “Vadeli
islemler piyasasinda bir borsa Uyesi araciligiyla islem yapmak isteyen tim gercek ve
tizel kisiler, Borsa tarafindan hazirlanan ve bu piyasanin 6zelliklerini anlatan
kilavuzu okuduklarina ve anladiklarina dair "Risk Taahhltnamesi“ni imzalamak
zorundadirlar.”. IMKB-VIPUY, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin faaliyete
baslamas! ile yiirirliikten kalkmistir®*?. Seri:V, No:46 sayili Tebligin 57.maddesinde
ise risk bildirim formunun musteriye verilmesi yukimliligu getirilmis, ancak
musterilerden bu formu okuyup, anladiklarina iliskin bir taahhitname imzalama sarti
getirilmemistir. Kanaatimizce araci kuruluslar ile musterileri arasinda risk bildirim
formunun verilmesi ve risk acgiklama yikumluliginin yerine getirilmesi hususunda

ortaya cikabilecek uyusmazliklarin 6nlenmesi bakimindan, musterilere “risk

>0 Kirca: 5.141; Penezoglu: s.135; inceoglu: s.180.

> Kirca: 5.141-142; Penezoglu: 5.136.

2 IMKB-VIPUY, Gegici Madde 1’e gore, “23/2/2001 tarihli ve 24327 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak ydrirluge giren Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin
Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik uyarinca kurulacak Borsa
faaliyete gectigi tarihte bu Yonetmelik yarirlikten kalkar ve bu Yonetmelik uyarinca
yapilan islemler s6z konusu borsaya devredilir.”.
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taahhitnamesi’ni imzalama yukdmluligunin yeniden dizenlenerek getirilmesi

faydali olacaktir.

Risk aciklama ve aydinlatma yukumlalGginin geregi gibi ifa edilmis
saytlabilmesi, risk bildirim formunda yer alan bilgilerin tam, dogru ve agik olmasi da
gereklidir. Ayrica tlrev aragtan kaynaklanan risk zamaninda acgiklanmis olmahdir.
Yatirimcinin karar vermesinden ve emrin gerceklesmesinden sonra risk aciklamanin

bir anlami bulunmamaktadir®®,

Araci kuruluglarin risk agiklama ytikumliluklerinden dolayr sorumluluklarina
gidilebilmesi icin yatirirmcinin zarara ugramis olmasi sarttir. Her ne kadar araci
kurulus risk aciklama yukimluliginG geregi gibi veya hig yerine getirmemis olsa da,
yatirimci zarara ugramamissa, hatta kar elde etmisse, araci kurulusun sorumluluguna

gidilemeyecektir™*,

Borsa uyeleri, TTK, vergi ve sermaye piyasasi mevzuatinda éngorulen tim
defter ve belgeleri tutmak ve mdisteri ekstrelerini gondermekle yukimludirler
(VOBY, m.15/1). Msterileri aydinlatma ve bilgilendirme amaciyla borsa tyesi aracl
kuruluslarin géndermekle yukimli olduklari ekstreler, “Tlrev Piyasalar Hesap
Ekstresi”, “Turev Araclara Konu Standart Varliklar Ekstresi” ve “Turev Araclar
Nakit Hareketleri Ekstresi”dir.

D. Musteri Emirlerinin Gerceklesmesi

Mdusteri emirleri, borsa Uyeleri vasitasiyla VOB’a iletilir. Turev araglarin
(vadeli igslem ve opsiyon sozlesmeleri) alim satimi icin verilen emirler, VOB’a
iletildikten sonra VOB’un belirledigi vasitalarla esleserek gerceklesir. Emirlerin

eslesmesinde fiyat ve zaman onceligi kurallari uygulanir.

>? fnceoglu: s.181.
> Kirca: 5.145; inceoglu: 5.179; Penezoglu: s.137.
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Fiyat onceligi kuralina gore, daha dustk fiyatli satim emirleri, daha ylksek
fiyatl satim emirlerinden; daha yuksek fiyath alim emirleri, daha disuk fiyath alim
emirlerinden 6nce Kkarsilanir. Zaman onceligi kuralina gore ise, fiyat esitligi halinde,
zaman agisindan daha dnce gelen emirler dnce islem gorur (VOBY, m.45). Zaman
onceligi ve kosullar acisindan esitligin s6z konusu oldugu emirler arasinda, musteri
emirleri, araci kurulusun kendi portfoyu igin verdigi emirlerden 6nce borsaya iletilir
(VOBY, m.46/1; Seri:V, No:51 sayili Teblig, m.7/1).

Emirlerin eslesebilmesi i¢in her iki emir icin de yeterli teminatin bulunmasi
sarttir. Eslesme aninda yeterli teminati bulunmayan emir iptal edilir ve islem
gerceklesmez. Borsada diizeni bozacagl kanaatine varilmasi durumunda, yeterli
teminat olmaksizin girilen emirler eslesme oncesinde iptal edilebilir veya bu tur

emirleri giren tyenin emir girisleri belirli bir stre kisitlanabilir.

VOB’da sozlesmelere iliskin alim, satim ve diger islemler VOBIS adi verilen
bilgisayarli islem sistemi (zerinde gerceklestirilir. VOBIS’te gerceklesen tiim
islemler, islemleri gerceklestiren borsa Uyelerini ve Uyeler vasitasiyla borsaya emir

ileten Gyelerin masterilerini baglar.

VOBIS’te acgik emirler ya da kismi olarak gerceklesmis olan emirlerin
gerceklesmeden bekleyen kisimlari istenildigi anda Uye temsilcileri tarafindan
degistirilebilir. Normal temsilciler kendi emirlerini, yonetici temsilciler kendi
Uyelerine ait tum emirleri degistirebilir. VOBIiS’te emir giris alanlari dikkate
alindiginda, bazi alanlar emrin asli unsuru kabul edilerek degistirilemezken, bazi
alanlarda degisiklik yapilabilir (VOB-GEN-1, m.1.2.7.7). Ornegin pazar tir(,
sOzlesme tird, hesap ve emir tiriinde degisiklik yapilamazken; fiyat, sire, tarih,

temsilci, acitklama alanlari degistirilebilir.
VOBIS’te acik olan emirler ya da kismi olarak gerceklesmis olan emirlerin

gerceklesmemis olarak bekleyen kisimlari emrin sahibi Uye tarafindan is akiminda

belirtilen sireler icerisinde iptal edilebilir. Normal temsilciler kendi emirlerini,
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yonetici temsilciler kendi Gyelerine ait tum emirleri, yetkili borsa personeli ise
sistemdeki tim emirleri iptal edebilir (VOB-GEN-I, m.1.2.7.8).

VOB’da vadeli islem ve opsiyon sdzlesmesi alinip satiimasi, borsa isleminde
eslesen iki taraftan birinin uzun pozisyon alirken, diger tarafin kisa pozisyon almasi
anlamina gelir. Vadeli islem ve opsiyon sOzlesmelerinde uzun pozisyon alinmasi
islemi alis, kisa pozisyon alinmasi islemi ise satis olarak nitelendirilir. Borsada
sOzlesme alinmasi veya satilmasi ile ya yeni bir uzun veya kisa pozisyon sahibi

olunur ya da daha 6nce mevcut olan bir pozisyon kapatilir (VOBY, m.37/11).

Vadeli islem ve opsiyon s6zlesmesinde uzun pozisyon sahibi olan tarafin,
ayni sozlesmede kisa pozisyon almasina veya kisa pozisyon sahibi olan tarafin, ayni
sOzlesmede uzun pozisyon almasina sebep olacak sekilde VOB’da islem yapmasi
durumunda, bu kisinin ayni sozlesmede kisa pozisyon ve uzun pozisyon sahibi olarak
sahip oldugu, hak ve yikumlulikler ayni kiside birlestigi kabul edilir. S6z konusu
hak ve yukumlullkler karsilikli olarak netlestirilerek sona erdirilir. Ters islem olarak
adlandirilan bu islem neticesinde acik pozisyonlar bu tutarda kapatilmis olur. Ayni
sOzlesmede uzun pozisyon almasina sebep olacak sekilde VOB’da islemin
Yonetmelik hikimlerine gore re’sen yapilmasi durumunda da ayni kural gecerlidir
(VOBY, m.37/111).

Daha once de ifade ettigimiz gibi, vadeli islem ve opsiyon stzlesmelerinin
takasinda hak ve yikumluliklerin yerine getirilmesi bakimindan Takasbank, alici
karsisinda satici, satici karsisinda alici konumdadir. Emirleri eslesen taraflarin
sO0zlesmenin takasina iliskin olarak birbirlerine karsi talep haklari bulunmamaktadir.
Bu nedenle kisinin ayni sézlesmede kisa pozisyon ve uzun pozisyon sahibi oldugu
hallerde eslestirme ve netlestirme suretiyle hak ve yukumlultklerin karsilikli olarak
sona erdirilmesi hususunda, VOB isleminde eslesen taraflarin veya diger acik
pozisyon sahiplerinin ya da hesabinda ters islem yapilan tarafin izni, onay! veya
talimati aranmaz. S6z konusu netlestirme islemi VOB veya Takasbank ile tyeler
tarafindan ilgili hesaplar Uzerinde re’sen yapilir (VOBY, m.37/111).
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Gerceklesen islemler misteriye en ge¢ glin sonunda borsa Uyesi araci kurulus
tarafindan bildirilir. Aract kurulus ayni gun, alinan ve satilan s6zlesmenin cins,
miktar, fiyat veya primi ile misteriye tahakkuk ettirilen komisyon ve gider
karsthiklarini gosterecek sekilde diizenlenecek “Tulrev Araglar Alim Satim Teyit
Formu”nu muteselsil numara tasiyacak sekilde diizenleyerek mdusteriye gonderir.
Faturada bu bilgilerin yer almasi halinde s6z konusu form diizenlenmeyebilir. Ancak
fatura diizenlenmesi halinde de ayni giin musteriye gonderilmesi gerekir. Musteri ile
yapilacak sozlesmede aksi bir dizenleme Kkararlastirilamaz (Seri:V, No:51 sayili
Teblig, m.8/1).

VOB’da alinip satilan tlrev araclar, islemin borsada gerceklestigi tarih
itibariyla kayitlara yansitilir. Aracit kuruluslarin  muhasebe ve bilgi saglama
sistemlerinin, musterilerden alinmasi ve takas kurumuna tevdi edilmesi gereken
teminatlar ve diger nakit hareketlerini, alim satim islemine bagl olarak takas
kurumu nezdinde hak ve yukumlullklerin tesis edildigi tarih itibariyla izlemeye

imkan verecek sekilde diizenlenmesi zorunludur (Seri:V, No:51 sayili Teblig, m.11).
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UCUNCU BOLUM

ARACILIK FAALIYETLERINDE YATIRIMCININ KORUNMASI
BAKIMINDAN OZELLIK ARZ EDEN DURUMLAR

8 1 SERMAYE PIYASASI ARACILIK CERCEVE
SOZLESMELERININ GENEL ISLEM  SARTLARI  ACISINDAN
DENETLENMESI

I. Sermaye Piyasasi Aracilik Cerceve S6zlesmeleri

Teskilatlanmis piyasalarda (IMKB ve VOB) yatirimcilarin kendi aralarinda
alim satim islemlerini gergeklestirmeleri mimkdan degildir. Yatirimcilarin alim satim
islemlerini yapabilmeleri i¢in borsa lyesi bir araci kurulusa, borsaya iletmek (izere
emir vermeleri gerekir. Araci kurulusun, yatirrmcinin emrini kabul edip, borsaya
iletebilmesi icgin ise aralarinda bir s6zlesmenin varhgl zorunludur. Araci kurulus,
yatirimci ile bir aracilik gerceve sozlesmesini imzalayip, yatirim hesabi agtiktan

sonra ancak musteri emrini kabul edebilecektir>*®.

Aracilik islemleri igin cerceve sOzlesme imzalama yukumlaligl Seri:V,
No:46 sayili Teblig’in 13.maddesinde dizenlenmistir. Bu hikme gore aracl
kurumlar, musterileriyle alim satima aracilik ve turev araglarin alim satimina aracilik
yapmaya baslamadan 6nce yazili bir sozlesme yapmak zorundadirlar. Cerceve
sOzlesmede yer verilmesi gereken asgari hususlar Kurul tarafindan belirlenir. Bu
sOzlesme, aract kurulusla mdusterisi arasindaki iliskiyi genel olarak dizenleyen,
baslangicta bir kez akdedilen ve bireysel s6zlesmeler ile miinferit borsa islemlerinin

esasini olusturan bir ¢erceve anlasmasidir.

Barlas’a gore, “cerceve sozlesmeden maksat, ileride ayni tirden birden fazla
sOzlesme akdetmeye niyetli olan kisilerin, her bir s6zlesmenin kurulusu esnasinda

ayrica kararlastiriimasina gerek kalmaksizin, belirli bir takim sartlarin kismen veya

> Kirca: .85; inceoglu: s.43.
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tamamen bu sozlesmelerde yer almasinda simdiden mutabik kalmalaridir.”>*.

Sermaye piyasas! aracilik cerceve sozlesmeleri ise, aract kuruluslarin misterileri ile
ileride yapacaklari bireysel s6zlesmelerin esaslarini belirleyen, aracilik islemlerinin
usul ve sartlarini diizenleyen, iliskinin baslangicinda bir defa imzalanan ve surekli

borg iliskisi doguran s6zlesmeler olarak tanimlanabilir.

Seri:V, No:46 sayili Teblig’in 13. maddesinde gerceve sozlesme imzalama
yukumluligl sadece aract kurumlar bakimindan dizenlenmis olsa da, bu
yukimlalik aracihk faaliyetinde bulunacak bankalar icin de gegerlidir. Zira ayni
Teblig’in 3 ve 5. maddelerinde bankalarin aracilik faaliyeti yapabilecekleri
duzenlenmistir. Tebligin 47. maddesinin ikinci fikrasinda ise bankalarin alim satima
aracilik faaliyetine iliskin olarak bu Teblig’de duzenlenen esaslara uymalari zorunlu
tutulmustur™®’. Bu baglamda bankalarin da, alim satima aracilik faaliyetine iliskin

olarak cerceve sozlesme imzalamalari gerekmektedir.

Bankalarin tirev araclarin alim satimina aracilik islemlerinde Teblig’de
diizenlenen esaslara uyma ve dolayisiyla gerceve sozlesme imzalama yukimluligi
ayrica diizenlenmemistir. Bu hususta Teblig’de eksiklik goriilmektedir. Kanaatimizce
her ne kadar Teblig’de acik¢a diizenlenmis olmasa da, bankalarin tirev araclarin
alim satimina aracilik cergeve sozlesmesi imzalamalari gerekmektedir. Zira Tebligin
5 ve 53. maddelerine gore bankalar tirev araglarin alim satimina aracilik
yapabilmektedirler. Tebligin 54. maddesinde ise turev araglarin alim satimina

aracilik faaliyetlerinde bu Teblig hikimlerine uyulacagi belirtilmistir.

Seri:V, No:46 sayili Tebligin 13. maddesinde cerceve sozlesme imzalama
yukumluligt, ahm satima aracilik ve tirev araclarin alim satimina aracilik

sOzlesmeleri icin getirilmistir. Halbuki halka arza aracilik sdzlesmeleri icin gerceve

>® Barlas: 5.808.

> Bankalar bakimindan getirilen bu zorunluluk sadece borsa disi ahm satima
aractlik islemleri icin getirilmistir. Bankalarin borsada yapacaklari alim satima
aracilik islemlerinde Teblig hikimlerine uyma zorunlulugunun bulunmamasi
kanaatimizce yerinde degildir. Kanaatimizce Teblig’in 47. maddesinin son
ciimlesinde kullanilan “borsa disi” ifadesi hatali kullaniimistir. Bu hususta bkz.
Bolum 11, 8 3, IV.
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sOzlesmesi yapma yukimlaligld bulunmamaktadir. Zira halka arza aracilik
sOzlesmeleri, diger aracilik sozlesmelerinden farkli olarak yatirimcilar ile degil,
ihragcct ortakliklar ile aract kuruluslar arasinda imzalanmaktadir. S6zlesmenin
kapsami, aract kurulus ile ihraggl arasindaki muzakereler sonucunda

belirlenmektedir.

Seri:V, No:46 sayili Tebligin 13. maddesinde cerceve sozlesmelerde yer
verilmesi gereken hususlarin Kurul tarafindan belirlenecegi diizenlenmistir. Kurul’un
28.09.2001 tarih ve 45 sayili toplantisinda, alim satima aracilik ve turev araclarin
alim satimina aracilik cerceve sdzlesmelerinde bulunmasi gereken asgari hususlar

belirlenmistir.

Il. Sermaye Piyasasi Aracilik Cerceve Sozlesmelerinde Yer Alan Genel

Islem Sartlarinin Denetimi

Sermaye piyasalarinin gelismesi ile birlikte borsalarda islem yapan yatirimci
sayisinda da her gecen gin artis gorilmektedir. Aract kuruluslar ise her bir
yatirimciya yeni bir aracilik s6zlesmesi hazirlamamakta, daha 6nceden tek tarafl
olarak hazirlamis olduklari cerceve sozlesmeleri musteriye imzalatmaktadirlar.
Sermaye piyasasi aracilik cerceve sozlesmeleri, bitin mdasterilere imzalatilan ve
ortak hukdmleri iceren “formuler sOzlesme”, “kitle sOzlesme” veya “standart

1548

sozlesme™*® olarak degerlendirilebilir’*. Bu sozlesmelerdeki dnceden tek tarafli

% Borclar Kanunu’nun 1.maddesi geregi karsilikli birbirine uygun iki irade
aciklamasina sozlesme adi verilmektedir. Bu irade agiklamalarinin birbirine uygun
hale getirilmesi amaciyla, taraflarin sdzlesmenin esash unsurlari tizerinde miizakere
etmeleri ve anlasmalari gerekmektedir. Halbuki formdiler, kitle, seri, tip ve standart
adi verilen sozlesmelerde bu muzakere asamasi kaldiriimis, sozlesme sartlari tek
tarafli olarak belirlenir hale getirilmistir. “Kitle sdzlesme”, “formuler sdzlesme” ve
“standart sOzlesme” hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Oguz, Cemal: *“Standart
Sozlesmelerin BK. 21 ile 99/2 ve 100/3 Hikimlerine Gore Hakim Tarafindan
Kontrolu”, Turkiye Barolar Birligi Dergisi, S.1998/1, s.25-28; Tekinay, Selahattin
Sulhi / Akman, Sermet / Burcuoglu, Hallk / Altop, Atilla: Tekinay Borclar
Hukuku, Genel Hikimler, istanbul 1993, s.154-155; Akman, Sermet: “Genel Islem
Sartlar”, Glinim{zde Yarg! Dergisi, S.35, s.13.

> Eren: 5.196; Bahtiyar, Mehmet: “Genel islem Kosullarina Karsi Tiketicinin
Korunmasl”, Yargitay Dergisi, Ocak-Nisan 1986, C.22, S.12, s.78.
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olarak hazirlanan tipik kayitlar ise genel islem sartlari olarak nitelendirilmektedir>.

Cogunlukla genel islem sarti niteliginde hiikiimlerin yer aldigi bu tir s6zlesmeler, bir
form olarak imzaya sunulmaktadir. Bu sozlesmelerde daha cok, kanunlardaki

tamamlayici ve yorumlayici hiikiimlerden ayrilan diizenlemeler getirilmektedir™".

Genel islem sartlari, bir tarafin ileride birden fazla kisiyle kuracagi
sOzlesmelerde Onceden tek tarafli hazirlamis ve degistirilmeksizin kabul edilmek
iizere Kars! tarafa sunmus oldugu sozlesme kosullari olarak tanimlanabilir®®. Genel
islem sartlarinin unsurlari, kiiciik harflerle basili olarak metne konulmalari®™, bir
sozlesmenin kosullarini olusturmalari, 6énceden tek tarafli olarak dizenlenmeleri,

soyut nitelikli Kkurallar olmalari, ileride kurulacak birden fazla sdzlesme igin

kullanilmalari olarak sayilabilir>>*.

Araci kurulus tarafindan tek tarafli hazirlanan cgerceve soézlesmeler genel

555

islem sartlari ile saptanip tayin edilmektedir™>. Cerceve sozlesmedeki genel islem

sartlari, aract kurulusun ileride belirsiz sayida yatirimci ile imzalayacagi sozlesmenin
sartlarini ve kapsamini belirlemektedir. Genel islem sartlarinin olusturdugu cerceve

sOzlesmeler, ileride dogabilecek uyusmazliklara tek tarafli, araci kurulus lehine ve

556

kesin c¢ozimler getirmektedir Aracl  kurulusun mdsterisinin ise sdzlesme

hikimlerini tartisma hakki, goriisme ve pazarlik olanagi bulunmamaktadir®’.

>0 Bzbay, Cigdem: Araci Kurumlar Tarafindan Hazirlanan Standart Sozlesmeler
Karsisinda Yatirimcilarin Korunmasi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Etidd,
Ankara 1999, s.17; Kirca: s.88; Penezoglu: s.105, vd.

1 Ozel, Caglar: “Haksiz Genel Islem Kosullarina Karsl Tiiketicinin Korunmasi
Sorununa Bir Bakis ve Almanya Ornegi”, BATIDER 1999, C.XX, S.2, s.54.

2 Tirk Borglar Kanunu’nun 20.maddesine gore, “Genel islem kosullari, bir
sOzlesme yapilirken diizenleyenin, ileride ¢ok sayidaki benzer sézlesmede kullanmak
amaciyla, onceden, tek basina hazirlayarak karsi tarafa sundugu soézlesme
haktmleridir.”.

>3 Bzel: s.54.

> Ozbay: s.17; Yavuz, Nihat: “Genel islem Sartlarinin Tanimi, Yorumu ve
Denetlenmesi”, Yargitay Dergisi, Ekim 1999, C.25, S.4, s.572; Yalgin, Onur: Banka
Kredi Sozlesmelerindeki Genel islem Sartlarinin Gegerliligi, Ankara 20086, s.43.

%5 Sumer: Meslek Kurallari, s.106.

>%® Tekinay /Akman/Burcuoglu/Altop: s.156, 160.

> Cerceve sozlesmedeki hikiimlerin genel islem sarti kabul edilmeleri icin, bunlarin
icerigi pazarhk konusu yapilmamis olmahidir. Bu nedenle gerceve sozlesme ile genel
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Mdsteri ya s0z konusu genel islem sartlarini kabul edip cerceve sozlesmeyi

imzalamakta ya da sézlesme yapmaktan tamamen vazgecmektedir®®®

. Sonucta
sozlesme ozgirlugii ilkesi ihlal edilerek®®, hakim pozisyonda bulunan araci
kurulusun cikarlarina Gstunluk saglanmaktadir. Yatirimci ise bilmedigi ya da
bilmesine karsin mudahale edemedigi aleyhine hukimleri igeren sOzlesmeyi

imzalamak zorunda kalmaktadir.

A. Sermaye Piyasasi Aracilik Cerceve S6zlesmelerinin Sermaye Piyasasi

Mevzuati Huktimleri ile Denetimi

Aract  kuruluslarin,  yatinmcilara  imzalattiklart  aracilik  c¢erceve
sOzlesmelerinde yatirimcilari magdur edecek genel islem sarti niteligini haiz ¢ok
sayida hiukme yer verdikleri gorilmektedir. Bu duzenlemelerde araci kuruluslar,
ekonomik ve entelektliel dstinllklerini  kullanarak  kendi  menfaatlerini
korumaktadirlar. Yatirimcilarin magduriyetine neden olan bu durum giderek
tahammul edilemez bir hal almis ve gelen sikayetler sonucunda Kurul, genel islem
sartlari hususunda diizenleme yapmak zorunda kalmistir. ilk defa Miilga Seri:V,
No:19 sayih Teblig’in®® 47. maddesinin 3. fikrasinda degisiklik yapan®* ve Gegici

islem sartt kavramlari her zaman birebir 6rtismez. Cerceve sodzlesmeler bazen
pazarhik konusu yapilabilir. S6zlesme hikimleri taraflar arasinda tartisilabilir. Genel
islem sartlari da, cerceve soOzlesmelerden farkli olarak slrekli borg iliskisi
dogurmayan sozlesmelerde de kullanilabilir. Atamer, Yesim M.: Sozlesme
Ozgurlugunin  Sinirlandiriimasi Sorunu  Cergevesinde Genel Islem Sartlarinin
Denetlenmesi, istanbul 2001, s.198, dn.312.

%8 Akman, Sermet: Sorumsuzluk Anlasmasi, istanbul 1976, 5.63; Kirca: s.88.

> Tekinalp: Banka, 5.283; Serozan, Rona: Sozlesmeden Dénme, istanbul 1975,
5.208.

>80 01.03.1995 tarihli ve 22217 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:V, No:19
sayili “Aracihk Faaliyetleri ve Araci kuruluslara Iliskin Esaslar Tebligi” ile bu
Tebligde degisiklik yapan Seri:V, No:24,25, 26, 27, 28, 30, 31, 32, 33, 35, 36, 38, 40
ve 42 sayill Teblig degisiklikleri Seri:V, No:46 sayili Teblig ile yururlikten
kaldiriimistir.

*%1 Miilga Seri:V, No:19 sayili Teblig’in 47. maddesinin 3. fikrasina gére, “Cerceve
sOzlesmesinde Kurul diizenlemelerine ve Borsa mevzuatina aykiri hikimler ile
musterilerin haklarini ciddi sekilde zedeleyici ve araci kurulus lehine tek tarafli
olaganusti haklar saglayan hikumlere ve emirlerin ispatinin musteriye yuklenmesine
iliskin hukumlere yer verilemez. S6zlesmede hukum bulunmayan hallerde genel
hikUmler uygulanir. Bu fikra hikmi, araci kuruluslar ile musterileri arasinda
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3. madde®®® hilkmiinii ekleyen “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iligkin
Esaslar Tebligi’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Seri:V, No:38 sayili Teblig”*® ile
dizenleme yapilmistir. Bu Teblig hikmd, Turk Hukuku’nda genel islem sartlarina
iligkin olarak getirilen ve hakimi sozlesme icerigine mudahale konusunda

yetkilendiren ilk diizenleme niteligi de tasimaktadir"®”.

Seri:V, No:19 sayili Teblig’i ylrirlikten kaldiran ve yerine getirilen Seri:V,
No:46 sayili “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig”in 13. maddesinin 4. fikrasinda benzer bir dizenleme yer almaktadir. Bu
hiikme gore, “Cerceve sozlesmelerde sermaye piyasasi mevzuatina aykiri hikiimler
ile musterilerin haklarini ciddi sekilde zedeleyici ve araci kuruluslar lehine tek tarafl
olaganusti haklar saglayan hikumlere ve emirlerin ispatinin musteriye yuklenmesine
iliskin hikimlere yer verilmez. Sozlesmelerde hiikim bulunmayan hallerde genel
hikumler uygulanir. Bu fikra hikmi araci kuruluslar ile mdisterileri arasinda
duzenlenecek halka arza aracilik sézlesmesi ile sermaye piyasasi mevzuati uyarinca

misterilerle imzalanacak tiim cerceve sozlesmelerde uygulanir.”®.

Seri:V, No:46 sayih Teblig’in 13/IV hikminin uygulanabilmesi icin iki
unsurun bir arada bulunmasi aranmistir. Bunlardan birincisi cerceve sozlesmeye

konulacak hikmin “miusterilerin haklarini ciddi sekilde zedeleyici” olmasidir.

duzenlenecek halka arza aracilik, portfoy yoneticiligi, yatirirm danismanhgi, repo-ters
repo, kredili menkul kiymet, agiga satis ve menkul kiymetlerin 6ding islemi cerceve
sOzlesmeleri ile Kurul diizenlemeleri gergevesinde musteriler ile yapilabilecek diger
sOzlesmelere ve portfoy yonetim sirketleri ile musterileri arasinda dizenlenecek
portfoy yoneticiligi sozlesmelerinde de uygulanir.”

*%2 Miilga Seri:V, No:19 sayili Teblig’in Gegici 3. maddesine gére, “Araci kuruluslar
ve portfoy yonetim sirketleri, mdusterileri ile duzenledikleri s6zlesmelerde,
musterilerin haklarini ciddi sekilde zedeleyici ve kendi lehlerine tek tarafli
olaganustu haklar saglayan hiukimler ile emirlerin ispatinin musteriye yuklenmesine
iliskin hidkumleri, bu Teblig’in ydrlrlige girdigi tarihten itibaren 3 ay iginde
degistirmek zorundadirlar.”

°6308.10.1998 tarih ve 23847 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak vyiiriirliige
girmistir.

>64 Atamer: s.48.

*%% Seri:V, No0:46 sayili Teblig’in 13/IV hilkkmiinde getirilen diizenleme, sermaye
piyasasi aracilik cerceve sozlesmelerinin yani sira, araci kuruluslarin musterileri ile
imzalayacaklari halka arza aracilik s6zlesmelerinde de uygulama alani bulacaktir.
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Cerceve sOzlesmelerde elbette musteriyi borclandirict ve sorumluluk altina sokucu
hikimlerin bulunmasi mimkindar. Mdsterilerin haklarini ciddi sekilde zedeleyici
olma ifadesi ile bu sorumlulugu asan, sozlesme dengesini bozan ve objektif iyi niyet
kuralina aykirilik tastyan hikimlerin kastedildigi kanaatindeyiz. Bir aracilik cergeve
sOzlesmesindeki hukmiin gergekten mdisterinin haklarini ciddi sekilde zedeleyip
zedelemedigi hususunda hakimin takdir yetkisi s6z konusu olacaktir.

Seri:V, No:46 sayili Teblig’in 13/IV hukmunln uygulanabilmesi i¢in aranan
ikinci unsur ise, cerceve sozlesmede araci kurulus lehine tek tarafli olagantstu haklar
saglayan hikim bulunmasidir. Bu tir hikumler, s6zlesmede karsilikli hak ve borg
dengesinin bozulmasina neden olur®®. Araci kurulus lehine olaganiistii haklar
saglayan hikimler, ayni zamanda musterilerin haklarini ciddi bir sekilde
etkilemektedir. Bu nedenle aract kurulus lehine olaganlstu haklar saglayan

hikimlerin varhig halinde, ilk unsurun da varligi kabul edilmektedir>®’.

Kanaatimizce  Seri:V, No0:46 sayili  Teblig’in  13/IV  hikmdinin
uygulanmasinda her iki unsurun bir arada aranmasi yerinde degildir. Cunki
musterilerin hak ve menfaatlerini ciddi surette zedeleyen bir hitkmiin varhigi halinde,
bu hikium araci kurulus lehine tek tarafli olaganistl haklar saglamamis olabilir. Bu
durumda Teblig hikmunin uygulanmasi ve yatirimcinin s6z konusu genel islem
sartlar karsisinda korunmasi mimkin olmayacaktir. Bu durum s6z konusu Teblig

hilkmuiniin getirilis amacina da uygun diismemektedir®®®,

Seri:V, No:46 sayili Tebligin 13/IV hikmunde, sOzlesmelerde belirli
Ozellikteki hukumlere yer verilemeyecegi belirtilmis, ancak bu hiukme aykiriligin

206 Atamer: s.199.

*%7 Kirca: 5.92. Aksi goriis icin bkz. Atamer: 5.199.

*%8 Seri:V, No:46 sayili Teblig’in 13/1V hiilkmiinde yer alan “misterilerin haklarini
ciddi sekilde zedeleyici” ile “araci kuruluslar lehine tek tarafli olaganisti haklar
saglayan hikimler” arasinda yer alan “ve” yerine “veya” kelimesinin kullaniimasi
halinde her iki unsurun birlikte aranmasi gerekmeyecegi ve madde amacina daha
uygun hale gelecegi kanaatindeyiz.
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yaptiriminin ne olacagl acikca diizenlenmemistir. Hakim gériise gore®®, Teblig
hikmi emredici kabul edilmeli ve buna aykiri cerceve sozlesmelerde yer alan
diizenlemeler BK 20/II geregince butlan yaptirimina tabi tutulmalidir®™®. Ayrica
Seri:V, No:46 sayih Tebligin 13/1V hukmine aykiri hukimler ayni zamanda kamu
dizenini de ihlal eder nitelikte olacagindan, yine butlan yaptirnmi ile

karsilasacaktir’™.

Seri:V, No0:46 sayili Tebligin 13/1V hikmine aykiri cerceve sozlesme
hikumlerinin varhigr halinde kismi butlan s6z konusu olacaktir. BK 20/11’e gore,
sOzlesmenin igerdigi sartlardan bir kisminin butlani halinde, bitin s6zlesme degil,
sadece sart hikimslz kilinir. Sermaye piyasasi aracilik cerceve sézlesmelerinde de
sadece Seri:V, No:46 sayili Tebligin 13/1V hikmine aykiri sartlar gecersiz olacak;
diger sartlar ise gecerliliklerini koruyacaktir. Bu ¢06zim yolu ayni zamanda
musterilerin de menfaatinedir. Zira s6zlesmenin tamamen gecersiz kabul edilmesi,
musterilerin aleyhine, kusurlu olarak sdzlesmeyi ihlal etmis olan araci kuruluslarin

ise lehine olacaktir.

Araci kurulus ile misterisi arasinda dogan uyusmazliklarda hakim, cerceve
sOzlesme hikUmlerini uygularken, Seri:V, No:46 sayili Tebligin 13/IV hiukmi
bakimindan icerik denetimi yapacaktir. Cerceve s6zlesmede yer alan hiikmin araci
kurulus lehine tek tarafli olaganusti haklar saglayip saglamadigi ve mdisteri
haklarinin ciddi surette zedelenip zedelenmedigi incelenecektir. Seri:V, No:46 sayili
Tebligin 13/IV maddesine aykiri sozlesme hikimleri gecersiz sayilacak ve

uyusmazhga genel hiikiimler uygulanacaktir"’.

%9 Atamer: 5.199; Kirca: 5.92; inceoglu: .71, 74. Aksi goris icin bkz. Ozbay: s.26;
Penezoglu: s.113.

> Emredici hiikiimler yiriirlikteki hukukun timi goz 6niinde tutularak belirlenir.
Bir hikmun emredici kabul edilmesi icin kanun ile dizenlenmis olmasi gerekmez.
Tuzuk, yonetmelik ve teblig hiikiimlerine aykirilik da butlan yaptirimina tabi olabilir.
Atamer: s.146; Hatemi, Huseyin: Hukuka ve Ahlaka Aykirilik Kavrami ve
Sonuglari, istanbul 1976, s.56, 140.

>1 Atamer: 5.200.

>"2 Kirca: 5.92.
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Kirca’ya gore®” Seri:V, No:46 sayili Tebligin 13/IV hilkmi diizenlenmis
olmasaydi dahi, hakim yine cerceve sozlesmede yer alan genel islem sarti
niteligindeki htikuimleri icerik denetimine tabi tutacakti. Bu nedenle bu diizenlemenin
maddi hukuk bakimindan bir yenilik getirdigi sdylenemez. Kanaatimizce cergeve
sO0zlesmede yer alan genel islem sarti niteligindeki hikimlerin diizenlenmesinde, g6z
oniinde tutulmasi gereken 6lciinin ne oldugunun bilinmesinde fayda bulunmaktadir.
Bu olcliye gore araci kuruluslar, aracilik cerceve sozlesmelerinin hazirlanmasinda
daha fazla 6zen gosterecek ve musterilerinin menfaatlerini ciddi surette zedeleyecek
hikumler koymayacaklardir. Bu anlamda Seri:V, No:46 sayil Tebligin 13/1V hikmi
gerek hakimlere gerekse araci kuruluslara yol gosterici nitelik tasimaktadir.

Seri:V, No:46 sayili Tebligin 13/IV hukminde cergceve sOzlesmelere
konulacak genel islem sartlarinin gegersizligine iligskin genel bir kural getirilmistir.
Teblig’de bu genel kuralin yani sira iki genel islem sartinin gerceve sézlesmelere
konulamayacagl somut olarak dizenlenmistir. Seri:V, No:46 sayili Tebligin 13/1V
fikrasinin devaminda “emirlerin ispatinin musteriye yiklenmesine iliskin hikimlere
yer verilmez” denilmistir. Ayni Tebligin 28. maddesinde ise, “Araci kurum ve
acente banka, kendi aralarinda veya musterilerle yapilacak sézlesmelerde, birinci
fikrada diizenlenen sorumlulugu kaldiran ya da hafifleten kayitlar koyamaz.” hikmi
getirilmistir. Aslinda bu maddelerde diizenlenen iki genel islem sart Tebligin 13/IV
fikrasinda yer alan genel kurala da aykirilik teskil etmektedir. Ancak bu genel islem
sartlari ile ilgili olarak hakime takdir hakki verilmemistir. Bu hiktmlere aykiri

sOzlesmelerin kesin gecersiz olduklari diizenlenmistir.

Seri:V, No:46 sayih Tebligin 13/1V ve 28/11 hukmu ile benzer bir diizenleme
VOBY, m.19’un (a) bendinde de yer almaktadir. Bu dlzenlemeye gore aracl
kuruluslar, musterileri ile yapacaklari s6zlesmelere konulacak hikimlerle, ilgili
mevzuatta ongorilen  sorumluluklarini  kisitlamamak veya kaldirmamakla
yukumludurler.  Aract  kuruluslar, kendi lehlerine  olaganisti  haklar
saglayamayacaklari gibi, VOBY 19/a hikmu geregi ilgili mevzuattan kaynaklanan

sorumluluklarini, turev araclarin alim satimina aracilik cerceve stzlesmesi ile

>3 Kirca: 5.92.
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sinirlandirip, kaldiramayacaklardir. Kanaatimizce VOBY m.19 hikmi, vadeli islem
ve opsiyon sozlesmelerinin alim satimina aracilik islemleri bakimindan, araci

kuruluglarin sorumluluklarini diizenleyen hiikiimleri emredici hale getirmektedir ",

Giinal’a gore®”, misterilerin haklarini ciddi sekilde zedeleyici ve araci
kurulus lehine olaganistu haklar saglayan huktumlerin, Seri:V, No:46 sayili Teblig’in
13/1V hikmi kapsaminda kontrol mercileri tarafindan incelenmesi halinde farkl
yorumlarin ¢ikmasi mimkunddr. Bu durum hem araci kuruluslar hem de yatirimcilar
bakimindan hak kaybina neden olabilecek ve piyasaya duyulan giveni de
zedeleyecektir. Kanaatimizce Seri:V, No:46 sayili Teblig hikmdnun uygulanmasi
halinde araci kuruluslarin tek tarafli olaganisti haklari ve haksiz kazang saglamalari
engellenmis; yatirimcilar da iceriklerine mudahale edemedikleri sozlesmeler
karsisinda korunmus olacaktir. Bu durum araci kuruluslarin olumsuz iglemlerinden

endise eden yatirimcilarin piyasaya duydugu giiveni de artiracaktir®’®.

Kurul, 28.09.2001 tarih ve 45 sayili toplantisinda, genel olarak sermaye
piyasas! faaliyetleri cercevesinde miusterilerle yapilacak tim cerceve s0zlesmelerde,
Seri:V, No:46 sayili Tebligin 13/1V geregi, musteri haklarini ciddi sekilde zedeleyici
ve aracl kurulus lehine tek tarafli olaganisti haklar saglayan hikimlerin
konulmamasi; ispat kilfetini misteriye yikleyen kayitlara yer verilmemesi; acik ve
anlasilabilir - bir dil kullanilmasi, misterinin okumasini zorlastiracak veya
engelleyecek karakter ve yazi buylkligu kullanilmamasi; misteriler ile araci
kurumun hak ve yukumluliklerinin Kkarsihkli ve dengeli bicimde belirlenmesi

gerektigini belirtmistir.

> Araci kuruluslarin sorululuklarini sinirlandiran ve kaldiran sézlesme hiikiimlerini
duzenlemelerini yasaklayan VOBY m.19/a hikmd, sadece vadeli islem ve opsiyon
borsalari ile ilgili yapilacak islemlerde ve tirev araclarin ahim satimina aracilik
sOzlesmelerinde s6z konusu olacaktir. Dolayisiyla araci kuruluslarin, menkul
kiymetlerin ahm satimina aracilik s6zlesmelerine bu tirden hukimleri koymalari
mimkindir. Kanaatimizce VOBY 19/a hiikkmiine benzer bir diizenlemenin IMKB
Yonetmeligi’nde de getirilmesinde fayda bulunmaktadir.

" Ginal, Vural: “Aract Kurumlarin Musterileri ile imzaladiklari Sézlesmeler
Uzerine”, Maliye ve Sigorta Yorumlari Dergisi 1999, S.301, s.92-97.

>"® Ayni yonde bkz. Ozbay: s.26.
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B. Sermaye Piyasasl Aracilik Cergeve Sozlesmelerinin Tuketicinin

Korunmasi Hakkinda Kanun Hukdmleri ile Denetimi

Glnumuzde ticari ve toplumsal iliskilerin dizenlenmesinde vazgegilmez
unsur haline gelen genel islem sartlarinin, s6zlesme 0Ozgurligl ve genel adalet
anlayisi cercevesinde olagan sozlesmelere g6re daha siki  denetlenmesi

gerekmektedir. Genel islem sartlarinin yer aldigl sézlesmeleri okumadan ya da

icerigini kavramadan imzalayan kisilerin korunmasi amaciyla bazi tilkelerde®"”

diizenlemeler getirilmistir®™®,

yasal

Hukukumuzda genel islem sartlari ve denetimi hususunda 6.3.2003 tarih ve
4822 sayili “Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun” ile diizenleme getirilmistir. Bu kanun ile getirilen yeni diizenlemede 4077
sayilli Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun’un “Sézlesmedeki Haksiz Sartlar”
baslikh 6. maddesinde, genel islem sartlari hakkinda kapsamli dizenleme
yapiimistir. TKHK 6’ya gore;

“Satici veya saglayicinin tiketiciyle mizakere etmeden, tek tarafli olarak
sOzlesmeye koydugu, taraflarin sézlesmeden dogan hak ve yukumliliklerinde iyi
niyet kuralina aykiri disecek bicimde tiketici aleyhine dengesizlige neden olan
sOzlesme kosullari haksiz sarttir.

Taraflardan birini tuketicinin olusturdugu her tirli s6zlesmede yer alan
haksiz sartlar tlketici i¢in baglayici degildir.

Eger bir sozlesme sarti 6nceden hazirlanmissa ve 06zellikle standart
sOzlesmede yer almasi nedeniyle tiketici icerigine etki edememisse, o0 s6zlesme

sartinin tiketiciyle muzakere edilmedigi kabul edilir.

" Genel iglem sartlarinin iceriklerinin denetimine iliskin en eski diizenlemeler
Alman ve Ingiliz Hukuklarinda gortlmektedir. Almanya’da 9 Aralik 1976 tarihinde
“Genel Islem Sartlari Hukukunun Diizenlenmesine Iliskin Kanun” kabul edilmistir.
Ingiltere’de 1977 tarihli “Haksiz Sézlesme Sartlari Kanunu” diizenlenmistir. Avrupa
Birligi’nde ise 5 Nisan 1993 tarihinde “Tuketici S6zlesmelerinde Haksiz Kayitlar
Hakkinda Konsey Direktifi” yayinlanmistir.

>"8 Kargilagtirmali hukukta genel islem sartlarinin denetimi hakkinda ayrintili bilgi
icin bkz. Havutcu, Ayse: Aclk Icerik Denetimi Yoluyla Tuketicinin Genel islem
Sartlarina Karsl Korunmasi, izmir 2003, s.43-45; Atamer: s.40-47.
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Sozlesmenin butln olarak degerlendirilmesinden, standart sozlesme oldugu
sonucuna varilirsa, bu sézlesmedeki bir sartin belirli unsurlarinin veya minferit bir
hikminin muzakere edilmis olmasi, sozlesmenin kalan kismina bu maddenin
uygulanmasini engellemez.

Bir satici veya saglayici, bir standart sartin minferiden tartisildigini ileri
sirilyorsa, bunu ispat yiki ona aittir.

6/A, 6/B, 6/C, 7, 9, 9/A, 10, 10/A ve 11/A maddelerinde yazili olarak
duzenlenmesi 6ngorilen tiketici s6zlesmeleri en az oniki punto ve koyu siyah
harflerle diizenlenir ve s6zlesmede bulunmasi gereken sartlardan bir veya birkaginin
bulunmamasi durumunda eksiklik sézlesmenin gecerliligini etkilemez. Bu eksiklik
saticl veya saglayici tarafindan derhal giderilir.

Bakanlik standart sdzlesmelerde yer alan haksiz sartlarin tespit edilmesine ve
bunlarin s6zlesme metninden c¢ikartilmasinin saglanmasina iliskin usul ve esaslari

belirler.”

Sanayi ve Ticaret Bakanhgl, TKHK 6/son hikmi ile verilen yetkiyi
kullanarak 13.6.2003 tarih ve 25137 sayil “Tuketici SOzlesmelerindeki Haksiz
Sartlar Hakkinda Yonetmelik”i ¢ikarmistir. Bu yOnetmelikte genel islem sartlari,
“haksiz sartlar” olarak adlandirilarak dizenlenmistir. TKHK’nin 6. maddesinin
birinci fikrasinda ve TSHSHY’nin “Tanimlar” baslkh 4. maddesinin d bendinde
haksiz sart, “Satici, saglayici veya kredi verenin tliketiciyle muzakere etmeden, tek
tarafli olarak soOzlesmeye koydugu, taraflarin soézlesmeden dogan hak ve
yukumluliklerinde iyi niyet kuralina aykirni disecek bicimde tiketici aleyhine
dengesizlige neden olan s6zlesme kosullari” olarak tanimlanmistir. TSHSHY ekinde
yol gosterici mahiyette ve sinirlayict olmamak tizere haksiz olarak kabul edilebilecek
sartlar listelenmistir (TSHSHY 5/son).

Tlketicinin ~ korunmasi amaclyla getirilen bu dizenlemeye gore,
sOzlesmelerde tiiketici aleyhine dizenlenen ve haksiz sart olarak ifade edilen genel
islem sartlari gecersiz kabul edilmistir (TKHK 6/11). Bazi durumlarda kismi butlan
s0z konusu olur. Sozlesme, haksiz sartlarin yoklugunda ayakta tutulabiliyorsa,

sOzlesmenin geri kalan kisimlari gecerliligini korur. Bu haksiz sartlar olmaksizin
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taraflarin bu sozlesmeyi yapmayacaklari kabul ediliyorsa, bu durumda sozlesme
tamamen gecersiz sayilacaktir (TSHSHY, m.7).

Haksiz sartlarin gecersizligine iliskin yaptirim, belirli sozlesmeler ile
sinirlandiriimamistir. Taraflardan birini tliketicinin olusturdugu her turli sézlesmede
yer alan haksiz sartlar, gecersiz kabul edilmistir (TKHK 6/11). Tiketicilere mal ve
hizmet arzini amaglayan ve Borglar Kanunu, Ticaret Kanunu ve 6zel kanunlarda
diizenlenen sozlesmeler de TKHK’nin koruma kapsaminda yer almaktadir”™.
Kanaatimizce TKHK’da ve TSHSHYde duzenlenen genel islem sartlarina iliskin
hikumlerin, Ucretli vekélet sozlesmesi niteligini haiz sermaye piyasasi aracilik

cerceve sozlesmelerine de uygulanmasi gerekir®.

Aslan’a gore yatirimcinin korunmasi ile ilgili 6zel dizenlemelerin varhg
sebebiyle, TKHK hukimlerinin yatirimcilar bakimindan uygulanmasi mimkin
degildir. Kiclk de olsa yatirimci kavrami ile tlketici kavramini bir arada disinmek
oldukca zordur. Herkesi TKHK kapsaminda korumaya kalkmak bu kanundan ¢ok

sey beklemek anlamina gelir’®

. Ancak kanaatimizce boyle bir genelleme yapmak
dogru degildir. Zira Aslan bu degerlendirmeyi yaparken konusunu menkul
kiymetlerin ~ olusturdugu  sozlesmelerin  TKHK’nin ~ kapsaminda  kabul

edilemeyecegini ifade etmistir’®®. Yatinmcilar arasindaki menkul kiymetlerin alim

>7% Zevkliler, Aydin / Aydogdu, Murat: Tiiketicinin Korunmasi Hukuku, Ankara
2004, s.74.

>80 nceoglu, sermaye piyasasinda ihraggl ortakligin veya yatirimeinin  tiiketici
sayllamayacagindan, bu hikmin sermaye piyasasinda uygulama alani
bulamayacagini belirtmistir. Ancak ihrag¢l ortalik veya yatirimcinin tiketici
olamamasinin nedenini belirtmemistir. inceoglu: s.70, dn.170.

81 Aslan, 1.Yilmaz: En Son Degisikliklerle ve Yargitay Kararlari Isiginda Tilketici
Hukuku, Bursa 2004, s.20, dn.42; Aslan, 1.Yilmaz: Tiketici Hukuku Dersleri, Bursa
2006, s.49, dn.43; ayni yonde bkz. Baykan, Renan: Tuketici Hukuku, Mevzuata
fliskin Yorum-Elestiri-Oneri, Istanbul Ticaret Odasi Yayini No: 2005-41, istanbul
2005, s.45.

*82 Tiiketicilerin, tiiketim amaci ile 6zel yatirim araclarini satin almalari miimkiindir.
Bu durumda yatirim ve tuketim mallari ile tiketime bagh finansal hizmetler birlikte
gortlebilir. Dolayisiyla 6zel amag ve bireysel gereksinim amaciyla alinan yatirim
mallari ile finansal hizmetlerde TKHK huktumlerinin uygulanabilecegi kabul
edilmelidir. Bu hususta bkz. Demir, Mehmet: “4282 Sayili Kanun ile Tuketici
Sozlesmeleri Alaninda Getirilen Yenilikler”, BATIDER 2003, C.XXII, S.1, s.208;
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satimina iliskin bireysel sozlesmelerde, taraflarin tiketici sifatlarinin bulunmamasi
sebebiyle bu sdzlesmelere TKHK ve bagli mevzuat hikimlerinin uygulanmayacagi
sOylenebilir. Halbuki aracilik cerceve sdzlesmelerinin konusunu, aractlik hizmeti
olusturmaktadir. Aracilik faaliyetleri, finansal hizmetlerin bir tirin( olusturmaktadir.
Dolayisiyla TKHK hikumlerinin uygulanmasi bakimindan, menkul kiymetlerin ahm
satimindan ziyade, aracilik faaliyetinin finansal hizmet niteligi goz Oniinde
bulundurulmahdir. Kanaatimizce finansal hizmetler ile birlikte sermaye piyasasi
aracilik hizmeti de TKHK’da dlzenlenen hizmet kavraminin kapsami icerisine

girmektedir™®,

Sermaye piyasasl aracilik cerceve sozlesmelerine TKHK hukdmlerinin
uygulanmasina engel bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu anlamda sermaye piyasasi
aracilik cerceve sozlesmelerinde TKHK huktumlerinin uygulanabilmesi igin aranan
sartlarin bulunup bulunmadigi incelenmelidir. TKHK’nin kapsamini dizenleyen 2.
maddesine gore, “Bu Kanun, 1 inci maddede belirtilen amagclarla mal ve hizmet
piyasalarinda tuketicinin taraflardan birini olusturdugu her tirli tiketici islemini
kapsar”. TKHK hikimlerinin uygulanabilmesinin ilk sarti karstligi mal ve hizmet
arzini amaglayan bir tiiketici sézlesmesinin bulunmasidir’®. TKHK 3’te diizenlenen
“hizmet” kavrami ise, “bir Ucret veya menfaat karsiliginda yapilan mal saglama
disindaki her tirl faaliyeti” ifade eder. TKHK’da yapilan hizmet tanimi neredeyse
her seyi kapsayacak kadar genis kaleme alinmigtir. Sézlesmenin konusu ne olursa
olsun, bu hizmet tanimi igerisine giren her turli faaliyet TKHK’nin kapsaminda

585

sayilacaktir’™. Araci kuruluslarin tcret karsiligl sermaye piyasasi aracilik hizmeti

vermeleri nedeniyle, bu aracilik faaliyeti de TKHK kapsamda degerlendirilmelidir.

TKHK’nin bir sozlesmeye uygulanabilmesinin bir diger sarti, bu sézlesmenin
taraflarindan birini tuketicinin olusturmasidir. TKHK 3’te dizenlenen “tiketici”

kavrami, “bir mal veya hizmeti ticari veya mesleki olmayan amaclarla edinen,

Kuntalp, Erden: “Finansal Kiralama Kanunu ve Tiketicinin Korunmasi Hakkinda
Kanuna Gore Tiketim ve Yatirnm Mallari Ayirimi”, Prof. Dr. Ali Bozer’e Armagan,
Ankara 1998, s.303.

*83 Aslan: s.21; Aslan: Dersler, s.51.

*84 Zevkliler/Aydogdu: s.73-74; Penezoglu: 5.108.

*8 Aslan: s.22; Aslan: Dersler, s.51; Zevkliler/Aydogdu: s.74.
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kullanan veya yararlanan gergek ya da tlzel kisiyi” ifade eder. Bu anlamda her mal
veya hizmet alicisi, tlketici sayilamaz. Bir mal veya hizmeti mesleki ve ticari
amaclarla satin alan tlketici olarak nitelendirilemez. Dolayisiyla tlketici
sOzlesmesinden soz edilebilmesi i¢in mal veya hizmetin 6zel kullanim ya da tiiketim

amaciyla satin alinmis olmasi gereklidir.

Sermaye piyasasi aracilik faaliyetlerinde, yatirimcilar, araci kuruluslarin
aracthigiyla menkul kiymet veya tirev araclari alip satarken, finansal aracilik hizmeti
almaktadirlar. Bu aracilik hizmeti, yatirimcilarin bireysel yatirim islemleri igin
verilmektedir. Dolayisiyla yatirimcilarin, ayni zamanda tiketici sayilmalari ve
sermaye piyasas! aracilik ¢erceve sdzlesmelerine TKHK hiikiimlerinin uygulanmasi

gerektigi kanaatindeyiz.

Penezoglu’na gore®®®, vadeli islem s6zlesmesi alim satimina iliskin cerceve
sOzlesmelerine TKHK ve bagli mevzuat hukumlerinin uygulanmasi mimkin
degildir. Bu gorise gerekce olarak cerceve sOzlesmenin tarafinin ticaret sirketi
olmasi halinde, bu sirketlerin tim islerinin istisnasiz ticari oldugu ve ticari amagh
islemlerde de TKHK hiikiimlerinin uygulanamayacag! ifade edilmistir™®’. Battal’a
gore®® ise tiizel kisi tacir olan ticaret sirketlerinin biittin faaliyetlerinin koruma dis
birakilmamasi ve TKHK’nin korumasindan vyararlandiriimalari gerekmektedir®®.
Ornegin isletmenin 1sinmasi icin dogalgaz satin alinmasi halinde ticaret sirketleri de
tiketici sayirlmalidirlar. Kanaatimizce vadeli islem s6zlesmesi alim satimina aracilik
cerceve sozlesmelerini, misteri olarak sadece ticaret sirketleri imzalamamaktadir.
Gergek kisiler ile ticaret sirketi olmayan diger tuzel Kisilerin, bu sozlesmeleri

imzalamalari halinde tiketici sayilmalarina engel bir durum bulunmamaktadir.

*% penezoglu: 5.109.

*87 Ayni yonde bkz. Deryal, Yahya: Tiiketici Hukuku, Ankara 2004, s.44.

>%8 Battal, Ahmet: “Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun Yéniinden Tacirlerin
Tuketici Sifat1”, Prof. Dr. Ali Bozer’e Armagan, Ankara 1998, s.322-323.

>89 Ayni yonde bkz. Atasoy, Adil Omer / Taskin, Mustafa / Acar, Hakan: Tiketiciyi
Koruma Hukuku, ilgili Mevzuat ve Yargitay Kararlari, Ankara 2000, s.8; inal,
Tamer: Aciklamali - ictihath Tuketici Kredileri ve Tuketici Kredisi Sozlesmeleri,
Istanbul 2002, s.42-43; Gezder, Umit: Tiketici Kredisi Sozlesmeleri, istanbul 1998,
s.159, vd.
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Penezoglu’na gore, vadeli islem sozlesmelerinin korunma ve spekdlatif
amacla alinip satilmaktadir. Korunma ve spekilatif amacli islemlerde, gercek ve
tizel kisilerin mesleki ve ticari amacla vadeli islem sdzlesmelerini alip satmalari
nedeniyle, cerceve sozlesmelere TKHK hikimlerinin uygulanamayacagl ifade
edilmistir. Ancak kanaatimizce bdyle bir genelleme yapmak dogru degildir. Zira
Kisilerin 6zel kullanim ve tiketim amach olarak da vadeli islem sézlesmesi alip
satmasi mimkiindir. Ornegin satin aldigl ev icin d6viz cinsinden borglanan bir Kisi,
ileride dovizin yikselmesi riskinden korunmak amaciyla vadeli islem sdzlesmesi
alim islemi gergeklestirmesi halinde, 6zel kullanim ve tlketim amach hareket
edildigi goralmektedir. Her vadeli islem stzlesmesinde mesleki veya ticari amacin
bulundugunu sdylemek mimkin degildir. Dolayisiyla mesleki veya ticari amacla
hareket edilmeyen her vadeli islem sozlesmesi alim satiminda, TKHK hikimlerinin

uygulanmasi gerekmektedir.

Bu hususta énemli olan diger bir husus da, vadeli islem s6zlesmesi alim satim
islemleri ile bu islemlere aracilik faaliyetinin birbirinden ayirt edilmesidir. Ozel
kullanimlari icin vadeli islem sozlesmelerin alim satimina aracilik hizmetini almalari
halinde, yatirimcilar, ayni zamanda tiiketici kabul edilmelidirler. Dolayisiyla vadeli
islem sozlesmesi alim satimina aracilik hizmeti alan mdisterilerin imzaladiklar

cerceve sOzlesmelere TKHK ve bagli mevzuatin uygulanmasi yerinde olacaktir.

Aract  kuruluglar ile imzalanan sermaye piyasasi aracilik cerceve
sOzlesmelerinde tuketici sifatini haiz yatirimci aleyhine olan haksiz sart niteligindeki
genel islem sartlari, yatirrmciyi baglamayacaktir (TKHK 6/11). Bu durumlarda kismi
butlan sz konusu olur. S6zlesme, haksiz sartlarin yoklugunda ayakta tutulabiliyorsa,
yatirimcinin aleyhine olmayan diger sozlesme sartlari gecerliliklerini koruyacaktir.
Bu haksiz sartlar olmaksizin taraflarin bu s6zlesmeyi yapmayacaklari kabul

ediliyorsa, bu durumda sdzlesme tamamen gegersiz sayilmalidir (TSHSHY, m.7).
Sermaye piyasasi aracilik gergeve stzlesmelerinde, araci kurulus aleyhine de

genel islem sartlari goralebilir. Bu genel islem sartlari, haksiz sart kabul edilmeyecek

ve bunlar baglayiciliklarini devam ettireceklerdir. Araci kuruluslarin tek tarafl
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olarak hazirlamis olduklari cergeve sézlesmelerinde, kendi aleyhlerine olan s6zlesme
hikUmlerini  zaten kabul etmeyeceklerinden, bu tir genel islem sartlari

gecerliliklerini koruyacaktir.

Uygulamada araci kuruluslarin, musterileri ile standart sozlesme sartlarini
aralarinda tartistiklari nadiren gorilmektedir. Aract kuruluslar, daha 0Onceden
hazirladiklari s6zlesmeleri sunarak, yatirimcilari bu sézlesmeleri imzalamak zorunda
birakmaktadirlar. Araci kurulus musterisinin sézlesme hukumlerini tartisma olanagi
bulunmamaktadir. Eger bir aracilik cerceve sOzlesmesi 6nceden hazirlanmissa ve
yatirrmci  bu sozlesmenin icerigine etki edememisse, 0 sOzlesme sartinin
tartisitimadigl kabul edilir (TSHSHY, m.5/1). Araci kurulus, cerceve sdzlesmenin
imzalanmasi sirasinda yatirimci ile bazi genel islem sartlarin tartisildigini ve bu
sartlarin yatirimci tarafindan kabul edildigini ileri suriiyorsa, bunu ispat yakimlaligi
kendisine ait olacaktir (TKHK 6/V).

C. Sermaye Piyasas! Aracilik Cerceve S6zlesmelerinin Medeni Kanun ve

Borc¢lar Kanunu Huktmleri ile Denetimi

Hukukumuzda genel islem sartlarinin icerik denetimi hususunda TKHK
hikimleri disinda kanunla getirilen bir dizenleme bulunmamaktadir. TKHK
hikimlerinin uygulama alani tlketici islemleri ile sinirh olmasi sebebiyle, genel
islem sartlarinin icerik denetimi hususunda halen bosluk gorilmektedir. Ancak bir
stireden beri Borclar Kanunu’nda yapilmasi dustnilen degisiklikler cercevesinde,

genel islem sartlari ile ilgili duzenlemeler de getirilmek istenmektedir.

Borglar Kanunu Tasarisinin 20 ile 25. maddeleri arasinda genel islem
kosullarinin tanimlanmasi, yazilmamis sayilma halleri, yazilmamis sayilmanin
sOzlesmeye etkisi, yorum yontemi, genel islem kosullarinin tek yanl olarak karsi
taraf aleyhine degistirilmesi yasagl ve gecersizlik halleri dizenlenmektedir.
Getirilmek istenen bu duzenlemelerde genel islem sartlarina uygulanacak yaptirimin

ne olacagl, degisik ihtimallere gore ayri ayri gosterilmistir.
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Tasariya gore, karsi tarafin menfaatine aykiri genel islem kosullar hakkinda
acikca bilgi verilmemesi ya da bunlarin igerigini 6grenme olanaginin saglanmamasi
ve karsi tarafin da bu kosullari kabul etmemesi halinde, genel islem kosullari
yazilmamis sayilacaktir. Ayrica s6zlesmenin niteligine ve isin ozelligine yabanci
olan genel islem kosullari da ayni yaptirima tabi olacaktir (BKT 21). Genel islem
kosullarina, karsi tarafa dirdstluk kurallarina aykiri olarak zarar verici veya karsi
tarafin durumunu agirlastirici nitelikte hukimler konulmasi da yasaklanmaktadir
(BKT 25).

Borclar Kanunu Tasarisi’nda getirilmek istenen genel islem sartlarina iliskin
hikUmler, hukukumuzda yasanan blyUk bir eksikligi giderir nitelik tagimaktadir.
Ancak bu haliyle tasaridaki hukumlerin bazi eksiklikler tasidigi gorilmektedir.
Ozellikle igerik denetimi bakimindan 6lcit olarak diiriistlilk kuralinin esas alinmasi
tek basina yeterli degildir. Icerik denetiminde durstlilk kuralinin uygulanmasi
halinde kisiden kisiye farkli yorumlarin gérilmesi mimkunddr. Bu hususta hakimin
isini kolaylastiracak somut o6l¢ttlerin getirilmesi ve Ornek kabilinden yasaklanan

genel islem sartlarinin sayilmasi yerinde olacaktir™®.

Tasarida gorilen diger bir eksiklik ise ispat ile ilgilidir. Tasari’nin 21’inci
maddesinde genel islem sartlarinin sézlesmelerde duzenlenebilmesi “... karsi tarafa,
bu kosullarin varligi hakkinda bilgi verip, bunlarin igerigini 6grenme olanagi
saglanmasi ve karsi tarafin da bu kosullari kabul etmesi” sartina baglanmistir. Ancak

bunun ispatinin nasil olacagi hususunda bir yol gosterilmemistir.

Borglar Kanunu Tasarisi’nda genel islem sartlarina iligkin bir diizenleme
getirilmemis olsa dahi, standart sozlesmelerde yer alan kayitlar kanunun emredici
hiklUmlerine, ahlaka, kisilik haklarina ve kamu dlzenine aykiri ise gecersiz
saytlacaktir. Borglar Kanunu’nun 19 ve 20. maddelerinin stzlesmenin igerigine
iliskin olarak getirdigi sinirlamalar sonucunda emredici hikumlere, ahlaka ve kamu
diizenine aykiri genel islem sartlari gegerli kabul edilemeyecektir. Ancak burada

yasanan asil sorun emredici hukimlere, ahlaka ve kamu dizenine aykiri olmamakla

>% Havutcu: 5.217.
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birlikte dizenlenmeleri halinde yatirimcilar bakimindan sakincali genel islem sartlari
gecersiz sayllmalarinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu hallerde hakkin kétuye kullaniimasini
dizenleyen MK 2/1l ile gabine iliskin BK 21 hikimleri de uygulanma imkani
bulacaktir. Dolayisiyla genel islem sartlarinin gecersizligine iliskin bir dava

acildiginda hakim, icerik denetimi yaparken genel hiikiimlerden de yararlanacaktir.

Sozlesmeyi okumadan ya da okuyup da anlamadan imzalayan yatirimcilari
korumak amaciyla bir takim yorum ilkeleri de benimsenmistir®'. S6zlesmede agik
olmayip, degisik anlamlara gelebilen hiukumlerin sozlesmeyi hazirlayan aleyhine
yorumlanmasi ilkesi, alisiimamis kayitlarin gegersiz sayilmasi ilkesi, yatirimcilarin

haklarini sinirlayan hikiimlerin dar yorumlanmasi ilkesi bunlardan bir kagidir®®2

I11. Uygulamada Sermaye Piyasasi Aracilik Cergeve Sozlesmelerinde
Gorilen Genel Islem Sartlari

Aract kuruluslarin, musterileri ile imzaladiklari cerceve sozlesmelere
koyduklari genel islem sartlarinin bazilari masterileri magdur edecek niteliktedirler.
Cerceve sozlesmelerde gorilen genel islem sartlarinin 6nemli bir kismi araci
kuruluglar ile yardimci sahislarin sorumsuzluklarina iliskin kayitlardir. Edimlerin
ifasina iliskin kayitlar, delil s6zlesmesine iliskin kayitlar, yetkili mahkeme ve
uygulanacak hukuka iliskin kayitlar gibi genel islem sartlari da gortlmektedir.
Asagida yatirimecinin korunmasi bakimindan dnem arz eden bu genel islem sartlari

tek tek incelenecektir.

A. Araci Kurulusun Sorumsuzluguna iliskin Genel Islem Sartlari

Sorumsuzluk anlasmasi, s6zlesmenin ihlalinden veya zararin dogumundan

Once taraflar arasinda acik veya ortili olarak yapilan ve ileride alacaklinin talep

! Kirca: 5.88-89; Ozbay: s.22.

>%2 Genel islem sartlarinin denetlenmesine iliskin ilkeler hakkinda ayrintih bilgi icin
bkz. Atamer: s.124 vd.; Havutcu: s.148 vd; Tekinalp: Banka, s.275 vd.;
Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop: s.160 vd.; Akman: s.16; Kaplan, Ibrahim:
Banka Standart S6zlesmeleri ve Genel islem Sartlari”, BATIDER 1991, C. XVI, S.2,
s.58 vd.
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edebilecegi tazminat haklarini tamamen veya kismen kaldiran hukuki islemdir™®.

Sorumsuzluk anlasmasl, bagimsiz bir s6zlesme ya da asil sézlesmeye konacak kayit
ile yapilabilir. Bu nedenle kurulmus olan esas sdzlesmeye eklenen yan anlasma ya da

feri bir hiikiim niteligi tasimaktadir’®*,

Aract  kuruluglar, hazirladiklari  sermaye piyasasi aracilik cerceve
sOzlesmelerine kendilerini sorumluluktan kurtaran hukiumler koyarak, musterileri
korumasiz birakmaktadirlar. Aracit kuruluslarin sorumluluklarini kaldiran veya
sinirlayan bu hikdmler, kendi kusurlarindan ya da acente ve yardimci sahislarin

kusurlarindan kaynaklanan sorumluluk hallerini diizenlemektedir.

1. Araci Kurulusun Kendi Kusurundan Sorumsuzluguna iliskin Kayitlar

Araci kurulus, musterisine karsi aracilik hizmetini geregi gibi veya hi¢ ifa
etmemis ise, dogan zarari tazmin etmekle yukumludir. Aracilik faaliyeti sirasinda
kanundan, cerceve sozlesmeden veya iyi niyet kurallarindan dogan yikimluluklerine
aykiri davranacak olursa, borcunu geregi gibi ifa etmemis sayilacak, bundan dogacak
zarardan da sorumlu tutulacaktir. Aract kuruluslarin  bu sorumluluklarini
sinirlandirmaya ya da tamamen ortadan kaldirmaya yonelik bazi sorumsuzluk
kayitlarini cerceve sOzlesmelere koyduklari gortlmektedir. Asagida Ornek olarak
verilen cerceve sozlesmelerde yer alan genel islem sarti niteligindeki hiikimlerde bu

tir sorumsuzluk kayitlari diizenlenmektedir.

“...Mugteri emri ile satimi yapilan Menkul Kiymetlerin Misteri tarafindan
takas giini saat 12.00'a kadar Aract Kurum'a teslim edilmemis olmasi durumunda,
Araci Kurum herhangi bir bildirim ve ihbara gerek olmaksizin bu Menkul Kiymetleri

Ozen borcu cercevesinde ve misterinin menfaatlerini gozeterek Borsa ve Borsa

°% Eren: 5.1042; Akman: Sorumsuzluk Anlasmasi, s.7; Erten, Ali: Sorumsuzluk
Sartlari, istanbul 1976, s.38; Tekinay /Akman/Burcuoglu/Altop: s.878, vd.

> Sorumsuzluk anlasmasi, sézlesmenin yapilmasi sirasinda veya en gec zarar
dogmadan oOnce yapilmahdir. Zira zarar dogduktan sonra yapilacak anlasma
sorumsuzluk sozlesmesi degil, ibra veya sulh stzlesmesi sayilacaktir. Tandogan,
Haluk: Turk Mesuliyet Hukuku, Ankara 1961, s.454; Eren: s.1043; Akman:
Sorumsuzluk Anlasmasl, s.43; Erten: s.91.
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diginda satin alarak veya 6diing alarak takas yukimluliginG yerine getirebilir. Bu

durumda olusacak her tlrli zarar ve masraf veya 6denen faiz misteriye aittir. Ancak

Araci Kurumun bu yoénde bir islem yapmamis olmasini gerekce gostererek sorumlu

tutulamayacagi ve kendisinden herhangi bir tazminat da istenemeyecegini Musteri

beyan kabul ve taahhit eder.”

“...Musteri, eksik kuponlu, ¢alinti, sahte veya herhangi bir nedenle takyidat
ile kisitlanmis oldugu anlasilan Sermaye Piyasasi Araglarindan; Araci Kurum
veznesine mdisteri tarafindan teslim edilecek veya evvelce teslim edildigi

anlagilanlardan dolayr dogmus ve/veya dogabilecek tiim hukuki, mali ve cezai

sorumlulugun kendisine ait olacagini pesinen kabul eder. Musterinin bu konuda

Araci Kuruma yonelik hicbir talebi olmayacaktir™.

“...Aract Kurum; Misterinin ve onun yetkili temsilcilerinin kimligini ve
kendisine verilmesi halinde imza Orneklerini, s6zu gecenlerin, islemler ile ilgili
olarak dizenlenen belgelere atacaklari imzalarla karsilastirmak suretiyle inceler.

Araci Kurum, imza karsilastirmasini_makul bir dikkatle yapacak ve ilk bakista

anlasilmayacak olan imza benzerliklerinin sonuclarindan sorumlu olmayacaktir.

Araci Kurum ayrica, kendisine ibraz edilecek vekaletnamelerin ve diger vetki

belgelerinin sahteliginden de sorumlu olmayacak ve kendisine ibraz edilecek bu gibi

belgelerin gercege uygunlugunu incelemek ve arastirmakla yikimli olmayacaktir.

Misterinin ya da yetkili temsilcisinin veya ucuncl bir kiginin ehliyetsizliginden

dolay! dogacak olan biitin sonuclar misteriye ait olacaktir. Ehliyetsizlikle ilgili

hususlar, Araci Kuruma vazili olarak bildirilmedikce Araci Kuruma bu nedenle

hicbir sorumluluk diismeyecektir.”

“...Musteri, yukarida belirtilen islemler ile ilgili olarak verilen tim
talimatlarin, sadece Araci Kurumun kabull ve belirledigi sure ve yontemlerle iptal
ettirilebileceginin bilincinde olup, taraflar anilan iptal talimatlarinin belirtilen stre
ve yontemler disinda verilmesi ve/veya bilgisayar sistemlerinde/iletisim aginda
ortaya cikabilecek her tirll ariza ya da sorun, tglncu Kigilerin sisteme miidahalesi
nedeniyle iptalin gerceklestirilememesi veya ge¢ gerceklestirilmesinden dolay! Araci

Kurumun hichir sekilde sorumlu olmamasi hususunda anlasmislardir.”
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“...Misteri, isbu Sozlesmeyi imzalamakla, Uzaktan Erisim Kanallarini
kullanabilmek igin yeterli bilgiye sahip oldugunu, her tirli veri saglayici ve internet
tzerinden kendine ait bilgisayarlar ve/veya Kurum lokasyonlarindaki bilgisayarlar
araciligiyla yapacagi iglemlerde, Kurumun teknolojik glvenlik korumasi altinda
olmadigini, kanallarin hatali kullanimi ve internet ortamlarindan yapilacak

teknolojik saldirilardan dolayi kendisinin yada Ugiinc sahislarin ugrayacagi zarar

ve ziyandan Kurumun sorumlu olmayacagini pesinen kabul ve beyan eder.”

BK 99/I’e gore, borclunun hile (kasit) veya agir kusurunun varhgi halinde
sorumlulugunun olmayacagina iliskin dnceden yapilan her anlasma hikimsizdar.
Borgluya kasti veya agir ihmali halinde sebep olacagi zararlardan dolayr hesap
vermeme imkaninin taninmasi, ahlaka ve duarlstlik kuralina da aykirilik teskil
eder’®. BK 99/ geregince, araci kuruluslarin hazirlamis olduklari cerceve
sOzlesmelere, kasit veya agir kusurlari halinde sorumlu olmayacaklarina iliskin
kayitlarin gecerliligi bulunmamaktadir. Kasit veya agir ihmale iliskin sorumsuzluk

kaydinin butlani, hakim tarafindan re’sen goz 6niinde tutulmalidir®®®,

Bor¢lunun hafif kusurundan sorumlu olmayacagina iliskin énceden yapilan
sorumsuzluk anlasmalari kural olarak gegerlidir. Ancak hafif kusur halinde
sorumluluktan 6nceden yapilan feragat, sorumluluk hikiimetce imtiyaz™®’ suretiyle
verilen bir meslegin icrasindan dogdugu takdirde, hakim takdir hakkina dayali olarak

s0z konusu sorumsuzluk kaydini gecersiz kilabilir (BK 99/11).

Bilindigi gibi sermaye piyasasi aracilik faaliyetinde bulunulmasi Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun iznine tabi olup, sadece araci kuruluslar bu faaliyeti ylritmekle
yetkilidir. Dolayisiyla sermaye piyasasi aracilik faaliyeti, BK 99/11 anlaminda icrasi
izne tabi olan bir meslektir. Aract kuruluslar da, sermaye piyasasi aracilik

faaliyetlerini yurutebilmeleri icin Kurul’dan izin almak zorundadirlar. BK 99/11

>% Tekinay /Akman/Burcuoglu/Altop: 5.883; Eren: s.1044; Tandogan: Mesuliyet,
5.456.

>% Tekinay /Akman/Burcuoglu/Altop: 5.883; Eren: 5.1044.

7 BK 99/1I'de yer alan “imtiyaz suretiyle verilen” ibaresi ile idare hukuku
anlaminda imtiyaz sozlesmesi ile verilen imtiyaz degil de, bir meslegin icrasi igin
herhangi bir makam tarafindan verilen izin olarak anlasiimasi gerekmektedir. Kirca:
5.91; Akman: Sorumsuzluk Anlasmasi, s.68; Tekinalp: s.292.
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geregince cerceve sozlesmelerde yer alan, araci kuruluslarin®® hafif kusurlarindan
kaynaklanan sorumluluklarini  kaldiran sorumsuzluk kayitlari da gecersiz
sayilabilecektir’®. Ancak hakim hafif kusurdan kaynaklanan zararlardan

sorumsuzlugu iliskin kayitlari gegersiz saymak zorunda degildir.

Kurul’un 28.09.2001 tarih ve 45 sayil toplantisinda, tim araci kuruluslarin
BK’nun 99 uncu maddesi cercevesinde imtiyazli kurulus sayildiklarindan, alim
satima aracilik ve turev araclarin alim satimina aracilik cergeve sozlesmelerinin
cesitli maddelerinde yer alan sorumsuzluk kayitlarinin, gerek Seri:V, No0:46 sayili
Tebligin 13 Uncu maddesi cercevesinde, gerekse s6z konusu Teblig hiikminln de
Otesinde, genel hikimler bakimindan gecersiz olacagl ve aracl kurumun hafif kusuru

halinde dahi bu tur sorumsuzluk kayitlarinin batil sayilacagi belirtilmistir.

Ayrica aracl kuruluslarin vekil sifatiyla is gordikleri durumlarda BK 390
hikmi uygulanmahdir. Uzmanhk gerektiren bir mesleki faaliyetin ydrutaldigi
iicretli vekalet sozlesmelerinde, borclunun 6zen yikimluluginin®® bulunmasi
sebebiyle sorumlulugu kaldiran veya sinirlayan Kkayitlar gecersiz olacaktir.
Dolayisiyla araci kuruluslarin hafif kusurlu olup olmamalarina bakilmaksizin bitiin

sorumsuzluk kayitlari gecersiz kabul edilecektir®®.

°% «__para lizerinde islem goren ve tacir olmalari itibariyle tedbirli bir is adami gibi

hareket etmek durumunda olan bankalarin kasit ve agir kusurlari halinde sorumlu
olmayacaklarina dair miusterileri ile yaptiklari sozlesmelerde koyulan kayitlar
gecersiz oldugu gibi, kendi ugrasilarinda 6zenle davranmalari beklenen bu gibi
ticaret ortakliklarinin hafif kusurdan dogacak sorumluluktan kurtulmalarini 6nceden
belirleyen hiikiimlerin dahi BK.nun 99. maddesi geregince gecersiz sayilmasi icap
eder. Cunkl banka islemleri 6zel kanunlar ile diizenlenmis ve kuruluslari Bakanlar
Kurulu’nun iznine bagh tutulmustur. Gordikleri igler ise, yasal anlami ile
imtiyazlidir...”. (Yargitay 11. HD, T.8.3.1977, E. 1977/866, K.1977/1033)

*% Kirca: 5.91; Penezoglu: 5.115; inceoglu: 5.72; Ozbay: s.32-33.

%0 Araci kuruluslar, misterilerinin portféylerindeki sermaye piyasasi araglarinin
icerdigi haklari kullanip kullanmamakta serbest oldugu ve bu nedenle hicbir sekilde
sorumlu olmayacagina iliskin hiukimlere, musteri ile arasindaki vekalet iliskisinden
kaynaklanan “6zen borcu” aracilik gercevesinde sdzlesmesinde yer veremezler.

%1 Battal: Bankalarin Hukuki Sorumlulugu, Ankara 2001, s.166; inceoglu: s.73;
Karakas: s.84; Tandogan: s.433; Yalcin: s.142.

254



Araci kuruluglarin tek tarafli sorumsuzluk kayitlarinin yaninda, her iki tarafin
da kusurundan dolay! sorumlu olmayacaklarina iliskin hikimler koymalari da
mimkinddr. Bu durumda tek tarafli nitelikte olmamalari sebebiyle bu kayitlarin
gegcerli olabilecekleri dusunulebilir. Ancak cerceve sozlesmelerde musterilerin asil
borcu komisyon ddenmesinden ibarettir. Bu borca aykiriligin ortaya ¢ikma ihtimali
ise ¢ok zayiftir. Zira, araci kurulugs misterisinden olan komisyon alacagini, kendi
borcundan mahsup edebilir. Ayrica misterinin genellikle para borcunun bulunmasi
sebebiyle, kusurunun varhligina bakilmaksizin faiz 6demek zorunda olmasi, araci
kurulusun zarara ugramasina engel olacaktir. Halbuki iki tarafli sorumsuzluk
kayitlarinda asil zarara ugrama ihtimali ylksek olan taraf mdasteridir. Cerceve
sO6zlesmenin ihlali sebebiyle araci kuruluslar, musterileri zarara ugratabilmektedirler.
Dolayisiyla gerek Seri:V, No:46 sayili Tebligin 13/IV hikmdi, gerekse BK 96
hikumleri g6z 6nunde tutuldugunda sorumsuzluk kayitlari her iki taraf icin kabul
edilmis olsa dahi, aract kuruluslar bakimindan bu hukimlerin gecerli oldugu

soylenemez®®.

Daha 0nce de degindigimiz Uzere araci kuruluslarin sorumsuzluk kayitlarina
iliskin diger bir diuzenleme VOBY 19/a’da getirilmistir. Bu hikme goére araci
kuruluslar, musterileri ile yapacaklari s6zlesmelere konulacak hikimlerle, ilgili
mevzuatta ongorilen  sorumluluklarini  kisitlamamak veya kaldirmamakla
yukumludurler. Araci kuruluslar, vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin alim
satimina aracilik faaliyetleri bakimindan, kendileri hakkinda mevzuatta diizenlenen

sorumluluklari hakkinda sorumsuzluk kayitlari gerceve sézlesmelere koyamazlar.

2. Araci Kurulusun Acentenin Kusurundan Sorumsuzluguna iliskin

Kayitlar

Aracl kurumlarin, sermaye piyasasi faaliyetlerini merkezin disindaki yerlerde
de surdirmek istediklerinde sube veya irtibat birosu agmalari gerekir. Ancak sube ve

irtibat barolarinin agilmasi araci kurumlar bakimindan hem mali bakimdan kalfetlidir

%02 Ayni yonde bkz. inceoglu: 5.73; Penezoglu: 5.116-117.
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hem de bunlarin agilabilmesi i¢in aranan izin ve faaliyet sartlarinin yerine getirilmesi

zorluk tagimaktadir. Bu sebeple araci kurumlar, acenteler ile calismayi tercih ederler.

Aracl kurum acentelerine iliskin Sermaye Piyasasi Kanunu’nda herhangi bir
diizenleme bulunmamaktadir. Bu acenteler ile ilgili dizenlemeler Kurul’un Seri:V,
No:46 sayili Tebligi ile getirilmistir. Tebligin 24. maddesine gore, aract kurumlar ile
bankalar arasinda yazili acentelik sézlesmesi imzalanabilir. Dolayisiyla sadece
bankalar, acente sifatiyla araci kurumlarla calisabilirler. Aract kurumlar, acentelik
sOzlesmesinde belirlenecek mahaller iginde, acenteleri aracihgiyla yatirimcilardan
alacaklari emirler dogrultusunda aracilik faaliyetleri cercevesinde sermaye piyasasi

araclarinin alim satiminda bulunabilirler.

Acente sifatiyla bankalar, kendilerine taninan yetkiler disinda, araci
kurumlarin faaliyet konulari kapsamina giren diger konularda islem yapamaz ve
baskaca bir hizmet veremezler. Ancak banka, acente sifatiyla degil de, banka

sifatiyla sahip oldugu yetki belgelerine bagl olarak faaliyetlerini strdurebilir.

Aract  kurumlar, acentelerinin kusurlari ile mdisterilerin  ugradiklari
zararlardan sorumlu olmak istemezler. Halbuki acente araciligiyla yapilan
islemlerde, Seri:V, N0:46 sayili Tebligin 28. maddesi uyarinca hukuki sorumluluk
miiteselsilen miivekkil araci kurum ile acente bankaya aittir®®. Miisteri ugradig
zarari aracl kurum veya bankaya tazmin ettirebilir. Araci kurum ve acente bankanin

mevzuat ve s6zlesme geregi birbirlerine ricu haklari saklidir.

Araci kurum ve acente banka, kendi aralarinda veya musterilerle yapilacak
sOzlesmelerde, bu sorumlulugu kaldiran ya da hafifleten kayitlar koyamaz (Seri:V,

No:46 sayili Teblig, m.28/I1). Dolayisiyla araci kurumlarin sermaye piyasasi aracilik

%03 Sube ve irtibat birolarinin yapacagi is ve islemlerden kaynaklanan her tiirli

hukuki ve cezai sorumluluk araci kuruma aittir (Seri:V, No:46 sayili Teblig, m.21/1l;
22/111).

256



cerceve sozlesmelerine, acentelerin kusurlarindan kaynaklanan zararlardan sorumlu

olmayacaklarina iliskin koyacaklari kayitlar gecerli olmayacaktir®®.

Aracl kurumlar yadruttikleri sermaye piyasasi faaliyetleri ile ilgili olarak
hesap iliskisi icine girdikleri kisi ve kurumlar hakkinda gerekli arastirmalari
yapmakla yukumlidirler. Ayrica bu kisi ve kurumlarin birden fazla kisi adina veya
temsilci sifatiyla islemde bulunduklarinin égrenilmesi halinde, bu islemlere bagli
olarak, her ne adla olursa olsun komisyon tahsil edip etmediklerini; acente, sube,
irtibat blrosu veya araci kurumlar igin 6ngorilmis bulunan mekan, teknik donanim,
personel ve benzeri organizasyonu saglayip saglamadiklarini; alindi veya 6dendi
belgesi, menkul kiymet girisi veya cikis fisi, musteri emri formu ve benzeri
mahiyette belgeler diizenleyip diizenlemediklerini tespit etmek zorundadirlar (Seri:V,
No:46 sayili Teblig, m.29/1)°®,

Aracl kurum, izinsiz aracilik faaliyeti yapildigini tespit etmesi halinde, bu Kisi
veya kurumla hesap iliskisini sona erdirerek, Kurul’a bildirimde bulunmasi gerekir.
Aksi halde, acentelik faaliyetleri yaratuldugi izlenimini verecek sekilde ¢alisan s6z
konusu Kisi veya kurumun bu islemlerinden dogan her turli hukuki ve cezai

sorumluluk araci kuruma ait addolunur (Seri:V, No:46 sayili Teblig, m.29/11)°%.

004« Davaci vekili, miivekkilinin davali T.... AS.'nin 2337 nolu miisterisi oldugunu,

aracl kurumun acentasi olan diger davali D.... Ltd. Sti'ne 31/05/1995 tarihinde
2.413.450.000.- TL o©denerek (100 lot) ihlas hisse senedi alindigini, davah T....
A.S.'ne 14/06/1995 tarihinde mdiracaat edildiginde, hisse senetlerinin talimat
olmadan satildiginin ve bedelinin bilgisi disinda ¢ekildiginin tesbit edildigini, davali
acenta D.... Ltd. Sti. yetkililerinin topladigi paralarla ortadan kayboldugunu, diger
davali araci kurumun verilen zarardan sorumlu oldugunu ileri sirerek hisse
senetlerinin aynen iadesine veya 2.413.450.000.-TL'nin reeskont faiziyle birlikte
tahsiline karar verilmesini talep ve dava etmistir...acenta araciligiyla yapilan islemler
ve bu islemlerle ilgili olarak miusteriyle kurulan iligkilerden dogan hukuki
sorumluluk, aract kuruma aittir; araci kurum, acentayla” veya musteriyle yapacagi
sOzlesmelerde bu sorumlulugu kaldiran veya hafifleten kayitlar koyamaz.
Mahkemece bu hukim gdzetilerek acenta ¢alisaninin zarar veren isleminden dolayi
davali araci  kurumun sorumluluguna hikmedilmesinde bir isabetsizlik
bulunmamaktadir...” (Yargitay 19. HD, T.6.4.2000, E.1999/7720, K. 2000/2532)

%05 Seri:V, No:46 sayil Tebligin 27. maddesinde yer alan bu diizenleme, miilga
Seri:V, No:19 sayili Teblig’in 26. maddesinden aynen alinmistir.

006« Orbay Sabri T. Yén Menkul Kiymetler adi altinda davali bankanin acentasi
gibi islem yaptigl toplanan delillerle sabittir. Davali banka davacinin acenta gibi
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3. Araci Kurulusun Yardimci Kisilerin Kusurundan Sorumsuzluguna

Iliskin Kayitlar

Bilindigi gibi araci kuruluslarin aracilik faaliyetlerinde bulunabilmeleri igin
sermaye piyasasi araclari ile ilgili is ve islemlerin ydritilmesini saglayacak yeterli
sayida ihtisas personeli ile diger personeli istihdam etmeleri gereklidir (Seri:V,
No:46 sayil Teblig, m.9/1; 47/1,1; 55/1,b). ihtisas personeli, araci kurulus biinyesinde
bulunan birimlerin yonetiminden sorumlu kisilere bagli olarak c¢alisan miusteri
temsilcisi, borsa uye temsilcisi, kurumsal finansman uzmani, portfdy yoneticisi,
yatirim danismani ile yaptiklari is itibariyla benzer sorumlulugu tasiyan diger
Kisilerdir (Seri:V, No:46 sayili Teblig, m.9/1, f; 11). Bu kisiler aract kurulusun ifa

yardimcisi sifatini da tasimaktadirlar.

Araci kuruluslar, aracilik faaliyetlerini yirtturken calistirdiklari bu personelin
musterilere vermis olduklari zararlardan sorumludurlar. BK 100/1’e gore, “Bir
borcun ifasini veya bir bor¢cdan mutevellit bir hakkin kullaniimasini kendisi ile
beraber yasayan sahislara veya maiyetinde ¢alisanlara velev kanuna muvafik surette
tevdi eden kimse, bunlarin islerini icra esnasinda ika ettikleri zarardan dolay diger
tarafa karsi mesuldir.” Bu hukum geregi, personelin fiili ile verilen zararlardan

dolayi araci kurulus, kusursuz sorumlu olacaktir®”.

hareket ettigini bilmedigini savunmustur. Oysa davali bankanin yatirim uzmani Ayse
T.'in acentanin acihisina katilip bilgi verdigi, daha sonra da Yon Menkul Kiymetlere
geldigi, hisse senetlerinin alinip satilmasinda dogrudan baglanti kuruldugu ve Orbay
Sabri T.'nin davali sirket nezdinde ki islem hacmi gozetildiginde Orbay Sabri T.'nin
davali bankanin acentasi gibi hareket ettigi ve bankanin da bu durumu bildigi
anlastimaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun diizenledigi denetleme raporu ve tanik
beyanlari da Orbay Sabri T.'nin Seri V 19 Nolu Tebligin 26.maddesinde belirtilen
acenta gibi hareket etme olgusunu dogrulamaktadir. Mahkemece bu yonler
goOzetilerek gerekli 6zeni gostermeyen davali bankanin, Orbay Sabri T.'nin yaptigi
islemlerden dolayr sorumlu tutulmasinda bir isabetsizlik bulunmamaktadir...”
(Yargitay 19. HD, T.2.12.1999, E.1991/4701, K.1999/7331)

007« Menkul Degerler A.S. araci kurulus olup, Eskisehir acentasi olarak K.A.’yla
calistigi ve dava konusu islemlerin acentada calisan L.U. tarafindan yapildig
anlastimaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:V, No:19 sayili Tebliginin 25.
maddesinde, acenta araciligiyla yapilan islemlerle ilgili olarak musteriyle kurulan
iliskilerden dogan hukuki sorumlulugun araci kuruma ait oldugu Ongorulmustr.
BK’nun 100. maddesine gore bir borg¢ iliskisi icinde bir edimin ifasi veya bir hakkin
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BK 100/11 ve HI'te borglunun, ifa yardimcilarinin borca aykiri fiil ve
davraniglarindan dogan zararlari  hakkinda sorumsuzluk hikmi  koymasi
dizenlenmistir. Bu duzenlemeye gore, “Bunlarin fiilinden mdtevellit mesuliyeti,
evvelce iki taraf arasinda yapilan bir mukavele tamamen veya kismen bertaraf
edebilir. Alacakli, borglunun hizmetinde ise veya mesuliyet hukiimet tarafindan
imtiyaz suretiyle verilen bir sanatin icrasindan tevellut ediyorsa; bor¢lu mukavele ile

ancak hafif bir kusurdan mutevellit mesuliyetten kendisini beri kilabilir.”.

Daha once de ifade edildigi gibi, araci kuruluslar, BK 100/l anlaminda
hikumet tarafindan imtiyaz suretiyle verilen bir sanati icra etmektedirler. Dolayisiyla
aracl kuruluslarin cerceve sozlesmelere, ifa yardimcilarinin kasit veya agir kusur ile
vermis olduklari zararlardan dolayr sorumlu olmayacaklarina iliskin bir kayit
koymalart mimkin degildir. Bu tlr sorumsuzluk kayitlari gegersiz kabul edilecektir.
Burada tartisilmasi gereken husus, BK 100/I11’te konulmasina izin verilen yardimci
personelin hafif kusurundan kaynaklanan zararlardan sorumsuzluga iliskin kayitlarin,

aracl kuruluslar tarafindan da getirip getirilemeyecegidir.

Akdin ifasi sirasinda hafif kusuru ile verdigi zararlardan sorumlu
olunmayacag| cerceve sozlesmede Kararlastiriimis olsa dahi, BK 99/I1’e gdre hakim
yine de araci kurulusun sorumluluguna hikmedebilir. Halbuki yardimci kisilerin
hafif kusurlarindan dolayr sorumsuzluk kaydinin varligi halinde, hakimin BK
100/111’e gore bu kaydi gegersiz kilmasi ve araci kurulusu sorumlu tutmasi mamkin
olmayacaktir. Bu durum aract kuruluslarin, tim islemlerini yardimci Kisiler
vasitasiyla yapmalarina ve kendilerini bu yolla kurtarmalarina neden olabilir®®. Bu

durum araci kurulus musterileri bakimindan adaletsiz bir gérinim sergilemektedir.

kullaniimasini yardimci kisiye birakmis olan kimse, bu yardimci kisinin ise girdigi
sirada sebep oldugu zararlardan sorumludur. Araci kurumla sbzlesme imzalayan
musterilerle islem yapan L.U. araci kurum acentasi ¢alisani olup, bu Kisinin yapmis
oldugu islemler nedeniyle misterinin ugradigi zarardan anilan hikim uyarinca araci
kurum sorumludur. Mahkemece bu yon gozetilerek yazili sekilde karar verilmesinde
bir isabetsizlik bulunmamaktadir...” (Yargitay 19. HD, T.13.3.2003, E.2002/5337,
K.2003/2139).

%8 Ayni yonde bkz. Battal: Bankalarin Hukuki Sorumlulugu, s.171; Akman:
Sorumsuzluk Anlagmasil, s.75.
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Hakim gorise gore, aract kuruluslarin, yardimci Kisilerin hafif kusurlari
nedeniyle ugranilan zararlardan sorumlu olmayacaklarina iliskin kayitlar gecerli
olacaktir (BK 100/111). Bu durumda misteri, yardimci Kisinin hafif kusuru sebebiyle
ugramis oldugu zarardan dolayr ne aract kurulusu, ne de yardimci Kisiyi dava

edebilecektir®®

. Ancak imzalariyla araci kurulusu temsil ve ilzam eden miistahdem
ve birinci derecede imzaya yetkili yoneticiler, organ®™® gibi kabul edilmek suretiyle,
bunlarin hafif kusurlarindan sorumsuzluk anlasmalarinin BK 99/11 dahilinde gecersiz
birakilmasi  imkanin taninmasi yerinde olacaktir®®!. Kanaatimizce cerceve
sOzlesmelere konulacak yardimci kisilerin hafif kusurlu fiillerinden dolay! ugranilan
zararlardan sorumsuzluga iliskin kayitlar, her ne kadar BK 100/111 geregi gecerli
olduklari kabul edilse dahi, bu kayitlar araci kurulus lehine tek tarafli olaganisti
haklar sagliyor ve musterinin haklarini ciddi sekilde zedeliyor olmasi halinde Seri:V,

No:46 sayili Tebligin 13/1V hikmu geregi yine de gegerli olmamalari gerekmektedir.

B. Miisterinin Sorumluluguna iliskin Genel Islem Sartlari

Araci kurulus, bazi hallerde misterinin sorumlu olacagina iliskin kayitlar da
getirebilir. Boylece daha sonra ortaya c¢ikma ihtimali bulunan zararlarin
sorumlulugunu misteriye yukleyerek, kendi sorumluluklarini ortadan kaldirmis olur.
Uygulamada cerceve sozlesmelerde asagidaki 6rneklerde gortlebilecegi Gizere bu tir

kayitlara sikca rastlamak mimkunddr.

“...Ancak alacak bakiyesinin 2.000.-YTL’den (Alt Limit) az olmasl
durumunda Aract Kurum bu bakiyeyi nemalandirmamaya veya diledigi sekilde

degerlendirmeye yetkilidir. Aract Kurum, Musteriye bildirmek suretiyle séz konusu

%9 Araci kurulusun, cerceve sozlesmeye koyacagl yardimeil kisilerin  hafif
kusurlarindan dolay1 sorumlu olmayacagina iliskin kayit, yardimci kisi bakimindan
gecerli olacaktir. Bu nedenle misteri ayni sorumsuzluk kaydi sebebiyle yardimci
Kisinin de sorumluluguna gidemeyecektir. Penezoglu: s.120.

%19 Tiizel kisilerin organlar bilindigi gibi yardimci sahis kabul edilemez. MK 50
geregi organlar, hukuki islem ve butun fiilleriyle tizel Kisiligi borg altina sokar. Bu
nedenle araci kurulusun organlarinin islemlerinden dogrudan kendisi sorumlu olacak,
BK 100/111 hiikmu organlar bakimindan isletilemeyecektir.

°11 Battal: Bankalarin Hukuki Sorumlulugu, s.171-172; Akman: Sorumsuzluk
Anlasmasi, s.80; Penezoglu: s.119.
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Alt Limit’i degistirebilir. Musteri, bu fikrada belirtilen islemler nedeniyle ortaya

cikacak masraf ve vergiden sorumlu olacagini, Borsa Para Piyasasi’nda karsi

Uyenin veya paranin vatirildigi banka veya araci kuruluslarin 6édeme qucligiine

dismesi veya her hangi bir sekilde geri 6deme yukiumliligini yerine getirmemesi

durumunda Araci Kurumdan her hangi bir talebi olmayacagini kabul ve taahhit

eder.”

“...Musterinin herhangi bir nedenle bor¢lanmasi durumunda, araci kurum
kanun ve mevzuat hikimlerine uygun olmak kaydiyla, bu borca 8. madde hukiumleri
sakli kalarak, tahakkuk tarihinde kisa vadeli nakdi banka kredilerine uygulanan en
ylksek faiz oraninin %100 fazlasi kadar temerrit faizi uygulama hak ve yetkisine
sahiptir. Uygulanacak faiz her giin ana paraya ilave edilecektir. Bu sekilde olusacak
meblaga yukaridaki esaslar cercevesinde yeniden faiz yiritilecektir. Musteri, bu

faiz_oranlarinin _asiri_oldugu vyolunda bir iddia ileri surmeyecegini ve faiz

oranlarinin indirilmesini isteyemeyecegini beyan, kabul ve taahhiit eder.”

“...Ancak makul bir dikkatle ve ilk bakista anlasilamayacak olan imza

benzerliklerinin sonuclarindan sorumlu tutulamazlar. Miisteri’nin ya da vekillerinin

ehliyetsizliginden dogabilecek bitin sorumluluk Misteri’ye aittir...”

Aracl kurulus, kendi lehine olagantsti haklar saglayan bu hikimleri
musterinin s6zlesmenin baslangicinda bildigini, muhtemel riskleri gdze aldigini,
dogacak sorumlulugu kabul ve taahhit ettigini ifade ederek, musterinin haklarini
ciddi surette zedeleyen genel islem sartlarini gcerceve s6zlesmeye koymaktadir. Bu
tr genel islem sartlari, Seri:V, No:46 sayih Teblig’in 13/IV hikmi karsisinda

gecerli olmayacag kanaatindeyiz.
C. Araci Kurulusa Serbesti Taniyan Genel islem Sartlari
1. Sozlesme Kosullarini Degistirme Yetkisi Taniyan Kayitlar
Araci kuruluslar, sermaye piyasasi aracilik cerceve sozlesmelerine, diledikleri

gibi islem yapmalarini saglayacak ve sozlesmede daha dnceden belirlenen kosullarda

tek tarafli degisiklikler yapma imkani taniyacak bazi hikimler de koyabilirler. Bu
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hikumler daha gok komisyon, kurtaj Ucreti, faiz orani ve teminat gibi bazi unsurlarda
degisiklikler yapma hususunda araci kurulusu yetkilendirmektedirler. Musteri,
taninan bu serbestiye dayali olarak araci kurulusun yapmis oldugu degisikliklere

itiraz etme hakkini da kaybetmis ve durumu bastan kabullenmis olacaktir.

“...Musteri, bankanin komisyon ve kurtaj oranlarini tek tarafli olarak

artirabilecegini ve tarafina ihbar edilmesine gerek olmaksizin oranlara uyacagini ve

oran degisiklikleri ne miktarda olursa olsun bunu géze aldigini ve bu bapta ileride

herhangi bir indirim talebinde veya bu sonucu doguracak sair bir hukuki talepte

bulunmayacagini kabul ve taahhiit eder.”

“...Araci kurum krediyi kismen veya tamamen kullandirmaya, kosullarini
degistirmeye, tahsis edilen kredi limitini azaltmaya veya timinu diledigi anda
kesmeye ve iptal etmeye yetkilidir.”

Borclar hukuku sistemimizde taraflar karsilikli neyi borglanmis iseler, onu ifa
etmelidirler. Farkh bir seyin ifa edilmesi halinde alacaklinin bunu reddetme hakki
bulunmaktadir. Ancak genel islem sartlari iginde borg¢luya, ifa edecegi edimin bazi
Ozelliklerini veya konusunu degistirme hakki verilebilmektedir. Borcun aynen ifa
edilmesi ilkesi Kkarsisinda, borcluya edimde degisiklik hakki taniyan genel islem

sartlarinin batil oldugu kabul edilmektedir®2.

Bor¢luya edimde degisiklik hakki veren hilkiimlere ancak MK 2 anlaminda
iyi niyet kurallari g6z 6nlnde bulundurularak ve menfaat dengesi korunarak izin
verilebilir. Bunun icin yapilan degisikligin misteri bakimindan tahammdil edilebilir

ve sadece belirli hallerle sinirlandiriimis olmasi gerekir®.

Araci kuruluglarin, musterileri ile imzalamis olduklari gergeve sozlesmeleri
genellikle suresizdir. Cerceve sozlesmelerde Ucret, komisyon gibi unsurlarin
sOzlesmenin basinda ©6ngoruldigl gibi sabit tutulmasi, bir stre sonra taraflar

arasindaki menfaat dengesini bozabilir. Bu hallerde ekonomik gerekcgelerle araci

%12 Atamer: 5.237; Ozbay: 5.28.
%13 Atamer: 5.237.
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kurulus tarafindan yapilacak degisiklikler hakli sayilabilecektir. Ancak menfaat
dengesinin korunmasi bakimindan yapilacak degisiklikten mdisterinin haberdar
edilmesi ve sozlesmeyi feshetmesi icin makul bir siire taninmasi gerekir®™*. Aksi
halde yine araci kurulusa degisiklik hakki tantyan bu tur genel islem sartlari gecerli

kabul edilemez®®.

Aracl kuruluslar, aracilik cerceve sdzlesmelerinde uygulayacaklari temerriit
faiz oranini sozlesmelere yazmalarinin yani sira, bu faiz oranini tek tarafl degistirme
haklarini da sakli tutmaktadirlar. Bltiun cerceve sOzlesmelerde goérilen bu genel
islem sarti da yapilacak degisiklikten misterinin haberdar edilmesi ve sdzlesmeyi
feshetmesi icin makul bir stre taninmasi halinde gecerli kabul edilecektir. Zira
ekonomik gelismeler sonucunda araci kurulusun belirsiz sireli bir sd6zlesmede faiz

oraninda uyarlama yapmasi zaruridir®®

. Ancak araci kurulus, cerceve sdzlesmede
faiz oraninin tek tarafli olarak belirlenecegine iliskin bir hikim koyamaz. Aracilik
cerceve sozlesmesinde mutlaka temerrit faiz oraninin gosterilmis olmasi sarttir.
Ayrica belirlenen faiz orani hem musteri, hem de aract kurulus bakimindan

uygulanmalidir,

Aracl kurulusa faiz oraninin tek tarafli degistirme hakki taninmis olsa dabhi,
verilen bu yetki MK 2 anlaminda iyi niyet kurallari cercevesinde kullaniimalidir.
Araci kurulusun degistirerek yeni belirleyecegi faiz orani fahis olamaz®*’. Yargitay
da faiz oraninin tek tarafli degistirme hakkinin tanindigi s6zlesmelerde, bu hakkin

%14 Kurul da, 28.09.2001 tarih ve 45 sayili toplantisinda almis oldugu kararda, alim
satima aracilik ve tirev araglarin alim satimina aracilik gerceve sozlesmelerinde,
sermaye piyasasl aracglarinin, faiz oraninin, cezai sartin, masteriye verilecek hizmetin
ve benzeri hususlarin tek tarafli olarak degistirilmesine iliskin hukimlere,
sOzlesmelerde ancak bu degisiklik hakkinda misteriye derhal bildirimde bulunulmasi
ve miusteriye sOzlesmeyi feshetme hakki taninmasi kaydiyla yer verilebilecegi
belirtilmistir.

%15 Atamer: 5.240; Ozbay: s.29.

%18 Kayar, ismail: “Kredi S6zlesmelerinde Bankaya Tek Yanli Faiz Artirma Yetkisi
Veren Hukumlerin Gegerliligi ve Uygulamasi”, Naci Kinacioglu’na Armagan, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiltesi Dergisi, C.I, S.2, Ankara 1997, s.82, 87; Atamer:
S.243.

817 Kostakoglu, Cengiz: Banka Kredi Sozlesmelerinden Dogan Uyusmazliklar,
Istanbul 1996, s.28; Kayar: s.82,89; Battal: Bankalarin Hukuki Sorumlulugu, s.247-
248; Atamer: s.243; Yalcin: s.128.
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dogruluk ve durustlik kuralina uygun olarak kullanilmasi  gerektigini

vurgulamaktadir®®®

. Cerceve stzlesmede araci kurulusa faiz oranini tek tarafli artirma
yetkisi verilse dahi, musterinin sorumlulugunu artiran bu durumun kendisine derhal
bildirilmesi ve sdzlesmeyi feshetme imkaninin verilmesi gerekir. Aksi halde araci

kurulusun bu yetkiyi kullanamayacagi kabul edilmektedir®®.

Araci kuruluslar, faiz orani degisimi bildirimlerine belli streler iginde itiraz
edilmemesi durumunda kesinlesmis ve tebellig edilmis sayilacagina iliskin
dizenlemelere yer veremezler. Bu tur kayitlar da Seri:V, No:46 sayili Tebligin 13
Uncu maddesinde yer alan, cerceve sozlesmelerde misteri haklarini ciddi sekilde
zedeleyici, araci kurulus lehine tek tarafli olaganistli haklar saglayan ve emirlerin
ispatinin musteriye yuklenmesine iliskin hikimlere yer verilmemesi hikmine

aykirilik teskil etmektedir.

2. Musteri Hakkindaki Bilgilerin Ugiincii Kisilere Verilmesine liskin
Kayitlar

Daha oOnce de ifade ettigimiz Uzere araci kuruluglarin kayitlarinda yer alan
yatirimcilara ait bilgiler, musteri sirri kabul edilmektedir. Seri:V, No:46 sayili
Tebligi’n 58. maddesinin m bendi ile araci kuruluslara musteri sirlarini saklama
yukumlulagt getirilmistir. Araci kuruluslar bu sorumluluktan kurtulmak amaciyla da
musterileri hakkindaki bilgileri G¢lincu kisilere verebilmelerine izin veren hikiumleri

aractlik cerceve sozlesmelerine koymak istemektedirler.

Kendisi hakkinda bilgilerin baskalarina verilmesinde, misterinin herhangi bir
menfaati bulunmamaktadir. Misteriye ait bilgilerin verilmesinin, aracilik faaliyetini
ilgilendiren bir yani da bulunmamaktadir. Araci kuruluslar, sorumluluktan

kurtulabilmek amaciyla musterilere ait bilgilerin tclncu Kisilere verilebilecegine ve

%18 (Yargitay 19. HD, T.4.2.1997, E.1996/3416, K.1997/831) YKD, C. 23, S. 6, s.
963, 964; (Yargitay 19. HD, T.26.3.1996, E.1996/6, K.1996/2976) YKD, C. 22, S. 7,
s. 1114, 1115; (Yargitay 19. HD, T.25. 11.1994, E.1994/6472, K.1994/11467) YKD,
C.21,S.1,5.88,89.

°9 Battal: Bankalarin Hukuki Sorumlulugu, s.248,249; Atamer: s.243; Kayar:
5.89,90; Yalcin: s.130.
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bundan kendisinin sorumlu tutulamayacagina iliskin kayitlari sermaye piyasasi

aractlik cerceve sozlesmelere koymaktadirlar.

Kanaatimizce bu tir kayitlar Seri:V, No:46 sayil Tebligin 13/IV hiukmi
geregi musterinin haklarini ciddi sekilde zedelemesi ve araci kuruluslar lehine tek
tarafli olaganistii haklar saglamasi nedeniyle gecerli olamazlar®®. Ayrica Seri:V,
No:46 sayili Tebligi’n 58. maddesinin m bendinde sir saklama yukamlaluginin
istisnalarinin sinirli sayida sayilmasi nedeniyle, sermaye piyasasi aracilik cerceve
sOzlesmelere konulacak bir hikimle bu istisnai hallerin genisletilmesi de mimkin

degildir.
D. Usul Hukukuna fliskin Genel Islem Sartlari
1. Yetkili Mahkemenin Tayini

Sermaye piyasasi aracilik c¢erceve sOzlesmelerinden kaynaklanacak
uyusmazliklarda genel yetkili mahkeme HUMK 9 geregi davalinin yerlesim yeri
mahkemesidir. Araci kurulus ile misterisi arasindaki uyusmazliklarda, s6zlesmenin
ifa yeri mahkemesi ile davali veya vekilinin davanin acilmasi sirasinda orada
olmalari kosuluyla s6zlesmenin kuruldugu yer mahkemesi de 6zel yetkili mahkeme
olabilecektir. Araci kuruluslar, bu genel ve 6zel yetkili mahkemeler yerine kendi
sectikleri mahkemelerde davalarin gorilmesini isterler. Bu amagla sermaye piyasasi
aracilik cerceve sozlesmelerinin istisnasiz hepsinde genel islem sarti olarak yetkili
mahkemeye iliskin kayitlar konulmaktadir. Ancak yetkili mahkemeye iliskin

kayitlar, hem genel hem de 6zel yetkili mahkemelerin yetkisini kaldirmaz®?.

“TARAFLAR arasinda, bu Sozlesme ve uygulamasi ile ilgili olarak
dogabilecek tim uyusmazliklarin ¢éziimiinde Jstanbul Merkez (Sultanahmet)

Mahkeme ve Jcra Daireleri yetkilidir.”

%20 Ayni yonde bkz. Ozbay: s.32.
%21 Kuru, Baki / Arslan, Ramazan / Yilmaz, Ejder: Medeni Usul Hukuku, Ankara
2007, s.199.
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Hukukumuzda bu tir kayitlarin sozlesmelere konulmasina bir engel
bulunmamaktadir. Ancak HUMK 22 geregi bu kayitlarin gecerliligi yazili sekle
uyulmasina, belirli bir uyusmazliga iliskin olmalarina ve belirli bir mahkemenin
yetkilendirilmis olmasina baglanmistir®®. Yazili sekil sarti geregi, bir sozlesmenin
uygulanarak zimnen kabul edildigi hallerde, yetkili mahkemeye iliskin hiktumler
gecerli kabul edilemez®®. Yetkili mahkemeye iliskin kayrtlarin gegerli olabilmesi

icin zahmetsizce okunabilecek sekilde kaleme alinmis olmalari gereklidir®®.

Atamer’e gore, misterilere karsi yurGtulecek buttin davalari bir mahkemede
toplamak ve isletmenin rasyonellesme ihtiyacini saglamak amaciyla konulan yetkili
mahkemeye iliskin genel islem sartlari, misterinin dogal hakim 6niinde dava edilme

525 Ozbay’a gore ise

hakkinin ihlali nedeniyle kamu diizenine aykiri kabul edilmelidir
bu kayitlar, musterinin haklarini ciddi sekilde zedeleyici olmasi ve araci kurulus
lehine tek tarafli haklar saglamasi nedeniyle Seri:V, No:46 sayili Teblig’in 13/IV
hikmine aykiridir. Kanaatimizce cerceve sdzlesmelere konulan yetkili mahkemeye
iliskin kayitlar, genel ve 6zel yetkili mahkemelerin yetkisini ortadan kaldirmamasi ve
musterilerin de menfaatlerini ciddi bir sekilde zedelememesi nedeniyle gegerli kabul
edilmelidir. Kurul da, aracilik cerceve sOzlesmelere yetkili mahkemeye iliskin

kayitlarin konulabilecegini kabul etmektedir®®.

Cerceve sozlesmelere, genel veya 0Ozel yetkili olan belirli mahkemelerin
citkacak uyusmazliklara bakamayacaklarina iliskin  olumsuz yetki kaydi
konulamaz®®’. Ayrica miisterinin mahkemeye gitme veya baska bagvuru yollarini
kullanma imkanini ortadan kaldiran veya sinirlandiran, musterinin cesitli yasal takip

haklarindan feragat ettigine iliskin hikiimlere cerceve sozlesmelerde yer verilemez.

%22 Kuru / Arslan / Yilmaz: 5.198.

%2% Penezoglu: s.121.

%24 Atamer: 5.282; Penezoglu: s.121.

%2> Atamer: $.282,283.

626 Kurul, 28.09.2001 tarih ve 45 sayili toplantisinda géstermis oldugu 6rnek aracilik
cerceve sozlesmelerinde, yetkili mahkemeye iliskin hikimlerin konulabilecegini
kabul etmistir.

%27 Kuru / Arslan / Yilmaz: s.199.
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2. Delil S6zlesmeleri

Musteri ile araci kuruluslar arasindaki uyusmazliklarin ¢ogunlugu, alim
satima iliskin emir verilip verilmedigi ya da verilen emrin icerigi ile ilgili olmaktadir.
Musteri ahm veya satim emri verdiginde araci kurulus, emri geregi gibi veya hig
yerine getirmemekte, bazen de herhangi emir olmaksizin musteri hesabina alim veya
satim yapmaktadir. Uygulamada 6zellikle s6zli veya telefon ile iletilen emirlerde
ispat sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Araci kuruluslar, cerceve sozlesmelere koyduklari

delil s6zlesmesi niteligindeki kayitlarla bu sorunu asmay1 amaglamaktadirlar.

“MUSTER/nin telefonla verecegi talimatlar icin ya KURUM
tarafindan bastirilan ““Siparis Talimat Formu”nun MUSTER/’nin telefon
talimati tizerine KURUM vyetkililerince doldurulmasi ile ya da telefon talimati
sirasinda  KURUM’un dogrudan dogruya bilgisayar kayitlarina girig
yapilmasi halinde bilgisayar kayitlarinin kesinlik kazanacagini; KURUM ile
arasinda cikabilecek hukuksal anlagmazliklarda ““Siparis Talimat Formu™
doldurulan islemlerde, telefon talimatini alan KURUM personelinin
tanikligini veya bu “Siparis Talimat Formlari”ni, telefon talimati ya da
KURUM’un uygulamaya koydugu veya uygulamaya koyacagi diger araclar
ile verilecek talimatlar tzerine KURUM nezdinde dogrudan bilgisayar kaydi
tesis edildiginde, KURUM’un bilgisayar kayitlarini, H.U.M.K. 287. maddesi
geregince minhasir ve kesin delil olarak kabul ettigini, baska bir delil ikame

edilemeyecegini ve bu beyaninin geri doniilmemek zere, vazili delil

sOzlesmesi niteliginde oldugu hususunda TARAFLAR anlasmislardir.”

“TARAFLAR MUSTER/nin yukarida sozii edilen teleks, faks ve
KURUM’un uygulamaya koydugu veya ileride uygulamaya koyabilecegi

diger araclar ile verecegi talimatlar icin de KURUM’un bilgisayar kayitlari,

mikrofilm, mikrofisler, teleks, faks metinleri ve her tirli KURUM kaydini da

H.U.M.K. 287. maddesi geregince miinhasiran delil olarak kabul etmisler ve

bu beyaninin geri doniilemeyecek nitelikte delil s6zlesmesi oldugu, baska delil

ikame edilemeyecegi hususunda anlasmislardir.”
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Hukukumuzda HUMK 287 geregi taraflar arasinda delil sézlesmesi yapilmasi
mumkunddr. Araci kuruluslarin cerceve sozlesmelere koymus olduklari kayitlarin
cogu, minhasir delil sozlesmesi®® niteliginde oldugu goriilmektedir. Cerceve
sOzlesmeye konulan genel islem sarti niteligindeki kayitlarda aract kurulusun kayit
ve belgelerinin delil olarak kullanilabilecegi, baska bir delilden yararlanilamayacagi
belirtilmektedir. Bu tir kayitlarin cerceve sozlesmelere konulmasi, diger sézlesme

turlerinden farklilik arz etmektedir.

Bilindigi gibi gergeve sozlesmelerdeki genel islem sartlari misterinin hicbir
sekilde mudahale edemedigi, denetleyemedigi ve dlzenlemesine katilamadigi
kayitlardir. Araci kurulusun munhasir delil niteligindeki genel islem sartlarini tek
tarafli olarak dizenleyip, musteri aleyhine bu kayitlara dayanmasi, musterinin hak
arama 0zgurliginin ve savunma hakkinin kisitlanmasi niteligi tagimaktadir. Bu
durum MK 2 anlaminda iyi niyet kurallarina da aykiridir®®. Taraflar arasindaki
menfaat dengesini zedeleyen ve hak arama 6zglrligini kisitlayan minhasir delil

sozlesmeleri gecerli olmamalidir®®.

Minhasir delil sozlesmesi niteligindeki kayitlar, musterinin haklarini ciddi
sekilde zedelemesi ve araci kurulus lehine tek tarafli olaganusti haklar saglamasi
nedeniyle Seri:V, No:46 sayili Teblig’in 13/IV hikm( geregince de gecerli
olamazlar. Seri:V, No:46 sayill Teblig’in 13/IV hikmu sayesinde, munhasir delil
sOzlesmesi hukumleri ile musterinin dava ve savunma hakkinin ciddi sekilde

zedelenmesi 6nlenmis olmaktadir®®.

%28 Taraflarin ¢ikacak uyusmazliklarda, bir hususun sadece belirlenen delillerle ispat
edilecegi hususunda anlasmalari halinde, “miinhasir delil sdzlesmesi” s6z konusu
olur. Taraflarin delillerini hasretmeyip, bir hususun Kkararlastirilanin yaninda baska
delillerle de ispat edilebilecegini kabul etmeleri halinde ise “munhasir olmayan delil
sOzlesmesi” gorulir. Hukukumuzda her iki delil sozlesmesinin yapilmasi
mumkunddr.

%29 Gokyayla: 5.189; Yalcin: 5.138; Battal, Ahmet: “Bankacilik islemlerinde Ispat
usulti ve Delil Sézlesmeleri”, BATIDER 1997, C.XIX, S.2, 5.134.

%% Konuralp’e gore taraflar arasindaki menfaat dengesini bozan ve hak arama
Ozgurligina kisitlayan bu tir minhasir delil s6zlesmeleri, miinhasir olmayan delil
sOzlesmesi olarak yorumlanmahdir. Konuralp, Haluk: Medeni Usul Hukukunda
Ispat Kurallarinin Zorlanan Sinirlari, Ankara 1999, s.64.

%3 Konuralp: 5.98; Kirca: s.106.
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Kurulun Seri:V, No:6 sayili Tebliginin 9/A maddesine gore, “Faks, ATM
kayitlari, bilgisayar agl yoluyla girilen kayitlar ile ses ve gorintl kayitlari ve diger
her turll delil ya da yazih delil baslangici gibi musteri mutabakatini icermeyen araci
kurulus kayitlari tek tarafli delil olusturamaz.”. Bu dizenleme iki acgidan
elestirilmektedir. Zira araci kurulusun alim satima iliskin tuttugu kayitlar hakkinda
musteri ile mutabakat saglanmissa, taraflar arasinda kaydedilen hususlarla ilgili bir

uyusmazhgin ¢ikmasi da miimkiin olmayacaktir®®

. Ayrica aracl kurulusun tuttugu
kayitlarin, delil olarak kabul edilmesi icin musteri mutabakatinin aranmasi, sozlii
emirle islem uygulamasini zorlastiracaktir. Sermaye piyasasi araglarinin alim
satimina iliskin emirlerin s6zlu olarak verilmesine izin verilmesi karsisinda, bu
hususla ilgili uyusmazlhklarda kullanilacak ispat aracglarinin da buna uygun

diizenlenmesi gerekmektedir®®

. Aksi halde araci kurulusun tuttugu kayitlari delil
olarak kullanamamasini firsat géren musteri, verdigi sozIi emri inkar edebilir ya da
verilen sozlii emrin araci kurulus tarafindan yerine getirilenden farkli igerige sahip

oldugunu ileri surebilir.

Kurul’un 28.09.2001 tarih ve 45 sayili toplantisinda belirlenen ilke kararina
gore, aract kurulus kayitlarinin minhasiran delil olmasini 6ngéren hukumler,
musterinin gosterebilecegi delilleri 6lglstiz derecede sinirlandirmasi nedeniyle
sOzlesmede yer alamaz. Ancak Kurul, istisnai olarak bazi hallerde minhasir delil
kaydini kabul edilebilecegini belirtmis ve faks, ATM kayitlari, bilgisayar agi yoluyla
girilen kayitlar ile ses ve goruntli kayitlari, misteri mutabakatini icermesi kaydiyla

munhasir delil olarak gosterilebilecegini kabul etmistir.

3. Ispat Yiikiinin Yer Degistirmesi

Hukukumuzda ispat yukine iliskin genel kural Medeni Kanunu’n
6.maddesinde dizenlenmistir. Bu hikme goére Kanunda aksi dizenlenmemisse,
herkes hakkini dayandirdigi olgulari ispatla yukumludur. Ancak bu genel kuralin
istisnalari da bulunmaktadir. Olagan durumun aksini iddia eden, iddiasini ispatla

%32 Kirca: 5.106, 107; Konuralp: 5.99,100.
%33 Kirca: 5.107; Konuralp: s.100.
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yukimltdur. Bazi hallerde bir olayin kimin tarafindan ispat edilecegi kanunda

duzenlenmis de olabilir.

Araci kuruluslarin hazirladiklari cergeve sozlesmelerde bazi hususlarin ispat
yukunun musteriye ait olduguna veya oOrtull olarak bu anlama gelecek ifadelere yer
verdikleri gorulmektedir. Seri:V, No:46 sayili Tebligin 13/1\VV hukmunde emirlerin
ispatinin - musteriye  yiklenmesine iliskin  hikimlere yer verilemeyecegi
duzenlenmistir. Kanaatimizce bu diizenlemede sadece emirlerin ispatinin musteriye
yuklenmesinin yasaklanmasi sebebiyle, diger hususlarin ispatinin  musteriye
yuklenebilecegi anlami ¢ikmaktadir. Ancak Tebligin ayni maddesi uyarinca, diger
hususlarin ispatinin mdisteriye yiklenmesi, musterinin haklarini ciddi bir sekilde
zedeliyor ve araci kurulus lehine tek tarafli olaganlsti hak sagliyorsa, yine bu
hikiimler de gegerli kabul edilemeyecektir®*. Kurul’un 28.09.2001 tarih ve 45 sayili
toplantisinda belirlenen ilke kararinda da gerek Kurul diuzenlemeleri gerekse genel
hikUmler cercevesindeki ispat kulfetini misteriye yikleyen Kkayitlara yer

verilemeyecegi belirtilmistir.

Araci kuruluslar, cerceve sozlesmelerde misterilerine ayda bir gondermek
zorunda olduklari hesap ekstreleri ile faiz orani degisimi gibi diger bildirimlerin belli
streler icinde itiraz edilmemesi durumunda kesinlesmis ve tebellig edilmis
sayilacagina iliskin duzenlemelere yer verdikleri gortlmektedir. Bu kayitlar da
Seri:V, No0:46 sayili Tebligin 13 inci maddesinde yer alan, cerceve sozlesmelerde
musteri haklarini ciddi sekilde zedeleyici, araci kurulus lehine tek tarafli olaganustii
haklar saglayan ve emirlerin ispatinin musteriye yuklenmesine iligskin hiikiimlere yer

verilmemesi hikmine aykirilik teskil etmeleri nedeniyle gecerli olmayacaklardir.

Kurul’un Seri:V, No:6 sayili Tebliginin 9/A ve 17/1 maddelerinde ispat
yukine iligkin diizenlemeler getirilmistir. Tebligin 9/A maddesine gore, “S6zIi ahm
satim emirlerine dayanilarak yapilan islemlerde, s6zli emrin varhgini ispat yiki
aracl kurulusa aittir...Alim veya satim emri vermesine ragmen herhangi bir islem

gerceklestirilmedigini iddia eden musteri, emri verdigini ispatla yukimlidar.”

%34 Ayni yonde bkz. Ozbay: s.38.
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Tebligin 17/1l. maddesine gore ise, “Musterilerden telefon ve benzeri iletisim
araclariyla ya da elektronik ortamda emir alinabilir. Bu emirler genel hukimler
acisindan s6zlu emir niteligindedir. Telefon ile alinan musteri emirlerine iliskin ses
kayitlarinin tutulmasi zorunludur. Bu emirlerde ispat yuki aract kurulusa aittir.”
Tebligin bu hikiumlerinin bir yenilik getirdigi sdylenemez. Zira sozli bir emrin
verildigini iddia eden aract kurulus, MK 6 geregi zaten bunu ispat etmekle
yukdmladur. Ayrica bir alim satim emri verilmis olmasina ragmen, araci kurulus
tarafindan bunun yerine getirilmedigini iddia eden musteri de MK 6 geregi bunu
ispat etmelidir. Tebligde diizenlenen szl emirlerde ispat yukunun araci kurulusa ait
olduguna iliskin hikmin amaci, MK 6 geregi zaten araci kurulusa diisen ispat
yukunun cerceve sozlesmeye konulacak hikimlerle misteriye yuklenmesini

onlemektir®®.

§ 2 ARACILIK FAALIYETLERINDE iRADE SAKATLIGI VE GABIN
HALLERI

. irade Sakathgi Halleri

Sermaye piyasasi aracilik faaliyetlerinde bireysel  sézlesmelerin®®®
kurulusunda mudsterinin iradesinin olusum ve beyan safhasinda bazi bozukluklar
ortaya cikabilir. Bu tir irade ile beyan arasindaki istenmeyerek ortaya c¢ikan

%37 irade sakathg; hata, hile

uygunsuzluklar, irade sakathgi olarak adlandirilmaktadir
ve ikrah hallerini kapsamaktadir. Aracilik islemlerinde daha cok hata ve hile halleri

gorilmekle birlikte, istisnai olarak ikrah haline de rastlanabilir.

%% Kirca: 5.107.

%% jrade sakatligi halleri daha cok bireysel sézlesmelerde gériilmekle birlikte, istisnai
olarak alim satima aracilik sdzlesmelerinde de bu hallere rastlanabilmektedir.
Ornegin yatirimei aslinda menkul kiymet alim satimina aracilik sézlesmesi yapmak
istemesine Kkarsin, tlrev araclarin alim satimina aracilik sdzlesmesi imzalamis
olabilir. Yatirimcinin, isim benzerliginden dolayi, istediginden farkh bir aract kurum
ile aracilik sozlesmesi yapmasi da mimkindur. Bu hallerde de irade sakathgina
iliskin BK hukimlerinin uygulanmasi gerekecektir.

%7 Eren: 5.338; Reisoglu: 5.97; Tekinay /Akman/Burcuoglu/Altop: s.425-426.
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Irade sakatligi ile yapilmis olan bireysel sézlesme, kurulmus sayilir. Bu
sOzlesme gecerli kabul edilmekle birlikte, iradesi sakatlanan misteri dilerse
sOzlesmeyi gecmise etkili olarak iptal edebilir. Aksi halde s6zlesme gegerliligini

korur ve musteri yapilan islemle bagl kalir (BK 23, 29).

A. Hata

Bireysel stzlesmelerde taraflarin beyanlari birbirine uymasina karsin, irade
ile beyan arasinda istenmeden meydana gelmis bir uygunsuzluk hali s6z konusu
olabilir. Hata, bir islemin yapilmasi sirasinda, gercegin yanlis algilanmasi ve

638

degerlendirilmesi sonucunda iradenin sakatlanmasidir®®. irade beyani ile islem

iradesi arasinda istenmeden olusan uygunsuzluk hali ise, beyan hatasi olarak ifade

edilmektedir®®,

Aracilik faaliyetlerinde, bireysel sozlesmelerin kurulusunda en c¢ok
musterinin hatasi gorilmektedir. Nadiren araci kuruluslar da hataya diisebilmektedir.
Araci kurulusun yapmis oldugu hatalarda, Borglar Kanunu’nun hataya iliskin
hakumleri uygulanir (BK 27).

Kanun koyucu her hata halini, sézlesmenin iptal edilebilmesi bakimindan
kabul etmemistir. BK 23’e goOre, musteri ancak bireysel sozlesmenin kurulusunda
esasli hataya dismesi halinde, so6zlesmeyi feshedebilir. Esasli olmayan hatalar,
sOzlesmenin gecerliligini etkilemez. Baslica esasli hata halleri BK 24’te

gosterilmistir.

Musterinin, bir araci kurulus ile sermaye piyasasi araglarinin alim satimina
aracilik sozlesmesi imzalamasi halinde, bu sdzlesmeye bagl olarak hem menkul

kKiymet, hem de tlrev araclarin alim satimina yoénelik bireysel sdzlesmeler

%38 Tekinay /Akman/Burcuoglu/Altop: 5.427; Eren: s.340. “Hata, gercegin yanlis
tasavvur edilmesi veya bilingli olmaksizin gercegin hi¢ tasavvur edilmemesidir.”
Edis: Seyfullah: Turk-Isvicre Borclar Hukuku Sistemine Goére Akdin Lizumlu
Vasiflarinda Hata, Ankara 1973, s.8.

%% Oguzman, M. Kemal / Oz, M.Turgut: Borclar Hukuku Genel Hiikiimler, istanbul
2006, s.80; Eren: s.343; Reisoglu: s.98.
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kurulabilir. Musteri, aract kurulusa verdigi emirde yanhslikla “hisse senedi
alim/satim opsiyonu al” diyecegine, “hisse senedi al” ya da tersini demis olabilir.
Kanaatimizce bu halde, musteri komisyon s6zlesmesinin niteliginde hataya
dusmistlr. Zira masteri ile araci kurulus arasinda akdedilen bireysel s6zlesmenin
temelini olusturan menkul kiymet ve tirev araclarin alim satimina aracilik

sozlesmelerinin nitelikleri farklidir.

Mdusteri, bazen kisaltilmis adlari karistirarak farkh bir menkul kiymet alma
talimati vermis olabilir. Bu gibi hallerde sdzlesmenin konusu olan seyde hata stz
konusu olmaktadir. Yine misteri bir hisse senedini “satin alma opsiyonu” diyecegine
yanilarak “satma opsiyonu” ifadesini kullanabilir. Bu hallerde de sdzlesmenin
konusu olan seyde hatadan s6z edilir. Zira musteri, bireysel s6zlesmenin kurulusunda
opsiyon islemini konu alan komisyon sozlesmesinden farkh bir sézlesme yapmak
istememektedir. Burada komisyon sézlesmesine konu olan opsiyon isleminin tiriinde

hata goriilmektedir®®.

Aracilik islemlerinde bazen miktarda hataya da rastlanmaktadir. Musteri,
“100 lot X hisse senedi al” diyecegine, yanilarak “10 lot X hisse senedi al” demis
olabilir. Yine musteri “75 adet alim opsiyonu” diyecegine, “15 adet alim opsiyonu”
satin almak istedigini soyleyebilir. Kirca’ya gore opsiyon sayisinin belirlenmesi,
komisyon sOzlesmesinin konusunun somutlastirilmasi bakimindan gerekli ve borsa
uyesinin edimine iliskin olmasi sebebiyle, opsiyon sayisinda hata, s6zlesmenin

konusunda hata halidir®!

. Ancak gerek sozlesmenin konusunda hata, gerekse
miktarda hata, esasli hata halleri olmasi sebebiyle sonu¢ degismeyecektir. Her iki
halde de musterinin s6zlesmeyi feshetme hakki bulunmaktadir. Yalnizca miktarda
hata hali kabul edildigi takdirde, musterinin aslinda séylemek istedigi opsiyon sayisi
ile beyan ettigi sayi arasindaki fark énemli olmahdir. Bu farkin énemli olmadigi
hallerde misterinin so6zlesmeyi iptal etmesi, dirustlik kuralina aykirilik teskil
etmektedir. BK 25/1’e gore ise, musterinin durustlik kuralina aykiri olarak hata

hikumlerine dayanmasi mimkin degildir.

%40 Kirca: 5.108-109; Penezoglu: s.150.
! Kirca: 5.109.
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Aracilik islemlerinde sahista hata da gorilebilmektedir. Ozellikle miisterinin
birden fazla araci kurulusla calistigi hallerde, telefon numaralarini Kkaristirarak
diistindugtinden farkli araci kurulusa emir verebilir®?. Miusterinin, performanslari
borsalara gore farklilik gosteren araci kuruluslarla calismasi halinde, emir verilecek
aracl kurulusun sahsi 6nem tasir. Bazen de musterinin, islem yapmak istedigi borsada
uyeligi bulunmayan bir araci kurulusa emir vermesi de séz konusu olabilir. Musteri
gibi, araci kurulusun da sahista hataya diismesi mimkandur. Telefon ile emir alindigi

hallerde araci kurulus, goristtgi kisiyi baska musterisi zannederek islem yapabilir.

Sahista hatanin, esasli sayilabilmesi igin sadece karsi tarafin baskasi ile
karistirilmis olmasi yeterli degildir. Esasl hata kabul edilebilmesi icin karsi tarafin
kimliginin ayni zamanda ifa edilecek sézlesme bakimindan énem tasimasi gerekir®®.
Dolayisiyla aracilik faaliyetlerinde gorilen her sahista hata hali, iptal edilebilirligi

bakimindan somut olaya gdre ayri ayri degerlendirilmelidir.

Aracilik faaliyetlerinde saikte hataya diistulmesi de mimkindur. Saik hatas,
Kisinin sozlesme yapma iradesinin gerceklere uymayan, yanlis kanaatler sonucunda
sakatlanmasidir®*. Beyan sahibi belirli bir durum hakkinda dogru bilgi sahibi olsaydi
ya da distncesinin gercek duruma uymadigini bilseydi sézlesmeyi yapmayacagi
hallerde s6z konusudur. Saikte hatada, irade ile beyan arasinda bir uygunsuzluk

bulunmamaktadir. Sadece iradenin olusumunda bir bozukluk bulunmaktadir®®.

Saikte hata, esasli hata hali olmamasi sebebiyle s6zlesmenin iptaline gerekce
olamaz. Ornegin bir miisteri, Irak’ta ¢ikan savas sebebiyle petrol fiyatlarinda goriilen
artis ile petrol sirketlerince ihrag edilen hisse senetlerinin deger kazanacagi distincesi
ile aract kurulusa alim emri vermis olabilir. Daha sonra petrol sirketlerinin

hisselerinin deger kaybetmesi ve misterinin alim yapmaya yonelten tasavvurlarin

%2 Kirca: s.110.

%3 Eren: 5.347; Tekinay /Akman/Burcuoglu/Altop: 5.434, Kirca: s.110.

%4 Eren: 5.342; Tekinay /Akman/Burcuoglu/Altop: s.428; Oguzman / Oz: s.85.
“Saikte hata, bir kimsenin ge¢misteki, simdiki veya gelecekteki bir durum hakkinda
kendisini beyanda bulunmaya sevkeden yanlis bir tahmin yapmasi dolayisiyla,
isteyerek beyanda bulunmasidir.” Edis: s.12.

%3 Eren: 5.342; Edis: 5.12.
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yanlis ¢ikmasi, saikte hata hali olup, s6zlesmenin iptali icin hakh bir neden teskil
etmez. Baska bir 6rnek vermek gerekirse, Amerikan Merkez Bankasi’nin faiz indirim
karari alacagl ve bu nedenle hisse senetlerinin deger kazanacagi sdylentisi nedeniyle
yaptlan menkul kiymet alimlarinda, sdylentinin asilsiz ¢ikmasi s6zlesmenin iptali
bakimindan hakli neden kabul edilemeyecektir. Bu hallerde sadece adi saik hatasi
gorulmektedir.

Bazi saikte hata halleri, istisnai olarak esasli hata kabul edilmistir. BK 24/1-
4’e gore saik hatasinin, esash hata sayilabilmesi igin su sartlarin birlikte aranmasi
gerekmektedir®®. 1) Kisinin iradesinin dogumunda sakathiga neden olan olay ve
durumlar, so6zlesmenin yapilmasinda zorunlu vasiflardan kabul edilmelidir. Yani,
hataya dlsenin s6z konusu olay ve durumlar ile ilgili gercek durumu bilseydi,
sOzlesmeyi hi¢ yapmayacak oldugu séylenebilmelidir. 2) Sézlesmenin karsi tarafinin,
iradenin sakatlanmasina neden olan saiki ve sOzlesmenin yapilmasinda tasidig
onemi bilebilir olmasi gerekir. 3) iradesi sakatlanan Kisiyi sozlesme yapmaya
yonelten yanlis tasavvur, dirtstlik kuralina gére makul ve distinen kisilerce de

sO0zlesmenin zorunlu temel ve sarti kabul edilebilmelidir.

Bir hukuki islemin hukuki sonuclarinda hataya disme, aslinda saikte hata
olmakla birlikte esasli kabul edilmelidir. Zira hukuk kurallarinin, esas sayilma
sartlarini tastlyan saikte hata hallerinde hukuki islemin yapilmasinda iradenin
olusumunu etkilediklerinin kabulii gereklidir®’. Ornegin isletmesi icin acil déviz

almasi gereken bir Kisinin, vadeli islem stzlesmesinin hikim ve sonuclarini iyi

% Edis’e gore bir saik hatasinin esasli kabul edilebilmesi icin subjektif ve objektif
olmak (zere iki unsurun varligi aranir. Subjektif unsura gore, hataya dustlen
hususun, hataya disen bakimindan hukuki islemin olmazsa olmaz sarti olarak
gorilmelidir. Hataya dusme ile s6zlesmenin yapilmasi arasinda uygun bir illiyet
baginin varhgi halinde, yapilan hata subjektif bakimdan esasli kabul edilecektir.
Ancak subjektif unsurun varligi sézlesmenin gegersizliginin ileri surtlebilmesi
bakimindan yeterli olmayip, objektif unsur da aranacaktir. Objektif unsur ise, hatanin
subjektif bakimdan tasidigi dnemin, normal, makul ve olayin sartlarini geregi gibi
degerlendirebilen bir kimse icin de dnemli sayilabilmesidir. Edis: s.55-71. Esasli
sayllan saik hatasi hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Eren: s.348-354;
Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop: s.430-431; Oguzman / Oz: s.85-90.

%7 Edis: 5.75.
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bilmemesi sebebiyle, hemen teslim alacag distincesi ile bir dovize dayah bir vadeli

islem yapmasi halinde esasli sayilabilecek bir saikte hata hali mevcuttur.

Hukuki islemin konusunun niteliklerinde hata da, esasli kabul edilebilecek bir
saik hatasidir. Hukuki islemin konusunda bir hata yapilmamakla birlikte, onun
maddi, hukuki ve ekonomik niteliklerinde hata aslinda bir saik hatasidir. Ancak bu

tur hatalar da esasli kabul edilmektedir®*®

. Ornegin opsiyon isleminin 6zelliklerini ve
hukuki sonuglarini tam olarak bilmeyen, dolayisiyla bir hisse senedi ile bu hisse
senedini konu olan opsiyon arasindaki farki algilayamayan bir musterinin, hisse
senedi alma niyetiyle ahim opsiyonunun satin alinmasina iliskin bir emir vermesi

halinde esash sayilabilecek bir saikte hataya diistiigii kabul edilmelidir®*°.

B. Hile

Hile, bir Kisinin istenen sekilde irade aciklamasinda bulunmasini saglamak
amaciyla, baskasi tarafindan kasten hatali bir kanaat olusturulmasi ya da var olan
hatali kanaatin korunmasi ve surdirilmesidir. Hilenin neden oldugu irade sakatligi,
irade beyaninda degil, iradenin olusmasinda gorulmektedir. Hilede, iradesi
sakatlanan taraf, baskasinin eyleminden dolayi esasli sayilabilecek bir saikte hataya

650

dusmektedir™". Ancak saikte hatadan farkli olarak hilede, baska bir Kisinin aldatma

eylemi s6z konusudur.

Hileden soz edilebilmesi icin aldatma fiili, kast ve illiyet baginin varlig
aranir®!, Araci kurulusun hilesinden s6z edilebilmesi icin, miisterinin aslinda
yapmak istemedigi veya gercek durumu bilseydi farkl bir sekilde yapacagi bir
islemi, kendi istedigi gibi yapmasini saglamak amaciyla ve aldatma kastiyla hareket
etmis olmasi; dogru olmayan bir takim bilgiler vermesi ya da duirUstlik kurali geregi

aciklamasi gereken hususlari kasten gizlemesi gerekir.

%48 Hukuki islemin konusunun niteliklerinde hata icin bkz. Edis: 5.80-84.

9 Kirca: 5.111.

%0 Eren: 5.358; Tekinay /Akman/Burcuoglu/Altop: s.444-445; Oguzman / Oz:
5.93; Reisoglu: s.103.

%! Eren: 5.359-361; Tekinay /Akman/Burcuoglu/Altop: s.447-448; Oguzman /
Oz: 5.94-96; Reisoglu: s.104.
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Sermaye piyasasi aracilik faaliyetlerinde, aract kurulusun yanlis
bilgilendirmesi ve yaniltmasi suretiyle, aslinda higbir islem yapma iradesi olmayan
masterinin hatali bir islem yapmasini saglamasi veya islem yapmak isteyen

musterinin yanlis tercihler yapmasina neden olmasi hallerinde hile s6z konusudur.

Bir araci kurulusun, misteriyi kacirmamak amaciyla aslinda sahip olmadigi
imkanlara sahipmis gibi gorinmesi, kendisi hakkinda gergege aykiri bilgi vermesi ve
musteriye hayali vaatlerde bulunarak sozlesme yapmaya sevk etmesi halleri hile

%2 Ornegin sadece borsa lyesi olan araci kurulusun kendisini

olarak nitelendirilebilir
ayni zamanda takas Uyesi olarak gostererek musteriyi yaniltmasi hile niteligindedir.
Araci kurulusun aslinda yiksek komisyon Ucreti almasina karsin, sanki piyasada en

dustik komisyon ucretini kendisinin aldigini sdylemesi de hile olarak gosterilebilir.

Araci kurulusun hilesi, yanhs ve yaniltici bilgilendirme yapmasinin yaninda,
hicbir aciklama yapmamasi ve susma hallerinde de s6z konusu olabilir. Musterinin
yanlis bilgi sahibi oldugunu bilmesine karsin, aract kurulusun islemin yapilmasi
sirasinda higbir uyarida bulunmamasi, durustlik kurali geregi bilgi verilmesi gereken
hallerde susmas! hile sayilmaktadir®. Bu hallerde musteri, esasl sayilabilecek saik

hatasina dayanabilecegi gibi, hile nedeniyle de s6zlesmeyi iptal edebilir®™*.

Vadeli islem ve opsiyon sOzlesmelerinin tasidigl risklerden habersiz
musteriye, yapacagl islem sonucunda ortaya cikabilecek muhtemel risklerin
anlatilmamasi, aksine aslinda gercek olmayan kazang vaadinde bulunulmasi halinde

araci kurulusun hilesi s6z konusu olur®®.

%2 Kirca: 5.113. )

%3 Eren: 5.359; Tekinay /Akman/Burcuoglu/Altop: 5.446; Oguzman / Oz: 5.94.
%% Kutukel, Dogan: Sermaye Piyasasi Hukuku, C.II, istanbul 2005, s.213; Kirca:
s.113.

%5 Kirca: 5.113; Penezoglu: s.150.
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Araci kurulusun aslinda daha disuk fiyattan almis oldugu menkul kiymetin
hizla deger kazanmasi sonrasi misterisine daha yiksek fiyattan almis gibi gostererek

fiyat farkini almasi da bir hile halidir®®.

Araci kuruluslarin hilesinin dnlenmesi amaciyla Kurul da diizenleme yapma
yoluna gitmistir. Bu amagla diizenlenen Seri:V, No:46 sayili Tebligi’n 58/e hiikmiine
gore araci kuruluslarin, abartilmis, gercege uymayan, musterilerini veya kamuoyunu
yaniltict bilgileri iceren herhangi bir ilan ve reklam ile diger yazili ve sozli
aciklamalarda bulunmalari yasaklanmistir. Ayrica aract kurumlar yatirimcilarin hak
ve yararlarini zedeleyici, iyi niyet kurallarina aykiri hareket edemez ve islemlerde
bulunamazlar, musterilerin piyasa hakkinda bilgisizlik ya da tecribesizliklerinden
yararlanip bunlarin alim-satim kararlarini etkileyerek kendi lehlerine kazang
saglayamazlar ve herhangi bir sekilde gelirlerini artirmak amaciyla musterilerin
gereksiz alim-satim yapmalarina ortam hazirlayamazlar (Seri:V, No:46 sayili Teblig,
m.58/1).

SPK 47/A-3’e gore, “Sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek
yalan, yanls, yaniltici, mesnetsiz bilgi veren; haber yayan; yorum yapan ya da
aciklamakla yikumlu olduklar bilgileri aciklamayan gercek Kisilerle, tizel kisilerin
yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler...cezalandirilir.””. Bu diizenleme aslinda
genel nitelikli olup, sermaye piyasasinda gorilebilecek her tirli isleme
uygulanabilecektir®™’. Kanaatimizce araci kuruluslarin hilesinin goriildugii hallerde
de SPK 47/A-3 hukmine basvurulabilecektir. Dolayisiyla araci kurulusun haksiz
kazang elde etmek kastiyla yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi vermesi; yorum
yapmasi ya da aciklamakla yukimld olduklari bilgileri agiklamamasi sebebiyle
musteriyi hileye distrmesi halinde, bu eylemlerde bulunan personel ve

yoneticilerinin cezai sorumluluklari bulunmaktadir.

%0 Kiitiikeii: C.11,5.211-212.
%7 Kutiikeu: C.11, 5.214.
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C. ikrah

frade sakatligi hallerinden bir digeri ikrahtir. ikrah, bir Kisinin istenilen yonde
bir irade beyaninda bulunmasini saglamak amaciyla, hukuka aykiri bir sekilde
yapilan bir tehditle, kendisinin veya yakinlarindan birinin bir kotullige maruz
kalacagl kanaati uyandirilarak korkutulmasidir®®, BK 29/1’e gore, iki taraftan biri,
kars! tarafin veya dglncl bir sahsin hukuka aykiri ve esash korkutmasi sonucu bir

sOzlesme yaparsa, bu s6zlesme korkutulani baglamaz.

BK 30 geregi ikrahtan s6z edilebilmesi icin iradesi sakatlanan kimseye ya da
yakinlarina karsi bir tehlike s6z konusu olmalidir. Yapilan tehdit, agir ve derhal
meydana gelecek bir tehlikenin varligini gostermelidir. Yapilan tehdit hukuka aykiri
nitelik tasimahdir. Ayrica tehdit ile sozlesmenin kurulmasi arasinda illiyet bagi

bulunmalidir.

Aracihik faaliyetlerinde ikrah halinin gorulmesi ¢ok zor olmakla birlikte
imkansiz degildir. Ornegin talimatsiz olarak bircok alim satim islemi yapmis bulunan
bir araci kurulusun, olusan zarar sebebiyle dogan sorumluluktan kurtulmak amaciyla

ordinolari misterisine silah zoruyla imzalatmasi halinde ikrahtan s6z edilebilir.

1. Gabin Hali

Bir s6zlesmede taraflarin edimleri arasinda agik bir nispetsizligin bulunmasi
hali, gabin olarak ifade edilmektedir. Edimler arasinda gorilen bu oransizlik, bir

tarafin mizayaka halinde olmasindan veya hiffetinden yahut tecriibesizliginden

659

yararlaniimasiyla ortaya ¢ikmissa, gabin sozlesmenin gegerliligini etkiler®™. Irade

%8 Eren: s.363; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop: s.449; Oguzman/Oz: s.97;
Reisoglu: s.106.

%9 Eren: 5.377; Tekinay /Akman/Burcuoglu/Altop: s.458; Oguzman / Oz: 5.113;
Reisoglu: 5.119-120.
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sakatligi hallerinde oldugu gibi gabin halinde de, zarar goren Kisi, bir yil icinde

sOzlesmeyi iptal edebilir.

Taraflarin edimleri arasindaki agik nispetsizlik, s6zlesmenin gabin sebebiyle
iptali igin yeterli degildir. Ayrica bu nispetsizlik, zarar goéren Kisinin 0zel
durumundan, yani zaruret icinde bulunmasi, tecriibesizligi veya dlsuncesizliginden
yararlanilarak meydana getirilmis olmalidir (BK 21/1). Gabin halinde karsi tarafin,

zarar goren tarafi somarme kasti bulunmaktadir.

Aracilik faaliyetlerinde gabin, aracilik Gcretinin artmasina karsin misterinin
kar etme ihtimalinin zayifladigi hallerde daha cok gorilmektedir. Ozellikle
musterinin aractlik Gcretinin nasil asiri arttigini anlayamadigl ve bunun kazancina
etkisinin ne olacagini kestiremedigi aracilik islemlerinde araci kurulus, misterinin
bilgisizliginden ve deneyimsizliginden sémiirme kasti ile faydalanmaktadir®®. Bu
halde araci kurulusun aracilik islemi karsisinda, 6denen tcret ¢ok fahis kalmaktadir.

Gabinin sartlarini tastyan bu gibi hallerde misteri s6zlesmeyi iptal hakkina sahiptir.

I11. irade Sakatligl ve Gabin Hallerine Baglanan Sonuglar

Aracilik faaliyetlerindeki musteri ile araci kurulus arasindaki sakat irade ile
kurulmus komisyon sodzlesmesi (bireysel s6zlesme), iradesi sakatlanan tarafindan
iptal edilebilir®®. BK 31/1’e gore iradesi sakatlanan taraf, hata ve hilenin kesin olarak
Ogrenildigi, ikrahta ise tehdidin ortadan kalktigi andan itibaren bir yil igerisinde
sOzlesmeyi iptal etmelidir. Gabin halinde ise, musteri s0zlesmenin yapilmasindan

itibaren bir yil icinde iptal hakkini kullanmalidir. Iptal icin taninan bir yillik siire, hak

%0 Krca: 5.114.

%1 Doktrinde irade sakatliklarina baglanan hukuki sonuca iliskin baslica iki teori ileri
strdlmuistlr. Bunlardan gecersizlik teorisine gore sakat irade ile kurulan s6zlesme en
bastan gecersizdir. Bir yillik sure icerisinde bu gecersizlik ileri stirtilmezse, sézlesme
gecerlilik kazanir. Iptal teorisine gore ise sakat irade ile kurulan s6zlesme en bastan
gecerlidir. Ancak iradesi sakatlanan Kisi s6zlesmeyi gecmise etkili olarak iptal
ederek, bastan itibaren gecersiz kilabilir. Hukukumuzda hakim goris iptal teorisini
benimsemektedir. Bu konuda ayrintih bilgi igin bkz. Eren: s.369-372; Tekinay
/Akman/Burcuoglu/Altop: s.452-454; Oguzman / Oz: s.100.
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dusdricu nitelikte olup, hakim tarafindan kendiliginden g6z 6niinde bulundurulur.

Iptal hakki kullanilmadig stirece, sozlesme gegerliligini devam ettirir.

Aracilik  faaliyetlerinde irade sakatligina iliskin  BK hikimlerinin
uygulanmasinda, aracilik islemlerinin  kendi  hususiyetleri gbz  0Oninde
bulundurulmahdir. Soéyle ki, aracilik islemlerinde alim-satim emri borsaya intikal
ettirilmemisse, musteri emri degistirebilir ya da geri alabilir. Musteri, iradesinin
sakatlandigini emrin borsaya intikalinden 6nce 0grenmisse, emri geri alarak iptal
edebilir®®. Emrin borsaya intikal ettirilmesinden 6nce misterinin emri geri almasi
halinde, komisyon stzlesmesini ayrica iptal etmesi gerekmeyecektir. Kanaatimizce
emrin borsaya intikal ettirilmesinden dnce hata ve hilenin 6grenilmesi ya da tehdidin
ortadan kalkmasi hallerinde misterinin verilen emri geri almamasi, komisyon

sozlesmesine icazet®®

verdigi seklinde anlasilmahdir. Bu halde emrin borsaya
iletilmesi ve islemin gerceklesmesi sonrasinda misteri komisyon s6zlesmesini iptal
edememelidir. Zira, BK 25 geregi hataya disen kimse, diristlik kurallarina aykiri
sekilde ona dayanamaz. Her ne kadar bu hikim hata icin dizenlenmis olsa dahi,
aracilik faaliyetlerinde hile ve ikrah hallerinde de miusteri, dirustlik kuralina aykiri

sekilde iptal hakkini kullanamamalidir®®,

fradesi sakatlanmis miisterinin emri borsaya intikal ettirilmis olmasina karsin,
emirlerin eslestirilememesi sebebiyle islem iptal edilmis de olabilir. Emir
gerceklesmediginden misterinin bir zarari da dogmayacaktir. Bu halde ayrica

komisyon s6zlesmesinin iptaline de gerek bulunmamaktadir.

Mdusteri, borsaya intikal ettirildikten sonra emrini geri alamaz. Bu halde
sadece emrini iyilestirebilir. Mdusterinin iradesinin sakatlandigini 6grenmesinden
sonra emrini iyilestirmesi beklenemez. Ancak iradesinin sakatlandigini 6grendikten

sonra musterinin yine de emrini iyilestirmesi, komisyon sozlesmesine icazet verdigi

%2 Kirca: s5.115.

%3 jcazet, sozlesmenin iptalinden vazgecildigine iliskin bir beyandir. Sézlesmeyi
iptal edebilecegini, onunla bagli olmadigini bilen tarafin, bu s6zlesmeyi ifa etmesi
veya sOzlesme geregi elde edilen haklari kullanmasi, s6zlesmeye icazet verdigini
gosterir. Reisoglu: s.110.

%4 Kirca: s.114.
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anlamina gelmektedir. Bu halde musteri, emri iyilestirdikten sonra, BK 25 anlaminda

durustlik kuralina aykiri olarak sézlesmeyi iptal edememelidir.

Emir borsada gerceklestikten sonra musteri, irade sakathgini bilmesine karsin
bu emre bagh elde ettigi sermaye piyasasi aracini ya da nakdi kullanabilir. Bu halde

de musterinin komisyon s6zlesmesine icazet verdigi kabul edilmelidir.

Emrin borsada gerceklesmesinden sonra misteri, hata ve hileyi 6grendigi
veya tehdidin ortadan kalktigli anda sOzlesmeyi derhal iptal etmelidir. Misterinin,
sOzlesmeyi iptal etmeyip borsadaki fiyatlarin kendi lehine gelismesini beklemesi ve
fiyatlarin kendi aleyhine gelisme gdstermesi sonucunda iptal beyaninda bulunmasi
da, BK 25’ gore hakkin kotiiye kullanilmasi kabul edilmelidir®®. Bu halde
musterinin bir yillik stire iginde iptal hakkini kullanmasi beklenemez.

Emrin borsada gerceklesmesinden sonra, musterinin durustlik kuralina uygun
olarak komisyon sOzlesmesini iptal etmesi halinde, bu durum mdasteri ile araci
kurulus arasinda hikim ve sonu¢ doguracaktir. Komisyon soézlesmesinin iptali,
borsada gerceklesen alim-satim szlesmesinin gecerliligini etkilemez. Bu alim-satim

666

islemi sebebiyle aract kurulusun sorumlulugu devam etmektedir™". Komisyon

sOzlesmesi ise yapildigl andan itibaren gegersiz hale gelir.

Komisyon soOzlesmesinin irade sakatligi nedeniyle iptal edilmesi halinde,
aracl kurulus musteri adina vekaletsiz is gormis kabul edilecektir. Zira, komisyon
sOzlesmesinin iptali ile birlikte araci kurulusun, musteri adina borsada yaptigl alim
satim isleminin hukuki bir dayanagl kalmayacaktir. Dolayisiyla komisyon
sOzlesmesinin iptali sebebiyle musteri ile araci kurulusun birbirlerine yoneltecekleri
taleplere, BK 410-414. maddelerinde diizenlenen vekaletsiz is gormeye iliskin

hukimler uygulanmalidir®®’.

%5 Kirca: s.114.
%6 Kirca: s.115.
%7 Kirca: 5.115-116.
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[s gorenin, is sahibinin menfaatine ve gercek veya varsayilan amacina uygun
hareket etmesine, “caiz olan vekaletsiz is gorme” denir. Halbuki is gbren kimsenin, is
sahibinin menfaatine uygun olmayan ya da acikca yasaklamasina aykiri olan veya
kendisine menfaat saglamak Uzere is gérmesi ise “caiz olmayan vekaletsiz is gérme”

olarak ifade edilmektedir®®.

Mdsterinin hata yapmasi halinde araci kurulus, misterinin amacina uygun
hareket etmektedir. Bu nedenle misteri hatalarinda caiz olan vekaletsiz is gérmenin
varligi kabul edilmelidir. Ancak araci kurulusun (vasitanin) hatasinda, araci
kurulusun mdsterinin  menfaatine uygun hareket etmis sayilamayacagindan,
kanaatimizce caiz olmayan vekaletsiz is gérme s6z konusudur. Hile, ikrah ve gabin
hallerinde de araci kurulus, kendisine menfaat saglamak kastiyla hareket etmekte,
musterinin menfaatine uygun davranmamaktadir. Dolayisiyla bu hallerde de caiz

olmayan vekaletsiz is gorme hiikiimleri uygulanmalidir®®®,

Mdsterinin hatasi halinde caiz olan vekaletsiz is gérme hikimlerinin
uygulanmasi gerektiginden, araci kurulus yaptigi ve durumun gereklerinin hakl
gosterdigi tim zorunlu ve faydali masraflari isteyebilir (BK 413/1). Dolayisiyla araci
kurulus bir menkul kiymet almis, fakat komisyon stzlesmesinin iptali sebebiyle
zararina satmis ise, bu alim satim farkini misteri tazmin etmelidir. Bir opsiyon
aliminda ddenen prim, takas merkezine yatirilan baslangi¢ ve strdirme teminatlari
zorunlu masraflardan olup araci kurulusa 6denmesi gerekir. Pozisyonun ters islem ile
kapatiimasi sonucu ortaya ¢ikacak fark yine musteri tarafindan 6denmelidir. Ayrica
sOzlesme geregince bir Ucret 0denmesi gereken hallerden sayilmasi sebebiyle

misteri, araci kurulusa aracilik ticretini de 6demelidir®™.

Aracl kurulusun almis oldugu menkul kiymetleri, komisyon sézlesmesinin
iptali sebebiyle satmasi ve sonucta kazan¢ saglamasi halinde bunun musteriye
O6denmesi gereklidir. Ayni sekilde vadeli veya opsiyon islemlerinden elde edilen
kazanclar, mal ya da nakit olarak musteriye devredilmelidir (BK 414). Ayrica aracl

%8 yavuz: 5.792,799; Zevkliler: 5.376; Tandogan: 5.676-677.
%9 Kirca: 5.116.
%70 yavuz: 5.798; Zevkliler: 5.377; Tandogan: s.682.
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kurulus, aracilik isleminin  gidisati ve sonucu hakkinda  misteriyi

bilgilendirmelidir®™.

Aracl kurulusun hatasi ile hile, ikrah ve gabin hallerinde caiz olmayan
vekaletsiz is gorme hikimler uygulanacaktir. Caiz olmayan vekaletsiz is gormede, is
sahibi vekaletsiz gorilen isten elde edilen menfaatleri isteme hakkina sahiptir. Bu
halde is gorenin talep edebilecegi masraf ve (cret, is sahibinin temellik etmek
istedigi menfaatlerle veya bu is gorme sonucu malvarliginda gergeklesen
zenginlesme ile sinirli olur. Ayrica is goren zararinin elde edilen kérla mahsubunu
talep edebilir. Halbuki hicbir kar elde edilmedigi hallerde is g6ren zararinin

tazminini talep edemez®’,

Aracilik faaliyetlerinde musteri, komisyon s6zlesmesini iptal ettiginde, menfi

zararinin tazminini isteyebilir®’®

. Araci kurulus, almis oldugu ucreti ve kullanmis
oldugu musteriye ait nakit ve sermaye piyasas! araclarini, varsa opsiyon primi ve
teminatlari iade etmekle ylikamladdr. Aract kurulus, yaptigi masraflari da

isteyemeyecektir®”.

Mdsterinin aracilik isleminden elde edilen menfaatleri istemesi halinde ise,
aracl kurulus yapmis oldugu buttin masraflari elde edilen kazangtan mahsup edebilir.
Araci kurulus, misterinin talep ettigi hasil olan menfaatlerle sinirli kalmak kaydiyla

aracilik ticretini isteyebilmelidir®”™.

%71 yavuz: 5.796; Zevkliler: 5.377; Tandogan: s.681.
%72 yavuz: 5.800-801; Tandogan: s.683.

%73 yYavuz: 5.801; Kirca: 5.117.

%% Tandogan: 5.683; Kirca: 5.117.

%7% yavuz: 5.801. Aksi yonde bkz. Kirca: s.117.
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8§ 3YATIRIMCI VARLIKLARININ KORUNMASI

I. Genel Olarak

Sermaye piyasasi araclarinin alim satimina aracilik islemlerinin yapilabilmesi
icin, araci kurulus nezdinde bir yatirim hesabi agilmasi ve bu hesaba belli miktarda
nakit para yatirilmasi ya da islem gorecek menkul kiymetlerin teslim edilmesi
gerekmektedir. Aracilik faaliyetleri sirasinda islem goérecek bu menkul kiymetler
IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.de saklanmaktadir. Bu amacla araci
kuruluslar, Takasbank’ta kendi adlarina saklama hesabi actirirlar. Araci kurulus
adina acilan saklama hesabina bagli alt hesaplarda ise misteri adina ayri bir hesap

daha bulunmaktadir.

Araci kurulus, musteri ile sermaye piyasasi aracilik cerceve sozlesmesini
imzaladiktan sonra, yatirilan nakit para ile Takasbank nezdinde saklanan menkul
kiymetler Gzerinde islem yapmaya yetkili hale gelmektedir. Araci kurulus kendi
menfaati dogrultusunda musteriye ait nakit para ve menkul kiymetleri sirket
portféylinde, aract kurulusun yoneticisi, ortaklari ve diger mdisterilerinin
hesaplarinda, édung ve kredi islemlerinde, giderlerini karsilamada haksiz ve yetkisiz

kullanabilmektedir®’®.

Aract kurulus, daha sonra mali olarak kot duruma
dustiginde, yatirnmcinin bu varhklarini da iade edememektedir. Bu durum

karsisinda yatirimcinin telafisi gti¢ zararlara ugramasi mamkand(ir.

Aracl kuruluslarin masteri varliklarini yetkisiz kullanimlari yaninda, 6deme
gucliugune dusmeleri veya iflas etmeleri hallerinde de musteri varhiklarini korumaya
yonelik bir takim mekanizmalara ihtiya¢ duyulmustur. Yatirimci varhklarinin
korunmasi, yatirimcilar ve sermaye piyasasi otoritelerince dogrudan otokontrol

677

saglayan mekanizmalari gerektirmistir Bu nedenle kanun koyucu yatirimci

%76 Uludag: s.111.

% Ergincan, Yakup: “Protecting Investors and Lessening Moral Hazard in Capital
Markets by Using Mobile Communications and Internet Technologies and the Role
of Central Registry Agency of Turkey”, Journal of Economic and Social Research
7(1), istanbul 2005, s.32.
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varliklarinin korunmasi ve sermaye piyasalarina duyulan glivenin devam ettirilmesi

amaciyla bir takim dizenlemeler yapma yoluna gitmistir.

Yatirimer  varliklarinin - korunmasina yonelik dizenlemelerin yani sira,
musteriler de ¢ahstiklari araci kurulus nezdindeki varliklari korumaya yonelik bir
takim tedbirler alabilirler. Ornegin yatirimei varhiklarina gelebilecek olasi zararlara
kars! 6zel sigorta yaptirilabilir. Hatta bu tur 6zel sigortalarin yaptiriimasi diizenleyici

otoriteler tarafindan da zorunlu tutulabilir®®,

Yatirimcl, calisacagl araci kurulus ile aracilik cergceve sézlesmesi imzalama
asamasinda, varliklarini koruma altina almak amaciyla teminat mektubu, ipotek gibi
bir takim giivencelerin verilmesini de talep edebilir®”. Bilindigi gibi uygulamada
aracl kuruluslar, yatirimcilara genel islem sartlarini taslyan, standart sézlesme
niteliginde cerceve sozlesmeler imzalatmaktadirlar. Yatirimcilarin, aract kuruluslar
ile bu s6zlesmelerin icerigini tartisma imkanlari dahi bulunmamaktadir. Bu sebeple
yatirimcinin, aract kurulus ile bir takim guvencelerin verildigi ayri bir sozlesmeyi

imzalama olasihg| zayiftir.

I1. Yatirimcilari Koruma Fonu

Araci kurulusun herhangi bir nedenle ddeme glclugine dismesi veya iflas
etmesi halinde, bu kuruluslarda hesabi bulunan misterilerin nakit para ve sermaye
piyasasi araclari riske girmektedir. Araci kurulusun 6deme glcligine dismesinin
bircok nedeni bulunmaktadir. Bu nedenlerin basinda gelirlerin giderleri
karsilamamasi, aracilik yiklenimi yoéntemi ile yapilan halka arza aracilikta satis
taahhiit edilen senetlerin satilamamasi, bazi mdisterilerin araci kurulusa olan
yukumluliklerini  yerine getirmemesi, musteri varliklarinin baska amaclarla

kullaniimasi, aciga repo islemi yapilmasi, portfoy yoneticiliginin  mevduat

°78 Kilig: 5.31-32.

%7 By tiir giivenceler, araci kurulus nezdinde itibari yiiksek olan yatirimcilar
tarafindan istenebilir. Ayrica aract kurulus tarafindan verilecek bu guvenceler
yatirimciya ek maliyetler de getirecektir. Kilig: s.32.
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toplanmasi amaciyla kullaniimasi, acentelerin faaliyetlerinden dogan sorumluluklar

yer almaktadir®®.

Tirk sermaye piyasasinda 1994 yilinda yasanan krizde bircok araci kurum
O6deme gucligine dasmuistir. Bu donemde 13 aract kurumun mdisterisi olan

20.000’in iizerinde yatirimeinin yaklasik 121.3 milyon dolar®

alacaginin buyuk bir
bolimi karsilanamamistir. Aract kurum misterilerinin varhiklarini korumaya yonelik
teminatlar yetersiz kalmistir. Yatirimcilarin buyuk bir kismi senelerce alacaklarini
alamamalar1 ve sonucta biyik zararlara ugramalari, sermaye piyasasina duyulan

gliveni de azaltmigtir®?,

Araci kuruluslarin 6deme gucligune dusmeleri veya iflas etmeleri halinde,
yatirimci varliklarinin iadesi hususunda getirilen tedbirlerin yetersiz kalmasi ve
sermaye piyasalarina duyulan giivenin kaybedilmesi, yatirimci varliklarini koruyan
bir sistemin varligini gerektirmistir. Bu eksikligin giderilmesi amaciyla, Sermaye
Piyasasi Kanunu’nda 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun ile yapilan degisiklikle
eklenen 46/A maddesi uyarinca "Yatirimcilari Koruma Fonu" (Fon) kurulmustur.
Ayrica Fon’un yonetim ve calisma esaslarini dizenleyen “Yatirimcilari Koruma
Fonu Yonetmeligi” de 21.06.2001 tarih ve 24439 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmistir. Fon, Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’nin 21.10.2001 tarihinde
kurulmasi ile faaliyete gecmistir.

Fon’a iligskin dizenlemelerde, Bankacilik Kanunu’nda dizenlenen Tasarruf
Mevduat Sigorta Fonu esas alinmistir. Ancak bu dizenlemelerde sermaye
piyasasinin ve kurumlarinin 0Ozellikleri g6z o6ninde bulundurulmustur. Fon ile

getirilen sistemin temel 6zelligi, devletin katkisinin bulunmamasi, dolayisiyla devlete

%0 Ergincan: s.32. Araci kuruluslarin édeme giicliigiinii diismeleri hakkinda genis
bilgi icin bkz. Kilig: s.86-89; Tevetoglu, Mete: Mali Durumu Bozulan Araci
kurumlarda Alinacak Tedbirler ve Ozellikle Tedrici Tasfiye, Iktisadi Arastirmalar
Vakfi, Unal Aysal Tez Degerlendirme Yarisma Dizisi, istanbul 2006, s.52-74.

%81 2005 yili itibariyle son on yilda araci kuruluslarin miisterilerine olan taahhitlerini
karsilayamamasi nedeniyle 50.000 yatirimci, yaklasik 150 milyon dolar zarara
ugramistir. Ergincan: s.34.

%82 Kilig: 5.111-113; Kiicliksdzen: s.185.
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herhangi bir yik getirmemesidir. Esas itibariyle araci kuruluslarin katkida
bulunmasiyla, Fon’un riskinin azaltilmasi icin Gyeler arasinda etkin bir otokontrol

mekanizmasi kurulmaktadir.

Dinyada bu tir glvence fonlari, aract kuruluslarin musterilerine olan
taahhttlerinin kismen dahi olsa karsilanmasi amaciyla kurulmaktadir. Bu fonlarin
gelirleri cogunlukla piyasa uUyelerinin 6demeleri ile karsilanmaktadir. Guvence
fonlarinin yonetimlerinin 6deme gucligine disen aracilardan bagimsiz olmasi,
maliyetinin piyasa Uyeleri arasinda dagitilmasi ve mdasteri zararlarinin belirli bir

limite kadar kesin korunmasi gibi avantajlari bulunmaktadir.

Guvence fonlarinin bir takim dezavantajlari da gorulmektedir. Aracl
kuruluslar, 6deme gugligune disme risklerinin ¢ok dusik olmasina karsin fona
katilma yukumlalugt ve yilhk Odentiler nedeniyle bilyik bir maliyetin altina
girmektedirler. Ayrica aracl kurulus, giivence fonun varhigini distinerek daha fazla
da risk yuklenebilmektedir. Bu durum glvence fonunun kurulus amacina ters

dilsmektedir®®.

A. Fonun Amaci

Yatirimcilari Koruma Fonu’nun amacl, tedrici tasfiyeye tabi tutulan veya
haklarinda iflas karari verilen aracit kurumlarin ve Bankacilik Kanunu hukumleri
sakli kalmak kaydiyla Bakanlar Kurulu karariyla faaliyetleri durdurulan SPK 50/a
hikmi kapsamindaki bankalarin sermaye piyasasi faaliyetleri ve islemleri nedeniyle
musterilerine karsl hisse senedi islemlerinden dogan nakit 6deme ve hisse senedi
teslim ydkiumlultklerini ve SPK 46/B’de diizenlenen gorevleri yerine getirmek ve
tasfiye giderlerini karsilamaktir (SPK 46/A).

Haklarinda tedrici tasfiye veya iflas karari verilen aract kuruluslarin
musterilerinin hisse senedi ve hisse senedinden dogan nakit alacaklari, Fon

tarafindan 6denmektedir. Boylece kiglk yatirimcilarin, mali durumu bozulan araci

%83 Kilig: s.31; Ergincan: s.37.
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kuruluslardan kaynaklanan risklere ve ugramalari muhtemel =zararlara Karsi

korunmasi ile sermaye piyasalarina glvenin artirilmasi hedeflenmistir.

B. Fonun Yonetimi

Fon, sermaye piyasas! araglarinin kaydini tutmakla gorevli Merkezi Kayit
Kurulusu tarafindan idare ve temsil olunur. Fon’un denetimi ise Sayistay tarafindan
yapilir. Sermaye Piyasasi Kurulu da, Fon’un hesap ve islemlerini incelemeye ve
denetlemeye, bu hususta Fon’dan her turli bilgi ve belgeyi istemeye yetkili
Kihnmistir. Kurul, inceleme ve denetim sonuclarina gore, gerekli gérdiigl hususlarin
yerine getirilmesini Fon’dan isteyebilir. Ayrica Fon’un yodnetiminin Kurul’a
devredilmesini ilgili Bakandan talep eder. ilgili Bakan, gerekli goriilmesi halinde
Fon yonetiminin gecici veya surekli olarak Kurul’a devrine karar verebilir (SPK
46/A/IL IV, V).

C. Fonun Kapsami

Fon’un koruma kapsaminda, sermaye piyasasi faaliyetleri ve islemleri
nedeniyle hisse senedi islemlerinden dogan ve gercek ve tlzel Kisi yatirimci
tarafindan satilmak, saklanmak, yonetilmek, virman edilmek, 6dung islemlerine konu
edilmek Uzere veya diger nedenlerle araci kuruluslara tevdi edilen veya musteri
emrine istinaden alinan hisse senetleri ile yatirimci tarafindan hisse senedi satin
alinmak Uzere veya satin alinan hisse senetleri karsiliginda tevdi edilen nakit ya da
gercek ve tuzel kisi yatirimciya ait hisse senedinin satilmasindan saglanan nakit yer
almaktadir. Ayrica hisse senetlerinin sagladigl temettl, bedelsiz pay alma ve bedeli
6denen yeni pay alma gibi mali haklardan kaynaklanan hisse senedi ve nakit ile hisse
senedini temsilen ihraccl ortakliklar tarafindan verilen belgeler de bu koruma
kapsamindadir. Ancak nemalandirma ve diger amaclarla hisse senedi islemleri
disinda herhangi bir isleme konu edilen nakitler, koruma kapsaminda kabul
edilmemistir (Yatirnmcilari Koruma Fonu Yoénetmeligi, m.4/1, 11, 111).
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Araci kuruluslarin Fon’a katilmalari bakimindan araci kurumlar ile bankalar
arasinda bir ayrim yapilmamistir. Bitiin araci kuruluslarin Fon’a katilmalari zorunlu
tutulmustur (SPK 46/A/l). Bu anlamda, bltun aract kurumlarin Fon’a katilmalari
gerekliyken, sadece SPK 50/a hikmu kapsaminda kendi menkul kiymetlerini halka
arz eden bankalar ile sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunan bankalar Fon’a
katilmalari gereklidir. SPK 46/A/l ve 50/a hikimleri birlikte degerlendirildiginde
kendi menkul kiymetlerini halka arz eden bankalar, sermaye piyasasi faaliyetlerinde

de bulunuyorlarsa Fon kapsaminda kabul edilmelidirler.

Haklarinda tedrici tasfiye veya iflas karari verilen araci kurumlarin ve
faaliyetleri durdurulan bankalarin yaptiklari sermaye piyasasi faaliyetleri ve islemleri
nedeniyle musterilerine karsi hisse senedi islemlerinden dogan nakit 6deme ve hisse
senedi teslim yukumliluklerinin 2009 yili igin 57.874,00 TL’ye kadar olan bolimu
Fon tarafindan karstlanir. Bu tutar, her yil Maliye Bakanliginca ilan edilen yeniden
degerleme katsayisi oraninda artirtlir (SPK 46/B/IX; YKFY 4/1V; AKTTUEHY 11,
24).

D. Fonun Gelirleri

Fonun gelirleri; araci kuruluslarin yatiracagl yillik ddentiler, Kurul, menkul
kiymetlerin iglem gordugt borsalar ve Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari
Birligi tarafindan verilen idari para cezalarinin tahsil edilen kisminin yiizde ellisi,
tutari Kurul tarafindan belirlenen gecici 6dentiler, Fon varliginin getirisi ve diger
gelirlerden olusur. Fon’un gelirleri ve islemleri her turlt vergi, resim ve hargtan
muaftir. Ayrica Fon varligi rehnedilemez, teminat gosterilemez, Uglincu sahislar
tarafindan haczedilemez (SPK 46/A/1V, V, IX).

Fon’a araci kuruluslarca yatirilacak yillik 6édentilerin tutari, yillik hisse senedi
islem hacimlerinin parasal miktarinin onbinde birini asmayacak sekilde Kurul
tarafindan belirlenir. Dolayisiyla Kurul’a bu azami siniri asmamak kaydiyla, araci
kuruluslarin tart ve risk durumlari itibariyle farkli oranlar Uzerinden 6deme

yaptimasini istemeye yetkisi verilmistir. Araci kuruluslarin yapacagl bu ddentilerin,
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ilgili yili izleyen yilin ikinci ayr sonuna kadar, gecici odentilerin Kurul tarafindan
belirlenecek siurede Fon hesabina vyatirilmasi gerekir. Siresinde yatirilmayan
odentilere her ay icin bir 6nceki aya iliskin Devlet Istatistik Enstitiisti Tiiketici Fiyat
Endeksindeki artisin t¢ katini asmamak kaydiyla Kurul tarafindan belirlenecek
oranda gecikme faizi uygulanir (SPK 46/A/ V1, VII).

Fon varligi, ihtiyaci karsilamaya yetmedigi takdirde, araci kuruluslardan,
daha sonraki yillarda yapacaklari ddentilere mahsuben, bir dnceki yildaki hisse
senedi islem hacimlerinin parasal miktarinin onbinde birine kadar gecici ddenti talep
edilebilir. Bu 6dentinin ihtiyaci karsilamakta yetersiz kalmasi halinde, bakiye kisim
icin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan Fon’a avans verilir (SPK
46/AIVIII).

I11. Tedrici Tasfiye

Yatirimci varliklarint  korumaya yonelik bir diger mekanizma tedrici
tasfiyedir. Aract kurumlarin mali yapilarinin ciddi surette zayiflamakta oldugunun
tespit edilmesi halinde, Kurul bir takim tedbirleri almaya yetkilidir. Bu tedbirlerin de
sonugsuz kalmasi halinde, mali durumu koétulesen araci kurum hakkinda Kurul
tarafindan tedrici tasfiye karari verilir. Tedrici tasfiye ile araci kurumun mali
yapisinin daha fazla kotuleserek, yatirimci varliklarinin  ugramasi muhtemel
zararlarin da oniine gegilmeye calisiimaktadir.

Tasfiye, ortakhigin dis iliskileri ile ortaklar arasindaki iliskiler sonucunda

684

kurulan hukuki ve mali baglarin ¢dziilmesi ve sona erdirilmesidir™". Tasfiye

faaliyeti, hem ortaklik alacaklilarinin menfaatlerini korumaya yonelik kamu amagl,
hem de ortaklarin menfaatlerini korumaya yonelik 6zel amach bir islemdir®®.
Tasfiye isleminin kapsaminda, alacaklarin tahsili, borclarin 6édenmesi, mallarin
paraya cevrilmesi, yarim kalan islerin tamamlanmasi, elde edilen safi mevcudun

ilgililere dagitimi yer almaktadir.

%84 Menekse, Ayhan: Tiirk Hukukunda Tedrici Tasfiye, Ankara 1993, s.2.
%8 Karahan, Sami: Anonim Sirketlerde Tasfiye, Konya 1998, s.15.
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Tedrici tasfiye ise, ortakligin hesap ve islemlerinin incelenmesi suretiyle,
aktif ve pasif malvarlig1 arasindaki farkin tespit edilmesi ve borclarin asamali olarak

686

sona erdirilmesidir™. Tedrici tasfiye, kapsam ve amac gibi bazi yonlerden

tasfiyeden farklilik géstermektedir. Bu nedenle tedrici tasfiye, her ortaklik tipi icin

uygulanabilir degildir®®’.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 46/B maddesinde araci kurumlarin tedrici

tasfiyesi diizenlenmistir®®®

. Araci kurumlar, anonim sirket olmalari sebebiyle, Tirk
Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore tasfiye edilir. Araci kurumlarin tedrici tasfiyesi ise
istisnai bir durumdur. Kurul, SPK 46/I,h hikmi uyarinca yetkileri kaldirilan araci
kurumlarin tedrici tasfiyesine karar verebilir (SPK 46/B/1). Araci kurumlarin tedrici
tasfiye karar ve islemlerinde Tirk Ticaret Kanunu, icra ve iflas Kanunu ve diger

mevzuatin tasfiye ile ilgili hikumleri uygulanmaz.

Tedrici tasfiye®®, araci kurumlarin mal varligini isin niteligine gore aynen
veya nakde gevirmek suretiyle elde edilen bedeli tahsis ederek, Kanun gergevesinde
yaptiklari sermaye piyasasi faaliyetleri nedeniyle mudisterilerine karsi olan nakit

%8 Tevetoglu: 5.84.
%7 Tevetoglu: s.85.

%88 SPK 46/B maddesinde araci kuruluslardan sadece araci kurumlarin tasfiyesi
duzenlenmistir. Bu nedenle aract kurumlar disinda kalan sermaye piyasasi
kurumlarinin Fonla ilgileri bulunmadigindan, tedrici tasfiyeleri Kurul tarafindan
gerceklestirilecektir. SPK 46/B maddesinde esas itibariyle, aract kurumlarin tedrict
tasfiye yoOntemi dizenlendiginden, diger kurum ve kuruluslarin tedrici tasfiye
yontemlerini, tlrleri itibariyle belirleme hususunda Kurul’a yetki taninmistir (SPK
46/B/son). Bankalarin ise tedrici tasfiyesi séz konusu degildir. Bankalar sermaye
piyasasi islemleri yapsalar dahi, Bankacilik Kanunu’nda dizenlenen ¢zel tasfiye
hiktmlerine tabidirler. Ancak Yatirimcilar Koruma Fonu, bankanin hisse senedi
alacaklilarina, yapilan tasfiye esnasinda 6demede bulunur (SPK 46/B/VI1).

%89 Araci kurumlar icin tedrici tasfiye yontemine ihtiyac duyulmasinin nedeni, genel
hikUmlerdeki tasfiye prosedurinin sermaye piyasasinin yapisina uymamasl,
piyasada guven ilkesinin zedelenmesine yol agmasidir. 1997 yilina kadar araci
kurumlarin tasfiyesinde genel hikimlerdeki tasfiye prosediri uygulanmis, ancak
higbirinin tasfiyesi sonuclandirilamamistir. Bu durum karsisinda binlerce yatirimci
magdur olmus ve sermaye piyasasi kurumlarina duyulan given kaybedilmistir.
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O6deme ve sermaye piyasas! araclar teslim yukimliluklerini tasfiye etmek amaciyla
getirilmistir (SPK 46/B/I1).

A. Tedrici Tasfiyeyi Gerektiren Haller

Kurul, yaptigi inceleme ve denetlemeler sonucunda, aract kurumlarin, mali
yapilarinin ciddi surette zayiflamakta oldugunu tespit etmesi halinde, verilecek
uygun slre icinde, mali durumlarinin guclendirilmesini istemeye; kurum
gorevlilerinin imza yetkilerini sinirlandirmaya veya kaldirmaya; verilen bu siire
icinde, bu kurumlar tarafindan gerekli tedbirlerin alinmamasi halinde veya mali
durumlarinin taahhdtlerini karsilayamayacak kadar zayiflamis oldugunun tespiti
halinde gerekli tedbirleri almaya, herhangi bir stre vermeksizin kurumlarin
faaliyetlerini gegici olarak durdurmaya veya sirekli olarak durdurarak yetkilerini
kaldirmaya yetkilidir. Bu tedbirlerden netice alinmadigl takdirde, yani araci
kurumlarin kendilerine verilen sire sonunda mali yapilarini guclendirmek icin
gerekli tedbirleri almamalari veya mali durumlarinin taahhttlerini karsilayamayacak
derecede zayiflamasi halinde Kurul, tedrici tasfiyelerine karar verebilir. Tasfiyenin
bitmesini takiben gerektiginde veya tedrici tasfiyeye gitmeksizin dogrudan iflaslarini
da isteyebilir (SPK 46/1,h).

Aract kurumlarin mali yapilarinin zayiflamasi veya mali durumlarinin
taahhdtlerini karsilayamayacak derecede zayiflamis olmasi halleri tasfiye kararinin
alinmasinda g6z o6nunde tutulan iki kistastir. Hukukumuzda ortakhklarin mali
durumlarinin bozulmasi “borca batiklik”, “aciz hali” ve “6demelerin durdurulmasi”
kavramlari ile nitelendirilmistir. Araci kurumlarin tedrici tasfiyesini karar verilirken
bu kavramlar yerine mali yapilarin zayiflamasi ve mali durumlarinin taahhatlerini
karsilayamayacak derecede zayiflamasi ifadelerinin kullaniimasi, tedrici tasfiyeye
karar verilecek hallerin sinirlandiriimamasi  ve uygulama alaninin  genis

tutulmasindan kaynaklanmaktadir®®.

%% Menekse: s.14; Tevetoglu: 5.100-101.
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B. Tedrici Tasfiye Karari ve ilani

Aracl kurumlarin tedrici tasfiyesine karar verme yetkisi, Sermaye Piyasasi
Kurul’una aittir (SPK 46/B/lI). Kurul, tedrici tasfiye kararini ayni gin ilgili araci
kuruma, Merkezi Kayit Kurulusuna, istanbul Menkul Kiymetler Borsasina,
Takasbank’a, Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligine, Turkiye
Bankalar Birligine ve Yatirimcilari Koruma Fonu’na bildirir (AKTTUEHY, m.4/1).

Tedrici tasfiyeye iliskin islemler, Yatirirmcilari Koruma Fonu tarafindan
yuratalar (SPK46/h; 46/B/1). Tedrici tasfiye kararindan sonra, aract kurumun yasal
organlarinin gérev ve yetkileri, tasfiye islemleri sonuclanincaya kadar Fon tarafindan
yerine getirilir (SPK 46/B/I11). Tedrici tasfiye karari Fon tarafindan, aract kurumun
alacaklilarinin haklarini gosterir belgelerle bagvurmalari icin ilan edilir. Alacaklilarin
Fon’a basvuru slresi ve esaslari ile araci kuruma yapilacak olan butiin ddemelerin
sadece Fon’a yapilmasi gerektigi ilanda belirtilir (AKTTUEHY, m.4/1).

Tedrici tasfiye iglemleri, Fon tarafindan yduritilmekle birlikte, ihtiyag
duyulmasi halinde, Fon’un talebi tzerine, tedrici tasfiye islemlerinde yardimci olmak
amactyla Kurul, IMKB, Takasbank ve TSPAKB vyeterli sayida personel

gorevlendirebilir.

C. Tedrici Tasfiye islemlerinde Musteri Alacaklarinin Odenmesi

1. Malvarhginin Tespiti

Aract kurumun malvarliginin muhafaza edilerek tedrici tasfiye gayesine
uygun olarak kullanilabilmesi icin, malvarhgin tespit edilmis olmasi gerekir. Kurul
tarafindan tedrici tasfiye kararinin verilmesinden sonra, Fon araci kurumun
malvarhginin tespitine baglar. Fon, araci kurumun aktif ve pasifini belirleme
amacliyla, kayitlar Gzerinde, merkez, sube, acenta ve irtibat birolari nezdinde
inceleme yapar (AKTTUEHY, m.11/1).
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Aract kurumun, tasfiye kapsaminda yer alan yikiumluliklerinden nakit
borglari, tedrici tasfiye kararinin verildigi tarihteki anapara ve islemis faizleri toplami
Uzerinden belirlenir. Sermaye piyasasl araci teslim borclari ise, aynen teslimin
yaptlamayacagl hallerde, varsa teslimde temerride disulen tarihteki, aksi halde
tedrici tasfiye kararinin verildigi gundeki piyasa degeri itibariyle bulunacak nakit
degerleri Uzerinden hesaplanir. Aract kurumun tedrici tasfiye kararinin verilmesinden
sonra vadesi gelen sozlesmelerinden dogan hak ve borclari da, vadeleri itibariyle
tespit edilir. Araci kurumun, vadeli bor¢larina vadeden, diger borclarina ise tedrici
tasfiye karar tarihinden itibaren 4489 sayili Kanunla degisik 3095 sayili Kanuni Faiz
ve Temerriit Faizine iliskin Kanunun 2 nci maddesinin ikinci fikrasinda éngaérlen
oranda kanuni temerriit faizi yiratalir. Mevzuat uyarinca aract kurum tarafindan
verilmis teminatlar da, aktifin hesabinda dikkate alinir  AKTTUEHY, m.11/1).

Tedrici tasfiye kararini takiben mevzuat uyarinca verilmis teminatlar, talep
tzerine ilgili kurulus tarafindan 10 is ginl icinde nakde cevrilerek Fon’a ddenir.
Ancak tedrici tasfiye karari ile sonucglanan faaliyet durdurma karari tarihinde Borsa
mevzuatl kapsaminda incelemesi devam eden uyusmazliklar igin, IMKB tarafindan,
sermaye piyasasi faaliyetleri kapsamindaki misteri alacaklari ile sinirli olarak
uyusmazlik konusu misteri alacaginin, Kanunun 46/B maddesinin araci kurumlarin
yukUmlultklerinin tespitine iliskin hukumleri uyarinca belirlenmis tutari kadar
teminat bloke edilir. Kalan kisim ise Fon’a 6denir (AKTTUEHY, m.11/11).

Araci kurumun IMKB'de gerceklestirdigi islemler nedeniyle olusan, diger
IMKB (yelerinin ve misterilerinin teminat kapsamindaki alacaklari da IMKB
tarafindan nezdindeki teminatlardan karsilanarak Takasbank’a Gdenir. Malvarhgi
icinde bulunan menkul ve gayrimenkullerin deger tespiti icin, mahkemeye veya
Kurul tarafindan listeye alinmis ekspertiz sirketlerine basvurulabilir (AKTTUEHY,
m.11/111, V).
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2. Hak Sahiplerinin ve Alacak Tutarlarinin Tespiti

Tedrici tasfiyenin bir diger asamasi hak sahiplerinin ve alacak tutarlarinin
belirlenmesidir. Fon, aract kurumun tedrici tasfiyesi kapsaminda yer alan gergek hak
sahiplerini ve alacak tutarlarini, Kurul’daki kayitlar, araci kurumun kayitlari, bu
kurulusun ilgili oldugu diger resmi ve 6zel kurumlarin kayitlari ile glvenilir bulunan
diger bilgi ve belgelere dayanarak tespit eder. Ayrica Fon, icra ve iflas Kanunu’nun
278, 279 ve 280 inci maddelerinde yazili hallerin varligi halinde, iptal davasi da
acabilir (SPK 46/B/VI; AKTTUEHY, m.12/) .

Aracl kurumun tedrici tasfiyesi kapsaminda gercek hak sahibi ve alacak
tutarlari belirlenirken, ayni Kisiye ait tasfiye kapsaminda oldugu tespit edilen alacak
ve borclar mahsup edilir. Odenecek avans tutarlarinin hesabinda mahsuptan sonraki
net alacak tutari esas alinir (AKTTUEHY, m.12/11).

3. Alacaklilar Cetveli ve Kismi Dagitim

Hak sahiplerinin ve alacak tutarlarinin tespitinden sonra alacaklilar cetvelinin
hazirlanmasi gerekir. Fon, nakit 6demelere ve sermaye piyasasi araci teslimlerine
esas olmak uzere, tedrici tasfiye kararindan itibaren en gec 6 ay icinde alacaklilar ile
alacak miktarini gosteren bir alacaklilar cetveli hazirlar. Bu cetvelde araci kuruma
sermaye piyasas! islemleri nedeniyle bor¢lu olanlar ile bor¢ miktarlari da yer alir.

Ilgililer, alacakhlar cetveline kendi alacaklari icin ilan tarihinden itibaren 30
gun iginde Fon’a itiraz edebilirler. Alacaklilar cetvelinde yer almayan alacaklar,
tedrici tasfiyenin kapanmasina kadar dikkate alinir. Ge¢ kalmadan kaynaklanan
masraflar alacakliya aittir. Alacaklilarin bu masraflari pesin olarak 6demeleri
istenebilir. Fon, alacagl kabul ederse alacaklilar cetvelini duzeltir ve bunu
alacakllara bildirir (AKTTUERHY, m.13/1, 111).

Fon, alacaklilar cetvelinin  hazirlanmasindan  6nce, incelemenin

strdirtlmesinde yarar gorilmedigi durumlarda alacakh olduklari tespit edilen,

296



sermaye piyasasi araclari kendi adlarina mevcut saklama hesaplarinda saklanmakta
olan ve Fona yaptiklari basvuruda Fon tarafindan belirlenen alacak miktari ile
tamamen veya kismen uyumlu talepte bulunan alacaklilara iliskin olarak kismi bir
alacaklhlar listesi hazirlayabilir. S6z konusu sermaye piyasasi araglari, ilani izleyen
30 gun suresince alacaklilara dagitilir. Araci kuruma borclu olanlara bu sekilde

6deme yapilmaz.

4. Saklama Hesaplarindaki Sermaye Piyasasi Araclarinin Dagitimi

Aracl kurum nezdinde hesabi bulunan musterilerin bazilarinin hesabinda
alacagini  karsilamaya yetecek hisse senedi bulunabilir. Tedrici tasfiyenin
baslangicinda, oncelikle bu misteri saklama hesaplarindaki sermaye piyasasl
araclarinin hak sahiplerine dagitilmasi gerekir. Bu amagla alacaklilar cetvelinin ilani
tarihini takip eden 30 uncu glinden itibaren musteri hesabina saklanan sermaye
piyasasi araclari, minhasiran bu hesap sahiplerine olan yikimliluklerin
karstlanmasinda kullanilir (SPK 46/B/V111).

Mdusteri hesabinda saklanan sermaye piyasas! araclari, munferit hesaplar
itibariyle karstlastirilir ve minhasiran bu hesap sahiplerine olan yukumlultklerin
karsilanmasi amaciyla hak sahiplerine verilir ya da talepleri dogrultusunda virman
edilir. Bu dagitim sirasinda araclt kurumun faaliyette oldugu donemde operasyonel
maddi hata ve eksiklikler nedeniyle misteri saklama hesaplarinda olusan hata ve
eksiklikler duzeltilir (AKTTUEHY, m.14/1). Aynen teslimi yapilacak hisse
senetlerinin, tedrici tasfiye kararindan sonra dagitim tarihine kadar gerceklesen
bedelsiz sermaye artirimi islemlerinden kaynaklanan hisse senedi ve temetti

islemlerinden kaynaklanan nakitler de aynen teslim edilir (AKTTUEHY, m.14/111).

Hesaplarinda sermaye piyasasi aracl bulunan ve alacaklilar cetvelinde yer
alan, fakat dagitimin baslamasini miteakip 30 gln icgerisinde basvurmamis
alacaklilarin Fon’a bagvurmalarini saglamak amaciyla, séz konusu alacaklilara iadeli
taahhditli mektupla bildirimde bulunulur (AKTTUEHY, m.14/V1).
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5. Fon Kapsamindaki Alacaklarin Odenmesi ve Tasfiye Bakiyesinin

Dagitimi

Hak sahiplerinin ve alacak tutarlarinin belirlenmesinden sonra, tedrici
tasfiyenin diger asamasini alacaklarin 6denmesi olusturmaktadir. Odemelere
alacaklilar cetvelinin ilani tarihini takip eden 30. giinden itibaren baslanir. Odemelere
baslama siresi gerektiginde Fon’un ©nerisi ve Kurulun onayi ile uzatilabilir
(AKTTUEHY, m.15/111).

Hesabinda alacagini karsilamaya yetecek kadar ya da hi¢ hisse senedi
bulunmayan saklama hesabi sahiplerinin nakit ve hisse senedi alacaklari toplaminin
57.874,00 TL*' kadar olan kismi tasfiye sonucu beklenmeksizin Fon tarafindan
avans olarak ddenir. Ayni kurumdan alacakli gorinen ve birlikte hareket ettiklerine
Fon yonetimince kanaat getirilenlere, toplami yukaridaki tutari asmamak kaydiyla
alacaklari oraninda 6deme yapilir. Ayni Kisinin ayni araci kurumda birden fazla
hesabi bulunmasi halinde verilecek avans 57.874,00 TLyi gecemez. Misterek
hesaplar da tek hesap kabul edilir ve bu sekilde 6deme yapilir (SPK 46/B/IX;
AKTTUEHY 15/1).

Tedrici tasfiyeye tabi tutulan araci kurumdan alacakli gorinen ortaklari,
yonetim kurulu ve denetleme kurulu Gyeleri, imzaya yetkili personeli ile bunlarin
eslerine ve Uglncu derece dahil kan ve sihri hisimlarina, Fon’dan avans ddemesi
yapilmaz. Aracl kuruma tedrici tasfiye kapsami disinda herhangi bir nedenle borcu
bulunan mdsterilerin bu borglari tahakkuk eden avans alacaklarindan mahsup edilir.
Avansin borca tekabll eden kismi alacaklisina 6denmeksizin aract kurum
malvarligina dahil edilir (SPK 46/B/1X; AKTTUERHY 15/11).

%! Bu tutar, her yil Maliye Bakanhginca ilan edilen yeniden degerleme katsayisi
oraninda artirihir. Avans limitinin hesabinda Fonun 6édemeye hazir oldugu tarih esas
alinir (SPK 46/B/1X; YKFY 4/IV; AKTTUEHY 11, 24, 15/1V). 2009 yili icin bu
tutar 57.874,00 TL olarak belirlenmistir.
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Avans odemeleri yapildiktan sonra araci kurumun tedrici tasfiyesine devam
edilir. Tasfiye bakiyesi ile tasfiyenin amaci kapsaminda yer alan hak sahiplerinden
alacaginin tamami karsilanamayanlarin alacagl 0Odenir. Tasfiye bakiyesi bu
alacaklarin tamaminin karsilanmasina yetmezse, 6demeler garameten yapilir. Araci
kurumun aktifleri, tasfiyenin amaci kapsamindaki hak sahiplerinin alacaklarini,
Fon’dan yapilan 6demeleri ve tasfiye giderlerini karsilamaya yetmezse, Fon,
Kurul’un uygun gorustyle aract kurumun iflasini isteyebilir (SPK 46/B/X;
AKTTUEHRY 18/1; 20).

Yapilacak 6demelerde ihtilaf konusu alacaklara iliskin olarak sadece
kesinlesmis yargi kararlari dikkate alinir. Su kadar ki, alacak cetveline itiraz etmis
olup, itirazi Fon tarafindan uygun goérilmeyenler icin alacaklilar cetvelinin ilanini
takip eden doérdinct ayin sonuna kadar, garameten yapilacak ddemelerden itiraz
konusu alacaga isabet eden miktar bloke edilir. Bu sure icinde s6z konusu alacaga
iliskin yargi yoluna basvurulduguna dair Fon’a bilgi ulasmamasi halinde bloke edilen
tutar aract kurum malvarligina dahil edilir. Fon’a yargi yoluna basvurulduguna
iliskin bilgi ulastigi durumda blokaj yargi kararinin kesinlesmesine kadar tutulur
(AKTTUEHY 18/1).

IV. Misteri ismine Saklama

Saklamaya konu olan hisse senetleri, 1995 yilina kadar aract kurumlarin
Takas ve Saklama A.S. nezdindeki hesaplarinda takip edilmekteydi. Bu sistemde
batin hisse senetleri aract kuruluslarin hesabinda saklanmaktaydi. Gerek araci
kurulusun  portfdyl gerekse mdisterinin  hisse senetleri aract kurulusun
Takasbank’taki hesabinda saklanmaktaydi. Hesap kayitlarinda hangi hisse
senetlerinin musterilere ait oldugunu gosteren ayirt edici bir bilgi bulunmuyordu. Bu
sistemde mdusteri, hesaptaki kendine ait hisse senetlerinin sahibi oldugunu

ispatlayamamaktaydi. Bu durum misterilerin magduriyetine neden olabiliyordu®®,

%92 Kilig: 5.93; Ergincan: .33.
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Takasbank tarafindan 6.2.1995 tarihinde “Musteri Bazinda Saklama” hizmeti
verilmeye baslanmistir. Araci kuruluslarin hesaplari “misteri” ve “havuz” olmak
Uzere iki bolime ayrilmistir. Bu sistemde araci kuruluslarin musterilerine bir kod
numarasi tahsis etmeleri ve misterilerine ait kiymetleri Takasbank nezdinde bu kod

numarasi altinda takip etmeleri saglanmistir.

“Miusteri Bazinda Saklama” sisteminde Takasbank nezdinde acilan araci
kurulus saklama hesabinda yer alan musteri hesaplarindaki hisse senetleri musterilere
ait olmakla birlikte, musteri hesaplari saklama hesabinin detayr seklinde
goruliyordu. Bu nedenle 6deme gucliigiine dusen araci kuruluslarin alacaklilart,
saklama hesabi altinda yer alan misteri hesabindaki hisse senetlerinin araci kurulusa

93 yatinmci varliklarinin araci

ait oldugunu kabul ederek haczedebiliyorlardi
kurulus alacaklhlari tarafindan haczedilmesini dnlemek amaciyla Kurul, 5.4.1996
tarihinde bir ilke karari aldi. Bu karar ile sermaye piyasasi faaliyetleri durdurulan
aracl kuruluslarin saklama yetkisine son verilerek, misteri bazinda saklanan hisse
senetleri Takasbank nezdinde mdsteriler adina agilan hesaplara aktarilmaya baslandi.
Talep edilecek olursa misterilerin belirledikleri hesaplara virman yoluyla transfer de

yapiliyordu.

Saklama sisteminin temel riski, misterilere ait menkul kiymetlerin, musteri
izni olmaksizin araci kuruluslar tarafindan kullanilmasi olusturmaktadir. Musterilere
ait hesaplarda bulunan kiymetler Gzerinde tasarruf edebilme imkéanina sahip olmak,
emniyeti suiistimal riskini de beraberinde getirmektedir. Araci kuruluslarin
musterilerine sifre dagitiminda gerekli 6zeni gostermemeleri, misterilerin yeterince
bilgilendirilmis olmamalari nedeniyle hesaplarini kontrolde gerekli duyarliliga sahip
olmamalari, araci kuruluslarin yetkisiz islemleri nedeniyle ortaya ¢ikan hesaplardaki
uyumsuzluklarin Kurul’a yansimadan araci kurulus tarafindan giderilmesi nedeniyle

“Musteri Bazinda Saklama” sistemi beklentilere cevap vermekte yetersiz kalmigtir®-,

%% Kilig: 5.94.
%% Kilig: 5.95.
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Kurul’un 25.09.1997 tarihli toplantisinda alinan 27/1546 sayili karariyla
Takasbank sisteminde misteri kod numaralariyla takip edilen saklama alt
hesaplarinin mdsteri ismine cevrilmesi hikme baglanmistir. 31.5.1999 tarihinden
itibaren ise “Miisteri ismine Saklama Sistemi” uygulamaya konulmustur. “Miisteri
Ismine Saklama Sistemi”, Takasbank sisteminde miisteri kodlariyla takip edilen alt
hesaplarin Takasbank’in yapacagi diizenleme ile isme ¢evrilmesini, her bir yatirimci
icin verilecek sicil numarasi ile takip edilerek yatirimcinin kimlik bilgilerinin
tespitinin mumkin hale getirilmesini ve miusterilerin menkul kiymetlerini bloke
edebilmesini amaglayan bir sistemdir. Bu yeni sistemde her bir yatirimci igin tek
Takasbank numarasi olmakta ve yatirimci farkli araci kuruluslar nezdinde de tutuyor

olsa da, tim hisse senetlerini toplu olarak bu numara ile izleyebilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 10/A maddesinde 18.12.1999 tarihinde
getirilen degisiklik ile sermaye piyasasi araclari ve bunlara iliskin haklarin 6zel
hukuk ttzel kisiligini haiz Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenmesi
hikme baglanmistir. Merkezi Kayit Kurulusu, kadrosunun 01.06.2002 tarihinden
itibaren olusturulmaya baslamasiyla faaliyete gegmistir. Sermaye piyasasl
islemlerinin glvenli, hizli ve etkin bir sekilde yuratilebilmesi amaciyla, sermaye
piyasasi araclari ve bunlara iliskin haklarin Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan
kayden izlenmesini teminen 22.12.2002 tarih ve 24971 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan Seri:1V, No:28 sayili "Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarina
Iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari Hakkinda Teblig" cikariimistir. Bu
Teblig uyarinca menkul kiymetlerini kaydilestirmekle yukumli kuruluslar; anonim
ortakliklar, mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi
tesebbusleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlari uyarinca faaliyet
gosteren kurulus, idare ve isletmeleri ve yatirim fonu kuruculari olup, kaydi sermaye
piyasasi araclari ve bunlara iliskin haklarla ilgili kayitlar, MKK'da bilgisayar
ortaminda Uyeler itibariyle tutulmaktadir. 28 Kasim 2005 tarihi itibariyle kaydi

sisteme tamamen gegcilmistir.

Seri:1V, No: 28 sayili Teblig’in “Kayitlarin Devri” baslikli Gegici 4. maddesi

geregi IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. nezdinde tutulmakta olan ve
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kaydilestirilen sermaye piyasasi aracinin bulundugu mislen saklama hesaplarindan
MKK'ca gerekli gorilenlere iliskin bakiye, kimlik bilgisi, musteri sicil numarasi ve
sifre bilgileri MKK'ya aktariimistir®™. Takasbank'ta tutulmakta olan 1.011.495 adedi
bakiyeli, toplam 2.296.735 adet yatirimci hesabi ve bu hesaplardaki 11,3 milyar TL
nominal degerli mislen saklamadaki hisse senetleri 26-27 Kasim 2005 tarihlerinde

Merkezi Kayit Kurulusu sistemine aktariimistir.

MKK, her bir kaydi sermaye piyasasi aracini ilgili hak sahibi bazinda
kaydedip izlemektedir. Hak sahibi adina hesabin agilmasi ve hesaba giris ve cikislar
ise, MKK (yesi araci kuruluslar vasitasiyla yapilmaktadir. Hak sahibi yatirimcilarin
dogrudan MKK’da hesap actirma ve islem yapma imkani bulunmamaktadir. Araci
kuruluslarin yatirimci adina ve hesabina yaptiklari islemler elektronik sistem
tizerinden islemin turiine gore, IMKB, Takasbank veya araci kurulusun kendisi
tarafindan MKK’ya bildirilmektedir (Seri:1V, No:28 sayili Teblig, m.10/11).

Yatirimeilar, MKK iletisim  Merkezine ulasarak kendi adlarina (ye
hesaplarini kontrol edebilmektedirler. MKK uyesi araci kuruluslar, kendi nezdlerinde
actiklart menkul kiymet hesaplarinin karsihgini MKK’da da agmak zorundadirlar.
Yatirrmciya MKK’da ilk kez hesap acildiginda, bir MKK Sicil Numarasi tahsis
edilmekte ve bir sifre olusturulup bildirilen adresine gonderilmektedir. Yatirimci, bu
sifre ile MKK Iletisim Merkezine ulasarak, hesabinin bulundugu tim araci
kuruluslardaki islemleri hakkinda, hesap hareketi ve bakiye bazinda takip ve kontrol

amacl bilgilerini alabilmektedir.

Araci kuruluslarin, misterinin iradesi ve bilgisi disinda musteri varliklarini
kullanmalarini 6nlemek, yatirimci bilinci ve otokontrol aliskanhg saglamak ve
denetimi kolaylastirmak amaciyla yatirimcilara, hesaplarin bloke koyma imkani
getirilmistir. Yatirimcilar “Alo-MKK” adi ile ifade edilen Sesli Yanit Sistemini veya
Cagrn Merkezini 444 0 655 nolu telefon numarasi ile arayarak, hesap durumlarini
inceleyebilir ve hesaplarina bloke koyup ¢6zebilmektedirler. Ayni islemler MKK’nin

%% Takasbank, hesap islemlerinin kaydi ortamda yuriitilmesi amaciyla bu islemlerle
ilgili bilgilerini MKK’ya devretmis olmakla birlikte, saklama ve takas gorevlerini
halen yiritmeye devam etmektedir.
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web sayfasinda “www.mkk.com.tr/yatirimci” linki kullanilarak internet vasitasiyla

da yapilabilmektedir.

MKK, yatirimcinin korunmasi amaciyla Takasbank’tan farkli olarak yeni bazi
hizmetler de getirmektedir. Yatirimci talep edecek olursa, MKK yatirimcinin hesap
ekstresini e-mail adresine gonderecektir. Ayrica yatirimcinin  hesaplarinda
gerceklesen islemlerle ilgili olarak yatirimci SMS yoluyla cep telefonundan da
bilgilendirilecektir. Dolayisiyla yatirimcinin hesaplarini  kontrol etmesi, aracl
kurulusun talimatsiz yaptigi islemlerden aninda haberdar olmasi bakimindan getirilen

bu hizmetler yatirnmcinin korunmasi agisindan faydali olmustur.

V. Sermaye Yeterliligi

Araci kuruluslarin 6deme guclugune dusmeleri veya iflas etmeleri halinde, bu
kuruluslarda hesabi bulunan yatirimcilarin da varliklari riske girmektedir. Yatirimci
varlklarinin korunmasina yonelik tedbirler getirilmis olmakla birlikte, bunlarin her
zaman yatirimciyr korumakta yeterli oldugu sdylenemez. Bu nedenle sermaye
piyasasinda faaliyet gosterecek araci kuruluslarin gucli yapiya ve sermayeye sahip

olmasi gerekmektedir.

Bu amagcla aract kurumlar igin sermaye yeterliligi sarti getirilmistir. Araci
kurumlarin mali agidan glcli olmalari icin getirilen sermaye yeterliligi sarti ile
piyasalarin daha guvenli ve istikrarli faaliyet goOstermesi saglanarak, riskler

azaltilabilecektir.

Risk kontrolini hedefleyen benzer diizenlemeler para ve sermaye
piyasalarinda faaliyet gosterecek bankalar igin de bulunmaktadir. Bu nedenle
sermaye piyasas! aracilik faaliyetlerinde bulunacak bankalar igin ayrica bir sermaye

yeterliligi sarti getirilmemistir.
5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun “Sermaye Yeterliligi” baslikhi 45.

maddesine goére, “Bu Kanunun uygulanmasinda maruz kalinan riskler nedeniyle

olusabilecek kararlara karsi yeterli 6zkaynak bulundurulmasi sermaye yeterliligini
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ifade eder. Bankalar, Kurum tarafindan diizenlenecek yonetmelikte 6ngorilen usdl
ve esaslara gore ylzde sekiz oranindan az olmamak Uzere belirlenecek sermaye

yeterliligi oranini hesaplamak, tutturmak, idame ettirmek ve raporlamak zorundadir.

Bankalarin i¢ sistemleri, aktif ve mali yapilari dikkate alinarak asgari sermaye
yeterliligi oranini artirmaya, bankalar bazinda farklilastirmaya, kaynagl katilma
hesabi olan aktiflerin risk agirhiklarinin belirlenmesinde bu hesaplarin 6zelliklerini

dikkate almak suretiyle diizenleme yapmaya Kurul yetkilidir.”.

Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu, bankalarin maruz kalinan
riskler nedeniyle olusabilecek zararlara karsi konsolide ve konsolide olmayan bazda
yeterli Gzkaynak bulundurmalarinin saglanmasina iliskin usul ve esaslarini
dizenlemek amaciyla “Bankalarin  Sermaye Yeterliliginin  Olgiilmesine ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik”i ¢ikarmistir.

Araci kurumlarin sermaye yeterliligine iliskin ilk diizenleme Kurul’un Seri:V,
No:19 sayili “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi” ile
yapilmistir. Kurul, 13.2.1997 tarihli aldigi ilke karari ile araci kurumlarin asgari
6zsermayeleri ve bunlarin kullanimina iliskin esaslari yeniden diizenlemistir. Kurul,
son olarak Seri:V, No:34 sayili “Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye

Yeterliligine Iliskin Esaslar Tebligi”ni®® cikarmistir.

Seri:V, No0:34 sayili Tebligin 7. maddesinde aract kurumlarin asgari
Ozsermaye yukumlalugt dizenlenmistir. Bu hiukme gore, “Araci kurumlarin alim
satim araciligi faaliyeti icin sahip olmalari gereken 6zsermaye tutar1 90.000 TL'dir.
Ayrica, aract kurumlar yapilan her bir sermaye piyasasi faaliyeti igin 6zsermayelerini
asagida belirtilen oranlarda artirmak zorundadirlar.

a) Halka arza aracilik faaliyeti icin, ahim satim aracihigl faaliyeti icin sahip

olunmasi gereken 6zsermaye tutarinin % 50'si,

6% 26.6.1998 tarihli ve 23384 sayili mikerrer Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
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b) Menkul kiymetlerin geri alma veya satma taahhidu ile alim satimi faaliyeti
icin, alim satim aracihgi faaliyeti icin sahip olunmasi gereken 6zsermaye tutarinin %
50'si,

c) Portfoy yoneticiligi faaliyeti icin, alim satim araciligl faaliyeti icin sahip
olunmasi gereken 6zsermaye tutarinin % 40',

d) Yatirrm danismanhgi faaliyeti icin, alim satim araciligi faaliyeti igin sahip
olunmasi gereken 6zsermaye tutarinin % 10'u.

Bu maddeye gore belirlenen asgari 6zsermaye tutarlari, Maliye Bakanligi'nca
ilan edilen yeniden degerleme oraninin % 20 sinin altina inmemek kaydiyla her yil
Kurul'ca belirlenir. Aract kurumlar, belirlenen yeni 6zsermaye tutarlarini ilgili yihin
en ge¢c 6 nci ayinin sonu itibartyla saglamak zorundadir. Ancak bu sekilde
hesaplanmis 6zsermayenin en az % 25’inin 6denmis veya cikarilmis sermaye olarak

saglanmasi zorunludur.”

VI. Teminat Yatirma YukumlulGgu

Aracl kuruluslarin, borsalara Gye olabilmeleri bakimindan Gyelik teminati
yatirmalari zorunlu tutulmustur. Teminat yatirma yukumlultgi, borsa Gyesi olacak
aracl kuruluslarin ileride gerceklestirecekleri islemler ile kendi musterilerine, diger
borsa lyelerine, Borsa’ya ve Takasbank’a verebilecekleri muhtemel zararlara karsilik
getirilmistir. Uyelik teminatinin getirilmesindeki amagclardan birisi de borsa Uyesi
aract kuruluslarin yaptiklari islemlerde yatirimcilarin korunmasi olmustur. Uyelik
teminati ile aract kurulusun kendi masterileri gibi, diger borsa tyeleri ve onlarin

musterileri de korunmaktadirlar.

Borsa lyesi araci kuruluslar, borsa islemleri dolayisiyla misterilerine ve
borsaya verebilecekleri zararlara karsilik olmak tzere Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’na veya bu bankanin subesinin bulunmadigl yerlerde muhabiri olan bir
kamu bankasina, borsa tuzel kisiligi adina, nakit veya her an paraya cevrilebilir
devlet tahvili ya da vadesiz ve kayitsiz sartsiz 6deme taahhldini muhtevi banka
teminat mektubu seklinde teminat yatirmak zorundadir (91 sayili Menkul Kiymetler

Borsalari Hakkinda Kanun Hikminde Kararname, m.12/l, Menkul Kiymetler
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Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik, m.12/l; VOB-
KCEY, m.24/1).

Araci kuruluslarin yatirabilecekleri borsa Uyelik teminat tarleri; nakit veya
her an paraya cevrilebilir devlet tahvili ya da vadesiz ve kayitsiz sartsiz 6deme
taahhidind muhtevi banka teminat mektubu olarak sayilmistir. VOBY 132/1’de
kabul edilebilecek teminat tirlerinde “devlet tahvili” yerine “nakde cevrilebilir kamu
menkul kiymeti” kabul edilmistir. IMKBY 12/VI’da ise 91 sayili KHK, MKB-
KCEHY ve VOB-KCEY’de sayilan teminat tirlerine ilave olarak "hazine bonolari”
ve “Yonetim Kurulunca belirlenecek TC. Merkez Bankasinca serbestge alim satimi
yapilan yabanci paralar" da sayilmistir. Unal’a gore 91 sayili KHK, MKB-KCEHY
ve VOB-KCEY hikimlerini genisletir mahiyette olmasi sebebiyle, IMKBY

12/V1I’de ilave edilen teminat tirleri gecerli degildir®’.

Yatirilacak borsa tyelik teminatinin miktari, her borsa icin borsadaki is hacmi
dikkate alinarak ilgili borsanin teklifi tzerine Kurul tarafindan belirlenir. Borsa Gyesi
aracl kuruluslarin belirlenecek teminati vermeksizin borsada islem yapmalari
miimkiin degildir (91 sayih KHK, m.12/Il; MKB-KGEHY, m.12/1l; VOB-KCEY,
m.24/11). IMKBY’de ise yatirilacak teminatlarin ve aidatlarin miktarinin Borsa
Yonetim Kurulu tarafindan belirlenecegi ve Kurul onayi ile yururlige girecegi
duzenlenmistir. Ayrica Borsa Yonetim Kurulu, borsa Uyesinin islem hacmini,
faaliyet tirlerini, mali durumunu ve risk unsurlarini dikkate alarak gerektiginde, ilgili
yonetmeliklerde belirlenen teminat tutarlarinin 10 katini asmamak Uzere daha yiksek
tutarda teminat yatirilmasini zorunlu kilabilecektir (IMKBY 12/11,V). IMKBY ’nin
bu hiukdmleri hem 91 sayill KHK hem de SPK’ya aykiridir. Zira SPK 34/V’de aracl
kuruluslarin, sermaye piyasasi faaliyetleri nedeniyle yatiracaklari teminatlarin tard,
miktar, kullanim alani ve seklinin Kurul tarafindan belirlenecegi acikca
duzenlenmistir. Bu nedenle IMKBY 12/11 ve V hikimleri SPK 34/\V’e aykiriligl
sebebiyle gecerli degildir.

%97 Unal: s.505.
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Borsa Uyesi aract kuruluslarin, musterilerine veya borsaya verebilecekleri
zararlara Kkarsilik, Uye tarafindan kabul edildigi; borsa uyusmazlik komitesinin
tavsiyesi lzerine Borsa Yonetim Kurulu’nca kararlastirildigr; Yoénetim Kurulu’nun
kararina itiraz Gzerine Kurul tarafindan 6deme karari verildigi ve anlagsmazlik bir
yargl organinca nihai karara baglandigl takdirde, anlasmaya varilan veya
kararlastirilan meblag kendilerinden tahsil edilir. Uye araci kurulustan tahsil
edilememesi halinde, mdusterinin zararlari Uyelik teminatindan mahsup edilerek
karstlanir. Musterinin zarari, teminattan da karsilanamamasi halinde genel hikimler
uygulanir (MKB-KCEHY, m.12/11l, 1V, 13).

Borsa yonetim kurulu, eksilen teminatin tamamlanmasi icin ilgili Gye araci
kurulusa, en ¢ok iki aya kadar stre verebilir (MKB-KCEHY, m.12/1V). Borsa Uyelik
teminatinin yiikseltilmesi veya tamamlanmasi gerektigi durumlarda, ilave veya eksik
teminatini Yonetim Kurulunca belirlenecek siire icinde tamamlamayan araci
kurulusun Gyeligi s6z konusu yukimlilugu tamamlayincaya kadar gegici olarak
askiya alinir. Bu stire icerisinde tiye araci kurulus, borsada islem yapamaz (IMKBY,
m.12/V11).

Aracl kuruluslarin, borsa Gyelik teminati disinda, aracilik faaliyeti yetki
belgesi alabilmeleri icin aracilik teminati yatirma yikidmluligl de bulunmaktadir
(Seri:V, No:46 sayil Teblig, m.6/b, 9/i). Aracilik teminatini isteyemeye ve kullanim
esaslarini belirlemeye de Kurul yetkili kilinmistir (Seri:V/, No:46 sayili Teblig,
m.14). Faaliyet izni alindiktan sonra aracilik teminatinin yikseltilmesi veya
tamamlanmasi gerektigi durumlarda, ilave veya eksik teminatin, bu durumun ortaya
ciktig tarihten itibaren en ge¢ 3 ay iginde yatiriimamis olmasi halinde Kurul, araci
kuruluslarin faaliyetlerini temsil eden yetki belgelerini tamamen veya belirli faaliyet
alanlari itibariyla iptal edebilir ya da faaliyetlerini gecici olarak durdurabilir (Seri:V,
No0:46 sayill Teblig, m.64/d).

Aracilik teminati olarak, borsalarda ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem

gbren sermaye piyasas! araclari, borsalarda ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem

gorsiin veya gormesin devlet tahvili, hazine bonosu gibi kamu menkul kiymetleri,
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yatirim fonu katilma belgeleri, varhiga dayali menkul kiymet, banka bonosu ve banka
garantili bono, Hazine Mustesarligi’nca belirlenen rafineriler tarafindan islenmis ve
uluslararasi ticarete konu olan altin ve diger kiymetli madenler, nakit, konvertibl
yabancl para ve banka teminat mektubu getirilebilir (Seri:V, No:34 sayili Teblig,
m.21/1). Bu sayilanlarin disindaki varliklarin, aracilik teminati olarak getirilmesi
mumkdin degildir (Seri:V, No:34 sayih Teblig, m.17/11).

Aracl kuruluslar tarafindan yatirilan teminatlarin esit ve amaca uygun
bicimde kullanilabilmesini saglamak amaciyla, rehnedilmeleri, haczedilmeleri,
kullanilma amaclari disinda tasarruf edilmeleri ve Gcunci kisilere devredilmeleri
yasaklanmistir (SPK 34/V).

§ 4 SERMAYE PiYASASI ARACILIK FAALIYETLERINDEN
DOGAN UYUSMAZLIKLARIN COZUMU

l. Genel Olarak

Aract kuruluglar ile yatirimcilar arasinda sermaye piyasasi aracilik
faaliyetlerinden kaynaklanan uyusmazlilarin en kisa surede ¢6ziimlenmesi 6nem
tasimaktadir. Zira sermaye piyasasinin dinamik ve degisken bir yapiya sahip olmasi,
yatirimcinin uyusmazlik konusu maddi kayiplarinin kisa sirede ve hizla biyime
riskini  beraberinde getirmektedir. Sermaye piyasasi aracilik faaliyetlerinden
kaynaklanan uyusmazliklarin bir an evvel c¢ozimlenmesi, hem yatirimcinin
menfaatlerinin  korunmasi, hem de sermaye piyasalarina duyulan glvenin

surddridlmesi bakimindan zorunludur.

Aracilik faaliyetleri sebebiyle araci kuruluslarin eylemlerinden zarar géren
yatirimcilar, yargl mercilerine basvurabilirler. Ancak sermaye piyasalarinda yasanan
gelismeler sonucunda yeni sermaye araclari ortaya c¢ikmasi, faaliyet turlerinin ve
borsalarin cesitlenmesi ve gelisen teknolojinin getirdigi yenilikler, uyusmazlik

tdrlerinin de degismesine neden olmustur. Bu durum sermaye piyasalarinda yasanan

308



uyusmazliklarda 6zel uzmanlk bilgisi gerektirmis ve ihtisas mahkemelerine olan

ihtiyaci da ortaya ¢ikarmistir.

Hukukumuzda sermaye piyasasi ile ilgili davalara bakmakla gorevli ihtisas
mahkemeleri bulunmamaktadir. Ayrica bu davalara bakan mahkemelerin is yukinin
agir olmasi ve sermaye piyasasi uyusmazliklarinin 6zel uzmanhk gerektiren davalar
olmasi sebebiyle bilirkisilere basvurulmasi, dava slrecinin uzamasina ve yatirimcinin
magduriyetinin artmasina neden olmaktadir. Dava suresi boyunca uyusmazlik
konusu sermaye piyasas! araclari ile ilgili sermaye piyasasinda yasanan gelismeler
karsisinda, yatirrmcinin herhangi bir islem yapamamasi, ugranilan zarari daha da
artirmaktadir. Bunlarin yaninda yatirimci bir de yikli dava masraflarina katlanmak
zorunda kalabilmektedir. Benzer sorunlarin hakem mahkemelerinde de yasandigi

gorulmektedir.

Sermaye piyasasinin dinamik yapisi nedeniyle, uyusmazliklarin kisa bir
zaman diliminde ¢ozilmesinin ve hak kayiplarinin 6niine gecilmesinin gerekliligi ve
guvenli bir piyasa olusturulmasi ihtiyaci, etkin bir uyusmazhk ¢6zum sistemini
zorunlu kilmistir. Bu amacgla sermaye piyasasi aracilik (borsa) islemlerinden
kaynaklanan uyusmazliklar icin 91 sayili KHK ile borsa yonetmeliklerinde 6zel bir

¢6zum yolu duzenlenmistir.

91 sayili KHK’nin 13. maddesinin 2. fikrasina gore, borsa Uyesi araci
kuruluslar ile musterileri arasinda dogan ihtilaflar icin Borsa Yonetim Kurullarina
basvurulabilir. Borsa Gyeleri ile musterileri arasinda borsa islemlerinden dogan
uyusmazliklarin ¢oziimi ile ilgili IMKBY ile VOBY’de benzer diizenlemelere yer
verildigi gorilmektedir (IMKBY 42 vd; VOBY 108 vd). Borsa lyeleri ile misterileri
arasinda sadece borsa islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklar i¢in Borsa Yonetim
Kuruluna basvurulabilmektedir (IMKBY 42; VOBY 108/1). Halbuki 91 sayili
KHK’da borsa uyeleri ile musterileri arasinda ¢ikan uyusmazliklarda bir ayrim
yapilmaksizin hepsi i¢in Borsa Yonetim Kurullarina bagvurulabilecegi belirtilmistir.
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Borsada islem yapmak amaciyla emir verilmesi, islemlerin gergeklesmesi,
takasi, sozlesme nedeniyle teslimat yapilmasi, bu islemler nedeniyle teminat
verilmesi, teminatlarin nemalari gibi borsada kote edilen sdzlesmelerin alim satimi
icin Uyeler ile musterileri arasinda mutad olarak gerceklesmesi beklenen is ve
islemler, borsa islemi kabul edilmistir (VOBY 108/11). Araci kuruluslara verilen alim
veya satim emirlerinin kismen veya tamamen yerine getirilmemesi ya da talimata
aykiri yerine getirilmesi, musteri hesabindan talimatsiz alim veya satim yapilmasi,
musterinin nakit veya menkul kiymet teslim borcunu yerine getirmemesi gibi
uyusmazliklarin borsa islemlerinden kaynaklandigi kabul edilmistir. Dolayisiyla
borsa islemleri, sermaye piyasasi araglarinin alim satimina aracilik faaliyeti

kapsaminda borsada gerceklestirilen islemlerdir®®,

Borsa (yeleri arasinda borsa islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin
borsada ¢6zimii zorunlu tutulmustur (IMKBY 43/1; VOBY 110/1). Halbuki borsa
uyeleri ile musterileri arasinda ¢ikan uyusmazliklarin borsada ¢6ztimlenebilmesi igin,
musterinin borsaya basvurusu aranmistir. Musterilerin adli yargiya basvuru haklari
ise sakhdir IMKBY 44/1, 1I; VOBY 111/11, 111).

Aract  kuruluslar, musterileri ile imzaladiklari aracilik  cerceve
sOzlesmelerinde, “cikacak ihtilaflarin ¢ozimunde borsa yonetim kurulu yetkilidir”
hikmine yer vermektedirler. Yargitay bir kararinda bu hiikmu, tahkim sarti olarak
yorumlamis ve “...taraflar arasindaki sozlesmenin 24. maddesindeki tahkim sarti
geregince davanin hakem yolu ile ¢ozilmesi gerektigi gerekgesi ile gorevsizlik

karari...” veren ilk derece mahkemesinin kararini onamigtir®™.

%% Araci kuruluslar ile musterileri arasinda borsa disindaki aracilik faaliyetlerinden
kaynaklanan uyusmazliklarin da ortaya ¢tkmasi mumkunduar. Bu uyusmazliklar igin
musteriler adli yargiya basvurabilirler. Bu tlr uyusmaliklarin ¢ézimine Turkiye
Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi de yardimci olmaktadir. TSPAKB, araci
kuruluglar arasinda veya araci kuruluslar ile misterileri arasinda borsa islemleri
disindaki islemlerden dogan uyusmazliklarin ¢éziimiine yardimci olmak amaciyla,
hakem listesi olusturarak, taraflarin mutabakati halinde hakem veya hakemleri
atamak suretiyle Hukuk Usul Muhakemeleri Kanunu cercevesinde tahkim hizmeti
vermektedir (TUrkiye Sermaye Piyasasi Aracl Kuruluslari Birligi Statust, m.6/g).

%9 yargitay 11. HD, T.2.3.1996, E.1996/1902, K.1996/2336) Konuralp / Konuralp:
5.606.
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Yargitay 11. Hukuk Dairesinin bu karari hukuki dayanaktan yoksun oldugu
kabul edilmektedir. Zira borsa islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin ¢6zimine
iliskin 91 sayill KHK’de ve borsa yonetmeliklerinde “tahkim”den hi¢c s6z
edilmemistir. Ayrica IMKBY 45 hikmiinde bu 6zel ¢éziim yolu igin “idari yoldan
¢cOzim” ifadesine yer verilmistir. Borsa yonetmeliklerinde 6zel bir tahkim yolu
dizenlenmek istenseydi, acikca tahkimden sOz edilebilecegi gibi, kismen veya

tamamen HUMK un tahkime iliskin hiikiimlerine de yollama yapilabilirdi’®.

Bu hususta Danistay 10. Dairesi, 91 sayili KHK ve borsa yonetmeliklerinde
diizenlenen 6zel ¢6ziim yolunun tahkim olmadigina iliskin karar vermistir. Danistay
bu kararinda, “91 sayili Kanun Hukminde Kararnamenin 13. maddesi de (...) kanun
hizmeti geregi davali (Sermaye Piyasasi Kuruluna) taninan yetkinin kapsamini
belirlemekte; herhangi bir sekilde tahkim usuli 6ngérmemektedir. Esasen tahkim
usuluniin olabilmesi yasal diuzenlemede bu usuliin agikga yer almasina ve ayrintili
bicimde diizenlenmesine bagl olup, adli yarginin yetkisini de kismen sinirlar
nitelikte olan bu usul s6z konusu yasal duzenlemede yer almamaktadir.”

denilmistir™,

Il. Uyusmazhgin Coztimunde Yetkili Mercii

Borsa (yesi aracl kuruluslar ile musterileri arasinda borsa islemlerinden
kaynaklanan uyusmazliklarin ¢6zimiinde ilgili borsalarin yonetim kurullari
yetkilendirilmistir (IMKBY 44/1; VOBY 111/1). Borsada, genel kurul tarafindan
gosterilecek adaylar arasindan ikiser yil icin yonetim kurulunca secilecek bir baskan
ve iki (yeden meydana gelen bir uyusmazlik komitesi bulunur. Uyusmazliklarin
¢Oztiminde uyusmazlik komitesi, yonetim kurullarina yardimei olur (IMKBY 47/1,
Il; VOBY 119/1, II).

Borsa islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin ¢éziimlenmesi amaciyla

borsa yonetim kurulu tarafindan alinan kararlara karsi araci kurulus musterilerinin,

7% Konuralp / Konuralp: s.606.
! Danistay 19. Dairesi 25.11.1996 tarih ve E.1995/6927, K.1996/7741 sayili Karar.
Konuralp / Konuralp: s.606-607.
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Sermaye Piyasasi Kurulu’na itiraz haklari vardir. Kurul’'un itiraz konusu
uyusmazhklarin ¢éziimi hususundaki alacagi kararlar nihaidir’®. Bu kararlara Karsi
idari yarg! yoluna basvurulabilir iMKBY 43/11, 46/11; VOBY 113/11).

Araci kuruluslar ile misterileri arasinda 6zel hukuk iliskisi bulunmaktadir. Bu
nedenle taraflarin uyusmazliklar icin adli yargiya basvurmalari gerekmektedir.
Ancak taraflar 91 sayili KHK ve borsa yonetmeliklerinde diizenlenen 6zel ¢ézim
yoluyla uyusmazligin ¢ozimlenmesini talep ederlerse, Kurul’un nihai kararina karsi
artitk idari yargi yoluna basvurulabilirler. Dolayisiyla baslangigta 6zel hukuk
iliskisinden kaynaklanan bu uyusmazlik, 91 sayili KHK ve borsa yonetmeliklerinde
ongorulen borsa uyusmazliklarinin  6zel c¢6zimine iliskin idari usul sureci
sonucunda, idari yarginin da denetimine konu olmaktadir. Benzer uyusmazliklarin
hem adli yargi hem de idari yargida gorulmesi, farkli kararlarin ortaya ¢ikmasina

neden olmaktadir’®,

Adli yargi karari, araci kurulus ile musterisi arasindaki uyusmazlhgi dogrudan
coziimlemeye iliskin olmasina karsin, idari yargi karari ise ayni uyusmazliga iliskin
olsa dahi, Kurul’un idari nitelikteki kararinin denetimine iliskindir. Ayni
uyusmazhiga iliskin olarak hem adli hem de idari yargilama yapilmasinin artik
coziimlenmesi gereken bir karmasik duruma neden oldugu kabul edilmektedir’®.
Kanaatimizce bu  karmasik  durumun  giderilmesi  bakimindan, borsa
uyusmazliklarinin - ¢ézumlenecegi ihtisas mahkemelerinin  kurulmasi yerinde

olacaktir.

792 91 sayili KHK’nin 13. maddesinde ve IMKBY 46/11; VOBY 113/II’de Kurul’un
verecegi kararlarin “nihai” oldugu belirtilmistir. Kurul kararlarinin “nihai” olduguna
iligkin ifade kesin hikim anlamina gelmemektedir. Gdlrsel, Meltem Kutlu:
“Sermaye Piyasas!i Kurulu’nun Denetimi”, Prof. Dr. irfan Bastug’a Armagan, izmir
2005, s.542.

% Goziibuyuk, A. Seref / Tan, Turgut: Iidare Hukuku, idari Yargilama Hukuku,
C.11, Ankara 2004, s.120.

" Gursel: 5.540-541,
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I11. Basvuru ve Uyusmazligin C6zimu

Borsa (yeleri ile misteriler arasinda borsa islemlerinden kaynaklanan
uyusmazliklarin borsada ¢6ziimlenebilmesi igin, taraflardan birinin borsaya yazili bir
dilekceyle basvurmasi gereklidir’®. Basvuru dilekgesinin sekli borsa yonetim kurulu
tarafindan belirlenir. Dilekgede taraflarin isim ve adresleri, uyusmazhgin konusu,
maddi olaylar, hukuki sebepler, ispatlayici deliller, alim satim emirlerine iliskin
bilgiler belirtilmelidir. Borsa Uyesi tarafindan verilen makbuz ile uyusmazlikla ilgili
belgeler dilekgeye eklenir (IMKBY 45/1,11; VOBY 112).

Uyusmazliga iliskin basvurunun alinmasini takiben VOB’da genel midurlik,
IMKB’de ise borsa baskanligi, cevabini vermesi icin dilekge érnegini karsi tarafa
teblig eder’®. Karsi tarafin cevabi icin tebellig tarihinden itibaren 5 is giinii beklenir.
Cevap geldikten veya 5 is gunlik slre gectikten sonra dosya incelenmek dzere
uyusmazhk komitesine havale edilir iIMKBY 46/1; VOBY 113/1).

Uyusmazlik komitesi, konu ile ilgili her tlrlt incelemeyi yapmaya, taraflar
ve taniklari dinlemeye, borsa baskanhigindan bilirkisi tayinini istemeye yetkilidir.
Gerekli incelemeyi tamamladiktan sonra, uyusmazlik konusunda buldugu ¢6zim
yoluna iligkin goruslnl, dayanagini teskil eden belgelerle birlikte, yazili olarak
IMKB baskanhgina, VOB’da genel mudurlige sunar. Uyusmazlik komitesinin
raporunun hazirlanmasindan sonra ya da konunun yeterince agik oldugu kanaatine
varilir ise uyusmazhk komitesi incelemesi aranmaksizin dosya ilk yénetim kurulu
toplantisina sunulur. Yonetim kurulu toplantisinda dosya gorusultp karara baglanir
(IMKBY 46/1, 47/1V; VOBY 113/1, 119/V).

> Borsa iglemlerinden kaynaklanan uyusmazlklar icin borsaya basvuru hakki
konusunda bir ayrim yaptlmamistir. Basvuru hakki hem borsa Uyelerine hem de
musterilere taninmistir.

7% \/OB’da dilekgenin Kkarsi tarafa tebligine iliskin belirli bir sire belirlenmemis,
tebligatin ivedilikle yapilmasi gerektigi belirtilmistir (VOBY 113). Halbuki
IMKB’de basvuru dilekgesinin karsi tarafa 3 is gunu icerisinde teblig edilmesi
gerekmektedir. Ayrica basvuru dilekgesi yerine komite raportorlugi tarafindan
hazirlanan talep 6zeti de kars tarafa teblig edilebilmektedir (IMKBY 46).
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Borsalarin yonetim kurulu kararlarina karsi, kararin taraflara tebligini izleyen
10 is ginl icinde borsa kanaliyla Kurul’a itiraz edilebilir. Kurul’un uyusmazliklari
coziimlemeye iliskin nihai kararlarina karsi idari yargl yoluna basvurulabilir
(IMKBY 46/11; VOBY 113/11).

Uyusmazlhigin borsaya intikal ettirilmesinden sonra, taraflar her zaman sulh
yoluyla anlasabilirler. Anlasma halinde taraflar durumu derhal IMKB’de borsa
baskanligina, VOB’da genel mudurluge bildirmek zorundadirlar. Borsa uyusmazligi
icin basvuruda bulunan taraf, incelemenin her safhasinda talebinden kismen veya
tamamen feragat edebilir. Bu durumda, yonetim kurulu uyusmazlik dosyasinin
islemden kaldiriimasina karar verir. Feragat edilmesi halinde ayni uyusmazlik, tekrar
sikayet konusu yapilamaz (IMKBY 48/1, 11, 111, IV; VOBY 114/1, 11, 111, 1V)"".

Uyusmazlik nedeniyle borsaya basvuru yapilmasindan sonra, taraflardan biri
adli yargl yoluna basvuracak olursa, dava sonuclanincaya kadar dosya borsada
islemden kaldirilir. Adli yargi yoluna gidilmesi durumunda, borsa tyesi durumu
Ogrendigi tarihten itibaren g is giinl icinde borsaya bildirmekle yikimliduir. Borsa
dyesinin adli yargida alinacak nihai karari da ayni sire icinde ibraz etmesi
zorunludur (IMKBY 44/111, IV; VOBY 111/111, IV).

Uyusmazlik konusunda verilen kararlar, taraflarin basvuru dilekcelerinde
gosterilen adreslerine gonderilecek iadeli taahhitli mektupla veya tutanaga
baglanarak imza karsilig1 elden teblig edilir. Uyusmazliklarla ilgili borsada tutulan
kayit ve dosyalarin, en az bes yil sureyle duzenli olarak saklanmasi zorunludur
(IMKBY 49/1, 11I; VOBY 115/1, 1I).

" Her ne kadar bagvurudan feragat edilmesi halinde ayni uyusmazlik icin sikayette
bulunulamayacag! diizenlenmis olsa da, bu imkansizhgin basvuruda bulunan taraf
icin kabul edilmesi gerekir. Zira ayni uyusmazlik igin kars! tarafin, borsaya basvuru
hakkinin devam ettiginin kabul edilmesi gerekir.
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SONUGC

Sermaye piyasalarl, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasl araclari
vasitasiyla kigik tasarruflarin tretken yatirimlara aktarilmasini saglayan, bunun igin
fon arz edenler ile talep edenleri bulusturan ve bunlar arasindaki iliskileri diizenleyen
bir finansman sistemidir. Sermaye piyasalarinin bir tarafinda yatirimlari igin kaynak
arayan ekonomik birlikler olmasina karsin, diger tarafinda gelirlerinin tamamini
tiketmeyen ve tasarruf eden bir kesim yer almaktadir. Tasarruf eden bu kesim,
gelecekte daha fazla kazang¢ saglamak amaciyla, kaynak ihtiyacinda bulunanlarin
ihrag ettikleri sermaye piyasasi araglarini satin alarak yatirnm yapar. Kigik
tasarruflar blyuk isletmeler icin bir araya getirilerek yeni kaynaklar saglanmakta ve
toplumun bu ekonomik birimlere ortak veya alacakli olarak katilmasi ile Gretim
araclarinin mulkiyeti genis kitlelere dagilmakta ve sonugta gelir dagiliminda adalet
gibi bircok fayda elde edilmektedir.

Sermaye piyasalarinda, tasarruflarin ihtiya¢c sahibi ekonomik birimlere
iletilmesinde karar mercii yatirimcilardir. Yatirimcinin sermaye piyasasina duydugu
givenin kaybedilmesi, bu piyasanin islerligine de engel olmaktadir. Sermaye
piyasasina duyulan glvenin saglanmasi ve tasarruflarin sermaye piyasasinda ihtiyac
sahibi ekonomik birliklere aktariminin strdirtlmesi bakimindan yatirimcinin hak ve

menfaatlerinin korunmasi énem tasir.

Yatirimciyr koruma amach dizenlemelerin sebepleri igerisinde piyasa
basarisizhigl ve asimetrik bilgi problemleri yaninda, araci kuruluslarin varhigindan
kaynaklanan riskler de bulunmaktadir. Piyasa basarisizlhigindan kaynaklanan
problemlerin giderildigi, etkin kaynak dagiliminin saglandigi ve bilginin herkese tam
ve dogru bir sekilde ulastigli durumlarda bile, sermaye piyasasi araglarini ihrag
edenler ile yatinmcilar arasindaki islemlerde araci kuruluslarin aracilik

faaliyetlerinden kaynaklanan riskler ortaya ¢cikmaktadir.

Sermaye piyasasinda aracilik, sermaye piyasasi araclarinin yetkili kuruluslar

tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi namina baskasi
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hesabina ticari amagla alim satimidir (SPK 30/11, Seri:V, No:46 sayili Teblig, m.3/1).
Sermaye piyasalarinda aracilik yapmaya sadece araci kuruluslar yetkili kilinmistir.
Aracl kurulus kavrami ile aract kurum ve bankalar ifade edilmektedir (SPK 3/i).
Sermaye piyasas! aracilik faaliyetleri, SPK 30’da dizenlenen sermaye piyasasi
faaliyetleri arasinda sayilmistir. Bu anlamda sermaye piyasasi aracilik faaliyetleri,
Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla
satisina aracilik; daha 6nce ihrac edilmis olan sermaye piyasasi ara¢larinin aracilik
amaciyla alim satimina aracilik; ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi
araclarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayal vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmeleri dahil her tirlu turev araglarin alim satiminin yapilmasina araciliktan

ibarettir.

Sermaye piyasas! aracilik gcerceve sozlesmelerinin sekline iliskin Sermaye
Piyasasi Kanunu’nda bir diizenleme bulunmamaktadir. Seri:V, No:46 sayil Tebligi’n
13 ve 45/11 hikUmleri geregi sermaye piyasasi aracilik faaliyetlerinde yazili bir
“aracilik s0zlesmesi”nin imzalanmasi gerekmektedir. Yazili sekil sartinin Teblig ile
getirilmesi isabetli olmamistir. Zira, Borg¢lar Kanunu’nun 11.maddesine gore
sOzlesmenin gecerliligi kanunda aciklik olmadigi siirece hicbir sekle tabi degildir.
Kanuni sekil sarti ancak kanun ile getirilebilecek olup, Teblig hikmi ile

dizenlenmesi mimkun degildir.

Yargitay, vermis oldugu kararlarda Teblig, Yonetmelik ve Genelge gibi
Kanun disindaki duzenleme yollari ile getirilen sekil sartlarinin gecerli olmadigi
gorisiindedir. Ayrica sOzlii olarak yapilan aracilik sozlesmelerinin de gecerli
olacagini kabul etmistir. Teblig ile getirilen yazili sekil sartinin gecerli olmamasi
sebebiyle, aracilik sozlesmelerinde halen bir sekil sartinin bulunmadigr kabul
edilmelidir. Ancak aracilik sozlesmelerinin tasidigi 6nem ve yatirimcilarin
korunmasl bakimindan yazili sekil sartinin aranmasinin  yerinde olacag|
kanaatindeyiz. Bu sebeple aracilik faaliyetlerinde yazili sekil sartinin Sermaye

Piyasasi Kanunu’nda bir an evvel dizenlenmesi gerekmektedir.
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Araci kuruluslar, halka arza aracilik faaliyetlerinde ihraggilar ile yatirimcilar
arasinda sermaye piyasas! araclarinin satisini saglamaktadir. Her ne kadar halka arza
aracilik sozlesmesi aract kuruluslar ile ihragcilar arasinda imzalansa da, bu
faaliyetten dogrudan veya dolayli olarak yatirimcilar etkilenmektedir. Bu sebeple
halka arza aracilik sézlesmelerinde Ggtinci kisi konumunda bulunan yatirimcilarin

korunmasi gerekmektedir.

Halka arza aracilik faaliyetlerine iliskin diizenlemeler incelendiginde, ¢ogu
hikmdn yatirnmcilarin -~ korunmasi  amaciyla getirildigi  gorilmektedir. Bu
diizenlemeler icerisinde kamunun aydinlatiimasi en 6nemli yeri almaktadir. Sermaye
piyasasi araclari ve bunlari ihra¢ eden ortakliklar hakkinda ortaya c¢ikan bilgiler,
yatirnmcilarin alacaklari kararlarda belirleyici olmaktadir. Yatirimcilarin yanlis
tercihlerde bulunmalarinin ve zarara ugramalarinin énlenmesi bakimindan kamunun

aydinlatilmasi 6nem tasimaktadir.

Kamuyu aydinlatma ydkidmlaltgi, asil olarak ihraggr ortakhiga aittir. SPK
7/1I’de izahname ve sirkulerdeki bilgilerin gercegi dirist bir bigcimde yansitmasindan
ihragcilar sorumlu tutulmuslardir. SPK 16’ya gore ise ihraggilar, mali tablo ve
raporlari, belirli sekil ve esaslara, genel kabul gérmis muhasebe kavram, ilke ve
standartlarina uygun olarak diizenleme, ayrica bunlari bagimsiz denetim raporu ile
birlikte Kurul’a gonderip, kamuya duyurmakla yiikimliidirler. Ihracci ortakliklarin

yaninda araci kuruluslarin da kamuyu aydinlatma yukiamlaltkleri bulunmaktadir.

Yatirimcilar, izahname ve sirkilerde yer alan bilgilerin gercegi durust bir
sekilde yansitmamasi sebebiyle ugradiklari zararlari ihraggi ortakliklara tazmin
ettirebilirler. Thragci ortaliklara tazmin ettirilemeyen zararlardan dolayr araci
kuruluslar da kendilerinden beklenen 6zeni géstermemeleri sebebiyle sorumludurlar.
Izahname ve sirkilerdeki bilgilerin gercegi durtst bir sekilde yansitmamasindan
dogan zararlardan bagimsiz denetleme kuruluslari da sorumludur. Bagimsiz
denetleme kuruluslari, denetledikleri mali tablo ve raporlara iliskin olarak
hazirladiklar1 raporlardaki yanlis ve vyaniltict bilgiler sebebiyle dogabilecek

zararlardan sorumlu tutulmuslardir (SPK 16/1V). Araci kuruluslar, yatirimcilarin
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ugradiklari  zararlarin, bagimsiz  denetleme  kuruluslarinin  kusurlarindan
kaynaklandigini ispat ederek sorumluluktan kurtulabilirler (Seri:l, No0:26 sayili
Teblig, m.23.).

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yatirimcilar arasinda esitlik
saglanmasi ve ayrimcilik yapilmasinin dnlenmesi amaciyla ihraggl ortakliklarin
yoneticileri ile araci kurulus calisanlarina islem yasagi getirilmistir. Sermaye piyasasi
araclarinin halka arz yoluyla satislarinda; sermaye piyasasi araclarini ihra¢ ve halka
arz eden ihraggilar ile halka arza aracilik eden araci kuruluslarin yonetim kurulu
baskani ve Gyeleri, kanuni denetcileri, murahhas middrleri, genel midir ve genel
muduar yardimcilari ve gorevleri sebebiyle bilgi sahibi olabilecek diger personel ile
bunlarin esleri ile birinci derecede kan ve sihri hisimlari séz konusu sermaye piyasasi
araclarini dogrudan veya dolayl olarak satin alamazlar (Seri:VIIl, No:22 sayili
Teblig, Ek m.1).

Halka arzda islem yasaginin uygulanmasinda, araci kuruluslar sorumlu
tutulmustur. Araci kurulusun kullaniimadigl hallerde ise ihragci ortaklik sorumlu
kabul edilmistir (Seri:VIII, No:22 sayih Teblig, Ek m.1/1l). Kanaatimizce ihraggi
ortakligin gorevlilerinin veya bu gorevlilerin yakinlarinin ihra¢ edilen sermaye
piyasasi araclarini dolayli olarak satin almalarinin denetlenmesi, aract kurulus
bakimindan zordur. Bu nedenle aract kurulusun, ihragci ortakligin yoneticilerinin
veya yakinlarinin islemlerinden sorumlu tutulmasi isabetli degildir. Araci kurulus ile
ihracci ortakhigin sadece kendi yoneticilerinin ve yakinlarinin islemlerinden sorumiu
tutulmasi, halka arzda islem yasaginin uygulama kabiliyetinin artiriimasi bakimindan

yerinde olacaktir.

Seri:VIIl, No:22 sayili Teblig’de halka arzda islem yasaginin bir
mueyyidesinin dizenlenmemesi de kanaatimizce buyuk bir eksiklik olarak
gorulmektedir. Zira, araci kurulusun veya ihraggi ortakligin yoneticilerinin veya bu
Kisilerin yakinlarinin yaptiklari islemlerin yatirimcilar tarafindan bilinmesi ve ispat
edilmesi glctur. Yasakli kisilerin yaptiklari yasaga aykiri islemlerden dolayi

yatirimcilarin ugradiklari zararin varliginin ve miktarinin da belirlenmesi ¢ok zor
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goriinmektedir. Bu nedenle halka arzda islem yasagina aykiri islemlere karsi ayrica
bir mueyyidenin dizenlenmesi zorunludur. Aksi halde bu yasaga iliskin

dizenlemenin uygulama kabiliyeti oldukca zayif kalacaktir.

Serbest piyasa sisteminde fiyat arz ve talebe goére olusmaktadir. Sermaye
piyasasi araglarinin fiyatlarina etki edecek miidahaleler, yatirimcilar bakimindan
aldatici nitelikte kabul edilmektedir. Yatirimcilar piyasada olusan fiyata goére yatirim
kararlarini almaktadir. Bu sebeple kural olarak araci kuruluslarin, ihrag edilen
sermaye piyasasi araclarinin arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligi
izlenimini uyandirmak, fiyatlari sabitlemek, artirmak ya da azaltmak amaciyla
yapacaklari islemleri yasaklanmistir (SPK 47/A-2). Ancak halka arz edilen sermaye
piyasasi araclarinin degerlerinin, ihrag¢ fiyatinin altina diismesini ve yatirimcilarin
zarara ugramalarini engel olmak amaciyla, halka arz asamasindan sonra belli bir sire

fiyat istikrarina iliskin igslem yapilmasina izin verilmistir.

Sermaye piyasas! araglarinin alim satimina aracilik sézlesmelerinde, araci
kuruluslar, cerceve sozlesmenin imzalanmasindan sonra alim satim emirlerini kabul
etmeye baslayabilir. Ancak aract kuruluslar, bu emirleri kabul etmek zorunda
degildir. Gerek alim satima aracilik s6zlesmeleri icin IMKBY 28/111’te, gerekse
tirev araclarin alim satimina aracilik sozlesmeleri icin VOBY 60’ta araci
kuruluglarin, musterilerinin emirlerini kismen veya tamamen kabul etmeyebilecekleri
acikca belirtilmistir. Bu dizenlemelere gore araci kuruluslar nedenini aciklama
zorunlulugu olmamakla birlikte, durumu musterilerine veya onlarin temsilcilerine
hemen bildirmekle yukimlidirler. Ancak bu dizenleme tarzi, kuglk yatirimcinin

menfaatlerini korumaktan uzak ve araci kuruluslarin kot niyetli islemlerine agiktir.

Kanaatimizce yatirimcinin hesabinda verilen emrin yerine getirilmesine
yetecek miktarda sermaye piyasasl aracl veya nakit bulunmasi ve borsada islem
yaptlmasi icin diizenlenen sureler icerisinde veya oncesinde emir verilmis olmasi
halinde, aract kurulus miusterisinin emrini gecerli bir sebebi bulunmaksizin
reddedememelidir. Zira musterinin borsada kendi basina alim veya satim islemi

yapmasl mumkin degildir. Musterinin vermis oldugu emri bir sebep gostermeksizin
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araci kurulusun reddetmesi, yatirimcinin telafisi gui¢ zararlara ugramasina neden olur.
Bu nedenle aract kuruluslarin emri reddedebilmesi, yatirimciyr korumasiz
birakmaktadir.

Araci kurulusun misteri emirlerini yerine getirebilmesi igin hesapta yeterli
sermaye piyasasi aracl ya da nakit para bulunmuyor; alim satim islemlerinin
yapilabilmesi icin emrin verilebilecegi sureler gecmis veya IMKB belli bir siire
kapali olabilir. Tlgili sermaye piyasasi araclarinin bazilari da isleme kapatiimis
olabilir. Buna benzer sebeplerle aract kurulusun musteri emirlerini kismen veya
tamamen yerine getirmemesi mumkinddr. Ancak bu durumlarin yonetmelikte tek tek
sayilarak, hangi hallerde emrin kabul edilmeyebilecegi agikca diizenlenmelidir. Araci
kurulusa genel olarak emri kabul etmeme yetkisinin verilmesi, suistimale ve
yatirimcinin zarara ugramasina neden olabilecek niteliktedir. Aract kurulusun,
herhangi bir gerekce gostermeksizin musteri emirlerinin bir kismini ya da tamamini
kabul etmeyebileceklerine iliskin dizenlemenin gerek yatirimcilarin korunmasi,
gerekse sermaye piyasalarina duyulan guvenin saglanmasi bakimindan bir an evvel

duzeltilmesi gerekmektedir.

Aract  kuruluglarin,  yatinmcilara  imzalattiklart  aracilik  ¢erceve
sOzlesmelerinde yatirimcilari magdur edecek genel islem sarti niteligini haiz ¢ok
sayida hikme yer verdikleri goérilmektedir. Bu dizenlemelerde araci kuruluslar,
ekonomik ve entelektliel dstinllklerini  kullanarak  kendi  menfaatlerini
korumaktadirlar. Seri:V, No0:46 sayili “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”in 13. maddesinin 4. fikrasina gore, cerceve
sOzlesmelerde sermaye piyasasi mevzuatina aykirt hukumler ile musterilerin
haklarini ciddi sekilde zedeleyici ve araci kuruluslar lehine tek tarafli olaganustii
haklar saglayan hikimlere ve emirlerin ispatinin misteriye yuklenmesine iliskin

hiklmlere yer verilemez.
Seri:V, No:46 sayih Teblig’in 13/IV hikminin uygulanabilmesi icin iki

unsurun bir arada bulunmasi aranmistir. Bunlar cerceve sdzlesmeye konulacak

hikmin “mdsterilerin haklarini ciddi sekilde zedeleyici” olmasi ve araci kurulus
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lehine tek tarafli olaganustl haklar saglamasidir. Kanaatimizce Seri:V, No:46 sayili
Teblig’in 13/IV hikmdinin uygulanmasinda her iki unsurun bir arada aranmasi
yerinde degildir. Cunku musterilerin hak ve menfaatlerini ciddi surette zedeleyen bir
hikmun varhg! halinde, bu hikim araci kurulus lehine tek tarafli olaganistt haklar
saglamamis olabilir. Bu durumda Teblig hikmunin uygulanmasi ve yatirrmcinin soz
konusu genel islem sartlari karsisinda korunmasi mumkin olmayacaktir. Bu durum

s0z konusu Teblig hikmuniin getirilis amacina da uygun dismemektedir.

Seri:V, No:46 sayili Tebligin 13/IV hikminde, sOzlesmelerde belirli
Ozellikteki hukimlere yer verilemeyecegi belirtilmis, ancak bu hikme aykirihgin
yaptiriminin ne olacagi acikca diizenlenmemistir. Hakim goruse gore, Teblig hikm
emredici kabul edilmeli ve buna aykiri cerceve sozlesmelerde yer alan diizenlemeler
BK 20/11 geregince butlan yaptirimina tabi tutulmalidir. Ayrica Seri:V, No:46 sayili
Tebligin 13/IV hikmdane aykiri hiikiimler ayni zamanda kamu diizenini de ihlal eder

nitelikte olacagindan, yine butlan yaptirimi ile karsilasacaktir.

Araci kurulus, musteri ile sermaye piyasasi aracilik cerceve sozlesmesini
imzaladiktan sonra, yatirilan nakit para ile Takasbank nezdinde saklanan menkul
kiymetler Gzerinde islem yapmaya yetkili hale gelmektedir. Araci kurulus kendi
menfaati dogrultusunda musteriye ait nakit para ve menkul kiymetleri sirket
portféylinde, aract kurulusun yoneticisi, ortaklari ve diger midsterilerinin
hesaplarinda, édung ve kredi islemlerinde, giderlerini karsilamada haksiz ve yetkisiz
kullanabilmektedir. Araci kurulus, daha sonra mali olarak kot duruma dustiigiinde,
yatirrmcinin bu varliklarini da iade edememektedir. Aract kuruluslarin mdusteri
varhiklarini yetkisiz kullanimlari yaninda, 6deme gugcligiine dismeleri veya iflas
etmeleri hallerinde de miusteri varhiklarini  korumaya yonelik bir takim
mekanizmalara ihtiyagc duyulmustur. Kanun koyucu yatirimecr varliklarinin
korunmasi ve sermaye piyasalarina duyulan glvenin devam ettirilmesi amaciyla bir

takim diizenlemeler yapma yoluna gitmistir.

Yatirimci varliklarinin korunmasi amaciyla, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun ile yapilan degisiklikle eklenen 46/A maddesi

321



uyarinca "Yatirimcilari Koruma Fonu" kurulmustur. Fon, Merkezi Kayit Kurulusu
A.S.’nin 21.10.2001 tarihinde kurulmasi ile faaliyete ge¢cmistir. Fon’un koruma
kapsaminda, sermaye piyasasl faaliyetleri ve islemleri nedeniyle hisse senedi
islemlerinden dogan ve gercek ve tiizel kisi yatirimci tarafindan satiimak, saklanmak,
yonetilmek, virman edilmek, 6ding islemlerine konu edilmek Uzere veya diger
nedenlerle araci kuruluslara tevdi edilen veya mdisteri emrine istinaden alinan hisse
senetleri ile yatirimci tarafindan hisse senedi satin alinmak lzere veya satin alinan
hisse senetleri karsiliginda tevdi edilen nakit ya da gercek ve tuzel kisi yatirimciya ait
hisse senedinin satilmasindan saglanan nakit yer almaktadir. Ayrica hisse
senetlerinin sagladigl temettl, bedelsiz pay alma ve bedeli 6denen yeni pay alma gibi
mali haklardan kaynaklanan hisse senedi ve nakit ile hisse senedini temsilen ihracgl
ortakhiklar tarafindan verilen belgeler de bu koruma kapsamindadir. Ancak
nemalandirma ve diger amaglarla hisse senedi islemleri disinda herhangi bir isleme
konu edilen nakitler, koruma kapsaminda kabul edilmemistir (Yatirimcilari Koruma

Fonu Yoénetmeligi, m.4/1, 11, 111).

Haklarinda tedrici tasfiye veya iflas karari verilen araci kurumlarin ve
faaliyetleri durdurulan bankalarin yaptiklari sermaye piyasasi faaliyetleri ve islemleri
nedeniyle musterilerine karsi hisse senedi islemlerinden dogan nakit 6deme ve hisse
senedi teslim yukumldluklerinin 2009 yili icin 57.874,00 TL’ye kadar olan bolimi
Fon tarafindan karsilanir. Bu tutar, her yil Maliye Bakanliginca ilan edilen yeniden
degerleme katsayisi oraninda artirilir.

Yatirimer varliklarinin - korunmasi amaciyla, aract kurumlar bakimindan
tedrici tasfiye prosedlri dizenlenmistir. Tedrici tasfiye yontemine ihtiyag
duyulmasinin nedeni, genel hiikimlerdeki tasfiye prosedurinin sermaye piyasasinin
yapisina uymamasl, piyasada guven ilkesinin zedelenmesine yol a¢masidir. 1997
yilina kadar aracit kurumlarin tasfiyesinde genel hukiumlerdeki tasfiye prosedir
uygulanmisg, ancak hicbirinin tasfiyesi sonuclandirilamamistir. Bu durum karsisinda
binlerce yatirimci magdur olmus ve sermaye piyasasi kurumlarina duyulan glven

kaybedilmistir.
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Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 46/B maddesinde araci kurumlarin tedrici
tasfiyesi duzenlenmistir. Araci kurumlar, anonim sirket olmalari sebebiyle, Tirk
Ticaret Kanunu hikimlerine gore tasfiye edilir. Aract kurumlarin tedrici tasfiyesi ise
istisnai bir durumdur. Kurul, SPK 46/1,h hikm( uyarinca yetkileri kaldirilan araci
kurumlarin tedrici tasfiyesine karar verebilir (SPK 46/B/lI). Araci kurumlarin tedrici
tasfiye karar ve islemlerinde Turk Ticaret Kanunu, icra ve iflas Kanunu ve diger

mevzuatin tasfiye ile ilgili hikimleri uygulanmaz.

Kurul’un 25.09.1997 tarihli toplantisinda alinan 27/1546 sayili karariyla
Takasbank sisteminde mdisteri kod numaralariyla takip edilen saklama alt
hesaplarinin mdsteri ismine cevrilmesi hikme baglanmistir. 31.5.1999 tarihinden
itibaren ise “Miisteri ismine Saklama Sistemi” uygulamaya konulmustur. “Miisteri
Ismine Saklama Sistemi”, Takasbank sisteminde miisteri kodlariyla takip edilen alt
hesaplarin Takasbank’in yapacagi dizenleme ile isme ¢evrilmesini, her bir yatirimci
icin verilecek sicil numarasi ile takip edilerek yatirimcinin kimlik bilgilerinin
tespitinin mumkin hale getirilmesini ve miusterilerin menkul kiymetlerini bloke
edebilmesini amaclayan bir sistemdir. Bu yeni sistemde her bir yatirimci igin tek
Takasbank numarasi olmakta ve yatirimci farkli araci kuruluslar nezdinde de tutuyor

olsa da, tim hisse senetlerini toplu olarak bu numara ile izleyebilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 10/A maddesinde 18.12.1999 tarihinde
getirilen degisiklik ile sermaye piyasasi araclari ve bunlara iliskin haklarin 6zel
hukuk tzel kisiligini haiz Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenmesi
hikme baglanmistir. Merkezi Kayit Kurulusu, kadrosunun 01.06.2002 tarihinden
itibaren olusturulmaya baslamasiyla faaliyete ge¢mistir. Sermaye piyasasl
islemlerinin glvenli, hizli ve etkin bir sekilde yurutilebilmesi amaciyla, sermaye
piyasasi araclari ve bunlara iligkin haklarin Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan
kayden izlenmesini teminen 22.12.2002 tarih ve 24971 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan Seri:1V, No:28 sayili "Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarina
Iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari Hakkinda Teblig" cikariimistir. Bu
Teblig uyarinca menkul kiymetlerini kaydilestirmekle yukumlu kuruluslar; anonim

ortakliklar, mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi
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tesebbusleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlari uyarinca faaliyet
gosteren kurulus, idare ve isletmeleri ve yatirim fonu kuruculari olup, kaydi sermaye
piyasasi araclari ve bunlara iliskin haklarla ilgili kayitlar, MKK'da bilgisayar
ortaminda Uyeler itibariyle tutulmaktadir. 28 Kasim 2005 tarihi itibariyle kaydi

sisteme tamamen gegilmistir.

Aract  kuruluglar ile yatirimcilar arasinda sermaye piyasasl aracilik
faaliyetlerinden kaynaklanan uyusmazlilarin en kisa surede ¢oziimlenmesi
yatirimcilarin korunmasi bakimindan 6nem tasimaktadir. Zira sermaye piyasasinin
dinamik ve degisken bir yapiya sahip olmasi, yatirirmcinin uyusmazlik konusu maddi
kayiplarinin kisa surede ve hizla buytume riskini beraberinde getirmektedir. Sermaye
piyasasinin dinamik yapisi nedeniyle, uyusmazliklarin kisa bir zaman diliminde
cozilmesinin ve hak kayiplarinin 6nine gegilmesinin gerekliligi ve glivenli bir
piyasa olusturulmasi ihtiyact, etkin bir uyusmazlik ¢6ztim sistemini zorunlu kilmistir.
Bu amacla sermaye piyasasi aracilik (borsa) islemlerinden kaynaklanan
uyusmazliklar icin 91 sayilh KHK ile borsa yonetmeliklerinde 6zel bir ¢6zim yolu

duzenlenmistir.

91 sayith KHK’nin 13. maddesinin 2. fikrasina gore, borsa Uyesi aracl
kuruluglar ile musterileri arasinda dogan ihtilaflar icin Borsa YoOnetim Kurullarina
basvurulabilir. Borsa Uyeleri ile musterileri arasinda borsa islemlerinden dogan
uyusmazliklarin ¢ozima ile ilgili IMKBY ile VOBY’de benzer diizenlemelere yer
verildigi goriilmektedir (IMKBY 42 vd; VOBY 108 vd). Borsa (yeleri ile misterileri
arasinda sadece borsa islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklar icin Borsa Yonetim
Kuruluna basvurulabilmektedir (IMKBY 42; VOBY 108/1). Halbuki 91 sayili
KHK’da borsa (yeleri ile musterileri arasinda ¢ikan uyusmazliklarda bir ayrim

yapilmaksizin hepsi i¢in Borsa Yodnetim Kurullarina basvurulabilecegi belirtilmistir.
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OZET

Sermaye Piyasas! Aracilik Faaliyetlerinde Yatirimcinin Korunmasi, Mustafa
Sencer Kara

Sermaye piyasasi aracilik faaliyetleri, sermaye piyasasi araglarinin araci
kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi namina
baskasi hesabina alim satimidir. Sermaye piyasasi faaliyetleri, Kurul kaydina
alinacak sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina aracilik,
daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik amaciyla alim
satimi, ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araclarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri dahil her
tirlG turev araglarin ahm satiminin yapilmasina araciliktan olusmaktadir. Sermaye
Piyasasi Kanunu’na go0re sermaye piyasasi aracilik faaliyetleri sadece araci

kuruluslar, yani aract kurum ile bankalar tarafindan yuratdlebilir.

Sermaye piyasasi aracilik islemlerinde, araci kuruluslarin mesleki dikkat ve
Ozenin gosterilmesi, musteri menfaatlerinin  korunmasi, c¢ikar catismalarinin
onlenmesi, sirlarin saklanmasi, musteriyi bilgilendirme ve aydinlatma, risk aciklama
gibi yukimlukleri bulunmaktadir. Araci kuruluslar, hazirlamis olduklari cerceve
sOzlesmelerde sermaye piyasasi mevzuatina aykiri hukumler ile miusterilerin
haklarini ciddi sekilde zedeleyici ve araci kuruluslar lehine tek tarafli olaganustii
haklar saglayan hikimlere ve emirlerin ispatinin misteriye yuklenmesine iliskin
hikimlere yer veremezler. Sermaye piyasasi aracilik faaliyetlerinde hata, hile ve
gabin seklinde ortaya c¢ikan irade sakatligi halleri, Borg¢lar Kanunu’nun genel
hiktmleri cercevesinde ¢ozilecektir.

Aracilik faaliyetlerinde yatirimcinin araci kuruluslarin mali risklerine karsi da
korunmasi gereklidir. Kiguk yatirimcilarin aract kurumlarin mali durumlarinin
bozulmasi nedeniyle zarara ugramalarinin 6nlenmesi, bu piyasadaki yatirimcilarin
aracl kuruluslardan kaynaklanan risklere karsi korunmasi ve bu sayede sermaye
piyasalarina olan glvenin arttirllmasi amaciyla Yatirimcilart Koruma Fonu
kurulmustur. Ayrica araci kuruluslarin mali risklerine karsi misteri ismine saklama,

sermaye yeterliligi ve tedrici tasfiyeye iligskin diizenlemeler getirilmistir.

325



SUMMARY

Investor Protection In The Capital Market Intermediation Operations,
Mustafa Sencer Kara

Capital market intermediation operations are the buying and selling of capital
market instruments by authorized institutions in their own name and for their own
account, in the name and for the account of another, and in their own name for the
account of another. It consists of intermediation to the public offering or issuance of
capital market instruments that are to be registered with the Board, the trading of
previously issued capital market instruments for the purpose of intermediation,
intermediation to the trading of all kinds of derivative instruments including futures
and options contracts based on economic and financial indicators, capital market
instruments commodities, precious metals and foreign currency. According to
Capital Market Law, intermediation operations can only performed by “Intermediary

Institutions™ i.e. brokerage firms and banks.

Intermediary institutions have obligations such as acting with care and
honestly, protecting the interests of customers, preventing the conflicts of interests,
keeping customers secrets, informing customers and explaining the risks.
Framework agreements prepared by intermediary institutions cannot contain
provisions against capital market legislation, provisions seriously violating the
interests of customers, provisions providing extraordinary unilateral rights to the
intermediary institution and provisions obliging the customers to prove their orders.
Defective intentions such as mistake, fraud can also be seen in intermediation
operations and these have to be solved according to the general principles of Law of

Obligations.

In intermediation operations, investors should also be protected for the
financial risks of intermediary institutions. Investor Protection Fund was established
especially to prevent the losses of small investors resulting from financial crisis of
intermediary institutions, to protect the investors from the risks resulting from
intermediary institutions and therefore to increase the confidence over capital

markets. Principles are also set down such as hiding the name of the customers,
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capital adequacy and gradual liquidation for the fiscal risks of the intermediary

institutions.
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ZUSAMMENFASSUNG

Kapitalmarktvermittlungstatigkeiten enthalten An- und Verkauf der
Kapitalmarktinstrumente durch autorisierte Vermittler auf eigenem Namen und auf
eigene Rechnung, im Namen eines Andern und fir fremde Rechnung und auf
eigenem Namen und fir fremde Rechnung. Die Kapitalmarkttatigkeiten bestehen aus
Vermittlung von dem Verkauf der Aktien bei dem &ffentlichen Zeichnungsangebot
oder von dem Handeln der vorher herausgegebenen Kapitalmarktinstrumente und
aller Arten derivativer Kapitalmarktinstrumente, die auf den Gkonomischen und
finanziellen Anzeigen, Gutern, kostbaren Metallen und auslandischer Wéahrung
basieren. Nach dem Kapitalmarktgesetz dirfen die Vermittlungsgeschéfte nur von

Brokerfirmen und Béanke durchgefiihrt werden.

Die Brokerfirmen haben Verpflichtungen, wie das Schiitzen der Interessen
der Kunden, das Verhindern der Interessenkonflikte, das Halten der
Kundengeheimnisse, das Informieren der Kunden und das Erklaren der Risiken. Die
von den Brokerfirmen vorbereiteten Rahmenvertrage kdnnen nicht Bestimmungen
gegen Kapitalmarktvorschriften, Bestimmungen die Interessen der Kunden ernsthaft
verletzend, die Bestimmungen, die aullerordentliche einseitige Rechte zur
Brokerfirma bereitstellen und die Bestimmungen enthalten, welche die Kunden
verbinden, ihre  Auftrage zu prifen. Defekte  Absichten in den
Vermittlungsgeschaften wie Fehler, Betrug und Ubervorteilung sind entsprechend

den allgemeinen Rechtsgrundsatzen von BGB zu lésen.

In den Vermittlungsgeschaften sollten die Investoren gegen die finanziellen
Gefahren der Brokerfirmen auch geschitzt werden. Investor-Schutz-Fonds wurde
besonders hergestellt, um die Verluste der kleinen Investoren zu verhindern, um
gegen die Finanzkrise der Brokerfirmen die Investoren vor den Gefahren zu schitzen
und damit das Vertrauen auf Kapitalméarkte zu erhéhen. AuBerdem wurden gegen die
finanziellen Risiken der Brokerfirmen, fur das Aufbewahren im Namen der Kunden,
fir die Kapitaltauglichkeit und fir die stufenweise Liquidation erforderliche

MafRnahmen ergriffen.
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