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GIRIS

Araci kurumlar, sermaye piyasasi araclarinin alim satiminda yatirimei ile karsi
taraf arasinda aracilik faaliyetinde bulunan ve aymi zamanda yatirimciyi bilgilendirme
fonksiyonunu da yerine getiren sermaye piyasasi kuruluslarindan biridir. Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nu geregi aracilik faaliyetleri, bankalar ve aract kurumlar diginda
herhangi bagka bir kurulus tarafindan yerine getirilemeyeceginden araci kurumlarin
varligi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye’ de aracihik faaliyetlerinin gecmisi 1800’lii yillara dayanmaktadir. flk
olarak, 1864 yilinda Galata Bankerleri ad1 verilen kisiler herhangi bir yasal dayanaklar
olmadan hisse senedi ve tahvil alim satimi ile ugrasmislardir. Bu yillardan 1960’11
yillara kadar bir takim kanuni diizenlemeler yapilmis olmasina ragmen ciddi olarak bir
sermaye piyasasinin kurulmasina ve buna iliskin kanun hazirliklarima 1962 yilinda
baslanmistir. Bu kanun, {izerinde yapilan degisiklikler ve ilaveler ile giiniimiizde halen
yiiriirliikte olan Sermaye Piyasasi Kanunu’nun da temellerini olusturmustur.

Sermaye piyasalarina olan giivenin arttirilabilmesi ve yatirimcilarin
korunabilmesi i¢in bir¢ok kez degisiklige ugrayan Sermaye Piyasas1i Kanunu’nun hukuk
sistemimize kazandirdigr en onemli kurum siiphesiz araci kurumlardir. 1992 yilinda
yapilan kanun degisikligi ile yatirimeilar arasinda bir koprii gérevi géren araci kurumlar
yeniden diizenlenmis ve faaliyet alanlari agik olarak belirtilmistir. Bu bakimdan
yatinmcilar ile aract kurumlar arasindaki hukuki iligskinin niteliginin belirlenmesi ve bu
iligkide taraflarin hak ve sorumluluklarinin tespit edilmesi gerek yatirimcilarin
korunmas1 gerekse sermaye piyasasinin gelisebilmesi i¢in son derece 6nemlidir.

Araci kurumlar sermaye piyasalarinda cesitli faaliyetlerde bulunabilirler ise de,
bu calismada sadece araci kurumlarin daha 6nce ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi
araclarinin alim satimina aracilik faaliyetleri ve bundan dogan hukuki sorumluluklar
ele alinmis, diger aracilik faaliyetlerine genel olarak deginilmistir.

Daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin alim satimina aracilik
faaliyetinde bulunan aract kurumlar bu faaliyetlerini icra ederlerken, Sermaye Piyasasi
Kanunu basta olmak iizere Sermaye Piyasasi ve Borsa Mevzuatinda yer alan ozel

hiikiimler ile genel hiikiimlere uygun davranmak zorundadirlar. Aksi davranis araci



kurumlarin sorumlu olmalarina neden olacaktir. Ayrica alm satima aracilik
faaliyetlerine baslamadan once miisterileriyle yazili bir sézlesme yapmak zorunda olan
arac1 kurumlarin bu sozlesme cercevesinde de sorumluluklart bulunmaktadir. Buradaki
sorumluluk sermaye piyasasi araci alim satiminda bulunan yatirimcilara kars1 olup s6z
konusu sorumlulugun kapsami mevzuat ve alim satima aracilik ¢erceve sozlesmesine
gore belirlenir. Calismanin esas amacimi da bu sorumluluk rejimlerinin belirlenmesi
olusturmaktadir.

Calismamizda, araci kurumlarin alim satima aracilik faaliyetinden dogan hukuki
sorumlulugu, Sermaye Piyasas1 Kanunu ile Seri:V No:46 sayil1 Aracilik Faaliyetleri ve
Arac1 Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig hiikiimleri 1s18inda ele alinacaktir.
Buna gore calismamiz ii¢ boliimden olusmaktadir.

[Ik boliimde; genel olarak aracilik kavramina, Borg¢lar Kanunu ve Ticaret
Kanunu’'nda yer alan aracilik tamimlarina ve esas itibariyla Sermaye Piyasasi
Kanunu’ndaki aracilik tammmina yer verilerek sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde
bulunmaya yetkili olan kuruluslar belirlenecektir. Aymi boliimde araci kurumlarin
aracilik faaliyetlerinin hukuki niteligi tespit edilecektir. Daha sonra Sermaye Piyasasi
Kanunu ve Seri:V No:46 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Arac1 Kuruluslara Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’de tek tek sayilmis olan aracti kurumlar tarafindan
gerceklestirilebilecek aracilik faaliyetlerine deginilerek ilk boliim sonlandirilacaktir.

Ikinci boliimde ise alim satima aracilik faaliyetine ve bundan dogan hukuki
sorumluluga iliskin ayrintili agiklamalara yer verilecektir. Bu boliimde oncelikle alim
satima aracilik faaliyeti tamimlanacak ve faaliyet baslamadan 6nce miisteri ile araci
kurum arasinda imzalanmasi gereken c¢erceve sozlesmeye iliskin hususlara
deginilecektir. Daha sonra alim satim igleminde rol alan taraflara iliskin hak ve
yiikiimliilikler ayritili sekilde ele alinacaktir. Bu boliimde ayni zamanda ¢aligmanin
esas amacini olusturan alim satima aracilik faaliyetinden dogan hukuki sorumluluga ve
sorumlularin tespitine yer verilecektir.

Calismanin son boliimiinii arac1 kuruma karsit acilacak sorumluluk davasi
olusturacaktir. Bu bolimde sorumluluk davasmin niteligine, taraflarina ve davada
uygulanacak usul kurallarina deginilecektir. Aract kuruma karst acilacak olan

sorumluluk davasinin sonuglarinin belirtilmesi ile ¢calisma tamamlanacaktir.



1. BOLUM
ARACILIK FAALIYETLERI

1.1. Genel Olarak Aracihik

Aracilik, kelime anlami itibariyla; bir isin c¢oziimiinde araya girerek yardim
etmektir. Araci ise uzlastiran, anlasma saglayan kimseyi ifade eder.'

Hukukumuz agisindan bir isin ¢6ziimiinde taraflar1 bir araya getirerek yardim
etmek anlamina gelen aracilik faaliyeti2 ile ilgili bircok kurum Bor¢lar Kanunu'nda
(BK), Tiirk Ticaret Kanunu’nda (TTK) ve Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda (SerPK)
diizenlenmistir.

Hukukumuzda aracilik yapan kisiler, yapilan araciligin niteligine gore;
“temsilci”, “komisyoncu”, “adi isler tellalli”, “ticari isler tellalli”, “acente” ve “araci
kurulug” seklinde adlandirilirlar. Sermaye piyasast hukukundaki aracilik faaliyetlerinin
hukuki niteliginin tespiti a¢isindan énemli olmalar1 sebebiyle bu kurumlardan asagida

kisaca bahsedilecektir.

1.1.1. Bor¢lar Kanunu’nda Aracilik

BK’da aracilik faaliyeti ile ilgili olarak diizenlenmis olan temel kurumlar

“temsilcilik”, “komisyonculuk™ ve “adi isler tellallig1”dur.
1.1.1.1. Temsilcilik
Bir kimsenin sahip oldugu yetkiye dayanarak baskasi nam ve hesabina hukuki

islemler yapmasi temsil anlamina gelir.3 Temsil yoluyla kurulan boyle bir hukuki

islemin sonuglari, sanki islemi kendisi kurmus gibi, dogrudan dogruya ve kendiliginden,

' Ali PUSKULLUOGLU, Tiirkge Sozliik, 1. Baski, Istanbul: Can Yayinlari, 2007, s.66.

2 Oguz Kiirsat UNAL, Araci Kurumlar, Ankara: Yaklasim Yayinlari, 1997, s.53.

3 M.Kemal OGUZMAN ve M. Turgut 0z, Borclar Hukuku Genel Hiikiimler, 3. Baski, Istanbul:
Filiz Kitabevi, 2000, s.155.; Turgut AKINTURK, Borclar Hukuku Genel Hiikiimler-Ozel Borg¢
Iliskileri, 13. Basku, Istanbul: Beta Basim, 2007, s.63.



isleme katilmayan yani temsil edilen kiside dogar.4 Dis iligkide temsil olarak ifade
edilen bu miiessese ic iliskide vekalet sdzlesmesi olarak adlandirilir (BK m. 32-40 ile
BK m. 386-398).

Temsil; dogrudan dogruya temsil ve dolayli temsil olmak iizere iki sekilde
gerceklesebilir. Temsilcinin yaptigi hukuki islemlerden dogan hak ve borglar dogrudan
dogruya temsil edilen kisinin sahsinda gerceklesir ise buna dogrudan dogruya temsil
denir (BK m. 32/1). Dolayh temsilde ise, temsilci, iiciincii sahisla hukuki islem
yaparken yine temsil edilen hesabina fakat kendi namina hareket eder. islemin sonuclart
temsilcinin sahsinda gergeklesir ve temsilci kendi adina yaptigi islemlerden dogan
haklar1 temsil edilene devretmek, temsil edilen de yine bu islemlerden dogan borg¢lari
iistlenmek zorunda kalir (BK m. 32/3).5 Yani bu kez temsil edilenle {iciincii kisi
arasinda herhangi bir iliski kurulmus olmaz ve dolayl temsilci ile temsil olunan

aralarindaki ic iliskiye gore hesap gbrurler.6

1.1.1.2. Komisyonculuk

Komisyonculuk, esas itibartyla alim satim komisyonculugu olarak BK m. 416-
429°da ayrintili sekilde diizenlenmistir. Diger islere iliskin komisyonculuk ise bu
maddelere gonderme yapilarak diizenlenmistir (BK m. 430/2). Komisyon sozlesmesine
iligkin diizenlemede ortaya cikan bosluklar vekalet sozlesmesi ile ilgili hiikiimlerle
doldurulacaktir (BK m. 416/2).”

Komisyoncu, iicret karsiliginda kendi adina ve miivekkili hesabina hukuki islem
yapmay1 tistlenen kisidir. Kendi adina ve miivekkili hesabina hukuki islem yaptigindan
komisyoncu, dis iligkide iiciincii kisi ile yapilan islemde taraftir ve dolayli temsil

yetkisine sahiptir.8 Dolayisiyla hukuki islemin biitiin sonuglar1 once dolayli temsil

4 Rona SEROZAN, Medeni Hukuk Genel Biliim, istanbul: Vedat Kitapcilik, 2005, s.285.

5 Safa REISOGLU, Borclar Hukuku Genel Hiikiimler, 20.Baski, Istanbul: Beta Basim, 2008,
5.129.; AKINTURK, s5.64-65.

®  SEROZAN, 5.288.

7 Sabih ARKAN, Ticari isletme Hukuku, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 9.Baski,
Ankara: 20053, s.217.; Riza AYHAN, Ticari Isletme Hukuku, 2.Baski, Ankara: Turhan Kitabevi,
2007, ss.613-614.

8 Reha POROY ve Hamdi YASAMAN, Ticari Isletme Hukuku, 11.Baski, Istanbul: Vedat Kitapeilik,
2006, s.245.; Ismail KAYAR, Ticari Isletme Hukuku, 5Baski, Ankara: Detay Yayincilik, 2006,
s.340.



yetkisine sahip olan komisyoncunun sahsinda dogar; o sonradan kendi adina yaptig
islemden dogan hak ve borclan kendisini gorevlendirmis olan arka plandaki kisiye

aktarir.’

1.1.1.3. Adi Isler Tellalhg

Adi isler tellali, bir iicret karsiliginda bir sozlesmenin yapilmasi imkanina veya
sOzlesmenin icrasina aracilik etmekle gorevlendirilen kimsedir (BK m. 404-409).
BK’daki hiikiimlerde tellallik en genis haliyle diizenlenmistir ve aracilik faaliyetinin

meslek haline getirilmis olma sart1 burada aranmamustir.'’

1.1.2. Tiirk Ticaret Kanunu’nda Aracilik

TTK’da aracilik faaliyeti ile ilgili olarak diizenlenmis miiesseseler; “ticari isler

tellallig1” ve “acente”dir.

1.1.2.1. Ticari Isler Tellalhg

Tellallik, hem BK’da hem de TTK’da diizenlenmistir. TTK m. 100 ve
devaminda diizenlenen tellallik, ticari isler tellallig1 olup adi isler tellalligindan daha
farkl1 bir kavramdar."!

Ticari isler tellah, taraflardan higbirine ticari miimessil, ticari vekil, satis
memuru ve miistahdem yahut acente gibi bir sifatla daimi olarak bagl olmaksizin, iicret
karsiliginda, ticari islere aracilik yapmay1 meslek edinen kimse olarak tanimlanmaktadir
(TTK m. 100/1).12 Tanimdan da anlagilacag: iizere; ticari isler tellali, sadece ticari

islerle ilgili sézlesmelerin yapilmasina aracilik eder.'

°  SEROZAN, 5.285.

' ARKAN, s.177.

i Ayse Nur BERZEK, Ticaret Hukukunun Genel flkeleri, 8.Baski, Istanbul: Beta Basim, 2007,
s.167.

"2 Nizam IPEKCI, Ticaret Sirketleri Tatbikat: T.T.K. Serhi, istanbul: Baris Yayinevi, 1998, 5.951.

" KAYAR, 5.347.



Tellallik esas itibariyla vekaletin bir alt tiirii oldugundan, tellal, genel olarak
vekalet hiikiimlerine tabidir. TTK ve BK’da hiikiim bulunmayan hallerde vekalet ile

ilgili hiikiimler tellallik iliskisine uygulanabilecektir."*

1.1.2.2. Acente

Acente TTK’min 116. maddesinde tamimlanmistir. Buna goére acente; ticari
miimessil, ticari vekil, satis memuru ve miistahdem gibi tabi bir sifati olmaksizin bir
sozlesmeye dayanarak belli bir yer veya bolgede siirekli sekilde ticari bir isletmeyi
ilgilendiren sozlesmelerde aracilik etmeyi veya bunlar o igletme adina yapmayi meslek
edinen kimsedir."

TTK, “arac1 acente” ile “sozlesme yapan acente”yi hitkme baglamistir. Tacir
hesabina ve kendi adina hareket eden acenteler ise “komisyoncu acente” sayilir.

Acente ile aracilik faaliyeti yapan tellal birbirinden devamlilik unsuru ve
miikellefiyetlerinin farkli olmast bakimindan ayrilabilirler. Tellal taraflardan higbirine
stirekli olarak bagli olmadigi halde, acentenin aracilik faaliyeti devamlidir.'®

Acentenin komisyoncudan farki; komisyoncunun da tellal gibi gegici, tek bir is
i¢in gorevlendiriliyor olmasidir.'” Aracihik faaliyeti gOsteren acente, komisyoncudan
kolaylikla ayrilir. S6zlesme yapan bir acente ise, sdzlesmeyi s6z konusu isletme adina
yapmasi 0zelligi ile komisyoncudan ayrilir.

Bir diger acente tiirii de Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan cikarilan
Seri:V, No:46 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Arac1 Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig’in'® (Seri:V No:46 sayili Teblig) m. 24 ve m. 29 hiikiimleri arasinda diizenlenen

arac1 kurum acenteleridir. Bu acenteler de TTK anlaminda acentelerdir. Fakat sermaye

4 ARKAN, s.177; 1. Yilmaz ASLAN ve Mevci ERGUN, Ticaret Hukuku, 1. Baski, Istanbul: Ekin
Yayin, 2007, s.89.

'S Hiiseyin ULGEN, Omer TEOMAN, Mehmet HELVACI, Abuzer KENDIGELEN, Arslan KAYA ve
N.Fiisun NOMER ERTAN, Ticari isletme Hukuku, istanbul: Vedat Kitapcilik, 2006, s.624; Naci
KINACIOGLU, Acente ve Acentelik Sozlesmesi, Ankara: Ankara Iktisadi ve Ticari Akademisi
Yaymnlarindan No:1, Yeni Desen Matbaasi, 1963, s.8.; BERZEK, Ticaret Hukukunun Genel
Tlkeleri, s.151.

16 UNAL, Aract Kurumlar, ss. 56-57.; KAYAR, s.335.

7" ARKAN, 5.195; ASLAN ve ERGUN s.95.

¥ RG., T. 07.09.2000, S. 24163.



piyasast mevzuatinin gerektirdigi bir takim o©zel sartlar1 da tasimaktadirlar."”’ Araci
kurum acenteleri, araci kurum ile imzaladiklar1 acentelik sozlesmesi cercevesinde
faaliyet gosterdikleri yerde sermaye piyasasi aracglarina iligkin alim satim emirlerinin
arac1 kuruma iletilmesine ve gerceklesen emirlerin tasfiyesine aracilik eden
bankalardur.*’

Yasada acgik hiikiim bulunmayan hallerde acenteler hakkinda ya komisyon

hiikiimleri ya da vekalet hiikiimleri uygulanacaktir.*'

1.2. Sermaye Piyasalarinda Aracilik

SerPK’nin 30. maddesinin 2. fikrasina gore aracilik, sermaye piyasasi araglarinin
31. madde cercevesinde yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi
nam ve hesabina, kendi namina bagkasi hesabina alim satimidir.”

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) da Seri:V No:46 sayili Teblig’de aracilik
kavramini yeniden tanimlamistir. Buna gore aracilik, sermaye piyasasi araglarinin
Kanun’un 30. ve 31.maddeleri gercevesinde yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve
hesabina, baskast nam ve hesabina, kendi namina baskasi hesabina ticari amacla alim
satmudir.”

Iki tanim arasindaki fark; Seri:V No:46 sayili Teblig’de ek olarak “ticari amac”
kavraminin kullanilmasidir. Bu kavram, bir alim satimin, aracilhik amaciyla yapilip
yapilmadigin belirlemek agisindan onemlidir. Ticari amaci yalmzca “kazang saglama”
olciitityle agiklamak miimkiin degildir. Ticari amaci tespit ederken “mesleki fonksiyon”
ile de baglant1 kurmak gerekir. Bu durumda, sermaye piyasasi araclarinin alim satimini
meslek edinmis olan kimsenin mesleki fonksiyonunu yerine getirmek gayesi ile alim
satim yapmasi ticari amaclt kabul edilebilir. Aksi durumda, elindeki menkul kiymetleri

fiyatlarin yiikselmesi sebebiyle satan tasarruf sahibinin aracilik yaptigi sonucuna varilir

1 UNAL, Araci Kurumlar, s.58.

2 AYHAN, s5.638-639.

> IPEKCI, 5.956.

2 Ayse SUMER, Tiirk Sermaye Piyasas1t Hukuku ve Secilmis Mevzuat, Istanbul: Alfa Yayinlari,
2002, s.78.

Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi1 Borsa Menkul Kiymetler, Istanbul: IMKB Yayinlari, 1994,
s.109.
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ki, bu durumda izinsiz aracilik faaliyetinde bulunuldugundan dolayr baz1 cezai
hiikiimlerin uygulanmasi gibi haksiz bir durum ortaya glkar.24

Aracilik faaliyetinin, sermaye piyasas1 faaliyetlerinin igerisinde yer aldigi ve

sermaye piyasasi faaliyetleri icerisinde 6zel bir grubu olusturdugu hem Seri:V No:46
sayilh Teblig’in ama¢ ve kapsamini diizenleyen 1. maddesinden hem de araci
kurumlarin sermaye piyasast faaliyetlerini siralarken bu kurumlarin aracilik
faaliyetlerinin kapsamini da belirleyen 4. maddesinden anlagilmaktadir.

Buna gore aracilik faaliyetleri;

Sermaye piyasasi araglarinin ihracina veya halka arz yoluyla satisina aracilik,

b. Daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarmin alim satimina
aracilik,

c. Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasit araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri
dahil tiirev araclarin dayandigi kategoriler itibariyla ayri ayr1 veya biitiin
olarak tiirev araclarin alim satimina aracilik,

faaliyetlerinden olusmaktadir.

1.3. Sermaye Piyasalarinda Aracilik Faaliyetine Yetkili Kuruluslar

1.3.1. Araci Kurumlar

SerPK’ nin 3. maddesinde araci kuruluslarin araci kurumlar ile bankalar ifade
ettigi belirtilmis, aract kurum kavraminin tanimi ise yapilmamistir. Ayni sekilde Seri:V
No:46 sayili Teblig’in 2. maddesinde, Teblig’de ad1 gegcen araci kurulus kavraminin
arac1 kurum ve bankalar ifade edecegi sdylenmis, ancak yine aracit kurumlar icin bir
tanim verilmemistir.

SerPK; araci kurumlari, sermaye piyasasi kurumlar arasinda saymak (SerPK m.
32), kurulus ve faaliyet sartlarini belirtmek (SerPK m. 33-34), faaliyet konularinin

sinirlarini ¢izmek suretiyle diizenlemistir (SerPK m. 30-34).

2 Caglar MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlar, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku

Arastirma Enstitiisii, 1991, s.Sl.; Ayse Nur BERZEK, Sermaye Piyasasinda Aracilik, Reha Poroy’a
Armagan, Istanbul: Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayinlari, 1995, s.54.



Dolayisiyla araci kurum kavraminin tanimi bu kanun maddeleri ¢ercevesinde
yapilacaktir. Buna gore araci kurumlar; sermaye piyasasi aracglarinin, aracilik yapmak
amaciyla, kendi nam ve hesabina ya da baskas1i nam ve hesabina veya kendi namina
baskasi hesabina alim satimini yapan ve bu faaliyetlerde bulunabilmek i¢in SPK’dan
izin ve yetki belgesi almak zorunda olan anonim ortakliklar olarak tanimlanabilir.”

Araci  kurumlarin aracilik faaliyetleri diginda diger sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunmalari miimkiin ise de araci kurumlar Oncelikle sermaye
piyasalarinda aracilik faaliyetinde bulunmak i¢in kurulurlar. Bir anonim ortakligin araci
kurum sayilabilmesi, bu ortakligin sermaye piyasalarinda aracilik faaliyetinde bulunmak
tizere SPK’dan izin alarak kurulmus olmasi sartina baghdir. Arac1 kurumlar, sermaye
piyasalarinda yer alan aracilik faaliyetlerinden en az birini gerceklestirmek iizere
anonim ortaklik seklide kurulmus ve bu faaliyetlerde bulunabilmek i¢in SPK’dan yetki
belgesi almis bankalar disindaki sermaye piyasasi kurumlari olarak da tammlanabilir.”®

Ayrica belirtmek gerekir ki araci kurulus ile araci kurum farkli kavramlardir.
Araci kurulus kavrami hem bankalar1 hem de araci kurumlarn icine alan genis bir

kavramdir.
1.3.2. Bankalar

Araci kuruluglarin yapabilecekleri faaliyetler araci kurum ve bankalar arasinda
farklilik gostermektedir.”” Araci kurumlar, Seri:V No:46 sayili Teblig’in 4. maddesinde
sayilan biitiin faaliyetleri SPK’dan yetki belgesi almak kaydiyla yapabilirler. Bankalarin
sermaye piyasasinda yapabilecekleri faaliyetler ise aract kurumlara gore oldukca
strlidir.”®

Bankalar,

a. Daha 6nce ihrag¢ edilmis sermaye piyasasi araglarinin,

- Borsa disinda,

- Hisse senedi islemleri hari¢ olmak iizere borsada,

*  UNAL, Arac1 Kurumlar, s.69.

** Mehmet Murat INCEOGLU, Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu,
Ankara: Seckin Yayincilik, 2004, s.19.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Istanbul:
2003, s.55.

* INCEOGLU, 5.20.
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alim satimina aracilik,

b. Repo-ters repo,

c. Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasas1 araclarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeli dahil tiirev
araclarin dayandigr kategoriler itibariyla ayri ayr1 ya da biitiin olarak tiirev araclarin
alim satimina aracilik faaliyetlerini yapabilirler (Seri:V No:46 sayili Teblig m. 5).

Seri:V No:46 sayili Teblig’in 5. maddesindeki diizenlemeye gore; bankalar, daha
once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin alim satimina aracilik faaliyetini
sadece borsa disinda gerceklestirebilirler.

Ayrica SPK, Seri:V No:46 sayili Teblig’de bankalarin sermaye piyasasinda
yapabilecekleri faaliyetleri diizenlerken bankalar1 “mevduat kabul eden” ve “mevduat
etmeyen” olmak iizere ikiye ayirmis, sermaye piyasasinda faaliyet yapma yetkisini de

bu ayrima goére Vermistir.29

Mevduat kabul etmeyen bankalar yukarida sayilan
faaliyetlerin yaninda sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina
aracilik, portfoy yoneticiligi ve yatirim damismanligi faaliyetlerini de yapabilirler. Her
bir faaliyet icin SPK’dan yetki belgesi almalar1 zorunludur (Seri:V No:46 sayili Teblig

m. 5).

1.3.3. Vadeli islemler Aracihk Sirketleri

Vadeli islemler aracilik sirketleri sermaye piyasalarinda aracilik faaliyetinde
bulunmaya yetkili olan kuruluslar arasinda yer alirlar. Vadeli islemler aracilik
sirketlerinin kurulus, faaliyet ve yetkilendirilmelerine iligkin esaslar SPK’nin Seri:V
No:90 sayili Vadeli Islemler Aracilik Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar
Hakkinda Teblig’de (Seri:V No:90 sayili1 Teblig) diizenlenmistir.® Seri:V No:90 sayili
Teblig’de hiikiim bulunmayan hallerde ise SPK’nmin araci kurumlara iligkin
diizenlemeleri kiyasen uygulanacaktir (Seri:V No:90 sayil1 Teblig m. 22).

Vadeli islemler aracilik sirketleri miinhasiran; borsada islem goren mala dayali
vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin veya borsada islem goren kiymetli maden ve

dovize dayali vadeli islem ve opsiyon stzlesmelerinin ya da borsada islem goren her

% SUMER, Sermaye Piyasast Hukuku, s.105.
3 RG., T. 06.04.2007, S. 26485.
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tiirlu tiirev araglarin, alim satimina aracilik faaliyetinde bulunmak iizere Seri:V No:90
sayilh Teblig’de belirlenen sartlar1 yerine getirerek SPK’dan yetki belgesi almis
sirketler olarak tanimlanmistir (Seri:V No:90 sayili Teblig m. 4). Bu sirketlerin SPK’nin
aracilik faaliyetleri ve aracit kuruluslara iliskin diizenlemelerinde yer alan aract
kuruluglarin yapamayacaklar1 is ve islemleri yapmalar yasaklanmistir (Seri:V No:90
say1lli Teblig m. 13).

Ayrica vadeli islemler aracilik sirketleri ilgili borsaya veya borsalara Borsa
Uyelik Belgesi almak iizere bagvurmakla yiikiimliidiirler (Seri:V No:90 sayil1 Teblig m.
4).

1.4. Aracilik Faaliyetlerinin Hukuki Niteligi

Aract kurum, BK ile TTK’da diizenlenen temsilci, komisyoncu, tellal, acente
kurumlarindan farkli ve kendine has nitelikler tagiyan ayr1 bir kurumdur.

Araci kurumlar tarafindan gergeklestirilen aracilik faaliyetlerinin hukuki niteligi
ile taraflarin hak ve borg¢larina, baz1 dagimik hiikiimler haricinde, SerPK’da ya da ilgili
mevzuatta tam olarak yer verilmemistir. Yani aracilik ve araci kurumlara iligkin kanuni
diizenlemeler bu kavram ve kurumun hukuki niteligini acikliga kavusturmada yeterince
belirleyici degildir.31

Dolayisiyla aracilik faaliyetlerinin hukuki nitelikleri, tiirlerine gore ayrim
yapildiktan sonra genel hiikiimlerdeki benzer kurumlarla baglanti kurularak tespit
edilmelidir. Aracilik faaliyetlerinin cesitliligi ve farkli 6zelliklere sahip olmasindan
dolay1 her faaliyetin kendi 6zel sartlari ierisinde degerlendirilmesi yerinde olacaktir. *

Hem SerPK m. 30/2 hiikkmiinde hem de Seri:V No:46 sayili Teblig m. 3/1
hiikmiinde aracilik faaliyetlerinin; sermaye piyasast araclarinin aract kurumlar
tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi namina baskasi
hesabina alim satimi olmak iizere ii¢ sekilde yapilacagi diizenlenmistir. Aract
kurumlarin faaliyetlerinin bu ¢esitliligi, faaliyetin tiiriine gore faaliyetin hukuki

niteliginin incelenmesini gerektirir.

31" Reha TANOR, ‘Tiirk Sermaye Piyasasi, C.1. Taraflar, Istanbul: Beta Basim, 1999, 5.284.
32 Oguz Kiirsat UNAL, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Mevzuati, 1.Baski, Ankara: Asil Yayin
Dagitim, 2005, s.462.
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1.4.1. Kendi Nam ve Hesabina Hareket

Araci kurumun kendi nam ve hesabina hareket etmesi; onun sermaye piyasasi
ara¢larini, ihraccilardan veya diger araci kurumlardan yani birinci el piyasasindan ya da
ihrag¢1 disindaki sermaye piyasasi araglart maliklerinden yani ikinci el piyasasindan,
kendi nam ve hesabina satin almasini ve miisterilerine kendi nam ve hesabina satmasini
ifade eder.”

Araci kurumun kendi nam ve hesabina alim satim yapmasi BK’daki menkul mal
satigina iligkin m. 184-212 hiikiimlerine tabidir. Ancak menkul kiymetler kiymetli
evrakin 6zel bir sekli oldugundan TTK’nin kiymetli evraka iliskin m. 557 vd.
hiikiimlerine, menkul kiymetler ile aracilik faaliyetinde bulunan kuruluslar esas olarak
SerPK’da diizenlendiginden bu kanunun ilgili hiikiimlerine, sermaye piyasasi
araglarinin alim sattmu tacir sifatin1 tasiyan alici ve saticilar arasinda gergeklesiyorsa
ticari satig ve trampaya iliskin TTK nin m. 25 hiikmiine tabidir.”*

Kendi nam ve hesabina hareket eden araci kurum alim sattmdan dogan bir
komisyondan ziyade, alim satim arasindaki fiyat farkindan yararlanmir. Yani aract
kurumun elde ettigi kar alim ile satim arasindaki olumlu farktir. Bu durum &zellikle
halka arzda ihra¢ eden ortakligin finansman ihtiyacinin pesin olarak karsilanmasi
nedeniyle ortakliklarin; borsadaki degisimlere bagli olarak senetlerin fiyatinin
yiikselmesi halinde ise karin biiyiikliigli nedeniyle aract kurumlarin yararina bir durum
olmaktadir. Ancak biiyiik miktarda islem yapabilmek i¢in giiclii bir mali yap1 gerekir ve
vergi hukuku acisindan da dezavantajlar1 olmasi sebebiyle bu yol araci kurumlarin fazla
tercih etmedigi bir yoldur.”

Araci kurumlarin kendi nam ve hesaplarina yaptiklar islemlere gosterilebilecek
en iyi Ornek “tiimiini yiiklenim”dir. Tiimiinii yliklenimde, ihra¢ edilen sermaye piyasasi
araglarin1 6nce araci kurum satin alir sonrasinda ise bunlar piyasaya siiriiliir. Burada
arac1 kurum satisin baslamasindan Once ihrag¢idan satin aldifi sermaye piyasasi

araclarinin tiimiinii halka satmayi ihraggiya karsi taahhiit etmektedir.”®  ikinci el

33 Hamdi YASAMAN, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul: 1992, s.114.
3% UNAL, Araci1 Kurumlar, s.77.

3 MANAVGAT, s.66.

% INCEOGLU, s.88.
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piyasasindan kendi portfoylerine satin alip daha sonra sattiklar1 sermaye piyasasi

ara¢lar1 da ayn1 hukuksal nitelik icerisinde degerlendirilir.37

1.4.2. Baskas1 Nam ve Hesabina Hareket

Araci kurumun bagkast nam ve hesabina hareket etmesi, sermaye piyasasi
araclarinin alicilar1 veya saticilarindan birisinin dogrudan dogruya temsilciligini
yapmasini ifade eder. Araci kurum burada temsilciligini yaptigi tarafin nam ve hesabina
iiciincii kisilerle hukuki islemler yapar.®®

Bagkasi nam ve hesabina hareket eden araci kurum taraf sifati tastmamaktadir.
Taraflar yapilan islemin niteligine gore; ya yatirimer alici ile ihraget ya da yatirimer alict
ile yatinmci saticidir. Miisteriyle aract kurum arasindaki hukuki iliski aym1 zamanda
dogrudan dogruya temsil yetkisi veren vekalet niteligindedir. Bu sebeple haklar ve
borclar baska bir isleme gerek duyulmaksizin dogrudan dogruya taraflara ait
olmaktadir. Bu durumda yapilan iglemin tiim alacak ve borclari temsil edilen kimseye
intikal eder (BK m. 32/1). Araci kurumun temsilci sifat1 tagidigini, temsil edilen nam ve
hesabina hareket ettigini {igiincii kisilere agiklamasi veya halin durumundan bunun
acikc¢a belli olmasi1 gerekmektedir.

Baskas1 nam ve hesabina hareket ederek aracilik faaliyetinde bulunulmast TTK
m. 100/1 anlaminda “ticari isler tellalligin1” cagristirmakla beraber SerPK m. 30’daki
aracilik terimi ile TTK m. 100’deki aracilik terimi birbirinden faklidir. Bu bakimdan
burada tellalligin degil vekalet iligkisinin s6z konusu oldugu siiphesizdir.40

Baskas1 nam ve hesabina hareket ederek gerceklestirilen aracilik tiiriine 6rnek
olarak halka arzlardaki “en iyi gayret araciligi”m gostermek miimkiindiir. En iyi gayret
araciligi, sermaye piyasasi araglarmin izahnamede gosterilen satis siiresi icginde
satilmasini, satilamayan kismin ise satisi yapana iadesini veya bunlar daha Onceden
satin almay1 taahhiit etmis iiclincli kisilere satilmasim ifade eder.*’ Burada aracilik

faaliyetinde bulunan araci kurumlar, sermaye piyasasi araci ihra¢ eden kuruluslarin

37 TANOR, Taraflar, s.285.

3% YASAMAN, s.114.

3 MANAVGAT, s.66.

40 UNAL, Araci Kurumlar, s.78.
4 INCEOGLU, s.79.
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temsilcisi olarak ihragcgt namina ve hesabina satist gergeklestirerek karsiliginda
sozlesmeyle belirlenen bir komisyon almaktadirlar. Sozlesme vekalet sozlesmesi

niteligindedir ve araci kurumun miisterisini dogrudan temsili s6z konusudur.*?
1.4.3. Kendi Namina Baskas1 Hesabina Hareket

Araci kurumun kendi namina baskasi hesabina hareket ederek aracilik
faaliyetinde bulunmasi, bu kurumun sermaye piyasasi araglarinin alicilarinin veya
saticilarinin dolayl temsilciliklerini yapmasini ve temsilciligini yaptigi tarafin hesabina
ve fakat kendi namina iigiincii kisilerle hukuki islemler yapmasim ifade eder.*

Burada dis iliskide taraf olarak, dolayli temsil yetkisine sahip olan araci kurum
goriiniir. Dolayistyla hukuki hak ve yiikiimliiliikler 6nce araci kuruma ge¢mekte, daha
sonra i¢ iliskiye dayanilarak bu hak ve yiikiimliilikler miisteriye devredilmektedir. Bu
durumda aracilik faaliyetinin hukuki niteligi dis iliskide dolayl temsil, i¢ iliskide ise
vekalet hiikiimlerinin uygulanacagi komisyonculuk olmaktadir.**

TANOR, kendi namma ve baskasi hesabma hareket ederek gerceklestirilen
aracilik faaliyetlerine ©ornek olarak borsadaki hisse senedi alim satimina aracilik

faaliyetlerini gbstermektedir.45
1.5. Arac1 Kurumlarm Aracilik Faaliyetleri
1.5.1. Halka Arza Aracilik Faaliyeti

Halka arz; sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka
cagrida bulunulmasini, halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmesini, hisse senetlerinin borsalar veya tegkilatlanmms diger piyasalarda devamlh
islem gormesini, SerPK’ya gore halka a¢ik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari
dolayistyla paylarinin veya hisse senetlerinin satistm ifade eder (SerPK m. 3/c).

Kanunun bu hiikmiinden acik¢a anlasilacag lizere halka arz sadece yeni ¢ikarilan degil

42 TANOR, Taraflar, s.285.

3 YASAMAN, s.114; MANAVGAT, s.66.
4 UNAL, Araci Kurumlar, s.78.

* TANOR, Taraflar, s.285.
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ayn1 zamanda daha onceden cikarilmis sermaye piyasasi araglari i¢cin de soz konusudur.
Yani, halka arz birinci el ve ikinci el piyasalarda gegeklesebilir.46

Araci kurumlar, halka arza aracilik faaliyetinde, halka arz edilerek veya
edilmeyerek, saticilarla alicilar arasinda, alim satimin yapilabilmesini saglamak igin

yardimci olurlar.”’
1.5.1.1. Halka Arza Aracilik Faaliyetinin Tiirleri

Halka arza aracilik faaliyeti, SPK’dan bu hususta izin almis araci kurumlarca “en

~ 9

iyi gayret aracilir” veya “aracilik yiiklenimi” seklinde yapilabilir.*®
a. En lyi Gayret Aracihg

“En iyi gayret araciligi”, SPK kaydina alinacak sermaye piyasasi araclarinin,
izahnamede gosterilen satis siiresi iginde satilmasini, satilamayan kismin ise satisi
yapana iadesini veya bunlar1 daha Once satin almayi taahhiit etmis {i¢iincii kisilere
satilmasini ifade eder (Seri:V No:46 sayili Teblig m. 38).

Burada araci kurum sermaye piyasast araglarinin, izahnamede gosterilen satig
stiresi icinde satilmasi icin elinden gelen cabayr gosterir. Buna ragmen satilamayan
kisim olursa bunun i¢in ihraggiya karst herhangi bir yiiklenimde bulunmaz. Satilamayan
kisim 6nceden belirlenmis oldugu iizere ya satis1 yapana iade edilir ya da satin almay1
taahhiit etmis olan iiciincii kisilere satilir.*

Halka arza aracilik sozlesmeleri arasinda, en iyi gayret araciligi s6zlesmesi aract
kurumun yiikiimliiliiklerinin en sinirhi oldugu s6zlesme tipidir. En iyi gayret araciliginda
arac1 kurumun en dnemli borcu sermaye piyasasi araclarinin ihracim gerceklestirmektir.
Halka arz igleminin sonucunda satilamayan kisma iligkin ise araci kurumun herhangi bir

taahhiidii bulunmamaktadir. Dolayisiyla araci kurum, halka arz islemi esnasinda gerekli

¥ UNAL, Arac1 Kurumlar, s.128.

#7 UNAL, Arac1 Kurumlar, s.128.

# fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Istanbul:
2003, s.41.

* TANOR, Taraflar, s.280.;BERZEK, Aracilk, s.55.
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Ozeni gostermisse artik sermaye piyasasi araclarinin satilamamasindan dolay1 sorumlu

tutulamaz.>®

b. Aracilik Yiiklenimi

Aracilik yiikleniminde araci kurum tarafindan ihracci sirkete halka arz edilecek
sermaye piyasast araglarinin tamaminin veya bir kisminin satilacagi taahhiit
edilmektedir.”’’ En iyl gayret araciliginin tam aksine aract kurumun ihraggiya karst
taahhiitte bulunmas1 s6z konusudur.

Arac1 kurum, halka arza sunulan sermaye piyasasi araclarinin halka arz ve
satisinin garantisiyle birlikte bir satin alma durumunu da yiiklenmektedir. Araci kurum,
sermaye piyasasi araglarinin, ihra¢ eden ortakligin nam ve hesabina pazarlanmasina
yardimei olur. Bunu gerceklestiremedigi takdirde taahhiit ettigi miktar1 kendi nam ve
hesabina satin alma taahhiidiinde de bulunabilir.”

Bu kapsamda aracilik yiiklenimi sermaye piyasasi araclarinin;

- Halka arz yoluyla satilmasinin ve satilamayan kisminin tamaminin bedeli satig

sliresi sonunda tam ve nakden 6denerek satin alinmasinin (Bakiyeyi Yiiklenim),

- Bedeli, satisin baglamasindan ©nce tam ve nakden Odenmek suretiyle

tamaminin satin alinarak halka satilmasinin (Tiimiinii Yiiklenim),

- Halka arz yoluyla satilmasinin ve satilamayan kisminmn bir kisminin bedeli

satis siiresi sonunda tam ve nakden Odenerek satin alinmasinin (Kismen

Bakiyeyi Yiiklenim) veya bedeli, satisin baslamasindan 6nce tam ve nakden

O0denmek suretiyle bir kisminin satin alinarak halka satilmasinin (Kismen

Timiinii Yiiklenim)

satig1 yapana karsi taahhiit edilmesi seklinde gerceklestirilebilir (Seri:V No:46
say1ili Teblig m. 38).

Boylelikle aracilik yiikleniminin iki ana taahhiidii kapsadigi soylenebilir. Ik
durumda, sermaye piyasasi araglarinin satisi ile birlikte satilamayan kisimlarin araci

kurumlarca satis siireci bitiminde satin alinacagi taahhiit edilmekte, diger halde ise

30 SUMER, Sermaye Piyasas1 Hukuku, 5.80.; INCEOGLU, s.79.
1 istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, istanbul:
2003, s.42.; BERZEK, Aracilik, s.55.

2 {NAL, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Mevzuati, s.465.

16



sermaye piyasasi araclari dogrudan dogruya araci kurumlarca pesinen satin alinarak

halka arz edilmektedir.

1.5.1.2. Halka Arza Aracilik Sozlesmesi

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinin, sermaye piyasasi aracini ihra¢ eden
ile arac1 kurum arasinda imzalanacak yazili bir aracilik s6zlesmesine baglanmasi
sarttir.”® Bu sozlesmede yer verilmesi gereken asgari hususlar SPK tarafindan belirlenir
(Seri:V No:46 sayili Teblig m. 41).* SPK bu sozlesmelerde yer almasi gereken asgari
sartlar1 belirlemekle ve tiim halka arz sozlesmelerini sermaye piyasasi mevzuatina
uygunluk acisindan degerlendirmekle gtirevlidir.55

Halka arzlarda iki konuda sozlesme yapilir. Birincisi ihragg¢l ile araci kurum
arasindaki “halka arza aracilik s6zlesmesi”dir. Ikincisi ise, halka arz icin birden fazla
arac1 kurum bir araya geliyorsa, bunlarin yapacag isbirliginin esaslarini belirleyen
“konsorsiyum sozlesmesi’dir.

Halka arza aracilik s6zlesmesinde; oncelikle s6zlesmenin taraflari, satilacak olan
sermaye piyasasl aracini, sermayeyi temsil eden paylari, miktar1 ve bu araci ve paylari
ihra¢ eden ya da daha Once ihra¢ etmis olan ortaklik veya kurulusu tanitici bilgiler yer
alr.

Araciligin tiirii, satis yontemi, taraflarin karsilikli hak ve yiikiimliilikleri ve
varsa bunlara iligkin garantileri, satis siiresi, satis fiyati, satisin yapilacag: yerler, satig
bedellerinin nasil 6denecegi, araci kurulusun verecegi hizmetlerin kapsami ve kosullari,
bunlarin karsiliginda elde edecegi ticret, komisyon gibi maddi ¢ikarlar, araciligin tiirii ve
eger konsorsiyum yapilacaksa buna iliskin esaslar bu sozlesmede yer almasi1 gereken

diger dnemli hususlardir.”

3 Doktrinde bu konu tartismahdir. BERZEK ve YASAMAN yazili seklin bir sihhat sarti oldugunu
savunmaktadir. MANAVGAT ise aksi goriistedir(Bkz. BERZEK, Aracilik, s.56.; YASAMAN,
s.113.; MANAVGAT s.76).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Istanbul:
2003, s.43.

> INCEOGLU, s.31.

°* TANOR, Taraflar, s.281.

54
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1.5.1.3. Halka Arza Aracilik S6zlesmesinin Hukuki Niteligi

Halka arza araciligin tiirleri Seri:V No:46 sayili1 Teblig’de en iyi gayret araciligi
ve aracilik yiiklenimi olarak belirtilmistir. Aracilik yiiklenimi de; bakiyeyi yiiklenim,
tiimiinii yiiklenim, kismen bakiye yiiklenimi ve kismen tiimiinii yiiklenim seklinde
gerceklestirilebilir. Aracilik sdzlesmesinin hukuki niteligini, bu tiirlerin SerPK m. 30’da

gosterildigi sekilde kimin nam ve hesabina yapildigina gore belirlemek miimkiindiir.

a. En Iyi Gayret Aracihg

Daha once de aciklandigr iizere, “en iyi gayret aracilifi”, sermaye piyasasi
ara¢larinin, izahnamede gosterilen satis siiresi icinde satilmasini, satilamayan kismin ise
satig1 yapana iadesini veya bunlar1 daha dnce satin almayi taahhiit etmis iiciincii kisilere
satilmasini ifade eder.

Doktrinde bazi yazarlar, en iyi gayret aracilifimin hukuki niteliginin
belirlenmesinde araci kurumun kendi adina bagkasi hesabina mi, yoksa baskast nam ve
hesabina m1 hareket ettigine gore bir ayrim yapilmasi gerektigini diisiinmektedirler.”’
Kanimizca araci kurumun bagkasi nam ve hesabina hareket etmesi durumunda i¢
iligkide vekalet, dis iliskide ise dogrudan dogruya temsile iliskin hiikiimlerin
uygulanmasi gerekir. Buna karsilik aract kurumun kendi adina baskast hesabina hareket
etmesi halinde bu sozlesmenin komisyon sozlesmesi niteliginde oldugu kabul
edilmelidir.

YASAMAN da esasen bu goriise sahip olmakla birlikte; vekaletin bir alt tiirii
olan tellalligin aracilik s6zlesmesine de uygulanabilecegini savunmaktadir.”®

ARKAN ise aracilik sozlesmesini tellallik olarak nitelendirmenin miimkiin
olmadig goriisiindedir. Ticari islerde aracilik faaliyeti sadece sozlesme yapmak isteyen
taraflar1 bir araya getirmekten ibaret olabilecegi gibi, sdzlesmenin pazarlik safhasina

katilmayi, s6zlesme taslagimi hazirlamayi da igerebilir. Ancak tellallik sozlesmesi tellala

57 MANAVGAT, s.87; YASAMAN, s.114; SUMER, Sermaye Piyasas1i Hukuku, s.83.; BERZEK,
Aracilik, s.57.
% YASAMAN, ss.114-115.
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temsil yetkisi vermediginden, tellalik sozlesmesinin hukuki niteligi aracilik
sOzlesmesine uymamaktadlr.59

TANOR, en iyi gayret araciliginin her zaman vekalet s6zlesmesi niteliginde
oldugunu savunmaktadir.”

En iyi gayret araciligi, halka arza aracilik sozlesmelerinin iginde araci
kurumlarin yiikiimliiliiklerinin en sinirli oldugu sézlesmelerdir. Zira araci kurumlarin
temel borcu en iyi gayret aracilifinda sadece sermaye piyasasi araglarinin ihracimi
gerceklestirmektir. Satilamayan kisim igin ise aract kurumlarin herhangi bir
yiikiimliilikkleri bulunmamaktadir. Burada araci kurumun kimin namina ve hesabina
hareket ettigine bakilarak sozlesmenin hukuki niteliginin belirlenmesi gerektigini
savunan cogunluk goriisiine katiliyoruz. Yani araci kurum aracilik islemlerini; kendi
nam ve hesabina gerceklestiriyorsa sdzlesmenin hukuki niteligi alim satim sozlesmesi,
baskast nam ve hesabina gerceklestiriyorsa sozlesmenin hukuki niteligi vekalet
sozlesmesi, kendi namina ve baskasi hesabina gerceklestiriyorsa sozlesmenin hukuki

niteligi komisyon s6zlesmesi olacaktir.

b. Bakiyeyi Yiiklenim (Tam Aracilik)

Seri:V No:46 sayili Teblig m. 38’e gore bakiyeyi yiiklenim, sermaye piyasasi
araclarinin halka arz yoluyla satilmasimin ve satilamayan kisminin tamaminin bedeli
satig siiresi sonunda tam ve nakden Odenerek satin alinmasinin satisi yapana karsi
taahhiit edilmesidir. Bakiyeyi yiiklenim baskasi nam ve hesabina yapilabilecegi gibi,
kendi namina baskas1 hesabina da yapilabilir.®!

Bakiyeyi yiiklenim eger baskasi nam ve hesabina yapiliyorsa aracilik sdzlesmesi
vekalet sozlesmesi niteliginde, kendi namina bagkasi hesabina yapiliyorsa komisyon
sozlesmesi niteligindedir.®?

Bakiyeyi yiiklenimde arac1 kurum belirlenen satis siiresi icinde sermaye piyasasi

araglarini pazarlar, siire sonunda satilamayan paylari satin almay1 taahhiit eder.”?

% ARKAN, ss.178-179.

% TANOR, Taraflar, s.285.

61 MANAVGAT, s.84.

%2 MANAVGAT, s.85.

% SUMER, Sermaye Piyasasi Hukuku, s.81.
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UNAL bu taahhiidii; garanti sozlesmesinin 6zel bir sekli olan iigiincii sahsin
fiilini taahhiit (BK m. 110) olarak kabul etmektedir. Yani burada araci kurum sermaye
piyasas1 araglarinin iiciincii sahis konumunda olan miisterilerin satin alacaginmi taahhiit
etmekte, zarar ziyan tediyesi ise satilamayan sermaye piyasasi araglarinin aracit kurum
tarafindan ayni sartlarla satin alinmasiyla karsilanmaktadir.**

Doktrindeki hakim goriis ise bu taahhiidii; asil sézlesme olan komisyon veya
vekalet sozlesmesi icinde yer alan bir yan teminat yiikiimliiliigii yani bir yan bor¢ olarak
kabul etmektedir.®” Burada araci kurum sdzlesme ile BK’nin vekalet ya da komisyon
sozlesmeleri ig¢in Ongdrmiis oldugu sorumlulugun disinda bir riski yiiklenmis
olmaktadir.’® Bu goriigii savunan yazarlar, bu taahhiide esas sozlesmeye iliskin
kurallarin yam sira, gerektigi takdirde tamamlayici olarak, bu sdzlesmenin niteligi ile
bagdasan, ozellikle satim sozlesmesine iliskin hiikiimlerin de uygulanmasi1 gerektigi
gérﬁsﬁndedirler.67

Bu konuda hakim goriise katiliyoruz. Ciinkii tam aracilik sozlesmesinde sermaye
piyasast araclarinin tamaminin satilmamasi rizikosu aract kurum tarafindan
iistlenilmektedir. Yani aract kurum, BK’'nin vekalet ya da komisyon sozlesmeleri i¢in

Ongdrmiis oldugu sorumlulugun disinda bir rizikoyu yiiklenmis olmaktadir.
c¢. Tiimiinii Yiiklenim

Tiimiinii yiiklenim, Seri:V No:46 sayili Teblig m. 38’e gore; sermaye piyasasi
araclarinin bedeli satisin baslamasindan oOnce tam ve nakden Odenmek suretiyle
tamaminin satin alinarak halka satilmasinin satist yapana karsi taahhiit edilmesidir.
Burada arac1 kurum sermaye piyasasi araglarim kendi nam ve hesabina satin almakta,

daha sonra da yatirimciya yine kendi nam ve hesabina satmaktadir.®®

0 UNAL, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Mevzuatl, ss. 466-467.

%  MANAVGAT, s.86.; YASAMAN, s.115.; BERZEK, Aracilik, ss. 57-58.
%  YASAMAN, s.115.

7 MANAVGAT, s.86.: YASAMAN, s.115.

% INCEOGLU, s.88.
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Doktrinde arac1 kurum ile ihraggi arasinda bir alim satim sézlesmesinin yapildigi
kabul edilmektedir.*®

Kanimizca tiimiinii yiiklenimde; araci kurum ile ihraggt arasindaki iligki bir alim
satim iligkisidir ve sermaye piyasasi mevzuatinda 6zel diizenlemeler bulunmadig
takdirde bu iliskiye BK’daki menkul mal satisina dair hiikiimler uygulanmalidir.

Kismen tiimiinii yiiklenimde ise sermaye piyasasi araclarinin bir kisminin bedeli
satisin baslamasindan once tam ve nakden 6denerek araci kurum tarafindan satin alinir

ve halka satilir.”

1.5.1.4. Aracilik Konsorsiyumu

Yiiksek miktarlarda yapilan halka arzlarda tek bir araci kurumun yiiklenim
riskinin tamamini iizerine almasi giictiir. Riskin biiyiik olmas1 sebebiyle birden ¢ok
aract kurum anlagip birlikte hareket etmeye karar verebilirler.”' Bdylelikle arac
kurumlar, hem yiiklenim sorumlulugunu paylasmis hem de satisi daha yaygin bir
sekilde gerceklestirmis olurlar.

Satilmas1 gereken hisse senedi miktarinin yiiksek olmasi gereken halka arzlarda
iistlenilmesi gereken risk ve yapilmasi gereken isler bir aract kurumun giiciini
zorlayabilir. Bu durumda tek bir arac1 kurum bu riski tasimak istemeyebilir. Bazen de
aracl1 kurumun biiyilk miktarda bir sorumluluk altina girmesi hukuken miimkiin
olmayabilir. Mevzuatimizin 6ngérmiis oldugu yiiklenim sinirin1 agsmamak i¢in zaman
zaman bir aracilik konsorsiyumu olusturulmasi zorunludur. Ornegin SerPK’nin m. 31/2
hilkkmii ile aract kurumlarin SPK tarafindan belirlenen miktarin iizerinde mali
sorumluluk altina girmeleri yasaklanmustir.”> Boylelikle araci kurumlarin kendilerini
mali sikintiya sokmalariin oniine gec;ilmistir.73

Aracilik sozlesmesi yapildiktan sonra, konsorsiyum olusturulacaksa bunun igin
satis1 yapanin muvafakatinin alinmasi sarttir. Konsorsiyum olugturulmasi halinde,

konsorsiyuma katilanlar arasinda yazili bir konsorsiyum sozlesmesi diizenlenir.

%  MANAVGAT, s.76.; YASAMAN, s.114.; UNAL, Sermaye Piyasas1t Hukuku ve Mevzuati, s.466.;
SUMER, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s.83.

% SUMER, Sermaye Piyasasi Hukuku, s.82.

' SUMER, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 84.; BERZEK, Aracilik, s.60.

> INCEOGLU, s.114.

3 {UNAL, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s.598.
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Konsorsiyum olusturulursa, konsorsiyumun yonetimini aract kuruluslardan biri tistlenir
ve konsorsiyumu dis iliskilerde yonetici kurulus temsil eder.”

Aracilik konsorsiyumunu olusturan araci kuruluglar arasindaki iliski adi ortaklik
iligkisidir. Ciinkii miisterek bir amaca ulagmak i¢in aracit kuruluslar saylerini ve
mallarin1 bir araya getirmektedirler ve bu miisterek taahhiit birligi TTK’da tarif edilen
ortakliklarin ayirici vasiflarimi tagitmamaktadir. Bu sebeple SerPK’da, ilgili mevzuatta
ve sozlesmede hiikiim bulunmadigi hallerde BK’nin adi ortakliga iliskin hiikiimleri (BK
m. 520-541) uygulanabilecektir.75

Aracilik sozlesmesi ile konsorsiyum soézlegsmesinin bir arada yapilmak istenmesi
halinde, her iki sozlesmede yer alacak hiikiimler, tek stzlesmede birlestirilebilir ve
sOzlesme, sermaye piyasasi aracini ihra¢ eden ile konsorsiyum yoneticisi ve
konsorsiyuma diger katilanlar tarafindan birlikte imzalanir (Seri:V No:46 sayili Teblig
m. 41). SPK, sermaye piyasas1 araclarinin kayda alinmasi asamasinda halka arza
aracilik sozlesmelerini ve varsa konsorsiyum sozlesmelerini inceleyerek, gerektiginde
sozlesmelerde sermaye piyasasi mevzuatinin gerektirdigi degisiklik ve ilavelerin

yapilmasini istemeye yetkilidir (Seri:V No:46 sayili1 Teblig m. 44).7°
1.5.2. Tiirev Araclarin Alim Satimina Aracilik Faaliyeti

SerPK m. 30/c hiikmiine gore; aract1 kurumlar ekonomik ve finansal
gostergelere, sermaye piyasasi araclarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali
vadeli islem’’ ve opsiyon78 sozlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araglarin alim satiminin
yapilmasina aracilik faaliyetinde bulunabilirler. Bu maddede tiirev araclarinin neler
oldugu sinirh bir sekilde sayilmamis olup, vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri bunlara

ornek olarak gosterilmistir. Dolayisiyla aract kurumlar, vadeli islem ve opsiyon

" Selami SENGUL, Sermaye Piyasasi Mevzuati Aciklama ve Yorumlar1, Ankara: imaj Yaymcilik,

2002, 5.219.; UNAL, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s.602.
7 UNAL, Aract Kurumlar, ss.200-201; MANAVGAT, s.89.
76 UNAL, Araci Kurumlar, s. 205.
" Vadeli islem sozlesmesi, sozlesmenin taraflarini belirlenen ileri bir tarihte iizerinde anlasilan bir
fiyattan standartlastirllmis miktar ve kalitedeki bir mali veya kiymeti satin alma veya satma
yiikiimliiliigiine sokan sozlesmedir.
Opsiyon sozlesmesi, gelecege yonelik yapilan satim sozlesmesinde aliciya se¢im hakki taninmasidir.
Alici taraf, tizerinde opsiyon yapilan kiymeti gelecekte belirli bir tarihte belirli bir fiyattan belirlenen
miktarda satin alma ya da alimdan donme hakkina sahiptir. Se¢im hakkina sahip olma karsiliginda
diger tarafa prim adi verilen belirli bir miktar para ddemektedir.

78
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sOzlesmelerinin yapilmasina aracilik edebilecekleri gibi gelecekte farkhi tiirev
araclarinin  ortaya ¢ikmast durumunda bunlarin  alim sattimma da aracilik
edebileceklerdir.”

Tiirev piyasalarda aracilik faaliyetleri Seri:V No:46 sayili Teblig ile de
diizenlenmistir. Buna gore tiirev araglarin alim satimina aracilik faaliyeti olarak sayilan
durumlar; tiirev araclara iliskin miisterilerden gelen emirlerin dogrudan veya temsilci
sifatiyla kabul edilmesi, bu emirlerin baska kisi veya kuruluslara yonlendirilmesi, bu
amagla is yeri acilmasi, sozlesme akdedilmesi, sozlesme akdedilmesine araci olunmasi
veya yapilan islemlerle ilgili tahsil ya da tediyede bulunulmasidir (Seri:V No:46 sayili
Teblig m. 54).%

Aract kurumlarmn tiirev araglarin alim sattmimna aracilik faaliyetinde
bulunabilmeleri i¢in alim satim araciligi yetki belgesine sahip olmalar1 gerekmektedir
(Seri:V No:46 sayil1 Teblig m. 55). Bu sebeple, aract kurumlarin tiirev araglarin alim
satimina aracilik faaliyetini tek bir istigal konusu olarak secmesi olanaksizdir.®'

Araci kurumlar, tiirev piyasalarda islem yapmak isteyen miisterilerle ¢erceve bir
sozlesme imzalamadan Once, s6z konusu islemlerin risklerini miisteriye anlatmak
zorundadir.®® Araci kurumlar miisterilerine bu aciklamalar yapmak iizere icerigi SPK
tarafindan belirlenecek “tiirev araclar risk bildirim formu”nu kullanmak ve bu formun
bir 6rnegini miisterilerine vermek zorundadirlar. Sonrasinda ise yatirimecilar ile araci
kurum arasinda yazili bir cerceve sozlesme yapilmasi gerekir. Sozlesme yapma
asamasini takiben, miisteriye aract kurum nezdinde bir hesap agilarak araci kurum
tarafindan miisteri emirlerinin kabuliine ve borsaya iletilmesine baslanabilir.83

Araci kurumlarin yam sira, Seri:V No:90 sayili Teblig®* ile miinhasiran vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri ile diger tiirev araclarin alim satimina aracilik
faaliyetinde bulunacak “vadeli islemler aracilik sirketleri” kurulmustur. Bu sirketlerin
kurulusuna, faaliyete gecisine ve yetkilendirilmelerine iliskin esaslar Seri:V No:90

say1l1 Teblig’de ayrintili olarak diizenlenmistir.

7 INCEOGLU, s.170.

80 SENGUL, s.224.; Mehmet INAM, Sermaye Piyasasi, 1.Baski, Ankara: Seckin Yayincilik, 2007,
s.168.

8 UNAL, Araci1 Kurumlar, s.153.

82 SENGUL, 5.225.

¥ INCEOGLU, s.170.

8 Vadeli islemler Aracilik Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Teblig (Seri:V, No:90).
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Daha 6nce de bahsedildigi iizere vadeli islemler aracilik sirketleri miinhasiran;
Borsada islem goren mala dayali vadeli igslem ve opsiyon sozlesmeleri veya borsada
islem goren kiymetli maden ve dovize dayal1 vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ya da
borsada islem goren her tiirlii tiirev araclarin alim satimina aracilik faaliyetinde
bulunmak iizere SPK’dan yetki belgesi almis sirketlerdir. SPK’dan yetki belgesi alan bu
sirketler ilgili borsaya veya borsalara Borsa Uyelik Belgesi almak iizere basvurmakla
yiikiimliidiirler. S6z konusu sirketler, SPK’nin aracilik faaliyetleri ve araci kuruluglara
iligkin diizenlemelerinde belirtilen esaslar cercevesinde yurt disindaki piyasalarda tiirev
araclarin alim satimina aracilik faaliyetinde de bulunabilirler (Seri:V  No:90 sayili
Teblig m. 5).

Vadeli islemler aracilik sirketlerinin miisterileri ile mevzuatta belirlenen
standartlara uygun yazil1 bir ¢erceve sozlesme imzalama yiikiimliiliikleri bulunmaktadir.
Ancak bu sozlesmenin imzalanmasindan 6nce miisterilerine s6z konusu islemlerin
risklerini belirten bir agciklama yapmalar1 da sarttir. Bunun yam sira nitelikli yatirimcilar
disindaki miisterilerine bu aciklamalar1 yapmak tizere SPK’nin aracilik faaliyetleri ve
araci kurulusglara iliskin diizenlemelerinde belirtilen tiirev araclara iligkin risk bildirim
formlarimt kullanmalart ve bu formlarin birer Ornegini sdz konusu miisterilerine

vermeleri gereklidir (Seri:V, No:90 sayil1 Teblig m. 16/1 ve m. 16/2).

1.5.3. Alim Satima Aracilik Faaliyeti

Alim satima aracilik, daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin
aracihk amaci ile alm satimmi ifade eder.®” Araci kurumlarin alim satima aracihik
faaliyeti ikinci boliimde ayrnintilartyla anlatilacagindan burada sadece alim satima

aracilik faaliyetinin tanimina yer verilmistir.

8 SUMER, Sermaye Piyasasi Hukuku, s.84.
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1.6. ABD’de, Almanya’da ve AB’de Aracilik Faaliyeti
1.6.1. ABD Hukukunda Aracilik Faaliyeti
1.6.1.1. ABD Sermaye Piyasalarinda Aracilik ve Aracilar

Sermaye piyasasi ile ilgili iilkemizde yapilan hukuki diizenlemelere Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) sermaye piyasalarina iliskin hukuki diizenlemeler kaynaklik
etmistir.

ABD uygulamasinda sermaye piyasalarinda aracilik faaliyetleri Broker — Dealer,
Underwriter ve Investment Bankers olarak adlandirilan kurumlar tarafindan yerine
getirilmektedir. Bu kurumlar ABD Menkul Kiymetler Kanunu’'nda (Securities Act of
1933- SEC 33) ve Menkul Kiymetler Borsa Kanunu’nda (Securities Act of 1934 - SEC
34) tanimlanmustir.

1933 yilinda ¢ikarilan SEC’e gore Dealer kavrami, pazarlayici olarak
tanimlanmistir. Dealer, daha ©nce c¢ikarilmis olan menkul kiymetlerin halka arz
edilmesine, alim — satiminin yapilmasma veya herhangi bagka bir yolla ticaretinin
yapilmasina dogrudan dogruya veya dolayl olarak aracilik eden kisidir.* Ayn1 kavram
SEC 34’te daha ayrintili olarak tanimlanmistir. Buna gore dealer terimi; kendi adina bir
arac1 vasitasiyla veya baska sekilde menkul kiymet alim satim isini meslek haline
getirmis kimselere veya kendi hesabina bagka bir isin parcasi olmamak kaydiyla menkul
kiymet alim satimi1 yapan kimselerdir. Bankalar bu kavramin diginda birakilmistir.”’

Kelime anlami itibariyle borsa acentesi, tellal, komisyoncu anlamina gelen
Broker kavramlgg, Tiirk hukukunda araci kelimesiyle es anlamlidir. Bu kavrama SEC
33’te yer verilmezken, SEC 34’te; basgkalarinin hesabina menkul kiymetler iizerinde
efektif islemler yapmayi is edinen bankalar disindaki biitiin sahislar seklinde

tanlmlanmlstlr.89

86

Securities and Exchange Commission, Securities Act of 1933, Section 2 (12), s.4.
http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf (26/07/2008).
8 Securities and Exchange Commission, Securities Act of 1934, Section 3 (5), s.10.

http://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf (26/07/2008).
88 Bryan A. GAMMER, Black’s Law Dictionary, 8. Baski: U.S., Thomson and West Yayinevi, s.174.
8 SEC 34, Section 3 (4), s.5. http://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf (26/07/2008).
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Dealer’lar menkul kiymetlerin pazarlanmasi ve ticareti ile ugrasan kimselerdir.
Genellikle kendi hesaplarina menkul kiymet alim satimi yaparlar ve alim-satim fiyati
arasindaki farktan yararlan1r1ar.90 Broker’lar ise menkul kiymet alim satimim1 meslek
haline getirmis yatirnm profesyonelleridir.

Burada belirtilmesi gereken Onemli bir husus; Tiirk Sermaye Piyasalari’nda
aracilik faaliyeti, Amerikan Sermaye Piyasalarindaki Broker’larin faaliyeti ile
ortiismekte iken, aralarindaki en Onemli fark, Tiirk Sermaye Piyasalarinda araci
kurumlar tiizel kisilige sahip anonim ortakliklar olarak kurulurken, Amerikan Sermaye
Piyasalari’nda faaliyet gosteren Broker’lar, sahis olabilecekleri gibi, tiizel kisilige sahip
olan ya da olmayan ortakliklar seklinde kurulabilirler.”!

Broker ve Dealer kavramlar1 genis kavramlar olup; aracilik firmalarim
(brokerage firm), yatinm bankerlerini (investment bankers), menkul kiymet
pazarlayicilarini (securities dealers), ferdi mal sahipliklerini (individual proprietorships)
ortakliklar1 (partnerships) ve sirketleri (corporations) icine almaktadir.”*

Anlagilacagi iizere Amerika’da aracilik yapan kurumlarin biiyiikliikleri ve
ozellikleri cesitlidir. Bunlar arasinda tiim diinyaca taninan dev sirketlere rastlanabilecegi
gibi ufak firmalara da rastlanilabilir.

Amerika’da aracilik faaliyetinin bir diger tiiriinii de underwriter olarak
adlandirilan kurumlar yerine getirir. Underwriter’lar sahis olabilecegi gibi sirket
seklinde de kurulabilirler. Underwriter’lar menkul kiymetleri baskalarina yeniden
satmak icin, belirlenmis bir fiyattan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin tamamini satin
almayr kabul eden kisilerdir. Underwriter kavrami SEC 33’ te ayrnntili sekilde
tanimlanmistir.” Bu diizenlemeye gore saticilardan pazarlama amaciyla menkul kiymet
satin alan veya pazarlama amaciyla ihrag¢i icin menkul kiymetleri satan, bu tiir
faaliyetlere dogrudan ya da dolayli olarak katilan, bu faaliyetlerle ilgili sozlesmelerde

yer alan herkes underwriter kavramina dahildir. Bu tanim, komisyon karsiligi menkul

" Victor BRUDNEY ve A. Marvin CHIRELSTEIN, Corporate Finance, Mineola, New York: 1982,

s.858.

Vonderbilt University, Securities Regulation-Broker, Dealers, an Investment Banking,

Brokerage Firm is Liable to Customers Who Have Purchased Securities Based On a

Recommendation, Law Review, Cilt 27, Mayis 1974, s.817.

%2 R.W. JENNINGS ve H. MARSH, Securuties Regulation, Cases and Materials, New York: 1983,
s.4.

%3 SEC 33, Section 2 (11), s.4, http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf (26/07/2008).
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kiymetlerin halka satilacagini taahhiit edenler ile daha sonra halka arz etmek iizere
cikarilmis menkul kiymetleri satin alan kimseleri kapsamaktadlr.94

ABD’ de Underwriter’lar genellikle yatinm bankerleri anlamina gelen
Investment Bankers’lardir. Bankalar, yatirim ortakliklar, ihraggr ortakliklar aracilik
faaliyetleri i¢in yatinm bankerleri kullanirlar.”

Diger aracilardan farkli olarak investment bankers ozellikle yeni cikarilan
menkul kiymetlerde aracilik faaliyetini yerine getirirler. Menkul kiymetlerini ilk defa
halka arz eden ortaklikla halk arasinda aracilik gorevini iistlenirler. Genellikle
konsorsiyum seklinde bu faaliyetlerini yerine getirirler. Bazen de dealer’lik ile benzer
olarak biiyiik meblaglarda menkul kiymetleri pazarlarlar. Yatirnm bankerleri gercek kisi
olabilecegi gibi tiizel kisilige sahip olan ya da olamayan bir ortaklik seklinde de

kurulabilirler.”®

1.6.1.2. ABD Sermaye Piyasalarinda Diizenleyici Kurulus

Tiirkiye’deki SPK’nmin karsiligi olarak Amerika’da Securities and Exchange
Commission (SEC) bulunmakta ve bu kurum Onemli gorevler yerine getirmektedir.
SEC’e verilen baglica gorev kamuya aydinlatma prensibinin tam olarak uygulanmasini
saglamak ve federal kanunlara aykir1 davraniglara engel olmaktir.”’

1934 yilinda kurulmus olan SEC, ABD’deki borsalarin en basta gelen
diizenleyicisidir. 1929’dan 6nce borsalar eyaletler diizenlemekteyken, 1929 yilinda
borsada yasanan ¢okiisiin bilyiik bunalimi baglatmasi bu yontemin yetersiz oldugunu
kanitlamistir. 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu ve 1934 tarihli Menkul Kiymetler
Borsa Kanunu kiigiik yatirimcilar sahtecilikten koruma ve sirketlerin mali raporlarini
kolaylikla anlamalarim1 saglama konularinda federal hiikiimete ©Onemli roller
kazandirmastir.

SEC bu amaglarina ulasabilmek icin bir diizenlemeler ag1 uygular. Halka hisse
senedi, bono ve bagka senetler sunan sirketler SEC’e ayrintili bir mali kayit belgesi

vermek zorundadir ve bu bilgiler halka aciklanir. SEC bu belgelerin tam ve dogru olup

% JENNINGS ve MARSH, s.353.

%  BRUDNEY ve CHIRELSTEIN, 5.801.

% GAMMER, s.741.

%7 Asuman TURANBOY, Insider Muameleleri, Ankara: 1990, s.22.
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olmadigina karar verir ve bdoylelikle yatinmcilarin piyasadaki menkul kiymetler
konusunda saglam ve gercekci kararlar almalan giivence altina konulmus olur.

SEC hisse senetleri cikarildiktan sonra da borsadaki islemleri denetler ve
fiyatlarla oynanmasim engelleyen yonetmeliklerin uygulanmasimi saglar; bu nedenle,
aracilar, tezgah {stii piyasada islem yapanlar ve borsalarin kendileri Komisyona kayit
yaptirmak zorundadirlar.

ABD’de menkul kiymetlerin, menkul kiymet saticilarinin ve aracilik faaliyetinde
bulunanlarin SEC’e tescil edilmesi zorunludur. Ancak yatirimcilar i¢in durum biraz
daha farklidir. Yatinmcilar menkul kiymetlerini SEC’e tescil ettirmeden de
satabilirler.”®

Komisyon bunlara ek olarak sirketlerin hisse senetleri kendi elemanlari
tarafindan alinip satildiginda bunun da kamuya bildirilmesi zorunlulugu getirir.

Komisyonda Baskan tarafindan atanan bes komiser gorev yapar. En fazla ii¢
komiser ayni siyasi partinin iiyesi olabilir; her yil bir komiserin bes yillik gorev siiresi

sona erer.

1.6.1.3. ABD’de Aracilik Faaliyetinin Hukuki Niteligi

ABD’de sermaye piyasasinda aract kurumlarin aracilik faaliyetlerinin hukuki
niteligine iliskin yapilan yasal diizenlemeler genelde eyalet bazinda ve her eyaletin
kendine 6zgii bir diizenlemesi oldugu icin bu calismada, ABD sermaye piyasasinda
arac1 kurumlarin aracilik faaliyetlerinin hukuki niteligine iliskin tespitlere yiizeysel
olarak deginilecektir.

Temsil; bir kimsenin bir bagkas1 namina istege bagh olarak s6zlesmesel bir islem
araciligiyla haklar ve sorumluluklar iktisap etmesi anlamina gelir. Temsil iliskisinin bir
tarafinda temsil yetkisi veren is sahibi bulunurken diger tarafinda temsilci yer alir.
Burada is sahibi temsilcisine kendi namina hareket etme ve onu temsil etme yetkisi

vermektedir.”

% Robert J. AHRENHOZZ ve E. William VALKENBERG, The Presumptive Underwriter Doctrine:
Statutory Underwriter, Status For Investors Purchasing a Specified Portion of a Registered
Offering, Utah Law Review, Winter 1973, ss.778-779.

% Alfred CONARD, Robert KNAUSS ve Stanley SIEGEL, Enterprise Organisation, New York: The
Foundation Press Inc., 1982, s.232.
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ABD’de aracilik faaliyetinin hukuki niteligi genel itibariyle temsil iliskisi olarak
nitelendirilebilir. Zira aracilik yapan kurumlar menkul kiymet satmak isteyenler ile
menkul kiymet almak isteyenler arasinda faaliyet gosteren kimselerdir. Temsil yetkisi
veren is sahibi temsilcisine biitiin islemleri kapsayan bir yetki verebilecegi gibi sadece
belirli islemeleri ya da belirli bir bolgede islem yapma yetkisi verebilir. ABD
hukukunda bu tiir bir temsil iliskisi acentelik olarak nitelendirilmektedir.'®

Acentelik bir sahis ile bu sahsin verdigi yetkiye dayanarak onun adina hareket
eden ya da onu temsil eden sahis arasindaki iliskiyi ifade ettigi gibi aym1 zamanda bir
ortakligin islerinin yapildig1 yeri de gosterir. Acentelik iliskisi bir sozlesmeden ya da
kanundan dogar. Bir taraf diger tarafa bir isin goriilmesi icin agik¢a ya da zimni olarak
yetki verir. Bu iliski giivene dayali bir iligskidir ve acentenin kendi insiyatifi ile kendi
namina hareket edebilmesi ve miivekkilinin buna izin vermis olmasini gerektirir.'"!

Broker-Dealer’lar, yaptiklart aracilik faaliyetinin karsilifinda bir iicret ya da
komisyon alirlar. Genelde bagkalar1 adina hareket ederler. Ancak bazen, bir kimsenin
kendi adina menkul kiymet alim-satimi yapmast islemi de aracilik islerinin kapsami

icerisindedir. Bu son halde Dealer’lik stz konusudur'®.

1.6.2. Alman Hukukunda Aracilik Faaliyeti

1.6.2.1. Alman Sermaye Piyasalarinda Aracihik ve Aracilarin Hukuki

Niteligi

Avrupa Birligi (AB) iilkelerinin yonergelerle birbirlerine uyumlu hale gelen
Avrupa Sermaye Piyasas1 Hukuku, Tiirkiye’nin AB’ye iiyeligine iliskin siirecte Tiirk
Sermaye Piyasas1 Hukuku agisindan kaynak olarak kabul edilmis ve bir¢ok calisma
baglatilmistir. SPK ile AB’ye yon veren iilkelerden olan Alman Merkez Bankasi
arasinda baglatilan ‘Tiirkiye Almanya Eslestirme Projesi’103 ile Tiirk Sermaye Piyasasi

Hukuku AB’ye uyumlu hale getirilmeye c¢alisilmaktadir.

100 GAMMER, s.57.
101 GAMMER, s.58.
102 SEC 34, Section 3 (5), s.10. http://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf (26/07/2008).

' http://www.spk.gov.tr/filesys/twinning/hakkinda.pdf , (05/08/2008)
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Almanya’da aracilik faaliyeti Kur aracilar'™ ve Serbest aracilar'® olarak iki
grup tarafindan gerceklestirilebilmektedir.

Kur aracilann kamu gorevi yiiklenmis Ozel kisilerden olusmakta ve kamu
hukukuna tabi olarak calismaktadirlar. Bu kisilerin gorevleri ve faaliyetleri 6zel hukuk
alanina tabi borsa islemlerine aracilik etmektir. Kamu otoritesi tarafindan atanmalari
nedeniyle 6zel hukuka tabi kisilerden farkli olsalar da, faaliyetleri tam anlamiyla 6zel
hukuka tabidir. Kamu ajan1 olmalar1 nedeniyle devlet ve eyalet tarafindan haklarinda
dava ac¢ilmas1 miimkiin olan bu kisilerin isledikleri su¢lar, memur suglar kapsaminda
degerlendirilmektedir.'*

Ayni zamanda ticaret yapmalari nedeniyle Alman Ticaret Kanunu'”’ m. 93
uyarinca tacir kabul edilmekte ve igletmeleri tam anlamiyla kiiciik ticari isletmeler
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu sekilde borsanin organlarindan bir tanesi gorevini goren
Kur aracilarinin, borsaya kabul edilmeleri i¢in herhangi bir izin almalar1 gerekmemesi
nedeniyle borsadan bagimsiz olduklar1 kabul edilmektedir.

Kur aracilart disinda aracilik yapan diger grup Serbest aracilar olarak
anilmaktadir. Serbest aracilar tamamen serbest tacirler olup, kamu gorevi yapmamakta,
ozellikle borsa politikas1 acisindan kulis yapma etkisine sahip olmalar1 nedeniyle

Onemli bir grup olarak algilanmaktadirlar.

1.6.2.2. Alman Sermaye Piyasalarinda Diizenleyici Kuruluslar

Tiirkiye’deki SPK’nin karsiligi olarak Almanya’da borsa ve sermaye piyasasini

108

kontrol eden Borsa Denetleme Kurumu — ve Sermaye Piyasasi Denetleme Kurumu

olmak iizere iki kurumdan bahsetmek miimkiindiir.

104

Alman Hukukunda “Kur Aracilar1”, “Kursmakler” olarak adlandirilmaktadir.
http://www.dict.cc/german-english/Kursmakler.html, (05/08/2008).
105 Alman Hukunda “Serbest Aracilar”, “Freimakler” olarak adlandirilmaktadir.

http://www.dict.cc/?s=Freimakler, (05/08/2008).
106 Alman Ceza Kanunu, Strafgesetzbuch (StrGB), m.331-335, ss.165-167.,
http://bundesrecht.juris.de/bundesrecht/stgb/gesamt.pdf, (05/08/2008).
17 Alman Ticaret Kanunu, Handelsgesetzbuch (HGB), m.93, s.29.,
http://bundesrecht.juris.de/bundesrecht/hgb/gesamt.pdf, (05/08/2008).
Alman Sermaye Piyasalarinda “Denetleme Kurumu”, “Borsenaufsicht” olarak adlandirilmaktadir.
http://www.dict.cc/?s=B %F6rsenaufsicht, (05/08/2008).
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Almanya’da birincil ve ikincil piyasalar1 kapsayan Sermaye Piyasasi’nda finans
enstriimanlarmin  alis ve satiglarim  Sermaye Piyasast Denetleme Kurumu
denetlemektedir. Bunun yaninda Borsa Denetleme Kurumu ise sadece ikincil
piyasalardaki islemleri denetleme yetkisine sahiptir. Borsa Denetleme Kurumu izin
alimmasi gerekli islemleri denetlemekle gorevli kilinmistir. AB Hukuku’nda bu husus
21.04.2001 tarihli 2004/39/EG sayili yonergede Art. 4 No: 14 altinda diizenlenmistir.

Almanya’da ilk borsa tipi olusumlar 15. ve 16. yy’da Augsburg ve Niirnberg
sehirlerinde kurulmus, bu borsalar1 1553 yilinda Koln Borsasi, 1558 yilinda Hamburg
borsasi, 1605 yilinda Frankfurt borsasi, 1685 yilinda Berlin borsasi takip etmistir.'”
Daha cok tacirlerin bir araya gelerek olusturdugu ve 20. yy baslarinda Almanya’ da 24
borsa kurulmus ve faaliyet gostermektedir.

1897 yilinda kabul edilen Borsa Kanunu''? ile borsalar ilk defa devlet kontroliine
alinmuis, borsaya giris icin bazi yiikiimliiliiklere uyulmasi gerekmistilr.111 Ticaret odalar
tarafindan atanan borsa komiserleri yonetim orgami olarak gorev yapmistir. 19. yy
sonlarinda borsa kotii iin yapmaya baglamis, 1891 yilinda Londra Baring Bank’1n iflas
etmesini takip eden siiregte bir cok kiiciik Alman bankasi iflas etmis, borsa bu sekilde
cok sert bir darbe yemistir.112

Krallik Yiiksek Ticaret Mahkemesi bu nedenle ictihatlarini sertlestirmis,
spekiilatif islemlerde deliller agisindan bir ¢ok kolayliga imkan tamimistir. Alis ile satig
arasindaki farklarin ¢cok daha ayrintili incelenmesi, beraberinde bir¢ok islemin gecersiz
olmasim getirmistir. 1893 yilinda gergeklestirilen 22. Alman Hukukgular Toplantisinda
bu tiir davalar ile ilgili bir¢ok goriis ve rapor ileri siiriilmiiy bu sert uygulama
elestirilmistir. Spekiilatif islemlerin devam etmesi ¢ok sert elestirilmis, politika ve kamu
tarafindan borsaya giiven neredeyse tamamen ortadan kalkmis, bu da kanun koyucuyu

daha sert tedbirlerin yer aldigi kanuni diizenlemeler yapmaya zorlamistir. 13

1 Uwe SCHLUTER, Bérsenhandelsrecht, 2.Baski, Almanya: Beck Juristischer Yayinevi, Ekim

2002, s.9.

Alman Borsa Kanunu, Borsengesetz (BorsG),

http://www.gesetze-im-internet.de/bundesrecht/b_rsg 2007/gesamt.pdf, (05/08/2008).

""" Rainer GOMMEL, Entstehung und Entwicklung der Effektenborse im 19. Jahrhundert bis
1914, Frankfurt: Fritz Knapp Yaymevi, 1992, s.133.

"2 GOMMEL, s.170.

'3 Hans MERKT, Entwicklung des deutschen Borsenrecht, in: Gutachten Borsenreform, 12/1996,
s.55.
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Krallik sansolyesi Caprivi baskanliginda kurulan komisyon 1892 yilinda
caligmalarina baslamis ve yeni bir borsa kanunu tasaris1 rapor halinde ortaya

14 llgili rapor kii¢iik degisiklikler yapilarak kanun tasaris1 olarak

konulmustur. !
hazirlanmis, 01.01.1897 tarihinde kanunlastirilarak yiirtirliige girmistir.

Bu kanun ile borsanin denetimi polis gibi gorev yapan devlet komiserine
devredilmistir. Tlgili kanun aracilarin sayisim siirlamis ve bu Kisilerin konuya iligkin
bilgili kisiler olmasim diizenlemistir. Kadinlar ve ceza almis kisilerin araci olmalari
yasaklanmaistir.

Bu kanunu takiben 1908 yilinda yapilan bir ka¢ diizenleme ile ¢ok siki olan ve
borsanin islemesini gii¢clestiren diizenlemeler gevsetilmistir. Buna ragmen 1923 yilinda
ortaya cikan yiiksek enflasyon ile 1931 yilindaki banka krizi borsa acisindan da
olumsuz olmus, 1932 yilina kadar borsa kapanmistir. 1932 yilinda agilan borsalar ikinci
diinya savasinin baslamasi ile tekrar kapanmustir.

Ikinci diinya savasim takiben Almanya’da Hamburg, Miinih, Frankfurt,
Hannover, Diisseldorf, Bremen ve Berlin borsalari tekrar acilmis, sinir otesi satiglar
kolaylastirilmigtir. Alman Devleti i¢ ve dig borclanma senetlerinin satis1 ile borsaya
girmis, 1959 ve 1965 yillarinda borsanin cekici hale gelebilmesi i¢in hisse senetlerine
iligkin kanunlarda degisiklikler yapilmistir.

1960 ortalarinda borsanin hizli gelisimi reform ihtiyacim da beraberinde
getirmis, 1967 yilinda kanun tasaris1 hazirlanmig ve sert elestirileri beraberinde
getirmistir. 1970 yilinda tekrar isleme alinan opsiyon islemleri, bir cok nedenden dolay1

cekici olmamistir. 13

1975 yilinda borsa organizasyonunun basitlestirilmesi ve
sadelestirilerek  giiclendirilmesi, borsa  yoOnetiminin  kanunlarla  yerinin
saglamlastirilmasi, borsa ile ilgili mesleklerin kanunlarda diizenlenmesi, borsaya
giriglerin tekrar diizenlenmesi borsanin gelismesini de beraberinde getirmistir. Tiim bu
diizenlemelere ragmen istendigi kadar cekici hale getirilemeyen borsa hakkinda, 1986

yilinda AB’ye uyum siirecinde degisiklikler yapilmis, 79/279/EWG''®, 80/390/EWG'"

" SCHLUTER, ss.10-11.

'® SCHLUTER s.12.

" Richtlinie 79/279/EWG des Rates vom 5. Mirz 1979 zur Koordinierung der Bedingungen fiir die
Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse, Amtsblatt Nr. L 066
vom 16/03/1979 ss. 21-32.

"7 Richtlinie 80/390/EWG des Rates vom 17. Mirz 1980 zur Koordinierung der Bedingungen fiir die
Erstellung, die Kontrolle und die Verbreitung des Prospekts, der fiir die Zulassung von Wertpapieren
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ve 82/121/EWG'"® sayil1 yonergeler bu degisiklikle kanunlasgtirilmistir. 1989 yilinda
Finans Piyasas1 Destekleme Kanunu'" kanunlastirimus, Almanya Finans piyasalarinin
organizasyonu hakkinda bircok yeni diizenlemeye yer verilmistir.

1994 yilinda cikartilan 2. Finans Piyasasi Destekleme Kanunu ile Borsa
Denetleme Kurumu’nun yetkilerinin paylastirilmistir. Bu sekilde Alman Kiymetli Evrak

. . 120
Ticareti Denetleme Kurumu

eyaletler iistii bir yetkiye kavusturulmus ve Alman
Anayasas1t m. 87/3 c. 1 de anilan bagimsiz kurumlardan bir tanesi olarak kurulmus ve
hali hazirda kurulu olan Kredi Denetleme Kurumu'*! gibi Alman Finans Bakanligi’na
bagh olarak ¢alismaya baslamustir.

Her eyaletin kendi sinirlar igerisinden bulunan borsalarin denetiminden sorumlu
olan Eyalet Sermaye Piyasasi Denetim Kurumlar1 varliklarin1 korumus ve her eyaletin
ticaretten sorumlu bakanina bagl olarak ¢alismaya devam etmislerdir.

Alman Kiymetli Evrak Ticareti Denetleme Kurumu ile eyaletlerin Borsa
Denetleme Kurumlan arasindaki yetki paylasimi cok ince bir ¢izgi olarak ortaya
cikmaktadir. Konu olarak ayni denetimden sorumlu her iki kurumun birlikte ¢aligmasini

saglamak icin Kiymetli Evrak Danisma Kurulu'*

12

olusturulmus, yetki paylasimi Alman
Kiymetli Evrak Ticareti Kanunu  m. 5/1 No. 3 ile diizenlenmistir.

Alman Kiymetli Evrak Ticareti Denetleme Kurumu ile bagimsiz borsalar
arasinda yetki paylasimi bulunmamaktadir. Bununla birlikte Eyaletlerin Borsa
Denetleme Kurumlari eger Alman Kiymetli Evrak Ticareti Denetleme Kurumu ile ayni
konuda denetim yapmak istediklerinde Borsa Kanunu m. 1/1 c. 3 uyarinca borsaya karsi

denetleme ve yaptirim hakkina sahip olabilmektedirler.

zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse zu veroffentlichen ist, Amtsblatt Nr. L 100 vom
17/04/1980 ss. 1-26.

Richtlinie 82/121/EWG des Rates vom 15. Februar 1982 iiber regelmifige Informationen, die von
Gesellschaften zu verdffentlichen sind, deren Aktien zur amtlichen Notierung an einer
Wertpapierborse zugelassen sind, Amtsblatt Nr. L 048 vom 20/02/1982 ss. 26-29.

Alman Hukukunda “Finans Piyasast Destekleme Kanunu”, “Finanzmarktférderungsgesetz” olarak

118

119

adlandirtlir.
' Alman Sermaye Piyasalarinda “Alman Kiymetli Evrak Ticareti Denetleme Kurumu”,
“Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel (BaWe)” olarak adlandirilir.

http://www.dict.cc/?s=Bundesaufsichtsamt+f%FCr+den+Wertpapierhandel+, (05/08/2008).

Alman Sermaye Piyasalarinda “Kredi Denetleme Kurumu”, “Bundesaufsichtsamt fiir Kreditwesen”
olarak adlandirilir. http://www.dict.cc/?s=Bundesaufsichtsamt+f%FCr+Kreditwesen, (05/08/2008).
Alman Sermaye Piyasalarinda “Kiymetli Evrak Damsma Kurulu”, “Wertpapierrat” olarak
adlandirtlir.

Alman Hukukunda “Kiymetli Evrak Ticareti Kanunu”, “Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)” olarak
adlandirtlir. http:/www.dict.cc/?s=Wertpapierhandelsgesetz, (05/08/2008).

121

122

123
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1998 Nisan ayinda yiiriirlige giren 3. Finans Piyasas1 Destekleme Kanunu ile
Borsa Denetleme Kurumlari ile Ticaret zleme Kurumlarinin'** bilgi talep etme yetkileri
arttirllmig, borsa organlarinin sadece kiymetli evraklar1 satilan tacirlerin degil, ayni
zamanda alis ve satis emri verenler hakkinda da bilgi talep etmesi miimkiin hale
gelmistir. Borsaya giris imkanlarinin basitlestirilmesinin yaninda noterde yapilan
islemlerin gecersiz sayillmasina yonelik dava acilmasi gibi 6nemli bir imkan da yetkili
kurumlara m. 43/4 ile taninmistir.

2002 yilinda 4. Finans Piyasast Destekleme Kanunu ile Alman Devleti ile
eyaletler arasindaki yetki paylasimi yeni bir sekilde diizenlenmis, borsa benzeri
girisimler, kiymetli evraklara izin verilmesi, fiyat belirlenmesi ve aracilarin haklar1 bu

kanun ile daha da ayrintili olarak diizenlenmistir.

1.6.3. AB Hukukunda Aracilik Faaliyeti

AB’ye iiye lilkelerdeki kredi kurumlarmin hukuksal diizenlemeleri ve
uygulamalari arasinda bir esgiidiim saglamak iizere yapilmis bulunan degisikliklerin ve
eklemelerin yaratti@i dagimikligi gidermek amaciyla 2000 yilinda 2000/12/EC sayili
yonerge cikarilmistir. 123

Bu yonergenin birinci maddesinde kredi kurumu, kendi adina ve hesabina,
halktan geri 6demek kaydiyla mevduat ve baska fonlar toplayan ve kredi acan bir

igletme veya firma olarak tanimlanmustir.

1.6.3.1. Kredi Kurumlarimin Faaliyetleri

Kredi kurumlarinin AB’ye iiye devletlerden herhangi birinde kurulmalari,
faaliyet izni almalan, oOteki iiye devletlerde yavru kurulus niteliginde yeni kredi
kurumlar1 kurmalari, bagka kredi kurumlar ile birlesmeleri, ortak olmalar ya da onlart

devralmalari, sube agmalari veya sinir Otesi hizmet sunmalari, AB normlan ile

2% Alman piyasalarinda “Ticaret izleme Kurumu”, “Handelsiiberwachungsstelle” olarak adlandirilir.
http://www.websters-online-dictionary.org/translation/German/die+Handels%25C3%25BC
berwachungsstelle, (05/08/2008).

' Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council of 20 March 2000 relating to
the taking up and pursuit of the business of credit institutions, OJ No L 126 26.05.2000, ss.1-59.
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uyumlastirilmis olan kendi ulusal diizenlemelerine tabidir. Aym sekilde, yabanci bir
iilkede kurulmus kredi kurumlarinin iiye devletlerden herhangi birinde sube a¢masi,
hizmet sunmasi, yavru kuruluslar ve ortakliklar olusturmasi, ilgili iiye devletin i¢
diizenlemesinin gereklerine uygun olmak zorundadir. Ancak bir iiye devletteki kredi
kurumlariin diger iiye devletlerde sube acarak ya da yavru kuruluslar kurarak yerlesme
serbestisinden yararlanmak veya sinir Otesi hizmet sunmak istemeleri durumunda
uygulanacak kurallarin gidilen {iilkenin ulusal diizenlemelerine birakilmasi, rekabet
esitligini bozabilecek, tasarruf sahiplerinin ve kurumlardan alacakli olanlarin tam olarak
korunmasim engelleyebilecek sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Bu durumun
oniine gecmek amaciyla AB, 1977 yilinda “Birinci Ydnerge”yi'”® ve 1989 yilinda
“Tkinci Bankacilik Yéinergesi”ni127 kabul ederek, kredi kurumlarimin kurulmasim ve
faaliyet gostermesini kolaylastirmak amaciyla iiye devletlerin bu kurumlara uygulanan
hukuklar1 arasindaki sorun yaratabilecek farklarin giderilmesine yonelik ilk
diizenlemeleri yiiriirliige koymustur.

Buna gore AB’ye iiye iilkelerdeki kredi kurumlarmin faaliyetleri su sekilde

siralanabilir:'?®

Mevduatlarin ve bagka geri ddemeli fonlarin kabulii ve toplanmasi,
kredi ve odiing verme isleri (tiiketici kredileri, mortgage, faktoring ve forfaiting de bu
kapsamdadir), finansal kiralama, para transfer hizmetleri, 6deme araglar1 ve belgelerinin
(Kredi kartlari, seyahat ¢ekleri ve banka cekleri gibi) verilmesi ve yonetimi, garanti ve
teminatlar, kendi hesabina veya miisteriler adina ve hesabina alim satim, menkul kiymet
ve hisse ihraclarina katihm ve bu ihraglarla ilgili hizmetler, sirketlere sermaye yapisi,
endiistriyel strateji ve baglantili konularda danigsmanlik hizmetleri ve ayrica, birlesmeler
ve sirket iktisaplariyla ilgili hizmetler, para simsarlig1, portfdy yonetimi ve danigsmanlik

hizmetleri, menkul kiymetlerin ve hisselerin saklanmasi ve yonetimi, kredi referans

hizmetleri, saklama hizmetleri.

126 First Council Directive of 12 December 1977 on the coordination of laws, regulations, and
administrative provisions relating to the taking up and pursuit of the business of credit institutions,
77/780/EEC, OJ No L 322 17.12 1977, ss.30-34.

Second Council Directive of 15 December 1989 on the coordination of laws, regulations and
administrative provisions relating to the taking up and pursuit of the business of credit institutions
and amending Directive 77/780/EEC, 89/646/EEC, OJ No L 386 30.12 1989, ss.1-13.

128 Giirgan CELEBICAN, Tiirk Bankacihk Sistemi’nin Avrupa Birligi’ne Uyumu, T.C.Merkez

Bankasi : Avrupa Birligi El Kitabi, Ankara: 1995, s.5.275-276.

127
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1.6.3.2. Yatirim Kuruluslar:

AB’nin Finansal Uriin Piyasalari Direktifi (MiFID-Markets in Financial
Instruments Directive) yatirim kuruluslarinin faaliyetlerini diizenlemektedir. MiFID,
AB capinda gerceklestirilecek her tiirlii islemi kapsayacak kapsamli ve uyumlastirilmig
bir sistem gelistirmek amaciyla hazirlanmistir. MiFID’in hisse senedi piyasalarini daha
fazla rekabete acmasi ve miimkiin oldugunca ¢ok mali hizmet aracim1 kapsamasi
hedeflenmektedir. Ayrica bir AB iiyesine mensup yatinm sirketinin, sinir Otesi
islemlerde ev sahibi iilkenin kurallari ile degil kendi iilkesinin kurallarina uygun hareket
edebilmesi amaglanmaktadir.'”

MiFID Direktifi, bankalarin ve araci kuruluglarin hisse ve bono islemlerinde
rekabeti artiracagi gibi tiiketicinin korunmasina yonelik énlemleri de sikilastirmaktadir.
Menkul kiymet islemlerinde rekabeti ve sinir 6tesi islemleri artirarak yatirimcilar icin
maliyetleri de diisiirmektedir. Direktif, yatinmcilarin korunmasini artirmakta ve yatirim
sirketlerinin miisteri emirlerini organize olmayan piyasalarda da gergeklestirebilmesine
imkan tanimaktadur."

Direktif kapsamindaki hizmetler 6zetle soyledir:

1.6.3.2.1. Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri

MiFID, kurumlarin sundugu yatinm hizmetleri ve faaliyetlerinin kapsamin
genisletmistir. Alternatif islem kanallann (MTF-Multilateral Trading Facility) yeni bir
yatinm hizmeti olarak tanimlanmistir. Alternatif islem sistemleri (Alternative Trading
Systems-ATS) elektronik ortamda alic1 ve saticilart bir araya getiren sistemlerin genel
adidir. ATS’ler, eslestirme sistemlerini, emir iletim sistemlerini ve elektronik iletisim
aglarii (Electronic Communication Networks-ECN) kapsamaktadur.'*!

Buna gore yatirim hizmetleri ve faaliyetleri sdyle siralanabilir: Bir veya daha
fazla finansal iirline ait emirlerin alinmasi ve iletilmesi, miisteri adina emirlerin

gerceklestirilmesi, aract kurumun kendi hesabina islem yapmasi, portfoy yonetimi,

129 UCITS 1II - A Practical Guide, Ernst and Young Financial Services, 2003.

130" Zeynep EMRE, “MIFID Direktifi”, Sermaye Piyasasinda Giindem, Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci
Kuruluslar Birligi, Say1 54, Subat 2007, s.s. 7-15.

31 UCITS 1II - A Practical Guide, Ernst and Young Financial Services, 2003.
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yatinm damigmanlifi, sermaye piyasast araclarinin halka arzina bakiyeyi yiliklenim
yoluyla aracilik etmek, sermaye piyasasi araglarimin halka arzina en iyi gayret
yontemiyle aracilik etmek, alternatif islem kanallarinin igletilmesi ve bunlarin iizerinden

islemlerin yapilmasi.

1.6.3.2.2. Yardimci Hizmetler

Yardimci hizmetleri veren kuruluslar MiFID kapsaminda degildir. Ancak hem
yatinm hizmeti hem de yardimci hizmetleri veren kurumlar, yatinm hizmeti ve
faaliyetlerinden dolay1r MiFID pasaport sistemine dahil olacaklar ve diger tiye iilkelerde
hem yatinm hem de yardimc1 hizmetleri verebileceklerdir.'**

Buna gore yerine getirebilecekleri yardimer hizmetler soyledir'®®: finansal
iriinlerin saklamasi ve bununla ilgili diger hizmetler, finansal kurulugun aracilik ettigi
bir veya daha fazla finansal iiriinde islem yapmasi icin yatinmciya kredi vermesi,
sektorel strateji, sermaye yapilanmasi ve ilgili diger konularda danigsmanlik yapmak,
sirket satin alma ve birlesme projelerinde damigmanlik yapmak ve hizmet vermek,
yatinm faaliyetlerine iliskin doviz islemleri, arastirma ve finansal analiz, yiliklenim

hizmetleri, tiirev iiriinlerin yiiklenim hizmetleri.

1.6.3.3. Tiirkiye ve AB Diizenlemelerinin Karsilastirilmasi

Bankalar ile aract kurumlar icin gecerli olan diizenlemeler genel olarak
birbirleriyle benzerlik gostermektedir. AB diizenlemelerine gore bankalar ya da genel
tanimiyla kredi kurumlari; menkul kiymetlerin halka arzi, alim satimi, portfdy yonetimi
ve yatirim danismanligi faaliyetlerinde bulunabilirler. Bankalarin bu faaliyetleri igin
ayrica bir yetki belgesi almalarina gerek bulunmamakla birlikte yetkili kurum, yatirim

hizmetlerinin ilgili diizenlemelere uygunlugunu denetlemektedir.'**

%2 Law of 20 December 2002 Relating to Undertakings for Collective Investment and Amending, The

Law of 12 February 1979 Concerning The value Added Tax as Amended.

33 EMRE, Sayi 54, s.9.

"3 Directive 2006/48/EC of the European Parliament and of the Council of 14 June 2006 relating to the
taking up and pursuit of the business of credit institutions (recast), OJ L 177 30.06.2006, ss.1-200.
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Tiirkiye uygulamasina bakildiginda, séz konusu yatirnm hizmetleri Bankacilik

Kanunu’nda'®® bankalarin gerceklestirebilecegi hizmetler olarak sayilmis olsa da,

bankalar bu faaliyetleri SPK’nin ilgili diizenlemeleri geregince yapamamaktadirlar.

Ancak bu faaliyetlerden menkul kiymetlerin halka arzi ve alim satim islemlerini araci

kurumun acentesi olarak bankalar da gerceklestirebilirler.

Tablo 1. Tiirkiye ve AB Araci Kuruluglarin Karsilastirmali Faaliyet Alanlan

Mevduat Yatirnm Araci Kurum
Bankasi Bankasi
Faaliyetler Turkiye | AB | Tirkiye | AB | Tiirkiye | AB
Mevduat Toplama X X
Kredi Verme X X X X
Para Transferi X X X X X X
Odeme Araglari (Kredi karti, cek, vb) X X X X
Garanti ve teminatlar X X X X
Finansal kiralama X X X
Faktoring, forfaiting X X X X
Saklama X X X X X X
Alim satim iglemleri
- Para piyasasi islemleri X X X X
- Déviz X X X X X X
- Finansal vadeli islemler ve opsiyonlar X X X X X X
- Kur ve faiz orani enstrimanlari X X X X X X
- Hisse senedi (Borsada) X X X X
- Diger sermaye piyasasi araclari X X X X X X
Menkul kiymet/hisse ihracina aracilik X X X X X
Yatirim danismanligi X X X X X
Portfdy yonetimi X X X X X
Sirket satin alma ve birlesme
danigsmanligi X X X X X X
Finansal araclar igin kredi verilmesi X X X X X X
Arastirma ve finansal analiz X X X X X X
YUklenim hizmetleri X X X X X
Kaynak: Zeynep EMRE, “Avrupa Birligi ve Tiirkiye’de Araci Kuruluglarin Faaliyet Alanlar1”, Sermaye

Piyasasinda Giindem, Tiirkiye Sermaye Piyasast Arac1 Kuruluslari Birligi, Sayr 56, Nisan

2007, s.12.

Tiirkiye ve AB’de sadece mevduat bankalariin mevduat toplama yetkisi

bulunmaktadir. Kredi verme konusunda hem Tiirkiye’de hem AB’de mevduat bankalari

ile yatinm bankalan yetkilidir.

355411 Sayih Bankacilik Kanunu, RG., T. 01.11.2005, S. 25983(1. Miikerrer).
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Para transferi hizmetlerini Tiirkiye ve AB’deki mevduat ve yatirim bankalar
gerceklestirebilmektedir. Tiirkiye’de aract kurumlar ise para transfer hizmetlerini
Takasbank A.S. araciligiyla gerceklestirmektedirler. AB’deki arac1 kurumlarda ise bu
para transferi yardimci hizmet olarak kabul edilmektedir.

Odeme araglar1; kredi kartlari, banka kartlar1 ve seyahat cekleri gibi odeme
vasitalann ile ilgili faaliyetlerin yiiriitilmesi islemlerini kapsamaktadir. Tiirkiye ve
AB’de mevduat ve yatirim bankalar1 kredi karti, banka karti, ¢cek vb. 6deme araglarini
vermektedir. Bu faaliyetler hem Tirkiye’ de hem de AB’ de araci kurumlarin
gerceklestirebilecekleri faaliyetlerden degildir.

Baskalar lehine teminat verme, garanti ve diger yiikiimliiliiklerin tistlenilmesi
islemleri dahil olmak iizere garanti islemleri, mevduat ve yatirnm bankalar1 tarafindan
yapilabilmektedir. Finansal kiralama Tiirkiye’deki mevduat bankalar tarafindan
gerceklestirilememekte, faktoring ve forfaiting islemleri ise hem mevduat hem yatirim
bankalar1 tarafindan gerceklestirilebilmektedir.'*°

AB diizenlemesine gore yatirim kuruluslari saklama hizmeti verebilmektedir.
SPK diizenlemesinde ise durum biraz daha farklidir. Aract kurumlar sadece, miisterileri
tarafindan verilen satis emrinin yerine getirilmesi i¢in teslim edilen menkul kiymetlerle,
miisterinin alim emri geregi satin alinan menkul kiymetleri, borsa mevzuatinda
belirlenen satis emrinin gecerlilik siiresi ve gerceklesen alim emrinin tasfiyesi icin
Ongoriilen azami siire i¢ginde emanetinde tutabilir. Bu halin disinda, araci kurum, gerek
kendisine gerekse miisterilerine ait menkul kiymetleri yetkili Takas ve Saklama
Kurulusu disinda higbir yerde tutamaz (Seri:V No:46 sayili1 Teblig m. 58/f).

AB diizenlemesine gore alim satim islemleri incelendiginde, para piyasasi
araclarinin alim satim islemleri bankalar tarafindan gerceklestirilebilmekte iken aract
kurumlar tarafindan ise gerceklestirilememektedir. Doviz alim satim islemlerini yine
sadece bankalar yapabilmektedir. Ulkemizde ise arac1 kurumlar sadece sermaye piyasasi
faaliyetlerinin gergeklestirilmesiyle sinirl olarak, hesap sahibi miisterileri ile doviz alim
satimi yapabilirler. Benzer sekilde AB’de faaliyet gosteren araci kurumlar da verdikleri

yatirim faaliyetleri ile ilgili olarak doviz islemleri gergeklestirebilirler.

1365411 Sayil Bankacilik Kanunu, RG., T. 01.11.2003, S. 25983(1. Miikerrer), m.4.
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Borsada hisse senedi alim satim islemleri Tiirkiye’de sadece araci kurumlar
tarafindan yapilabilirken, AB’de hem bankalar hem araci kurumlar tarafindan hisse
senedi alim satim islemi yapilabilmektedir. Tiirkiye’deki mevduat ve yatirnm bankalari
borsada hisse senedi alim satimi yapamamaktadirlar. Bu kurumlar sadece borsa disi
hisse senedi alim satimina yetkilidirler.

AB uygulamasinda menkul kiymet ihracina aracilik faaliyeti, yatinm
danigmanligi, portféy yonetimi ve yiiklenim hizmetleri bankalar ile araci kurumlar
tarafindan yapilabilirken, Tiirkiye’de bu faaliyetler mevduat bankalar1 disindaki diger
kurumlar tarafindan yapilabilir.

Sirket satin alma ve birlesme danigsmanligi, arastirma ve finansal analiz gibi
danigmanlik hizmetleri ve finansal aracglar icin kredi verilmesi hizmetleri hem Tiirkiye’

de hem de AB’de bankalar ve araci kurumlar tarafindan gerceklestirilebilmektedir.
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2. BOLUM
ALIM SATIMA ARACILIK FAALIYETi VE BUNDAN DOGAN
HUKUKI SORUMLULUK

2.1. Alim Satima Aracihik Faaliyeti

2.1.1. Kavram ve Tanim

Sermaye piyasasi araglarn birer yatirim aracidir. Bu sebeple de ihrag¢ edilmis olan
sermaye piyasasi araclarinin yatirimeilar arasinda serbestce el degistirmesi miimkiindiir.
Ancak elindeki sermaye piyasasi aracini satmak isteyen yatirimci ile s6z konusu
sermaye piyasasi aracini satin almak isteyen yatirimec1 bu alim satim iglemini bir araci
kurumun aracilik etmesi yoluyla gergeklestirebilir. Zira sermaye piyasasi sistemimizde
yatinmcilarin bu alim satim islemini kendi aralarinda gerceklestirmeleri olanakli
degildir."”’

Seri:V No:46 sayili1 Teblig’in 45. maddesinin 1. fikrasinda alim satima aracilik
faaliyeti tanimlanmistir. Alim satima aracilik, ilgili mevzuata uygun olarak daha 6nce
ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin, aracilik sifatiyla ve ticari amagla, alim
satimini ifade etmektedir. Bu tarzdaki aracilik faaliyetinin kapsamin1 daha once halka
arz edilmis olan ve ©zel mevzuatlart geregince islem goren menkul kiymetler
olusturmaktadir. 138

Bir diger tamim da SerPK m. 30/b hiikkmiinde yapilmis, “daha 6nce ihra¢ edilmis
olan sermaye piyasasi araclarinin aracilik amaciyla alim satimi” alim satma aracilik
faaliyeti olarak tanimlanmistir. Bu kanun hiikkmii faaliyetin ikinci el piyasasi islemi
oldugunu belirtmektedir. SPK ise bu faaliyet tiirlinii “alim satima aracilik” olarak
isimlendirmistir.

UNAL, her tiirli alim satimin hem birinci el piyasalarda hem de ikinci el

piyasalarda yapilmasinin miimkiin olmast karsisinda, faaliyet tiirlerinin “birinci el

"7 INCEOGLU, 5.32.
%8 Faruk ACAR, Sermaye Piyasasi Hukukunda Aracilik Faaliyeti, Vecdi Aral’a Armagan, Kocaeli:
Kocaeli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayini, 2001, s.323.
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piyasa faaliyetleri” ve “ikinci el piyasa faaliyetleri” seklinde ayirmanin daha yerinde
olacagim diisiinmektedir. 139

Borsadaki islemler ikinci el piyasa islemleridir. Ancak araci kurumlarin alim
satima aracilik faaliyetleri sadece borsadaki islemlerle siirh degildir."*® Araci kurumlar
alim satima aracilik faaliyetlerini borsada yiiriitebilecekleri gibi SPK’dan izin almak
sartiyla borsa disinda da yiiriitebilir, hem borsada iglem goren hem de borsada islem
gdrmeyen hisse senetleri iizerinde islem yapabilirler.'*!

Arac1 kurumlar sermaye piyasasi araglarina iliskin olarak yurt dis1 piyasalarda da
faaliyette bulunabilirler. Bu durumda araci kurumlarin uymasi gereken esaslardan
bazilar su sekilde siralanabilir'**:

a. Islemlerin, ilgili iilke mevzuatina gore faaliyet gostermeye yetkili araci
kuruluslar vasitasiyla yiiriitiilmesi durumunda, s6z konusu araci kuruluslarla
yazili sozlesme yapilmasi sarttir.

b. Miisterilerle alim satima aracilik ¢cerceve sozlesmesinin yapilmasi ve yurt
dis1 islemlerle ilgili olarak bu sdzlesmeye; sermaye piyasast aracinin ve
bedelinin transferi, saklama ve takas islemleri, islemlerin teyidi, karsilikli
hak ve borglar gibi 6zel hususlarin konulmasi zorunludur.

c. Yurt dis1 piyasalarda yapacaklart islemlerle ilgili olarak miisteriler bazinda
izlemeye yonelik belge, kayit, iletisim, muhasebe ve i¢ kontrol sistemini
olusturmalar1 gereklidir.

d. Yurt dis1 piyasalarda yapacaklan islemlerde, SPK’ nin belge ve kayit
diizenine iliskin diizenlemelerine uymalar zorunludur (Seri:V No:46 sayili

Teblig m. 52).
2.1.2. Ahm Satima Aracihk Faaliyet izni ve Esaslar
Aracilik faaliyetlerine iliskin esaslarin SPK tarafindan diizenlenecegi SerPK m.

34/1’de hiikiim altina alimmistir. Bu yetkiye dayanarak SPK, faaliyet izni ile ilgili

esaslar1 ve faaliyete ge¢is islemlerini Seri:V No:46 sayili Teblig’de diizenlemistir.

139 JNAL, Aract Kurumlar, ss.130-131.

140 SUMER, Sermaye Piyasasi Hukuku, s.84.
1“1 INCEOGLU, 5.33.

42 SENGUL, 5.223.
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Arac1 kurumlar her bir sermaye piyasasi faaliyeti i¢in ayr1 ayr1 yetki belgesi
almak zorundadirlar. Borsada islem yapacak araci kuruslarn ilgili borsadan “Borsa
Uyelik Belgesi” alma zorunlulugu da yine SerPK’min 34. maddesinin 2. fikrasinda yer
almaktadir. Boylelikle sermaye piyasasi araglan {izerinde islem yapabilmek borsaya
kayith iiye olma sartina bagl tutulmustur.'*?

Hangi faaliyeti yapacak olurlarsa olsun araci kuruluslar i¢in mutlaka aranacak

olan genel sartlarin yam sira sadece alim satima aracilik faaliyeti i¢in aranan bazi 6zel

sartlar da vardir ve bunlar asagida incelenecektir.

2.1.2.1. Genel Sartlar

Araci kurum ve bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerinde'** bulunmak iizere
SPK’dan faaliyet izni alabilmeleri bazi genel sartlar1 tasimalarina baglanmlstur.145
Asagida belirtilecek olan genel faaliyet sartlarindan (a), (b), (c), (g), (h) ve (i)
bentlerinde sayilan kosullar bankalar i¢in aranmaz, (d) ve (f) bendi hiikiimleri ise tercih
edilen faaliyet konularina gore kurulmus hizmet birimlerinde calisan yonetici ve ihtisas
personeli i¢in aranir.

Seri:V No:46 sayili Teblig’in 9. maddesine gore araci1 kurumlarin;

a. Kurulus sartlarin1 kaybetmemis olmalari,

b. Kurulus sermayelerinin asgari kisminin nakden ve tamamen 6denmis olmast,

c. Aract kurumlarin faaliyet konularina gore Seri:V No:34 sayili Teblig ile
ongoriilen yiikiimliiliikleri yerine getirmis olmalari,

d. Ortak, yonetici, ihtisas personeli ile miifettis ve 6762 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu uyarinca atanan denetcilerinin belirli suglardan dolayr hiikiim giymemis
olmalar1 ve s6z konusu kisilerin bazi vasiflari tagimalar aranir.

Ortak, yonetici, ihtisas personeli ile miifettis ve denetgilere iliskin aranan bu

nitelikler olumlu ve olumsuz sartlar olmak iizere ikiye ayrilarak incelenebilir.

143 SUMER, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s.107.
144 Bu faaliyetler Seri:VNo:46 sayili Teblig’in 4. ve 5. maddesinde sayilan faaliyetlerdir.
143 UNAL, Arac1 Kurumlar,s.96.
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Olumsuz sartlar;

- Sermaye  piyasasi mevzuati, Bankalar Kanunu, Karaparanin
Aklanmasinin Onlenmesine Dair Kanun ile ddiing para verme isleri hakkinda mevzuata
aykirliktan ve/veya taksirli suglar hari¢ olmak iizere affa ugramis olsalar dahi agir hapis
veya 5 yildan fazla hapis yahut zimmet, nitelikli zimmet, irtikap, riisvet, hirsizlik,
dolandiricilik, sahtecilik, inanci kotiiye kullanma, dolanl iflas gibi yiiz kizartic1 suglar
ile istimal ve istihlak kacak¢iligr disinda kalan kacakeilik suglari; resmi ihale ve alim
satimlara fesat karistirma veya Devlet sirlarini agi§a vurma, vergi kagak¢iligl veya vergi
kacake¢iligina tesebbiis suglarindan dolay:1 hiikiim giymemis olmalar1 (Seri:V No:46
sayili Teblig m. 9/d-1),

- Faaliyet yetki belgelerinden biri veya birden fazlas1 SPK’ca iptal edilmis
yahut borsa iiyeliginden siirekli olarak c¢ikarilmis kuruluslarda, bu miieyyideyi
gerektiren olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmamalar1 (Seri:V No:46 sayili
Teblig m. 9/d-3),

- Odeme Giigliigii Icinde Bulunan Bankerlerin Islemleri Hakkinda 35
sayitli Kanun Hiikmiinde Kararname ve eklerine gore kendileri veya ortagi oldugu
kuruluslar hakkinda tasfiye karar1 verilmemis olmalar (Seri:V No:46 sayili Teblig m.
9/d-4),

- SerPK’nin 46.maddesinin i bendi uyarinca iglem yasakli olmamalaridir
(Seri:V No:46 sayili Teblig m. 9/d-5).

Olumlu sartlar ise;

- Aksi mevzuatta belirtilmedikce aract kurum yoneticilerinin 4 yillik lisans
egitimi veren kurumlardan, ihtisas personelinin ise en az liseden mezun olmalarn ve
mesleki tecriibeye sahip bulunmalari (Seri:V No:46 sayili Teblig m. 9/f),

- Yonetici ve ihtisas personelinin mesleki yeterliliklerini gosterir lisans
belgesine sahip olmalari (Seri:V No:46 sayili1 Teblig m. 9/f),

- Genel miidiiriin miinhasiran bu gorev icin istihdam edilmis olmasi
(Seri:V No:46 sayili Teblig m. 9/f),

- Genel midiir ve genel miidiir yardimcilarimin mali piyasalar veya
isletmecilik alanlarinda en az 7 yillik mesleki tecriibbeye veya SPK’nin lisanslamaya
iliskin diizenlemeleri uyarinca Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans

Belgesine sahip olmalaridir (Seri:V No:46 sayili Teblig m. 9/f).
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Burada belirtmek gerekir ki araci kurum yoneticileri; yonetim kurulu iiyeleri,
genel miidiir, genel miidiir yardimcilar1 ve araci kurum biinyesinde bulunan birimlerin
yonetiminden sorumlu olan Kkisileri, ihtisas personeli ise; aract kurum biinyesinde
bulunan birimlerin yonetiminden sorumlu kisilere baglh olarak calisan miisteri
temsilcisi, borsa ilye temsilcisi, kurumsal finansman uzmani, portfoy yoneticisi, yatirim
danigmam ile yaptiklan is itibartyla benzer sorumlulugu tasiyan diger kisileri ifade
eder.'*

e. Araci kurumlarin faaliyet izni alabilmeleri i¢in aranan bir diger sart da uygun
hizmet birimlerinin kurulmus, bu birimler icin yeterli personel kadrosunun
olusturulmus, faaliyet konularmma uygun saglikli bir yonetim, SPK’ca yapilan
diizenlemelere uygun muhasebe kayit, bilgi ve belge sistemi ile diizenli is akis1 ve
haberlesmeyi saglayacak yeterli bir organizasyonun kurulmus, teknik donanimin
saglanmis, uygun bir i¢ kontrol ve denetim sisteminin kurulmus, personelin buna uygun
gorev tamimlart ile yetki ve sorumluluklarimin belirlenmis ve kurum uhdesinde
bulunacak nakit ve kiymetli evrak ile diger biitiin varliklarin asgari yangin ve hirsizlik
rizikolarina kars1 sigorta ettirilerek bu konuda gerekli diger giivenlik onlemlerinin
alinmis olmasidir (Seri:V No:46 sayili Teblig m. 9/e).

f. Olumlu sartlarda da belirtildigi {iizere; yiiriitecekleri faaliyetlere gore
mevzuatta farkli egitim ve mesleki tecriibe sartlar1 6ngoriilmedigi takdirde yonetim
kurulu tiyeleri hari¢ olmak iizere aract kurum yoneticilerinin 4 yillik lisans egitimi veren
kurumlardan, ihtisas personelinin ise en az liseden mezun olmalar1 gerekir (Seri:V
No:46 sayili Teblig m. 9/f).

g. Araci kurumlarin yonetim kurullarinda yonetim yetkisinin murahhas iiyelere
birakilmak istenmesi halinde, en az iki tiyenin murahhas olarak tayini ve her birinin
yetki ve sorumluluk alanlarinin, tereddiite yer birakmayacak bicimde belirlenmesi
zorunludur. Murahhas {iye tayinine ve bunlarin yetki ve sorumluluklarinin
belirlenmesine iliskin yonetim kurulu kararlan ile bunda yapilan degisiklikler, ilgili
yonetim kurulu kararinin alinmasimi izleyen 3 isgiinii i¢inde SPK’ya bildirilmelidir

(Seri:V No:46 sayil1 Teblig m. 9/g).

146 (JNAL, Aract Kurumlar ,s.98.
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h. Araci kurum yo6netim kurulu iiyeleri, yonetim kurulunun alacagi kararlarda
taraf olan kimselerle son iki yilda istihdam, sermaye veya ticari anlamda bir iliski
kurmus olmasi ya da es dahil iiciincii dereceye kadar kan ve sihri hisimlik bulunmasi
durumunda, bu hususu gerekgeleri ile birlikte yonetim kuruluna bildirmek ve toplanti
tutanagina islenmesini saglamakla yiikiimliidiir. Bu hususta TTK’ nin 332. maddesi
hiikmii saklidir (Seri:V No:46 sayili Teblig m. 9/h).

Yine TTK’ nin yonetim kurulu iiyelerine iliskin sirketle muamele yapma
yasagina ve rekabet yasagina iliskin hiikiimleri saklidir.

i. Ayrica mevzuatta Ongoriillen teminat ve blokajlarin tesis edilmis olmasi
faaliyet izni i¢in zorunludur. Blokaj yiikiimliiliigii Seri:V No:46 sayili Teblig’ in 14.
maddesinde diizenlenmis olup SPK araci kurumlar hakkinda genel ve 06zel olarak
ve/veya islem bazinda teminat istemeye ve bu teminatlarin kullamim esaslarini
belirlenmeye yetkili kilinmistir (Seri:V No:46 sayili Teblig m. 9/i)

j- Son olarak; arac1 kuruluslarin Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aracit Kuruluglar
Birligi’ne iiye olmak iizere bagvurmus olmalar1 ve Yatirnmcilari Koruma Fonu’na

katilmig olmalar1 zorunludur (Seri:V No:46 sayili Teblig m. 9/j)

2.1.2.2. Ozel Sartlar

Yukarida da belirtildigi iizere faaliyet sartlar1 genel sartlar ve ilgili faaliyet
tiiriine gore farklilik gosteren ozel sartlardan olusmaktadir. Ozel sartlarda iki husus
diizenlenir. Bu diizenlemeler faaliyetin gerektirdigi asgari sermaye tutarina ve faaliyeti
yiiriitecek teknik donanim ile personele iligkindir.

Alim satim aracilig1 faaliyetine iliskin 6zel sartlar Seri:V No:46 sayili Teblig’in
47. maddesinde belirtilmistir. Bu maddeye gore alim satimina aracilik faaliyetinde
bulunacak araci kurumlarin;

a. SPK’nin Seri: V, No: 34 sayili Tebligi’nin 7. maddesi uyarinca bu faaliyet i¢in
Ongoriilen asgari 6zsermaye yiikiimliiliigiinii yerine getirmis olmalari,

b. Sermaye piyasas1 araclart ile ilgili is ve islemlerin yiiriitiilmesini
saglayabilecek, bu faaliyetlere elverisli mekan, teknik donanmim ile yeterli sayida

yonetici ve ihtisas personeli ile diger personeli saglamis bulunmalarn gerekmektedir.
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Bankalar i¢in ise sadece b bendinde sayilan sartlarin varligr aranir (Seri:V No:46
sayili Teblig m. 47).

Bankalar ile araci kurumlarin basvuru konusu faaliyete gecmek tizere SPK’dan
izin alabilmeleri, yukarida sayilan genel sartlar ile faaliyet konularina iligkin 6zel
sartlar1 yerine getirmelerine ve faaliyetlerini ilgili SPK diizenlemelerine uygun sekilde
yiriitebilecek nitelik ve yeterlilikte olduklarinin SPK tarafindan kabul edilmesine
baghdir.

Araci kuruluslar, faaliyete gecmek tizere SPK’dan izin almak igin, Seri:V No:46
sayili Teblig’de ongoriilen genel ve 6zel sartlar sagladiklarini tevsik eden ve SPK’ca
istenebilecek diger bilgi ve belgeleri ekleyerek bir dilek¢ce ile SPK’ya bagvururlar.
Sunulacak bilgi ve belgelerin, kurumu temsile yetkili olanlarin imzalarim tagimasi ve
Seri:V No:46 sayili Teblig’de ©ngoriilen faaliyete gecis sartlanmi tevsik etmesi
bakimindan eksiksiz olmasi zorunludur. SPK’nin tamdigi siireler icinde eksikler
tamamlanmaz ise basvurular islemden kaldirilir.

SPK yapacagi incelemeler sonucunda uygun gordiigii takdirde faaliyet iznini

verir (Seri:V No:46 sayili Teblig m. 10).

2.2. Alim Satima Aracilik Cerceve Sozlesmesi

2.2.1. Kavram

Seri:V No:46 sayili Teblig’in 13/1. maddesi geregi aract kurumlar sermaye
piyasasi araclarinin alim satimina aracilik faaliyetlerine baglamadan 6nce miisterileriyle
yazili bir s6zlesme yapmak zorundadirlar.'*” Bu sézlesme, araci kurumlar ile miisterisi
arasindaki iliskiyi genel olarak diizenleyen, baslangicta bir kez akdedilen ve miinferit
islemlerin esasin1 olusturan bir ¢erceve anlagmadir ve bu sozlesmede yer verilmesi
gereken asgari hususlar SPK tarafindan belirlenir."*® Cerceve sozlesmeler miiteselsil

sira numarali ve en az iki niisha olarak diizenlenir ve bir 6rnegi miisterilere verilir. Araci

47" Uygulamada miisteri ile borsa iiyesi arasinda yapilan bu cerceve sozlesmeye “alim-satim cari hesap

sozlesmesi”, “cari hesap sozlesmesi” ya da “sermaye piyasasi araglari alim satimina aracilik
sozlesmesi” gibi isimler verilmektedir.

Vural GUNAL, Hukuki Acidan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri (Araclar-Kurumlar), Istanbul:
IMKB Yayinlar1, 1997, 5.281.
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kurumlar bu s6zlesme imzalandiktan sonra miisterilerinden sermaye piyasas1 araglarinin
alim satimina iliskin emirleri kabul edebilirler.

Cerceve sozlesme; BK’da diizenlenen emtialarin degisimine ya da hizmetlerin
ifasina yonelik sozlesmelerin aksine sadece baglayici nitelikte olmak iizere taraflar
arasinda ileride kurulacak olan miinferit sézlesmenin sartlarim1 6nceden diizenleyen bir
sdzlesme olup taraflar arasinda siirekli bir borg iligkisi kurar.'*

Cerceve sozlesmenin taraflara miinferit sézlesmeler yapma borcu yiikleyip
yiiklemedigi tartismali bir konudur. BARLAS ve KIRCA, cerceve sozlesmenin kural
olarak miinferit sozlesmeler yapma borcunu yiiklemedigini ancak bazen ileride miinferit
sozlesmeler yapma borcu doguran bir 6n sozlesme ile bir arada bulunabilecegini
savunmaktadir."’

TANDOGAN’a gore cerceve sozlesme, en azindan taraflardan birine miinferit
sozlesmeler yapma borcunu yiikleyen bir kok yiikiim icermekte, miinferit sdzlesmeleri
yapmaktan kaginmak sozlesmenin miispet ihlali sayilmakta ve bu ihlalin yaptirimi
tazminat ve gerceve sézlesmeden donme olmaktadir."'

INCEOGLU, burada sozlesmeden déonme yaptirmmiin yaninda araci kurumun
BK m. 97/1 hiikkmiine gére aynen ifaya mahkum edilmesinin de miimkiin oldugunu
diisiinmektedir. S6z konusu hiikiim uyarinca, vadenin gelmis olmasina ragmen is
gorme ediminin ifa edilmemis olmas1 durumunda, bedeli bor¢luya ait olmak iizere is
iiclincii kisiye de yaptirilabilir. Alim satima aracilik s6zlesmesinde de yatirimcinin, alim
satim iglemini baska bir arac1 kuruma yaptirilmasini isteme olanagi vardir. Yatirimcinin,
edimin zamaninda ve bizzat bor¢lu aract kurum tarafindan ifa edilmemesinden dogan
zararlarmi  tazmin ettirmek hakki sakhdir.'”?> INCEOGLU’na gore, cergeve
sozlesmelerden bireysel sozlesme yapma yiikiimliiliigii dogar ya da dogmaz seklinde
kesin bir sonuca ulagmak ise isabetli degildir. Her bir ¢erceve sozlesmenin ayri

degerlendirilmesi gerekir. Alim satima aracilik s6zlesmelerinde taraf iradeleri, miisteri

%" Nami BARLAS, Cerceve Sozlesme Kavrami ve Cerceve Sozlesmenin Ozellikleri, Prof. Dr.

Erdogan Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagani, Istanbul: Beta Basim, 1999, ss.807-828.

130 BARLAS, 5.815.; Ismail KIRCA, Hukuki Yéniiyle Borsa Opsiyon islemleri, Ankara: Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2000, s.87.; Karl LARENZ, Lehrbuch des Schuldrechts, Band
I, Allgemeiner Teil, 14. Auflage, Verlag C.H. Beck, Miinchen, 1987, s.88.

51 Haluk TANDOGAN, Bor¢lar Hukuku Ozel Borg¢ Iliskileri, Cilt I/1, 6. Baski, Istanbul: Evrim,
1990, s.32.; Rolf H. WEBER, Rahmenvertrage als Mittel zur rechtlichen Ordnung langfristiger
Geschaftsbeziehungen, ZSR,106/1, 1987, s.412.

52 INCEOGLU, s.142.
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tarafindan verilen emirlerin, ¢erceve sozlesmedeki hiikiimler dahilinde araci kurum
tarafindan yerine getirilecegi yoniinde oldugundan araci kurum cerceve sozlesmeyi
imzalamakla miisteri emirlerini gerceklestirme borcu altina girer. Miisterilerin
emirlerini yerine getirmekten kacinma imkami yoktur. Bu bakimdan araci kurumlar
acisindan bireysel sozlesmeleri yapma zorunlulugunun bulundugu kabul edilmelidir."”

UNAL alim satima aracilik cerceve sozlesmesine SPK tarafindan verilen ismi
isabetsiz bulmakta ve “ikinci el piyasalarda alim satima aracilik sozlesmesi” gibi bir
ismin daha yerinde olacagini savunmaktadir."*

SerPK m. 30 hiikmii sermaye piyasas1 faaliyetlerini ikili bir ayrim yaparak
saymigtir. Bunlardan ilki sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla alim
satimina aracilik, digeri ise daha Once ihrac¢ edilmis olan sermaye piyasasi araclarinin
aracilik amaciyla alim satimidir. Bu ayrnim ashinda birinci el ve ikinci el piyasa
islemlerini ifade etmektedir. Her iki piyasa islemlerinde de aracilik faaliyeti “en iyi
gayret araciligl” ya da “aracilik yiiklenimi” seklinde yapilabilir. Bu islemlerin hepsinde
arac1 kurumlar, sermaye piyasasi araglarim1 kendi nam ve hesabina, bagkasi nam ve
hesabina, kendi namina bagkasi hesabina alip satabilirler. SPK, birinci el piyasa
faaliyetleri ile ilgili olarak aract kurumlarin saticilarla yapmak zorunda olduklari
sozlesmeyi “halka arza aracilik s6zlesmesi” olarak adlandirirken, ikinci el piyasalarda
alim satima aracilik icin sermaye piyasasi aract alim satiminda saticilarla yapilmak
zorunda olan sozlesmeyi “alim sattma aracilik cergeve soOzlesmesi” olarak
adlandirmistir. Oysa ki alim satima aracilik da “halka arz” yoluyla yapilabilir ve ayrica
alim satima aracilik sozlegsmesi vasitasiyla yapilacak sermaye piyasasi araclarinin alim

satim1 hem borsada hem de borsa disinda gerceklesebilir.'>
2.2.2. Konusu
Alim satima aracilik cer¢eve sozlesmesinin konusunu; daha once ihrac¢ edilmis

olan sermaye piyasasi araclarinin aracilik amaciyla borsada veya borsa disinda alim

satim1 olusturur. Kurul kaydina yeni alinacak sermaye piyasasit araglarinin alim satimi

153 INCEOGLU, ss.140-141.
154 UNAL, Araci Kurumlar, s.222.
155 (JNAL, Sermaye Piyasas1i Hukuku, ss.613-614.
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“alim satima aracilik ¢erceve sézlesmesi’nin konusu disinda olup bu konu “halka arza
aracilik s6zlesmesinin konusu kapsaminda yer alir.'*

Arac1 kurumlar, ilgili cergeve sOzlesmeyi imzaladiktan sonra miisterilerinden
sermaye piyasasi araglariin alim satimina iliskin emirleri kabul edebilirler. Alim satim
araciligr borsada veya borsa disinda yapilabilir. Borsada islem yapmay1 gerektiren
emirler, ilgili mevzuatta belirlenen esaslar ¢ercevesinde alinir ve yerine getirilir. Borsa
disinda yapilacak islemlerde, miisteri emirlerini, cerceve sozlesmede belirlenen esaslara
gore kabul ederler ve 6zen borcu cercevesinde yerine getirirler. Borsa disinda faaliyet
gosteren aracit kurumlar, mevzuatta aksine bir hiikiim olmadik¢a, iizerinde islem
yaptiklar1 sermaye piyasasi araclarinin alis ve satis fiyatlarini, isyerinde ilan etmek
zorundadirlar (Seri:V No:46 sayili Teblig m. 45/2).

Sonug¢ olarak alim satima aracilik sézlesmesinin konusunun; daha once ihrag
edilmis olan sermaye piyasasi araclarinin, aracilik amaciyla, borsada veya borsa diginda
alim satimina iliskin oldugunu ve miisterilerden sermaye piyasasi araglarimin alim
satimina dair emirleri kabul edebilmek icin Oncelikle alim satima aracilik cerceve

s0zlesmesinin imzalanmasinin gerekli oldugunu sdyleyebiliriz.

2.2.3. Taraflar1

Alim satima aracilik c¢erceve sOzlesmesinin bir tarafin1 sermaye piyasasi
mevzuatina gore aracilik yapmaya yetkili kuruluslar olustururken, sézlesmenin diger
tarafinda da borsada veya borsa disinda sermaye piyasasi araci alim satimi yapmak
isteyen kisi ya da kuruluslar yer alir.

Seri:V No:46 sayili Teblig’in m. 5 hitkmiine gore; borsa disindaki sermaye
piyasas1 araglarimin ve borsadaki hisse senedi digindaki menkul kiymetlerin alim
satiminda araci kurumlar ile mevduat kabul eden ya da etmeyen bankalar yetkili iken,

borsadaki hisse senedi alim satimlarinda yalnizca araci kurumlar yetkilidir.

16 (JNAL, Sermaye Piyasas1i Hukuku, s.614.
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2.2.4. Sekli ve Icerigi

Alim satima aracilik faaliyetlerini gerceklestiren aract kurumlarin Seri:V No:46
sayili Teblig m. 13 hilkkmii geregi miisterileri ile iligkilerini diizenleyen yazili bir
sozlesme yapmalar1 gerekir. Burada bir Teblig hiikmii ile s6zlesmelerin sekil sartina
baglanip baglanamayacag sorusu akla gelmektedir. Doktrinde bu husus tartismalidir.
BK m. 11 hitkmiine gore sozlesmenin gegerliligi kanunda aciklik olmadig siirece sekle
tabi degildir. Bu durumda iki goriis savunulabilir. Birincisi Teblig hitkmii BK’ya aykir
oldugu i¢in gecersizdir ve dolayisiyla tiim bu sozlesmelerde sekle uyma zorunlulugu

yoktur. 157

Cerceve sozlesme icin getirilen bu yazili sekil sarti, bir gegerlilik sarti
olmayip ispat sartidir.”® Savunulabilecek diger goriis BK’daki kanun ifadesini genis
yorumlamak, bu ifadeden hukuki diizenlemeleri ve tiim mevzuati anlamaktir. Ayrica
SerPK’ya dayanilarak cikarilan tebliglerde ongoriilen diizenlemeler diger kanunlara
nazaran daha Ozel hiikiimler icermektedir. Bu durumda Teblig hitkmii BK m. 11
anlaminda sekil zorunlulugu getiren bir hukuki diizenleme olarak kabul edilmelidir."

Yargitay sozlii yapilan aracilik sozlesmelerini gecerli saymak egilimindedir.m

157 Ayse SUMER, Portféy Yonetim Sirketlerinin Sorumlulugu, Prof.Dr. Oguz Imregiin’e

Armagan, Istanbul: Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayini, 1998, 5.533.; INCEOGLU, s.34.
¥ Haluk KONURALP ve Aynur KONURALP, Borsa Uyusmazliklari, Prof.Dr. Ali Bozer’e
Armagan, Ankara, 1998, 5.592.

159 Serdar KARABABA, Hisse Senedi Yatirimeisinin Korunmasi, Ankara: Seckin Yayincilik, 2001,
ss.134-135.

160 Yargitay 11. HD., 04.03.1999, 6581/1776: “Taraflar arasindaki uyusmazlik davacinin, aract kurum
yani IMKB tiyesi davali araciligi ile satin aldig1 hisse senetlerinin, talimati olmadan davali tarafindan
bir kisminin satilip, bir kismimnin da davalinin portdyiine alinmasi nedeniyle hisse senetleri alim
bedelinin tahsili isteminden kaynaklanmaktadir. Taraflar arasinda hisse senedi alim satimina iligkin
yazili bir gerceve sozlesmesi yapilmamistir. Ancak siiregelen iliski i¢inde alim satimin sozlii
talimatlarla da yapilmis olmasi ve dava konusu hisse senetlerine davacinin sahiplenmis bulunmasina
gore akit gecerlidir. Bu hisse senetlerinin alim bedellerinin 6denmesi yoniinden davali IMKB
Yonetmeliginin o tarihlerde yiiriirliikte olan 57 maddesine uygun hareket etmemis, alim emri iizerine
satin alman hisse senetleri bedellerinin 6denmesi i¢in davaciya anilan yonetmelik maddesi
cercevesinde yazili ihbarname gonderdigini kanitlayamamis isede, davalinin hisse senetlerini talimat
olmadan ve yetkisiz olarak satmasi veya portfoyiine almig olmasi davaciyr alim bedellerini 6deme
yiikiimliliiginden kurtarmaz.”

Yargitay HGK., 26.05.2004, 19-305/309: “Taraflar arasinda hisse senedi alim satimina iliskin yazih
bir ¢erceve sozlesme yapilmamistir. Ancak oteden beri siiregelen iliski icinde alim satimin sozlii
talimatlarla da yapilmis olmasi1 ve dava konusu hisse senetlerini davalinin sahiplenmis bulunmasina
gore akit gecerlidir. Bu hisse senetlerinin bedellerinin alim bedellerinin ddenmesi yoniinden davaci o
tarihlerde yiiriirlikte olan IMKB Y®netmeliginin 57.maddesine uygun hareket etmemis, alm emri
izerine satin alinan hisse senetleri bedellerinin O0denmesi igin davaliya anilan yonetmelik
cercevesinde yazili ihbarname gondermemis ise de davacinin hisse senetlerini talimat olmadan ve
yetkisiz olarak satmasi, davaliyr alim bedellerini 6deme yiikiimliiligiinden kurtaramaz. Kaldi ki
davac sirketin en son satig yaptigi 9.2.1994 giinii sabah seansindan sonra ayni giin 6gleden sonra saat
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Kanimizca kanun koyucu hangi sozlesmelerin yazili sekle baglanmasi konusunda bir
karar vermeli ve bunlar bir an once SerPK’ya ekleyerek bu konudaki tartismalar1 sona
erdirmelidir.

Cerceve soOzlesmeler miiteselsil sira numarali ve en az iki niisha olarak
diizenlenmeli ve bir 6rnegi miisterilere verilmelidir. Ilgili maddede sozlesmede yer
verilmesi gereken asgari hususlarin SPK tarafindan belirlenecegi ifade edilmis ancak bu
hususlarin neler oldugu ise ayrica belirtilmemistir (Seri:V No:46 sayili1 Teblig m. 13).

Seri:V No:46 sayili Teblig’in 12. maddesine gore araci kurumlar, 4208 sayili
Karaparanin Aklanmasinin Onlenmesine Dair Kanun ve ilgili mevzuat hiikiimleri geregi
hesap agmadan 6nce miisterilerinin kimlik bilgilerini tespit etmelidir.

Ayrica araci kurumlar; miisterilerinin risk ve getiri tercihleri, yatirim amaglart ve
mali durumlarn hakkinda yeterli bilgiye sahip olmak amaciyla standart formlar
gelistirmek, bu formlarda yer alan bilgileri giincellestirmek ve formlar saklamak
zorundadirlar. Miisterilere bu bilgilerin risk tercihlerinin Olciilmesi amaciyla
istendiginin bildirilmesi, miisterinin bilgi vermekten kag¢inmasi halinde sorumlulugun
kendisine ait olacagi konusunda uyarilmasi ve bilgi vermek istemedigine iliskin yazil
beyaninin alinarak miisterinin ¢erceve sozlesmeleriyle birlikte saklanmasi gereklidir
(Seri:V No:46 sayili Teblig m. 12).

Arac1 kurumlar alim satima aracilik sozlesmesi kapsaminda sadece miisterinin
alim veya satim emirlerini yerine getirmekle kalmazlar, bunun disinda baska hizmetler
de verirler:

- Cerceve sozlesmesinde miisterilerinin verdigi yetkiye baglh olarak; miisteriler
nam ve hesabina sermaye piyasasi araglarimin anapara, faiz, temettii ve benzeri
gelirlerinin tahsili, 6denmesi ile yeni pay ve bedelsiz pay alma haklarinin ve hisse
senetlerinden dogan oy haklarimin kullanilmasi hizmetlerini verebilirler (Seri:V No:46

saylli Teblig m. 51).

15.00'de davalinin ¢ektigi, yazili talimati olmadan alim-satim yapilmamasi yoniindeki telgrafinin
eline ulagmasi, davalinin hisse senetlerinin satisina sozlii olarak muafakat ettigi, davaci tarafindan
davaliya ait hisse senetlerinin satis nedeninin davalinin borcuna mahsuben yapildigin
gostermektedir. Davali onceki alim ve satimlara ses ¢ikarmamakla, 9.2.1994 giinii ¢ektigi telgrafin
viirudundan 6nce ayni giin yapilan satigsa da icazet vermis sayilir. Hal boyle olunca, davaci kurumca
yapilan satigin aract kurumca miisteriye ihbarname gondermek suretiyle bildirilmesi sartin1 getiren
IMKB Yonetmeliginin 57. maddesine aykiri oldugunu sdyleyebilme olanagi bulunmamaktadir.”

http://www.kazanci.com/ (09/06/2008).
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- Cerceve sozlesmede taraflar, giin icinde herhangi bir miisteri emrine konu
olmayan ve giin sonu itibariyla alacak bakiye veren miisteri hesaplarindaki nakitlerin
kullanim esaslarini da belirleyebilirler ( Seri:V No:46 sayil1 Teblig m. 50/1).

- Cerceve sozlesmede hiikiim bulunmasi sartiyla; miisteri hesaplarinda kalan
nakit alacak bakiyelerinin ¢esitli kurum ve kisilere olan periyodik ddeme islemlerinin
yerine getirilmesinde kullanilmasina iliskin hizmet verebilirler (Seri:V No:46 sayili
Teblig m. 50/3).

- Ayrica alim satim araciligi faaliyetleri sirasinda araci kurumlar miisterilerine
sermaye piyasasi araglari, bunlan ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslar ile piyasa egilimleri
hakkinda yonlendirici nitelikte olmayan yazili veya sozlii bilgi verebilirler (Seri:V
No:46 sayili Teblig m. 46).

Cerceve sozlesmeye taraf olan miisterinin ya da miisterilerin, devir, birlesme,
veraset, miisterek hesaplara yeni hak sahiplerinin dahil olmasi ya da mevcutlardan
bazilarinin ayrilmasi gibi nedenlerle degismesi halinde sozlesmenin yenilenmesi
zorunludur (Seri:V No:46 sayili Teblig m. 13/3).

Seri:V No:46 sayili Teblig’ in 13. maddesinin 4. fikrasindaki diizenleme ile
cerceve sOzlesmelerde sermaye piyasast mevzuatina aykirt hiikiimler ile miisterilerin
haklarim ciddi sekilde zedeleyici ve aracit kurum lehine tek tarafli olaganiistii haklar
saglayan hiikiimlere ve emirlerin ispatinin miisteriye yiiklenmesine iliskin hiikiimlere
yer verilmesi yasaklanmistir. Sozlesmelerde hiikiim bulunmayan hallerde genel
hiikkiimlere bagvurulacaktir. Bu kural araci kurumlar ile miisterileri arasinda
diizenlenecek halka arza aracilik sozlesmesi ile sermaye piyasast mevzuati uyarinca
miisterilerle imzalanacak tiim c¢erceve sozlesmelerde uygulanacaktir (Seri:V No:46
sayili Teblig m. 13/4).

Araci kurumlar sermaye piyasast islemlerinin risklerini aciklayan ve icerigi SPK
tarafindan belirlenecek "sermaye piyasasi islemleri risk bildirim formu"nu miisterilerine
imzalatmadan miisterileri ile sézlesme imzalayamazlar ve islem yapamazlar (Seri:V
No:46 sayili Teblig m. 13/5).

Alim satima aracilik gerceve sozlesmesi yapilan her miisteriye ayr1 bir hesap
numaras1 verilir. Bir miisteriye verilmis olan hesap numarasi, alim satima aracilik
cerceve sOzlesmesinin sona erme tarihi tizerinden 10 (on) yil gecmedikge bir bagka

miisteriye verilemez.
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Sozlesme yapilan her miisteri icin, sozlesme tarihini izleyen 2 is giinii icerisinde
yetkili takas ve saklama kurulusu nezdinde bir miisteri saklama alt hesab1 acilir ya da
actirilmasi saglanir. Miisteri hesap numaralari, yetkili takas ve saklama kurulusu
nezdindeki miisteri saklama alt hesabi i¢cin de aynen kullanilir (Seri:V No:46 sayili

Teblig m. 13/A).

2.2.5. Hukuki Niteligi

Alim satima aracilik sézlesmesinin hukuki niteligi hakkinda doktrinde cesitli
goriigler bulunmaktadir. TANOR, alim satima aracilik faaliyetleri sirasinda araci
kurumlarin her zaman kendi namlarina baskasi hesabina hareket etigini savunurken;
UNAL, araci kurumlarin tiim aracilik islemlerinde kendi nam ve hesabina, baskast nam
ve hesabina ve kendi namina baskasi hesabina hareket edebilecegini savunmaktadir.''

BERZEK, bu sozlesmenin hukuki niteliginin satin alma taahhiidii diginda
aracilik yiiklenimi sozlesmesi ile benzerlik gosterdigini ifade etmektedir. BERZEK’e
gore; aract kurumun kendi nam ve hesabina hareket etmesi durumunda bir alim satim
sozlesmesi, miisteri nam ve hesabina hareket etmesi durumunda bir vekalet s6zlesmesi,
kendi namina bagkasi hesabina hareket etmesi halinde ise bir komisyon sozlesmesi
mevcuttur.'®

MANAVGAT, ikinci el piyasadaki aracilik islemlerinde taraflar arasinda;
miisteri nam ve hesabina yapilan islemlerde vekalet, miisteri hesabina araci kurum adina
yapilan islemlerde komisyonculuk sozlesmesi kurulacagi g(iriisiindedir.m3

SUMER, araci kurumlarin ikinci el piyasadaki islemlerinin, kendi nam ve
hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi namina baskasi hesabina olmak iizere ii¢
sekilde gerceklesebilecegini diisiinmektedir. Arac1 kurumun kendi nam ve hesabina
yaptig1 islemlerde alim satim s6zlesmesinin, kendi namina baskasi hesabina ve bagkasi
nam ve hesabina yapilan islemlerde ise vekalet sozlesmesinin mevcut oldugu goriisiinde

olup; baskasi nam ve hesabina yapilan islemlerde dogrudan, kendi namina baskasi

161 TANOR, Taraflar, s. 161 ve 285.; UNAL, Aract Kurumlar, s.221.
162 BERZEK, Aracilik, ss.57-61.
163 MANAVGAT, s.75.
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hesabina yapilan islemlerde ise dolayl temsil yetkisi veren vekalet iligkisinin varligini
savunmaktadir.'®

INCEOGLU, aract kurumlarin bir yandan miisteri ile bir cerceve sozlesme
imzalayarak siirekli bir borg iligkisi kurdugunu diger yandan da bu cerceve sozlesmeye
dayanan bireysel sozlesmeler yaptiklarini ve alim satima aracilik faaliyetinin hukuki
niteligi tespit edilirken bu iki soOzlesmenin birbirinden ayrilmasi gerektigini
diisiinmektedir. Baska bir ifadeyle, arac1 kurum ile miisteri arasinda imzalanan gerceve
so6zlesme ne kadar kapsamli olursa olsun taraflar ayrica bir s6zlesmenin varligina daha
ihtiya¢ duyarlar ve cerceve sozlesme hiikiimleri ikinci bir sozlesme ile somutlagtirilir.
INCEOGLU bu iki sozlesmenin hukuki niteliklerinin ayri ayri tespit edilmesi
gerektigini diisiinmektedir. 165

Alim satima aracilik sozlesmesinin hukuki niteliginin tespiti agisindan 6nemli
olmasi sebebiyle burada dncelikle vekalet s6zlesmesinin unsurlarina kisaca deginilmesi
gereklidir.

Vekalet, vekile miivekkilin menfaatine ve iradesine uygun bir sonuca yonelen is
gormeyi, zaman kaydina bagli olmaksizin ve nispeten bagimsiz olarak yapma borcunu,
sonucun elde edilmemesi rizikosu ona ait olmamak iizere, yiikleyen bir sdzlesmedir. Bu
tanimdan anlasilacagi gibi vekalet sozlesmesinin varligr i¢in zorunlu bazi unsurlar
yaninda zorunlu olmamakla beraber bazi durumlarda gerceklesen unsurlar da
mevecuttur.'®

Vekaletin zorunlu unsurlari; vekilin miivekkile kars1 is gérme borcu altina
girmesi, is gormenin kanunla diizenlenmis baska bir is gorme sozlesmesi c¢esidinin
konusunu olusturmamasi, iy gormenin baskasinin menfaatine ve iradesine uygun
yapilmasi ve is gormede zaman kaydina bagh olunmamasi, vekilin is gormeden basaril
bir sonu¢ elde edilememesi tehlikesini tastmamasi1 ve son olarak taraflarin anlagmasi

olarak siralanabilir. Ucret ise vekaletin kanuni ve zorunlu unsurlarindan degildir.

164 Ayse SUMER, Sermaye Piyasasinda Meslek Kurallar1 ve Tiirk Hukukunda Uygulanmasi,

Istanbul: Beta Basim, 2001, s.63.

165 INCEOGLU, s.144.

1% Cevdet YAVUZ, Burak OZEN ve Faruk ACAR, Borclar Hukuku Dersleri Ozel Hiikiimler, 5.
Baski, Istanbul: Beta Basim, 2007, s.554.
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Vekilin miivekkile karsi bagimsiz olmasi ve vekalet iligkisini her zaman sona erdirme
hakkinin varlig1 yine vekaletin zorunlu olmayan unsurlart arasindadir.'®’

Araci kurumlar, miisterilerin alim sattm emirlerini yerine getirmenin yaninda,
sermaye piyasasi araclarindan dogan yonetimsel ve mali haklarin kullanimi, miisteri
hesaplarindaki nakit alacak bakiyelerin degerlendirilmesi, miisteri hesaplarinda kalan
nakit alacak bakiyelerinin miisterilerin ¢esitli kurum ve kisilere olan periyodik ¢deme
islemlerinin yerine getirilmesinde kullanilmasi ve sermaye piyasasi araclari, bunlar
ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslar ile piyasa egilimleri hakkinda yonlendirici nitelikte
olmayan yazili veya sozlii bilgi verilmesi gibi hizmetlerde de bulunurlar. Cerceve
sozlesmenin hukuki niteligi tespit edilirken tiim bu hususlarin dikkate alinmasi
gereklidir.

Cerceve sozlesmeden kaynaklanan tiim bu islem ve hizmetler, vekaletin ifasi
niteligindedirler. Ciinkii sermaye piyasast araclarindan dogan yoOnetimsel ve mali
haklarin kullaniminda, vekalet s6zlesmesinin unsurlar1 olan miivekkilin menfaatine ve
iradesine uygun olarak bir isin zaman kaydina bagli olmaksizin ve basarili sonucun elde
edilmemesi tehlikesi tasinmaksizin goriilmesi, bu sézlesmelerde de mevcuttur. Vekilin
miivekkilden bagimsiz olmasi ve taraflarin her zaman tek tarafli olarak s6zlesmeyi sona
erdirebilmesi imkan1 da bu sozlesmelerde vardir. Bu bakimdan bu yiikiimliiliigiin yerine
getirilmesinin bir vekaletin yerine getirilmesi niteliginde oldugu soylenebilir.

Araci kurumlarin, gerceve sdzlesmede miisterinin verdigi yetkiye baglh olarak,
giin icinde herhangi bir miisteri emrine konu olmayan ve giin sonu itibariyla alacak
bakiye veren miisteri hesaplarindaki nakitleri, yetkili olduklar1 faaliyetler, isletme
politikalar1 ile miisterinin tercihleri dogrultusunda, muhasebe sistemlerinde hesap
bazinda izlemek kaydiyla, toplu olarak veya miisteri bazinda degerlendirmeleri de
vekalet sozlesmesinden kaynaklanan bir faaliyettir. Burada, miivekkilin menfaatine ve
iradesine uygun olarak bir is zaman kaydina bagli olmaksizin ve sonucun elde edilmesi
rizikosu tasinmaksizin yapilmaktadir. Ayni durum miisteri hesaplarinda kalan nakit
alacak bakiyelerinin miisterilerin cesitli kurum ve Kkisilere olan periyodik &deme

islemlerinin yerine getirilmesinde kullanilmasi faaliyeti icin de soz konusudur.'®®

167 Y AVUZ, OZEN ve ACAR, s5.554-565.
168 INCEOGLU, s.145.
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Arac1 kurumlar, sermaye piyasasi araglari, bunlart ihra¢ eden ortaklik ve
kuruluglar ile piyasa egilimleri hakkinda yonlendirici nitelikte olmayan yazili veya
sOzlii bilgi verilmesi gibi hizmetlerde de bulunurlar ve Seri:V No:46 sayil1 Teblig’in 46.
maddesine gore bu faaliyet yatinm damismaligi kapsaminda degildir. Ancak s6z konusu
faaliyetin hukuki niteligi yatinm damigsmanhig ile aynidir ve yatiim danismanligi
sozlesmesi bir vekalet sozlesmesi niteligi tagir.'®

Yukaridaki agiklamalardan ve sayilan benzerliklerden, alim satima aracilik

cerceve sozlesmesinin vekalet sdzlesmesi niteligi tasidigi sonucuna ulagmaktayiz.

2.3. Araci Kurumlarin Ahm Satima Aracihik Faaliyetinden Dogan

Miisterisine Kars:1 Yiikiimliiliikleri

2.3.1. Genel Olarak

Arac1 kurumlarin haklarinin ve yiikiimliiliiklerinin tespit edilmesi esas olarak
Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuata gore yapilir. SerPK araci kurumlarin
haklariin ve yiikiimliiliklerinin tespitini SPK’ya ve genel hiikiimlere birakmustir.
Ayrica cesitli yonetmelik ve tebliglerde araci kurumlarin hak ve yiikiimliiliiklerine
dagimik da olsa yer verilmistir.

Araci kurumlar oncelikle iyiniyet kurallarina (MK m. 2 ve m. 3), mevzuata,
borsa diizen ve disiplinine uygun davranmak zorundadirlar. Bunun yam sira istihdam
edenlerin sorumlulugu esaslarina gore (BK m. 100); yardimcilarinin ve diger
calisanlarinin gorevleri ¢ercevesinde yaptiklart islerden de sorumludurlar. Ayrica,
BK’nin alim satim sozlesmesinde alic1 veya saticinin, temsil iliskisinde temsilci veya
vekilin, araci kurumun komisyoncu sayilabildigi hallerde komisyoncunun bor¢ ve
sorumluluklarina iliskin diizenlemeler ile arac1 kurum acentelik veya tellallik faaliyetine
benzer faaliyette bulundugu zaman acente veya tellallin ve tacirin yiikiimliiliiklerine

iligkin hiikiimler de kiyasen uygulanabilir.170

199 INCEOGLU, s.146.
170 (JNAL, Aract Kurumlar, s.272.
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Arac1 kurumlarin hak ve yiikiimliilikkleri aracilik sdzlesmesinin tiiriine gore
farklilik gosterse de sozlesmenin tiirii ne olursa olsun sermaye piyasasi mevzuatinda
diizenlenen sorumluluklarin hi¢biri sdzlesme ile degistirilemez veya kaldirlamaz.'”!

Alim satim aracilifinda araci kurum ile miisteri arasinda imzalanacak cerceve
sOzlesme uyarinca miisteriden gelen emirler dogrultusunda miinferit alim ve satim
islemleri s6z konusu olmaktadir. Burada araci kurum ile miisteri arasindaki iliski
vekalet iligkisi olarak nitelendirilebildiginden taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerini
belirlerken vekalet s6zlesmesi hiikiimleri goz 6niinde bulundurulur.

BK m. 389 ve devaminda vekilin borglari, isi sadakat ve 6zenle yapma, bilgi ve
hesap verme, miivekkilin iradesine ve talimatlara uygun davranma, vekalet sozlesmesi
nedeniyle aldiklarimi miivekkile verme borcu olarak diizenlenmistir. Ayn1 zamanda
giiven iligkisinin saglanmasi1 bakimindan vekilin sir saklama ve isi bizzat yapma
bor¢larinin da bulundugu soylenebilir. Alim satim araciliginda, aract kurumun miisteri
ile yapilan cerceve sozlesmeye dayanarak gerceklestirdigi miisteri emirlerini vekalet
so0zlesmesindeki vekilin talimatlarina uyma borcu olarak degerlendirmek miimkiindiir.
Ayrica alim satima aracilik sozlesmelerinin 6zelliginden kaynaklanan miisterinin
sermaye piyasast araglarim saklatma yilikiimliiliiginin de dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Alim satim araciliginda aract kurumun yiikiimliiliiklerinin sadece miisteriye
kars1 oldugu diisiinlilmemelidir. Alim satim aracilifi borsa iiyesi araci kurumlar
tarafindan gerceklestirilir. Alim emri iizerine islem yapan borsa iiyesi araci kurumun
alim isleminde kargi taraf, miisterisinden aldig1 satim emrini gerceklestiren yine borsa
iyesi baska bir araci kurumdur. Dolayisiyla bunlarin da birbirlerine karst sorumluluklart
bulunmaktadir. Aynm1 zamanda araci kurumlarin borsanin saglikli calismasim saglamak
i¢cin uymak zorunda olduklar1 borsanin koydugu bagska yiikiimliiliikkleri de vardir.
Borsanin koydugu kurallara uyulmamasi ve borsaya karsi olan yiikiimliiliiklerin yerine

getirilmemesi aract kurumun SPK’ya kars1 sorumlu olmasina neden olabilir.

7" {JNAL, Araci Kurumlar, s.273.
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2.3.2. isi Sadakat ve Ozenle Yapma Borcu

Biitiin vekiller gibi aract kurum da miisterisine makul 6zen, azami iyiniyet,
diiriistliik ve baghlik yiikiimliiliiklerini bor¢ludur.'”

Vekilin 6zen borcu BK m. 390 hiikmiinde diizerllerlmi§‘[ir.173 Bu maddenin 1.
fikrasi, vekilin yiiklendigi isin veya hizmetin ifasinda sarf etmesi gereken Ozenin
Olcuisiine iligkindir. BK m. 390/2 ise vekilin yiiklendigi isi sadakatli ve 6zenli gérme
yikiimlilligiinii  bize gdstermektedir.174 Araci1 kurumlar da bu madde geregi
faaliyetlerinde gerekli 6zeni gostermek ve isi sadakatle yapmak zorundadirlar. Isi 6zen
ve sadakatle yapma yiikiimliliigii bulunan araci1 kurumun, alim satima aracilik
sOzlesmesi ¢ercevesinde, bir sonucu saglamak yiikiimliliigi ise bulunmamaktadur.'”

Vekil is goriirken, yoneldigi sonucun meydana gelmemesinden degil bu sonuca
ulasmak i¢in yaptig1 faaliyetin 6zenle goriilmemesinden sorumludur. Dolayisiyla 6zen
borcunun konusunu, islerin normal akisina gore gerekli girisim ve davranislarda
bulunmak ve basarili sonucu engelleyecek olan davranislardan kaginmak olusturur.'”
Bu durumda araci kurumlar, sermaye piyasas1 araglarinin alim satiminin miisterinin
istedigi sekilde gerceklesmesi i¢in gerekli her tiirlii 6zeni gostermekle yiikiimliidiirler.

Ozen borcunun belirlenmesinde subjektif ve objektif olmak iizere iki kistas
ongoriilmiistiir: 177

Subjektif kistasa gore; vekilin, miivekkil tarafindan bilinen veya bilinmesi
gereken bilgi derecesi, yetenekleri ve nitelikleri g6z 6niinde bulundurulmalidir. Ancak
vekalet iliskisindeki giiven unsuru, vekilin kimliginin tasidig1 6nem, 6zellikle resmi bir
smav sonucu alinan belgelere dayanilarak yapilan ve uzmanlik gerektiren islerin

goriilmesinde, bu kistasa dayanma imkan1 hemen hemen hi¢ bulunmamaktadir.

172 Dogan KUTﬂKCU, Sermaye Piyasas1 Hukuku, 2.Cilt, Istanbul: Beta Basim, 2005, 5.136.

'3 YAVUZ, OZEN ve ACAR, 5.428.

7% Mustafa Alper GUMUS, Tiirk-isvicre Bor¢lar Hukukunda Vekilin Ozen Borcu, 1. Baski,
Istanbul: Beta Basim, 2001, s.115.

5 INCEOGLU, s.151.

7 YAVUZ, OZEN ve ACAR, s.428.; Fahrettin ARAL, Borclar Hukuku Ozel Borg iliskileri, 5.
Baski, Ankara: Yetkin Yayinlari, 2003, s.418.; Aydin ZEVKLILER, Bor¢lar Hukuku Ozel Borg¢
Iliskileri, 8. Baski, Ankara: Seckin Yayincilik, 2004, 5.366.

7. YAVUZ, OZEN ve ACAR, s.429.; Eraslan OZKAYA, Vekalet Sozlesmesi ve Kotiiye
Kullanilmasi, 2. Baski, Ankara: Seckin Yayincilik, 2005, 5.359.
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Objektif kistas ise sozlesmeye uygun olarak goriilecek isin ¢esidini, gili¢liigiinii
ve gerektirdigi bilgi derecesini goz Oniinde tutar. Buna gore isin gii¢liigii veya miivekkil
icin tagidigr Onemin biiyiikliigi oraninda gosterilecek ©Ozenin de fazla olmasi
gerekmektedir.

Arac1 kurumlarda calisanlar mesleklerinin gerektirdigi bilgi ve yeteneklere sahip
olmal1 ve basiretli bir tacir gibi 6zenle hareket etmelidirler. Miisteriler, aract kurumlarda
calisan personelin uzman oldugunu diisinmekte haklhidir.'”

Doktrinde, o6zellikle resmi bir belgeye dayanarak icra edilen ve mesleki
uzmanhig gerektiren islerin goriilmesinde subjektif kistasa dayanarak sorumluluktan
kurtulmanin mimkiin olmadigr savunulmaktadir. Araci kurumlarin 6zen borcunun
derecesinin belirlenmesinde isin giigliigiinii ve miivekkil i¢in tagidigi dnemi goz Sniinde
tutan objektif kistas esas alinacaktir.'”

Arac1 kurumlar ayn1 zamanda tiizel kisi tacir olduklarindan tacir olmanin
yiikiimliilikklerine de uygun davranmalidirlar. Basiretli bir iy adami gibi hareket etmeli
ve tedbirli bir diger arac1 kurumun ayn1 durumda gosterecegi dzeni gtistermelidirler.180

Borsa islemlerinde her zaman bir kaybetme riski bulundugundan, yapilan alim
satimlar sonucu miisterinin bir kayba ugramis olmasi, borsa iiyesi arac1 kurumun 6zen

81 Alim satiminin

borcuna aykirt davrandigini s6ylemek i¢in tek basma yeterli degildir.
miisterinin istedigi sekilde gerceklesmesi icin gerekli her tiirlii 6zeni gostermisse artik
arac1 kurum miisterinin kaybindan sorumlu tutulamayacaktir.

Sadakat borcu ise vekilin miivekkile yararli olacak davraniglarda bulunmasi ve
ona zarar verecek davramislardan kaginmasi yiikiimliiligiini ifade eder. Sadakat
yiikiimliiliigii 6zen borcundan farkli olarak is bittikten sonra dahi devam eder.'™

Arac1 kurumlar acisindan sadakat yiikiimliiliigii Seri:V No:46 sayili Teblig m.

11/2°de o6zel olarak diizenlenmistir. Bu maddeye gore, miisteriler arasinda bir cikar

catismasi ortaya cikar ise araci kurum tiim misterilerine adil ve esit davranmak

78 KIRCA, s.125.

179 MANAVGAT, s.88.; Georg GAUTSCHI, Kommentar zum schweizerischen Privatrecht, Band
VI/2/4, Der einfache Auftrag Art.394-406, Verlag Stampfli&Cie AG, Bern, 1971, Art.398 N.24a.;
Haluk TANDOGAN, Bor¢lar Hukuku Ozel Borg¢ iliskileri, Cilt II, 4. Baski, Istanbul: Evrim,
1989, s.411; KIRCA, s.124.

130 (JNAL, Aract Kurumlar, s.275.

181 KIRCA, s.124.

82 YAVUZ, OZEN ve ACAR, ss.435-436.; ARAL, ss.417-418.; OZKAYA, s.358.: GAUTSCH],
Art.398 N.5a.; TANDOGAN, C.11, 5.407.
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zorundadir. Bilindigi iizere aract kurumlar faaliyetleri esnasinda ¢ok sayida miisteriden
emirler alirlar. Bu durumda tiim miisterilere esit davranilmasi gerekir. Miisterilere esit
davranilmas: yiikiimliiliigii, borsada emirlerin eslestirilmesi esnasinda fiyat ve zaman
onceligi kurallar1 g6z Oniinde bulundurularak, miisterilerin emirlerinin arasinda fark
gozetilmeksizin derhal borsaya iletilmesi ile saglanabilir.183

Yine bu yiikiimliiliigiin geregi olarak, Seri:V No:46 sayili1 Teblig m. 11/2° e gore
arac1 kurumlar ile miisterileri arasinda bir ¢ikar catismasi oldugunda araci kurumlar
oncelikle miisterilerinin menfaatini gozetmelidirler.

Ayrica Seri:V No:46 sayili Teblig’in 58. maddesinin g bendi, aract kurumlarin
miisteriye ait sermaye piyasasi araclar1 ve nakit iizerinde hak ve yetkileri olmaksizin
kendileri ve {giincli sahislar lehine herhangi bir tasarrufta bulunmalarini
yasaklamaktadir. S6z konusu yasagin da sadakat yiikiimliiliigiiniin bir goriiniimii oldugu

sOylenebilir. 184

2.3.3. irade ve Talimatlara Uygun Davranma Borcu

BK’nin 389. maddesinin 1. fikrasina gore vekil kendisine tevdi edilen isi
miivekkilin iradesine uygun olarak yapmakla yiikiimliidiir. S6z konusu irade ya agik
talimat seklinde ya da muhtemel irade seklinde kendini gosterir. Muhtemel irade ya
sartlarin degistigi ya da miivekkilden acik talimat alinamadigi durumlarda

arastirilacaktir.'®

Borsada sermaye piyasasi aract alip satmak isteyen miisteriler bu isteklerini
borsa iiyesi aracit kurumlara alim satim emri adi verilen bir talimatla bildirirler."® Bu
durumda aract kurum miisterisi ile imzaladig1 ve vekalet sozlesmesi niteligini tasiyan

alim satima aracilik ¢erceve sozlesmesi uyarinca aldigi miisteri emrini borsaya iletmek

'3 KIRCA, ss.121-122.

% INCEOGLU, s.154.

' YAVUZ, OZEN ve ACAR, 5.432.; ARAL, 5.424.

"% IMKB Yonetmeligi’ nin 28. maddesine gore alim satim emirleri esas olarak yazili verilir. Ancak
Borsa iiyeleri telefon ve benzeri iletisim araglariyla ya da sozlii olarak kendilerine iletilen emirleri de,
isterlerse kabul edebilirler. Emirlerin ne sekilde yapilacagi ve emirlerde yer almasi gereken asgari
hususlar IMKB Y6netmeligi’ nin 29. maddesinde gosterilmistir.
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ve gerekeni yaparak miisterinin talimatin1 yerine getirmekle yiikiimliidiir.187 Talimat
miivekkilin vekalet sozlesmesinin kurulmasindan sonra vekile kendisine tevdi edilen isi
nasil yapacagim belirten tek tarafli, varmasi gerekli bir irade ac;1k1amas1d1r.188 Alim
satim araciliginda araci1 kurumun harekete gecebilmesi agisindan talimatin Onemi
biiyiiktiir. Zira vekaletin icrasi miisteriden gelecek bu emre baghdlr.189

Burada vurgulanmasi gereken husus, alim satima aracilik sozlesmelerinde
miisterinin verdigi talimatlara uygun davranma yiikiimliiliigiiniin 6zellikle alim satim
emirlerinin fiyat limitli olmas1 durumunda 6nemli oldugudur.lgo Miisteriler, borsa iiyesi
arac1 kuruma verdikleri emirlerde alim veya satim fiyatlarim belirleyebilecekleri gibi
fiyat belirleme konusunda araci kurumu serbest birakabilirler. Soyle ki, miisteri
emirlerinde alim veya satim fiyatlari, “limitli” ve “serbest fiyatla” olmak iizere, iki tiirli
belirlenebilir. Limitli miisteri emrinde, emri veren alic1 miisteri islemin gerceklesmesi
i¢cin kabul ettigi en yiiksek fiyati, satic1 miisteri ise satmaya raz1 oldugu en diisiik fiyati
belirtir. Bu sekilde belirtilen fiyatlara “limit fiyat1” denir. Borsada tesekkiil eden fiyat,
alim emirlerinde limit fiyatindan diisiik ya da ona esit, satim emirlerinde ise limit
fiyatindan yiiksek ya da ona esit ise alim satim borsada tesekkiil eden fiyat iizerinden
yapilir. Miisteri verdigi emirde fiyati belirleme konusunda araci kurumu serbest

birakmak istediginde, “serbest fiyatla” ibaresini tasiyan emri verir. Bu tiir emri alan

187 Yargitay 19. HD., 04.04.2005, 7999/3520: “Davaci vekili, davali U... Menkul A.S'nin, Eskisehir
acentasi olan K.A. nezdinde 10194 nolu hesap sahibi olduklarini, hesabin menkul kiymet alim ve
sattminda kullanildigini, ancak davali acenta ve aract kurumun miivekkilinin bilgi ve talimati diginda
hesapta usulsiiz islemler yaparak zarar verdigini iddia ederek zararin tahsilini talep ve dava etmistir.
Davali U... Menkul Degerler A.S. savunmasinda davactya ait hesapta yapilan islemlerin tamaminin
davacinin bilgisi ve onun verdigi talimatlar dogrultusunda yapildigini beyan ederek davanin reddini
istemigtir. Davali K.A. savunmasinda, davacinin hesabinda usulsiiz islem yapan kisinin U... Menkul
A.S'nin elemant olan L.U. oldugunu ve kendisine sorumluluk yiiklenemeyecegini beyan ederek
davanin reddini istemistir. Mahkemece, davacinin davali aract kurum nezdinde bulunan hesabinda
yapilan usulsiiz islemler sonucu verilen zararin 30.635.600.000.TL oldugu gerekgesiyle benimsenen
bilirkisi raporuna goére davanin kabuliine karar verilmis, hiikim davali U.. Menkul A.S. vekili
tarafindan temyiz edilmistir. Dosyadaki yazilara kararin dayandigi delillerle gerektirici sebeplere ve
ozellikle davali aract kurum U... Menkul A.$'nin davacinin satis talimati verdigini ve satig
tutarlarinin ii¢ kisinin hesabinda havale edilmesini istedigini kanitlayamamis bulundugu gozetilerek
usul ve kanuna uygun bulunan hilkkmin ONANMASINA oybirligiyle karar verildi.”
http://www.kazanci.com/ (09/06/2008).

'* TANDOGAN, C.II, 5.436.; ZEVKLILER, 5.368.; OZKAYA, 5.325.

1% IMKB Yonetmeligi m. 28/3’te araci kurumlarin, bu emirleri kismen veya tamamen kabul
etmeyebilecekleri ongoriilmektedir. Ancak, bu durumda nedenini agiklama zorunlulugu olmamakla
birlikte, durumu miisterilerine veya onlarin temsilcilerine hemen bildirmek zorundadirlar. Bu
bildirimin yapilmamasi halinde aract kurumun miisterinin dogacak zararindan sorumlu tutulmasi
giindeme gelebilir. Ayrica araci kurumun emri kabul etmemesi 6zen borcunu ihlal etmemelidir.

""" INCEOGLU, s.154.
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borsa iiyesi, miisterisinin menfaatini gozetmek konusunda gerekli Ozeni gostererek
serbestce islem yapar.191 Ancak miigteri alim veya satim fiyatim “limitli” olarak
belirlemisse araci kurum bu hususa uygun davranmak zorundadir.

Alim satim emirlerine yerine getirecek olan araci kurumlar, verilen talimatin
miisterinin amacina ve menfaatine uygun olup olmadigina dikkat etmeli, verilen talimati
miisterinin amacina ve menfaatine aykiri bulurlarsa s6z konusu talimatin degistirilmesi

icin miisteriyi mutlaka uyarmahdirlar.'®?

Eger talimattan ayrilmak konusunda
miisteriden zamaninda izin alma imkani yok ise araci kurum talimattan ayrilmakla
miikelleftir. Yalniz bunun i¢in miisterinin kendisine sorulabilseydi talimattan ayrilmaya

izin verecegi kabul edilebilmelidir."”

2.3.4. Isi Bizzat ifa Borcu

Alim satima aracilik sozlesmesi vekalet sozlesmesi niteliginde oldugundan ve
vekalet iligkisinde giiven unsuru biiyiik onem tasidigindan vekil s6zlesme konusu isi
bizzat kendisi yapmakla yiikiimliidiir. Ancak bazi durumlarin varligi halinde vekilin,
vekalet konusu isi bagkasina yaptirma olanagi vardir. Bu haller; miivekkilin vekilin
vekalet konusu isi bagkasina yaptirmasina acik¢a ya da zimnen riza gostermis oldugu,
vekilin halin icabina gore vekalet konusu isi bagkasina yaptirmak zorunda oldugu ve orf
geregi vekilin isi baskasina yaptirmaya yetkili oldugu hallerdir."”*

Vekilin vekalet konusu baz1 islerin yapilmasi esnasinda yardimci sahis
kullanmasi ise vekilin isi bizzat yapma borcuna aykirilik teskil etmez ve vekilin bu
yardimci sahislarin fiillerinden dogan sorumlulugu vekalet hiikiimlerine degil BK m.

100’e tabidir.'®

1" {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeligi m.30.

192 KIRCA, ss.119-120.; Cemal KUCUKSOZEN, Sermaye Piyasasinda Yatirnmcimm Korunmasi,
Tiirk Sermaye Piyasasinin Bu Acidan Degerlendirilmesi, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu
Yayini, Yayin No:131,1999, s.144.

% INCEOGLU, s.155.

1% YAVUZ,OZEN ve ACAR, ss.430-431.; ARAL, ss.421-422.; ZEVKLILER, s.369.; OZKAYA,
$.361.

%5 YAVUZ, OZEN ve ACAR, s.431.
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Vekilin vekalet konusu isi baskasina gordiirme sekillerinden birisi de alt vekil
tayin edilmesidir. Alt vekalet, vekilin vekaletten dogan bor¢larinin ifasi icin kendi adina
yaptig1 bir sozlesme ile bagkasini tevkil etmesi halidir.'*®

MANAVGAT, arac1 kurumlarin miisterilerin izni ile alt vekil atayabileceklerini
ve bu durumda sadece alt vekili segmekte ve ona talimat vermekte kusurlu davranmiglar
ise sorumlu tutulabileceklerini savunmaktadir.'’

TANDOGAN, kiymetli evrak alim satiminda bagka bir araci kurumun
gorevlendirilmesini, vekilin 6rf geregince vekalet konusu isi baskasina yaptirmaya
yetkili oldugu hallerden saymaktadir.'®

INCEOGLU, aract kurumlarin alim satima aracilik faaliyetleri esnasinda merkez
dis1 orgiitlerinden faydalanmalarinin isi bizzat yapma yiikiimliiliigiine aykirilik teskil
etmeyecegini ifade etmektedir. Zira Seri:V No:46 sayili Teblig’in 24. maddesinin a
bendinde, bir araci kurum ile acentelik s6zlesmesi imzalayan bankalarin, acente sifatiyla
sermaye piyasasi araglarina iliskin alim ve satim emirlerinin araci kuruma iletilmesine
ve gergeklesen emirlerin tasfiyesine aracilik edebilecekleri agikca diizenlenmistir.'*’

Sonug olarak isi bizzat ifa ile yiikiimlii olan aracit kurumlarin, bazi durumlarin
varlig1 halinde isi baskasina yaptirmalar1 ya da bazi islerin yapilmasi esnasinda yardimci

sahis kullanmalari, onlarm, bu yiikiimliiliiklerini ihlal ettikleri anlamina gelmemektedir.

2.3.5. Sir Saklama Borcu

BK’da vekilin sir saklama borcuna iliskin 6zel bir hiikiim bulunmamasina
ragmen, karsilikli giiven iliskisinin ve sadakat borcunun bir sonucu olarak vekilin
vekalet iliskisi dolayisiyla 6grendigi miivekkiline ait sirlar1 saklama yiikiimluliigii
oldugu kabul edilmektedir.”

Vekilin sir saklama yiikiimliilliigiine aykir1 davranist miivekkiline zarar verirse,
vekil, BK m. 398 geregi sorumlu olur. Bu davranig ayni zamanda Ceza Kanunu

bakimindan da sug¢ teskil ediyorsa; miivekkilin, BK m. 41’e dayanarak haksiz fiil

196 ARAL, 5.422.

7 MANAVGAT, s.89.

1% TANDOGAN, C.II, s.457.

199 INCEOGLU, s.169.

200 TANDOGAN, C.IL s.450.; YAVUZOZEN ve ACAR, s.437.; OZKAYA, s.362.; GAUTSCHI,
Art.398 N.13c.
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sebebiyle tazminat talebinde bulunma imkani da vardir. Burada haksiz fiile dayanan
tazminat talebi ayrica miivekkilin gizlilik alanimin sakli tutulmasina iliskin kisilik
hakkinin ihlaline de dayandirilabilir.*”!

Arac1 kurumlarin sir saklama yiikiimliiliigii Seri:V No:46 sayili Teblig’in 58.
maddesinin m bendinde diizenlenmistir. Bu diizenlemeye gore; araci kurumlarin
ortaklari, yoneticileri, ihtisas personeli ile miifettisleri ve denetgileri isleri dolayisiyla
arac1 kurum miisterileri hakkinda oOgrendikleri sirlar1 agiklayamazlar ve bu sirlar
kendilerinin veya iiciincii kisilerin menfaatine kullanamazlar.

Miisterinin mali durumu hakkindaki bilgilerin, miisterinin yatirim tercihlerinin
ya da miisterinin sermaye piyasasinda islem yapma siklifinin ve bunun gibi diger
hususlarin sir kapsamina girdigi kabul edilmelidir. Zira aract kurumlar, 6zellikle biiyiik
yatinmcilara iliskin olan bu bilgileri kendilerinin veya iigiincii sahislarin menfaatine
kullanabilirler.*”*

Kamuyu aydinlatma amaciyla mevzuat geregi yapilan ilan ve duyurular, adli
veya mevzuatla yetkili kilinmis olmak kaydiyla idari her tiirlii inceleme ve sorusturma
halleriyle su¢ olusturan durumlara iligkin bilgilerin ilgililere verilmesi ise sir
kapsaminda degildir. Dolayisiyla bu gibi durumlarda araci kurumlarin sir saklama
yiikiimliiligiiniin ihlal edildiginden bahsedilemeyecektir (Seri:V No:46 sayili Teblig m.
58/m).

2.3.6. Bilgi ve Hesap Verme Borcu

Vekilin bilgi ve hesap verme borcu, BK’'nin 392. maddesinde “Vekil,
miivekkilin talebi iizerine yapmis oldugu isin hesabim1 vermege mecburdur” seklindeki
ifade ile diizenlenmistir. Vekilin hesap verme borcu, onun bagkasina ait bir isi
gormesinin dogal sonucudur.’® Zira ise baslanip baslanmadigini, isin ne sekilde

yiiriitiildiiglinli, isin sonu¢lanip sonuclanmadigimi veya nasil sonuglandigini bilmek

201 yAVUZ,OZEN ve ACAR, 5.437.; OZKAYA, 5.363.
202 INCEOGLU, s.166.
203 TANDOGAN, C.I1, 5.479.; YAVUZ,OZEN ve ACAR, 5.437.; KIRCA, s.125.; ARAL, 5.426.
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miivekkilin en dogal hakkidir. Dolayisiyla hesap verme borcu daha genis anlamiyla
bilgi verme yiikiimliiliigii olarak kendisini gdsterir.zo4

BK’nin 392. maddesinden bilgi ve hesap verme borcunun talep iizerine yerine
getirilecegi gibi bir anlam c¢ikmakta ise de, BK’'nin 417. maddesinde “komisyoncu
yaptig1 muamelenin cereyanindan miivekkilini haberdar etmege ve hususiyle emrinin
icra edildigini kendisine derhal bildirmege mecburdur” denmektedir. Komisyon iliskisi
icin Ongoriilmiis olan bu zorunlulugun vekalet sozlesmeleri acgisindan da uygulanmasi
gerektigi kabul edilmektedir. Boylelikle arac1 kurumlar, miisteriden herhangi bir talep
olmasa da, yapilan isler hakkinda miisteriye gerekli bilgileri vermekle yiikiimliidiirler.*’

Ancak araci kurumlarin, siirekli ve diizenli bir sekilde miisteriden aldiklari her
emir hakkinda miisterilerine aninda bilgi vermesi, ¢cok sayida miisteri ve ¢ok sayida
miisteri emri oldugu diisiiniiliirse, pek miimkiin degildir. Fazla sayida emir alindig1 ve
bu emirlerin kisa siirede gerceklestirildigi borsa islemlerinde aract kurumlarin siirekli
olarak miisterilerine bilgi vermeleri hem gereksiz hem de olanaksizdir. Dolayisiyla bilgi
verme ylikiimliiliigli miisteriye anlik olarak bilgi verilmesi seklinde degil de gerekli olan
hallerde ve doénemsel olarak bilgi verilmesi seklinde anlagilmalidir. Ornegin emrin
verilmesi ile icra edilmesi arasinda gecen kisa siirede fiyatlarda cok onemli ¢ikislar ya
da diisiisler olur ise bu durum derhal miisterilere bildirilmelidir.>*®

Arac1 kurumlarin miisterilerini donemsel olarak bilgilendirme yiikiimliiliigiine
iligkin bir diizenleme de SPK’nin Seri:V No:6 sayili Aracilik Faaliyetinde Belge ve

Kayit Diizeni Hakkinda Tebligi’nin*"’

4. maddesinde yer almaktadir. Seri:V No:6 sayil
Teblig’in 4. maddesi uyarinca araci kurumlar, miisterilerine, hesap ekstresi ad1 verilen
belgeyi aylik donemler itibariyla ilgili donemi izleyen 7 giin i¢inde gondermek
zorundadirlar.®® Bu zorunluluk alm satima aracilik cerceve sdzlesmesinin siireklilik

arz eden bir borg iliskisi dogurmasindan kaynaklanmaktadir.

2% TANDOGAN, C.II, 5.479.; YAVUZ,0ZEN ve ACAR, s.437.; ARAL, 5.427.; ZEVKLILER, 5.370.;
OZKAYA, 5.489.

° INCEOGLU, s.167.

2% KIRCA, 5.126.

*7 RG., T.31.01.1992, S.21128.

298 Ancak ilgili dénem icinde herhangi bir islem yapmayan miisteriler ile hesap ekstresi gonderilmemesi
hususunda miinhasiran sozlesme imzalanan miisterilere hesap ekstresi gonderilmeyebilir. Hesap
ekstresinde yer alan bilgilerin belirli siire gectikten sonra miisteri tarafindan kabul edilmis
sayilacagina iliskin sorumsuzluk kayitlarina gergeve sozlesmelerde yer verilemez (Seri:V No:6 sayili
Teblig m.4).

2
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Arac1 kurumlarin miisterilerine bilgi vermelerine iliskin yiikiimliiliik ayrica
Seri:V No:46 sayili Teblig’in “Faaliyetler Siiresince Uyulmas1 Gereken ilkeler” baslikli
11. maddesinin d bendinde de diizenlenmistir. Bu diizenlemeye gore araci kurumlarin,
miisteriyi ilgilendiren tiim konularda, yeterli diizeyde bilgilendirmeleri ve seffaflig
saglamalan gerekmektedir. Boylece araci kurumlarin hem emrin icrasi esnasinda ortaya
cikabilecek 6nemli durumlardan miisteriyi haberdar etmeleri hem de emrin yerine
getirilmesinden sonra miisteriye islemin ekonomik sonuclari hakkinda hesap vermeleri
gerekmektedir. Ancak hesap ve bilgi verme borcu emirlerin yerine getirilmesi ile sinirh
degildir. Emrin verilmesi ve icrasi ile ilgili olmayan diger tiim konularda da miisteri
bilgilendirilmelidir. Ornegin araci kurumun miisteri adina takas merkezinden teslim
aldigr menkul kiymetlere {i¢iincii sahsin ihtiyadi tedbir koydurmasi durumunda araci
kurum tarafindan miisteri hemen haberdar edilmeli ve miisterinin zamaninda istihkak

iddiasinda bulunabilmesi saglanmalidir.

2.3.7. Aldiklarim Verme Borcu

Vekilin vekalet iliskisi ¢ercevesinde aldiklarini geri verme borcu BK m. 392°de
su sekilde diizenlenmistir: “Vekil, ... bu cihetten dolay1 her ne nam ile olursa olsun
almis oldugu seyi miivekkile tediyeye mecburdur. Vekil zimmetinde kalan paranin
faizini de vermege mecburdur.” Bu diizenleme ile vekil vekaleti ifa i¢in veya vekaletin
ifas1 dolayisiyla aldiklarin1 geri verme borcu ile yiikiimlendirilmis olmaktadir.
Dolayisiyla aract kurum, alim satima aracilik islemi sonucunda, ii¢iincii sahislardan
almig olduklarim1 ve miisteriden aldigi para ile diger seyleri miisteriye iade etmek
zorundadir.**

Alim satim isleminin sonucunda fiziki teslimat olacaksa, araci kurumlar ya
bedeli odeyerek takas merkezinden menkul kiymetleri teslim alirlar, ya da menkul
kiymetleri takas merkezine vererek bunlarin bedellerini tahsil ederler. Aracit kurumun
miisteriye vermesi gerekenlerin bagsinda takas merkezinden teslim alinan bu menkul

kiymetler ile tahsil edilen bedel gelmektedir. Borsada satilan menkul kiymetler veya

bunlar1 temsil eden belgeler miisteri tarafindan daha 6nce teslim edilmisse aract kurum

2% TANDOGAN, C.II, ss. 488-489.; YAVUZ,OZEN ve ACAR, ss.438-439.; KIRCA, 5.129.; ARAL,
5.427.; ZEVKLILER, 5.370.; OZKAYA, 5.490.
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bu menkul kiymetlerin bedeli olarak tahsil ettigi paradan kurtaj ve diger giderleri
cikardiktan sonra kalami almasi i¢in miisterisine bir ihbarname gonderir veya verir.
Ancak miisteri kendisine teblig edilen ihbarnamede belirtilen siirede satin alinan menkul
kiymeti veya onu temsil eden belgeyi teslim almak i¢in bagvurmazsa, borsa iiyesi araci
kurum, ayrica bir ihbara gerek olmadan s6z konusu menkul kiymetleri kendi portfoyiine
satin alabilir veya borsada satabilir.*'® Borsada satis halinde dogan zarar, taahhiidiinii
yerine getirmeyen miisteriye; bu islerden dogan kar ise araci kuruma ait olur
(IMKBYén m. 39/3).2"!

Bor¢ bir miktar paraya iliskin ise, vekilin miivekkile olan borcunu takas
beyaninda bulunarak, masraf, iicret gibi alacaklar1 oraninda ortadan kaldirabilecegi
kabul edilmektedir. Dolayisiyla burada araci kurumlarin, miisterilerine odemeleri
gereken bedel ile masraf, kurtaj gibi alacaklarinin takas edilmesinin miimkiin oldugu
sOylenebilir. Zira her iki borcun konusunu da para olusturmaktadir.*'?

Arac1 kurumlar ile miisterilerinin arasinda bir cari hesap sdzlesmesinin yapilmasi
uygulamada sik¢a karsilagilan bir durumdur. Bu sayede siirekli bir nakdi 6demenin ya

da takas isleminin yapilmasina gerek kalmamakta, taraflar ddemelerini kaydi olarak

210 Yargitay 19. HD., 19.09.2002, 1478/5863: “Davac1 vekili, davalinin miivekkili aract kurumun [zmir
subesi araciligl ile hisse senedi alim-satimi yaptigini, davalinin hesabinda nakit para bulunmadigi
halde verdigi emirleri sonucu dogan borcun 6denmedigini miivekkilinin 476.845.000.TL alacagi
bulundugunu ileri siirerek bu meblagin tahsiline karar verilmesini talep ve dava etmistir. Bu dosya ile
birlestirilen dosyalarda davaci SK davali aract kurum B... A.$'nin talimati olmadan islem yaparak
miivekkiline zarar verdigini ileri siirerek 800.000.TL'nin tahsiline 200.000 adet Yap1 Kredi 100.000
adet vestel, 20.000 adet Is Bankas1 C hisse senedinin aynen iadesine, miimkiin degilse fiili iade
giiniindeki rayi¢ bedelden tahsiline karar verilmesini talep ve dava etmistir. Mahkemece iddia,
savunma ve toplanan delillere gore, davali SK'min 9.2.1994 tarihine kadar yapilan islemlerden
haberdar oldugu, bu islemlere sessiz kaldiktan sonra yapilan satigin IMKB Yonetmeliginin
57.maddesine aykir1 oldugunu ileri siirmenin obiektif iyi niyet kurali ile bagdasmadig1 gerekcesiyle
birlesen davalarin reddine, 383.030.250.TL'nin davali SK'dan tahsili ile davaciya 6denmesine karar
verilmis, hiikkim davali vekilince temyiz edilmistir.Davaci araci kurumun davalidan hisse senedi
alim-sattimi  konusunda yazili talimat almadigi anlagilmaktadir. Aract kurum davalinin
800.000.000.TL'ik 6demesinden sonra kredili alimlar yapmustir. Olay tarihinde yiiriirliikkte bulunan
IMKB Yoénetmeliginin 57.maddesine gore araci kurumun alim emrini yerine getirdikten sonra
ihbarnameyi miisteriye gondermesi, miisterinin baska s6zlesme bulunmamasi halinde ilk is giiniinde
alim bedelini 6demesi, ddeme yapmamas: durumunda aract kurumun menkul kiymeti satabilecegi
gibi kendi portfoyiine alabilecegi hitkme baglanmistir. Davaci aract kurumun miisterisi adina aldig
hisse senetlerini satabilmesi veya kendi portfoyiine alabilmesi i¢in alimla ilgili olarak miigteriye bir
ihbarname teblig ettirmesi gerekir. Davaci araci kurum ihbar yapma zorunlulugunu yerine
getirmeyerek anilan hitkkme aykiri davranmustir. Davalinin 7.2.1994 tarihli telgraftaki beyan1 davaci
aract kurumun yonetmelik hitkkmiine aykir1 davranisina icazet olarak kabul edilemez. Bu nedenle
davaci araci kurum davaliya verilen zarardan sorumludur.” http://www.kazanci.com/ , (09/06/2008).

' INCEOGLU, s.157.

2 TANDOGAN, C.II, 5.501.; KIRCA, s.130.
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gerceklestirmektedirler. Taraflarin karsilikli alacaklart bir hesaba aktif veya pasif olarak
kaydedilmekte, belirli devreler sonunda aktif ve pasifte yer alan alacak ve borglar
topluca takas edilmektedir. Yapilan takas neticesinde ortaya cikan bakiyede alacakli
oldugu tespit edilen taraf bu miktar1 diger taraftan isteyebilmektedir.*"

Aldiklarmi geri verme borcunun yani sira eger aract kurum parayr 6demede
temerriide diigerse temerriit faizi 6deme yiikiimliiliigii altina da girer. Bu sebeple aract
kurum ile miisteri arasinda yapilan aracilik sdzlesmesinde ifa yeri ve zamaninin tespit
edilmesi, araci kurumun hangi andan itibaren faiz 6deyeceginin belirlenmesi agisindan
onemlidir.*"

Onemli olan bir baska husus da dolayli temsili gerektiren vekalet
sozlesmelerinde vekilin miivekkil hesabina kazandiklarinin kanunen miivekkile gecmesi
ve miivekkilin ayirma hakkidir. Araci kurumlarin kendi adina miisteri hesabina hareket
ettigi durumlarda alim satim sdzlesmesinden dogan haklarin sahibi gecici de olsa araci
kurumlardir. Once aract kurumlar menkul kiymetleri ve bunlarin bedelini tahsil edecek,
sonra bunlar1 miisteriye devredeceklerdir.”"

Vekilin sadakat borcuna aykir1 davranarak alacaklari bagkasina temlik etmesi
durumunda ortaya cikabilecek tehlikeden miivekkili korumak amaciyla BK m. 393
kabul edilmistir. Bu madde uyarinca; “miivekkil vekiline kars1 muhtelif bor¢larini ifa
edince, vekilin kendi namina ve miisteri hesabina iiciincii sahistaki alacagi, miivekkilin
olur.” Kanuni temlikin sartlar1 gergeklesince, ayrica bir temlik beyanina gerek
olmaksizin, vekilin kendi adina miivekkil hesabina kazandigi haklar miivekkile gecer.

Uciincii sahislar, kanuni temlik kendilerine bildirildiyse artik miivekkile ifada bulunmak

mecburiyetindedirler.*'®

2.3.8. Sermaye Piyasasi Araclarmi Saklatma Borcu

Bilindigi lizere araci kurumlarin sermaye piyasasi araglarim1 kendi nezdlerinde

saklamalar1 miimkiin degildir. Arac1 kurumlar miisterilerine ait olan sermaye piyasasi

2

3 INCEOGLU, s.158.

24 KIRCA, s.131.

215 INCEOGLU, s.163.

216 TANDOGAN, C.11, 5.525.
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araglarim IMKB-Takas ve Saklama Bankasi’nda miisteriler nam ve hesabina saklatmak

zorundadirlar.

2.4. Aract Kurumlarin Alim Satima Aracihik Faaliyetinde Birbirlerine

Kars Yiikiimliiliikleri

Sermaye piyasasi araglarinin borsada alim satimi, borsa iiyesi aract kurumlar
arasinda gerceklestirilir. Uyelerin alim satim taahhiitlerini yerine getirmeleri ve iiyeler
arasindaki iliskiler IMKBYo6n m. 35’te diizenlenmektedir.

Borsada menkul kiymetlerin alim sattminin pesin esasina gore Tiirk Lirasi ile
yapildigin1 sdylemek gerekir. Pesin esasi, alim satim islemlerinin borsada yapildig giin
itibariyla kesinlesmesi ve bedelin 6denmesi ile teslimin IMKBYo6n ve ilgili piyasa
yonetmeliklerinde Ongériilen siire ve tarzda yapilmasini ifade eder. Yonetim Kurulu
ilgili mevzuat cercevesinde dovizle 6demeye ve pesin islem disindaki tiirlerde islem
yapilmasina karar verebilir iIMKBYo6n m. 35/1).

Menkul kiymetin saticist durumunda olan borsa iiyesi aract kurumun
yikiimliiligii, satilan menkul kiymetleri veya onlan temsil eden belgeleri veya hesaben
teslim talimatlarin1 IMKBYo6n ve ilgili piyasa yonetmeliklerinde belli edilen sartlarla
Takas Merkezine teslim ederek bedellerini tahsil etmek; alici1 durumundaki borsa iiyesi
aract kurumun yiikiimliiliigii ise, IMKBYo6n’deki sartlara uygun olarak satin aldig
menkul kiymetlerin bedellerini Takas Merkezine odeyerek, menkul kiymetleri veya
onlar1 temsil eden belgeleri teslim almaktir IMKBYon m. 35/2).

Borsa iiyesi araci kurumlarin kesinlesen alim satim iglemlerine ait karsilikli
yiikiimliiliikleri, islemin kesinlesmesini takip eden ve IMKB Yonetim Kurulunca tespit
edilen siireler iginde yerine getirilir. Bu siireler iginde yiikiimliiliigiinii yerine
getirmeyen iiyeden, temerriide diistiigii tarihten itibaren taahhiidiinii yerine getirdigi
tarihe kadar ve tesliminde temerriide diisillen menkul kiymetlerin islem giinlerindeki
agirlikli ortalama fiyatlarindan hesaplanan toplam borsa degerleri veya nakit borcu esas
alinarak IMKB Repo Ters Repo Pazarinda veya Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Interbank Para Piyasasinda olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en

yilksek olanin, her piyasa icin Yonetim Kurulunca belirlenerek SPK tarafindan
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onaylanan katina tekabiil eden faiz oramindan hesaplanan faiz tutar1 tahsil olunur.
Temerriide diisen iiyeye temerriit halini sona erdirmesi i¢in, Borsa Baskanliginca
belirlenen bir siire verilir. Bu siirenin sonunda islem konusu menkul kiymetler, borsa
tarafindan re’sen aldirilir veya sattirtlir iIMKBY6n m. 35/3).

Bu suretle yapilan alim veya satimin sonuglari, yerine getirilmeyen alim veya
satima gore daha olumlu ise, herhangi bir islem yapilmaz; islem eskisine gore daha
olumsuz sartlarda yapilmigsa, yiikiimliiligiinii yerine getirmeyen iiye aradaki farki
Takas Merkezine 6demek zorundadir. islem konusu menkul kiymetleri satin almak veya
satmak miimkiin olmamigsa ve/veya anapara, deger farklarn ve temerriit faizi gibi
tlyenin yiikiimliiliigiiniin gerektirdigi 6demeler yapilmamigsa, 6denmesi gereken para,
ilyenin borsaya yatirmis oldugu teminattan borsa tarafindan re’sen karsilanir

(IMKBY6n m. 35/son).

2.5. Arac Kurumlarm Alm Satima Aracilik Faaliyetinde Borsa’ya ve

SPK’ya Kars Yiikiimliiliikleri

2.5.1. Genel Olarak

Borsada faaliyet gosteren araci kurumlarin bu faaliyetleri esnasinda uymasi
gereken yiikiimliilikleri hem Seri:V No:46 sayili Teblig’de “araci kuruluslarin
yapamayacaklari is ve islemler” basligi altinda hem de IMKBY6n ve diger borsa ile
ilgili yonetmeliklerde diizenlenmistir. Bu yiikiimliiliklere aykir1 davramislar SerPK m.
46/g uyarinca SPK’nin ¢esitli tedbirler almasina yol agabilecegi gibi Borsa Yonetim

Kurulu’nca ¢esitli disiplin miieyyidelerinin uygulanmasi sonucunu da dogurabilir.

2.5.2. Iyiniyet flkelerine ve Mevzuata Uygun Davranma Yiikiimliiliigii

Borsa iiyesi aract kurumlar, IMKBY®6n m. 9 uyarinca, Borsa Yonetmelikleri ve
ilgili mevzuatta yer alan ilke ve kurallara uymak, miisterilerine ve diger iiyelere karsi iyi
niyet ve diriistlik ilkelerine uygun davranmak, borsa diizen ve disiplinine uygun

hareket etmek zorundadirlar.
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Aract kurumlarin alim satima aracilik faaliyetleri sirasinda uymasi gereken
yiikiimliiliikklerle ilgili bir diger onemli diizenleme Seri:V No:46 sayili Teblig’in 58.
maddesinde yer almaktadir.”"’

Seri:V No:46 sayil1 Teblig’in 58. maddesinin a bendine gore; aracit kurumlar,
mevzuatta 6ngoriilen hallerin disinda, aracilik amaciyla alip sattiklar1 sermaye piyasasi
araclarina iliskin veya bunlardan bagimsiz olarak bor¢lanmayi temsil eden sermaye
piyasasi araglar disinda, kendi mali taahhiitlerini iceren evrak ¢ikaramazlar. Bunun yani
sira aract kurumlar ticari amagli gayrimenkul alim satiminda bulunamazIlar.

Seri:V No:46 sayili Teblig’in 58. maddesinin d bendine gore; araci kurumlarin,
mevzuatin imkan verdigi haller hari¢ olmak tizere, sermaye piyasasi araglarinin belli bir
getiri saglayacaglr yoniinde herhangi bir yazili veya sozlii taahhiitte bulunmalari
yasaklanmigtir. Yine adi gecen maddenin e bendine gore aracit kurumlar; abartilmis,
gercege uymayan, miisterilerini veya kamuoyunu yaniltict bilgileri iceren herhangi bir
ilan ve reklam ile diger yazili ve s6zlii aciklamalarda bulunamazlar.

Seri:V No:46 sayil1 Teblig m. 58/f’ye gore ise aract kurumlar sadece, miisterileri
tarafindan verilen satis emrinin yerine getirilmesi i¢in teslim edilen menkul kiymetlerle,
miisterinin alim emri gere8i satin alinan menkul kiymetleri, borsa mevzuatinda
belirlenen satis emrinin gecerlilik siiresi ve gerceklesen alim emrinin tasfiyesi icin
Ongoriilen azami siire icinde emanetinde tutabilirler. Bu halin disinda, arac1 kurumlar,
gerek kendisine gerekse miisterilerine ait menkul kiymetleri yetkili Takas ve Saklama
Kurulusu disinda higbir yerde tutamazlar.

Aym sekilde Seri:V No:46 sayili Teblig m. 58/g’ye gore araci kurumlarin;
miisteriye ait sermaye piyasasi araclar1 ve nakit iizerinde hak ve yetkileri olmaksizin
kendileri veya iigiincii sahislar lehine herhangi bir tasarrufta bulunamazlar. Boylelikle
araci kurumlarin miisteri emri olmadan miisteri nam ve hesabina alim satim faaliyetinde
bulunmalar yasaklanmistir.

Araci kurumlarin TTK nin 329. maddesinde miisaade edilen haller hari¢ olmak
iizere, ihra¢ ettikleri hisse senetlerini, kendi nam ve hesaplarina alip satamayacaklari

Seri:V No:46 sayili Teblig m. 58’ in 1 bendinde 6ngoriilmiistiir.

27 KARABABA, ss.125-126.
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Yine Seri:V No:46 sayili Teblig m. 58’in j bendinde araci kurumlarin fiktif
hesap acamayacaklari, iglemlerini kayit disi birakamayacaklar1 ve gercek mahiyetine
uygun diismeyen kayitlar tesis edemeyecekleri diizenlenmistir. Dolayisiyla aract
kurumlar bu tiir davranislarda bulunurlarsa Borsa’ya kargi sorumlu olacaklardir.

Arac1 kurum yoneticileri ve merkez dis1 Orgiitleri dahil tiim caligsanlarinin,
miisterilerden hisse senedi alim satim emri verme, ordino ve diger belgeleri imzalama,
nakit ve menkul kiymet yatirma ve c¢ekme, virman islemi yapma gibi genis yetkiler
iceren vekaletname alarak miisteri adina islem yapmalar Seri:V No:46 sayili Teblig m.
58’in k bendinde yasaklanmustir.

Son olarak Seri:V No:46 sayili Teblig m. 58’in 1 bendi geregi araci kurumlar
yatinmcilarin hak ve yararlarim1 zedeleyici, iyi niyet kurallarina aykir1 hareket edemez
ve islemlerde bulunamazlar, miisterilerin piyasa hakkinda bilgisizlik ya da
tecriibesizliklerinden yararlanip bunlarin alim satim kararlarint etkileyerek kendi
lehlerine kazang saglayamazlar ve herhangi bir sekilde gelirlerini artirmak amaciyla
miisterilerin gereksiz alim satim yapmalarina ortam hazirlayamazlar.

Arac1 kurumlarin yapamayacaklar faaliyetlere iliskin bir diger diizenleme de
IMKBY6n m. 24’te diizenlenmistir. Bu madde ile borsa islemleri bakimindan son
derece onemli olan manipiilasyon yontemleri sayilmis ve yasaklanmistir.

Manipiilasyon yapay yollarla menkul kiymet fiyatlarinin yiikseltilmesi,
diisiiriilmesi veya belirli bir seviyede tutulmasina yonelik faaliyetlerdir.218 Bu tiir
faaliyetler yatinmcilarin piyasaya olan giivenini tahrip ettigi gibi piyasanin etkinligini
ve rekabet ortamim da ortadan kaldirir.?" Dolayisiyla araci kurumlarin diiriistliige
aykirlik teskil eden bu tiir manipiilatif islemler yapmalar yasaktir.

IMKBY6n m. 23 ve m. 24’te manipiilasyona iliskin ayrintili bir diizenleme

hukuki sonuclar1 ile birlikte yer almakta®™ ve manipiilasyon ytintemleri221
sayilmaktadir.
218

Meral Varis TEZCANLI, icerden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, istanbul: IMKB
Yayinlar1, 1996, s. 121.

" TEZCANLI, s.146.

2% SerPK m.47/A-2’de yine manipiilasyonun tanimi yapilmis ve cezai miieyyidesi 47/A-son’da
belirtilmistir.

IMKBY6n m.24’te sayilan manipiilasyon yontemleri asagidaki gibidir:

a) Bir menkul kiymette gercege uygun olmayan ve goriintiide aktif bir piyasa izlenimi yaratmak
maksadiyla;

- Menkul kiymetin sahipliginde gercek anlamda degisim yaratmayan bir dizi alim satim yapmak,

221

73



Borsa iiyesi araci kurumlarin manipiilasyon yontemleri arasinda sayilan ve
yasaklanan faaliyetlerden herhangi birinde bulundugu tespit edilirse ilgili iiye veya
iiyeler hakkinda disiplin kovusturmasi yapllarak222 konu ile ilgili olarak ortaya ¢ikacak
zarar ilgili liye veya iiyelere tazmin ettirilir. Ayrica bu hallerin varligi durumunda Borsa
Baskani, iki veya daha fazla borsa iiyesinin bagvurusu iizerine ya da re’sen, iiye ve/veya
menkul kiymet bazinda bekleyen emirleri ve/veya gerceklesen islemleri belirli bir
zaman dilimi icinde veya zaman dilimine bagli olmaksizin iptal edebilir IMKBY6n m.
23).

Arac1 kurum ile miisterisi arasindaki iligki bakimindan manipiilatif islemleri
degerlendirirsek, manipiilatif islem yapma emrini miisteri verdigi i¢in miisterinin araci
kuruma kars1 bir talepte bulunmasi pek miimkiin gérilnmemektedir. Ancak aract kurum
miisterisinin emri disinda ve onun haberi olmaksizin bu tiir davranislarda bulunursa,
vekalet s6zlesmesi niteliginde sayilan alim satima aracilik sézlesmesinden dogan irade
ve talimatlara uygun davranma borcu ile 6zen ve sadakat gosterme borcuna aykiri
davranmis olacagindan artik aract kurumun hukuki sorumluluguna gidilebilecegi

sOylenebilir.

- Fiyat ve miktar bakimindan piyasay1 yanlig yonlendirecek mahiyette Borsa emri vermek.

b) Bir menkul kiymette tek basina veya baskalar ile birlikte, diger tiyeleri o menkul kiymeti alip
satmaya yoneltmek maksadiyla bir dizi islemle;

- Menkul kiymet icin goriiniirde aktif bir piyasa oldugu izlenimi yaratmak,

- Menkul kiymetin fiyatinda yapay olarak artis veya diisiise neden olmak,

¢) Bir menkul kiymetin fiyatinin artmasi veya azalmasina neden olacak aktif bir piyasanin oldugu
veya olacagi seklinde gercek disi bilgi dolastirarak veya yayarak o menkul kiymetin alim veya
satimini tesvik etmek,

d) Bir menkul kiymet ile ilgili olarak, diger menkul kiymetlerin alim veya satimi tesvik etmek
maksadiyla, bilerek gercege aykiri veya yaniltici bilgi yaymak,

e) Piyasay1 yaniltmak maksadiyla bir menkul kiymette fiyat: desteklemek, sabitlemek veya stabilize
etmek iizere, dolayli veya dolaysiz olarak, bir veya daha fazla kisi ile anlasarak bir dizi alim satim
yapmak,

f) Piyasayr yaniltmak maksadiyla, yaniltict veya yanlis izlenim uyandiracak, gercege aykiri sozlu
veya yazili beyanda, fiil ve davraniglarda bulunmak.

Uygulanacak disiplin miieyyideleri TMKBYon m.51 ve m.52’de diizenlenmistir. Ayrica
manipiilasyon mevzuata aykirilik teskil edeceginden, ilgili araci kurum SerPK m.46/g uyarinca SPK
tarafindan uygulanacak tedbirlerle de karsilasabilir.

222
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2.5.3. Diger Yiikiimliiliikler

IMKBY6n m. 9’da iyi niyet ve diiriistlik ilkelerine uygun davranma

yiikiimliiligiiniin yaninda uyulmasi gereken diger yiikiimliiliikkler de belirtilmistir. Borsa

iiyesi arac1 kurum borsada gerceklestirecegi her tiirlii islem esnasinda;

Miisterilerine ve diger iigiincii sahislara kars1 dogabilecek mali ve hukuki
sorumlulugu teminat altina alan genel ve 06zel mahiyetteki borsaca
ongoriilen sigorta ve diger diizenlemelere uymak,

flgili Yonetmeliklerde ©Ongoriilen teminati yatirmak ve teminat
yiikseltilmesine karar verildiginde veya teminati eksildiginde siiresi
icinde teminatin1 tamamlamak,

flgili Yonetmeliklerde ongoriilen iiyelige giris ve iiyelik yillik aidatin,
borsa pay1 ve diger aidat ve mali yiikiimliiliikleri siiresi icinde 6demek,
Ortaklik, yonetim yapisi ve mali durumu ile ilgili olarak ©nemli
sayilabilecek her tiirlii degisikligi, bunlarin vukuu tarihinde derhal
borsaya bildirmek,

Borsa isleriyle ilgili hesap ve islemlerinin borsaca incelenmesi halinde
bu incelemelere miisaade etmek, inceleme elemanlarina her tiirlii
kolayligi gostermek ve yardimda bulunmak, borsa yetkililerince
istenecek her tiirlii belge ve bilgileri vermek,

Borsa islemlerine iliskin olarak yillik faaliyet sonuglariyla, mali
tablolartm  ve bagimsiz denetim raporlarmin  birer  Ornegini,
Yonetmeliklerde ve ilgili mevzuatta diizenlenen siirelerde borsaya
vermek,

Yonetmelikte ve ilgili mevzuatta Ongoriillen defter ve kayitlar ile
Yonetim Kurulunca kararlastirilacak diger kayit ve defterleri tutmak

ve belgeleri diizenlemek zorundadir.
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2.6. Araci Kurumlarin Alim Satima Aracilik Faaliyetinden Dogan Haklari
2.6.1. Miisteri Emirlerini Kabul veya Ret Hakka

Daha once de ifade edildigi iizere; miisteri emirleri, borsada menkul kiymet alip
satmak isteyen yatirimcilarin borsa iiyesi aract kurumlara alim satimla ilgili olarak
verdikleri talimatlan ifade eder. Araci kurumlar bu emirleri hicbir sebep gostermeden
kismen veya tamamen kabul edebilecekleri gibi ret hakkina da sahiptirler (IMKBYo6n
m. 28). Ancak boyle bir durumda miisterilerine veya onlarin temsilcilerine hemen

bildirimde bulunmalar1 gerekmektedir. ***

2.6.2. Kapora, Teminat veya Bedel isteme Hakki

Borsa iiyesi araci kurumlar, miisteri emrini borsaya intikal ettirmenin 6n sarti
olarak, alim emri veren miisterilerinden kaparo, teminat veya satin alinmak istenen
menkul kiymet tutarinin tamaminin makbuz karsiliginda ddenmesini isteme hakkina
sahiptirler. Kaparo ya da pesin tahsil edilen bedel islem gerceklesmez ise en gec bir is
giinii icinde miisteriye iade edilmelidir. Islem gergeklesir ise kaparo ya da pesin tahsil

edilen bedel alis bedelinden mahsup edilir IMKBY6n m. 32).

2.6.3. Sermaye Piyasas1 Araclarinin Teslimini isteme Hakki

Arac1 kurumlar satim emri veren miisterisinden, satmak istedigi menkul
kiymetlerin veya bunlar1 temsil eden belgelerin kendilerine veya temsilcilerine teslim
belgesi karsiliginda teslimini miisteri emrinin borsaya intikal ettirilmesinin bir 6n
kosulu olarak isteme hakkina sahiptirler (IMKBYo6n m. 32). Borsada islem goren
menkul kiymetlerin teslim edilmesine ve bedellerine iliskin hususlar yine borsa

yonetmeligi tarafindan diizenlenmektedir.

25 {JNAL, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Mevzuati, s.677.
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2.6.4. Kurtaj (Ucret) isteme Hakki

BK m. 386/3’te, sozlesme ile kararlastirildigr ya da iicret 6denmesi konusunda
bir teamiiliin varligt durumunda, vekilin gordiigii is karsiliginda ona bir iicret 6denmesi
gerektigi 6ng6rﬁlmﬁstﬁr.224

BK’daki genel hiikiimlerin yam sira IMKBY&n m. 40’da 6zel olarak miisterinin
borsa iiyesi araci kuruma kurtaj 6deme yiikiimliiligii diizenlenmistir. Boylelikle araci
kurumlar araci olarak gergeklestirdikleri hizmetlerin karsiliginda miisterilerinden ilgili
mevzuat cercevesinde belirlenen esaslara gore “kurtaj” alirlar. Kurtaj, aract kurumlarin
arac1 olarak yaptiklari her islem icin miisterilerinden aldiklar1 komisyon olarak
tanimlanabilir.”*

Kurtajin ne zaman ve nasil denecegi ise IMKBYon m. 39/1°de hiikiim altina
allmmistir. Buna gore aract1 kurum, borsada miisterileri i¢in alim emirlerini
gerceklestirdikten sonra, bunu izleyen ilk is giinii sonuna kadar sekli ve muhteviyati
Borsa Yonetimince belirlenen ihbarnameyi diizenleyerek miisterisine gonderir. Miisteri
ihbarnameyi almasini izleyen ilk is giinii icinde bagvurarak, aralarinda yazili baska tiirli

herhangi bir anlasma olmadig1 takdirde, satin aldigi menkul kiymetlerin bedelleriyle

kurtaj iicreti ve giderlerin tamamini 6demek suretiyle menkul kiymetleri teslim alir.
2.6.5. Masraflar isteme Hakki

Tacir olan araci kurumlar, genel olarak TTK’min ilgili maddeleri geregi,
yaptiklar1 igin tiim masraflarin1 talep edebilecekleri gibi bu masraflar icin 6deme
giiniinden itibaren faiz de isteyebilirler.”*

Araci kurumlar tarafindan masraflarin istenebilmesi icin isin geregi gibi yapilmis

e . < L 207
olmasi ve taraflar arasinda gegerli bir s6zlesmenin varlig1 gereklidir.

224 Tiirker YALCINDURAN, Vekalet Sozlesmesinde Ucret, Ankara: Yetkin Yayinlari, 2004, s.78.

235 {JNAL, Sermaye Piyasas1i Hukuku ve Mevzuati, s.678.

226 Tacir olmanin sagladigr haklardan biri de iicret ve faiz isteme hakkidir. TTK m.22’de tacir olan veya
olmayan bir kimseye ticari isletmesiyle ilgili bir ig veya hizmet gormiis olan tacirin, miinasip bir
ticret isteyebilecegi ve ayrica verdigi avanslar ve yaptig1 masraflar karsiliginda da 6deme tarihinden
itibaren faize hak kazanacag: belirtilmistir. (Bkz. ARKAN, ss.132-133.; Hayri DOMANIC ve Erol
ULUSOY, Ticaret Hukukunun Genel Esaslari, 5. Baski, Istanbul: Arkan Yayin, 2007, s.224.;
BERZEK, Ticaret Hukukunun Genel ilkeleri, s.52.)

*7 MANAVGAT, 5.95.
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Arac1 kurumlarin masraf talep etme hakki, sermaye piyasast mevzuatinda ise
sadece borsadaki faaliyetleri ve aracihik yiiklenimi faaliyetlerinde acikca
diizenlenmistir.228

Borsa iiyesi aract kurumlara verilen satim emirleri gerceklesmedigi takdirde,
satim emri veren miisteriler tarafindan teslim edilen menkul kiymetler veya bunlan
temsil eden belgeler, durumun kendisine tebliginden itibaren emri veren miisteri
tarafindan, ilgili araci1 kurumdan geri alinabilecegi gibi, giderleri emri veren tarafindan
karsilanmak suretiyle istenen yere de gerekli tedbirler alinarak gonderilebilir
(IMKBY6n m. 37). Goriildiigii iizere, gerceklesmeyen satim emrinin sonucunda
miisteriye gonderilecek olan menkul kiymetlerin gonderim masrafina emri veren
miisteri katlanmak zorundadir.

Arac1 kurum, gergeklesmeyen veya kismen gerceklesmeyen alim emirleri icin
almis oldugu kaporayr iade etmeden Once yapacagi masraflar1 yine miisteriden
isteyebilir.”*

Gergeklesen alim emirlerinin tasfiyesinde, aract kurum 6nceden kaparo almissa,
bu kapora menkul kiymet bedeline ve ilgili giderlere mahsup edilecektir. Kaparo
alinmamigsa miisteri, menkul kiymet bedelleriyle kurtaj iicreti ve giderlerinin tamamini

odedikten sonra menkul kiymetlerini teslim alabilecektir IMKBYon m. 39).

2.6.6. Tazminat isteme Hakki

BK m. 394/2 geregi, arac1 kurum isi yaparken bir zarara ugrarsa, zarar, bu
hususta kusuru olmadigin1 kanitlayamadig takdirde, miisteri tarafindan tazmin
edilmelidir.**

IMKBYon m. 38/son hiikmiine gére, borsa iiyesi araci kurum, satilan menkul
kiymetler veya bunlann temsil eden belgelerde ileride ortaya c¢ikacak ihtilaflar
dolayistyla kendisine yiiklenen gider veya tazminat icin miisterisine riicu edebilir.

Bunun disinda yapilan diger tiim giderler de yine vekalet sozlesmesi hiikiimleri geregi

miisteri tarafindan araci kuruma 6denmelidir.

228 [:JNAL, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Mevzuati, s.679.
29 {JNAL, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Mevzuati, s.679.
% MANAVGAT, 5.95.
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2.6.7. Zararlar Talep Hakki

Miisterinin verdigi emre uyularak satin alinan sermaye piyasasi araglari, miisteri
tarafindan kendisine teblig edilen ihbarnamede belirtilen siirede teslim alinmazsa, araci
kurum tarafindan ayrica bir ihbara gerek kalmaksizin kendi portfoyiine alinabilecegi
gibi borsada da satilabilir. Borsada satis halinde, sermaye piyasasi aracinin borsada
satisindan veya satin alinmamasindan dogan zarar, taahhiidiinii yerine getirmeyen
miisteriden istenebilir. Satig isleminden bir kar elde edilmigse bu araci kuruma aittir.
Zarar dogarsa miisterinin yatirdig1 kaporadan mahsup edilir, kapora yetmedigi takdirde

miisteriden tahsil edilir IMKBY6n m. 39/3).

2.7. Ahm Satima Aracilik Faaliyetinden Dogan Hukuki Sorumluluk

2.7.1. Araci Kurumlarin Hukuki Sorumlulugunun Kaynag:

2.7.1.1. Kanundan Dogan Sorumluluk

Alim satima aracilik faaliyetinde bulunan araci kurumlar; bu faaliyetlerini icra
ederlerken, hem Sermaye Piyasast Mevzuatinda yer alan 6zel hiikiimlere hem de genel
hiikiimlere uygun davranmakla yiikiimliidiirler.

Daha once de bahsedildigi iizere; arac1 kurum ile miisteri arasidaki iliski giiven
ve itimada dayali bir iligki olup, arac1 kurum ile miisteri arasinda imzalanan alim satima
aracilik cerceve sozlesmesi vekalet sozlesmesi niteligindedir. Vekalet sozlesmesinde
vekilin “isi iyi bir surette ifas1”, araci kurumun O&zen borcunun kapsamini
belirleyebilecek genel bir diizenlemedir.”"

Arac1 kurumlar faaliyetleri esnasinda uymasi gereken yiikiimliiliiklerine aykiri
davranirlarsa miisterilerine karsi sorumlu olurlar. Ozellikle 6zen borcuna uyulmamasi

halinde araci kurumun tazminat ddemesine karar verilebilir.>*?

> MANAVGAT, s.88. )
2 Aydin ZEVKLILER ve Ayse HAVUTCU, Borclar Hukuku Ozel Borg iliskileri, 9. Baski, Ankara:
Seckin Yayincilik, 2007, s.346.
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Aracilik faaliyetleri esnasinda “gerekli 6zeni” gostermekle yiikiimlii olan araci
kurumlarin bu borcu, SerPK m. 7/2’de “kendilerinden beklenen 6zeni gostermeyen”
arac1 kurumlarin sorumlu olacag seklinde ifade edilmistir. Yine Seri:V No:46 sayili
Teblig’in 45. maddesinin 2. fikrasinda 6zen borcuna “araci kurumlar borsa diginda
yapilacak islemlerde, miisteri emirlerini, cerceve sozlesmesinde belirlenen esaslara gore
kabul ederler ve 6zen borcu cercevesinde yerine getirirler” seklindeki ifade ile yer
verilmistir.

Vekalet iligkisinin niteliginden dogan 6zen borcunun yani sira aract kurum bir
ticaret sirketi yani tacir oldugundan TTK m. 20/2 geregi “basiretli bir tacir” gibi hareket

etmek zorundadir ve objektif 6zen dlgiilerine tabidir.**

Stiphesiz aksine bir davranig
kanundan dogan bir yiikiimliiligiin ihlali anlamina gelir ve 6zen borcunu ihlal etmis
olan yani kusurlu davranmis olan araci kurum i¢in sorumluluk dogurur.

Dolayisiyla araci kurumlar hem alim satima aracilik sozlesmesi sebebiyle BK
geregi hem de tacir olmalan sebebiyle TTK geregi kendilerinden beklenen 6zeni
gostermekle ve basiretli is adami gibi davranmakla yiikiimliidiirler.

Arac1 kurumlar 6zen borcunu yerine getirirken aracilik faaliyetinin bagarili olup
olmamasindan degil bu sonuca ulagsmak icin gerekli ©Ozeni gOstermemelerinden
sorumludurlar. Dolayisiyla 6zen borcunun konusunu, iglerin normal akigina gore gerekli
girisim ve davranislarda bulunmak ve basarili sonucu engelleyecek olan davranislardan
kacinmak olusturur.”*

Bu durumda aract kurumlar, sermaye piyasasit araglarinin alim satiminin
miisterinin istedigi sekilde gerceklesmesi icin gerekli her tiirlii 6zeni gostermekle ve
aynt sekilde her tiirlii 0zen eksikliginden kaynaklanan zararlari da gidermekle
yiikiimliidiirler.

Arac1 kurumlarin alim satima aracilik faaliyetleri esnasinda gostermeleri gereken
ozen ile ilgili olarak belirtilmesi gereken bir diger 6nemli husus da borsa mevzuatindan
kaynaklanan islem ve siirelerdir. Borsa mevzuat1 geregi yapilan islemlerde ve uyulmast
gereken siirelerde araci kurumlarin dikkatli ve 6zenli davranmalar sarttir.

Araci kurumlarin 6zen borcu ile ilgili bir diger hiikiim de Seri:V No:46 sayili

Teblig’in 29. maddesinde yer almaktadir. Bu diizenlemeye gore; araci kurumlar icra

23 DOMANIC ve ULUSOY, 5.210.; AYHAN, 5.203.
2 YAVUZ,OZEN ve ACAR, 5.428.; ARAL, 5.418.
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ettikleri sermaye piyasasi faaliyetleri ile ilgili olarak hesap iliskisi i¢ine girdikleri kisi ve
kurumlar hakkinda gerekli arastirmalar1 yapmak, bu kisi ve kurumlarin birden fazla kisi
adina veya temsilci sifatiyla islemde bulunduklarinin 6grenilmesi halinde, bu islemlere
baglh olarak,

- Her ne adla olursa olsun komisyon tahsil edip etmediklerini,

- Acente, sube, irtibat biirosu veya aract kurumlar i¢in 6ngoriilmiis bulunan
mekan, teknik donanim, personel ve benzeri organizasyonu saglayip saglamadiklarini,

- Alind1 veya 6dendi belgesi, menkul kiymet girisi veya c¢ikis fisi, miisteri
emri formu ve benzeri mahiyette belgeler diizenleyip diizenlemediklerini,

tespit etmek zorundadirlar.

Bu hususlara bagli olarak izinsiz aracilik faaliyeti yapildiginin tespit edilmesi
halinde, aracit kurumun bu kisi veya kurumla hesap iliskisini sona erdirerek SPK’ya
bildirimde bulunmasi zorunludur. Aksi halde, acentelik faaliyetleri yiiriitiildigi
izlenimini verecek sekilde calisan s6z konusu kisi veya kurumun bu isglemlerinden

dogan her tiirlii hukuki ve cezai sorumluluk araci kuruma ait olacaktir.

2.7.1.2. Sozlesmeden Dogan Sorumluluk

Sozlesme sorumlulugu; borclunun, taraf oldugu sozlesmeden dogan borg
iligkisinde s6zlesmeye aykir1 davranarak diger tarafa verdigi zarar gidermekle yiikiimlii
olmasidir.*”

Daha once de belirtildigi gibi; aract kurumlar sermaye piyasasi araglarinin alim
satimina aracilik faaliyetlerine baslamadan Once miisterileriyle cerceve bir sozlesme
yapmak zorundadirlar. Iste burada araci kurum ile miisterisi arasinda yapilan alim
satima aracilik sozlesmesinden dogan sorumluluk ele alinacaktir.

Borg, bir sahsi diger bir sahsa bir edimi yerine getirme yiikiimliiliigii altina sokan
hukuki bir bagdir. Bu hukuki bagin taraflart “alacakli” ve “bor¢lu” dur. Biitiin

sozlesmeler bir borg iligkisi dogurur.236 Dolayisiyla arac1 kurum ile miisteri arasinda

imzalanan alim satima aracilik sdzlesmesi de bir borg iligkisi meydana getirmektedir.

35 AKINTURK, ss.77-78.
36 OGUZMAN ve 0Z, s.3.
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Sozlesmeye dayali bir borg iliskisinden dogan yiikiimliiliikler asli yiikiimliiliikkler
ile yan yiikiimliilikklerden olusur. Bu yiikiimliiliiklerin ihlali halinde s6zlesmeden dogan
sorumluluk s6z konusu olacaktir. Yani sozlesme sorumlulugunun geregi borclu, borca
aykirt davranis1 sonunda alacakliya vermis oldugu zararn tazmin etmekle yiikiimliidiir.
Sozlesme sorumlulugunda, =zarar veren ile =zarar goren arasinda zararin
gerceklesmesinden Once baslayan 6zel (nispi) bir hukuki iliski vardir. Esasen buradaki
sorumluluk da bu 6zel iliskinin ihlal edilmesinden dogmaktadir.”*’

Arac1 kurumlar da s6zlesmeden dogan asli ve yan yiikiimlere uygun hareket
etmek, bunlarin gereklerini yerine getirmek, s6z konusu yiikiimleri ihlal etmemek
zorundadirlar. Bu yiikiimlerin ihlali s6zlesmenin ihlali anlamina gelir ve tazmin borcu
dogurur.

Alim satim aracilii, yukarda da belirtildigi iizere, genel bir ¢erceve sozlesmeye
dayanarak miisteriden gelen emirler dogrultusunda gergeklesir. Dolayisiyla miisteri
emirleri ve bu emirlerin yerine getirilmesi biiyiilk 6nem arz eder. Bu emirlerin yerine
getirilmemesi ya da miisterinin verdigi talimata uygun sekilde geregi gibi yerine
getirilmemesi halinde arac1 kurum BK m. 96 uyarinca sorumlu olur.

Ayrica taraflar arasindaki s6zlesmede yer alan hususlardan herhangi birine aykir
bir davranis hi¢ siiphesiz sorumluluk nedeni olacaktir. Araci kurumun miisteri
zararindan sorumlu tutulabilmesi icin; bor¢ yiikiimlerinin bor¢lunun kusurlu bir
davranig1 sonunda ihlal edilmesi, bu ihlalden miisterinin zarara ugramasi ve miisteri
zarart ile aract kurumun sozlesmeye aykiri davramisi arasinda nedensellik baginin
bulunmasi aranir. BK m. 96 kusur karinesi getirdiginden, aract kurum kusursuz

oldugunu ispatlayarak bu sorumluluktan kurtulabilir.*®

7 Fikret EREN, Borclar Hukuku Genel Hiikiimler, 9. Baski, Istanbul: Beta Basim, 2006, s.461.
238 Ayse SUMER, Araci Kurumlarmm Meslek Kurallarma Aykir Islemleri ve Sonuclari, Prof. Dr.
Omer Teoman’ a 55. Yas Giinii Armagam, Cilt 1, 1. Baski, Beta Basim, 2002, s.693.
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2.7.2. Araci1 Kurumlarm Hukuki Sorumlulugunun Niteligi
2.7.2.1. Kusur Sorumlulugu

Arac1 kurumun sorumluluguna gidilebilmesi i¢in kusurlu olmas1 gerekir. Kusur,
hukuka aykir1 sonucu istemek (kast) veya bu sonucu istemis olmamakla beraber hukuka
aykiri davramstan kacinmak icin iradesini yeter derecede kullanmamaktir (ihmal).”
Araci kurumun miisteri zararindan sorumlu tutulabilmesi ig¢in kusurunun varligi

gereklidir.

BK m. 96’da, bor¢larin 6denmemesinin sonuglari ile bor¢lunun tazminat borcu
diizenlenmis, s6z konusu madde ile kusur karinesi getirilmistir. Bu diizenlemeye baglh
olarak; borcun ifas1 hi¢ veya geregi gibi yapilmaz ise, bor¢lu kendisine hi¢bir kusur
diismeyecegini ispat etmedik¢e, dogan zarar1 tazmin etmekle yiikiimlii olacaktir.
Siiphesiz aract1 kurumun sorumluluktan kurtulabilmesi de kusursuz oldugunu

ispatlamasina baglidir.*’

BK m. 99°da ise “sorumlulugun bertaraf edilmesi sart1” hiikiim altina alinmstir.
Bu hiikme gore; kasit veya agir kusur halinde, bor¢lunun sorumlulugunun 6nlenmesine
dair onceden yapilacak her tiirlii anlagsma hiikiimsiizdiir. Diger bir ifadeyle, kanun
sadece hafif ihmal halinde sorumsuzluk anlagmasi yapilmasina izin vermistir. Ancak
aynt maddenin ikinci fikrasinda; hafif kusur halinde, sorumluluktan ©nce yapilan
feragatin dahi, eger sorumluluk hiikiimetce imtiyaz suretiyle verilen ticari bir ise ait

isletmeden doguyor ise, hakim tarafindan hiikiimsiiz sayilabilecegi diizenlenmistir.**'

Tiirk doktrininde BK m. 99/2°deki “imtiyaz” genis yorumlanmaktadir. AKMAN,
0zel hukuk kisilerinin de kazang saglamak amaciyla yapmaya hakki bulundugu ancak
kanun koyucunun toplum yarar1 ve giiveliginin saglanmasi amaciyla icrasini resmi bir

izin veya ruhsata tabi tuttugu faaliyet ve mesleklerin “imtiyaz” kavramina dahil

7 OGUZMAN ve 0Z, 5.510.; Dogan SENYUZ, Borclar Hukuku Genel ve Ozel Hiikiimler, 3.Bask,
Bursa: Ekin Kitabevi, 2006, s.57.

240 SUMER, Meslek Kurallarina Aykiri islemler, 5.693.; Cevdet YAVUZ, Tiirk Medeni Kanunu,
Borclar Kanunu ve Diger Mevzuat, Istanbul: Beta Basim, 2002, 5.981.

1 YAVUZ, 55.983-984.
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oldugunu diisiinmektedir.242 SUMER, aract kurumlarin SPK’dan izin alma
zorunlulugunun bulundugunu ve SPK’nin genis bir inceleme sonrasinda araci kurumlara
faaliyet izni verdigini belirterek, giivenilirlik ve mesleki yeterlilik konusunda bir cesit
kimlik kazandiklarindan, araci kurumlarin “imtiyaz” verilmek suretiyle faaliyette
bulunduklari g(iriisiindedir.zz‘3 YASAMAN da SPK’dan izin alarak ise baslayan ve
menkul kiymet alim satiminda uzman oldugu kabul edilen araci kurumlarin

sorumlulugunun objektif olarak degerlendirilmesi gerektigini savunmaktadir.***

Aract kurumlar, miisterileri ile imzaladiklar1 so6zlesmelerde sorumsuzluk
kayitlarina yer vererek, miisterinin tazminat talep etme hakkini sinirlandirmayi
amaclamaktadir. Oysa gerek alim satima aracilik faaliyetini gerekse diger sermaye
piyasasi faaliyetlerini gerceklestiren araci kurumlar bu faaliyetlerine baslamadan 6nce
SPK’dan yetki alirlar. Dolayisiyla BK m. 99/2 uyarinca, hiikiimet tarafindan verilen bir
imtiyaza dayanilarak alim satima aracilik faaliyetinde bulunan yetkili arac1 kurumlarin,
hafif kusurdan dahi sorumsuz olduklarina dair sézlesmede bulunan kayitlarin butlanina
hakim tarafindan karar verilebilecektir.**

Kanaatimizce, sermaye piyasalarinda alim satima aracilik faaliyetinin uzmanlik
gerektiren bir faaliyet olmasi ve bu faaliyetin iicretli vekalet iliskisine dayanmasi
sebebiyle, aract kurumun tazmin borcunun dogmasi i¢in hafif kusurunun bulunmasi

yeterlidir.

2.7.2.2. Kusursuz Sorumluluk

Araci kurumlar istihdam eden olarak yanlarinda calisan personelin fiillerinden
dolay1 BK m. 100 kapsaminda sorumludurlar.

BK m. 100’de yardimcit sahislarin fiilinden bor¢lunun sorumlulugu
diizenlenmistir. Bu maddede; bir borcun ifasina yardimci olarak katilan sahislarin,

bor¢lunun borcuna aykir davranarak alacakliya verdikleri zarardan bor¢lunun sorumlu

22 Sermet AKMAN, Sorumsuzluk Anlasmasi, Istanbul: 1976, s5.62-65.

243 Ayse SUMER, Portfoy Yonetim Sirketlerinin Sorumlulugu, ss.541-542.

*** YASAMAN, s.129.

25 SUMER, Meslek Kurallarina Aykiri islemler, s.694.; Cigdem OZBAY, Araci Kurumlar
Tarafindan Hazirlanan Standart Sozlesmeler Karsisinda Yatirnmcilarmm Korunmasi, Ankara:
Sermaye Piyasast Kurulu Yeterlilik Etudii, 1999, ss.32-33.
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olacag ifade edilmektedir. Ayn1 esas, borcluya ait bir hakkin kullanilmasina katilanlarin
verdikleri zararlar i¢in de kabul edilmistir.**°

“Yardime1 sahis” borcun yerine getirilmesinde bor¢luya yardim eden ya da
bor¢lunun borcun yerine getirilmesini tamamen kendilerine biraktigi kimselerdir. Bu
kimselerin yardimci sahis sayilabilmesi i¢in; borcun ifasina katilmalarinin bor¢lunun
muvafakatina dayanmasi gerekli ve yeterlidir. Yardimci1 sahis ile bor¢lu arasinda bir
sozlesme bulunmasi ise sart degildir.247

Yardimci sahsin fiilinden bor¢lunun sorumlulugunun s6z konusu olmasi igin;
bor¢lu borcun ifasinda veya bor¢ iliskisinden dogan bir hakkin kullanilmasinda
yardimc1 sahis kullanmis olmali, borcun ifasinda yardimci sahis kullamilmasi borca
aykir1 olmamali, yardimer sahis bor¢lunun borcuna aykir1 bir davranisla alacakliya zarar
vermig olmali, bor¢lu borg bizzat ifa edilse ve zarar verici davranista bizzat bulunsa idi
sorumlu tutulabilecek olmali, yardimcilarn fiilinden bor¢lunun sorumlulugunu kaldiran
veya daraltan anlasma bulunmamalidir.**®

Yardimci sahsin fiilinden dogan zaran alacakliya ddemek zorunda kalan borglu
yaptig1 ddeme nedeniyle yardimci sahsa doniip bagvurabilir.**’

Aract  kurumlar borsada sermaye piyasasi araglarimin  alim  satimim
gerceklestirebilmek icin bazi yardimcilara ihtiya¢ duyarlar. Bu yardimcilar arac1 kurum
temsilcisi ve arac1 kurum temsilci yardimcisidir iIMKBY6n m. 10 ve m. 11).

Aract kurum temsilcisi; aract kurumu borsa islemlerinde, takas ve saklama
islemlerinde temsil edebilen ve kendisine temsil ettigi borsa iiyesi adina tebligat
yapilabilen imza yetkisini haiz kisidir. Temsilci yardimcisi; aract kurum temsilcisine
islemlerinde yardim eden ve imza yetkisini haiz olmayan kisidir iIMKBY6n m. 11).

Arac1 kurum, borsada c¢alisan araci kurum temsilcisi veya araci kurum temsilci
yardimcisinin gorevleri cergevesinde yaptiklar islemlerden BK m. 100 kapsaminda

sorumlu olacaktir. Zira arac1 kurum borsada islem yapabilmek i¢in 6nce miisterisiyle

alim satima aracilik sozlesmesi yapar. Bu sozlesme cercevesinde araci kurum miisteri

20 OGUZMAN ve OZ, 5.351; EREN, 5.577.

27 OGUZMAN ve OZ, s5.351-353.

28 OGUZMAN ve OZ, s5.351-360.; REISOGLU, ss.323-326.; YAVUZ, 5.984.; EREN, 5.577.

" REISOGLU, 5.326.; EREN, s. 587.; Yargitay 11. HD., 17.01.1980, 1/133: “ Zarar géren, yardimci
sahsa degil, onu ¢alistirana basvurabilir ve sartlar1 var ise, ¢alistiran kisi, borcu ifadan sonra yardimci
sahsa riicua hak kazanabilir.”(Nazif KACAK, Emsal igtihatlarla Bor¢lar Kanunu, 1. Baski,
Ankara: Adil Yayinevi, 2002, 5.355).
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emrini alir ve borsadaki yardimecisi araciligr ile islemi gergeklestirir. Adam g¢alistiran
(aract kurum) ile alacakli (miisteri) arasinda Onceden kurulmus hukuki bir iliski
mevcuttur. >

Sonug¢ olarak araci kurumlar, istthdam eden olarak yaninda calistirdiklar
personelin fiillerinden dolayr BK m. 100 kapsaminda sorumludurlar.”' Ayrica araci
kurumlar bu sebeple tazminat 6demek zorunda kalirlarsa, yaninda calisan personele

riicu etme hakkina da sahiptirler.

2.7.3. Araci Kurumlarin Merkez Dis1 Orgiitleri ve Bunlarin islemlerinden

Dogan Hukuki Sorumlulugu
2.7.3.1. Genel Olarak

SerPK m. 34/3’te; araci kurumlarin merkez dis1 orgiitleri ile ilgili ilkelerin SPK
tarafindan belirlenecedi ve merkez dis1 orgiitler icin Oncelikle SPK’dan izin alinmasi
gerektigi hiikkme baglanmustir.

Araci kurumlarin merkez dig1 orgiitleri sube, acente ve irtibat biirolaridir. Araci

kurumlarin subesi olundugu seklinde izlenim yaratilarak miisterilere zarar verilmesinin

20 BK m.100’iin uygulanabilmesi icin zarar goren alacakli ile adam caligtiran arasinda Onceden
kurulmusg bir sozlesme iliskisi olmalidir. Yani BK m.100 s6zlesme sorumlulugunda uygulanir, BK
m.55 ise sadece sozlesme disi sorumlulukta gecerlidir(Bkz. EREN, 5.576). Araci kurum ile miisteri
arasinda baslangicta imzalanmig bir cerceve sozlesme ve bir vekalet iliskisi bulunmasi sebebiyle
yardimci kisinin sorumlulugunda BK m.100’un uygulanmasi gerektigi kanaatindeyiz.

21 Yargitay 19. HD., 15.04.2004, 5127/4458: “SPK Tebliginin ilgili maddesinde acente araciligiyla

yapilan islemlerle ilgili olarak miisteriyle kurulan iligkilerden dogan hukuki sorumlulugunun araci
kurulusa ait oldugu 6ngoriilmiistiir. BK'nin 100. maddesine gore bir borg iliskisi icinde bir edimin
ifast veya bir hakkin kullanilmasini yardimer kisiye birakmis olan kimse, bu yardimci kisinin isi
gordiigii sirada sebep oldugu zararlardan sorumludur. Olayda, miisterilerle islem yapan kisi araci
kurumun acentesinin ¢alisan1 olup bu kisinin yapmis oldugu islemler nedeniyle miisterinin ugradig
zarardan araci kurum sorumludur.”;
Yargitay 19. HD., 24.10.2002, 6905/6888: “Acenta aracilifiyla yapilan islemlerle ilgili olarak
miisteriyle kurulan iliskilerden dogan hukuki sorumlulugun araci kuruma ait oldugu 6ngoriilmiistiir.
BK'nun 100.maddesine gore bir borg iliskisi icinde bir edimin ifast veya bir hakkin kullanilmasin
yardimet kisiye birakmis olan kimse, bu yardimci kisinin ige girdigi sirada sebep oldugu zararlardan
sorumludur. Araci kurumla sézlesme imzalayan miisterilerle islem yapan L.O.arac1 kurum acentast
caligan1 olup bu kisinin yapmis oldugunu iglemler nedeniyle miisterinin ugradigi zarardan amilan
hiikkiim uyarmca araci kurum sorumludur. Mahkemece bu yon gozetilerek bir karar verilmesi
gerekirken yazili sekilde hiikiim kurulmasinda isabet goriilmemistir” http:/www.kazanci.com/ ,
(09/06/2008).
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Onlenmesi amaciyla Seri:V No:46 sayili Teblig’de aract kurumlarin merkez disi
orgiitlerine ayrintili sekilde yer verilmistir.>?

Alim satima aracilik yetki belgesi sahibi arac1 kurumlar merkez dis1 6rgiit agmak
icin SPK’ya bagvururlar. SPK aract kurumlarin merkez dis1 6rgiit acma basvurularini;
faaliyetlerini 1ilgili SPK diizenlemelerine uygun sekilde yiiriitebilecek nitelik ve
yeterlilikte olup olmadiklari ve mevzuata uyum konusunda gerekli 6zeni gosterip
gostermedikleri agisindan degerlendirir.

Arac1 kurumlarin herhangi bir merkez dis1 orgiitii faaliyete gectikten sonra, SPK
tarafindan yapilacak incelemeler sonucunda merkez dis1 orgiitiin mevzuata aykir is ve
islemlerinin tespiti halinde, sube, irtibat biirosunun faaliyetleri veya acente bankanin bu
kapsamdaki faaliyetleri tamamiyla veya acentelik faaliyetinin siirdiiriildiigii belli

subeleri itibariyla durdurulabilir ve/veya araci kurumun yeni sube, irtibat biirosu veya

acente acmasina kisitlama getirilebilir (Seri:V No:46 sayili Teblig m. 20).

2.7.3.2. Araci Kurumun Subenin islemlerinden Kaynaklanan Hukuki

Sorumlulugu

Allm satima aracilik faaliyetinde bulunmaya yetkili aract kurumlar bu
faaliyetlerini genis bir miisteri kitlesine ulastirmak isteyebilirler. Faaliyetlerin tek bir
merkezden yoOnetilmesinin zorlugu karsisinda araci kurumlar sube a¢cma yoluna
gidebilirler.””

Subeyle ilgili cesitli hiikiimler bulunmasina ragmen ne TTK’da ne de Sermaye
Piyasas1t Mevzuatinda subenin tanimi yapilmamustir.

Araci kurumlarin sube agma sartlart Seri:V No:46 sayili Teblig’de sayilmistir.

Arac1 kurumlarin sube acabilmesi icin;

- Hizmetin gerektirdigi yeterli mekan ve teknik donanimin saglanmas, is yerinin
amaca uygun olarak hazirlanmis olmasi,

- Faaliyet konularina ve subenin ihtiyacina uygun saglikli bir yonetimin, merkez
ile irtibatli ve SPK’nin diizenlemelerine uygun muhasebe sistemi ile kayit ve belge

diizeninin, siiratli bir is akis1 ve iletisimin kurulmus, subelerde bulundurulacak nakit ve

232 SUMER, Sermaye Piyasast Hukuku, s.110.
253 ARKAN, s.36.; BERZEK, Ticaret Hukukunun Genel ilkeleri, s.14.
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kiymetli evrak ile diger varliklarin asgari yangin ve hirsizlik rizikolaria kars1 sigorta
ettirilmis ve bu konuda diger giivenlik 6nlemlerinin alinmis bulunmasi,

- SPK diizenlemelerine uygun olarak en az 2 yillik 6n lisans egitimi veren
kurumlardan mezun bir sube miidiirii ile subenin ihtiyacina uygun yeterli ihtisas
personeli ve diger personelin saglanmis olmasi sarttir (Seri:V No:46 sayili Teblig m.
21).

Arac1 kurumlarin subelerini nakletmesi halinde de sube acmalari i¢in aym sartlar
aranir ve eski subeye iligskin tescil terkin edilerek yeni sube Seri:V No:46 sayili
Teblig’deki esaslar cercevesinde tescil ve ilan ettirilir.

Seri:V No:46 sayili Teblig’de sayilan sartlarin yerine getirilmemesinden ve
subenin yapacag is ve islemlerden dolay1 her tiirlii hukuki ve cezai sorumluluk araci
kuruma aittir.>>* Zaten ayr1 bir tiizel kisiligi bulunmamasi sebebiyle, subenin yapacagi is

ve islemlerden dolay1 aract kurumun sorumlu olmasi da dogaldir.

2.7.3.3. Araci Kurumun irtibat Biirosunun Islemlerinden Kaynaklanan

Hukuki Sorumlulugu

Irtibat biirolari, arac1 kurumun ve arac1 kurumun yetkili oldugu sermaye piyasasi

faaliyetlerinin tanitimimi yapan hizmet biirolaridir. Irtibat biirolarimin ayr bir tiizel

254 Yargitay 19. HD., 11.12.2003, 3238/12497: “Davacilar vekili, miivekkillerinin davali aract kurumun
Kiziltoprak subesi miidiirii M.1.O'ye 20.7.1998 tarihinde 10.650.000.000.-TL. verdigini, davali sube
midiiriiniin bilgisayarda ariza bulunmasi nedeniyle makbuzu daha sonra verecegini belirttigini, ancak
daha sonra boyle bir belgi vermedigini, daha sonra 650.000.000.-TL. 6deme yaptifini, bakiye
10.000.000.000.-TL.nin 6denmedigini ileri siirerek davalilardan tahsiline karar verilmesini talep ve
dava etmigstir. Davalt A... Menkul Degerler A.S. vekili cevabinda, davacinin iddiasinmi yazili delile
kanitlayabilecegini, sozlesmede hakem sarti bulundugundan davacinin oncelikle hakeme gitmesi
gerektigini belirterek davanin reddini istemistir. Davali M.1.O vekili cevabinda, davacimin dava dist
D.M.'ya faiz karsilig1 para verdigini, bu sahistan tahsil edilemeyen paranin miivekkilinden tahsil
edilmek istendigini, miivekkili ile davaci arasinda para aligverisi olmadigin belirterek davanin reddi
gerektigin savunmustur. Mahkemece iddia, savunma ve toplanan delillere gore davali M.I. O.'niin
dava konusu meblag1 davacilardan aldigi, aract kurumun alinan meblagdan adam calistiran sifatiyla
sorumlu oldugu gerekgesiyle davanin kabuliine karar verilmis, hiikiim davalilar tarafindan temyiz
edilmistir. Mahkemece SPK'nun 29.11.1998 tarihli raporuna gore davali 1.0.niin dava konusu
meblag1 aldigi, aract kurum kayitlarina intikal ettirmedigi, adam calistiran sifatiyla davali araci
kurum sorumlu oldugu gerekcesiyle davanin kabuliine karar verilmistir. 29.11.1998 tarihli SPK Tlter
Oviil'iin Mustafa Erdal ile sube miisterileri arasinda gerceklesen odiing islemlerine yardimei oldugu,
kendisinin de Mustafa Erdal ile borg iliskisi i¢inde bulundugu belirtilmistir...Mahkemece SPK
Denetleme raporu, tanik beyanlari, Ceza Mahkemesi karari, bilgisayar kayitlari tizerinde durulup ( o
tarihte calisip calismadigl) gerektiginde bilirkisi incelemesi yaptirilarak bir karar verilmesi
gerekirken yazili sekilde hiikiim kurulmasi usul ve yasaya aykiri olup, bozmayr gerektirmistir”

http://www.kazanci.com/ , (09/06/2008).
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kisiligi bulunmamaktadir. Irtibat biirolar1 sadece miisteri emirlerini araci kuruma
iletebilirler.>

Araci kurumlarin irtibat biirosu agabilmesi i¢in;

- Hizmetin gerektirdigi mekan ve teknik donanimin saglanmis, isyerinin amaca
uygun olarak hazirlanmis olmasi,

- SPK diizenlemelerine uygun olarak en az lise mezunu bir biiro sorumlusu ile
biironun ihtiyacina uygun yeterli sayida ihtisas personeli ve diger personelin saglanmig
olmasi sarttir (Seri:V No:46 sayili Teblig m. 22).

Arac1 kurumlarin irtibat biirolarin1 nakletmesi halinde de irtibat biirosu agmalari
icin aym sartlar aranir ve eski irtibat biirosuna iligkin tescil terkin edilerek yeni irtibat
biirosu Seri:V No:46 sayil1 Teblig’deki esaslar ¢ercevesinde tescil ve ilan ettirilir.

Bu sartlarin yerine getirilmemesinden ve irtibat biirosunun yapacagi is ve
islemlerden kaynaklanan her tiirlii hukuki ve cezai sorumluluk araci kuruma aittir.>

[rtibat biirolarinin yapacag is ve islemlerden dolay1r aract kurumun sorumlu

tutulmasz, irtibat biirolarinin ayr bir tiizel kisiligi bulunmamasinin dogal soncudur.

23 SUMER, Sermaye Piyasasi Hukuku, s.111.

256 Yargitay 19. HD., 30.09.2004, 2003/12101-2004/9454: “Davac1 vekili, miivekkilinin davali sirketin
Konya Irtibat Biirosuna 1.000 adet Aktas Elektrik ve 1.000 adet Cukurova Elektrik hisse senedi alimi
talimat1 ile birlikte 352.500.000.-TL'yi yatirdigini, davali sirketin Konya irtibat biirosu sorumlusu
davali Ali Balkan'dan Hesap Ekstresi aldigini, aract kurumun irtibat biirosunu kapatmasi {izerine
S.P.K. Denetleme Dairesince "araci kurum kayitlarinda hesapta islem yapilmadigi, davali Ali'nin
aldig1 paralari, hisse senedi alim emirlerini aract kuruma ulastirmayip gercegi yansitmayan hesap
ekstresi diizenlendiginin tesbit edildigi" nin taraflarina bildirdigini, miivekkilinin bu suretle zarara
ugratildigini ileri siirerek, hisse senedi alim emrinin verildigi 17.3.1997 tarihinden dava tarihine
kadar ugramlan zarar tutar1 olan 1.000.000.000.-TL.'nin fazlaya dair haklar1 sakli tutularak
davalilardan tahsiline karar verilmesini talep ve dava etmistir. Davali Ali Bakan, davaya cevap
vermemigtir. Davali sirket vekili, davanin reddi gerektigini savunmugtur. Mahkemece, davali Ali
Bakan hakkinda ag¢ilan davanin agilmamis sayilmasina, davali sirket hakkinda agilan davanin "Ali
Bakan'a para verildigi hususu ispat edilemediginden ve hesap ekstresinde de davali sirket yetkilisi
imzasi veya kasesi bulunmadigt bu halde davali sirketin sorumlulugunu gerektirir bir hal
bulunmadig1" gerekgesi ile davanin reddine karar verilmis, karar davact vekilince temyiz edilmistir.
Dosyadaki yazilara kararin dayandig: delillerle gerektirici sebeplere ve 6zellikle davacinin dayandigi
bilgisayar c¢iktistnin HUMK.'nun 292.maddesinde hiikkme baglanan yazili delil baslangici niteliginde
bulunmamasina ve bu nedenle tanik dinlenmemesinde isabetsizlik olmamasina gore davaci vekilinin
yerinde goriilmeyen biitiin temyiz itirazlarinin reddiyle usul ve kanuna uygun bulunan hiikmiin
ONANMASINA karar verildi” http://www.kazanci.com/ , (09/06/2008).
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2.7.3.4. Araci Kurumun Acentenin Islemlerinden Kaynaklanan Hukuki

Sorumlulugu

Acenteler, aract kurum ile yaptiklar1 yazili acentelik soézlesmesi cercevesinde
calistiklar bolgede, sermaye piyasasi araglarina iliskin alim ve satim emirlerinin araci
kuruma iletilmesine ve gerceklesen emirlerin tasfiyesine aracilik eden anonim
sirketlerdir. >’

SPK’nin diizenlemesine gore sadece bankalar araci kurum acentesi olarak
faaliyet gosterebilmektedir. Seri:V No:46 sayili Teblig kapsaminda aract kurumlar ile
bankalar arasinda acentelik sozlesmesi imzalanabilir. Araci kurumlar acentelik
sozlesmesinde belirlenecek hususlara gore, acenteleri araciligiyla alacaklari emirler
dogrultusunda ve aracilik faaliyetleri cercevesinde sermaye piyasasi araglarinin alim
satiminda bulunabilirler.”®

Acenteler miisterileri ile ilgili tebliglerde unsurlan belirlenen ve miivekkili araci
kurumun ticaret iinvam ile kendisinin acente oldugunu belirten ibareyi tasiyan gerceve
sozlesmeleri acente sifatiyla imzalayarak bir 6rnegini miisteriye verirler.”’

Bir arac1 kurum ile acentelik sdzlesmesi imzalayan bankalar, acente sifatiyla;

- Sermaye piyasasi araglarina iliskin alim ve satim emirlerinin aract kuruma
iletilmesine ve gerceklesen emirlerin tasfiyesine aracilik edebilir,

- Acentesi olunan aract kurumun halka arza aracilik faaliyetleri kapsaminda,
taleplerin toplanmasi, bu taleplerin araci kurum merkezine iletilmesi ve paranin tahsili
ya da geri 6denmesi gibi islemleri kapsamak iizere gise hizmeti verebilir,

- Acentesi olunan aract kurum portfoy yoneticiligi yetki belgesine sahip ise
acente sifatiyla bu faaliyetin tamtimin1 yapabilir ve bu faaliyetle ilgili sadece tahsil ve
tediye islemlerini yiiriitebilir,

- Acentesi olunan araci kurum yatinnm danismanlig1 yetki belgesine sahip ise bu

faaliyet kapsaminda araci kurumdan gelen dokiiman ve bilgileri miisterilere

»7 Turhan KORKMAZ ve Ali CEYLAN, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Bursa: Ekin
Kitabevi, 2006, s.112.

% AYHAN, 5.638.

23 SUMER, Sermaye Piyasast Hukuku, s.111.
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aciklayabilir ve yatirm danigsmanlig faaliyetinin tanittmini yapabilirler (Seri:V No:46
sayili Teblig m. 24).

Araci kurumlarin bankalarla acentelik tesis etmesine izin verilebilmesi i¢in;

- Acentelik s6zlesmesi imzalanan bankanin acentelik faaliyetlerinden sorumlu
Biriminin SPK’ya bildirilmesi,

- Acentelik sozlesmesi imzalanan bankanin bu faaliyetinin yiiriitiilecegi
subelerinde bir miisteri temsilcisinin acentelik islemlerinden sorumlu personel olarak
belirlenerek SPK’ya bildirilmesi,

- Acentelik sozlesmesi imzalanan bankanin bu faaliyetin yiiriitiilecegi
subelerinde calisacak ihtisas personeli ile s6z konusu personelin ihtisas konusuna gore
islevsel olarak bagli bulundugu birim yoneticisinin SPK diizenlemelerinde sayilan
nitelikleri tasimasi,

- Acentelik sozlesmesi imzalanan bankanin fiilen bu faaliyette bulunacagi
subelerine, hangi araci1 kurumun acentesi olarak faaliyet gosterdigini iceren bir tabelay1
miisterilerin gorebilecegi sekilde asmig olmasi sarttir.

Ayrica aract kurumlar acentelik faaliyetlerinin devami siiresince acentelik
faaliyetinde bulunulan banka subelerini Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslar
Birligi’ne bildirirler (Seri:V No:46 sayil1 Teblig m. 25).

Seri:V No:46 sayili Teblig’ de 6ngoriilen ve yukarida sayilan kosullarin yerine
getirilmemesinden kaynaklanan her tiirlii hukuki ve cezai sorumluluk araci kuruma
aittir.

Acente aracilifiyla yapilan islemler dolayisiyla miisteriyle kurulan iliskilerden
dogan hukuki sorumluluk, miiteselsilen miivekkil araci kurum ile acente bankaya aittir.
Seri:V No:46 sayil1 Teblig’in 28. maddesi, acente bankay1 araci kurum ile birlikte
miiteselsilen sorumlu tutmustur. Araci kurum ve acente banka, kendi aralarinda veya
miisterilerle yapilacak sozlesmelere, bu sorumlulugu kaldiran ya da hafifleten kayitlar
koyamazlar. Aract kurumlarin, acente bankalarmin kusurlu davranislarindan dolay1

sorumlu olmayacaklarina iligkin sézlesmelere hiikiim koyulmasi halinde bu hiikiimler
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Seri:V No:46 sayili Teblig’in 13. maddesine aykirilik teskil edecek ve gecersiz
sayilacaktir. 260

Yine Seri:V No:46 sayili Teblig’in 28. maddesinde, araci kurum ile acente
bankanin birbirlerine riicu etme haklarinin oldugu diizenlenmistir (Seri:V No:46 sayili
Teblig m. 28).

Ayrica daha Once bahsedildigi tizere; araci kurumlar, icra ettikleri sermaye
piyasas1 faaliyetleri ile ilgili olarak hesap iligkisi i¢ine girdikleri kisi ve kurumlar
hakkinda gerekli aragtirmalari yapmakla yiikiimliidiirler. Bunlarin acentelik izlenimi
uyandiracak sekilde caligtiklarimin tespiti halinde SPK’ya bildirimde bulunmalan da
zorunludur. Araci kurumlar bu kisi ve kurumlarin birden fazla kisi adina veya temsilci
sifatiyla islemde bulunduklarmin 6grenirlerse, bu islemlere bagl olarak; her ne adla
olursa olsun komisyon tahsil edip etmediklerini, acente sube irtibat biirosu veya araci
kurumlar i¢in Ongoriilmiis bulunan mekan, teknik donanim, personel ve benzeri
organizasyonu saglayip saglamadiklarin, diizenledikleri belgelerin niteliklerini tespit
etmelidirler. Sayet izinsiz olarak bu tiir islemlerin yapildig1 anlasilacak olursa soz

konusu kisi ve kurumlar SPK’ya bildirilecektir. Aksi halde, acentelik faaliyetleri

* Yargitay 19. HD., 06.04.2000, 7720/2532 : “Davaci vekili, miivekkilinin davali T... AS.'nin 2337 nolu
miisterisi oldugunu, aract kurumun acentasi olan diger davali D... Ltd. Sti'ne 31.5.1995 tarihinde
2.413.450.000.- TL 6denerek (100 lot) ihlas hisse senedi alindigini, davali T... A.S.'ne 14. 6. 1995
tarihinde miiracaat edildiginde, hisse senetlerinin talimat olmadan satildiginin ve bedelinin bilgisi
disinda cekildiginin tesbit edildigini, davali acenta D... Ltd. Sti. yetkililerinin topladig1 paralarla
ortadan kayboldugunu, diger davali aract kurumun verilen zarardan sorumlu oldugunu ileri siirerek
hisse senetlerinin aynen iadesine veya 2.413.450.000.-TL' nin reeskont faiziyle birlikte tahsiline karar
verilmesini talep ve dava etmistir.Davali T... A.S. vekili cevabinda miivekkili aracit kurumun
acentanin islemlerinden sorumlu tutulabilmesi i¢in gercek borsa islemleri sebebiyle miisteriye zarar
verilmesi gerektigini, gercek olmayan ve varligi kanitlanamayan hayali islemlerden dolayr miivekkili
aract kurumun sorumlu tutulamayacagini, davacinin yatirdigi paranin vekili Dondii tarafindan
hesaptan tahsil edildigini, aracilik faaliyeti disindaki iliskilerden dolayr davalinin sorumlulugunun
sozkonusu olamayacagint belirterek davanin reddini istemistir. Mahkemece iddia, savunma ve
toplanan delillere gore, davali D.... Ltd. Sti' nin diger davali aract kurum T... A.S.' nin acentasi
oldugu, davacinin acentanin muhasebe miidiirii Dondii'yii vekil tdyin ederek hisse senedi alim satimi
yaptigi, vekilin vekalet yetkisini vekalet veren davacinin zararina, kendisinin ya da is ve elbirligi
yaptig1 baska biri yararina kullandigi, boyle bir davranisin vekalet sinirlart i¢inde kalsa bile vekalet
vereni baglamayacagi, davalilarin ¢ekilen paradan sorumlu bulundugu gerekcesiyle davanin kabuliine
karar verilmis, hitkkim davali T.... A.S. vekilince temyiz edilmistir.Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri
V 19 nolu tebliginin 25. maddesinde, aract kurumlarin acentalar araciligi ile yaptigi islemlerdeki
hukuki sorumlulugu diizenlenmistir. Anilan hitkkme gore acenta araciligiyla yapilan islemler ve bu
islemlerle ilgili olarak miisteriyle kurulan iligskilerden dogan hukuki sorumluluk, araci kuruma aittir;
aract kurum, acentayla veya miisteriyle yapacagi sozlesmelerde bu sorumlulugu kaldiran veya
hafifleten kayitlar koyamaz. Mahkemece bu hiikiim gozetilerek acenta c¢aliganinin zarar veren
isleminden dolayr davali aract kurumun sorumluluguna hiikmedilmesinde bir isabetsizlik
bulunmamaktadir.” http://www.kazanci.com/ (09/06/2008).

92



yiiriitiildiigli izlenimini verecek sekilde calisan s6z konusu kisi veya kurumun bu

islemlerinden dogan her tiirlii hukuki ve cezai sorumluluk araci kuruma ait olacaktir.”®!

261

SUMER, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s.111.; Yargitay 19. HD., 17.05.2001, 190/3715: “Araci
kurumlarin, icra ettikleri sermaye piyasasi faaliyetleri ile ilgili olarak hesap iliskisi icine girdileri kisi
ve kurumlar hakkinda gerekli aragtirmalari yapmak, bu kisi ve kurumlarin birden fazla kisi adina
veya temsilci sifatiyla islemde bulunduklarinin 6grenilmesi halinde bu islemlere bagli olarak
komisyon tahsil edip etmediklerini, irtibat biirosu, acenta sube veya araci kurumlar i¢in 6ngoriilmiis
bulunan mekan, teknik donanim, personel ve benzeri organizasyonu saglayip saglamadiklarini, alindi
veya odendi belgesi, menkul kiymet giris ve cikis fisi, miisteri emri formu ve benzeri mahiyette
belgeler diizenleyip diizenlemediklerini tespit etmek zorunda oldugunu, sayilan hallerin varlig
halinde, arac1 kurumun bu kisi veya kurumla hesap iliskisini sona erdirerek Sermaye Piyasasi
Kuruluna bildirimde bulunmasi ya da bu kisi veya kurumla acentalik sozlesmesi diizenleyerek SPKna
basvurmasinin zorunlu bulundugunu, hesap iliskisinin sona erdirilememesi veya acentalik icin
SPKna bagvurulmamasi halinde, s6z konusu kisi veya kurumun araci kurumun acentasi addolunarak
bu islemlerden dogan her tiirli hukuki ve cezai sorumluluk araci kuruma aittir.; Yargitay 19. HD.,
09.12.2005, 10057/12340: Araci kurumlarin, yeterli denetim yapmamalar: halinde aract kurumun
acentas1 gibi iglemlerde bulunan kisi veya kurumlarin bu islemlerinden dolayr hukuken sorumlu
olduklar1 Dairemizin yerlesik ictihatlariyla da kabul edilmektedir.” http://www.kazanci.com/
(09/06/2008).
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3. BOLUM
SORUMLULUK DAVALARI

3.1. Araci1 Kuruma Kars1 Acilan Sorumluluk Davasimin Niteligi

Bir davanin niteliginin tespiti, o davanin hangi mahkemelerin gorev alanina
girdiginin ve hangi usullere gore ¢oziimleneceginin belirlenmesi agisindan 6nemlidir.
Bu bakimdan araci kurum aleyhine agilacak sorumluluk davasinin da niteliginin tespit

edilmesi ve bu davanin ticari dava olup olmadiginin arastirilmasi gerekmektedir.

Ticari sayilan ve dolayisiyla ticaret mahkemelerinde goriillecek davalar esas
itibariyla hukuk davalandir. Ancak ticari hayatin gerektirdigi siirat, giivenlik ve
esneklik nedeniyle, ticari uyusmazliklarin uzman kisiler tarafindan 6zel usuller
uygulanarak c¢oziimlenmesinde fayda vardir. Bu amacla yarg: sistemimiz i¢inde ticaret

mahkemelerine de yer verilmistir.*®*

TTK’da hangi islerden dogan davalarin ticari dava sayilacagr acik¢a belirtilmis
ve TTK m. 4’te ii¢ grup ticari davaya yer verilmistir. Bunlar; taraflarin sifatina ve isin
ticari isletmeyle ilgili olup olmadigina bakilmaksizin ticari sayilan davalar (mutlak
ticari davalar), ticari sayilmasi i¢in en azindan bir ticari isletmeyi ilgilendirmesi gereken
davalar ve her iki taraf i¢in de ticari sayilan hususlardan dogan davalardir (nispi ticari

davalar).’®®

Alim satima aracilik faaliyetinden dogan davalarin ticari dava olup olmadigi
sorusu miisteri tacir degilse akla gelmektedir. Zira alim satima aracilik faaliyeti ticari bir
ig, alim satima aracilik faaliyetinde bulunan araci kurum da tacirdir. Bu durumda eger
miisteri de tacir ise araci kurum aleyhine agilacak sorumluluk davasinin ticari dava

niteliginde olacagi ve davanin ticaret mahkemesi 6niinde acilacagi kuskusuzdur.***

%2 ARKAN, 5.93.; BERZEK, Ticaret Hukukunun Genel ilkeleri, 5.35.; KAYAR, 5.96.

2% ARKAN, 5.93.; ASLAN ve ERGUN, s.41.; KAYAR, 5.101.

% Yargitay TD., 11.06.1971, 3196/4522: “Bir davann ticari dava sayilabilmesi icin ya taraflarmn tacir
olmasi ve uyusmazligin ticari isletme ile ilgili bulunmasi veya TTK’nin 4. maddesinin birinci bendi
geregince, bu kanunda yahut da ayn1 maddenin 2-6. bendlerinde yazili hiikiimlerle tanzim olunan
hususlardan dogmast gerekir...”(Erdogan MOROGLU ve Abuzer KENDIGELEN, Notlu-ictihath
Tiirk Ticaret Kanunu ve Ilgili Mevzuat, 8. Baski, Istanbul, Beta Basim, 2004, s.8).
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Miisterinin tacir olmadigi durumlarda ise araci kurum aleyhine agilacak
sorumluluk davasinin ticari olup olmadigi hususunda TTK’nin 4/1,5. maddesi bize yol
gtistermektedir.265 Bu maddede; ticarete mahsus yerlere iliskin 6zel hiikiimlerde
diizenlenen hususlardan dogan davalarin mutlak ticari davalardan sayildig1 diizenlenmis
ve TTK m. 135’e yollama yapilmistir. TTK m. 135°te ise ticarete mahsus yerler; borsa,
sergi, panayir, pazar yeri, antrepo gibi yerler olarak sayilmistir. Yani “borsa” ile ilgili
hiikiimlerden dogan hukuk davalar1 TTK m. 4 geregi mutlak ticari davalar arasinda yer

almaktadir ve bu tiir ihtilaflarin ¢6ziim yeri ticaret mahkemeleridir. 266

Sonug olarak TTK m. 4/I,5 uyarinca araci kurumlar aleyhine agilacak hukuk
davalar1 mutlak ticari davalar arasinda sayildigindan, taraflarin uyusmazlik halinde

¢Oziim i¢in ticaret mahkemelerine basvurmalar gerekmektedir.

3.2. Araci Kuruma Kars1 Ac¢ilan Sorumluluk Davasinin Taraflar:

3.2.1. Davaca

Arac1 kurum aleyhine sorumluluk davasini; aract kurumun, Sermaye Piyasasi ve
Borsa Mevzuatina veya genel hiikiimlere ya da alim satima aracilik s6zlesmesine aykiri
davranisiyla zarara ugrattigi yatirimcilar acabilir. Baska bir ifadeyle araci kuruma karsi
acilacak sorumluluk davasinda davaci taraf araci kurum ile alim satima aracilik cerceve

sO0zlesmesini imzalayan ve zarara ugramis olan miisteridir.

Genel hiikiimlere gore, miisterinin Oliimii halinde miras¢ilarinin, fesih veya

tasfiye halinde tasfiye memurlarinin dava agmaya yetkili olduklar1 kabul edilmelidir.*®’

265 Yargitay 4. HD., 22.03.1958, 9368/2034: “Ihtilafin taraflarindan birinin tacir, digerinin adi sahis
olmasi halinde vazifeli mahkemenin ticaret mahkemesi olmasi ancak 4. maddede derpis edilen
hallerde miimkiin bulunduguna gore vazifeli mahkeme asliye hukuk mahkemesidir.”
http://www.kazanci.com/ (09/06/2008).

2% ARKAN, 5.97.; ULGEN, TEOMAN, HELVACI, KENDIGELEN, KAYA ve NOMER, s.111.;
Mehmet BAHTIYAR, Ticari Isletme Hukuku, 6.Baski, Istanbul: Beta Basim, 2007, ss.59-60.;
KAYAR, 5.102.; AYHAN, s. 83.

7 SUMER, Portféy Yonetim Sirketlerinin Sorumlulugu, s.542.
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3.2.2. Davah

Sorumluluk davasinin davali tarafi, alm satima aracilik faaliyeti esnasinda
miisterisini zarara ugratan araci kurumdur. Zarar goren miisteriler, hukuka ya da
sOzlesmeye aykirt davranisi ile kendilerini zarara ugratan aract kuruma karst bu davayi
acarlar. Davada husumet alim satima aracilik faaliyetinde bulunmaya yetkili olan araci

kurum tiizel kisiligine yoneltilecektir.

SPK tarafindan haklarinda tedrici tasfiye karar1 verilen aract kurumlar ise268,
SerPK’nin 46/B maddesi uyarinca, karar tarihinden itibaren Yatirimcilar1 Koruma Fonu
tarafindan idare ve temsil olunurlar.”® Dolayisiyla tedrici tasfiye siirecinde aract
kurumun biitiin hukuksal iglemleri ile bunlardan dogmus ve dogacak olan ihtilaflar da

Yatirimcilar1t Koruma Fonu tarafindan, araci kurumu temsilen takip edilecektir.””

Aract kurumlar; gerek ortaklari, personeli, miisterileri ve diger kurumlar
aleyhine actiklar1 dava ve takipleri gerekse bunlarin kendileri aleyhine actiklar1 dava ve
takipleri, ayrica bu dava ve takiplerin sonuglarim1 6grendikleri tarihi izleyen 15 giin
icerisinde Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslarn Birligi’'ne bildirmekle

yiikiimliidiirler (Seri:V No:46 sayili Teblig m. 18).

2% SerPK’nin 46. maddesinin 1. fikrasinin h bendinde yer alan diizenlemeye gore SPK, araci kurumlarin

mali yapilarinin ciddi surette zayiflamakta oldugunu tespit ederse; verilecek uygun siire icinde, mali
durumlarinin giiglendirilmesini istemeye; kurum gorevlilerinin imza yetkilerini sinirlandirmaya veya
kaldirmaya; verilen bu siire igcinde, bu kurumlar tarafindan gerekli tedbirlerin alinmamasi halinde
veya mali durumlarimin taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamis oldugunun tespiti halinde
gerekli tedbirleri almaya, herhangi bir siire vermeksizin kurumlarin faaliyetlerini gecici olarak
durdurmaya veya siirekli olarak durdurarak yetkilerini kaldirmaya; bu tedbirlerden netice alinmadig
takdirde tedrici tasfiyelerine karar vermeye ve tasfiyenin bitmesini takiben gerektiginde veya tedrici
tasfiyeye gitmeksizin dogrudan iflaslarini istemeye yetkilidir.
269 Yargitay 19. HD., 23.11.2005, 2231/11526: “Davaci vekili, aract kurum olan K... Menkul Kiymetler
A.S.'nin tasfiye kapsamina alindigini, temsil ve idare yetkisinin Yatiimcilari Koruma Fonu'na
gectigini, aract kurumun yasal belge ve kayitlarinin incelenmesinde davalinin araci kuruma borcunun
bulundugu tespit edilerek icra takibi baslattiklarini, davali borclunun itirazi iizerine takibin
durdugunu belirterek, itirazin iptaline ve %40'dan asag1 olmamak iizere tazminata karar verilmesini
talep ve dava etmistir.” http://www.kazanci.com/ (09/06/2008).
Ozel bir yontem olan aract kurumlarin tedrici tasfiyesinde Tiirk Ticaret Kanunu'nun ve fcra iflas
Kanunu’nun tasfiyeye iliskin hiikiimleri uygulanmamaktadir(SerPK m. 46/B). Boyle bir ozel tasfiye
yontemine ihtiyac duyulmasinin nedeni, genel hiikiimlerdeki tasfiye prosediiriiniin sermaye
piyasasinin yapisina uymamasl, piyasada giiven ilkesinin zedelenmesine yol ag¢masidir.
http://www.vykf.org.tr/ (09/06/2008).
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3.3. Araci Kuruma Kars1 Ac¢ilan Sorumluluk Davasinda Usul

3.3.1. Gorevli ve Yetkili Mahkeme

Konusu, miktari, degeri ve niteligi agisindan bir davaya hangi mahkemenin
bakacagini tayin eden kurallara gorev kurallart denir. Gorev kurallar sayesinde davanin
asliye hukuk mahkemesinde mi sulh hukuk mahkemesinde mi goriilecegi hususu

- . 271
¢cOziimlenir.

Mahkemelerin gorevleri kanun ile tayin edilir. Sulh hukuk mahkemelerinin
gorevlerine hangi ihtilaflarin dahil oldugu da Hukuk Usulii Muhakemeleri Kanunu’nun
(HUMK) 8. maddesinde gdsterilmistir.272 Sulh hukuk mahkemelerinin gorevleri disinda
kalan biitiin davalar asliye hukuk mahkemelerinde goriilecektir. Bu sekilde sulh hukuk
mahkemelerinin gorev sahasi tespit edilmek suretiyle asliye hukuk ve sulh hukuk

mahkemelerinin gorev alanlari istisnai bazi durumlar disinda belirlenmis olmaktadir.””

Aract kurumlara iliskin acilacak sorumluluk davasi, sulh hukuk mahkemesinin
gorevlerini gosteren madde kapsamina girmemektedir. Bu durumda davanin degerine
bakilarak gorevli mahkeme belirlenecektir. Zira mamelek hukukundan dogan ve degeri
davanin ikamesi tarihinde 6.330,00 YTL’yi gecen davalar asliye hukuk mahkemesinde
goriiliir.””

Burada asliye hukuk mahkemeleri ile ticaret mahkemeleri arasindaki iliskiden
bahsetmek gerekir. Bu iligski bir gorev iliskisi olmayip, TTK hiikiimlerine gore bir is
boliimii iliskisidir. Dolayisiyla ayn ticaret mahkemesi kurulmamis olan yerlerde ticari
davalara yine dava olunan seyin degerine gore asliye hukuk veya sulh hukuk

mahkemelerinde bakilir.””

Aract kurumlara karsi agilan sorumluluk davast (TTK m. 4) bir ticari dava

oldugundan, asliye ticaret mahkemesinin bulundugu yerlerde gorevli mahkeme asliye

' H.Yavuz ALANGOYA, M.Kamil YILDIRIM ve Nevhis Deren YILDIRIM, Medeni Usul Hukuku
Esaslari, Istanbul: Alkim Yaymevi, 2006, s.62.

22 Saim USTUNDAG, Medeni Yargilama Hukuku, Cilt I-1I, 7.Baski, Istanbul: Nesil Matbaacilik,
2000, .139.

213 ALANGOYA, M. YILDIRIM ve N. YILDIRIM, s.62.

274 ALANGOYA, M. YILDIRIM ve N. YILDIRIM s.64.; USTUNDAG, s.140.

25 USTUNDAG, s.181.
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ticaret mahkemesidir. Asliye ticaret mahkemesinin bulunmadig1 yerlerde ise bu davaya
ticaret mahkemesi sifatiyla asliye hukuk mahkemelerinde bakilir. Ancak siiphesiz

oncelikle dava degeri belirlenmelidir.

Yetki ise bir davaya hangi yerdeki gorevli mahkeme tarafindan bakilabileceginin
tayin edilmesini ifade eder.”’®* HUMK m. 9’a gore genel yetkili mahkeme, davalinin
dava acildig1 tarihte ikametgahi sayilan yer mahkemesidir. Sorumluluk davasinin
davalis1 aract kurum ise tiizel kisilige sahip bir ticaret sirketidir. Dolayisiyla yetkili
mahkeme araci1 kurum merkezinin bulundugu, araci kurumun idare edildigi yer
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mahkemesidir.

3.3.2. Zamanasimu Siiresi

Sermaye Piyasast Kanunu’nda ve SPK Tebliglerinde araci kurumun hukuki
sorumlulugunda uygulanacak zamanasimi ile ilgili herhangi 6zel bir hiikkiim

bulunmamaktadir. Bu durumda SerPK m. 2/2 geregi genel hiikiimler uygulanacaktir.

Kusur sorumlulugu ve kanundan dogan sorumluluk hallerinde zamanasimi ile
ilgili olarak BK m. 60 uygulamr.”’® BK m. 60’ta ii¢ tiirli zamanasimi siiresi
Ongoriilmiistiir. Bunlar; bir y1llik subjektif ve nispi nitelikteki kisa zamanasimi, on yillik
objektif ve mutlak nitelikteki uzun zamanasimi ile olaganiistii nitelikteki ceza

zamanasimi siiresidir.

Bir yillik zamanasimi siiresinin islemeye baslamasi i¢in; zarar gorenin, dava
acmaya imkan verecek sekilde zararin kapsamu ile zarardan sorumlu olan1 kesin olarak
O0grenmesi aranir. Buna karsilik herhalde zarara sebep olan fiilin meydana gelmesinden
itibaren on yil gectiyse dava hakki zamanagimima ugrar. Bunun tek istisnasi ceza
zamanasimi siiresinin uygulanmasidir. Zarara sebep olan haksiz fiil, ayn1 zamanda ceza

kanunlarina gore de sug¢ sayiliyorsa ve ceza kanunlarinda s6z konusu fiil icin daha uzun

2% USTUNDAG, 5.194.

27 ALANGOYA, M. YILDIRIM ve N. YILDIRIM s.98.; USTUNDAG, s.196.

28 Tazminat talepleri de, hukuki nitelikleri itibartyla bir alacak hakki olmakla birlikte, kanun koyucu,
bunlari, tabi olduklari zamanasimi siiresi yoniinden, alacak haklarina ilisgkin zamanagimi siiresini
diizenleyen BK m.125 vd. hiikiimlerinden ayirmustir. (Bkz. EREN, 5.794 vd.)
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bir dava zamanasimi siiresi Ongoriilmiisse artik daha uzun olan ceza kanunlarindaki
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Zamanasimi suresi uygulamr.

BK’nin 100. maddesi ile ilgili davalarda ise BK m. 125’te dngoriilen on yillik
zamanagimi  uygulanacagina iliskin  Yargitay Ictihadi  Birlestirme  Karari

bulunmaktadir.?*°

Sonug olarak alim satima aracilik faaliyeti esnasinda, aract kurumun sézlesmeye
ya da mevzuata aykir1 davranisi sebebiyle zarar géren miisterinin, zarar1 ve tazmin
yiikiimliisiinii 6grendigi tarihten itibaren bir y1l icinde dava agmasi sarttir. Burada kanun
koyucu, tazminat talebini bir y1l gibi oldukca kisa bir siireye baglamis ancak siirenin
baslamasi icin tazmin yiikiimliisii kisinin 6grenilmesini sart kilmistir. Zarar goren,
ayrica zarari da 6grenmelidir. Bu siire her halde olayin ger¢ceklesmesinden itibaren on
yili asamaz. Ancak aym fiil ceza kanunlari tarafindan daha uzun bir zamanagimi

stiresine tabi tutulmugsa o zaman bu siire uygulanacaktir.

3.3.3. ispat Yiikii

Ozen borcunun yerine getirilmemesi sebebiyle araci kurum aleyhine acilacak
sorumluluk davasinda ispat yiikii zarar goren miisteriye ait olacaktir. Miisteri sadece
basarili sonucun gergeklesmedigini ispatlayarak ispat yiikiimliiliigiinii yerine getirmis
sayllmayacaktir. Ayrica miisteri, aract1 kurumun kendinden beklenen davranisi
yapmamasinin, hayat deneylerine ve islerin normal akigma gore sonucun meydana
gelmesinde etken oldugunu da ispat etmelidir. Miisteri, arac1 kurumun 6zen borcunu

geregi gibi yerine getirmedigini ispat ederse araci kurum artik ancak 6zen borcunu

% REISOGLU, s5.232-236.; YAVUZ, s.919.; KACAK, s.355.; EREN, s.794.;Yargitay 4. HD.,
11.04.2000, 517/3348: “Haksiz eylemden kaynaklanan tazminat davalar1 bir yillik zamanasimina tabi
olmakla birlikte, haksiz eylemin sug teskil etmesi ve bu sucun daha uzun bir zamanagimina tabi
olmasi halinde, hukuk davasindaki istemler hakkinda dahi o sug icin Ongoriilen ceza zamanasimi
uygulanir.”(KACAK, 5.361).

0 Yargitay iBK., 18.01.1939, 14/27: “BK 100. maddesiyle ilgili davalarda BK m.125 maddesinde
ongoriilen on yillik zamanasimi uygulanir...BK 100. maddesinin uygulanmasimn gerekmesine gore,
zamanasiminin da belli edilmesinde BK 60. maddesi degil, anilan kanunun 125. maddesindeki gibi
on yillik zamanasimi uygulamr.”(KACAK, s.495).
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geregi gibi yerine getirdigini yani kusursuz oldugunu ispat ederek sorumluluktan

kurtulabilecektir.”®!

Alim satima aracilik sozlesmelerine iliskin uyusmazliklar, genellikle miisteri
tarafindan alim veya satim emri verilip verilmedigi hususunda ortaya ¢ikmaktadir. Aract
kurumlar ile miisterileri arasinda en sik rastlanan uyusmazliklar; verilen emre aykiri
islem yapilmasi, emrin hi¢ ya da verildigi sekilde yerine getirilmemesi ya da emir
verilmedigi halde araci kurum tarafindan miisteri hesabina alim veya satim yapilmasi

seklinde ortaya glkmaktadlr.282

Bu tiir uyusmazliklarin s6z konusu olmasit halinde emirlere iliskin ispat
sorunlarini asmak i¢in SPK’nin Seri:V No:6 sayili Aracilik Faaliyetinde Belge ve Kayit
Diizeni Hakkinda Teblig283 ile bir belgeler zinciri olusturulmustur.”®* Seri:V No:6 sayili
Teblig’in 3. maddesi geregi aracit kurumlar, aracilik faaliyetlerine iliskin muhasebe
kayit ve islemlerine dayanak teskil etmek iizere, bu Teblig’de agiklanan form ve
belgeleri eksiksiz olarak diizenlemek, saklamak ve menkul kiymet iglemleri ile ilgili
muhasebe kayitlarin1 bir giin icinde yasal defterlerine islemek zorundadirlar. Aym
Teblig’in 4. maddesinde aracilik faaliyetlerine iliskin olarak diizenlenmesi zorunlu
belgeler tek tek sayilmistir.

Yine soz konusu Teblig’in 9. maddesinde miisteri emirlerinin alinmasi ve
izlenmesine iliskin yontemler diizenlenmistir. Bu diizenlemeye gore miisterilerden
yazili emir alan araci kurum tebligin 5 numarali ekinde yer alan miiteselsil sira numarali
“Miisteri Emri Formu”ndan en az iki 6rnek diizenlemek ve formun imzali bir 6rnegi
miisteriye vermek zorundadir. Yazili emirlerin yani sira miisterilerden seanstan Once
veya seans sirasinda telefon, faks, ATM kayitlari, elektronik ortamda ya da benzeri
sekillerde miisteri imzasi olmaksizin da emir alinabilir. Bu emirler sozli emir
niteligindedir. Arac1 kurumlar aldiklar1i yazili veya sozlii tim miisteri emirlerini
bilgisayar ortaminda diizenlenmis olan “Miisteri Emri Formu”’na miiteselsil sira
numarasi izleyecek sekilde kaydederler. Bu formlar esas alinarak seans oncesinde alinan

tim miisteri emirleri, araci kurum merkezinde bilgisayar ortaminda diizenlenen ve

81 YAVUZ, OZEN ve ACAR, 5.429.; ZEVKLILER ve HAVUTCU, s.343.

22 KIRCA, s.104.

83 RG., T.31.01.1992, S. 21128.

284 Haluk KONURALP, Medeni Usul Hukukunda ispat Kurallarmin Zorlanan Simirlari, Ankara:
Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayinlar1 No:536, 1999, s.98.
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Tebligin 6 numarali ekinde yer alan “Seans Takip Formu”na zaman Onceligine gore
otomatik olarak kaydedilir. Borsada seans siirerken alinan emirler de aym sekilde
“Seans Takip Formu”na seans esnasinda aktarilir. Zaman onceligi esasina uyulmasini
teminen, tiim emirleri alinig zamanina gore siralayabilecek bir sistem icin gerekli
altyapinin olusturulmast zorunludur. Bu sekilde kaydedilen miisteri emirleri, yerine
getirilmek iizere borsaya iletilir. Araci kuruluglar seans bitiminde merkezde bilgisayar
ortaminda izlenen seans takip formunu yazili hale getirirler. Yazili hale getirilen seans
takip formlan birim yoneticisi tarafindan imzalanir.

Bu acik diizenlemelere ragmen, telefon veya sozlii olarak iletilen miisteri
emirlerinde ispat sorunu ile karsilasilmaktadir. Araci kurumlar bu sorunlar cerceve
sozlesmelerine koyduklart ve delil sozlesmesi (HUMK m. 287) niteligi tasiyan
kayitlarla agmaya calismaktadirlar. Bu amagla cerceve sozlesmelerde, ispata iliskin
olarak, araci kurumun defter kayitlar1 ve belgelerinin kesin ve aksi ileri siiriilemez delil
niteligi tasidigina dair ifadelere yer verilmektedir. Bu tiir ifadeler miinhasir delil
sOzlesmesi niteligini tasir. Zira bu tiir bir ifadeden taraflar arasindaki uyusmazligin
ispatinda soz konusu defter kayitlar1 ve belgeler disinda baska bir delilden
yararlanilamayacag1 sonucuna varilir.”®

Taraflar arasinda HUMK m. 287/2 uyarinca delil s6zlesmesi yapilmasina engel
yoktur. Ancak delil s6zlesmeleri dava ve savunma hakkinin kullanilmasini esaslh olarak
zedeliyorsa gecersiz sayilmalidir. Dolayisiyla cer¢eve sozlesmelerde yer alan ve
miisteriyi asir1 derecede magdur eden hiikiimler de gegerli olmayacaktir.

Buna paralel olarak, Seri:V No:46 sayili Teblig’in 13 maddesinde; c¢erceve
sozlesmelerde sermaye piyasasi mevzuatina aykir1 hiikiimler ile miisterilerin haklarim
ciddi sekilde zedeleyici ve araci kurumlar lehine tek tarafli olaganiistii haklar saglayan
hiikiimlere ve emirlerin ispatinin miisteriye yiiklenmesine iliskin hiikiimlere yer
verilemeyecegi agikca belirtilmistir.

Ispat yiikii ile ilgili olarak Seri:V No:6 sayili Teblig’in 9/A ve 17. maddesinde
benzer diizenlemeler mevcuttur. Teblig’in 9/A maddesi uyarinca; sozlii alim satim

emirlerine dayanilarak yapilan islemlerde, s6z1ii emrin varligini ispat yiikii aract kuruma

%5 KIRCA, 5.105. )
286 KONURALP, s.65.; Yesim M. ATAMER, Sozlesme Ozgiirliigiiniin Smirlandirilmasi Sorunu
Cercevesinde Genel Islem Sartlarinin Denetlenmesi, Istanbul: Beta Basim, 1999, 5.285.
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ait olacag1 gibi faks, ATM kayitlari, bilgisayar ag1 yoluyla girilen kayitlar ile ses ve
goriintii kayitlarnn ve diger her tiirlii delil ya da yazili delil basglangic1 gibi miisteri
mutabakatini icermeyen aracit kurum kayitlar1 da tek tarafli delil olusturamayacaktir.
Burada delil olarak kullanilmak istenen araci kurum kayitlarinin miisteri mutabakatini
icermesinin aranmasi pratik acidan anlamli olmamistir. Zira aracit kurumun alim satim
emirlerine iligskin tuttugu kayitlar hakkinda miisteri ile mutabakat saglanmigsa zaten
taraflar arasinda uyusmazlik da ¢ikmaz.”’

Ayni Teblig’in 17. maddesinde telefon ile alinan miisteri emirlerine iligkin ses
kayitlarinin tutulmasinin zorunlu oldugu ve bu emirlerde ispat yiikiiniin arac1 kuruma ait
olacag1 ongoriilmiistiir.

Stiphesiz ispat yiikiiniin miisteriye ait oldugu durumlar da mevcuttur. Alim veya
satim emri vermesine ragmen herhangi bir islem gerceklestirilmedigini iddia eden
miisteri, emri verdigini ispatla yiikiimlii olacaktir (Seri:V No:6 sayili Teblig m. 9/A-2).
Buna karsilik bir alim veya satim emrinin verilmedigine iliskin ortaya c¢ikan
uyusmazlikta, miisteri boyle bir emri vermedigini iddia ediyorsa, olumsuz durumun

ispat1 miisteriden beklenemeyeceginden ispat yiikii aract kurumdadir.?*®

3.4. Araci Kuruma Kars1 Acilan Sorumluluk Davasinin Sonuglari
Alim satima aracilik faaliyetinde bulunan araci kurumun sorumlulugu tazminat

niteligindedir. Arac1 kuruma karsi acilan sorumluluk davasi hakli bulunursa, araci

. - . 289
kurum miisterisine verdigi zarar1 tazmin etmek zorunda kalacaktir.

*7 KONURALP, ss. 99-100.

*%8 KIRCA, s.108.

289 Yargitay 19. HD., 14.03.2002, 454/1789: “Davaci vekili, miivekkilinin davali aract kurum
araciligiyla hisse senedi alim satimi yaptigini, davalinin talimat olmadan hisse senetlerini bagka
hesaplara aktardiginin sonradan anlasildigini, 465.000 adet Thlas Holding ve 6814 adet Trakya Cam
hisse senetlerinin aynen iadesi gerektigini ileri siirerek hisse senetlerinin aynen iadesini, birlestirilen
dosyada hisse senetlerinin zamaninda iade edilmemesi nedeniyle ugradign 13.058.762.000.-TL.
zararin tazminini talep ve dava etmistir. Davali vekili cevabinda, davaci hesabinda bulunan 300.000
adet Thlas hisse senedinin davacinin talimatiyla baska bir hesaba aktarildigini, davacinin imzaladig1
19.4.1995 tarihli belgeye gore, ihtilaf halinde davali araci kurumun kayitlarinin kesin delil olacaginin
kabul edildigini, davanin haksiz agildigini belirterek davanin reddini istemistir. Mahkemece iddia,
savunma ve toplanan delillere gore dava konusu hisse senetlerinin davaciya iade edildigi, temerriit
tarihi ile iade tarihi arasinda davacinin 13.024.664.456.-TL. zarari olustugu gerekgesiyle bu meblagin
davalidan tahsiline karar verilmis, hiikiim taraf vekillerince temyiz edilmistir. Dosyadaki yazilara
kararin dayandig delillerle gerektirici sebeplere ve ozellikle hisse senetlerini haksiz olarak iade
etmeyen davalinin davaciya verdigi zarardan sorumlu tutulmasinda bir isabetsizlik olmamasina,
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BK m. 43/1 uyarinca, aract kurumun Odemekle yiikiimlii olacagi tazminatin
tarzim1 ve miktarim somut olayda hakim, durumun geregine ve kusurun derecesine gore
tayin eder. Zarar, miisterinin alim satima aracilik sdzlesmesinin hi¢ veya geregi gibi
yerine getirilmemesinden dolay1 ugradig fiili zarar ve kar mahrumiyetinden olusur.*”

Fiili zarar durumunda, zarar verici olay neticesinde malvarliginin mevcut miktar
ve degeri fiili olarak azalmakta ya da pasifi fiili olarak ¢ogalmaktadir.”®' Alim satim
araciliginda, miisteriler, aract kuruma verdikleri emirlerde alim veya satim fiyatlarini
belirleyebilecekleri gibi fiyat belirleme konusunda araci kurumu serbest de
birakabilirler. Miisteri alim veya satim fiyatin1 “limitli” olarak belirlemigse artik aract
kurum bu hususa uygun davranmak zorundadir. Fiyat belirleme konusunda miisteri
tamamen aract kurumu serbest birakmak isteyebilir. Bu durumda miisteri “serbest
fiyatla” ibaresini tasiyan emri verir. Bu tiir emri alan araci kurum, miisterisinin
menfaatini gozetmek konusunda gerekli 6zeni gostererek serbestge islem yapacaktlr.292
Siiphesiz miisteri, arac1 kuruma giivenerek ve menfaatlerinin gozetilecegini diisiinerek,
“serbest fiyatla” ibaresini tasiyan emri verir. Ancak daha sonra; alim emri veren alici
miisteri islemin aslinda daha diisiik fiyattan gerceklestirilebilecegini ya da satim emri
veren satict miisteri islemin aslinda daha yiiksek fiyattan gerceklestirilebilecegini

anlarsa aradaki bu fiyat farki miisterinin fiili zararin1 olusturur.

Yoksun kalinan kar durumunda, malvarliginin fiili durumu degismemekte buna

karsilik zarar verici eylem malvarliginin gelecekteki muhtemel artisim1 ya da pasifinin

davalinin ek davadaki talebine dava tarihinden faiz yiriitilmesinde usul ve yasaya aykirilik
bulunmamasina gore taraf vekillerinin yerinde goriilmeyen biitiin temyiz itirazlarinin reddiyle usul ve
kanuna uygun bulunan hitkkmiin ONANMASINA.. karar verildi.”
Yargitay 19. HD., 19.09.2002, 1478/5863: “Davaci araci kurumun miisterisi adina aldigi hisse
senetlerini satabilmesi veya kendi portfoyiine alabilmesi icin alimla ilgili olarak miisteriye bir
ihbarname teblig ettirmesi gerekir. Davaci araci kurum ihbar yapma zorunlulugunu yerine
getirmeyerek anilan hitkkme aykir1 davranmistir. Davalinin 7.2.1994 tarihli telgraftaki beyani davaci
aract kurumun yonetmelik hitkmiine aykir1 davranisina icazet olarak kabul edilemez. Bu nedenle
davaci araci kurum davaliya verilen zarardan sorumludur.” http://www.kazanci.com/ (09/06/2008).

#0 SUMER, Portféy Yonetim Sirketlerinin Sorumlulugu, s.547.

¥ OGUZMAN ve OZ, 5.499.; REISOGLU, s.149.; Mustafa Resit KARAHASAN; Sorumluluk
Hukuku, Sozlesmeden Dogan Sorumluluk, 6. Baski, Istanbul: 2003, Beta Basim, s.78.; Erdem
BUYUKSAGIS, Yeni Sosyo-Ekonomik Boyutuyla Maddi Zarar Kavram, 1. Baski, Istanbul:
2007, Vedat Kitapgilik, s.84.

2 stanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yonetmeligi m.30.
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azalmasmi 6nlemektedir.*”> Alm satim araciliginda miisterinin yoksun kaldigi kar

hesap etmek kolay olmayip, dikkatle degerlendirilmesi gereken bir noktadir.

Zarara iligskin soylenmesi gereken bir diger husus da zararin irade dis1 meydana
gelmesi gerektigidir. Bir kimsenin malvarliginda kendi rizasi ile meydana gelen
azalmalar zarar olarak nitelendirilemez. > Dolayisiyla da miisterinin rizasi ile hareket

eden araci kurumun sorumlulugu s6z konusu olmayacaktir.

Tazminat borcunu yerine getiren araci kurum, istihdam eden olarak yaninda
calistirdigi personelin fiilinden dolay1 tazminat édemek zorunda kalmissa, yaninda
calisan personele riicu etme hakkina sahiptir. Riicu hakkina sahip olan araci kurumun

talep edebilecegi miktar, miisteriye 6denmis olan miktara gére hesaplanmalidir.

23 OGUZMAN ve OZ, 5.499.; REISOGLU, s.149.; KARAHASAN, Sézlesmeden Dogan Sorumluluk,
5.79.; BUYUKSAGIS, s.84.
24 OGUZMAN ve OZ, 5.498.
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SONUC

Tiirk Sermaye Piyasasi’nda, daha once ihra¢ edilmis olan bir sermaye piyasasi
aracimt almak ya da satmak isteyen yatirimcilarin, bu alim satim islemini kendi
aralarinda gerceklestirmeleri miimkiin degildir. Borsada alim ve satim islemi yapmak
isteyen yatinmcilar bu isteklerini ancak bir araci kurum vasitasiyla
gerceklestirebileceklerdir. Aracilifin zorunlu olmasi nedeniyle de, aract kurumlar
sermaye piyasasinin en Onemli kurumlarindan birini olusturmaktadir. Zira araci
kurumlar, tasarruflarim1 sermaye piyasasinda degerlendirmek isteyen gerek Tiirk gerekse
yabanci yatinimcilara hizmet ederek Tiirkiye ekonomisine biiyilk katkida
bulunmaktadirlar.

Birikimlerini sermaye piyasasinda degerlendirmek isteyen yatirimcilar, kazang
elde etmenin yam sira ilgili sermaye piyasasina giiven duymak da isterler.
Yatirimeilarin sermaye piyasasina olan giivenlerinin artmasi hareket ettikleri piyasada
hukuk kurallariyla ne kadar korunduklart ile dogrudan iliskili olan bir husustur. Bagka
bir ifadeyle, yatirnmcilarin korunmasinin ve Tiirk Sermaye Piyasasi’nin diizenli olarak
isleyerek gelismesinin saglanabilmesi icin sermaye piyasasinda faaliyette bulunan
kurum ve kisilere iliskin yasal diizenlemeler yapilmasi sarttir. Bu dogrultuda iilkemizde
de ¢esitli yasal diizenlemeler yapilmakta, aykiriliklar engellenmeye calisilmaktadir.

Tiirk Sermaye Piyasasinda alim satima aracilik faaliyetinde bulunan araci
kurumlar; bu faaliyetlerini icra ederlerken, gerek Sermaye Piyasasi Mevzuatinda yer
alan 6zel hiikkiimlere gerekse genel hiikiimlere uygun davranmakla yiikiimliidiirler. Bu
yiikiimliiliigiin ihlali eger miisterilerin zarara ugramasina sebep olursa, araci kurum bu
zararlardan sorumlu olacaktir. Buradaki hukuki sorumlulugun kaynagini Sermaye
Piyasasi Mevzuati ve genel hiikiimler olusturmaktadir. Genel hiikiimlerden genis
anlamda hukuka aykirilik anlagilmalidir.

Ayrica aract kurumlar sermaye piyasasi araglarinin alim satimina aracilik
faaliyetlerine baslamadan Once miisterileri ile bir alim satima aracilik cerceve
sozlesmesi imzalamak zorundadirlar. Araci kurumlarin alim satima aracilik
faaliyetinden dogan hukuki sorumluluklarinin belirlenmesinde, aract kurum ile miisteri

arasinda baslangicta akdedilen ve taraflar arasinda siirekli bir borg iligkisi kuran bu
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s0zlesmenin hukuki niteliginin tespiti de biiylik onem tasir. Calismamizda cerceve
so6zlesmenin hukuki niteligi tizerinde ayrintili sekilde durulmus ve doktrinde de genel
olarak kabul edildigi iizere bu sdzlesmenin vekalet sozlesmesi niteligi tasidig1 sonucuna
vartlmistir. Araci kurumlarin hukuki sorumlulugunun bir diger kaynagini da bu cerceve
sozlesme olusturmaktadir.

Araci kurumlar alim satima aracilik faaliyetleri esnasinda yardimci sahis
kullanmak zorundadirlar. Istihdam eden olarak araci kurumlar yanlarinda ¢alistirdiklar
personelin fiillerinden dolayr BK m. 100 kapsaminda sorumludurlar. Bu hususa iliskin
aciklamalara ¢alismamizda yer verilmistir.

Allm satima aracilik faaliyetinde bulunmaya yetkili aract kurumlar, bu
faaliyetlerini genis bir miisteri kitlesine ulastirmak istemeleri halinde sube agma yoluna
gidebilirler. Subenin yapacagi is ve islemlerden dolay1 her tiirlii hukuki ve cezai
sorumluluk aract kuruma ait olacaktir. Yine irtibat biirosunun yapacag is ve
islemlerden kaynaklanan her tiirlii hukuki ve cezai sorumluluk da araci kuruma aittir.

Acente araciligiyla yapilan islemler dolayisiyla miisteriyle kurulan iligskilerden
dogan hukuki sorumluluk, miiteselsilen miivekkil araci1 kurum ile acente bankaya aittir.
Aract kurum ve acente banka, kendi aralarinda veya miisterilerle yapilacak
sozlesmelere, bu sorumlulugu kaldiran ya da hafifleten kayitlar koyamazlar.

Araci kurumlar, icra ettikleri sermaye piyasasi faaliyetleri ile ilgili olarak hesap
iligkisi icine girdikleri kisi ve kurumlar hakkinda gerekli arastirmalart yapmakla
yiikiimliidiirler. Bunlarin acentelik izlenimi uyandiracak sekilde calistiklarinin tespiti
halinde SPK’ya bildirimde bulunmalar1 da zorunludur. Aksi halde, acentelik faaliyetleri
yuriitiildigt izlenimini verecek sekilde calisan soz konusu kisi veya kurumun bu
islemlerinden dogan her tiirli hukuki ve cezai sorumluluk yine araci kuruma ait
olacaktir.

Yukandaki agiklamalardan anlasilacag tizere; aract kurumlar, iyiniyet
kurallarina, sermaye piyasast mevzuatina, borsa diizenlemelerine uygun davranmak
zorundadirlar. Ayrica istihdam eden olarak yardimcilar ile ¢alisanlarimin gorevleri
cercevesinde yaptiklar islemlerden ve yine merkez disi orgiitlerinin faaliyetlerinden
sorumludurlar. Sorumlulugun kapsami esas itibariyla SerPK ve ilgili mevzuata gore
belirlenir. SerPK hukuki sorumlulugun tespiti konusunda SPK’ya diizenleme yapma

yetkisi vermis ve genel hiikiimlere atif yapmistir. Cesitli yonetmelik ve tebliglerde araci
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kurumlarin hukuki sorumlulugu hakkinda dagmik hiikiimler bulunmaktadir. Ozel
diizenlemelerin bulunmadig: hallerde ise TTK ve BK basta olmak iizere genel hiikiimler
kiyasen uygulanacaktir. Aract kurumlarin kanundan dogan hukuki sorumluluklarinin
yani sira alim satima aracilik gerceve sozlesmesinden dogan hukuki sorumluluklar da
bulunmaktadir. Misteri ile imzalanan bu sozlesmelere mevzuata aykiri hiikiimler
konulamaz, sorumluluklar bu sozlesmeye konulacak hiikiimlerle daraltilamaz. Zira
sermaye piyasasinda uzman oldugu kabul edilen aract kurumlarin sadece kendi
menfaatlerini gozeten standart sozlesmeler hazirlamalan kargisinda sozlesmelerin
gii¢siiz tarafinda yer alan yatirimcilarin korunmasi zorunludur. Bu amagla Seri:V No:46
sayill Teblig’de; aracilik s6zlesmelerinde yer alan miisterilerin haklarim ciddi sekilde
zedeleyici ve araci kurum lehine tek tarafli olaganiistii haklar saglayan hiikiimlere yer
verilemeyecegi Ongoriilmiistiir. Buna ragmen yatirimci ile araci kurum arasinda
sozlesmede bulunan bu tarz kayitlara iliskin anlagsmazlik cikmasi ve bunun dava
edilmesi durumunda bu kayitlarin gecersiz sayilmasi hakimin gorevine girecektir.
Uygulamada Yargitay objektif iyi niyete aykir1 gordiigii kayitlarin gecersizligine ya da
degistirilmesine karar vermektedir.

Sonug olarak; sermaye piyasasinda yer alan taraflarin hukuken korunabilmeleri
i¢in Oncelikle onlarin hak ve yiikiimliiliiklerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu
sayede yatirimcilar ilgili piyasada hukuken ne kadar korunduklarini bilirler ve sermaye
piyasasina olan giiven artar. Yatirimcilarin korunmasinin yani sira sermaye piyasasinin
diizenli sekilde islemesi ve gelismesi bakimindan da kanuna veya sozlesmeye aykir
faaliyetlerde bulunan aract kurumlarin hukuki sorumluluklarina gidilmeli ve onlarin
aykin faaliyetleri sonucunda vermis olduklar1 zarar1 tazmin etmeleri saglanmalidir.
Allm satima aracilik faaliyetinde bulunan aract kurumun sorumlulugu tazminat
niteligindedir. Yatirimeilarin ugradigi zarara, zarar ile araci kurumun eylemi arasindaki
nedensellik bagina ve kusur durumuna bakilarak tazminat 6denip 6denmeyecegine karar
verilir. Bu calismada doktrinde de kabul edildigi iizere sermaye piyasasinda uzman
oldugu kabul edilen araci kurumlarin tazmin borcunun dogmasi i¢in hafif kusurlarinin
bulunmasinin yeterli oldugu sonucuna varilmistir.

Calismamizda anlatilanlardan; araci kurumlarm bir iilke ekonomisi icin
yadsinamayacak kadar 6nem arz ettigi ortaya c¢ikmaktadir. Ozellikle, 1980 sonrasi

Tiirkiye’de baslayan liberallesme hareketleri, yabanci yatirimcilarin  Tiirkiye

107



ekonomisindeki tasarruflarinin artmasina neden olmus; bu durum, sermaye piyasasina
ve beraberinde bu piyasanin ortaya cikardigl arac1 kurumlarin iglevlerine biiyiik 6nem
kazandirmustir. Ozellikle de yapilan yasal diizenlemeler ile sermaye piyasalarindaki
giiven ortaminin yaratilmasi gerek yerli gerekse de yabanci yatirimcilarin Tiirkiye
sermaye piyasalarinda ve burada aracilik gorevi goren kurumlarda daha rahat hareket
edebilmelerine olanak saglamistir. Fakat nasil ki Tiirkiye ekonomisi gelisen bir ekonomi
olarak siirekli degisime aciksa, hem sermaye piyasalari hem de aracilik gorevi goren
arac1 kurumlar ayn sekilde degisime ve beraberinde gelisime acik olmalidirlar. Burada
ortaya cikan en Onemli husus; yatirimcilar ile bunlarin sermaye piyasasindaki
islemlerinin yerine getirilmesine aracilhik eden araci kurumlar arasinda ortaya
cikabilecek herhangi bir uyusmazlik halinde, yatirnmcilarin hukuki yollara bagvurarak

haklarim arayabilmelerinin kolaylastirilmasidir.
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