SERMAYE PIYASASINDA ARACI KURUMLARIN ARACILIK
FAALIYETLERI VE BUNDAN DOGAN HUKUKI
SORUMLULUGU

Zekeriyya ARI

Cumbhuriyet Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisi

Lisanstistii Egitim- Ogretim ve Sinav Y&netmeliginin
Kamu Yé6netimi Anabilim Dali / Hukuk Bilimleri
Bilim Dal1 I¢in Ongérdiigii

YUKSEK LISANS TEZI
Olarak Hazirlanmgtir.

Danigman:

Yrd.Dog¢.Dr. Siikrii YILDIZ

SiVAS



Sosyal Bilimler Enstitiisit Miidiirliigii’ne

Isbu galigma, jUrimiz tarafindan..............o.cccoeeiieeeveerereeeereeeeeeeeeenesenns Anabilim
Dalinda YOKSEK LISANS TEZI olarak kabul edilmistir.

Bagkan: ..o
Akademik Unvani, Adi-Soyadt

UYC  © oo r ettt
Akademik Unvani, Adi-Soyadi

UYE 1 oot env ettt
Akademik Unvani, Adi-Soyadi

Onay

Yukandaki imzalarm, adt gegen 6gretim iiyelerine ait oldugunu onaylarim.

....... Jooeern 119,

..............................................

Akademik Unvani, Adi-Soyadi
Enstitiit Miidiir



OZET

Aracit kurumun sermaye piyasasi faaliyetleri sermaye piyasasum gelismesi igin
biiytik 6nem tasimaktadir. Yapilan ¢alismada araci kurumun sermaye piyasasmdaki aracilik
faaliyetlerinden dogan hukuki sorumlulugu ele almmugtir. Aract karumun aracihik faaliyetleri
hem birinci el piyasada halka arzda hemde ikinci el piyasada menkul kiymet alim satimmda

olabilmektedir.

Aract kurum halka arzda aracilik faaliyetinde bulunurken mevzuat ve ozellikle
Sermaye Piyasasi Kanunu gergevesinde sorumludur. Ayrica sermaye piyasasi araglarmi
ihrag eden ortaklikla imzaladigi underwriting sézlesmeleri gergevesinde de ihracg ortakhga
karst sorumlu olmaktadir. Diger taraftan araci kurum ihrag edilmis sermaye piyasasi
araglarmi alm sattmma aracihk faaliyetleri kapsaminda da sorumludur. Bu sorumluluk
sermaye piyasasi araglarmi ihrag eden ortakliga karg olmayip menkul kiymet alm satimmda
bulunan yatimmeilara karsidir. Araci kuromun bu sorumlulugununu gergevesini de mevzuat

ve yatimct ile kendi arasmda imzaladigi alim satima aracilik gergeve s6zlesmesi belirler.



ABSTRACT

The activities of underwriter in the capital market have great importance
devolopment of the capital market. In this study, the civil liability of underwriter which
has emerged from activities of underwriting in the capital market has been examined.
The underwriting activities of underwriter take place both in the primary market with

issue securities and in the secondary market with trading securities.

During the activities of brokerage underwriter has to act according to positive
law and market law. Besides, that underwriter has responsibility against issuer company
about underwriting transaction which were signed by both parties. Also underwriter has
responsibility in trading of issued capital market. This resposibility has not been against
company which has issued securities but to investors who trading securities. This
responsibility of underwriter has determined in the perspective of positive law and

underwriting contract which are signed by underwriter and investor.
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GIRIS

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda sermaye piyasast kurumlan “araci kurumlar”,
‘yatinm ortakliklar”, “yatirim fonlar” ve “sermaye piyasasinda faaliyet gbstermesine izin
verilen diger kurumlardr”. Yine aract kurumlar Sermaye Piyasasi Kanunu’nda araci
kuruluglar iist baghg altmda diizenlenen iki kurumdan biridir. Sermaye piyasasmda yapilan
aracilik faaliyetleri araci kurum ve bankalar tarafindan yerine getirilir.

Araci kurumlar sermaye piyasasinda faaliyet gosterirken araciik faaliyetleri
yaninda bagka faaliyetlerde de bulunmaktadirlar. Ancak bu faaliyetleri araci kurumlar
yaninda bagka kurumlar da yapmaktadir. Araci kurumlar aracihik faaliyetlerini hem birinci
el piyasada hem de ikinci el piyasada yapmaktadirlar. Araciikta bulunduklan piyasalara
gore sorumluluklanida degismektedir. Bu sorumluluk bazen sermaye piyasasi araglarm
ihrag eden ortaklifa bazen de sermaye piyasasi araglarmi satin alan yatmmcilara kargi
olabilmektedir.

Yapilan bu g¢ahgmada araci kurumun sermaye piyasast araglarmi ihrag eden
ortakhkla sermaye piyasast araglarmi satm alan yatinmcilara karst sorumlulugu
incelenmigtir. Bu sorumluluk incelenirken Sermaye Piyasast Kanunu’nda ve daha genel bir
ifade ile sermaye piyasast mevzuatinda yer alan hiikiimler yanmda araci kurumla ihracg:
ortaklik ve araci kurumla yatmimcilar arasmda imzalanan aracihk sgzlesmeleri temel
alimmigtir. Bunun yaninda bazen genel hiikiimlere de bagvurulmustur.

Yapilan gahgma ii¢ ana béliimden olugmaktadir. Birinci béliimde araci kurum bir
kurum olarak genel bir gekilde tamtilmugtir. Daha somutlagtirmak gerekirse; sermaye
piyasasi, araciik kavram, aract kurumlarm aracihk faaliyetleri, Kurul kaydma almma,
aracihk faaliyetlerine yetkili kuruluglar ve nihayet aract kurumlarm fonksiyonlar1 genel
olarak incelenmigtir.

Ikinci béliim ii¢ paragraftan olugmaktadur, Birinci paragrafta 2499 sayili Kanunun
ilk seklinde 3794 sayili Kanun’la yapilan degisiklikle getirilen aract kurumlarm kanundan
dogan sorumlulugu ele almmustir. Bu sorumluluk ele alinirken Amerikan Hukukunda genel
olarak diizenlenisi, bu sorumlulugun dogabilmesinin gartlar1 ve aract kurum aleyhine dava
agildiginda bu davanin taraflar, zamanagimm, isbat yiikii gibi konular ele almmgtar.

Ikinci paragrafta araci kurumun sézlesmeden dogan sorumlulufu genel olarak
incelenmigtir. Burada halka arz sézlesmelerinin tiirleri, bu sozlesmelerin muhtevalan ve
hukuki nitelikleri ayrmtili bir gekilde incelenmistir.



Bu boliimiin {igiinci paragrafinda aracihk konsorsiyum sézlesmesi, genel olarak
aracibk konsorsiyumu, konsorsiyumun hukuki niteligi ve unsurlar, konsorsiyumun
sorumlulugu ile yonetici aract kurumun sorumhulugu ayn ayr ele ahnmstir.

Ugiincii boliimde genel olarak ikinci el piyasa incelenmigtir. Birinci paragrafia
menkul kiymet alm satima aracilik, alm satima aracilk ¢erceve sozlesmesi, bu
sozlesmenin hukuki nitelifi, miisteri emirleri, aract kurumun temerriidii, araci kurumun
yardimci kigilerden dogan sorumlulugu ve aract kurumun sorumsuzluk anlagmast yapip
yapamayacagi ayrintilaryla irdelenmigtir.

Ikinci paragrafta ise araci kurumun merkez dist orgiitleri ele almmugtir. Burada
sube, acenta ve irtibat biirolar: genel olarak tanitildiktan sonra aract kurumun bunlardan
dogan sorumlulugu incelenmistir.

Yapilan ¢aligma, varilan sonuglarm ve tekliflerin yer aldigi sonug¢ bélimii ile
bitmektedir.

o



BIRINCI BOLUM
GENEL OLARAK ARACI KURUM VE ARACILIK FAALIYETI

§.1 ARACI KURUMLARIN SERMAYE PiYASASINDAKI YERI

I. GENEL OLARAK SERMAYE PiYASASI

Sermaye piyasast, orta ve uzun vadeli fonlarm fon arzlan ile taleplerinin kargilagti3
piyasa', diger agidan da tasarruflarm menkul degerlere baglandif, gerektiginde menkul
degerlerin paraya gevrilmesine imkan veren bir piyasa olarak tanimlanur®.

Sermaye piyasasi, genig anlamda mali piyasanmn bir bolimtidiir. Mali piyasa, para
ve sermaye piyasalarmi kapsayan bir iist kavram goriiniimiindedir. Bu piyasada kisa vadeli
fon arz ve talebinin kargilagtigi kisim “para piyasast”, orta ve uzun vadeli fon arz ve
talebinin yer aldig1 piyasa ise “sermaye piyasast’™n olugturmaktadir®.

Sermaye piyasast yap1 olarak beg ana unsurdan meydana gelmektedir.

Birincisi; fon arzedenlerdir. Bu fonlar, orta ve uzun vadeli olup her tiirlii tasarruf
grubunu kapsar.

Ikincisi; fon talep edenlerdir. Fon talebi, esas olarak yatmmecilar ve taksitle mal
alarak gelirlerinden fazlasim tiiketenler® tarafindan olusturulur. Bunun yanmnda anonim
ortakliklar, bankalar ve kamu tiizel kigileri de dahil olabilmektedir.

Uciinciisii; fon arz ve talebinin biiyiik gogunlukla kargilagtigt veya kargilagmas
gerektigi yer sayilan “borsalar’dir. Borsadist iglemlerin varlif: iilkeden iilkeye degismekle
birlikte organize olmug piyasa diginda bir piyasamn olmamas: gerektigi sdylenebilir

Dérdiinciisii; sermaye piyasasi araglaridir. Bunlarm tedaville ¢tkmasi ve satilmasi
gerekmektedir. Sermaye piyasasmin kalbi sayilan bu araglar, piyasanm gelismiglik
diizeyine parelel olarak say1 ve tiir itibariyle artig gostermektedir.

! ARKAN,Halka Agik 2;MANAVGAT 13; MEVZUAT 1.Bl. 70; EYUPGILLER 73; POROY/EREM 3 vd.

2 Y ASAMAN, Hukuki Yonii 203; 2499 sayilt Sermaye Piyasasi Kanunu gerekgesinde sermaye piyasast su
gsekilde tanimlanmugtir. ”Sermaye piyasas: orta ve uzun vadeli 6diing verilebilir fonlarin menkul
kiymetlerin alim satimu suretiyle tasarruf sahiplerinden yatirimeilara aktarilmasini saglayan ortamun,
bagka bir ifade ile yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimuni saglayan araci
kurum ve bankalar, yatirim ortakliklart ve yatirim fonlar: gibi araci ve yardimer kuruluslardan olugan
modern finansman sisteminin adidir”. Mevzuat 1.Bl. 70.

> AYTAG, Hisse Senetleri 1; REISOGLU, Bankalar 3 vd; YUKSEL/RODOPLU 8 vd.

* ONAL 183.
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Besincisi; sermaye piyasast kurumlandir. Finansal kuruluglar -bankalar, araci
kurumlar ve yatinm ortakliklari gibi- olarak da ifade edilen bu kuruluglar fon arz ve
talebinin kargtlagtimlmasma yardim ederler. Ozel hiikkiimlere ve denetimlere tabi
tutulmuglardir. Bu kuruluglar, tasarruf sahiplerinin en iyi, en az riskli ve en karh araglan
edinmelerine, fon talep eden kuruluglarm da araglarmi, en iyi ortam ve sartlarda en kisa
siirede satabilmelerine yardime1 olurlar.’

Ulkelerin ekonomik gelismesinde sermaye piyasalarmm biyiik rol oynadig
kugkusuzdur.Sermaye piyasalannmn saghkl bir bicimde ¢ahsmasi ve gelismesi menkul
kiymet borsalarmm galigmast ile yakindan ilgilidir.°

Sermaye piyasasmmn gelismigligi; bir taraftan menkul kiymet ihrag eden
ortakliklarin bu ihraglarnda bagariya ulagmasi, diger taraftan orta ve uzun vadeli fonlarm
yatirimlara kanalize edilebilmesi ile 6lgiiliir.”

Sermaye piyasasinda bir yandan sermaye piyasasi araglarmm ihraci, halka arzm
diger yandan halkin sermaye piyasast araglarma yatirmu sézkonusudur.®

Sermaye piyasasmm temel fonksiyonu; tek bagina fazla bir énemi olmayan kiigiik
tasarruflarm, baz 6zel haklar saglayan degerli belgelere baglanarak yatirimlara
kaydirimasidir.

Sermaye piyasasi, tasarruflarin tegekkiil ettifi anda yatiimlara kaydiriimasmi
saglayarak atil kalmasmi 6nlemektedir. Bu 6zelligi ile de enflasyonla miicadelede etkin bir
rol oynar.

Tasarruf sahipleri klasik ve verimsiz biriktirme yontemleri yerine kamunun
denetimindeki sermaye piyasast kurumlari aracilig1 ile menkul kiymetlere yatirim yaparak
tilke ekonomisine 6nemli miktarda fon temin etmektedirler’

Tasarruf sahibinin amaci; giivenliiyi gelir getiren sermaye piyasasi araglarina
yatinm yaparak gelir elde etmektir. Bu araglan, ihrag eden ortakliklarn amaci da arz
ettikleri araglara talebin fazla olmasi dolaystyla piyasada tanmmus giighi bir yapiya sahip
olmaktir'®, : '

° AYTAG, Hisse Senetleri 3; ONAL183,184; GUNAL 1 vd.
¢ REISOGLU,Bankalar 4.

" GUNAL 1.

8 BERZEK 51.

® AYTAC 2.

1" BERZEK 51.



Halkin elindeki kugiik tasarruflar, menkul degerler aracih ile yatirrmlara kanalize
olurlar. Bu halk agisindan gelir elde etme, yatincimlar agismdan orta ve uzun vadeli
finansman bulma ve devlet agismdan da (makro agidan) iilke kalkinmasma katki saglama
ozellikleri sermaye piyasasmm temel fonksiyonlari olarak dzetlenebilir'"

Sermaye piyasasmm yasal bir diizene kavugturulma ihtiyaci 1960°h yillarda baglar.
Bu yillar, sermaye piyasast ile ilgili etiid, tebli§,, panel, seminer ve kanun tasarlarmin
hazirlandii ve tartigidigy yillar olmugtur. Yirmi yih agan bu gahigmalar sonucunda
28.1.1981 tarihinde 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu(Ser.PK) kabul edilmigtir.

1981 yilinda giiniin sartlarina gore hazirlanan ve iglevini artik tamamlamig bulunan
2499 sayil sermaye piyasast kanunu 29.4.1992 tarih ve 3794 sayilt kanun ile baz1 kokhi

degisiklikler yapilmugtir'”,

IL. SERMAYE PiYASASINDA ARACILIK
1. Genel Olarak

Araciik, genel olarak isin ¢oziimiinde araya girerek yardim etmektir. Ancak
sermaye piyasast hukukunda aracilik kavramima 6zel bir anlam verilmigtir.

Aracibk kavrami, 2499 sayili Kanunun 3794 sayih kanunla degisik Ser.PK
m.30/2°de su gekilde tanimlanmigtir.” Aracilik, sermaye piyasast araglarmm 31. madde
cergevesinde yetkili kuruluglar tarafindan kendi nam ve hesabma, bagkasi nam ve hesabma,

kendi namina bagkas: hesabma alim satimidir. Vadeli iglem s6zlesmelerinin yapilmasina
aracilik da bu hitkiim kapsammdadir™”.

' YASAMAN, Hukuki Yén 203.

2 Kanun koyucu 3794 sayili kanundan sonraki kokli depisiklizi 558 sayili Kanun Hitkmiinde
Kararname(KHK) ile yapmusti. Ancak bu diizenleme Anayasa Mahkemesi’'nin 13.11.1995 E.1995/45
K.1995/58 sayili karan ile iptal edilmigtir. Iptal gerekgesi ise goyledir: “558 sayih KHK 8.6.1995
ginlii 4113 sayil yetki yasasina dayanilarak gikartilmigtir. 4113 sayili yetki yasasinin 558 sayili
KHK’min dayanagint olugturan boliimii Anayasa Mahkemesinin 19.9.1995 ginlii, E.4995/44
K.1995/44 sayili karan ile iptal edilmigtir’. Mahkeme bazi maddelerin/fikralanin iptal hitkmiiniin
yirlirligiinii “kamu diizenini tehdit ve kamu yararini ihlal edici” nitelikte gdrdiigii icin dort ay stire
ile ertelemigtir. Diger madde ve fikralarin iptal hitkmi hemen yiiriirliige girecektir.

B Iptal edilen 558 sayili KHK 7.maddesinde “vadeli islem ve opsiyon sozlegmeleri dahil her tiirlii tiirev
araclarimin yapilmasina aracilik” ilavesi yapilarak sermaye piyasasi araglarina aracilik kapsami
genigletilmisti. Ilave edilen béliimiin iptali aracihik faaliyetini ortadan kaldirmig degildir.Degisiklikle
getirilen sermaye piyasasi araglanimn aractlify ile ilgili tiir genigletme durumu ortadan kaldirilmig
olup eski halin devami saglanmustir.



Aracibk kavrammm diger bir tamm Sermaye Piyasas: Kurulu’nun(Ser.PK)
yaymladigt

Seri:V, No:19 Tebliginde" yer almaktadir.Teblig m. 37, f1’de “sermaye
piyasasmda araciik, sermaye piyasast araglarmm Ser.PK’nmn 30 ve 31. maddeleri
cergevesinde yetkili kuruluglar tarafindan kendi nam ve hesabina, bagkasi nam ve hesabina,
kendi namma bagkast hesabina ticari amagla ahm satimidir” geklinde agiklanmaktadir.

Ser.PK m.30, £2 ile Teblig m. 19’da yer alan aracilik kavrammm tanimi hemen
hemen ayn1 olmakla birlikte Tebligde ilave olarak “...ticari amag...” ibaresi yer almaktadur.

Bu kavram, bir ahm satimm, aracilik amaciyla yapilip yapilmadigmm belirlemede
onemli rol oynamaktadir. Ticari amaci, “kazang elde etme” Olgiitii ile agiklamaya imkan
yoktur. Bu élgiitiin yanmda “mesleki fonksiyon” ile de baglant: kurmak yerinde olur'’.
Diger bir ifade ile ticari amacm tesbitinde illiyet bagmi mesleki fonksiyonda aramak
gerekir's.

Bu durumda; sermaye piyasast araglarmm alim satimmi'’ ve buna bagl yan igleri
meslek edinmig bir kigi veya kurulugun mesleki fonksiyonunu yerine getirmek amaci ile
alim satim yapmasint ticari amagh sayabiliriz.

Aksi takdirde elindeki menkul kiymetleri, yiikselen fiyatlar nedeniyle satan tasarruf
sahibinin aracibk yaptign sonucuna varihir ki, bu durumda izinsiz araciliktan dolay1 bazi
cezai hiikiimlerin uygulanmast gibi haksiz bir durum ortaya gikar'®,

2. Aracilik Faaliyetinin Konusu ve Yeri

Sermaye piyasasmdaki aracihk faaliyetlerinin konusunu sermaye piyasasi araglar
olusturur".

Sermaye piyasasi araglari, 2499 sayih Kanunun 31.maddesinde menkul kiymetler,
menkul kiymet diginda kalan kiymetli evrak ve mali degerleri temsil eden veya iihrag
edenin mali yiikiimliliiklerini igeren her tiirli evrak olmak iizere i grupta toplanmusti.

' Aracilik Faliyetleri ve Araci kuruluslara [liskin Esaslar Tebligi (Seri: V, No: 19), R.G. 1.3.1995, sy.
22217.

" MANAVGAT 64

' BERZEK 54.

" Bu alim satimun birinci el piyasa ile ikinci el piyasa, yiiklenimli veya yiiklenimsiz olmast arasinda
herhangi bir fark yoktur.

¥ MANAVGAT 63,64

' YASAMAN, Hukuki Yén 204 vd. Tiirk ve ABD Hukukundaki menkul ktymetler hakkinda ayrntili bir
calisma igin bkz. UNAL, Menkul Kiymetler.



Ancak 3794 sayith Kanunun 3.maddesi ile degisiklikler yapilarak yukandaki ayrim
terkedilmis bunun yerine daha genig anlama sahip “sermaye piyasasi araglar” kavrami
getirilmigtir®. Bu kavramm tanimi Ser.PK m. 3’te yapimaigtir. Buna gore;

Sermaye Piyasasi Araglari: Menkul kiymetler ve diger sermaye piyasast
araglardir.

Menkul Kiymetler: Ortakhik veya alacaklik saglayan, belli bir meblagi temsil
eden, yatirim araci olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halde
¢ikarilan, ibareleri ayn1 olan ve Kurul’ca belirlenen kiymetli evraktrr.

Diger Sermaye Piyasast Araglari: Menkul kiymetler diginda kalan ve sartlan
Kurul’ca belirlenen evraktir. $u kadar ki, nukut ile g¢ek, polige, bono ile mevduat
sertifikalan bundan miistesnadir.

Boylece sermaye piyasast araglari;
a- Menkul kiymetleri

b- Menkul kiymetler diginda kalan ve ihrag sartlam Kurul tarafindan belirlenen
araglan icermektedir®’.

“Diger sermaye piyasast araglan” diye adlandirilan ikinci kategori, senet bile
olmayan araglart igermektedir. Mesela, sermaye piyasasi araglarma dayali opsiyon
sbzlesmesi veya menkul kiymetler ile kiymetli madenleri kendisine konu edinen vadeli
islem sozlesmesi (Ser.PK m. 22, f1,bj), iyi bir yatirrm konusu olmast ve tedaviil
yeteneginin bulunmast dolayistyla tam bir sermaye piyasast aracidir. Hatta ahm ve satim
opsiyon sozlesmelerinin kiymetli evrak olduklan bile savunulmaktadir. Goériildiigii gibi
kavram geniglemesi ile bir sézlesme de sermaye piyasast arac olabilmektedir™.

3. Zorunlu Aracilik

Bazi sermaye piyasasi araglarnm halka arzi dogrudan ihracgi ortaklik tarafindan
yapilabilecek iken, bazilari ise “zoruntu aracthk™ kapsanuna alinmstir,

* TEKINALP/CAMOGLU 9.

*! Bu degisiklikle Kurul’a yeni menkul kiymet meydana getirme, bunlarin sartlarin belirleme yetkisi
agik¢a taninmug ve bu yetki ile, Tiirk 6gretisindeki kiymetli evrakin kanunlarda belirtilenlerle siirls
olup olmadif1 yolundaki tartigma bir 8lgiide ortadan kalkmustir.Ser.PK m.3, b.2’de yer alan “ve
sartlar1 Kurul’ca bglirlenen” ibaresindeki “sartlart” kelimesi “unsurlani olarak anlagilmalidir.
TEKINALP/GAMOGLU, Agiklamalar 8

> TEKINALP/CAMOGLU 9.

» AYTAC, Finansman Bonosu 273.



Zorunlu Aracilik ilk olarak finansman bonolarinda 6ngoriilmiig, ellerindeki daha
sonra degisken faizli tahviller ile erken itfa edilebilir tahviller ve hissedarlarm ellerindeki
hisse senetlerini halka arz etmelerinde de benimsenmistir.

Seri:ITL, No: 13 Teblig m.16, £.1 uyarmca finansman bonolarmm™ halka arzimin
aract kuruluglarca yapilmast zorunludur. fhrager ile araci kurulus arasmda yapilacak
aracitlik sozlegsmesine uygun olarak aracilik faaliyeti yerine getirilir. Zorunlu aracilik
faaliyeti halka arzedilmeksizin satilan finansman bonolarnda sézkonusu degildir.

Seri:II, No: 13 Teblig® m.20 uyarnca “ozellestirme kapsamma girenler de dahil
olmak tizere KIT’ler, mahalli idareler ile bu idareler ile ilgili 6zel mevzuat uyarnca
faaliyet gosteren kurulus, idare ve igletmeler “digmndaki” ihrageilarca gikarilan degisken
faizli tahviller ile erken itfa edilebilir nitelikteki tahvillerin halka arz yolu ile satigmm araci
kuruluglarca yapilmast gerekir” hitkmiinii igermektedir.

Seri:I, No: 14 Teblig®® m. 4, b. ¢’ye gore hisse senetlerinin maliki ortak veya
ortaklar ile araci kurulug arasmda aracilik yiiklenim sozlesmesi imzalanacaktir. Ancak
araci kurulugun kendi hisse senetlerini anilan Teblig hitkmiine gore halka arzi sézkonusu
ise borsada bu hisse senetlerinin halka arzma aracilik yasaktir.

Seri:VIII No: 21 Teblig” m. 13, b. d’ye gore risk sermayesi yatrim ortakliklar
bakimindan hissedarlarin  hisse senetlerini halka arzinda zorunulu aracilik faaliyeti
s6zkonusudur.

Hem Ser.PK m. 31 hem de Seri: V, No:19, m. 37, f. 2°de agik¢a belirtildigi gibi
aracihk faaliyetleri miinhasiran kuruldan yetki belgesi almig aracit kuruluglarca - araci
kurum ve bankalar- yuriitiiliir.

4. Uluslararasi Piyasalarda Aracilik

Aracihik faaliyeti yurt igi piyasalarda yapilabilecegi gibi uluslararasi piyasalarda da
yapilabilir. Uluslararas1 piyasalardaki araciik faaliyetleri Tiirk Parasmm Kiymetini

* Finansman Bonlarimin Kurul Kaydina Alinmasina iligkin Esaslar Tebligi (Seri:III, No:13), R.G.
31.7.1992, sy. 21301 miik.

** Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Tebligi (Seri:II, No:13), R.G. 14.7.1992, sy.
21284 miik.

?$ Hissedarlarin Ellerinde Bulunan Hisse Senetlerini Halka Arzetmelerine liskin Esaslar Tebligi (Seri: I,
No: 14), R.G. 31.7.1992, sy. 21301 miik.

* Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (Seri: VIII, No: 21), R.G. 6.7.1993, sy.
21629 miik.



Koruma Mevzuati sakh kalmak iizere Seri:V, No: 19, m. 49’da diizenlenmistir. Buna
gore,

- Islemler, ilgili iilke mevzuatina gore faaliyet gostermeye yetkili arac1 kuruluglar
vasttastyla yiiriitilir.

= Yurt digindaki arac1 kuruluglarla yazih s6zlegsme yapilmas: garttir.

- Miisterilerle alim satima aracilik gergeve sozlegmesinin yapilmasi sarttir. Yurtdist
islemleri ile ilgili olarak bu sdzlesmeye, sermaye piyasasasi aracmm ve bedelinin transferi
saklama iglemleri, iglemlerin te’yidi, kargihklt hak ve yiikiimliikiklerin te’yidi, kargilikh hak
ve yiikiimliliikler gibi 6zel hususlar da konulmasi zorunludur.

- Yurtdig: iglemler ile ilgili olarak miigteriler itibari ile izlemeye yonelik belge, kayit
ve iletigim sistemini kurmalart zorunludur.

III. ARACI KURUMLARININ ARACILIK FAALIYETLERI
1. Halka Arza Aracihik
A. Halka Arz Kavramu

Halka arz kavrammm kapsami Ser. PK m. 3, f. ¢ ve Seri: V, No: 19, m. 39’da
belirlenmigtir.

Ser.PK m. 3, f. ¢’ye gore halka arz kavrami, “sermaye piyasast araglarmn satn
almmasi igin her tirlii yoldan halka ¢agnda bulunulmasmi, balkimn bir anonim ortakhga
katlmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini, hisse senetlerinin borsalar veya
teskilatlanmig diger piyasalarda devamli iglem gormesini, bu kanuna gore halka agik
anonim ortakliklarm sermaye arttirnmlart dolayisiyla paylarnm veya hisse senetlerinin
satigi”’n1 ifade eder.

Tanimda gegen halka c¢agn “cok sayida ve gayr-1 muayyen kisilere yapilan
¢agnlan” ifade eder. Bu ¢agri; basm, radyo ve televizyon aracilifiyla olabilecegi gibi
duvarlara ilan yapistinlmasi, evlere brogiir yollanmasi veya bunlarm genel yerlerde
dagitilmas: veya banka ve benzeri yerlerin giselerinden verilmesi veya buralarda banko
iistiine konulmasi gseklinde yapilabilir. Bu yollardan herhangi birisinin yapilmasinda halka
arz vardr™®,

¥ TEKINALP, Esaslar 21; YASAMAN, Hukuki Yén 206; EYUPGILLER 79,80.



Kanun koyucu, halka arz kavrammdan muhatab:r belirlenmemis genel bir ¢agriy1
anlamaktadir. 3794 sayih Kanunla getirilen “borsalarda ve teskilatlanmig diger piyasalarda
hisse senetlerinin devamh iglem gormesinin halka arz sayilacag” hitkkmii gu noktadan
onemli olmaktadir. Bir anonim ortakhi@m hisse senedi halka arz edilmese, ancak borsa
dignda iglem g6rse, yani bir fiyati olsa, bu anonim ortakligmn hisse senetleri halka
arzedilmis kabul olunacak ve anonim ortaklik halka agik sayrlacakur®.

Degigiklikten énce tartismahi olan halka agik anonim ortakliklarin kendi pay
sahipleri arasinda riighan hakki kullanmalarmm halka arz sayilip sayilmayacag: sorunu da
degisiklikle agikliga kavugturulmug bulunmaktadir. Kanun bu durumu halka arz kabul
etmigtir®®.

Halka arzm kapsami “pay sahibi sayismm yiizden®' fazla oldugu herhangi bir
sekilde tesbit olunan anonim ortakliklarm hisse senetleri halka arzolunmus sayilir ve bu
ortakliklar, halka ag¢ik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar” hiikkmii ile biraz daha
genisletilmigtir (Ser.PK m.11/2).

Seri: V, No: 19 Teblig m. 38 uyarmca halka arz faaliyetinden 6nce yapilan hazirlik
¢ahgmalari da halka arz kapsamma alinmugtir. Buna gore; “aract kuruluglarm aracihk
faaliyetleri sirasmda kismen ya da tiimiiyle, sermaye piyasast araglarmmn halka arza
araciigma iligkin olarak on hazirhklar gergevesinde mali ve ekonomik tahliller ile pazar
aragtirmalar1 yapmalarn, izahname ve kayit bagvurusu igin Kurul’a sunulacak diger bilgi ve
belgeleri hazirlamalart ve bagvuruda bulunmalart da halka arza aracihik faaliyeti
kapsamimda sayilir”.

Sermaye Piyasasi Kanunu, halka arz kurum olarak anonim ortakliklara
hasrettiginden dolay1 sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin hisse senetlerini
halka arz yolu ile satigina izin vermemigtir (Ser.PK m. 4).

Sermaye Piyasasi Kanunu, menkul kiymet ihracmi, halka arz ve satigm
diizenleyerek kiigiik tasarruf sahiplerinin haklarmi korumugtur. Nitekim Ser.PK m.2’de
“sermaye piyasasi araglari, bu araglarm ihraci, halka arz ve satig’nm bu kanun
kapsammda oldugu  belirtilmigtir >,

» TEKINALP/ CAMOGLU 10.

* TEKINALP/ CAMOGLU 10; YILDIZ 30,163.

31 By rakam iptal edilen 558 sayili KHK ile 250 ye ¢ikarilmusts.
* SOMER 56.

10



Ymne Kurul, sermaye piyasasi araglarmm halka arz ve satigmda kiigiik tasarruf
sahiplerinin haklarmm korunmasmi ortakhktan ve satigt yapanlardan isteyebilir (Ser.PK
m.7, £.5).

33«

Halka arz ile ilgili olarak Sermaye Piyasast Kanununun gerekgesinde™ “tasarmm

temel ilkeleri” bashg altnda su goriislere yer verilmistir.
-Her tiirlii menkul kiymetlerin halka arz ve satisin diizenlemek ve denetlemek

~Halka arzolunan, menkul kiymetlere iligkin bilgilerin halka tam ve gercege uygun
olarak aciklanmasmi saglamaktir,

Araci kuruluglar halka arz esnasmda su esaslara riayet ederler (Seri: V, No: 19, m.
39):

-Halka arza aracihik iglemlerinde, izahnamede, sirkiilerde ve aracilik s6zlesmesinde
belirtilen sartlar1 aynen uygulamak zorundadirlar.

-Halka arza aracilik iglemleri, kismen veya tamamen, birden fazla araci kurulug
tarafindan konsorsiyum seklinde ya da birbirlerinden bagimsiz olarak yapilabilir.

-Araci kuruluglar yapay piyasa yaratilmast sonucu verecek, yahut aracilik
komisyonu diginda, kendilerine veya diigiincii sahislara menfaat saglanmasma imkan
tantyacak tasarruflarda bulunamazlar. Halka arzm kiigiik tasarruf sahiplerini koruyacak
sekilde olmas i¢in gerekli gayreti gosterirler.

-Arac1t kuruluglann halka arza aracihk faaliyetleri esnasinda yiiklenebilecekleri
taahhiitlerin tutars aract kuruluglara iligkin olarak Kurulca belirlenecek olan sermaye
yeterliligi smirlarmm agsamaz.

B. Kurul Kaydina Alinma

2499 sayih Kanunda mevcut olan halka arzda izin ile ilgili sistemden 3794 sayih
Kanunla getirilen degisikliklerle vazgecilmistir.

2499 sayilt Kanunda (Ser.PK m. 4) “Halka arz igin Kuruldan bu kanun uyarmeca
izin alnmast zorunludur” ifadesi yer almakta idi. Ancak yapilan degisikle “ihra¢ veya
halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarmm Kurula kaydettirilmesi zorunludur”
ifadelerine yer verilerek “izin” sisteminden vaz gecilip “kayit esas”na gegilmistir.

3 MEVZUAT 1. B, 72.
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Kurul, izin sisteminde halka arzedilecek menkul kiymetlerin adeta mali analizlerini
ve degerlendirmelerini yapiyor, yani bir derecelendirme ortakhig: gibi galistyor ve saglam
gormedigi menkul kiymetlerin halka arzina izin vermiyordu.Her ne kadar bu izin menkul
kiymetin saglamhigi agismdan bir garanti nitelii tagiyor olmasa da bir degerlendirmenin
yapildig siiphesizdi.

Bugiin degigiklikle getirilen “Kurul kaydma almma” ihracgilar agismdan liberal,
ancak yatirmcilar yoniinden daha dikkatli olmay: gerektiren bir sistemdir. Ciinkii Kurul,
saglam olmayan sermaye piyasasi araglarmi da kayda alacak ve bunlar da halka
satidacaktir. Kurul’un kayda almayi reddedebilmesi igin ihragcmm Kurul’a verdigi
bilgilerin, yaptig1 agiklamalarm yeterli bulunmamasi ve bu bilgilerin gergegi diiriist bir
bigimde yansitmamas: gerekir’*.

Bu degisiklikle ilgili olarak Kanunun gerekgesinde su ifadelere yer verilmistir:
Kamuyu aydmnlatmanm saglanarak risk/getiri degerlendirmesinin ve yatinm kararmm
piyasa ve yatinmctya birakilmasi, kamunun bu siiregteki roliinii, olmasi gereken bir
konuma ¢ekecegi gibi, piyasada ¢ok zengin bir risk/getiri bilesiminde gesitli arag
yelpazesinin olugmasma, dogru yatrim kararlarnmn  verilmesinde rol oynayan
derecelendirme ve damigmanhk kurumlarmin dogmasma, yatirim riskini azaltma ve dlgek
ekonomilerinden faydalanma anlaminda kollektif yatinm ihtiyaci ve bilincinin geligmesine
ve kamuyu yeterli ve dogru aydmlatma kaydiyla, riskli olmakla beraber iyi getiri vaad
eden yatirimlar igin piyasadan fon saglanabilmesine olanak verecektir”.

Kayit esast; izahnamede kamuyu aydmlatma ilkesi gereklerine uygun olarak o
menkul kiymetler ve ihracgt girket hakkinda tam ve dogru bilgilerin sunulmasi olarak
agiklanabilir*®,

Kayit esasinda Onemli olan, istenilen bilgilerin tam ve dogru gekilde Kurul’a
sunulmasmin yeterli olmasi gerektigidir. Bu bilgiler 1g1gmda yatirimer bir karar verir ve
yaptif1 yatirimm riskine kendisi katlanir,

3794 sayili Kanunla yapilan diizenlemede (Ser.PK m. 5) incelemeler sonucunda
agiklamalarm yeterli olmadift ve gergegi diiriist bir bicimde yansitmayarak halkm -
istismarma yol agacagi sonucuna vanlirsa, gerekge gosterilerek, bagvuru konusu sermaye
piyasist aracimn Kurul kaydina alinmasmdan imtina edilebilir.

* TEKINALP/CAMOGLU 18,19.
3 MEVZUAT 1, BI. 90,91.
36 K ABAALIOGLU, Kamuyu Aydinlatma 137.
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Incelemeler sonucunda agiklamalarm yeterli olmadig denmektedir ki, bu tam
anlamiyla bir kamuyu aydnlatma aracidir. Eger o menkul kiymet ihracma iligkin olarak
tiim bilgiler dogru olarak agiklanmigsa ve bunlar yeterli ise izin verilmesi gerekir. Bagka
gerekgelerle halka arz engellenemez. Burada benimsenen kriter, “agiklamalarin dogru ve
yeterli olmasidir”.

Ne var ki, aynt fikrada “halkm istismarma yol agacagl sonucuna vartlirsa izin talebi
rededilecektir” ifadesi tartigmalara yol agabilecek niteliktedir. Hangi durumlarnn varlig
halkin istismarma yol agacaktir? Spekiilatif nitelikteki menkul kiymetlerin halka arz
“acaba halkin istismarima yolagabilir” gerekgesi ile rededilebilecek midir? Burada
ongorilecek kriter “saglambk” midur? Yoksa menkul kryymetin getirmesi beklenen gelirin -
faiz veya kar paymm- yiiksekligi mi 6nemlidir*?>’

2499 sayih Kanundaki izin sistemi i¢in yapilan bu agiklamalarm 3794 sayth
Kanunla getirilen degigiklikten sonra giiphe ile karstlamak gerekir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun ilk geklinde “Agiklamalar yeterli ve dogru
bulunmazsa veya halka arz kamu yararma aykin diigecegi veya (halka arzm) halkm
istismarina yol agacag kamsma varildigs taktirde gerekge gosterilerek bagvuru reddedilir”
ifade tarzi “veya” baglaglart kullanilarak farkhi gerekgelerle bagvuru reddedilirken bu
sebeplerden biri de “halka arzin halkm istismarma yol agabilecegi” durumu olarak
Ongorilmiistii.

Ancak 3794 sayih Kanunla yapilan degigiklikte “halkin istismart” tek bagma ele
almmamg, bunun yerine “gercegi diiriist bir bigimde yansitmayarak halkin istismarma yol
acacagi” ifadesine yer verilerek farkli bir anlam yiiklenmigtir.

Burada hangi durumlarm halkm istismarma yolagacags; “gercegi diiriist bir bigimde
yansitmama” dlgiitii ile agikhiga kavusturulmustur.

O halde halkm istismarina yol agabilmesi, subjektif kriterlerden kurtularak gergegin
diiriist bir bigimde yansitilmas: ifadesi ile objektif bir kritere dayandirilarak kayda almma
esast kamuyu aydmnlatma ilkesinin gereklerine uygun olarak daha saglam temellere
oturtulmugtur.

Bu agiklamalar diginda Kurul kaydma almma resmi bir teminat gibi
yorumlanamaz.

" KABAALIOGLU, Kamuyu Aydimlatma 138,139.
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Halka arzin s6z konusu oldugu her durumda sermaye piyasasi araglarmm Kurul
kaydma almmas: gerekir (Ser.PK m. 4). Arzm ilk ihragta-birinci el piyasada- veya ikinci el
piyasada gergeklesmesi veya bizzat ortaklik veya araci kurum ya da pay sahipleri
tarafindan yapilmasmimn kayda alnmaya etkisi yoktur™..

Gergekten bir ortakhigm sermaye piyasast araglar, ihrag doneminde halka
arzedilebilecegi gibi, daha sonra ortakhgm insiyatifi dignda pay sahiplerinden biri
tarafindan da Sermaye Piyasasi Kanunu anlammda halka sunulabilir.

Sermaye Piyasast Kanunu baz ihraglar igin Kurul kaydma almmayi zorunlu
tutmamug “bilgi verilmesi’ni yeterli olarak gormiistiir. Buna gore “genel ve katma biitgeli
idareler ve Merkez Bankasi’nca ihrag olunacak sermaye piyasasi araglarmin Kurul’a
kaydettirilmesi zorunlu degildir. Ancak bu ihraglar hakkinda Kurul’a bilgi verilir’(Ser.PK
m. 4).

Bunun yaninda farkh gerekgelerden -kanunda ortaklik, araci kuruluslardan
bahsedilmemesi- hareketle pay sahipleri tarafindan sermaye piyasast araglarmmn halka arz
halinde kayda alnmaya gerek bulunmadig sonucu ¢ikarilamaz. Kurul, sermaye piyasasi
araglarmmn halka arzini kurallara baglamak amacma yonelmistir, arzi yapan kisi ya da arzm
yapildig1 piyasa yahut arzin yapilma tarihi Kanunun bu hiikiimleri agismdan énemli degildir
39

Aymi yonde diger bir goriise gore TK m. 304 hiikmii Ser.PK m. 4 ve Seri: V, No:
19 Tebligi hiikiimleri ile degigtirilmis ve uygulama alam kalduilmigtur. Dolayisiyla pay
sahiplerinin daha sonra sermaye piyasast araglarini halka arzetmeleri halinde Kurul kaydimna
almma giindeme gelecektir .

Kurul kayds igin yapilan bagvuruya Kurul’un belirledigi bilgi ve belgeler -menkul
kiymetleri gikaran ortakhigin esas sozlesmesi, izahname ve diger bilgiler - eklenir (Ser.PK
m. 51).

Izahnamede sermaye piyasast araglarmm halka arzinda agiklanacak bilgiler yer alir.
Bu bilgiler Kurul tarafindan belirlenmektedir (Ser.PK m. 6). Bagvurular en ¢ok otuz giin
iginde sonuglandirtlr. Eksikliklerin tamamlanmasi igin verilen siireler hesaba katilmaz
(Ser.PK m. 5).

38 AYTAG, Hisse Senetleri 157; TEKINALP,Esaslar 22.
% TEKINALP, Esaslar 22,23. .
“® AYTAG, Hisse Senetleri 158;TEKINALP, Esaslar 23.
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Sermaye piyasasi araglaninin halka arz ve ihracmda Kurul kaydma almak Sermaye
Piyasast Kurulw’nun miinhasir yetkilerindendir (Ser.PK m.22). Bu yetkinin bagka bir
makama devri ve hatta ortaklaga kullamlmas: miimkiin degildir *'.

C. Satig

Sermaye piyasast araglarmm halka satin izahnamede gosterilen esaslar ve
belirlenen satis siiresi dahilinde yapilir (Ser.PK m.7). Halka arz yolu ile satlan hisse senedi
bedellerinin tam olarak nakden 6denmesi sarttir (Ser.PK m.7).

Kanun ile getirilen hilkmiin amaci halka arzedilecek olan ihraglarda sermayeye
katilma taahhiidii dolayisiyla bakiye bor¢ birakmamak ve ayni sermaye konulmasi
nedeniyle dogabilecek giigliklerden ve tehlikelerden ortakhg, pay sahiplerini ve
alacaklilars korumaktr.

Gergekten, hisse senetleri binlerce kigiye dagilan, hatta bir bakima atomize olan
ortakliklarda, taahhiit bor¢ bakiyeleri ve buna bagh cagr sistemi, ortaya asilmasi zor
engeller gikarabilmektedir.

$oyle ki, sermayenin bir kismm o6dettirmekte giiglik dogabilmekte, ortaklik,
bitmez titkenmez hukuk yollarina bagvurmak zorunda kalabilmekte, devamh olarak 1skat
usuliinii uygulamakla vakit gegirebilmektedir ve nihayet, pay bedelleri tam olarak tahsil
edilememe riskini tagimaktadir.

Ayni sermaye konuldugu takdirde ise kapah anonim ortakliklar igin varit olan
giigliiklere tehlikeler bu halde misli ile biiyiimektedir **.

Kisaca hisse senedi bedellerinin anmda girket kasasma girmesi ile sermaye
arttruminm siiriincemede kalmast énlenerek ortaklik, pay sahipleri, alacaklilar ve en genis
anlamda sermaye piyasasi korunmugtur *. '

Tam olarak nakden ¢deme kuralmm uygulanabilmesi igin halka arz olgusunun
gergeklesmesi gerekir. Kuralm uygulanmasinda “halka arz yolu ile satilma” hukuki olgusu
nemlidir.Yoksa ortakhigm tiirii nemli degildir .

Nitekim ani kurulug, bu kuralm uygulama alam disindadir. Zira ani kurulugta
herhangi bir “halka arz olgusu” bulunmamaktadir. Halka arz olgusu ile smirlandirilan tam

‘I TEKINALP,Esaslar 22.

> TEKINALP, Esaslar 28,29.
“ AYTAG, Hisse Senetleri 165.
*“ TEKINALP, Esaslar 29.
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ve nakden o6deme kuralmin bir sonucu da tedrici kurulugta sadece halka bagvuru
asamasmda uygulanabilir olmasidir .

Tam ve nakden ddeme kurali sermaye piyasasi araglarmdan sadece hisse senetleri
ign gegerlidir. Bu durum Ser.PK m. 7’de “halka arz yolu ile satilan hisse senetleri
bedelleri” ifadesi ile agik¢a belirtilmigtir®®.

TK. sisteminde kurulugun ve sermaye artirrmmm, gerekli taahhiitler yerine
getirilmemesi nedeniyle siiriincemede kalma rizikosu vardir. Tahhiitler tamamlanmadig
slirece sermaye artimmmm diger safhalarma gegilemeyecegi igin kurulug veya sermaye
arttinmlarma katilacaklarda bir giivensizlik, sirket organlarmm karar alabilmelerinde
belirsizlik ve nihayet 6nceden taahhiitte bulunanlarm haklar ihlal edilebiliyordu.

Ser.PK m. 7 ile getirilen taahhiit, ayn1 zamanda, tam ve nakden 6deme kuralinda
bir tamamlayici durumundadir. Aksi takdirde tam ve nakden 6deme kurali sorunu tek
bagma goziimleyemeyecektir®’.

Sermaye Piyasasi Kurulu, pay sahiplerinin ve yatiimcilarm haklarm korumak
amactyla, sermaye piyasasi araglarmm halka arz ve satignin gerektiginde satn alma
taahhiidii ile birlikte araci kuruluglarca yapilmasini isteyebilir (SPK 7/1).

Kurul, bu taahhiidii - sermaye piyasasi araglarmin tamammi satm alma ve
bedellerinin 6denme- kurucular, pay sahipleri veya araci kuruluglarca yapilmasimi ister. Bu
6deme;

En Iyi Gayret Araciigrnda aract kurulug tarafindan satilan sermaye piyasast
araglarmm bedelleri aracilik s6zlesmesinde daha kisa bir siire tayin edilmemisse en geg
satig siiresini izleyen ig giinii sonunda sermaye piyasasi aracmi gikarana veya halka arz
edene tam ve nakden Gdenir.

Goriildiigi gibi Seri:V, No: 19 Tebligi Kanundaki “hisse senetleri” ile smirh olan
ifadeyi “sermaye piyasast araglan” ifadesi ile kapsam itibariyle genigletmis
bulunmaktadir. Ancak teblig ile getirilen bu diizenlemenin Kanuna uygun hale getirilmesi
gerekir, '

** SOMER 101.
6 AYTAC, Hisse Senetleri 167.
47 AYTAC, Hisse Senetleri 167.
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Bakiyeyi Yiiklenim’de, sermaye piyasast araglarmm halka arz yoluyla satilmasmm
ve satilamayan kismimin tamammin, bedeli satig siiresi sonunda tam ve nakden ddenerek
satm almmasidur.

Tiimiinli Yiklenim’de, sermaye piyasas: araglarmin bedeli satigin baglamasmdan
once tam ve nakden 6denmek suretiyle tamaminin satin almarak halka satilmasidir.

Sermaye Piyasasi araglarnm halka arz yoluyla satigmi yapan ihraggilar veya araci
kuruluglar®® satig siiresinin bitiminden itibaren alti is giinii igerisinde satiin sonucu
hakkmda Kurul’a bilgi vermekle yiikiimliidiirler (Ser.PK m. 9, Seri: V, No: 19, m. 45).

Konsorsiyumun yoneticisi araci kurulug, ayrica konsorsiyumun tasfiyesine iligkin
bilgileri tasfiyenin tamamlandi@ taribi izleyen en geg alt1 is giini i¢inde Kurul’a bildirir
(Seri: V, No: 19, m. 45).

D. Halka Arza Aracilik Sozlesmeleri

Sermaye piyasasinda aracilik faaliyetlerinden biri, halka arza aracilik faaliyetidir.
Halka arza aracilik da; en iyi gayret aracihig ile bakiyeyi yiiklenim ve tiimiinii yiiklenim
sekillerini kapsayan aracihik yiiklenimi geklinde yapilabilir (Seri: V, No: 19, m. 38)*.

2. Menkul Kiymet Alim Satimina Aracilik

Almm satuma aracilik, ilgili mevzuata uygun olarak daha once ihrag edilmig sermaye
piyasast araglarinmn araci sifatiyla ve ticari amagla alim satimin ifade eder (Seri: V, No: 19
,m. 39).

Arac1 kuruluglar, alim satima aracilik faaliyetleri kapsammda daha dnce halka arz
edilmis veya 6zel mevzuatlart gerefince iglem goren sermaye piyasasi araglarmm alm
sattmuna aracilik edebilirler (Seri: V, No: 19 , m. 46).

Araci kuruluglar gerek borsa iginde gerekse borsa diginda alim satima baglamadan
once miigterileriyle, asgari hususlari ilgili Tebligde diizenlenen yazihi bir sdzlegme
imzalamak zorundadirlar. Bu sbzlesme araci kurnlugla miisterisi arasmda ahm satim
aracihigmdan dogan iligkiyi genel olarak diizenleyen, baslangigta bir kez aktedilen ve
miinferit iglemlerin esasmi olugturan bir gergeve anlagmasidir (Seri: V, No: 19 , m. 46).

*® K onsorsiyumun yonetimini iistlenen arac1 kuruluglar da dahildir.
* Daha aynintih bilgi icin bkz. §.3/1L
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Araci kuruluglar s6zlegmeyi imzaladiktan sonra miisterilerinden sermaye piyasasi
araglarmm ahm satimma iligkin emirleri kabul edebilirler. Borsada iglem yapmay:
gerektiren emirler ilgili mevzuat gergevesinde almir ve yerine getirilir.

Borsa diginda yapilacak islemlerde miigteri emirlerini cergeve sozlesmesinde
belirlenen esaslara gore kabul ederler. Araci kuruluglar bu emirleri 6zen borcu
gergevesinde yerine getirirler. Borsa digmnda faaliyet gosteren araci kuruluglar, lizerinde
islem yaptiklan sermaye piyasasi araglarmm alis ve satig fiyatlarmi, igyerinde ilan etmek
zorundadirlar.

IV. ARACILIK FAALIYETINE YETKILI KURULUSLAR

1. Genel Olarak

Sermaye piyasast araglarmmn ihrag veya halka arzinda ve alim satimmda aracilik
(Ser.PK. m. 30), miinhasiran araci kuruluglarca yerine getirilir (Ser.PK. 31). Bu
faaliyetleri araci kuruluglar dismda difer sermaye piyasast kurumlan yerine
getiremeyecektir. Araci kuruluglari da kendi arasmda Aract Kurumlar ve Bankalar geklinde
ikiye ayirmak miimkiindiir (Ser.PK m. 2).

Aract kuruluglarm® tanmm Seri: V, No:19 Teblig m. 2 . de yaptimstir. Buna gore
“Sermaye Piyasast Kanununun 30 m. (a) ve (b) bentlerinde sayilan faaliyetlerden en az
birinde bulunmak {izere Kuruldan yetki belgesi almig araci kurum ve bankalar”dir.

Tanimda gegen Ser.PK m.30/a: “Kurul kaydma almacak sermaye piyasasi
araglarmin ihrag veya halka arz yoluyla satigma aracih@” Ser.PK m.30/b ise “daha 6nce
ihrag edilmis bulunan sermaye piyasast araglarmmn araciik amaciyla’ alm satimms” ifade
eder. .

% 2499 sayili kanun degismeden once bankalarin aract kurum olup olmadigi konusunda yapilan
tartigmalarin 3794 sayili Kanunla yapilan degigiklikten sonra son bulmasi gerekir. Bankalar ve araci
kurumlar aract kuruluglar dist baglig: altinda toplanmugtir. Bankalar da bir aract kurulustur (Ser.PK
2/i) fakat bir araci kurum degildir. Bir sermaye piyasast kurumu olarak aract kurumlarin kurulug ve
faaliyet sartlan farkli bir gekilde diizenlenmistir. Bankalar, sermaye piyasasinda faaliyette
bulunduklart takdirde bu faaliyetleri ile suurli olarak Ser.PK hilkiimlerine tabi olurlar(Ser.PK
m.50,f.1). Bununla beraber, bankalarin kurulug vs sartlart farkli hitkiimlere tabidir.
Bu tartigmanin sebeplerinden bir tanesi de aract kurum kavramundan kaynaklanmaktadir. Bu kavram
ilk bakista bir kuruma isimden ziyade genel bir anlamu ifade eder gériinmektedir. Bu durum da
tartigmalara sebep olmaktaydi. Ayni yonde bkz: REISOGLU; Bankalar 11 vd; tartigmalar igin bkz:
ONA1,185; YASAMAN, Borsa 119.

> By amacin “ticari amag” olmast gerekir (Seri:V, No:19 Tebli§ m.2 ).
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Yine Seri: V, No:19 Teblig m.3’de  aracihk faaliyetine yetkili kuruluglar igin
“Kanunda ve bu Tebligde belirlenen gartlan yerine getirerek Kurul’dan yetki belgesi almig
araci kuruluslarca yiiriitiiliir” ifadesi yer almaktadr.

Araci kuruluglarm faaliyet sartlart Seri:V, No: 19 Tebligi’'nde diizenlenmigtir. Bu
Tebligin 7 ve 8. maddeleri genel faaliyet sartlarmi, 9 ve 10.maddeleri ise 6zel faaliyet
sartlarimi diizenlemektedir.

Faaliyet sartlarina gegmeden 6nce faaliyet izni ve izin esaslarnm belirtilmesi daha
isabetli olur (Seri: V, No:19 Teblig m.7).

Bankalar ile kurulug iglemlerini tamamlamig araci kurumlarm, faaliyete gegmek
tizere Kurul’dan gerekli izinleri alabilmeleri igin biraz sonra ifade edilecek olan genel ve
0zel faaliyet sartlarmi yerine getirmeleri ve faaliyetlerini, Kurul diizenlemelerine uygun
sekilde ytiriitebilecek nitelik ve yeterlilikte olduklarmm Kurul’ca kabuhi gerekir.

Araci kuruluglarin 6ncelikle halka arz veya alim satima araciliktan birini segmeleri
ve Kurul’dan gerekli faaliyet iznini almalar zorunludur.

Faaliyet izin bagvurular, ayn ayn incelenerek Kurul’ca uygun gériilen kuruluga,
icra edecegi her faaliyeti gosteren yetki belgesi verilir™.

Yetki belgelerinin verildikleri tarihi izleyen 15 giin iginde ilgili ticaret siciline tescil
ettirlmesi  gerekir. Tescil hususu Tiirkiye Ticaret Sicili gazetesi ile iilke g¢apmda
yaymlanan en az iki gazetede ilan ettirilir. Yetki belgesindeki her tiirlii degisiklik te ayni
sekilde yapilir.

Faaliyet izni bulunmayanlar ile faaliyet yetki belgeleri iptal edilmis bulunanlar
yetkisiz olarak faaliyette bulunamayacaklan gibi ticaret iinvanlarinda ilan ve reklamlarmda

sozkonusu faaliyetlerde bulunduklarn izlenimini yaratacak higbir kelime, deyim ve isaret
kullanamazlar.

Faaliyetleri gegici olarak durdurulanlar da ilan ve reklamlarmda stézkonusu
faaliyetlerde bulunduklan izlenimini yaratacak hig bir kelime, deyim ve isaret
kullanamazlar.

52 Yetki belgesi aracilik faaliyetinde bulunabilme iznini igeren ruhsattir. Bu belgede yapilabilecek aracilik
islemleri belirtilmigtir. Kurul’un bu belgeyi verirken takdir hakk: vardir. Mevzuatta belirlenen sartlart
yerine getirmeyen veya aranilan gartlar1 kaybeden araci kuruluglarin yetki belgesi Kurul tarafindan
iptal edilebilir. Idarenin bu islemine karst idare mahkemesine bagvurma imkani vardir (YASAMAN,
Borsa 125).
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Faaliyetleri durdurulan aracit kuruluglar, bu miieyyideyi gerektiren aykirihiklarm
giderildiginin Kurul’ca tesbiti halinde, Kurul’dan uygun goriis almak koguluyla yeniden
faaliyetlerine baslayabilirler.

A. Genel Faaliyet Sartlar

Asagida gelecek olan genelhfaaliyet sartlarmdan  (a),(b),(c),(f),(b) ve (1) bentleri
bankalar i¢in aranmaz ancak (c) ve (e) bendi hiikiimleri tercih edilen faaliyet konularmna
gore kurulmug hizmet birimlerinde galigan yénetici ve ihtisas personeli i¢in (Tebhg 8), (j)
bendi ise ayn1 birimlerde galisan yoneticiler igin aranir™,

Arac1 kuruluglarin aracilik faaliyetine gegmelerinde agagidaki genel sartlar (Teblig
8) aranir:

a) Faaliyet konularina gére ongdriilen asgari sermaye tutarlarmm tam olarak ve
nakden 6denmis bulunmasi gerekir.

b) Kurulus sartlarin1 kaybetmemis olmalar gerekir.

¢) Ortaklarmm yonetici® ve ihtisas personeli ile denetgilerinin

- Oding para verme isleri hakkmda mevzuata aykirihktan dolayr
hiikiimliiliiklerinin bulunmadigimn ve taksirli suglar harig olmak tizere affa ugramus olsalar
dahi agir hapis veya bes yildan fazla hapis yahut zimmet, ihtilas, irtikab, rigvet, hirsizhk,
dolandincilik, sahtecilik, inanct kétiiye kullanma, dolanh iflas gibi yiiz kizartici suglar ile
istimal ve istihlak kagakeiligh diginda kalan kagakeihik suglari; resmi ihale ve alim satimlara
fesat karigtirma veya devlet sirlarmi agida vurma, vergi kagakgiligi veya vergi kacakgiligma
tesebbiis suglarmdan dolay: hiikiim giymemis olduklarmi saveihklarmdan alacaklar belge
ile tevsik etmeleri,

- Kendileri veya smirsiz sorumtu ortak olduklart kuruluglar hakkinda iflas karan
verilmemig ve konkordato ilan edilmemis olmasi,

- Odeme Giigliigii I¢inde Bulunan Bankerlerin Islemleri Hakkmda 35 Sayih KHK
ve eklerine gore kendileri veya ortagi oldugu kuruluglar hakkmda tasfiye karan

% Teblig’e 19.7.1995 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan degisiklikle ilave edilen (j) bendi.

3% Aract kurum yoneticileri; yonetim kurulu {iyelerini, genel miidiirii, genel miidiir yardimcilarint ve araci
kurum biinyesinde bulunan birimlerin yoénetiminden sorumlu olan kisileri, ihtisas personeli ise aract
kurum biinyesinde bulunan birimlerin yonetiminden sorumlu kisilere bagli olarak calisan borsa
temsilcisi, yatinnm uzmani, portfdy yoneticisi ve yatirim damgmani ile yaptiklart ig itibariyle benzer
sorumlulugu tastyan diger kigileri ifade eder (Seri:V, No:19 Teblig 8).
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verilmedigini, Tasarruflan Koruma Fonu Bagkanhigi’ndan almacak belge ile tevsik
etmeleri,

- Faaliyet yetki belgelerinden biri veya birden fazlasi iptal edilmis yahut borsa
dyeliginden siirekli olarak ¢ikarilmig kuruluglarda, bu miieyyideyi gerektiren olayda
sorumlulugu bulunan kisilerden olmamasi,

- Ser.PK’na muhalefetten dolayr mahkumiyetlerinin bulunmamig olmasi, gerekir.

Yukarida sayilanlar i¢in herhangi bir kovugturmaya gegilmesi halinde, isnad edilen
sugun agihg dikkate almarak, Kurulca faaliyet izni verilmesi kovugturmanin sonucuna
ertelenebilir.

d) Tercih edilen faaliyet konularma uygun hizmet birimlerinin kurulmug, bu
birimler igin yeterli personel kadrosunun olugturulmus olmasi, i¢ kontrol sisteminin
kurulmasi ve personelin buna uygun gorev tanmmlan ile yetki ve sorumluluklarmm
belirlenmig olmasi gerekir.

e) Aksi mevzuatta belirtilmedikge yéneticilerin yiiksek 6grenim kurumlarmdan,
ihtisas personelinin ise en az liseden mezun olmalary, mali piyasalarla ilgili bilgi ve mesleki
tecriibeye sahip bulunmalari, ancak genel miidiiriin ise mali piyasalarla ilgili en az yedi
sene mesleki tecriibeye sahip bulunmasi ve miinhasiran bu gorev igin istihdam edilmis
olmasi gerekir.

Kurul, araci kuruluglarda caligan yonetici ve ihtisas personelinin, Kurul veya
Kurul’ca belirlenecek mercilerden alinmis mesleki yeterliliklerini gosterir sertifikaya sahip
olmalarin1 zorunlu tutabilir.

f) Yonetim kurulu ﬁyelerinden yandan bir fazlasmin yiiksek Ofrenim
kurumlarmdan mezun olmast zorunludur.

g) Araci kurulug olarak faaliyet gdsterecek igletmede, faaliyet konularma uygun
saglikli bir yonetim, Kurul’ca yapilan diizenlemelere uygun bir muhasebe, bilgi ve belge
sistemi ile diizenli i akig1 ve haberlesmeyi saglayacak yeterli bir organizasyonun kurulmus,
teknik donammm saglanmis ve kurum uhdesinde bulunacak nakit ve kiymetli evrak ile
diger biitiin varliklarin asgani yangm ve hirsizlik rizikolarma kargt sigorta ettirilerek gerekli
diger giivenlik 6nlemlerinin almmis bulunmas: zorunludur.

h) Onggoriilen teminatlarm, bu Teblig’de belirtilen esaslar gergevesinde tesis edilmis
olmas1 gerekir.
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1) Mali kuruluglar diginda kalan ortaklarmm gergek kisi olmast zorunludur. Su
kadar ki bu Tebligin yayimmdan once faaliyete gegmis aract kurumlar igin bu sart pay
devri halinde aramr.

B. Halka Arzda Ozel Faaliyet Sartlart

Sermaye piyasasi araglarmi halka arzma aracilik faaliyetinde bulunacak araci
kuruluglarda, gu sartlar aranir (Seri:V, No:19,Teblig m. 9):

a)Aract kurumlar igin 6denmis sermayelerinin asgari on milyar olmasi™,

b)Biinyelerinde, “halka arza aracilik iglemlerini” yiiriitebilecek, yiiksek G6grenim
gormiig, sermaye piyasasy, igletme, finansman ve mali tahlil konularinda en az t¢ yilhk
mesleki tecriibesi bulunan ve miinhasiran bu gorev igin istihdam edi]niis yeterli sayida
ihtisas personelinden olugan bir kadro ile haka arza araciik ve aragtrma faaliyetlerini
sirdiirecek diizeyde yeterli mekan, teknik donanim ve organizasyonu saglamis
bulunmalarn, gerekir.

C. Alim satima Araciikta Ozel Faalipet Sartlart

Sermaye piyasasi araglarimin alim satimma aracilik faaliyetinde bulunacak araci
kuruluglarda su sartlar aranir (Seri:V, No:19 Teblig m. 10):

a) Araci kurumlar igin asgari 6denmis sermayelerinin beg milyar olmast,

b) Sermaye piyasasi araglan ile ilgili is ve iglemlerin yiiriitiilmesini saglayabilecek,
bu faaliyetlere elverigli mekan, teknik donanim ile yeterli sayida ve nitelikte yonetici ve
ihtisas personeli ile diger personelin saglanmig bulunmasi, gerekir.

Araci kuruluglar faaliyete gegmek iizere Kurul’dan izin almak igin, tercih ettikleri
faaliyet konularmi agiklayici bilgiler ile Teblide ongoriilen sart ve niteliklert yerine
getirdiklerini belgeleyen evraki, faaliyet konusuna iligkin potansiyel ig hacmini gosteren bir
etiidii, yonetici ve diger ihtisas personelini tamtic1 bilgileri, tegkilat gemalarin, ig akisi ve i¢
kontrol sistemine iligkin prosediirii, personelin gérev, yetki ve sorumluluklarmi belirleyen
esaslar, muhasebe hesap plan ile iglemlerde kullanacaklar belgelerin 6rneklerini, yerlesim
plany, teknik donamim ve organizasyonu tanitici bilgileri ve Kurul’ca istenebilecek diger
belgeleri ekleyerek bir dilekge ile Kurul’a bagvururlar.

% Odenmig sermaye ile ilgili olarak hem halka arzda hem de alim satima aracilikta Bankalarla ilgili
hehangi bir sart aranmamaktadir. Banka olmasi yeterli goriilmektedir.



Araci kurumlar, yukanda sayilanlarin yaninda esas sozlegmelerini, ortaklarm
tanutici bilgileri ve bagvuru tarihinden en gok yedi giin éncesinin tarihini tagtyan mizanlarini
dilekge ekinde verirler.

Kurul, faaliyet izni bagvurularinda araci kuruluglardan 6zel olarak bagimsiz dig
denetim yaptirmug olma gartinm arayabilir.

Kurul’a sunulacak bilgi ve belgelerin, araci kurulusu temsile yetkili kigilerin
imzalarmi tagimasi ve Tebligde ongoérilen faaliyete gegis sartlarmi tevsik etmesi
balkimmndan eksiksiz olmasi sarttr. Kurul’ca tanman siireler iginde eksikleri
tamamlanmamig bagvurular, gegersiz sayilir.

Kurul, yapacagi incelemeler sonucunda uygun gordiigii takdirde faaliyet iznini
verir.

Aracilik faaliyetlerinin biri konusunda Kurul’dan izin aldiktan sonra diger
faaliyetler igin Kurul’dan izin almak isteyen araci kuruluglar, eksikliklerin verilen siire
iginde tamamlanmamig olmast nedeniyle bagvurulan iglemden kaldirildigi takdirde bu
durumun kendilerine Dbildirildigi taribten itibaren 1{i¢ ay veya bagvurularinin
degerlendirilmesi sonucunda kendilerine izin verilmesi uygon gorilmedigi takdirde
durumun kendilerine bildirildigi tarihten itbaren bir yil gegmedikge, ayni faaliyet konusu
igin yeni bir bagvuruda bulunamazlar.

Araci kuruluglar, -araci kurum ve bankalar- faaliyet iznini aldiktan sonra dogrudan

borsaya gidip faaliyette bulunamazlar. Bunun igin Borsadan Borsa tiyelik Belgesi almak
orundadirlar (Ser.PK m. 34/2,Seri:V, No:19 Teblig m. 15).

2. Bankalar

A-Yatirim ve Kalkinma Bankalari®®

Yatirnm bankalari, ister 6zel bir yasa ile kurulsun ister Bankalar Kanunun
gergevesinde faaliyette bulunsunlar yaptiklan iglemler ve iglerin 6zl itibariyle bir sermaye
piyasasi kurulusu olarak® tam bir aracidirlar™®, -

% Yatinm ve kalkinma bankalari ifadesi yatrim ve kalkinma banka’larimn fonksiyonlarinin farklr
olmasi sebebi ile bu iki tiir bankanin sanki aym iglevi gorityormus gibi beraberce kullanilmasi
elestirilere sebep olmaktadir. Ancak Ser.PK’da, degil Yatirm ve Kalkinma Bankasi ayrimu ticaret
bankalar1 da dahil olmak {izere bankalar arsinda herhangi bir aynim yapilmayarak “Bankalar”ad:
altinda toplanmustir Bu tezde bankalarin aracilikla ilgili faaliyetlerinden dolay: bir kurum olarak
ilgilenilmekte,bunun digindaki ayrintili agiklamalar bu tez kapsaminin disinda kalmaktadur.

5 TUNCER 63.
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Bankalar, SerPK’da bu ad altnda gegerken 6zel olarak yatirnm ve kalkinma
bankalar1 adi alinda gegmemektedir. Ancak gerekgede “faaliyetleri miinhasiran menkul
kiymet alm satiou olan yatiim bankalar” ifadesi ile bu bankalarm kapsam digt
brrakilmadigy agikga ifade edilmigtir.

Bankalar, kurulug iglemleri itibar ile Bankalar Kanununa tabidir. Bankalar, aracilik
faaliyetleri esnasnda Ser.PK hiikiimleri yanisira, Bankalar Kanununun getirdigi
smirlamalara da uymak zorundadirlar. Bankalar Kanunu, kredi limitlerine igtiraklerine
iigkin smirlamalar, bankalarm aracibk iglemlerini 6nemli &lgiide kontrol altina
almaktadir.”

Yatiim bankalari, mevcut ya da yeni kurulmakta olan igletmelerin, kamu

kuruluglarmin gikarmmg oldugu sermaye piyasasi araglarmi toptan satm alan ve daha sonra
bunlart bireysel ve kurumsal tasarruf sahiplerine satan aract bankalardu®.

Kalkmma bankalars, ozellikle sermaye piyasalarmm geligmemis oldugu ve
bankaciik sistemmin girigimlere yatiimlarin gerektirdigi bicim ve 6lgiide kaynak
saglamada yetersiz kaldigi az gelismis iilkelerde bir yandan yatinmlara arza uzun vadeli
yeterli kaynak saglamaya galigir, 6te yandan kalkinmay: engelleyen eksiklikleri giderici
destekler saglayarak bu alandaki sorunlan ¢ézme yolu ile tilkenin kalkmmasmi
hizlandirmay: amaglayan finansal kurumlardir®’,

Yatirnm ve kalkmma bankalan tiimiiyle araci durumunda olup mevduat kabul
etmeyerek kendi 6z kaynaklan ve mali kaynaklardan topladiklan: fonlan genellikle orta ve
uzun vadeli yatrimlara kanalize ederler®.

Yatumm ve kalkinma bankalan sermaye piyasasi araglarmm pazarlanmasmi tek
baslarma yapabilecekleri gibi bunun satig garantisi sorumlulugunu diger araci kuruluglarla
da paylagabilirler.

Yatim ve kalkinma bankalarmm faaliyet gosterdikleri alan, sermaye piyasasi
araglarmm underwriting faaliyeti ile halka sunulmasidir. Tiirk Hukukunda® underwriting

8 CONKAR 41.

% MANAVGAT 29.

%Genel olarak bankanin tantmi ve elestirisi igin bkz Tekinalp,Banka hukuku 7,8.

! CONK AR 52;ERTUNA 91,115,118. '

2 YASAMAN, Borsa 118

5 ABD’de 1929 ekonomik krizine kadar biitiin bankalar sermaye piyasasi araglarinin alim satiminda
aracilik yapabiliyorlardi. Bu alandaki spekiilasyon - pazarlanmast imkansiz hisse senetlerinin siirekli
olarak portfoylere itilmesi sonucunda bankalarin likiditesi zayiflamig ve itibari zedelenmigtir - 1929
ekonomik krizinden sonra Bankalar Kanunu (The Glass Steagal Act) ticaret bankalarina underwriting
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konusunda ticaret bankalan ile yatinm ve kalkinma bankalari arasmda herhangi bir fark
yoktur.

Ancak MKBY M. 7’de iiyeler sayilirken yatinim bankalan ile ticaret bankalan ayn
bendlerde sayilmiglardur. (a ) bendinde Kuruldan izin almig yatirun ve kalkmma bankalan
denilmigken, (b) bendinde “Bankalar Kanununa gore Tiirkiyede faaliyette bulunan
bankalardan bonrsada iglem yapmak iizere Kuruldan izin almig bulunanlar” ifadesi yer
almaktadr.

Buna gore, Bankalar Kanununa gore Tiirkiyede faaliyette bulunmayan bir yatirim
bankas1 Kuruldan izin almak kaydiyle borsaya iiye olmasi miimkiindiir.

B. Ticaret Bankalar:

Ticaret bankalari; mevduat toplayan ve topladigt mevduati genellikle kisa ve
orta vadeli krediler geklinde borg vererek para ticareti yapan kuruluglardir. Ticaret
Bankalari kambiyo islemleri, ticari senetlerin iskotosu, istira vb. islemlert
gergeklestirirler®.

Ticaret bankalarmmn kurulus, yonetim, ¢calhigma esaslary, devir, birlesme, tasfiye ve
denetimleri Bankalar Kanununu tarafindan diizenlenmekte iken sermaye piyasasi
faaliyetleri ile smirh olmak iizere Ser.PK tarafindan diizenlenmektedir (Ser.PK m.50)*,

Sermaye piyasast araglarinin aracilik amaci ile alim satimi ve halka arzi miinhasiran
aract kuruluglara tanmmug bir yetkidir (Ser.PK m.31/1). Aract kuruluglarm hangi
kuruluglar olduguda Ser.PK m. 2/I. araci kurumlar ve bankalar olarak ifade edilmektedir.

Bankalar, Kurul’dan izin almak kaydi ile diger sermaye piyasasi faaliyetlerinde de
bulunabilirler.

Araci kurumlar igin getirilen ‘aracilik teminatr” bankalar igin getirilmis degildir.

Bankalar Kanunu’na gore Tiirkiye’de faaliyette bulunmayan bankalar borsaya iiye

6
olamazlar®® ¢

islemlerini yasakladi. Béylece bu tip islemlerin ancak yatirim bankalan tarafindan yapilmasina izin
verildi. (YASAMAN, Borsa 118)
Tiirk hukukunda ise ticaret bankalari da yatinm bankacilif) faaliyetinde bulunabilmektedirler. Bu
gorev, ticari bankalarin risklerini daha da arttiracaktir. Ciinkii yatirum bankalarinin gérevlerini ticaret
bankalarinin gorevleri ile bagdastirmak hemen hemen imkansizdir, Bu nedenle ticaret bankalan
yatirtm bankacilifindan kesin olarak uzak tutulmalidir. Bunun act drnekleri ABD’de yaganmustir.

% ERTUNA 39 vd.

85 Bu hitkmiin elestirisi igin bkzTekinalp, Esaslar 10,11.

% Milli Banka,Bankalar Kanunu’nun 3. maddesinde “Tiirk kanunlarina gére kurulan,sermayesi Tiirk
parast olarak konulan ve sermayesinin gogunlugu ile yénetim ve denetim Tiirklere ait olan banka Milli
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3. Arac1 Kurumlar

Sermaye piyasasmda faaliyette bulunan sermaye piyasasi kurumlarindan bir tanesi

de aract kurumlardr (Ser.PK m.32). Araci kurumlarmn araci kuruluglardan biri olmast
dolaystyla aracilik faaliyetleri ile ilgili olarak miinhasir yetkileri vardir (Ser.PK m.31/a).

Araci kurumlar, bir sermaye piyasast kurumu olarak, kurulug , faaliyet sartlart ve

denetimleri Ser.PK ve Kurul tarafindan gikarlan tebliglerle diizenlenmektedir.

Arac1 kurumlarm kurulus sartlart Ser.PK m. 33 diizenlenmistir. Buna gore;

a) Anonim ortaklik seklinde kurulmalar,

b) Hisse senetlerinin tamammm nama yazih olmast,®®

¢) Hisse senetlerinin nakit kargiligt ¢ikarilmast,®

d) Sermayelerinin Kurul’ca belirlenen miktardan az olmamasi™

e)Esas sozlegmelerinin bu kanun hiikiimlerine’’ uygun olmas

HKurucularm miiflis olmadigmn veya yiiz kizartict bir sugtan dolay:

hiikiimliiliiklerinin bulunmadigmm tesbit edilmis olmast gerekir.

Kurucular, kurulug sartlarma uygun olarak hazirlayacaklar esas sozlesme ve

Seri:V, No: 19 Teblif m. 5/fde ongoriilen kosulu tagidiklarmi kamitlayan belgelerle

Bankadir”.Bu tanimun diginda kalan bankalar yabanci banka sayilir.Tiirkiye’de faaliyette bulunan
yabanci bankalann gubeleri;hukuki agidan bagimsiz bir “birlik”olarak mijtalaa edilir ve Bankalar
Kanunu bu gubelere aynen uygulanir (TEKINALP, Banka Hukuku 145).

" YASAMAN, Borsa 120.

68

2499 Sayili Kanunda sermayenin %51° inin nama yazili olmasi benimsenmisti.Gerekge olarak da
“Kurucularda kurulusta aranan niteliklerin bulunmasi ve bunlarin Kurul tarafindan izlenebilmesi”

olarak ifade edilmigti. Ancak doktrinde, “bu hiikkmiin amaca elverigli olmadigs, eger bdyle bir amaca
ulastimak isteniyorsa tamamimn nama yazili olmasi Serektigi” fikri kabul goérmiis olmalt ki bu
sekilde degigiklik yapildi (YASAMAN, Borsa 123).

¢ Araci kurumlarda ayin karsilig1 sermayeye -spekiilasyona miisait olmasive aract kurumun faaliyet tiirii

itibariyle ayni sermayeye ihtiyact olmadig igin- izin verilmemigtir (YASAMAN,Borsa 123)

70 2499 sayila kanunla Maliye Bakanlig1’na ait olan bu yetki degisiklikle Kurul’a verilmigtir. Kurul’a

verilen bu yetki defisen sartlara en kisa bir sekilde uyumun saglanmas: olmah ki alim satima
aractlikta 6denmis sermaye bes milyar,halka arza aracilatkta 6denmis sermaye on milyar iken iki tir
aractlik arastn da herhangi bir aynim gozetilmeksizin batan bir-iki araci kurum sebep gosterilerek
aract kurumlarin ddenmis sermayeleri tam yiiz(100) kat arttinilarak begyiiz milyara gikanlmigtir.Bu
sermayenin %50’si Takasbank’ta hazine bonosu olarak muhafaza edilecek ve bu rakamlar da her yil
yeniden degerleme katsayisindaki artig oraninda arttirilacaktir.Yine araci kurmlarin sermayelerini
temsil eden paylarin bir veya bir kag defada bir veya birden fazla kigiye %20’sinden fazlasinin
devredilmesi halinde o6denmis sermayesinin 250 milyara ¢ikarilmasina, %50’sinden fazlasinin
devredilmesi halinde de ddenmis sermayesinin 500 milyara gikarilmasina ve sermaye tutarlarinin
yarisinun bloke edilmesi sarttir (KARSLI, Milliyet 29.11996).

! Kanun hiikiimleri yaninda Kurul Tebliglerine de uygun olmast gerekir (Seri:V, No:19 Teblig m.5 ).



Kurul’a bagvururlar. Bu bagvuruda Kurul tarafindan gerekli goriilmesi halinde ek belgeler
istenebilir.

Kurul tarafindan bagvurunun uygun goriilmesi halinde, kurulug iglemlerinin Tiirk
Ticaret Kanunu gergevesinde tamamlanmasi igin Sanayi ve Ticaret Bakanhfma

bagvurulur.

Kurul’ca verilen bu izin, sadece aract kurumun kurulus islemleri ile smirh olup,
faaliyete gecis bagvurusu Kurul’ca ayrica degerlendirilir. Esas sozlesme degisiklikleri de
yukaridaki hiikiimlere tabidir.

Araci kurumlarm kurulus igin izin almalarmi takiben en geg alt1 ay iginde faaliyet
izni almak tizere Kuru’a bagvurmalann zorunludur. Soézkonusu siire iginde Kurul’a
basvurmayan veya bagvurunun sonucunda kendilerine faaliyet izni verilmesi uygun
goriilmeyen kurulugun bu bagvuruya iligkin izin hakk: diiger.

Bu kuruluglar yukanida verilen siirenin gegmesi veya faaliyet izni verilmesinin
uygun goriilmediginin kendilerine bildirimesi tarihinden itibaren en geg ii¢ ay iginde esas
sozlesmelerindeki ticaret iinvanma, amag ve faaliyet konularna ilgkin hiikiimleri aracihk
faaliyetlerini kapsamayacak sekilde degistinmek ve sozkonusu degisikliklerin yayimmlandigi
Tiirkiye Ticaret Sicili Gazatesi’ni Kurul’a géndermek zorundadurlar.

Arac1 kurumlar, sermaye piyasast faaliyetinde bulunabilmeleri igin diger bir ifade

ile Kuruldan aldiklan faaliyet izinlerinin hiikiim ifade edebilmesi i¢in teminat yatirmak
zorundadirlar,

Bu teminat, nakit veya her an nakde gevrilebilir, en az bir yil vadeli devlet tahvili
yahut kayitsiz sartsiz 6deme taahhiidiinii igeren siiresiz banka teminat mektubu seklinde
olmalidir. Teminat, Kurul adina Merkez Bankasma yatrilir.

Bu yiikiimliligi siiresi iginde yerine getirmeyen araci kurumun faaliyet izni almak
tizere Kurul’a yapmis oldugu bagvuru reddedilmis sayilir.
Araci kurumlarm asgari teminat miktart “halka arza araciik” veya “alm satima

aracilik” faaliyetleri igin asgari 6denmis sermayélerinin %10’ ununu tekabiil eden tutaridir’”

Faaliyet izni aldiktan sonra teminatlarm yiikseltilmesi veya tamamlanmas: gerektigi
durumlarda, ilave veya eksik teminatm, bu durumun ortaya ¢ikti$ tarihten itibaren ii¢ ay
iginde Merkez Bankast’na yatinilmasi zorunludur.

2 Tebligde 29.1.1996 tarihinde yapilan degisiklik ile édenmis sermaye ile ilgili olarak Halka arza
aracilik ile alim satima aracilik arasinda herhangi bir ayrim yapilmamigtir.
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Araci kurumlarm pay sahipligindeki degigiklikler su esaslara tabidir (Seri:V No:19
Teblig m.16).

a) Bir kisinin, dogrudan veya dolayh olarak, araci kurumun sermayesinin %5’1
altmda kalan oranda pay iktisabi serbesttir. Bu durumda, Tebliin 8/1c bendinde yazih
nitelikleri haiz oldugunu gosterir bilgi ve belgelerle birlikte iktisabi izleyen on beg giin
iginde Kurul’a bilgi verilir. Araci kurumun mevcut ortaklar arasmda bu orandaki pay
devirlerine iligkin olarak yapilacak bildirimlerde, yukarida anilan bilgi ve belgeler aranmaz.

b) Bir kiginin veya ortagm, dogrudan veya dolayl olarak, aract kurumun
sermayesinin %5°1 veya daha fazlasint iktisap etmesi ya da araci kurum sermayesindeki
toplam pay sahiplifi oram1 %35 veya fazla iken, miktart ne olursa olsun yapilacak pay
iktisaplart Kurul’un izoine tabidir.

Yukaridaki oranlar igerisinde oy hakk: edinilmesi ya da pay sahiplifi ve oy hakk
toplammnin bu oranlarda olmasi halinde de yukarnidaki esaslar uygulanr.

Ortak sayismimn besten agagi1 diigmesine yol agan iglemler ile izin alinmadan yapilan
devirler pay defterine kaydolunmaz ve devralanlar temettii digmdaki ortaklik haklarmdan
yararlanamazlar.

¢) Bu maddenin uygulanmasinda;

-Bir gergek kisi ile es ve velayet altmdaki g¢ocuklarmi, bunlarm smirsiz
sorumlulukla katildiklan veya y6netim kurulu bagkani, iiyesi, genel miidiirii, ya da genel
miidiir yardimeisi olduklan ortakliklara,

-Kamu tiizel kigileri harig olmak iizere bir tiizel kiginin veya yukarida sayilanlarm,
sermayelerinin dogrudan veya dolayh olarak %25 ve daha fazlasma igtirak ettikleri
ortakliklara, ‘

-Kurul tarafindan aralannda istihdam iligkisi, akdi iligki ya da sair nedenlerle
birlikte hareket ettigi belirlenenlere, ait paylar bir kigiye ait addolunur.

d) Araci kurumlarm sermayelerini temsil eden paylarm bir veya birkag defada ve
bir veya birden fazla kisiye %20’sinden fazlasmm devredilmesi halinde 6denmis
sermayesinin 250 milyara; %50’sinden fazlasmm devredilmesi halinde de 500 milyara
gikarlmasi ve sermaye tutarlarmn yarisii bu Tebligin m. 5/d esaslar gergevesinde bloke
edilmesi sarttir,



Bu sartlar, pay devirlerinin Kurul’ca onaylanmasmi takip eden ii¢ ay iginde yerine
getirilir. Bu sartlarnn yerine getirilmemesi halinde araci kurumun faaliyetleri durdurulur ve
yetki belgeleri iptal edilir.

Ancak paylarn veraset yoluyla intikal hali bu oranlarm hesaplanmasmda dikkate
almmaz.

Araci kurumlar, yonetici, denet¢ci ve ihtisas personelinde meydana gelen
degisiklikler ile bu teblifde 6ngoriilen genel ve 6zel gartlarla ilgili olarak merkez dist
orgiitleri dahil tegkilatlarnda organizasyon, mekan, teknik donamim, belge ve kayit
sistemindeki degigiklikleri, meydana geldikleri tarihten itibaren en geg on bes giin iginde
Kurul’a bildirmek zorundadirlar.

Bankalar da ortaklari, yénetim kurulu iiyeleri ve denetgileri digmmda, sermaye
piyasast faaliyetlerine iligkin birimleriyle ilgili olarak bu degisiklikleri aym siire i¢inde
Kurul’a bildirmekle yiikiimlidiirler.

Hisse senetleri Kurul kaydma alnacak aract kurumlarda, yatinm bankalan igin
aranan asgari sermaye garti aranir ve sézkonusu araci kurumlarmn hisse senetlerinin Kurul
kaydma alinmas: halinde, borsada iglem goren paylar igin bu maddenin (a), (b), (c), (d)
bentleri hiikiimleri ile Teblig m. 8/1 bendi hiikmii uygulanmaz.

Aract kurumlar ortak, personel ve miisterileri aleyhine agtiklan dava ve takipler ile
ortak, personel vea miigterilerinin araci kurum aleyhine agtiklart dava ve takipleri Kurul’a
bildirmekle yiikiimliidiirler (Seri:V, No:19 Teblig m. 17).

Bankalar da sermaye piyasasi faaliyetleri ile smurli olarak yukandaki fikra
hiikiimlerine tabidir (Seri:V, No:19 Teblig m.17).

V. ARACI KURUMLARIN FONKSIYONLARI

Aract kurumlar her geyden énce sermaye piyasast kurumlarmmn fonksiyonlarm
yerine getirirler. '

Sermaye piyasasmin, amaglarma ve tasarruf sahipleri ile menkul kiymet ihra¢ eden
ortakliklarin yararina galigabilmesi i¢in sermaye piyasasi kurumlarma ihtiyag vardir.Diger
bir ifade ile yatirim kararlarimi gercgeklestirmek icin kaynak arayan ortakhklar ile bu
kaynag: elinde tutan tasarruf sahipleri arasmda koprii goérevi gorecek yardimer kurumlarm
bulunmasi gerekmektedir.
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Tasarrufu ile menkul kiymet alarak bunun semerelerinden istifade etmek isteyenler
genellikle sermaye piyasasmn kurallarmi bilemez, ortakliklar1 ve dahil olduklan sektdrleri
tantyamaz, ekonomik ve mali olaylan degerlendiremez, mevzuat degigikliklerini takip edip
dogru karar veremezler.

Diger taraftan, menkul kiymet ihrag eden ortakliklar da sermaye piyasasma
yabancidir; bu piyasadaki degisiklikleri izleme ve tedbir alabilme imkanmndan
yoksundurlar. Faiz oranlarmdaki yiikselmeler algalmalar, talep degigiklikleri bu
ortakliklarn menkul kiymet arzettikleri piyasalar altiist edebilir 7,

Tasarruf sahipleri ile menkul kiymet ihra¢ eden ortakliklar arasmda mekan
problemi bulunmaktadir. Belli bir yerde bulunan ortakliklar ile genis bir alana dagilmis
bulunan tasarruf sahipleri arasmda iligki kurmak sorunlara yol agmaktadar ™*.

Tasarruf sahipleri ile menkul kiymet ihrag eden ortakliklar agismdan biiytik 6nem tagtyan
bu sorunlar giderecek sermaye piyasast kurumlarma ihtiyag vardir.

Araci kurumlarin  bir sermaye piyasasi kurumu olarak genel fonksiyonlar oldugu
gibi araci kurumlarm kendilerine yiiklenen bazi 6zel fonksiyonlan da vardir.

Araci kurumlar, finansman mekanizmasinda dogrudan yer alarak ortakhgm ihrag
ettifi evrak, direkt olarak tasarruf sahibi tarafindan satm almmakta, boylece finansman
kaynaklar tasarruf sahibinden dogrudan elde edilmektedir.”

Araci kurum, fonlan ellerinde bulunduranlardan talep edenlere yukandaki sekilde
aktarr. Umumiyetle biiyiik girketler sahip olduklart menkul kiymetleri elverisli bir gekilde
satamaz, pazarlama igi sirketin normal faaliyet alam diginda oldugu igin ortakhigm bu
konuda yeterli tecriibesi bulunmamaktadir. Hisse senedi sahipleri cografi olarak genig bir
alana dagilous oldugundan dolayr biiyiik firmalar genellikle bir araci kurum veya
konsorsiyumla anlasarak bu sekilde hisse senetlerini satacaklardir.”®

Araci kurumlar burada sermaye piyasast araglarnin halka arzinda “en iyi gayret
aracihfr” ve “aracilik yiiklenimi” geklinde risk iistlenerek Gnemli bir gorevi yerine
getirmektedirler. '

* TEKINALP, Esaslar 78.

" ES 75.

s HENNING/PIGOT/SCOTT 135.
6 WILLET 9.
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Sermaye piyasasi araglarmi ikinci el piyasada alm satmmm etkin igleyisi ve
sermaye piyasast araglarmm kolay nakde déniistiiriilebiliv olmas: birinci el piyasalar igin
vazgegilmez 6neme sahiptir.

Araci kurumlar, tasarruf sahiplerine, sermaye piyasasi araglarmi ihrag eden
ortaklifa kars: “damigmanhk™ hizmeti de sunabilirler.

Tasarruf sahiplerinin araci kurumlarm danigmanhigma ihtiyaglari vardir. Parasmi
menkul kiymetlere yatirmak isteyenlerin bilgiye ihtiyaglari vardiur. Ancak sermaye
piyasasmda yatirim yapilacak menkul kiymetlerin tercihi tiimiiyle uzmanbk igidir. Fiyat
hareketlerini izlemek, gelecege yonelik tahminlerde bulunmak birer uzmanlk igidir.

Tasarruf sahiplerinin uzman kuruluglardan yardim almaya ihtiyaci oldugu kadar,
menkul kiymet ihrag eden ortakhklarm da uzman kuruluglara ihtiyact vardir.Bu
kuruluglarm ihrag projelerinin hazirlanmasmda, ihrag edilecek senet tiiriinii belirlemede, en
uygun satig tarihini tesbit etmede, ortaklik devir ve birlesmelerinde aract kurumlar aktif rol
oynamaktadur.”’

Sermaye piyasast kaynaklarmdan tanmmug sirketler yanmnda rantabl fakat yeni
kurulmug sirketlerinde yararlanmasinda aract kurumlarm énemli bir yeri bulunmaktadir.”®

Araci kurumlarm ekonomik yonden baghca iglevi kaynak dagihmmi diizeltmek
olmalidir. Toplanan fonlar spekiilatorleri finanse etmek igin veya garantisiz ticari borglarm
ucuz fiyatlarla almmasmda kullantyorsa kaynak dagihmi daha da bozuluyor demekdir.”

Araci kurumlar, sermaye piyasalarmda sadece arz ve talebi dengeleyici bir araci
olarak degil, aym zamanda finansal kaynaklarm etkin dagihmmi saglayici piyasa
¢oziimlemeleri igin yeni araglarm ortaya ¢rkmasma katkida bulunmahdirlar.®

Araci kurumlar tasarruf sahiplerinin ellerindeki paralant yatirima ydnelmelerini
etkiledikleri oranda hi¢ siiphesiz para arzim da dolayh yoldan etkileme imkanma
sahiptirler.®'
| Araci kurumlarm sermaye piyasalarmdaki varlik nedeni; tasarruflan yatirinlara
doniisgtirmek®, degisim maliyetlerini diigiirmek, piyasadaki bilgi iiretimi ve akimn

7 MANAVGAT 21,22.

B ES 76.

™ CAMOGLU, Bazi Kurumlar ve Kavramlar 34.
% 1 ITZENBERGER 327.

8 MANAVGAT 23.

8 DEMIRK AN 67.
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saglamaktir. Sermaye piyasalarinda tasarruf sahipleri ellerindeki fonlarin dagitimi, diger bir
deyisle yatuim kararlannda aract kurumlarm “bilgi iiretimi ve akimmi saglama” iglevi,
sermaye piyasalarinda biiyiik 6nem tagimaktadir.®

Son olarak Sermaye Piyasasi Kanununun gerekgesinde araci kurumlarm temel
fonksiyonu “orta ve uzun vadeli 6diing verilebilir fonlarm menkul kiymetlerin alim satim1
suretiyle tasarruf sahiplerinden yatummcilara aktarmasmi saglamak™ geklinde tarif
editmistic®.

Aract kurumlarin yukarida sayilan faaliyetlerinden dolayr hem sermaye piyasasi
araglarm ihrag eden ortakhfa hem de sermaye piyasast araglamm satn alan tasarruf
sahiplerine(yatinmeilara) kargt sorumludur. Bu sorumluluk ilk olarak, halka arzda ihracgt
ortaklikla yapilan araciik sézlesmesinden dolay1 ihrace ortakliga kargt olmaktadir, Ikinci
olarak, yatinmcilara kargt hem halka arzda hem de ikinci el piyasada menkul kiymet alm
satimmdan dogmaktadir.

Bu galigmada araci kurumun hem halka arzdaki hemde menkul kiymet alim
satimmdaki sorumluluguna ayrintilartyla girilecektir.

5 TEKBAS 131.
# MEVZUAT 1.B1.70,78.
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IKINCi BOLUM
BIRINCI EL PIYASADA ARACI KURUMUN HUKUKI SORUMLULUGU

§.2 SERMAYE PIYASASI KANUNUNDA ARACI KURUMLARIN
KANUNDAN DOGAN SORUMLULUGU

I. GENEL OLARAK KANUNDAN DOGAN SORUMLULUK

Borglar, kanununun kendilerine bor¢ dogurucu hiikiim (etki) bagladiklan
olgulardan dogarlar. Bu olgu taraflarm borg iligkisinin dogumuna yoOnelmis irade
beyanlarmi ihtiva eden szlesme veya tek tarafli bir hukuki muamele olgusu olabilecegi
gibi bir haksiz fiil veya sebepsiz iktisap olgusu da olabilir’ .

Kanun bazi bor¢ dogurucu olgulan, ¢ok tipik olduklar, en g¢ok rastlanan ve en
bagta gelen olgular niteligini tagidiklari igin borg kaynaklarmi ayrica ve 6zel olarak
diizenlemigtir. Buna gore BK.m.1-40’da “akitten dogan borglar”’, BK.m.41-60’da “haksiz
muamelelerden dogan borglar”, BK.m.61-66’da ise “haksiz bir fiil ile mal iktisabmdan
dogan borglar” diizenlenmigtir®.

Ancak kanunda kullanilan kavramlar amaca pek elverigli degildir. Akitten
dogan borglar yerine Hukuki muameleden dogan borglar kavrammm kullanilmas:
daha isabetli olur. Ciinkii borg iligkisi sadece iki tarafli sozlesmelerden degil aym

zamanda vasiyetname ilan suretiyle vaat gibi tek tarafli hukuki muamelelerden de
dogabilir’.

Yine kanunda haksiz muamlelerden dogan borglar kavrami da isabetli degildir.
Bunun yerine, haksiz fiilden dogan borglar deyiminin kullanilmasi daha uygundur. Kald:
ki hukuka aykiri ve kusurlu bir davramg gerektiren haksiz fiil deyimi bile yerinde degildir.
Ciinkii bunun yanma “kusursuz sorumluluktan dogan borglar” da eklemek gerekir. Bu
ciimleden olarak sebep ve tehlike sorumlulugu, hakkaniyet sorumlulugu ve fédakarhgm
denklegtirilmesinden dogan sorumluluk sayilabilir*

' KOCAYUSUFPASAOGLU 95.

2 Aym yonde siniflandirmalar igin bkzINAN 362 vd; AKINTURK 12 vd;, REISOGLU 41; Von Tuhr
(geviri) Cevat Edege 43. Farkli siniflandirmalar igin bkz FEYZIOGLU 28, 44 vd; EREN, C.1.166 vd,
KOCAYUSUFPASAOGLU 90 vd; BIRSEN 163 vd.

3 KOCAYUSUFPASAOGLU,89; EREN ,C.II 165.

“ EREN, C.II 166.

33



Nihayet “haksiz bir fiil ile mal iktisabmdan dogan borglar” kavrami yerine de
“sebepsiz zenginlesmeden dogan borglar” kavramini kullanmak yerinde olur.

Borglarm kaynaklann yukanda zikredilenlerden ibaret degildir. Bunlarm igine
girmeyen evlilik, velayet, vesayet, nafaka ve vekaletsiz ig gorme gibi kanunda diizenlenen
pek gok borg kaynag vardir, O zaman yukandaki tiglii tasnife bir de “diger sebeplerden
dogan borglan” eklemek gerekir’.

O halde iiglii veya dortlii bir tasnife gitmek sun’idir. Bu itibarla borg i]iskilerini
kuran sebepleri ikiye ayirarak incelemekte yarar vardir®.

Bu ikili tasnif “hukuki muameleden dogan borg iliskileri” ile “dogrudan dogruya
kanundan dogan borg iligkileri”dir. Ikili tasnif, borg iligkisinin, taraf ve taraflarm hukuki
muamele yapma iradesinden kaynaklanip kaynaklanmamasma dayanmaktadir. Taraflarm
hukuki muamele yapma iradesine dayanan borg iligkileri hukuki muameleden dogan borg
iligkileridir. Buna kargilik, borg iligkisi, taraf iradesinden tamamen bagimsiz olarak kanunda
ongériilen gartlarin yani belirli bir olgunun unsurlarmm somut olayda gergeklesmesinden
dogmaktaysa bu tiir borg iligkilerme de “dogrudan dogruya kanundan dogan borg
iligkileri” denir. ‘

Aslmda hukuki muameleden dogan borg iligkileri de hukukun, taraflara boyle bir
muamele yapma yetkisi vermesinden dolay: kanuna dayanmakta ise de bu, dogrudan degil
dolayl bir durumdur.

Dogrudan dogruya kanundan dogan borg iligkisinde hukuki sonug, taraflar boyle
bir sonucu agik veya kapal irade beyanlan ile istedikleri igin degil, dogrudan dogruya
kanundan dogar. Borg iligkisinin dogmasiyla taraflarm irade agaklamalari arasmda
dogrudan bir bag yoktur. Cofu zaman taraflarm boyle bir sonuca yoénelik iradeleri bile
meveut degildir’.

Borglar Kanunu’nda yapilan iiglii tasnif diginda kalan ve kanunun 6zel olarak
diizenledigi tipik bazt olgular diginda kalan diger olgulardan dogan borglar’® dar anlamda
dogrudan dogruya kanundan dogan borglar olarak nitelemek miimkiindiir.

> KOCAYUSUFPASAOGLU 90.

$ FEYZIOGLU 32; EREN C.II 166.
"EREN, C.II 165,166.

¥ KOCAYUSUFPASAOGLU 90.
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Yukarnidaki ikili aynnmda yapilan dogrudan dogruya kanundan dogan sorumluluk,
genis anlamda kabul edilirse, bazz kanun maddelerinde 6zel baz tipik olgulara baglanan
sorumluluga da dar anlamda kanundan dogan sorumluluk denilebilir,

Kanundan dogan borglarm bir kisminda muhtemel bir zarar, diger bir kismmda
muhtemel degil mevcut bir zarar vardir. Muhtemel zararda zarar, heniiz viicut
bulmamigtir. Fakat aksi tarzda hareket edilecek olursa, ondan bir zarar meydana
gelecektir. Iste, viicut bulmas: mubtemel olan zarar, zararh sonug¢ dogurmasi muhtemel
olaylan onlemek icindir ki kanun, sahsa gunu yapmak veya yapmamak yahutta vermek
yiikiimliligiini yiiklemigtir.

Mesela araci kurumlann ihrager ortaklikla beraber miigtereken imzaladif: izahname
ve sirkiilerin gergegi diiriist bir bigimde yansitmas: gerekir. Izahname ve sirkiiler, gergegi
diiriist bir bigimde yansitmaz ve araci kurumun bir kusuru (6zen eksikligi) tesbit edildigi
takdirde ihracci ortaklik tarafindan kargilanmayan zarari aract kurum kargilayacaktir.
Burada araci kurum 6zen borcunu gerekli bir gekilde yerine getirecek aksi tarzda hareket
ettigi takdirde meydana gelen zaran tazmin edecektir.

I. SERMAYE PIYASASI HUKUKUNDA KANUNDAN DOGAN
SORUMLULUK

1. Amerikan Hukukunda

Araci kurumlarin izahnameden dogan sorumluluklar daha énce de belirtildigi gibi
3794 sayth Kanunla getirilmigtir. 3794 sayih Kanunun getirdigi diizenlemeye gegmeden
once, bu kanuna kaynaklik eden’ Amerikan Hukukundaki 1933 tarihli Securities Act’a
bakmak yerinde olacaktr.

Amerika’da aract kurumlarm izahnameden dogan sorumlulugu Securities Act’m
11. madesinde diizenlenmigtir. Bu sorumluluk, menkul kiymetlerin thracinda izahnamede
yer alan yanhs, eksik veya yaniltici bilgilerden dolay: diger sartlarm da gergeklesmesiyle
aract kurumlarmn hukuki sorumluluguna gidilebilmesini ifade eder.

Hukuki sorumluluk Amerikan Hukukunda en genig bigimiyle ele alinmakta, buna
mukabil Avrupada bu konu ile ilgili hiikiimler genellikle “6lii hiikiim” niteligini tagimakta,
Avrupadaki yargi organlari da araci kurumlarm sorumlulugu konusunda g¢ekimser
davranmaktadular. Bu konu ile ilgli yapilan onerilerde yatinmmomm ispat kiilfetinin

> KABAALIOGLU, Kamuyu Aydinlatma 136.

35



hafifletilmesi, yanhs eksik veya yaniltict bilgilere yer verilmesinin yeterli sayilmasi1 ve

¢ ee o

zararm tazmini igin illiyet bagmm aranmamasi, 5rnek olarak sayilabilir'®.

Securities Act’in iki temel amact vardir. Bunlardan birincisi asil, ikincisi tali olarak
nitelendirilebilir''. Birincisi bagta mali bilgiler olmak iizere her tiirlii bilginin halka
agiklanmast (full and true disclosure), ikincisi menkul kiymet alm sattmmda tiim hileli
iglemleri 6nlemektedir. Bu amacmn gergeklesebilmesi igin menkul kiymetlerin halka arzinda
tim bilgilerin yatinmcilara agiklanmasi, diger taraftan yatiimcilarm da girkete iliskin
bilgileri okuyup degerlendirererk yatinm kararlarmi verebilmesi gerekir.

Bizdeki Sermaye Piyasast Kurulu karsihgi olarak Amerika’da Securities and
Exchange Commission (Komisyon) bulunmakta ve bu kuruma onemli gérevler verilmis
bulunmaktadir'®,

Izahname Komisyona verildikten hemen sonra satig iglemlerine baglanmamakta,
belli bir siirenin"® gegmesi beklenmektedir.

Bu siire igerisinde Komisyondaki ilgili daire izahnameyi inceleyecektir. Bu
inceleme esnasinda izahnamenin Komisyonun daha once hazirlamis oldugu o6meklere
uygun olup olmadig aragtirilacak ve hatta gerekirse bu 6meklerin digma gikilip sirketin
ozel durumu dikkate almarak ek bilgiler istenebilecektir. Bu gekilde bir durum oldugunda -
ek bilgiler istendigi takdirde- izahname yirmi giin iginde yiiriirhige giremeyecektir. Her
degigiklikten sonra yeni bir yirmi giinliik siire iglemeye baglayacaktir.

Komisyonun yaptift bu inceleme esnasmda girketin kasten yanilticy, hileli baz
agiklamalara yer verdii goriiliirse bagka bir igleme gerek kalmadan “durdurma emri”
(stop order) ¢ikarilabilir. “Durdurma emri” gikanldiktan sonra menkul kiymetlerin halka
arzn sozkonusu olmadifi gibi komisyonla sirketin arasmda “durugma” nitelifinde
gorigmelere baglanir. Komisyonun yaptifi bu inceleme derinlemesine bir inceleme
olmayip gerekli tiim bilgilerin izahname ile yatinmeilara sunulup sunulmadigmm kontrol
edilmesidir. Sirket, menkul kiymetlere iligkin tiim bilgileri dogru ve yeterli-bir gekilde
agiklayacaktir. Bilgiler, tam ve dogru bir gekilde agiklandiktan sonra Komisyonun halka

' K ABAALIOGLU, Sorumtuluk 773.

"' TURANBOY 21.

12 K omisyona verilen baglica gérev Kamuyu aydinlatma prensibinin tam olarak uygulanmasini saglamak
ve Federal Kanunlara -1935 tarihli “Public Utility Company Act”, “Investment Adviser Act” 1939
tarihli” Trust Indenture Act”,1940 tarihli “Investment Company Act”, 1970 tarihli “Securities Investor
Protection Act”- aykir1 davraniglara mani olmaktadir. (TURANBOY 22)

1 Bu siire “cooling off period” yani soguma siiresi olarak adlandiriimaktadur.

36



arz1 engelleme gibi bir durumu sézkonusu olmayacaktir. Menkul kiymetlerin fiyatlarmm
yiiksek olmasi, girketin saglam olmamasi, yatinmm spekiilatif amagh olmas1 Komisyonu
ilgilendirmemektedir. Yeterki tiim bilgiler agiklanmig olsun. Bu bilgiler agiklandiktan sonra
yatnimei kararm verecektir'.

Komisyonun menkul kiymetlerin halka arzma izin vermesi yani izahnamenin
yiiriirhiige girmesine enge! olmamasi bu menkul kiymetleri giivenilir buldugu anlamma
gelmez. Bu durum Securties Act’m 23. maddesinde agik¢a ifade edilmigtir. Bunun
yanmda izahnamenin birinci sahifesinde gu ifadelere yer verilmesi zorunludur. “Bu
izahname Komisyon tarafindan tasdik edilmedigi gibi red de edilmemistir. Ve Izahnamede
yer alan bilgilerin dogrulugu veya yeterliligi hususunda Komisyon karar vermis degildir.
Bunun aksinin ima edilmesi dahi sugtur”,

Yukanida da goriildiigii gibi menkul kiymetlerin halka arzinda ii¢ agama goéze
carpmaktadir.

Birincisi: Izahnamenin verilmesinden 6nceki dénem; bu doénemde menkul
kiymetlerin satigt yasak oldugu gibi satig i¢in reklam yapmak, satici igin icaba davette
bulunmak, veya icapta bulunmak tamamen yasaklanmugtir™,

Ikincisi: Izahnamenin verildigi fakat heniiz yiiriirlige girmedigi yirmi giinliik siire
(bekleme miiddeti); bu donemde de herhangi bir gekilde satig yasaktir. Yatimmcilar
izahnameyi alip inceleyecekler ve gerekli aragtirmalan yapacaklardir.

Ugiinciisii: Izahnamenin gegerlik kazamp yiiriirliige girdigi donem;izahnamenin
yiirtirliige girdigi tarihten itibaren satig konusunda herhangi bir smirlama yoktur. Satig
serbesttir.

Yatiimcilar gerekli incelemeleri ve aragtirmalart yaptiklant halde satin aldiklar
menkul kiymetlerle ilgili bilgilerin yetersiz, eksik sahte veya yanlis olmasmdan dolay:
zarara ufradiklan takdirde bu zararlarms kim karglayacaktu? Ik akla gelen menkul
kiymetleri thrag eden girkettir. Ancak bununla beraber bagkalarma da hukuki sorumluluk
yiiklenmeli midir? Securities Act bu soruya olumlu cevap vermekte ve ihracgi sirket

" Amerikada Secunities Act, “giiriik yumurta kanunu” Rotten Egg Statute olarak nitelindirilmekte, giiriik
olduklarimt soyledikten sonra halka istediiniz kadar ¢iiriik yumurta satabilirsiniz benzetmesi
yapilmaktadir. (KABAALIOGLU, Kamuyu Aydinlatma 67 dipnot 16’da belirtilen yazar).

" “jt shall be unlawful for any person, directly or indirectly... to offer to sell or offer to buy ...”
(Securities Act.m. 5).
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yanmda girket yoneticileri, yénetim kuruly iiyeleri, izahnameyi imzalayan diger kigiler ve
nihayet arac: kurumlarm sorumhuluguna gidilebilmektedir'.

Aract kurum, bir sirkete ait menkul kiymetleri halka arzederken ayni zamanda
prestijini de ortaya koymaktadir. Yatirimer menkul kiymetleri incelerken aynmi zamanda
halka arzeden arac: kuruma itimat etmekte buna gére bir degerlendirme yapmaktadir'’.

Ozellikle tanmmamig bir sirkete ait hisse senetlerinin halka arzmda araci kurum biiyiik
6nem kazanmaktadir.

Yatirimcer eger o menkul kiymeti alacak ise, aract kurumun gerekli tiim dikkat ve
ihtimami gosterdigini ve sézkonusu aract kurumun izahnameyi hazirlarken gerekli tiim
aragtirmalan yaptigini, gerekli bilgileri ihracg sirketten aragtirmig olduklarini, bununla da
yetinmeyip, sirketin fabrikalarmn, tesislerini, depolarim gorerek mncelediklerini, envanterini
gozden gegirdiklerini ve menkul kiymetlerin biitiin 6zelliklerini ortaya gtkarmug oldugunu
disiinecektir. Arac: kurum da yukandaki faaliyetlerde'® bulunurken gerekli tim dikkat ve
ihtimam gostermekte ve gerekli arastirmalar yapmaktadir.

Araci kurum izahnamenin hazirlanmasinda 6énembi rol oynar. Araci kurum, ihrag
eden ortakligin tiim yoneticiler, ilgili personeli ile gériismeler yapmakta, ortakligin mali ve
hukuki yapismi analiz etmekte ve izahnameye konulan bilgileri tek tek
degerlendirmektedir. Bu amagla, ortakhfm ig alanlan, yoneticilerin deneyimleri, fonlarin
kulanim projesi ve jhrag edilen senetlerin dzellikleri aragtirimaktadir™. Araci kurum bu
aragtirmalari yaparken ortakliga sordugu sorulan su sekilde siralayabiliriz:

Sozkonusu Sirketin Genel Olarak Piyasadaki Durumu: Iginde bulundugu sanayi
dalmda ve sektorde yer aldigi sira, iyi veya kotii tammnmasi. Bu amagla yapilacak
aragtirmalarda sirketin mali durumu ve muhasebe kayitlart incelenmeli, sirketin imal ettigi
mallarm  piyasadaki tutunma durumu, rakiplerine oranla saglﬁdlgl basanlar veya
bagansizhklar {izerinde durulmal, aynca sirket yoneticilerinin bu isi yiiriitebilecek
kabiliyette olup olmadiklart ve sirket yonetimindeki basarilamlart arastrimahidir. Bu
amagla yapilacak aragtirmalarda bankalardan, kredi veren difer kuruluslardan, mesleki

16 K ABAALIOGLU, Kamuyu Aydinlatma 63-68.

" K ABAALIOGLU, Kamuyu Aydinlatma 68; TURANBOY 87.

18 Aract kurum bu faaliyeti tek basina yapabilecegi gibi bir konsorsiyum -syndication- seklinde bir araya
gelerek bir grup halinde de yapabilir. Konsorsiyum oldugu takdirde araci kuruluglardan bir tanesi
yonetici kurutug -lead manager- olmakta, bu yénetici kurulug, araci kuruluglar arasindaki iligkileri
diizenledigi gibi ihrace1 girketle olan goriigmeleri de yiiriitmektedir. Ancak sorumluluk konsorsiyuma
yani tam arac1 kurulusglara ait olmaktadir.

" MANAVGAT 129,
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birliklerden gesitli yaymlardan ve hatta ayni sektérde galisan baska sirketlerden, bilgi
almabilir.

Sirketin Mal Varligi: Fabrikalar, tesisler, tagmmazlar ve iirtinleri. Sirkete ait
tesislerin yeri, yenili§i, degeri, karhh, rekabet giicii, tesislerin randimanl g¢alisip
cahismadigy gibi hususlarin tesbiti i¢in tesislerin yerinde incelenmesi gerekir. Meslek
kurulusuyla temasa gegilmeli, ozellikle tagmmazlarn degerine iligkin kusku oldugu
takdirde kiymet takdirine gidilmeli, sirketin yeni icat ve kesifleri hakkmda gerekirse uzman
kisilere bagvurulmahdr®,

Yonetim: Yonetimin gerekli teknik yeteneklere sahip olup olmadiklari, yoneticilere
yapilan 6demeler, tegvik ddemeleri, ikramiyeler, yonetim sozlesmeleri vb. noktalarm
incelenmesi gerekir. Bu amagla yoneticilerle goriigmeler yapilabilecegi gibi varsa sirketin
daniymanlariyla da goriismeler yapilabilir.

Mali Durum ve Raporlar: Satilacak menkul kiymetlerden elde edilecek olan fonun
nasit kullamilacag, bu yoldan finanse edilmesinin nedeni ve muhasabecinin mesleki
yetenekleri, incelenecek konular arasmdadir. Sirketin mali durumunun gosterdigi egilimi
aract kurum elemanlari kullanarak bizat yapacaktir ve sirketin son durumunu gosteren
mali belgelerin elde edilmesi i¢in her sey yapilacaktir.

Sirketin Karst Karsyya Bulundugu Davalar: Sirketin  mali durumunu
etkileyebilecek davalar ya da agilmasi muhtemel davalar, anti-trost alanmnda veya
patentlerle ilgili olarak kargilasabilecekleri sorunlar, tagmmazlarla ilgili uyusmazliklar ve bu
ihtilaflan ¢dzecek olan hukuk miisavirleri ve avukatlarm yetenekleri dikkatli bir sekilde
aragtirilmahdir.

 Aktiiel Gelismeler: Sirketin kargi karsiya bulundugu sorunlar, en son gelismeler
incelenmeli ve bunlarn ortaya gikaracag: sorunlar irdelenmelidir.

Goriildiigii gibi aract kurumlar sorumluluklari geregi genis ¢aphi aragtirmalar
yapmakta ve ayni zamanda izahnamenin gegerlik kazanmasma kadar gelismeleri izleyerek
gerekli gordiikleri takdirde ek beyanlarda bulunmay: 6nermektedirler.

Araci kurumun yukaridaki bﬂgilen' elde edebilmesinde aract kurum ihracg ortaklik
iligkisi gok onemlidir. Araci kurum ihracgt ortakliktan tamamen bagimsiz davranmaktadur.

%° Bu arastirmadan elde edilen rapor, etiid ve difer incelemeler araci kurumlar disinda hi¢ kimseye
verilmemektetidr.
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Yoénetici aract kurum gerekli aragtirmalart tamamladiktan sonra fakat izahname
heniiz kesinlesmeden once diger araci kuruluglar ve girketin de katildig bir toplanti
diizenlenir”’. Bu toplantida biitiin aract kuruluglar ihrace1 sirketi sorguya gekerler, uzun
goriismeler yapilarak ¢ok sayida soru sorulur., Bu toplantmm yapilmasmdan kisa bir siire
sonra izahname kesinlik kazanarak yiiriirliige girer.

Araci kuruluglar ozellikle de yonetici araci kurulug, menkul kiymetlerini halka
arzedecek sirket hakkinda yaptiklan aragtirmada ihmalleri oldugu veya tam bir aragtirma
yapmadiklan1 seklinde bir iddianin ortaya ¢ikmamasi igin sirketin’ durumunu en koti
ihtimalleri de dikkate alarak incelemek zorundadir.

Sirket hakkmda yaptiklann incelemede 6grenecekleri ve ilk bakigta OGnemsiz
gorecekleri her bilgiyi dikkatle aragtimrmalart gerekir. Ciinkii s6z konusu menkul
degerlerin halka arzinda Komisyona verilen bilgilerin dogru olmadig1 anlagilirsa, kanunda
belirtilen “bilmesi gereken” bir bilgi oldugu veya “makul bir insani daha derin bir
tarismaya sevk edecek siipheli bilgileri 6grenmis oldugu” veya bu bilgileri “bilmesi igin
nedenler bulundugu” yolundaki iddialar ileri siiriilerek agilacak davalarda sorumluluguna
gidilecektir.

Araci kurum, girkete iligkin aragtirmalar yaparken siipheli olabilecek bir bilgtye
rastlar, fakat bu konuda daha derinligine bir aragtirma yapmadan gegigtirirse, “makul bir
insam daha derinliine aragtirma yapmaya sevkedecek siipheli bilgileri 6grenmis oldugu”
ve fakat tizerine diigen gorevi yerine getirmedii ve bu bilgiler hakkinda derinligine
aragtirma yapmadigi gerekgesi ile ugranilan zarar tazmin etmeye mahkum edilebilir.

Araci kurumun izabhnameden dofan sorumlutugu Securities Act’in 11 ve 12.
maddelerinde diizenlenmigtir. Kanunun m.12, f.1 hitkmiine gore, m.5’¢ aykin olarak
menkul kiymet satigi durumunda, menkul kiymeti satmn alan kiginin bunu iade ederek
O6demis oldufu paray: faiziyle geri alabilecegini, menkul kiymeti elinden gikarmug ise
ugradigt zarart tazmin etirecegini hilkkme baglamaktadwr. Bunun igin davacmm gu ikt
hususu isbat ekmesi gerekir:

1) Davali s6zkonusu menkul kiyymetlerin saticisidar.

2) Davali, bu menkul kiymeti satigmda 5.m’de diizenlenen tescil usuliine aykirt
davranmugtir.

2L Bu toplantiya “gerekli ihtimam toplantisi” due dilligence toplantisi denilir.
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Buna kargibk davalinn tek savunmast bu iglemin 5.m.kapsami digmda kaldigm:
isbat edebilmektedir. Securitiez Act’in m.5, f.2 ise izahnamede veya bagka herhangi bir
belgede, satilan menkul kiymete iligkin gergek dist beyanlara yer verilmesi halinde su
kriteri uygular: Eksik beyanda bulunulmasi halinde, davali, bu durumu bilmedigini veya
makul bir incelemeden sonra bunu bilemeyecegini ispat edemezse zarar tazmin zorunda
kalacaktir.

Securities Act’ 11.m. gére Komisyona verilen izahnameyi imzalayan herkes -bu
izahname verildigi tarihte ihracgi girkette yoénetim kurulu iyesi olan kisiler, izahnamede
kendi nizas: ile isminden yonetim kurulu {iyesi olarak bahsedilen veya bu géreve getirilecek
olan kigiler, izahnamenin bir boliimiinii hazirlayan veya onaylayan muhasebeci, miithendis
veya bilirkisi veya kendi uzmanhigmma dayanarak beyanda bulunanlar ve nihayet aract
kuruluglar- izahnamede yer alan eksikliklerden, yanlis veya hatali ifadelerden dolay:
sorumludur. '

Securities Act m.11/b’ye goére, menkul degerleri ihrag eden sirket harig,
izahnamenin kesinlik kazandigi anda, s6z konusu beyanda yer alan ve bir uzman kigi
tarafindan hazirlandigi belirtilmeyen bilgilerin dogru olduguna ve beyanlarmm yaniltici
kabul edilmesine sebep olabilecek eksikliklerin bulunmadigina inanmast igin makul
nedenleri olan ve makul bir aragtrmadan sonra buna inanan bir kimse sorumlu
tutulmamaktadir.

Kanunun m.11/c.’ye gore ise, yapilmasi gerekli “makul arastirma™ su sekilde
tanimlanmaktadir: (b) bendinin 3.pragrafi anlammda makul aragtirma ve makul bir nedenle
inang, tedbirli bir insanin -Prudent man- kendi mallarmin yonetiminde uyguladig: ihtimam
esas almar.

Daha once de ifade edildigi gibi ihracgt sirket yanhs eksik ve hatali ifadelerden
kesinlikle sorumludur. Kurtulug beyyinesi imkani yoktur. Ancak araci kurumlarm sorumlu
tutulabilmest igin;

1) Izahnamenin, uzman yetkisine dayanilarak hazirlanan bélimiinii incelemesi igin
makul bir sebep olmadigin1 ve boyle bir inangta olmadiginy,

2) Kayit beyanmin diger boliimleri yoniinden makul bir arastirma yaptigmi ve
bunun sonucu olarak kayit beyaninmn dogru oldugunu ve 6nemli higbir noktada eksiklik
kalmadigma inanmasi i¢in hakli sebepleri oldugunu ve boyle bir inangta bulundugunu isbat
edecektir.

41



Goriildigi gibi getirilen sorumluluk hiikiimleri son derece genis kapsamh olup
beklenen etkiyi yapmis sorumlu tutulan araci kuruluglar ileride herhangi bir iddia ile karst
karstya gelmemek igin izahnameyi gerekli gereksiz gok sayida bilgi ile doldurmusglardir®.

Amerikan Hukukundaki araci kurumlarmn izahnameden dogan sorumluluguna son
vermeden oOnce ihracgt girket dignda degigik kigi ve kuruluglarm izahnameden dogan
sorumlutugunu inceleyen bir karar® sadece araci kurumlar agisindan incelenecektir.

Karar gu sekilde 6zetlenebilir:

Escott V. Bar Chris Construction Company (Barchris) ortakligmmn halka sundugu
degistirilebilir tahviller igin g¢ikarilan izahnamede 6nemli noktalarm belirtilmedigi ve
yaniltict bilgilere yer verildigi saptanmakta ve komisyona verilen izahnameyi imzalayan
arac1 kuruluglarn vs. bu tahvilleri ihrag eden ortakhigm iflas etmesi ile zarara ugrayan tahvil
sahiplerine karg1 sorumlu olacag: karara baglannmugtir.

Bu karar, Securities Act’in hukuki sorumluluk hallerini diizenleyen 11.m. ile ilgili
olup, aym maddede éngoriilen kurtulug beyyinelerinden yararlanacak kigilerin gostemeleri
gereken “ihtimam derecesi’ni ayrmtth olarak ortaya koydugundan biiyiikk o6nem
kazanmaktadir. Bundan 6nce aym maddeye dayamilarak verilen kararlarda yasanm
getirdigi ilkeler ve anlam, bu kadar derinligine incelenmediginden dolayi, bu karar “6mek
olay” niteligi ile diger mahkemeler i¢in emsal karar olmugtur.

I[zahnamenin hazirlanmasmda ortaklik yoneticilerinin ve zellikle arac1 kuruluglarm
lizerine diigen ihtimam -6zen- borcunu ayrmtih bigimde inceleyen bu kararm, “arac
kurulug” larm iglevleri, oynayacaklari 6nemli roller konusunda garpitimis uygulamalara
yer verilen iilkemizde, 6nemle incelenmesi gerekir.

Konuyu ele alan yargg, ortaya ¢ikan hukuki sorunlan ayrmtilarma kadar
incelerken izahnamede yer almasi gerekli noktalan ve araci kuruluglarm vs.rollerini ¢ok
giizel bir gekilde anlatmaktadir.

Davacilar, Barchris ortakhgmin degigtirilebilir tahvil ihrag ettigini, kendilerinin bu
menkul kiymetleri satm aldiklarmi, ancak satmn aldiklann menkul degerler hakkmda
komisyona verilen izahnamede énemli yanhg bilgilerin yer aldigmi ve 6nemli noktalarm

2 K ABAALIOGLU, Kamuyu Aydinlatma 70-72, 124,125
» KABAALIOGLU, Sorumluluk 773 vd. (Bu karar Kabaalioglu tarafindan ayrntili bir sekilde
incelenmisgtir).

42



agiklanmadigim iddia ederek Kanunun 11.m.sinin uygulanmasmi istemektedirler. Dava, 25
Ekim 1962 yilinda agilmgtir,

Bu davada ii¢ tiir davali bulunmaktadir. Ancak bu ¢ahgmanm konusu itibariyle
Drexel and Co. onciiliiiinde sekiz yitinmci bankadan olugan araci kuruluglar yani
Underwriter’lar incelenecektir.

Davalilar, savunmalarinda izahnamede yer alan bilgilerin yanhs oldugu yolundaki
iddialart red ediyor, bir yandan Securities Act’in 11.maddesinde yer alan kurtulug
beyyinelerine dayantyor, diger yandan da zamanagimmu ileri siiriiyorlardi.

Gimey New York Bolgesindeki Federal Bolge Mahkeme yargici Mclean
sorumluluk yoniinden gu sorularm cevabi arad:

1) Izahnamede yanbs bilgiler yer aldit m? Veya sézkonusu beyanm yaniltici
olmasmm dnleyecek ve belirtilmesi gerekli bilgiler sakland: mi?

2) Yanhs olarak beyan edilen veya saklanan bilgiler, yasanin 6ngérdiigii anlamda
6nemli miydi?

3) Eger bu iki kosul gergeklesiyorsa, davalilar kurtulug beyyinesi i¢in olumlu ispat
kiilfetlerini yerine getirdi mi?

Gerek Komisyon gerekse mahkemeler bu tiir uyugmazlik onlerine geldiginde

izahanameyi veren ortakhign biitiin 6zellikleri ticari ve mali durumu en ince ayrintilarina
kadar incelemektedir™.

Bu davada da ortakligm tim 6zellikleri ayrmtihi bigimde incelenmekte ve
komisyona verilen izahnamenin gergekleri tam olarak yansitip yansitmadif
degerlendirilmektedir. Bu karar daha iyi anlayabilmek igin ortakligm; ¢ahgma bigimi, ticari
durumu, yoneticilerin nitelikleri ve ihrag edilen menkul degerlere iligkin olarak yapilan
incelemelerin yansitilmasi gerekir.

24 Kararlar yazilirken okuyucuya ekseriyetle ézeti aktarilir. Ancak bu dava igin aynt kurali uygulamak
bu davanin anlagilmasint giiglestirecektir. Yargicin da belirttigi gibi araci kuruluglarin sorumluluguna
gidebilmek icin énce girketin durumunun biitiin ayrintilarina kadar incelenmesi ve daha sonra
izahnamede yer alan bilgilerin dogrulufunun tesbiti igin gercek durumla mukayese edilmesi gerekiyor.
Bu da davanin 6zetlenmesini engelliyor.

Diger taraftan araci kuruluglarin sorumlulugunun temelini tegkil eden “gerekli ihtimam -6zen- borcu”nun
yerine getirilip getirilmediginin tesbit edilebilmesi igin en kiigiik ayrintilarin dahi yazilmast gerekiyor.
Bu noktay: gérememig, gorebilseydi buradan su sonucu gikaracak ve su sorular soracakti gibi. Bir yerde
her bir nokta tek tek ele alinmakta ve herbir nokta igin ézen borcunun yerine getirilip getirilmedigi
aragtirilmaktadir. Tabiatiyla bu da kararin 6zetlenmesini engellemektedir.
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Bar Chris, Bowling spor salonlan inga ediyordu. Miigterileri namma bu igi
yaparken az bir pesinatla ige baghyor ve ig bittikten sonra geri kalan kismm taksitle aliyordu.

1960 yilmdan itibaren “alternatif finansman yonetimini” uygulamaya bagladi. Bu
yontemde satig ve kira iglerini 6ngoriiyordu.

Her iki finansman yonetiminde de BarChris’in nakit paraya ihtiyact oluyordu.
Bunun i¢in 1959 yilt Aralik aymda 560.000 pay senedini tanesi ii¢ dolardan halka satmis
ve bu ihragta Peter Morgon and Co isimli kurulug aracilik etmigti. 1961 yihnda daha gok
sermayeye ihtiyag duyulmug ve bu dava konusu tahvillerle bu ihtiyacin giderilmesi
diigiiniilmiigtii.

Bu tahvillere iligkin izahname 30 Mart 1961°de Komisyona verilmig, 11 ve 16
Mayss tarihlerinde baz diizeltmeler yapildiktan sonra izahname kesinlik kazanmig ve
finansman iglemi de 24 Mayss giinii tamamlanmig ve aym giin fonun tamamm BarChris

kasalarina girmigti.

O tarihlerde ortaklik, miisterilerinden alacaklarmi tahsil etmekte biiyiik giighiklerle
kargilagmaktadir. Bazi miigteriler, ortakhik tarafindan kirdirlan ve vadesi gelen senetleri
odeyememektedir. Senedi kiran kigi de bu durumda senet bedelini BarChris’den tahsil
etmekte ve ortaklik mali durumunu sarsmaktadir.

1961 ve 1962 yillarmda BarChris, Bowling salonlari yapmuna devam etmekle
beraber, bu sektérde yeteri kadar salon yapildig1, bir anlamda bu ingaat sektoriinde doyum
noktasma erigildigi anlagilmaktadir. Ote yandan bu Bowling salonlan genellikle az bir
sermaye ile ige baglayan igletici firmalar tarafindan yéneltilmekteydi ve bunlar iflas etmeye
baslamiglardi. Bu konjonktiir icinde BarChris ortakligmmn iglerinin hangi tarihte kotiiye
gitmeye bagladigmm kesinlikle saptanmasmdaki giiglige isaret eden mahkeme, 1961 yih
iginde durumun kesinlik kazandigim belirtmektedir.

1962 Mayis aymda BarChris pay senedi satarak para toplamak istemis ve bu
amagla Komisyona bir izahname vermis ise de bunu geri ald1. 1962 Ekiminde ortaklik tam
anlamiyla yolun sonuna gelmis ve 29 Ekim 1962 tarihinde iflas Yasast IX. Faslt hiikiimleri
gergevesinde gerekli iglemlerin yapilmasm istedi. 1 Kasim 1962 de 6demesi gerekli tahvil
faizlerini de 6deyemedi.

Yargig McLean izabnamede yer alan yanhs ve eksikliklerin bir 6zetini ¢ikarmakta
ve bunlarm ayrmtilarma girmeden Once genig bir tablo yapmaktadw. Buna gore 1960

44



gelirleri belirtilirken satiglarda 653.900 dolar, net gelirlerde 264.605 dolar fazlalik yer
almaktadir. Her paya diigen gelir de 75 cent olarak belirtilmekteyse de gergek 65 senttir.

1960 Bilangosunda cari aktiflerde 609.689 dolar fazla bir meblag gdsterilmektedir.
“Alternatif finans yonetiminde” 31.12.1960 itibariyle muhtemel borglar 1.125.795 olmast
gerekirken sadece 750.000 dolar olarak gosterilmistir. Capital Lanes salonu dogrudan
dogruya bir borg olarak gosterilmek gerekmekteydi. 30.4.1961 itibariyle muhtemel
borglar 618.853 dolar eksik belitilmektedir.

31.3.1961 de sona eren ilk ii¢ aylik donemde satiglar 519.810 dolar fazla
gosterilmistir. Ortakhgm aldigr siparigler, kesin olarak imzalanan s6zlesmelere gbre inga
etmesi gerekli salonlar: igeren yekun, izahnamede 6.905.000 olarak gosterilirken gergek
toplam 2.415.000 olup 4.490.000 dolar fazlalik yer almgtir.

Yoneticilerin ortakhga agtifn krediler de énemli bir rol oynamis ve 386.615
dolarlik borg gdsterilmemistir. Saglanacak fonlarm yaklagik 1.160.000 dolarhik béliimiiniin
nerede kullanilacag agiklanmamigtir. Mayts ayt iginde BarChris miisterilerinin borglarim
ddememeleri halinde BarChris’in 6demesi gerekli yekin 1.350.000 dolar eksik
gosterilmigtir. Ayrica BarChris’in Bowling salonlarmu isletme isine girdigi ve yakm
gelecekte daha da yogun bir bigimde bu ise yonelmek zorunda kalacagr agiklanmayan
noktalar arasmdaydi.

31 Aralik 1960 tarihi itibariyle muhtemel borglar, BarChris’in uyguladif1 satig
yontemleri sonucu ortaya ¢ikmmgtir. Ik yénteme gore BarChris satilan mallar ve yapilan
hizmetler karsih§ olmak tizere yedi yila kadar uzayan vadelerde diizenlenen taksitler i¢in
miigteri senetleri kabul etmekteydi . Bu senetleri de genellikle finansman kuruluslarma
kirdinryordu. ‘

Alternatif finansman yénetiminde BarChris malm dogrudan finansman kurumuna
sattyordu. Bu yontemde A tipi sozlesmelere gore BarChris salonu Talcott’a sattyor ve
Talcott da bunu BarChris’in miisterisine kirahyordu. Ancak BarChris, miigterinin kira
sozlegmesi hiikiimleri geregince iistlendigi toplam yiikiimliikigin % 25 lik bolimiini
garanti ediyordu. B tipi sozlesmelerde ise BarChris salonu Talcott’a satiyor o da bunu
BarChris yavru ortakhklarindan birine kiraya veriyordu. Bu ortakliklardan biri olan
BarChris Leasing Corporation da s6z konusu tesisi kendi miisterisine kiraya veriyordu. Bu
B Tipi sozlesmesinde BarChris, yavru ortakhgmm kira sozlesmesinde ongdrilen
yiikiimliiliigiiniin tamamindan sorumlu oluyordu.
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Durum bdyle olmakla beraber 1960 yili muhtemel borglar hakkinda izahnamede
BarChris’in kira 6demelerinin senede % 25 lik bélimiinden sorumlu olacag yazilmigt:.
Bu, A Tipi sézlesmeler icin dogru ise de, B Tipi soézlesmeler yoniinden muhtemel
borgluluk % 75 oranmnda diigiik gosterilmis oldu.

Davacilarm davalarma hukuki mesnet olarak sunduklan Kanunun 11.m
muhtevasim1 daha once inceledifimiz igin girmiyoruz. Ancak araci kuruluglarm
sorumlulufunu  incelemeye gegmeden o6nce iki konunun agkhfa kavusturulmasi
gerekmektedir.

Birincisi, 11.maddede gegen “uzman” kavaramunm kapsammmn kimlerden ibaret
oldugudur. Bu konuda mabkeme, izahnamenin tamammm bukukgular tarafindan
hazirlanmig olmas: geregesi ile izahnamenin bir biitiin olarak uzmanlarca hazirlandiginm
kabulii kanuna aykini bir yorum olarak kabul etmistir. Yasanmn 6ngordiigii anlamda tek
uzman Peat, Marwick isimli denetim firmasidur.

Ikincisi, uzmanlar acaba izahnamedeki hangi boliimleri hazirlanmstir, mahkeme bu
konuda dar bir yorumu benimsemigtir. Izahnamede bagimsiz kamu muhasebecisi olarak
Peat, Marwick’in verdigi 23.2.1961 tarihli bir rapor yer almaktadir. Bu rapor, BarChris’in
konsolide bilangosuna, 31.12.1960 itibariyle yavru ortakliklar ile BarChris’i birlestiren
konsolide blingoya ve bununla iligkili son bes yillik dénem igin gelirlere ve ortakhigm kar
olarak dagitmayip elinde tuttugu gelirlere iligkindir. Peat, Marwick’n onayladif: sadece
budur. Izahnamede agikca belirtildigi gibi denetlenmeyen 1961 hesaplarndan sorumlu
degildir.

Mahkemenin aract kuruluglarm sorumluluklarmi incelerken ozellikle {izerinde
duracagt husus araci kuruluglarm savunmalaninda da belirtilen ve kurtulug beyyinesinin
temelini tegkil eden “gerekli ihtimam borcu”nun yerine getirilip getirilmedigi olacaktir.

BarChris menkul kiymetlerini halka arzederken bir konsorsiyumla anlagt.
Konsorsiyur, yonetici araci kurulug olarak Drexel’i secti ve tilm aragtirmalart bu firma
yapti. Bunun digndaki aract kuruluglar Drexel’e giivenerek herhangi bir aragtrma
yapmadilar.

Drexel firmas, ortaklarndan Coleman’a® verdigi gorevie menkul degerlerin
ihracmdan once aragtirmalar yaptirdi. Colemon’a ayn1 zamanda Casperson isimli bir de

> Coleman, aract kurulus Drexel yoneticisi ve ayn1 zamanda 17 Nisan 1961 den itibaren BarChris’in
yonetim kurulu iiyesidir.
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yardimct verildi. Colemon Drexel firmasi ortakligi yaninda BarChris’in yénetim kurulu
tyesi sifatt ile 11 ve 16 mayis tarihli izahnameyi imzaladi Bdylece aract kurulug
sorumlulugu yaminda yonetim kurulu iiyesi olarak da sorumlu oldu.

Coleman’m aragtirma seyri su sekildedir:

Ik kez 15.9.1960°da BarChris firmasiyla tamistinldi. Bu tarihten sonra Bowling
sektoriindeki genel kosullara agina oldu. iki biiyiik Bowling salonu yapmmci ortakhgmn

raporlarmi ve izahnamelerini okudu. Bu raporlarda sektordeki bityiimenin devam ettigi
belirtiliyordu.

Ayrica, BarChris’in 1959 yilmda ¢ikardit izahnameyi, daba onceki yillarn
raporlarmi ve 1960’m ilk yarnst i¢in diizenlemis ve denetlenmemis olan hesap durumunu
okudu.

- BarChris’in galigtig1 gesitli bankalarla ve Talcott’la goriigmeler yapti ve olumlu
cevaplar ald.

Bu aragtirmalarm esas amaci Drexel firmasmimn bu girkete aracilik yapip yapmama
konusunda karara varabilmekti Bu asamada izahname ile ilgili herhangi bir ¢alisma
yapmadi. Coleman bu aragtirmalarindaki olumlu izlenimleri arkasmdan 1960°da
BarChris’in paylarmdan bin adet(bir lot) satm ald1.

Coleman 24.1.1961’de arac: kurulug gorevini iistlenmeden énce Grant®™,
Kircher”’, Ballard®® ile goriismeler yapt. Aym tarihte araci kurulus olma hususunda karara
varildigy anlagilmaktadir. (Ancak Drexel bu konudaki niyet mektubunu 9.2.1961 tarthine
kadar géndermedi). Coleman bu goriismelerde Kircher’e bu ihragtan saglanacak fonlarn
nerede kullanilacagm: sordu. Kircher cevap olarak, 30.1.1961 tarihli bir mektup yazdi ve
planlarmi agikladi. Izahnamede yer alan “saglanacak fonlarn kullaniacag yerler” baghikh
boliimiin temelini bu mektup olugturmaktadir. Coleman arastirmasim = siirdiirerek
16.3.1961°de Dun and Bradstreet analist firmasmin BarChris hakkmda diizenledigi raporu
okudu.

Bu aragtrmalar sonunda mart ortalarmda Coleman, daha aynntih arastirmalar
yapabilecek, daha etkili sorular sorabilecek duruma gelmigtir. Grant da o zamana kadar ilk
izahname tasarisimt  hazirlamigti. Coleman bu konuyu goriismek iizere BarChris

¢ BarChris’in 'Yonetim Kurulu iiyesi ve hukuk danigmam.
% BarChris’in muhasibi.
*® Drexel’in hukukgusu ve ayn1 zamanda Stanton ile beraber diger aract kuruluglarin avukati.
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temsilcileriyle toplantilar® yaptr. Bu toplantilara BarChris adma Grant, McCormack ve
Kircher katiddi. Bu toplantilardan birine 1960 denetimlerini yapan Peat, Marwick firmasi
yoneticilerinden Logan da katildi.

Bu goriigmelerde izahname tasarilart incelendi. Ancak 1961 hesaplart heniiz
hazirlanmamigtt. Bu hesaplar mayis aymda izahnameye konuldu. Coleman ve Ballard
cesitli sorular sordular ve kendilerini tatmin eden cevaplar aldilar. Bu arada Logan 1960
hesaplarmi agiklad: ve “tahsil edilmeyen alacaklar™igin ongériilen yedeklerin yeterli
oldugunu séyledi.

“Saglanacak Fonlanm Kullantmi” béliimii tartigildi, fakat degigiklik yapilmadi.
Ballard, reklamlarn “gigirilmis™ degil gergegi yansitmasi gerektifini soyledi. Kircher ve
Grant da ayn fikirde olduklarmi, % 15 ve % 25 oraninda pesin 6deme yapildigindan séz
ederek sigirmenin s6zkonusu olmadigmi soylediler.

Miigterilerin 6denmeyen senetleri konusunda gegmis uygulamadan verilen ve % 5
lik boliimiin BarChris tarafindan 6dendigine iligkin bilgi Kircher tarafindan “muhafazakar”
olarak nitelendi ve diigiik olmasi gerektigini sdyledi. Ballard, gelecekte spor salolarmdan
herhangi birini geri almalarmm soézkonuisu olup olmadigmi, Kircher’e sordugunda
Kircher’de, olumsuz cevap verdi. “Alternatif Finansman Yontemi” de agikland:i ve
BarChris’in ek sorumlulugunun % 25 oldugu belirtildi.

Spor salonlarmm igletilmesi konusunda, Kircher BarChris’in herhangi bir salon
isletmedigini soyledi. BarChris’in herhangi bir miigteri sozlesmesi olmadan, spekiilatif
amach salon inga edip etmedigine iligkin soruya Kircher olumsuz cevap verdi.

Yoneticilerin ortakhiga verdigi borglar konusunda Kircher, 1550 dolarm geri
ddendigini ve bundan boyle yonetici borcunun diigiiniilmedigini soyleyince Coleman’da
yoneticilerden alman borglarmn “ortakligin finansal istikrarsizligni gosteren 6nemli bir igaret
oldugunu” soyledi.

Coleman, bagka toplantilara katilmayarak yardimcilarmin verdigi bilgilerle iktifa
etti. 17.4.1961 de BarChris’e yonetim kurulu tiyesi segildikten sonra izahnamenin dogru
olup olmadigmi aragtirmadi. Ballard’in bu aragtirma igini hem kendi adma hem de araci
kurulug adna iistlendigini diistindi.

Ballard, yardimci Stanton’dan®® BarChris’in son bes yilhk tiim zabitlarm
okumasmi ve ayrica ortaklifim Onemli sdzlegmelerini incelemesini istedi. Stanton 24

* Bu toplantilar 20,23 ve 24 Mart 1961 tarihlerinde yapildi.
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Nisanda BarChris’in tiim zabitlarimi aldi. Yonetim kurutu zabitlanmi okudugumda 1960
yiinda yapilan bazi yonetim komitesi toplanti zabitlart igin bos sayfalar brrakildigim
gorince bunun sebebini Kirchere sordu. Kircher’de daha bagka yonetim komitesi
toplantilan1 oldugunu ancak bunlarm zabitlarmm yazilmadigmi soyledi.

Stanton’un “Onemli sozlesmeler” konusunda hazirladigy tek sdzlesme bir sigorta
policesi idi. Talcott ile yapilan s6zlegmeleri incelemedi, miisterilerle yapilan s6zlegmelere
bakmadi. Hangi sdzlesmelerin heniiz kargilanmayan siparigleri olugturdugunu incelemedi.
BarChris’in muhasebe kayitlarma bakmadi ve tek bir giinliik ziyareti sirasmda sadece
yoénetim kurulu zabitlarmi okudu.

Ballardi, Stanton’un aragtirmalarindan sonra bazi endigelerini Grant’a sordu.
Bunlar;

1- 3.11.1960 tarihli yénetim kurulu toplantisinda kaydedilen ve Russo’nun
“miigterilerin borglarmi 6deyememeleri yiiziinden bir giin BarChris’in salonlan igletmek

>33

zorunda kalabilecegt” yolunda 6ne stirdiigii endigeler,
2- Sanpark Realty Corp. zabitlarinda eksiklikler bulunmass,
3- Yonetim Komitesi zabitlarmin eksik olmasi, idi.

Ballard 9 Mayis 1961 Grant ve Kircher ile bir araya geldiler. iki sorunu
goriiseceklerdi.

Birincisi, 4 Mayis 1961°de Komisyon’a verilen izahnamede eksiklikler
bulundugunu belirten letter of deficiency mektubunu ele alddar. Komisyon mektupta,
1961’in birinci geyrek yih igin bazi ek bilgiler, ozellikle net satig, briit kar ve net gelir
saydarmu istiyordu.

Ikincisi, Ballard’m daha 6nce belirttigi endigeler konusunda Kircher, borg
o6denmemesi sorununun Ekim 1960°a oranla hafifledigini higbir salonun geri alinmadigin,
sadece bir salon igin 6zel bir durum oldugunu belirtti. Ballard’a bu sorunu daha fazla
agmadi.

Mevcut olmayan zabitlar konusunda ise Kircher, Sanpark zabitlarmm oneml
olmadigmi ve yazli olarak zabit tutulmayan y6netim komitesi toplantilarinda ise sadece
olagan “rutin” islén'n gorigiildiigiinii soyledi. Kircher’in bu ifadeleri izahnamenin gegerlilik
kazanmasmdan bir hafta 6nce séyledigi anlagilmakta ve Ballard’m izleyen bir hafta i¢inde

% Stanton 1961 de baroya kabul edilen ve ilk defa bir izahname inceleyen geng bir hukukgu idi.
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higbir kontrol galigmas1 yapmadig: anlagilmaktadir. Ballard, y6netim komitesi zabitlarmm
onemli oldugunu sdyledi ise de, bunlarin mutlaka yazilmasi gerektigini sgylemedi. Eger
1star etseydi bu zabitlardan yol gosterici ip uglan bulabilir, BarChris’in 6denmeyen borglar
listesini Talcott’'un 6denmeyen borglara iligkin bildirimlerini ve Talcott ile yapilan
yazigmalari gérebilirdi. Talcott ile yapilan sozlesmeleri incelemedi. Bunun sonucu olarak
aradaki finansman anlagmast hiikiimlerine gore Talcott’un haklarmi bilmiyordu ve
Talcott’un bu haklanmi kullanmast halinde BarChris’teki etkilerinin ne kadar agir sonuglar
verecegini degerlendiremedi.

“Sigirilmig” olmadigma emin olmak igin siparigler listesinin olugumunu incelemesi
gerekirken bunu yapmadi. Kircher’in kigisel alacakhlarm tahvil alacaklarmdan once
gelmeleri konusunu resmi senede baglamak igin 1sranni bilmesine ragmen, Mart aymdan
sonra ydnetici borglarna iligkin ciddi hig bir aragtirma yapmadi.

Ballard, BarChris’in nakit sikmtismm ne kadar oldugunu, tahvil thracmdan elde
edilecek olan fonun ne gekilde kullamlacagimi bilmiyordu. Saglanacak fonun ne gekilde
kullanilacagmm bilinmesi son derece énemlidir’'. BarChris ortakhigmm Capitol salonunu
iglettigini de bilmiyordu. Bu durum 22.11.1960 tarihli zabitlarda belirtiimekte ise de
zabitlani okuyan Stanton bunu farketmedi.

Ballard Kircher’den aldig: bilgileri tahkik etmeden dogru olarak kabul etti. Bu
mancinda Grant da etkili oldu.

Ballard’m g¢abstign hukuk biirosu, verilen bilgilere giivendigini diger araci
kuruluglara sundugu raporunda su sekilde ifade ediyordu:

“Izahnamenin ortaklik tarafindan hazirlanist sirasmda, ortaklhigm temsilcileri, hukuk
damigmanlan ve murakiplariyla birgok goriigmeler yaptik ve ortaklik faaliyetleri hakkinda

¢ok sayida soru sorduk. Biitiin sorulara doyurucu cevaplar verildi ve istedifimiz biitiin
bilgi ve belgeler saglandi™.

*! Bir madencilik girketi gikaracag: hisse senetlerini tescil ettirmek igin komisyona basvurur. Komisyon
yapilan bagvuruyu inceledikten sonra gu ilavenin yapiimasin: ister; “Son yirmi yitlik dénemde girket,
hisse senetlerini halka satmaktadir. Bu ihraglardan saflanan fonlarin gok kiigiik bir bdliimii maden
yatagimin geligmesi ve igletilmesi i¢in kullamlms, biiyiik bir boliimi hisse senedi saticilarina ddenen
komisyonlara ve ayrica girketin biiro harcamalarina, maag ve ticretlere sarfedilmistir.”

Izahnameye ilave edilen bu agiklamalardan sonra yatirimeilar aydinlanmus, sirket de bir yil siiren
basarisiz satis ¢abalarindan vazgecerek izahnamesini geri gekmistir (KABAALIOGLU, Kamuyu
Aydinlatma 92,93).
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Bize sunulan bilgilerin, izahnamede dogru olarak yer aldigi ve bu bilgiler icinde
bulunan dnemli hig bir noktanm izahnnamede yer verilmemesi gibi bir durumun sézkonusu
olmadigi kanaatindeyiz.

Her ne kadar bize verilen bilgilerin tam ve dogru oldugunu “bagka bir sekilde
tahkik etmediysek” de, yukarida belirtilenlere dayanarak, bu miitalaamizm konusu digmda
kalan finansal beyanlar ve tablolar hari¢ olmak tizere, izahnamede yer alan beyanlan
yamltica yapmamak igin belirtilmesi gerekli bir noktay: atlamakta veya herhangi bir 6neml
nokta hakkmda herhangi bir gergek digt beyanda bulunduguna inanmamuzi gerektirecek hig
bir neden yoktur.”

Burada incelenmesi gereken temel sorun; gerekli ihtimam kosulunun ayrica béyle
bir tahkikat1 gerektirip gerektirmedigidir. Bagka bir ifade ile sorular sormak ve alnan
cevaplar, efer dogru ise doyurucu kabul etmek ve cevaplarin gergekten dofru ve tam
olup olmadigm kayitlardan tahkik etmeden benimsemek yeterli midir? Gerekli thtimamm
gosterilmesi konusunda araci kuruluglarn fonksiyonu nedir?

Araci kuruluglarm izahnemenin kendilerine ait olmayip ihracg ortakliga ait oldugu
iddiasmm hukuki bir degeri yoktur. Ciinkii Secunties Act béyle bir ayrim yapmamaktadir.
Izahnamenin yanhs olmasmdan araci kuruluglar da aynen ihracg1 ortaklik gibi sorumludur.
Zira yatrmcilar menkul degerleri alip almama konusunda karar verirken araci kuruluglarm
ontine ve itibarma da giivenmektedirler.

Araci kuruluglarin savunmasinda yer alan “yénetimin ayrmtilanm yiiriitmek iizere
bir giiven makamma getirilmig kigilere giivenilmez ise ticari hayat devam edemez”
seklindeki beyanlarma gelince mahkeme bu sekilde diiginmemektedir.

Aract kurulugla, ortakhigm yéneticilerinin durumu farkhidir. Sirket yoneticisinin
arac1 kuruluga, aracilik yapsm o ihract underwrite etsin diye ikna etmek iizere yaptif
beyanla kendi ¢ikarma déniiktiir. Bu beyanlar gergeklere aykirnt olabilir ve zaman zaman
bu olayda da oldugu gibi kasden yanls olabilir. «

Securities Act’m 1l.maddesinin amaci, yatmmcilarin korunmasidir. Aract
kuruluglar izahnameden dolay: bunun igin sorumlu tutulmuglardir. Eger araci kuruluglar,
sitket yoneticilerinin beyanlari kabul etmekle sorumluluktan kurtulacaklarsa o zaman 11.
maddenin yatmimeilarm korunmas: agismdan aract kuruluglan da sorumlu tutmasmm hig
bir anlami olmayacaktir.
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Yasanin 6ngordiigii amaci etkin kilabilmek igin “makul tahkikat™ ifadesi araci
kuruluglarin kendilerine sunulan bilgilerin dogru olarak yansitilmasmdan 6teye daha gok
“gayret sarfetme”lerini gerektirecek bigimde yorumlanmahdir. Bu ihrag¢ igleminde arac
kuruluglarm katkismun yatrimeilar yoniinden daha anlamli olabilmesi igin, araci kuruluglar
kendilerine sunulan bilgilerin dogrulugunu aragtumak iizere “makul bir gayret”
sarfetmelidirler. Tamamen ortaklik yoneticilerinin  ve hukukgularm  s6zlerine
giivenemezler. Kendi mallanmm yonetiminde basiretli bir insan bu tir beyanlara

giivenmez.

Boyle bir tahkikatin kapsamu igin her olayda bir kural koymak imkansizdir. Her
olaym ozellikleri incelenerek bir sonuca variimalidir.

Yargig, bu davada araci kurulug yoneticisinin, sirket yéneticilerinin beyanlarmi hig
tahkik etmeden kabul etmesini yetersiz bulmaktadwr. Bu olayda uzman kuruluslarca
hazirlanan béliim diginda kalan kisimlarda yer alan bilgilerin aragtinlmadigs agiktir. Drexel
firmasi bundan sorumludur.

Burada sézkonusu olan bir hukuki miitalaaya givenmek degildir. Hukukcu fiili
gergeklerle ilgilenmeliydi. Drexel, bu hukukgulara ortakligm zabitlarmi ve sozlesmelerini

inceleme gorevini verdi. Yeterli bir inceleme yapmadilar ve bunun sonucuna
katlanmahdirar.

Yonetici aract kurulug digmda kalan diger araci kuruluglara gelince; bunlar
Drexel’e giivenerek hig bir aragtirma yapmadilar. Ancak bunlar da sorumludurlar. Her ne
kadar Drexel ve diger araci kuruluglar izahnamenin o boliimiinde yer alan bilgﬂerin dogru
olduguna gergekten inanmiglarsa da, yasanm 6ngérdiigi anlamda boyle bir kanaat i¢in
makul bir sebebe dayanmiyorlardi. Peat, Mawick’in uzman olarak denetledigi hesaplar
hari¢, izahnamenin diger béliimlerinde yer alan bilgilerin dogrulugunu saptamak igin
gerekli thtimami gosterdiklerini isbat edememiglerdir.
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2. Tiirk Hukukunda

A. 3794 Sayilr Kanundan Once

a. Tasarlarda

Kara Avrupast Hukuk Sistemi’nin iginde bulunan Tirkiye’de, yiiriirliikteki
hiiktimler sermaye piyasasmm geligmesini engelleyici nitelikteydi. Bu agidan yiiriirliikteki
bir kisim hiikiimler degismeli ve gerekli yeni hiikiimler vazedilmeliydi.*

Sermaye Piyasast Kanunu, hazirlanmas: bugiine kadar higbir kanun tasarisma nasip
olmayan seminer konferans vb. yaklagik yirmi sene siire ile tartigilmig ve ancak 1981
yilnda kanunlagabilmistir®>.

Sermaye piyasast ile ilgili ilk kapsamli gahigma Sermaye Piyasasi Etidii ile
yapilmgtr™. Sermaye Piyasasi Etiidii ile yapilan bu galsmay: “Sermaye Piyasasmm
Tanzim ve Tesviki Haklunda Kanun Tasanst” takip etmistir’>. Bu tasany1 Maliye
Bakanlig:s kendi goriigleri dogrultusunda degigiklik yaparak Hiikiimete sunmus,
Hiikiimetde 3.4.1967 tarihinde TBMM’ye sevketmistir. Bu tasar1t Karma Komisyonda iki
yil siire ile tartigildiktan sonra yasama yilmn sona ermesi nedeniyle kadiik olmugtur®®

Maliye Bakanlg tarafindan 1970 yiinda ikinci bir tasat TBMM’ye sunulmug ve -
1.2.1971 tarihinde 35 nolu Gegici Komisyon kurularak bu tasarmn gériigiilmesine
baglanmugtir. Bu komisyon ise Maliye Bakanligmm sundugu tasanida 6nemli sayilabilecek
degisiklikler yaparak adeta ortaya yeni bir tasan gikomstir®’. Bu tasanida Meclis Genel
Kurulunda goriigiilmeyerek kadiik olmugtur.

2 POROY/ EREM 41.

33 Sermaye Piyasasi Kanun tasanlannin tarihi gelisimi igin bkz. AYTAC, Hisse Senetleri 11 vd,
TEKINALP, Esaslar 1 vd,; ARKAN, Halka Agik 8 vd, SOMER 33 vd, TEKINALP, Hukuki Yon. 445
vd; URAS 3 vd, KABAALIOGLU, Kamuyu Aydinlatma 129 vd, KABAALIOGLU, ilke 521 vd,
REISOGLU, Bankalar 5 vd; TUNCER 18 vd; YUKSEL / RODOPLU 9 vd; ULGEN 462 vd.

Sermaye Piyasasi Tertip Heyeti tarafindan yaptinlan bu etiidiin Iktisadi Aragtirma Bolimi
Dog.Dr.Oktay Yenal, Hukuki Arastirma Boliimii Prof.Dr.Reha Poroy ve Prof. Dr.Turgut Erem; Vergi
Aragtirma Boliimii ise Ozhan Eroguz tarfindan hazirlanmugtir,

% Bu tasariy1 Prof Dr.Reha Poroy, Prof Dr.Turgut Erem, Ars.Gor.Dr.Unal Tekinalp, Raif Olgun ve Vural
Giinal hazirlamigtir.

3 REISOGLU, Bankalar 5; SOMER 34; URAS 3 vd.

%" Bu tasari ile ilgili tenkltler i¢in bkz. DOMANIC, Tenkidler 3 vd; URAS 3 vd;, TEKINALP, Hukuki
Yon 457 vd.
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Ozetle 1964 yilnda “Sermaye Piyasasmmn Tanzim ve Tesviki Hakkmda Kanun
Tasanst” hazirlanmig, Maliye Bakanligt bu tasan iizerinde baz degisiklikler yaparak 1967
yilmda Hiikimete, Hiikiimet tarafindan da TBMM’ye sunulmugtur, Maliye Bakanh@
1970 yilinda yeni bir tasari hazirlamig bu tasar iizerinde 35 no’lu Gegici Komisyon koklii
degisiklikler yaparak 1972 yilinda Meclis Bagkanligi’na sunmugtur.

Ancak hazirlanan tiim bu tasarilarda sermaye piyasast araglarmm halka arzinda
izahnamenin gergegi diirtist bir bigimde yansitmamasi halinde araci kurumlarm
sorumluluguna gidilecegine dair herhangi bir hiikkme yer verilmemistir. Doktrinde yapilan
elegtirilerde de ortakhiga ait menkul kiymetlerin degerlendirilmesinde gerekli tiim bilgilerin
tam ve dogru olarak agiklanmasi gerektigi belirtiimig ancak bunun yapilmamasi halinde
aract kurumlara da sorumluluk yiiklenmesi gerektigi ifade edilmemigtir®®,

b. 2479 Sayili Kanunda

Daha 6nce de ifade edildigi gibi Sermaye Piyasasi Kanun tasansi ile ilgili yapilan
uzun galigmalardan sonra Sermaye Piyasasi Kanunu TBMM tarafindan 28.7.1981 yihinda
kabul edilerek 30 Temmuz 1981 yilnda Resmi Gazete’de yaymlanmistir. Bu konuda
gegen yillarda cereyan eden olaylardan sonug¢ ¢ikarilmamas, akademisyenlefden
yararlanilmamg ve diinyadaki gelismeler yansitilmamigtir®. Daha da énemlisi daha énceki
tasarilarda oldugu gibi sermaye piyasast araglarmin halka arzmda izahnamenin gergegi
diiriist bir bigimde yansitmamasidan dolay1 aract kurumlarm sorumlulugunu gerektirecek
bir hilkkme yer verilmemistir*®. Kanundan dogan sorumluluk ancak 3794 sayih Kanunla

etirilmisir.
B. 3794 Sayili Kanunda Kanundan Dogan Sorumlulugun Sartlar

a. Genel Olarak

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ilk geklinde mevcut olmayan aract kurumlarm
izahnameden dogan sorumluluklari 3794 sayili Kanunla getirilmigtirr. Bu Kanun’da
izahname ve sirkiilerin gercegi diiriist bir bigimde yanstmasmdan o6ncelikle ihracg
ortakligin sorumlu olacagt belirtilmigtir. Ancak araci kurum kendinden beklenen &zeni
gostermedigi takdirde sorumlu olabilecektir. Bunun igin zarar goren yatirimc: 6ncelikle

**'URAS 7, TEKINALP, Hukuki Yén 455.
* TEKINALP, Esaslar 4.
“* AYTAC, Hisse Senetleri 17 dipnot 9.
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ihracgr ortakhiga gidecek, zarannm tamammi tazmin ettirecektir. Zararn kargilanmadigt
veya eksik kargilandifi durumlarda araci kuruma bagvurabilecektir.

b izahname ve Sirkiilerin Ger¢egi Diiriist Bir Bicimde Yansitmamas:

ba. Izahname ve Sirkiiler

baa. Genel olarak

Kamuyu aydmlatmada en o6nemli iki arag, ortakliklarca halka arz oOncesinde
hazirlanan izahname ve sirkiilerdir.

Izahname, ortaklik, halka arzedilen senetler, halka arz ve satis yontemi, ortakltgm
mali durumu, faaliyet kapsam ve sonuglar1 hakkmnda ayrmtih bilgileri igeren bir belgedir*.
Daha genig bir tanum yapilmak gerekirse “herhangi bir menkul kiymetin satimmu teklif
eden her tirlii duyuru, sirkiiler, ilan, mektup veya yazih olarak veya televizyon ve radyo
aracihig; ile yapilan haberlegme seklidir’™

3794 sayili Kanunla araci kurumlarm izahnameden dogan sorumlulugu getirilirken
izahnemenin, “Hisse Senetleri ve Tahvil IThraglart bakimmdan ayn ayrt olmak iizere Tiirk
Ticaret Kanununun ilgili maddelerindeki hususlar gézéniinde tutularak Kurul tarafindan
belirlenir” hiikkmii kaldirilarak bu yetki dogrudan Kurul’a verilmigtir. Kurul sermaye
piyasasi araglarmin ihraci bakimindan “muhtevalarm aymi olmasy” kaygismi tagimadan
sirketin 6zelliklerini gézéniine alarak gerekli diizenlemeleri yapacaktur.

Kurula kayit igin yapilan bagvurularda aranan belgelerden bir tanesi de
1zahnamedir. Sermaye piyasasi araglarmmn halka arzinda agiklanacak bilgiler .izahna'mede
yer alr. Izahnamede buhmmasi gereken bilgiler de Kurul tarafindan belirlenir
(Ser.PK.m.6/1). Sermaye piyasasi araglarm halka satisi izahnemede gosterilen esaslar ve
belirlenen satig siiresi dahilinde yapilir (Ser PK m. 7/1).

Yatinmeilar, izahnamedeki bilgilerle, ihracci ortakhk ve ortakhgm satacag
sermaye piyasast araglarma iligkin bilgi sahibi olacak bu bilgilerle girketin 6zelliklerini,
yonetcilerini girketin galigmalari, gelecege doniik planlarmi 6greperek yatinmcilara
yeterli giiven saglayacak ve boylece yatrimeilarm zarar etmesi onlenecektir®. Diger bir

! MANAVGAT 128-129; KARSLI 306; K ABAALIOGLU, Kamuyu Aydinlatma 155.
2 K ABAALIOGLU, KamuyuAydinlatma 75. .
* SOMER 75; ZARAKOLU 294; KARSLI 306; KABAALIOGLU, Kamuyu Aydinlatma 160.

55



ffade ile yatmmcilar, izahnamede yer alan bilgilere bakarak, yatinmm tagidign risk
derecesini ve yatinmdan elde edecegi getiriyi gorebilmeli ki saghkli bir yatirim yapabilsin.
Yatirmmemn aldatilmasmt 6nlemede en etkili yol saghkl bilgilerle donatilmig izahnamenin
yatimmeilarm eline gegmesidir*.

Halka sermaye piyasasi araglarmi satin almaya davet, sirkiileri ile yapilr.
Yaymlanacak sirkiiler ile ilgili esaslar Kurul tarafindan belirlenir (Ser PK.m 6, f.1).

Sirkiiler, 6ngdriilen bilgi ve belgeleri igeren bir belgedir. Bu belge araci kurumlarin
biirolarinda bulunabilecegi gibi gazetelerde de ilan edilebilir. Onemli olan “basil”
olmasidur.

Yabanect tilkelerdeki uygulamast ile sirkiiler yalin, ciddi sadece aydmlatict bilgileri
igeren bir metindir. Sirkiiler gazetelerde yaymmlamr ve girketi dviicii s6zlere yer verilmez,
ginkii sirkiiler reklam araci degildir. Sirkiiler halka arz agamasinda mutlaka yerine
getirilmesi gereken bir sathadir. Ancak halka arzda bulunanlar sirkiilerler ile yetinmeyip
ilanda da bulunabilirler®’.

Izahname ve sirkiilerin muhtevas: daha sonra incelenecetir. Ancak Sirkiilerler ilgili
olarak Kurul’un yaymladig tebliglerde yer alan bazi noktalara temas edilecektir.

Seri:I, No:22* m.20 ile getirilen diizenlemenin tahviller veya diger sermaye
piyasast araglan igin neden getirilmedigini anlamak miimkiin degildir. Seri:I, No:22 m.20
“Kurul gerekli gordiigii durumlarda birden fazla gazetede veya yurtdiginda da ilan
yapilmasm veya gazetelerin degistirilmesini isteyebilir’hiikmiinii getirmistir.

SerPK.m.7, f 5’de kiigiik tasarruf sahiplerinin korunmast igin Kurulun gerekti
diizenlemeleri yapabilecegi belirtilmigtir.

Seri:I No:22 m.20°de iki 6nemli ve farkli nokta vardur.

Birincisi kiigiik tasarruf sahiplerini korumak icin ilanlarm yapilacag gazeteler
degistirilebilir. Acababu hiikiim belli nitelikteki mesela, iilke ¢capinda yaymmlanan ve sadece
belli bir kesime hitap eden ve toplum gogunlugunun -yatrmeilarm- okumadig: bir gazete

“ SOMER 75.

* TEKINALP, Esaslar 28

“ Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Almmasma ve Satigtna Iliskin Esaslar Tebligi(Seri:],
No:22),R:G:19.2.1996,sy.22559.
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diigiiniilerek mi getirildi? Oyle bile olsa tahvile yatinm yapacak olanlar nigin béyle bir
korumadan mahrum birakildi? Kurul bu sonuca aym maddede®’ yer alan “Kurul gerekli
gordiig durumlarda birden fazla gazetede ilan isteyebilir” hitkkmii ile ulagamaz miyd?

Tkincisi kiigiik tasarruf sahiplerini korumak igin Kurul gerektiginde yurt digmnda da
ilan yapilmasm isteyebilir. Kiigiik tasarruf sahiplerinin korunmasi ile yurt digmda ilan
yapilmasmm ilgisini kurmak gii¢ olmakla beraber yurtdigmdaki Tirk vatandaglarmm
tasarruflarmin iilkeye akmasi m amaglanmgtin?

Hisse senetleri igin gerektiginde yurt digmda bile ilan yapihirken kiigiik tasarruf
sahiplerinin tahvil alimim kolaylastirmak igin bir diizenleme yapilmayarak tahvilleri bel]%t)’
bir kesimin almas1 m1 amaglanmaktadir? ‘

Hisse senetleri ve tahviller igin yukanida sayilan ayrimlan yapmaya gerek yoktur.
Kurul, hisse senetleri tebliginde(Seri:I, No:22 m.20) getirdigi bu hiikiimleri tahviller i¢in de
getirmelidir.

bab. fzahnamenin Hukuki Niteligi

TK m.281 de diizenlenen izahnamenin hukuki niteliginin icaba davet*® oldugu
konusunda kuisku yoktur. Ciinkii izahnamenin amaci yatimimcilara gerekli bilgilerin
verilmesidir. Izahname 6yle bilgilerle donatilmah ki yatinmer yatimm karanm vermeden
tiim bilgileri gorebilmelidir. Bu agidan TK yetersizdir®.

Ser.PK ve Kurulun yaymladig1 tebliglerle getirilen diizenlemelerde izahname ile
ilgili eksiklikler giderilerek yatirrmcilar agismndan gerekli tiim bilgilerin diger bir ifade ile
sozlesmenin kurulmast igin gerekli tiim unsurlar izahnamede yer alacaktir. Bu
diizenlemeden sonra izahnameyi “icaba davet” ten ziyade “icap” olarak nitelendirmek
daha dogru olacaktir™.

Izahnameyi bu sekilde nitelendirme kanu koyucunun amacma da uygun olacaktir.
Soéyle ki: Ser PK.m. 7’de “Kurul sermaye piyasast araglanmm halka satigmda, kiigik

" Ayni fikra tahvillerle ilgili Tebligde de (S.IL.No:13.m.22.£.4) vardir.

® lcap ve icaba davet konusunda ayrmtili bilgi igin  bkz. EREN, CI 304
TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP 107vd; BIRSEN 40 vd.: AKINTURK 19 vd;
FEYZIOGLU 69 vd.

* DOMANIC A.S. 196,197, SOMER 17; KABAALIOGLU; Kamuyu Aydintalma 156; ANSAY,67,
TEKIL 216; DOGANAY 759, IMREGUN AQ.72.

% SOMER 95.
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tasarruf sahiplerinin bunlari, almalarmi kolaylagturict, hak ve yararlarmi koruyucu
tedbirlerin almmasmi ortakhiktan ve satigi yapanlardan isteyebilir. Kurul, halka arzlarda
dagilmm en fazla saglayacak ve dagwtimda kiigiik tasarruf sahiplerinin dncelikle satin
almasini temin edecek diizenlemeler yapmaya yetkilidir.”

Goriildagi gibi amag kiigiik tasarruf sahiplerinin olabildigince menkul kiymet satm
alarak halka agik anonim ortakbiklara katidmasidir. Sayet izahnamenin “icaba davet”
oldugu kabul edilirse bu amag kolayca bertaraf edilebilir. Ortakliklar, kendi amag ve
goriigleri dogrultusunda smirh sayida sahisla ortaklik kuracak boylelikle goriiniigte halka
agik anonim ortaklik ortaya ¢ikacaktir. Boyle bir sermaye piyasasmin da saglikhi olmadig:
agiktir™’,

bac. Izahname ve Sirkiilerin Muhtevas:

baca. Genel Olarak

3794 sayih Kanunla getirilen diizenlemede 2499 sayih Kanunda mevcut olan “
izahnamede hangi bilgilerin bulunacag: hisse senetleri ve tahvil ihraglan bakimmdan ayn
aynt olmak iizere Tiirk Ticaret Kanunu’nun ilgili maddelerindeki hususlar géz 6niinde
tutularak Kurul tarafindan belirlenir” hitkmii kaldirilarak “izahnamede bulunmas: gereken
bilgiler Kurul tarafindan belirlenir” hiikmii’* getirilmistir.

Kanun tarafindan getirilen bu diizenlemeden sonra Kurul hem tahviller hem de
hisse senetleri igin diizenlemeler yapmustir.

Kurul’a tanman bu yetki yerinde bir tutumdur. Ciinki giiniin kogullarma gore
gerektiginde izahname metninde bulunmasi gereken hususlara iligkin olarak Kurul, gerekli
diizenlemeleri yapabilecektir. Izahname metninin kanun tarafindan belirtilmesi durumunda

' SOMER 95.

52 Bu diizenlemenin gerekgesinde su goriislere yer verilmigtir. “Kanun kapsamindaki her tiirlii halka arz
igin izahname diizenlemesi ilkesi korunmakla birlikte, halka arz: yapanlarin ve hedeflenen yatinmei
kitlesinin 6zelliklerine goére izahneme yer alacak bilgileri farklilagtirma yetkisi Kurul’a verilmigtir.
Girigimci kiigiik girketlere daha kolay kosullarda piyasaya ulagabilme imkam saglanabilecektir.

Kurulunu yapacafi diizenlemelerle halka arz ve satiglarin daha kolay etkin ve verimli sekilde
yiiritiilebilmesi miimkiin olacaktir.
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gerekli esneklifin olmayacagi kuskusuzdur. Bu, aymi zamanda sermaye piyasasinm
dinamizmine de ters diisen bir durum olurdu™.

Kurul kendine tamman yetki ¢ergevesinde Hisse Senetleri igin (Seri:I, No: 22)
Tebligi ile Tahviller iginde (Seri I No: 13) Tebligi ile gerekli diizenlemeleri yapmustir.

2499 sayih Kanunda yer alan “hisse senetleri ve tahvil ihraglar1 bakimmndan ayn
ayrt olmak iizere” ibaresi kaldinildiktan sonra hisse senetleri ve tahvil thraglari bakimmdan
benzerlik oldugu gibi ayrca izahname ve sirkiilerin muhtevalarm da da biiyiik olgiide
benzerlik goriilmektedir.

Seri:I, No:13.m.6,f 1 ile Seri:II No: 13 m.19, f. 1 hiikiimleri arasinda benzerlik
mevcut iken hisse senetleri i¢in ¢ikarilan Seri:I, No: 22 m.19 hiikmii ile Seri:Il No: 13
m.19, f1 goriiniig itibariyle birbirine benzememektedir. Hisse senetleri igin yayimlanan
Seri:I, No: 22 m.19’da “izahname ve sirkiilerlerin Kurul tarafindan belirlenen standartlara
uygun olmast zorunludur” hikkmii yer alirken tahviller igin yaymmlanan Seri:ll No: 13
m.19, f. 1’de “izahname ve sirkiilerin ortaklik, ortakligm mali durumu, faaliyet kapsam ve
sonuglar ile ihraca iligkin mevzuatm 6ngordiigii ve gerekli goriilen bilgileri agiklikla ortaya
koyacak ayrmtida diizenlenmesi, Kurul tarafindan belirlenen asgari standartlara uygun
olmasi, kayda almma, bagvurusu sirasmda Kurul’ca istenecek ek bilgileri igermesi ve bilgi
ve agiklamalarm gerektiginde belgeye dayadinlmasi zorunludur” ifadesine yer verilmigtir.

Izahname ve sirkiilerde genel olarak bulunmas: gereken bilgileri su bagliklar altmda
inceleyebiliriz™*.

bachb . Ortaklik (Thracci) Hakkinda Bilgiler

bacba . Genel Bilgiler

Sirketin ticaret tinvani, merkezi, adresi, ticaret sicil memurlugunun tescil tarihi ve
sicil numarasi gibi adeta girketin “kiinyesi’ni olugturan bilgilerin verilmesi gerekir. Sirketin
maksadi, mevzuu, faaliyetin kapsam ve sonuglari, varsa subeler ve bulunduklart yerler
gosterilmelidir.

% SOMER 76; KABAALIOGLU Kamuyu Aydinlatmal60. .
* KABAALIOGLU Kamuyu Aydinlatma 159 vd, SOMER 76. DOMANIC, Serh II 264 vd, KARSLI 306
SIRAMUN 62, 68.
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Tahvil sahipleri agismdan girketin menkul ve gayri menkullerinin ve daha evvel
¢ikarilmmg tahvillerin herhangi bir sebeple teminat olarak gosterilip gosterilmedigi
agiklanmahdir. Bu sekilde mesela girket tasfiye durumuna girdiginde tahvil sahibi nasil
hareket edecegini daha iyi goriir. Tabiatiyla bu agiklamalarm ayrmtih olmas: gerekir. Son
olarak, sirketin isgilerle yaptig1 bir toplu sézlesme varsa sozlegsmenin sona erecegi tarih de
agiklanmalidir™.

bacbb . Sermaye ye Iliskin Bilgiler
Sirkete ortak olacak veya sirkete borg para verecek olan yatimmcmm en evvel
bilmesi gereken bilgilerin bagmda sermayeye iligkin bilgiler yer alur.

Sermaye Piyasast Kanununun getirdigi énemli yeniliklerden birisi olan kayith
sermayenin,”® -eger bu sisteme gecilmigse- izahnamede yer almasi gerekir. Bu ciimleden
olarak, baglangig sermayesi”’ ¢ikanlmig sermaye™ ve kayith sermaye tavam
gostertimelidir. Kayith sermaye sistemine gegmemis anonim ortakhklar ise esas sermaye
ve ddenmis sermayesini gostermeleri gerekir.

Esas s6zlesmeye gore mevcut pay gruplary, pay sayisi, bir paym nominal degeri,
paylarm ne kadarmm nama ne kadarmmn hamiline yazih oldugu 6nemlidir. Imtiyazli pay
gruplart varsa bunlar, imtiyazli paylarm kimlere tahsis edildigi, tanmnan imtiyazlarm niteligi
bu tiir hisse senetlerinin devir sartlan yatnmecilar agismdan mutlaka agiklanmas gerekir.
Aym sekilde intifa haklan varsa bunlarm niteligi kimlere tahsis edildigi, devir sartlan ve
kullandirma  siireleri; aym sermaye sdzkonusu ise bunlarin miktari, nevileri ve bu tiir
paylarm kimlere ait oldugu agiklanmalidir,

Ortaklikta yabanci sermaye varsa bunun miktari ve bu sermayenin ait oldugu
gercek ve tiizel kigiler, ortaklarm igtirakleri bunlarm adlari veya tinvanlan, faaliyet konulan
esas ve ddenmis sermayeleri ve bunlardaki istirak paymim gosterilmesi gerekir. Ortakligm
bu iskiraklerden sagladig gelir son iig veya bes yillik tablolar halinde gosterilmelidir™.

* K ABAALIOGLU, Kamuyu Aydinlatma 161, 168; DOMANIC, Serh II 264.

%6 Ananim ortakliklarin, esas sézlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yénetim kurulu karan ile Tiirk
Ticaret Kanununun sermayenin arttirlmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin hisse senedi
¢ikarabilecekleri azami miktari gosteren Ticaret sicilinde tescil edilmis sermayeleridir(Ser.PK m.4/d).

37 Kayitl sermayeli anonim ortakliklarin sahip olmalart zorunlu olan asgari ¢ikarilmig sermayeleridir.

58 Kayitl sermayeli anonim ortakliklarin satigt yapilmis hisse senetlerini temsil eden sermayeleridir.

¥ KABAALIOGLU, Kamuyu Aydinlatma 163; DOMANIC, Serh II 264,265; SIRAMUN 61.
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Sirket gok ortakh olabilecegi gibi bir veya birkag ortakta sirketi kontrol altnda
tutabilir. Bu nedenle sermayenin yarisindan fazlasmmn kag¢ ortak elinde bulundugu ve
sermayenin %10 ve daha fazlasina sahip olan ortaklar izahnamede gosterilmelidir. Nama
yazilt hisse senetlerinde ortaklarm kimlikleri agiklanmal ve girket eger bir holding
igerisinde ise holdingin de bilinmesi gerekir.

Kanun, esas sozlesme ve genel kurul kararlarma gore aynlmig yedek akge ve
yedek akge niteligindeki fonlarm ve dagitilmamig karlarn miktarlan, girketin aktif ve
pasiflerinin ara kalemler itibariyle tutarlart ve dzellikle tahvile dayal borglarm gosterilmesi,
yatinmeinin girketi tanimasi agisindan son derece 6nemlidir.

Sirketin onemli ihtilaflari varsa bunlarm da gosterilmesi gerekir. Mahkemelik
olmus veya olabilecek ihtilaflar girketi sikmtiya sokabilir. Ihtilafin mahiyeti, sirketten talep
edenlerin mali portresi vs. izahnamede bulunmahdir. Ihtilaflardan sadece mahkemelik
olanlan degil, uyugmazIlik olan her geyin -mesela tahkime giden bir konu gibi- izahnamede
gosterilmesi gerekir.

Haziwlik donemi faizi verilecegi konusunda esas sozlegsmede hiikiim bulunup
bulunmadifi, varsa faiz orami ve siiresi, ortakhgm daha once hisse senedi ihrag edip
etmedigi, sirket pay sahipleri defteri ve diger defter ve kayitlara gore belirlenen ortak
sayis, mevcut pay gruplarmm dagilimi ve esas (6demnmis) sermayeye gore dagilmmmnin
1zahnamede gosterilmesi gerekir.

Sirketin hesap dénemi sonundaki personel sayisimm da agiklanmast gerekir. Son g
yilik durum kargilagtirdmali bir tablo ile gosterilirse girkete giren ve gikan personel daha
net olarak goriilebilir.

Ortakligim mevcut tesis, fabrika ve ticarethaneleri, yatinm ve igletme sermayesi
tutarlan, girket yeni kuruluyorsa veya genislemeye gitmekte ise tahmini yatinm ve igletme
sermayesi tutarim belitmek gerekir.

Gerekli olan hallerde girketin son ii¢ yila ait mali durumunun agiklanmas: gerekir.
Likidite durumuna gére ana gruplar itibariyle varliklar, vadelerine ve 6z ve yabanci kaynak
olmalarma gore kaynaklar, briit isletme sermayesi ve varhiklar arasindaki ana oranlarm
gosterilmesi yatinme1 agisindan biiyiik nem tagmmaktadir®.

% DOMANIC, Serh 1I 265,266; K ABAALIOGLU Kamuyu Aydinlatmal62-164; SIRAMUN 68.
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bacbe. Kurucular ve Sirket Kurullar: Ile Ilgili Bilgiler

Kurucularm adlan, soyadlan ikametgahlan, tabiiyetleri, gergek kigilerin meslekleri,
tiizel kisiliklerin ticaret invanlart ve ugragt konular1 ve 6zellikle kurucularm son bes yil
iginde yaptigr igler, ceza goriip gbérmedigi, ticari hayatnmn ozellikleri, miiflis olup
olmadiklar1 gibi hususlar da izahnamede yer almahdir®'.

Esas sozlesme ile atanan yo6netim ve denetleme kurullammn olusumu, bu
kurullardaki iiyelerin adlan, soyadlan ve meslekleri, son bes yil iginde bulundugu is ve
gorevlerinin izahnamede gosterilmesi gerekir.

Kuruculara, y6énetim kurulu iiyelerine ve ortakhiga hizmeti gecen diger kigilere
tanman imtiyaz ve intifa haklari®®, ortakhigm ne sekilde temsil edildigi veya edilecegi,
riichan haklarm kullanma esaslart ve son ii¢ yila ait ortakhk denetleme raporlan 6zetinin
(varsa Ozel denetgi raporlar1 dahil) izahnamede gosterilmesi gerekir. Kayith sermaye
sistemini kabul etmig ortakliklarda, varsa yonetim kurulunun imtiyazh veya itibari degeri
tzerinde hisse senedi g¢ikarimasmdaki yetkileri, pay sahiplerinin yeni pay alma
haklarmdaki smirlamalar veya imtiyazh hisse senedi sahiplerinin haklarnm da izahnamede
gosterilmesi gerekir®.

bacbd. K ar Dagitim ile igili Bilgiler

Sirkete ait menkul kiymetlere yatinm yapacak kiginin en basta iizerinde duracag
konu kugkusuz girketin kar ve zaran ile ilgilidir. Bunun igin gegmis ii¢ yila ait ticari ve
mali k&r veya zarar, ticari karm esas sézlesmeye gore dagitim sekli, genel kurul karar ile
kullanilacak kar kismu izahnamede agiklanmalidr.

Mali karm hesaplanmasinda Kuromlar Vergisi Kanunu, diger kanun ve kararlara
gore yararlanilan muafiyet, istisna ve tegvikler ve kabul edilmeyen giderler, gegmis ii¢
yilda 6denen Kurumlar Vergisi tutari, hasilatin faaliyet konularma goére dagiimi, gegmis iig
yilda meydana gelen ve gegmis yillarda devreden zarar miktart ve bunlarm mahsup edilip
edilmedigi agiklanacaktir.

! KABAALIOGLU, Kamuyu Aydinlatma 164.

2 Bu agiklamalar kamuyu aydinlatma yéniinde yararli oldufu gibi bunlara agiklanma zorunlulugu
getirildiginde ya tamamen vazgegildigi ya da yumusatilarak kabul edildigi gdriiimektedir.(
KABAALIOGLU, Kamuyu Aydinlatma 164)

5 DOMANIC, Serh Il 266, KABAALIOGLU, Kamuyu Aydinlatma 164,165,
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Gegmis {i¢ yilda pay sahiplerine, kuruculara, yonetim kurulu iiyelerine ve intifa
hakki sahiplerine 6denen kar paylan ile birinci temettti ve toplam temett( olarak

dagitilan kar miktarlarmm mutlaka izahnamede gosterilmesi gerekir®.

bacc. Halka Arzolunan Hisse Senetleri Hakkinda Bilgiler

Hisse senetlerinin tertibi, tiirleri, tiirleri itibariyle toplam tutar, imtiyazli hisse
senedi varsa bunlara tanman imtiyazlar, ihrag edilen hisse senetlerinin kupiirlerinin deger

itibariyle dagihmy, ihrag fiyatmum (bagabag veya bagabagm tistiinde) gosterilmesi gerekir.

Gelecek iig yila ait tahmini temetttt oram®, kar garantisi verilmesi durumunda
bu garantinin kimin tarafindan verildigi, niteligi ve 6deme sekli, hisse senetleriyle
degistirilebilir tahviller mevcutsa bunlarmn hisse senetleriyle degistirilme esaslar1 ve
sekli, pay bedellerinin tamamunmn nakden ddenecegine dair kayit, halka arzm baslangig
ve bitig tarihi, hisse senedi satig hasilatinin kullanma yerleri, sermaye taahhiidii
sirasmda yapilan 6demelere ait makbuzlarm hisse senetleri ile degistirilme sekli ve

zamanin agiklanmasi gerekir.

Sermaye Piyasas: Kurulu’nca sermaye piyasast araglarmm halka satismma kiigiik
tasarruf sahiplerinin satm almalarmm kolaylastiric,, hak ve yararlarmi koruyucu
tedbirlerin almmas: ortakliktan istenmigse bu konuda alnan tedbirleri de izahnamede
agiklamak gerekir®.

* KABAALIOGLU, Kamuyu Aydinlatma 165; DOMANIC, Serh II 267; SIRAMUN 61.

% Tahminlerin izahnamede gésterilmesi tartiilan bir konudur. Menkul kiymetlerin satigin1 saflamak
amactyla sirket yoneticileri temettd oranlanimi yiiksek gostermek isteyeceklerdir. Tahminlerin
gergeklegmemesi durumunda tahminde bulunanlarin sorumluluguna gitmek gerekir.

Amerikan Hukukunda tahminlerin izahnamede bulunmas: yasaklanmis ancak daha sonra belli sartlar
altinda izin verilmigtir. Amerika’da da izahnamedeki yanlis beyaniardan dolayr hukuki sorumiuluk

_ sozkonusu oldugu igin tahmin konusunda da gekimser davraniimaktadir.

Ug yul gibi uzun bir déneme iligkin gercekgi tahminlerin yapilmasiun giigligii ortadadir. Bu agtdan
Kurulun bu tiir tahminleri daha dikkatli bir sekilde incelemesi gerekir. (KABAALIOGLU, Kamuyu
Aydinlatma 166).

% DOMANIC, Serh I 267,268.
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bacd. Arz ve Satiga Iliskin Bilgiler

Bu boliimde sermaye piyasasi aracmm halka arzina iligkin ayrntilar ve 6zellikle
satig hakkinda bilgiler yer alacaktir. Bu ciimleden olarak ihraca aracilik eden kurulug ya da
kuruluglarin tinvam, adresi ve bu konudaki yetki belgelerinin tarih ve numarasi, sermaye
durumlan belirtilecek, araci kurumlarm satigina taahhiit etikleri hisse senedi miktar,
pazarlamanm usiil ve esaslan agiklanacaktir.

Kurul’ca ortakliga kargt yapilan taabhiidiin yerine getirilmesi igin teminat
verdirilmigse bu teminatw niteligi ve miktari, aractya 6denecek komisyon®” oram ya da
miktari, varsa temetttt dagitimmda aracmin yiiklendigi hizmetler ve taahhiit bedellerinin
bloke edilecegi banka izahnamede gosterilmelidir.

bad. Kurulun izahname ve Sirkiilerde Degisiklik (Farklilagtirma) Yapma
Yetkisi

Daha once de ifade edildigi gibi Ser.PK m.6,f1’de izahname ve sirkiilerin
muhtevasmi belirleme yetkisi Sermaye Piyasasit Kurulu’na verilmistir. Kurul, yatmmecilan
korumak igin, ihracg1 ortakhgm durumuna gore izahname ve sirkiilere bazi ek bilgiler
koymasmi isteyebilir. Dolayisiyla izahname ve sirkiilerin muhtevalan herbir ortakhik igin
farkli olabilir. Bu gergevede ozellikle girigimei kiigiik girketlere daha kolay kosullarla
piyasaya ulasabilme imkani saglanacakti®®.

bae. Izahname ve Sirkiilerle Halka Agiklanan Konulardaki Degisiklikler

Yatinmeilarin korunmasi, sermaye piyasasmm gelismesi, yeni yatmmcilarn ve
kiigiik tasarruf sahiplerinin bu piyasaya girmesi agismdan son derece dnemlidir. Kamuoyu
aydmlatma prensibinin en etkili araglarindan biri olan izahnamenin de bu agidan Gnemi
biyiiktiir. Yatirmmeilar ihragla ilgili her tiirli bilgiyi bu belgede bulabilmekte buna gére
yatinmlarina yon vermektedirler.

Ancak degisen sartlar altnda izahnamede bulunan bilgiler eskiyebilmekte yanhs
olabilmektedirler. Kamuoyu aydmmlatma 'prensi'binin de statik olmaktan kurtulup dinamik
oldugu bir dénemde bu degigikliklerin en kisa zamanda kamuya aktariimas
gerekmektedir.

" Araci kuruluglanin yiiksek oranlarda komisyon almalari ihragtan beklenen fonu azaltabilmekte bu
nedenle komisyonun agiklikla ortaya konmas: gerekmektedir. Daha genel bir ifade ile saglanan her
tiirlit menfaatin agiklanmas: biiyiik 6nem arzetmektedir. (K ABAALIOGLU, Kamuyu Aydinlatma 167).

% Mevzuat 1.BL91.
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Seri:ILNo0:22 m.21 de izahname ve sirkiilerle halka agiklanan konulardaki
degisiklikleri konu almaktadu. Buna gore “Halka arz siiresi iginde, halka arza konu olan
hisse senetleri iizerindeki kar pay1 ve yeni pay alma kuponlarmmn kullamlmasma iligkin
olarak, izahname ve sirkiilerlerde bu konuda agiklanan hususlardan farkli sonuglar
dogurabilecek islemler yapilamaz. Izahname ve sirkiilerlerde halka agiklanan konularda
satiy tamamlanmadan ortaya ¢ikan degigikliklerve yeni hususlar, ortaklik tarafindan
bunlarin Ogrenildigi tarihte,satig durdurularak en seri haberlegsme vasitasi ile Kurul’a
bildirilir. Kurul’dan onay alindiktan sonra izahnamedeki degigikliklerin Ticaret Siciline
tescil ettrilmesi ve TTSG’de ilanysirkiilerlerdeki degisikliklerin ise, bu sirkiilerin ilan
edildigi gazetelerde yayimlanmast zorunludur”.

Ser.PK m.10. f.1°de izahname ile halka agiklanan konulardaki degisikliklerin ilgili
thrageilarla en geg on giin iginde Kurul’a bildirilmesi zorunludur.” hiikkmii yer almaktadr.
Ancak kanunda yer alan bu siireyi teblig derhal seklinde degistirmigtir.

baf. Izahnamenin Denetimi

Sermaye Piyasasi Kurulu izahnamenin muhtevasinda hangi bilgilerin yer alacagmi
belirflemekle kalmamakta ayn1 zamanda bu bilgilerin izahnamede bulunup bulunmadigmi
da denetlemektedir. Bunun yaninda izahnamenin ticaret sicili’ne tescil ve ilanmdan dolay1
sicil memurunun da izahname iizerinde denetimi sozkonusu olmaktadir. Getirilen son
degigikliklerle de aract kurumlarm denetim anlammda olmasa da izahnamenin dogruluguna
biiyik katkida bulunduklari da agiktir.

Sermaye piyasast araglarim halka arzedecek olan ortakhik halka arz igin Kurul’a
bagvurdugunda gerekli belgelerin baginda izahname gelmektedir. Kurul izahnamenin,
sirketin durumunu ne 6lgiide yansittigmi kontrol ederek gerekli incelemeyi yapacaktir.
Kurul’'un bu konudaki yetkileri gok genistir®. Gerektigi takdirde ortakligm ozellikleri
dikkate almarak genel olarak verilen bilgiler diginda ek bilgiler istenebilecektir.

Kurulun izahname iizerinde yaptii denetim siirekli bir denetimdir. Bu anlayigm
dogal bir sonucu “izahname ile halka agiklanan konulardaki degisikliklerin, ilgili
ihracgilarca en geg on giin iginde Kurul’a bildirilmesi zorunludur” (Ser.PK.m. 10, f.1)

Bu diizenleme, kamuyu aydmlatma yaklagimmin, artik statik bir kavram olmaktan
¢iktigmi dinamik bir unsur olarak sermaye piyasasmda oynayacagt onemli iglevleri

% SOMER 77; TEKINALP, Esaslar 7.
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vurgulamaktadir. Izahnamede yer alan bilgiler, en son durumu yansitmali, yeni gelismeler
ve degisiklikler siiratle kamuoyuna duyuralmahdir™.

Kurul izahnameyi incelerken gerekli gordiigii takdirde belgelerle teyit edilmesini
isteyebilir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu m.6, f.1’e gore sermaye piyasas: araglart Kurul kaydma
alndiktan sonra izahname ticaret siciline tescil ve ilan edilir.

Izahname ticaret siciline tescil edilirken sicil memurunun inceleme yetkisi var
mudir? Eger inceleme yetkisi varsa bunun kapsami nedir?

Konuya TK. agisindan bakildiginda sicil memurunun inceleme yetkisinin varh
kabul edilmelidir. Ciinkii TK.m.34’e gore sicil memuru tescil i¢in aranilan resmi sartlarm
meveut olup olmadigmi incelemekle yiikiimlidiir. Bu incelemenin kapsami:

1- Kanuni gartlarm mevcut olup olmadigmin tespiti,
2- Tescili istenen hususun gergege uygun olup olmadigmin tesbitt,
3- Kamu diizeni agisindan inceleme,

olarak belirlenmektedir. Hatta TSN.m.29’a gére sicil memuru gizli tahkikat bile
yapabilir. Ancak sicil memuruna bu kadar genis yetki tanmmas: doktrinde elestirilmistir’".

Yasal durum bu olmakla beraber izahnamenin sicil memurunun Oniine gelinceye
kadar gegirdigi agamalar g6zéniine alindigmda bu yasal durumun pek tatminkar olmadig
agiktir. Her seyden dnce Sermaye Piyasasi Kurulu gibi konusunda uzman bir kurulugun
denetiminden gegen bir belgenin sicil memurunun uygun bulmasmna baglamak garip bir
durumdur. Sicil memurunun bu gekildeki yetkilerini kabul etmek halka arz prosiidirini de
biisbiitiin hantal hale getirecektir. Bu sakmcalann nedeniyle sicil memurunun yetkisini
sadece sekil sartlarmn yerine getirilip getirilmedigini incelemekle smirh tutmak gerekir’”.

Araci kurumun, izahnamenin gergegi diiriist bir bigimde yansitmasmdan dolay1
belli sartlar altinda hukuken sorumlu tutulmalan izahname {izerinde aract kuruluslan etkin
bir konuma getirmigtir.

Izahname hazirlanirken araci kuruluglar ihracgi ortaklikla gdriigtiiklerinden
yatiimerya gerekli olan tiim sorulani soracaklar ve bu bilgilerin izahnamede yer almasmi
saglayacaklardir. Aract kuruluglarm bu gériismelerde daha sonra sorumluluk almamak igin

® SOMER 77.
"'POROY/ YASAMAN 137.
2 SOMER 78.
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gereksiz sorular bile sorduklan ve izahnamenin yatirimet igin gerekli olmayan bilgileri bile
ihtiva ettigi goriilmektedir.
bag. Izahnamenin Tescil ve Ilan

Sermaye piyasast araglarmm Kurul kaydma almmasindan sonra izahname, ticaret
siciline tescil edildigi gibi (Ser.PK.m.6, f.1) bu izahname ile halka agiklanan konularda
meydana gelen degisikliklerin de ticaret siciline tescil ettirilmesi gerekir(Seri:I
No:22.m.21,£2).

Ticaret Kanunu’nun sisteminde mevcut olmayan izahnamenin tescili, Ser. PK. ile
getirilmigtir. Sermaye piyasast araglart Kurul kaydma alman ortaklik, yani izahnamesi
onaylanan ortakhk, Kurulca kendisine verilen izahname tarihinden itibaren onbes giin
iginde ortaklik merkezinin bulundugu yer Ticaret Siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi’nde ilan ettirilir (Ser. PK.m.6, £1; Seri:I,No:22 m.14).

Yukarida ifade edildigi gibi buradaki ilandan kastedilen TK.m.37, £4 hiikmiinde
yer alan ilandir. S6zkonusu hitkme gore ise “ilan, hiikiimet merkezinde biitiin Tiirkiye’ye
ait sicil kayitlarmi ilana mahsus gazete ile yapthir™”,

Halka arzlarda en etkili kamuyu aydinlatma araci olan izahnamelerin yatinmcrya
mutlaka ulagmast gerekmektedir. Ancak iilkemizde izahnamelerin biiyiikk bir kitle
tarafmdan okunmayan Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yaymlanmast amaca aykirt bir
yaklagim olugturmaktadir. Izahnamenin kamunun aydmlatiimas: bakimmdan daha yaygm
ve etkin kullanilabilir hale getirilmesi gerekmektedir’.

bb. Hlan ve Reklamlar

Aract kurumlar hem kendileri hem de birinci el piyasada menkul krymetlerin halka
arzina aracilik faaliyeti ile ilgili olarak ilan ve reklamlarda’” bulunabilirler. '

7> SOMER 94; Farkil gériis igin bkz. TEKINALP, Esaslar 27.

7 SIRAMUN 67.

"> Asagida deginilecek olan Seri: VIIL, No: 11 no’lu Teblig, aract kurumlarla beraber Sermaye Piyasast
Kanunu’na tabi anonim ortakliklart da kapsamaktadir. Yapilan ¢aligmanin diginda olmakla beraber
halka arza karar veren ihracgt ortakliklarin gerek izahname tescil edilmeden gerek tescil agamasinda
ve gerekse tescilden sonra yapacagt reklamlarin titizlikle incelenmesi gerekir. Heniiz halka arz
sdzkonusu olmadan sermaye piyasasi araci ihrag edecek olan sgirket hakkinda olaganiistii reklam
kampanyasina girigilmesi yatinmeilarin bu bilgilerle yamiltilarak halka arzin gergeklestirilmesi
“yatimeilarin korunmasi” ilkesi ile bagdagmaz. “Borsanmin yildiz1 “, “gelecegin en parlak holdingi”
gibi ifadelerle hem de en yetkili mercilerin kisisel agiklamalarinin basina yansimasi ve daha sonra on
birim fiyatla halka arzedilen hisse senetlerinin talep olmadigindan dolay: beg birime diigiiritlmesi ve bu
durumun holding kontroliindeki televizyon tarafindan “holdingin bir gecede yiizde yiiz kazandirdigr”
gibi garip agiklamanin oldugu bir yerde yapilan reklamlarin denetlenmesinin ne kadar gerekli oldugu
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Reklam, mal topluma tanitmak ve talep husule getirmek olarak tammlanabilecegi
gibi malm, hizmetlerin yada ticari diigiincelerin pazara sunuldugu hususunun bir vasita
kanaliyla ve sunan kiginin admin belirtilmesi suretiyle bir ticret kargthgmmda yapilmast ve
geligtirilmesi olarak da tanimlanabilir’®.

Yine Sermaye Piyasast Kurulu’nun yaymladig: Tebligde (S:VII, No:11)"" ilan ve
reklam su gekilde tanimlanmigtir. “ Sermaye piyasast mevzuatmn, 6zel bir diizenlemeye
tabi tuttugu ilanlar diginda kalan, her tiirlii belgelerde, basm ve yaym organlarinda halka
dagtilan broglir ve el ilanlarmda, menkul kiymetlerin arz ve satit veya girket ve
kuruluglarm tanitimiyla ilgili olarak halka yapilan veya yaptirilan her tiirlii yazili sézlii veya
gortntiili agiklama, reklam ilan ve yaymlar’dir.

Bu tanmmlar g6zéniine almdignda reklamin unsurlari; bir vasitanm bulunmast,
tilketim mali ya da hizmetin veya bunlar piyasaya sunan kisinin admmn belirtilmest ve
reklamin yatinmeilara seslenmesi gosterilebilir.

Reklam ve ilan arasmdaki iligkiye gelince ilan da yukarida belirtilen unsurlar
tagidign siirece reklamla es anlamh bir kelimedir,”® ancak bu unsurlari tagimiyorsa es
anlamh bir kelime degildir. O zaman ilan kelimesi reklam kavramindan daha genis olup bir
iist kavram goriiniimiindedir ve reklami da kapsar. Bu agidan bakildigimda her reklam bir
ilan niteliindedir ancak her ilanin bir reklam oldugu sdylenemez. Ciinkii baz ilanlar
dogrudan dogruya kamuya yonelmis “duyuru” niteliginde olabilirler.

Araci kurumlarm hem kendileri hem de halka arza aracihk faaliyetleri esnasinda
yapacaklari ilan ve reklamlarm yatinmeolarm aldatdmasmi oOnlemek igin titizlikle
denetlenmesi gerekir. Ancak bu denetim sermaye piyasast araglarinm halka arzina aracihik
faaliyeti igin bir 6n denetim™ niteliginde iken araci kurumlarm kendileri ile ilgili olarak
yapacaklan ilan ve reklamlarda Seri:VII;No:11 Tebligi’deki hiikiimlere ve ilkelere
uymast yeterlidir. Bu reklam ve ilanlar igin 6n denetime gerek yoktur.

agtk bir gekilde ortaya gikar (Amerika’da bu tiir reklamlarnin denetimi igin bkz. KABAALIOGLU,
Kamuyu Aydiniatma 7 vd.).

¢ GOLE, Tiiketicinin Korunmasi 34.

7 Menku Kiymetleri Halka Arzedilmis Anonim Sirketlerle Menkul Kiymet Alim Satum ile Ugrasan
Kuruluglanin  {fan ve Reklamlarinda Uyacaklari Esaslar Hakkinda Tebli(Seri:VIII, No:11),
R.G.27.12.1985,5y.18971.

’® GOLE, Tiiketicinin Korunmast 42.

’? GOLE, Ondenetim 266.
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Sermaye piyasast araglarmm halka arz dolayisiyla yapilacak ilan ve reklamlarla®
ilgili olarak her bir sermaye piyasasi araci igin kendisi ile ilgili tebligde diizenleme yapilmus,
ancak bu diizenlemelerin hepsi birbirine paralel hiikiimler tagmmaktade®’. Bu
diizenlemelerde sermaye piyasast araglarmimn halka arz1 dolayisiyla, bu senetleri ve ortakligi
tanitmak ve satip tegvik etmek amaciyla, yapilacak ilan ve reklam metinleri, yaymm
tarthinden en az on giin 6nce Kurul’a sunulur. Ilan, reklam ve her tiirlii agiklamalarda,
izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilere aykir diigecek herhangi bir bilgiye yer verilemez.
Kurul, gerek gordiigiinde metinlerde degisiklik yapiimasmu ilgililerden isteyebilir. Kurul’ca
istenen degisiklikler yapilmadan metinler yayimlanamaz. S6zkonusu metinlerde halka arza
iligkin izahnamenin temin edilecegi yerler ile ortaklar veya tasarruf sahipleri igin
yayimmlanacak sirkiilerlerin ilan edildigi gazeteler ve tarihleri belirtilir.

Sirkiiler yayimlanmadan ilan ve reklama baglanamaz. Gazeteler yoluyla yaymm
yaptlmak istendigi takdirde, yapilan ilan ve reklamlarn sirkiilerle ayn1 gazetelerde ve aym
tarihlerde yaymlanmast zorunludur. Bu uygulamada, ilan ve reklamlar sirkiilerden daha
biiyitk ebatta yaymmlanamaz. Izleyen giinlerde ise, sirkiilerin ilk yayimlandii gazetelerin
yaymm tarihlerini agik¢a belirtmek ve ilk ilan ve reklamin ebadmi agmamak sartiyla aym
gazetelerde ilan ve reklama devam edilebilir. Bunlara iligkin gazetelerin birer niishas ilk
yaymni izleyen alti i§ giinii igerisinde Kurul’a gonderilir.

Goriildiigii gibi halka arza aracilik faaliyeti esnasmda ve genel olarak sermaye
piyasasmda yapilan ber tiirlii duyuru yaym ve reklamlarla ilgili Kurula genis yetkiler
tanmarak siki bir denetim getirilmistir (Ser.PK.m.229).

Aract kurumlarm yapacagi her iki tiir ilan ve reklam igin Seri:VIII, No:11
Tebligi’nde diizenleme yapilarak genel ilkeler konulmustur.

llan ve reklamlarla ilgili olan bu Teblif, “menkul kiymetlerin giiven ve istikrar
iginde iglem gormesi ve tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi amaciyla

yaymmlanmigtir.”
Sert:VII, No:11 m.2 oncelikle genel bir ilkkeyi koymugtur. Buna gore “yetkili
kamu makamlarmm ilan ve reklamlar konusundaki kisitlama, yasak ve diizenlemelerine

% Aract kurumlanin bu sekilde yapti: ilan ve reklamlardan dogan sorumluluk tamamen kendilerine
aittir.

*! bkz. Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina iligkin Esaslar Tebligi R.G.19.2.1996

22559 miik, m.22; Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina Iligkin Esaslar Tebligi'R. G.14.7.1992

21284 mik, m.25; Finansman Bonolarimin Kurul Kaydina Alinmasina Iligkin Esaslar Tebligi
R.G.31.7.1992. 21301 miik. m.22,
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aykim olmamak kaydiyla bu teblif kapsamma giren gergek ve tiizel kisiler™ agagida 3.
maddede belirtilen ilan ve reklam ilkelerine uymak sartiyla, Kurul’a 6nceden bildirimde
bulunmadan veya izin almadan ilan ve raklam yapabilirler.

Bu ilan ve reklamlarn tagimasi gereken nitelikler ve Ser.PK m.6, f1 ile Teblig.
Seri:VIIL, No:11 m.3 de belirtilmigtir. Kanunda “ilan ve agiklamalarnn gercege uymayan
abartilmig veya yamiltici bilgileri igermeyecgi” ifade edilmistir. Aymt Tebligde ise bu
nitelikler daha ayrmtili olarak su gekilde diizenlenmisgtir.

a) Igin gerektirdigi ciddilikte olmasi®

b) Asin giderlere yol agmamast™

¢) Abartilmsg, hissi, gergege uymayan, halk: aldatici ve yanilticr® bilgi ve tecriibe
noksanliklarm istismar edici s6z, goriintii ve bilgi unsurlarmi ihtiva etmesi, halki dogru
aydmlatma amacma yonelik olmasi (ayrica bkz. Seri:V, No:19, m.50,b.e.),

d) Halka sunulan menkul kiymetlerin ve hizmetlerin gergek niteligini; fiyat getiri ve
ticretlermi ve menkul kiymetlerin satig gartlarma iligkin bilgileri yanhs anlamaya yer
vermeyecek bigimde agikga belirtilmesi, el ilan ve reklam veren ilgilinin yapacagi i ve
hizmetler konusunda halka duyurmak istedigi faaliyetin gergeklestirilebilir nitelikte olmasi,

f) Menkul kiymetlerin halka arz1 yoluyla yapilacak satiglara ait ilan ve reklamlarm,
izahname ve sirkiiler digimdaki bilgileri tagimast ve halk: yanhs yoénlendirmesi,

g) Yazl ilan metinlerinde, ilan ve reklamu veren kurulusun nominal ve 6denmis
sermayesi ile ig merkezi adresinin ve telefon numalarmin gosterilmesi gerekir.

[lan ve reklam metninin uyulmas: zorunlu olan ilkelere aykir1 olmas: halinde, ilan
ve reklam veren veya verdiren gergek veya tiizel kiginin cezai sorumlulugu oldugu gibi;
bu Tebligin (Seri:VII, No:11) amacma uygun olarak Kurulu’da bu ilan ve reklamlart
durdurabilir veya yasaklayabilir.

8 Tebligin m.3, b.b’de aract kurumlarda bu tiizel kigiler arasindadur.

¥ Bu daha gok isin sekli yoniinii ilgilendirmektedir, yani reklam ve ilan yapilirken kullanilan arag ve

yontemde ciddilikten uzaklagiimamalidir (MANAVGAT 124). .

Bu 6l¢ii aract kurumun mali biinyesini saflam tutmaya yoneliktir, ancak bu 6lgiiyii mutlak olarak

uygulama yerine her bir arac1 kurumu durumuna gére farkli bir gekilde degerlendirmek gerekir.

% Aldaticilik abarticilik ve yamlticilitan maksat; mevzuatin izin vemedigi vaadler ve taahhiitlerde
bulunulmast; objektif esaslara dayanmayan veya gergege aykirt bilgi verilmesi saglikh bir karar
alinmasi igin duyurulmasinda zorunluluk olan bilgilerin gizlenmesi, bir girket veya kurulusun
verimliligi, karlhilify mali durumu veya bir menkul kiymetin degerini etkileycek hususlar hakkinda
gergekle bagdagmayan ifadeler kullanilmasi ve bu izlenimi yaratan yazim, resimleme ve goriintii
tarzlari ve benzerleridir (Seri; VIII, No:11 m.4)
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Tezimiz agismdan énemli olan hukuki sorumluluga gelince éncelikle reklamlarm
hukuki niteliine bakmak gerekir.

Aldatici reklam yapilmasi haksiz rekabet tegkil eden bir davramis oldugundan
(TK.m.57, £.3) bu reklamlara esas itibariyle haksiz rekabete iligkin hiikiimler uygulanir®.
Kurul, yatinmcilart korumak amactyla haksiz rekabete iligkin davalara (TK.m.58)
agabilir®. Bunun yannda ekonomik g¢ikarlari zedelenen kisi ve ve ortakliklar da dava
acabilirler. Bu sgekilde tasarruf sahiplerinin ve ortakhklarm, ekonomik ¢ikarlarmm
zedelenmesi sarttyla dava ehliyetleri kabul edilebilir®.

Son olarak reklamlara haksiz rekabet digindaki hiikiimlerin uygulanabilmesi ancak
reklamlarm hukuki niteliginin tespit edilmesine baghdir. Reklamlarin tanimindaki 6zellikler
dikkate alindiginda reklamm 6zelligine gore bir icap veya icaba davet oldugu séylenebilir.
Fakat ekseriyetle reklamlar bir icaba davet niteligindedir. Ciinkit bir reklamda genellikle
sézlesmenin biitiin unsurlart bulunmayabilecegi gibi reklami veren kisinin de bu beyan ile
bagl oldugunu reklam metninden gikarmak zordur®.

¢. Araci Kurumun Kendinden Beklenen Ozeni Gostermemesi

ca. Genel Olarak

Arac1 kurum gerek halka arza aracihik faaliyeti esnasnda gerekse alim satima
aracilik faaliyetinde “gerekli 6zeni” gostermek zorundadir. Ozen borcu, Ser.PK.m.7.f.2’de
“kendilerinden beklenen 6zeni gdstermeyen” araci kurumlarm sorumlu olacag seklinde
ifade edilmigtir. Yine Tebli§ Seri:V,No:19 m.46,£2 de “araci kurumlar borsa digmda
yapilacak iglemlerde miisteri emirlerini 6zen borcu gergevesinde yerine getirirler” ifadesi
yer almaktadur.

Araci kurumla ihracgr ortakhik arasmdaki iligkiye bakildiginda giiven ve itimada
dayanan bir iligkinin varhgi goriiliir. Dolayistyla araci kurumla ihracg: ortakhk arasmda
olan araciik sbzlesmesine, niteligi bagdastg olgiide vekalet, komisyonculuk™ ve alim
satim®' hiikiimleri uygulanabilir. Ozellikle vekalet aktinde vekilin (arac1 kurumun) ist “iyi
bir surette ifasi” aract kurumun 6zen borcunun kapsamm belirlebilecek bir hitkiimdiir’.

% GOLE Tiiketicinin korunmas1 43; MANAVGAT 126; UNAL Yiiklenim 106.

¥ UNAL Yiiklenim 106; Farkls gériis icin bkz. MANAVGAT 126.

¥ {NAL Yiiklenim 106; MANAVGAT 126.

¥ K ABAALIOGLU, KamuyuAydinlatma 77; GOLE, Tiiketicinin Korunmast 43-47.
> YASAMAN, Borsa 127; MANAVGAT 87.

*1 YASAMAN, Borsa 127.

2 MANAVGAT 88,
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Bunun yanmda araci kurum bir ticaret girketi ve dolayistyla tacir oldugundan TK.m.20/2
deki “basiretli bir tacir” gibi hareket etmekle yiikiimliidiir.

Bu gekilde kanun ya da araciik s6zlegsmesi ile aract kuruma 6zen borcu
yiiklenmese dahi araci kurum ihracg: ortaklikla arasmdaki iligkinin nitelii geregi Gzenle
hareket etmek durumundadir®™.

BK.m.390,f.2°de yer alan “iyi bir surette ifa” me’haz kanunda sadakat ve 6zenle
ifa anlammda kullanidmugtr®™ Ancak burada araci kurumun sadece 6zen borcu ele
almacaktir. Vekilin (araci kurum) 6zen borcu BK.m.390,f1 hiikkmii geregi iscinin
mes’uliyetine dair hiikiimler uygulanacaktir (BK.m.321, f.1).

Ihtimam (6zen) mecburiyeti baghg altmda “igi, taahhiit ettigi seyi ihtimam ile
ifaya mecburdur” hiikkmiinii getirmistir. Ikinci fikrada ise “kasit veya ihmal ve tedbirsizlik
ile sahibine iras ettigi zarardan mes uldiir. Isgiye terettiip eden ihtimamin derecesi, akde
gore tayin olunur ve igginin o ig igin muktazi olup ig sahibinin malum olan veya olmast
icabeden malumati derecesi ve mesleki vukufu kezalik istidat ve evsafi gzetilir.”

Vekil (araci kurum) 6zen borcunu yerine getirirken aracilik faaliyetinin bagarih
olup olmamasmdan degil, bu sonuca ulasmak igin 6zen borcunu yerine getirmemesinden
sorumludur. O halde araci kurum bu borcunun geregi olarak is goérme ile hedef tutulan
sonucun baganih olmasi i¢in hayat tecriibelerine ve iglerin mutad cereyanna gore gerekli
girisim ve davraniglarda bulunmasi, bagarih sonucu engelleyecek davramiglardan kagmmasi
lazim gelecektir’. Boylece aract kurum aracilik faaliyeti esnasmda her tirli 6zeni
gosterecek ve aym gekilde her tiirlii 6zen eksiklifinden sonuglanan zararlan gidermekle

yiikiimlii olacaktir.

Bu sonu¢ BK.m.321,f£2; BK.m.98 deki temel prensibin hizmet sozlegmesine
uyarlanmig geklidir. Buna gore borcun yerine getirilmemesi neticesini doguran herhangi bir
ozen ecksikligi tazminat borcunun dogmasi igin kafidir. BK.m.321,BK.m.98 her tiirli
kusuru kapsadigma ve bundan “pek hafif kusuru” istisna etmedigine gore arac1 kurumun
kusuru -6zen eksikligi- pek hafif dahi olsa sorumluluguna gidilmelidir™.

Araci kurumun o6zen eksikliginden dolayr sorumluluguna gidilirken oncelikle
yatiimer - ihracgr ortaklik ile arasindaki aracibk s6zlesmesine bakmak gerekir. Ciinkii

% CAMOGLU, Sorumluluk 64,65.

# ¥ AVUZ 230; TANDOGAN, C.1I 407; YASAMAN, Borsa 128.

3 TANDOGAN, CII 409; YAVUZ 231; DONAY 735-738; YASAMAN, Borsa 129.
% DONAY 736,737, MANAVGAT 88.
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sozlesmede normalin altinda veya tistiinde bir 6zen borcu diizenlenmis olabilir. Bu itibarla
eger sozlesmede Ozen derecesi belirlenmigse, bu yon taraflars ve hakimi baglayacaktir.
Eger sozlesmede 6zen 6lgiisii yoniinden bir agiklik yoksa o takdirde 6zenin olgiisiini
sithjektif ve objektif kriterlere gore belirlemek gerekir’ .

BK.m.321, £.2 Is¢inin 6zen borcunu diizenlerken iki kistas ongormiistiir, soyleki:

Siibjektif kistasta, vekilin (arac1 kurumun), miivekkil (ihracg1 ortaklik) tarafindan
bilinen veya bilinmesi gereken bilgi derecesi, yetenekleri ve diger nitelikleri hesaba
katilmalidir. Ancak vekaletteki giiven unsuru, araci kurum kimlignin tagidifi dnem ve
ozellikle tcretli, uzmanhga dayali ve Sermaye Piyasast Kurulu’mun izni ile aracilik
faaliyetinde bulunan araci kurumlara bu kistas: uygulamamak gerekir. Bir yerde araci
kuruma Kurul’ca verilen yetki belgesi 6zel hukuka yanstyan bir garanti nitelifindedir.
Araci kurum siibjektif kistaslar ileri siirerek, teknik donanim ve kapasite eksikligini ileri
stirerek sorumlultuktan kurtulamayacaktir®.

Objektif kistasa goére ise, sozlesmeye uygun olarak goriilecek igin gesidini,
giigliigiinii ve mensup oldugu sosyal ve mesleki gergevedeki”” makul ve diiriist, orta
diizeydeki objektif bir borglu tipinin (araci kurumun) bu tiir iligkilerde gdsterecegi dzen
derecesine gore belirlenir. Bu soylenenlerin 15181 altmda aract kurum somut olayda objektif
bir borglu tipinin (araci kurumun) farazi davramigmdan dogan her davramig1 6zensizdir. Bu
degerlendirme yapilirken araci kurumun fiilen, 6mek tipin davramigma uygun davranma
imkanma sahip olup olmadig énemli degildir'®.

Araci kurumun yaptigi aracihk faaliyetinin niteligi ve giighigi ve sirket igin
tagidigi 6nem biiyiik oldugu oranda gosterilecek 6zen de fazla olmalidir. Diger bir
ifade ile 6nemi az oldufu agikca belli olan bir igin goriilmesinde 6zen yilikiimliligi
zayiflar',

Mesela aract kurumun halka arza aracibk faaliyetinde gosterecegi 6zenin derecesi
ile alm satima aracihik faaliyeti esnasinda gosterecegi ozenin derecesi birbirinden farkh

"TUNCOMAG, Is Hukuku 105.

’® TANDOGAN, CIL 411; YAVUZ 25, 231; YASAMAN, Borsa 129; DONAY 737,738,

% Sermaye Piyasast Kurulu’nun izni ile kurulan aracit kurum, aracilik faaliyetleri igin bilinen ve kabul
edilen kural ve usiillleri bilmek zorundadir. Bilmedigi takdirde sorumlu olacakdir. Bir aract kurum
kendisi i¢in gerekli olan gerekli teknik donanim uzman personel ve tiim unsurlara sahip olmalidir.
Bunlarin yoklugun ileri siirerek veya bu durumun ihracg ortaklik tarafindan bilindigini soyleyerek
sorumluluktan kurtulamaz.

190 TANDOGAN, CII 41; YAVUZ 23,25, YASAMAN, Borsal29; CAMOGLU, Sorumluluk 71 vd.

IV TANDOGAN, CII 41; YAVUZ 232,25, YASAMAN Borsal29; CAMOGLU, Sorumluluk 71 vd.
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oldugu gibi borsada yapilan alim satimda bin lot almu igin gosterilecek dzenin derecesi ile
bir lot ahmu igin gosterilecek 6zenin derecesi de birbirinden farkhdir. Yine halka arzin
giicliigii veya ortaklik igin tagidifr 6nem arttifi oranda araci kurumun gostermesi gerekli
6zen de artacaktr'®,

Aract kurumlar sermaye piyasast araglarmm halka arznda kigiik tasarruf
sahiplerinin ihtiyag ve taleplerine cevap verecek gekilde en iyi gayreti -gerekli Gzeni-
gosterirler (Ser.PK.m.7, £.5; Teblig Seri:V, No:19 m. 39/c).

Aract kurum sermaye piyasasi araglarmm halka arza araciigma iligkin olarak 6n
hazirliklar gergevesinde mali ve ekonomik tahliller ile pazar aragtirmalar, izahname ve kayt
bagvurusu igin kurul’a sunulacak diger bilgi ve belgeleri hazirlamalan ve bagvuruda butunmalar
esnasmda da gerekli 6zeni gﬁstermek zorundadir (Teblig Seri:V, No:19 m.38).

Aract kurumlar mali ve ekonomik tahliller, pazar arastirmalar1 yapmalar ve
izahnameyi hazirlamalar1 esnasinda kendilerine yardimci olacak kurulug siiphesiz ki
ihracg1 ortaklhiktir. Ancak araci kurum girketin kendi yaptig1 beyanlan kabul ederek
sorumluluktan kurtulabilir mi? Eger kurtulabilirse aract kuruma &zen borcu
yiiklemenin bir anlam1 kalr m1?

Ozen borcunu bu sekilde anlamamak gerekir. Aract kurum 6zen borcunu hakkiyla
yerine getirmig sayilabilmesi icin kendine sunulan bilgileri ve kendinin yaptig
aragtirmalarda makul bir gayret de sarfetmelidir. Ciinkii tedbirli ve basiretli bir tacir ve iyi
bir aile babast bu gekilde hareket eder'®,

Yine birinci ve ikinci el piyasadaki araciik faaliyetleri ile ilgili olarak borsa
mevzuatmdan kaynaklanan stire ve iglemlerde kugkusuz araci kurumun 6zen borcunun
onemli bir yeri vardir.

Araci kurumun 6zen borcu ile ilgili her olay igin bir kural koymak imkansizdir.
Her olaym dzelliklerini dikkathi bir sekilde incelemek gerekir'®. Aract kurumun 6zen borcu
ile ilgili ilging bir hiikkiim Seri:V,No:19.m.26’da yer alan hiikiimdiir. Bu hiikkme gore araci
kurum hesap iligkisi igine girdigi kisi ve kurumlar hakkinda gerekli aragtirmalan yapmak
zorundadir. Bu aragtirma sonunda hesap iligkisi igine girilen kisi ve kurumlarm belirli

'‘”MANAVGAT 88.

1% K ABAALIOGLU, Sorumluluk 801; DONAY 736.

1% K ABAALIOGLU, Sorumluluk 801. Bu makalede Amerikan hukukunda aract kuruluglarin ézen borcu
aynntili bir gekilde incelenmistir.
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sartlan tagimalar: halinde araci kurum ya bunlarla acentalik s6zlesmesi diizenleyecek yada
hesap iligkisini sona erdirerek Kurul’a bildirimde bulunacaktir.

Tirk sermaye piyasasmm gelismekte oldugu bir dénemde piyasaya saglam
olmayan kigi ve kuruluglar da girebilmektedir. Yalova’da kurulan x Menkul Kiymetler
Yatirim ve Danigmanlik Sirketi firmasi piyasadan yiiz milyar toplanmug ve topladigi bu
paralarla araci kuruluglarla hesap iligkisi i¢ine girmis ve daha sonra da yoneticileri
ortadan kaybolmustur. Iflas eden bu kurumla hesap iligkisine giren araci kuruluslarm
bu kurum hakkinda gerekli arastumalan (gerekli Ozeni) yapmalan gerekirdi. Bu
aragtirmay1 yapmadiklan veya geregi gibi yapmadiklari i¢in yatirnmceilarm ugradiklar:
zarardan aract kuruluglarin da (aract kurum ve bankalar) sorumlu olmas: gerekir.

Araci kurumun 6zen borcu ile ilgili son olarak su sdylenebilir: Aract kurumun 6zen
borcu ile ilgili her bir olay igin bir kural koymak imkansizdir.Her olaym o6zellikleri
incelenerek bir sonuca varimahdir.

ch. Yetki belgesi

cba.Yetki Belgesinin Iptali Halinde

Ser. PK.m.33.deki kurulug gartlarmu yerine getirip gerekli izni alarak kurulan aract
kurum, aracilik faaliyetlerinde bulunabilmesi igin Kurul’dan “yetki belgesi” almast gerekir
(Ser.PK.m.31,£2).

Araci kurumun kurulug izninin verilmesi igin gerekli olan gartlardan bazilarmm
olmamasi veya sonradan ortadan kalkmig olmasi yetki belgelerinin iptalini gerektirir. Yetki
belgesinin bu sekilde iptali ya SPK.'® (Ser.PK.m.46, b.h) tarafindan yerine getirilir, ya da
yetki belgesinin idari bir iglem olmast dolayisiyla idari yargiya gidilerek bu belgelerin iptali
saglanir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun hangi sartlarda yetki belgesini iptal edecegi Teblig
Seri: V, No:19 m.57 de belirtilmigtir. Buna gore, Kurul, asagidaki hallerde olaym mahiyet
ve Onemini gozoniine alarak, araci kurumlarmn faaliyetlerini temsil eden yetki belgelerini
tamamen veya belirli faaliyet alanlani itibariyle iptal edebilir yada faaliyetlerini gegeci
olarak durdurabilir.

' Kurul'un iptale yetkili oldufu sonucuna sekil ve usullerin gerekligi ilkesinden de vanlabilir
(TEKINALP, Esaslar 91; UNAL, Yiiklenim 85).
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a) Ser.PK.m.46, b.h’ye gore Kurul tarafindan wverilen siire iginde gerekli
onlemlerin almmadiginin veya mali durumunun taahhiitlerini kargilamayacak kadar
zayiflamig oldugunun tespiti,

b) Ser.PK.m.46, b.g’ye gore mevzuat ve esas s6zlesme hiikiimlerine aykirliklarm
tespit edilmesi halinde,

- Aykinliklarn tesbit edilmesi halinde dahi giderilemeyecek nitelikte olmasi

- Siire verilmest halinde ise verilen siire sonunda bu aykirihklarin giderilmemesi,

c) Kurulug, faaliyete gegme, faaliyet izni almmasma iligkin olarak 6ngoriilen gartlar
ile aract kurum ortak ve yoneticilerinin, personelinin, acentalarin gubelerinin ve irtibat
biirolarmm kanunda ve Kurul diizenlemelerinde sayilan gart ve niteliklerden herhangi birini
yerine getirmemesi veya yitirmesi,

d) Faaliyet izni almdiktan sonra teminatlarm yiikseltilmesi veya tamamlanmast
gerektigi durumlarda, ilave veya eksik teminatm bu durumun ortaya g¢iktigi tarihten
itibaren en geg ii¢ ay iginde yatirtlmamis olmasi,

e) Sermaye yeterliligi ile ilgili Kurul diizenlemelerine aykirt durumlarn ortaya
¢ikmasi halinde, gerekh sartlarm Kurul’ca verilecek siireler iginde yerine getirilmemesi.

Iki yil igerisinde faaliyetlerin tamamu iki kez gegici olarak durdurulan arac: kuruma
bu tedbir tgiincii defa uygulanmaz, faaliyetleri ile ilgili yetki belgeleri iptal edilir. Yine bu
siire igerisinde aym faaliyeti iki kez gegici olarak durdurulan araci kuruma tigiincii kez aym
miieyyide uygulanmaz; sadece ilgili faaliyet iznini igeren yetki belgesi iptal edilir.

Kanun ve Tebligdeki bu hiikiimler Kurul’a takdir hakki ve iptal yetkisi veriyor gibi

ise de bu hiikiimler emredici nitelikte olup sdzkonusu sartlar gergeklestiginde Kurul, aract
kurumlann yetkilerini kaldirmak zorundadir'®,

Sermaye Piyasast Kuluru’nun verdii iptal karari, bu husustaki ifadenin agiklandigi
tarihten itibaren gegerli olup gelecege etkilidir'”.

Yetki belgesinin iptali sadece Kurul tarafindan degil idari yarg: organlarmca da
iptal edilebilir. Iptal sebebi idari iglemin unsurlarmdaki (vetki, sekil, sebep, konu, maksat)
sakatliklar olabilecegi gibi BK.m.23’te sayilan hata, hile tehdit nedenleri ile de olabilir.

196 UNAL, Yiiklenim 86.
17 DURAN 421 vd; TEKINALP, Esaslar 91.
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Burada idari iglemi sakatlayan sebeplere girilmeyecektir'®®, Esas itibariyle idari yargt
organinimn verdigi iptal kararmimn etkileri lizerinde durulacaktir.

Idari yargi organmca Kurul’un yetki belgesi vermesi iglemi iptal edilince bu iptal
hiikmii, Kurul’un verdigi iptal hiikmiinden farkh olarak gegmige etkili olacaktir. Yani iptal
karan tizerine iptal edimig bulunan karar, hi¢ almmamig sayilacak, iptal edilen yetki
belgesine dayantlarak yapilan tiim iglemler gegersiz sayilacaktir. Boyle bir karar (iptal
edilen karar) hi¢ bir hukuki sonu¢ dogurmayacad gibi iptalden 6nce dogurdugu hukuki
sonuglarm da ortadan kaldirdmast gerekecektir'®.

Boyle bir durumda yetki belgesi iptal edilen araci kurum yetki belgesi hakkmda
verilen iptal hitkmiine kadar yaptig1 aracihik faaliyetlerinin akibeti ne olacaktir?

Burada araci kurumun durumuna iki agidan bakmak gerekmektedir. Yatirimcilar
ve ihracgs ortaklik. Araci kurum aracibk faaliyetinde bulundugu igin yatinmecilar ve ihracg
ortakhk arasmda bulunmakta ve her ikisine kargi sorumlulugu bulunmaktadir.

Oncelikle sunu belirtelim ki aract kurum sermaye piyasasi araglarmm satigina
aracithk etmis ve bu araglar yatinmciya teslim edilmisse miilkiyet aliciya gegmistir ve
sonraki yetki belgesinin iptalinden bu durum etkilenmeyecektir.

Thrage1 ortakhikla araci kurum iliskisine gelince yapilan arcilik sozlesmesi tiimiinii
yiiklenim geklinde ise yetki belgesinin iptalinin bu sozlesmeyi etkilememesi gerekir. Ciinki
satm almarak teslim alman sermaye piyasast araglarmm miilkiyeti aract kuruma
geomigtir'°, Eger yapilan sézlesme en iyi gayret araciign seklinde ise yetki belgesinin
iptalinde araci kurumun bir kusurunun bulunup bulinmadigma bakmak gerekir Eger araci
kurum yetki belgesinin iptalinde bir kusuru var ise ihrac¢i ortaklik dogrudan araci kuruma
bagvurabilmelidir. Eger aracit kurumun bir kusuru yok ise ihracg1 ortakligin Kurul’a karst
tam yarg davasi agmast yerinde olur.

Thrager ortaklikla araci kurum iligkisine gelince, aract kurum ihracg1 ortaklikla
aracilik yilklenim sbzlegsmesi yaparak satig siiresi sonunda satiimayan belgelerin satm
almmas: taahhiidiinde bulunmast ve fakat satig sonuglanmadan yetki belgesinin iptali
durumunda “satin alma taahhiidiiniin™ akibetinin ne olacag konusunda yatirimcilarla araci
kurum arasindaki iligkide bulunan ¢6ziime benze bir ¢oziim bulmak yeride olacaktir.

% Bu konuda ayrintih bilgi igin bkz. MANAVGAT 57,58.
1YGOZUBUYUK 339; MANAVGAT 59.
10 MANAVGAT 61.
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Manavagat’m aract kurumun satm alma taahhiidiiniin varign yetki belgesinin
gegerlilik kogulu olmadigx gerekgesi ile satin alma taahhiidiiniin yetki belgesinden bagimsiz
olarak degerlendirilmesi gerekir geklindeki goriigii isabetli degildir.

Satm alma taahiihiitii yetki belgesinin varhik sart1 degildir. Fakat birbirinden ilgisiz
iki kurumda degildir. Ciinkii satin alma taahhiidii halka arzn bir sonucudur. Araci kurum
halka arza aracibkta bulunabilmesi igin araciik sdzlegmesi yapmast gerekir. Eger satn
alma taahhiidiiniin araci kurumca yapilmas: istenmigse (Ser.PK.m.7,f3) bunun temel
sebebi aracilik yiiklenim s6zlegmesidir. Araci kurumlar aracilik yiklenim s6zlegmesini
yapabilmeleri igin Kurul’da “yetki belgesi” almalar1 gerekir. Dolayistyla “yetki belgesi nin
iptali sonucunu veren bir mahkeme karan bu belgeye dayamlarak gegmiste yapilan tiim
islemleri -aracilik yiiklenim s6ézlesmesi, satin alma taahhtidii- hukuki sonuglarn ile beraber
ortadan kaldiracaktir.

Bagka bir agidan bakildiginda aract kurumun yatirimeilarla sézlesme yapip fakat
kendi kusuru diginda bu sézlesme ifa edilmediginde Kurul’a karsi tam yarg: davasmi agma
kiilfetini yatirmcilara yiiklemek ve fakat aym durumda bulunan (araci kurumun
kusurunun bulunmadifi durum) ihhrace: ortakligr aract kuruma, aract kurumu da Kurul’a
bagvurmasmi istemek Sermaye Piyasast Kanunu’nun yatwmcdan ve kiigiik tasarruf
sahiplerini koruma amaglarma da aykir1 olur.

Netice itibariyle hem Manavgat’m hem bizim 6nerdigimiz yol ayni sonuca vardigi
halde Manavgat’da girketle araci kurum iligkisinde araci kuruma dava agma kiilfeti
yiiklenmektedir. Manavagat’m getirdigi bu ¢6ziimii korunmas:t gereken yatirimcilar
agisindan kabul etmek, daha isabetli olabilir.

Yetki belgesi iptal edilen araci kurum sermaye piyasast faaliyetinde
bulunamayacagr gibi ilan ve reklamlarm da bu faaliyetlerde bulunduklar: intibam1
yaratacak hi¢ bir kelime ve ibare kullanamaz(Ser.PK:m.31,f3). Araci kurumun yetki
belgesi iptal edildigi halde aracibkta bulunmast balinde cezai sorumlulugu da
bulunmaktadir (Ser.PK.m.47, b.A/4).

cbb.Yetki Belgesi Olmadan (izinsiz) Aracilikta Bulunma

Sermaye piyasasmda aracdik faaliyeleri Kuruldan yetki belgesi almis araci
kuruluglar (araci kurum ve bankalar) tarafindan yiiritiliir. Aract kurum yetki belgesi
alamadan hig bir sekilde aracilik faaliyetinde bulunamaz.
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Izinsiz aracilik, yetki belgesi olmadan yapilabilecegi gibi yetki belgesi iptal
edildikten sonra da yapilabilir. Hatta kusuru sonucu yetki belgesi iptal edilen araci
kurumun yaptigi araciik faaliyetleri de izinsiz aracilik kapsamma almmah ve gerekli
miieyyideler uygulanmahdir''!. Bu konuda Kanun, Sermaye Piyasas: Kurul’una genis
yetkiler tanimigtir.

Izinsiz araciligr Sermaye Piyasast Kanunu daha gok ceza hiikiimleri agismdan ele
almig ve buna gore miieyyideler koymusgtur (Ser.PK.m.46, b.a;m.47, b.A/4). Ancak izinsiz

aracihk yaparak yatinmcilara zarar veren araci kuruma, ugramlan zarar igin gerekh
tazminat davasi agilabilir.

d. Zarar

Ozen borcunu yerine getirmeyen aract kurumuun sorumlu tutulabilmesi igin énemli
bir sart da bir zararn viicuda gelmesidir. Zarar olmadig1 takdirde aract kurum gerekli 6zen
borcunu yerine getirmemig bile olsa sorumlulugu sézkonusu olmaz. Zarar kavrami “Bir
kimsenin iradesi diginda malvarhginda meydana gelen eksilme (azalma)” olarak tarif
edilebilir’”’. Goriildiigi gibi zarar kavrami, malvarhgndaki azalma ve bu azalmanm zarar
gorenin iradesi digmda vuku bulmasidir Malvarhigi aktif ve pasiflerden olugan, para ile
olgiilebilen bir hukuki degerler biitiiniidiir. Malvarlimm eksilmesi ise aktiflerin azalmas: -
veya pasiflerin artmasi- geklinde gorilebilir. Zarar géren yatimmcilarnn iki tlir zaran

sOzkonusu olabilir;

da. Fiili Zarar
Zarar verici olay neticesinde malvarlimmn mevcut (net) miktar ve degeri

azalmaktadir. Yatarimeilar girketler ve izahnamedeki sermaye piyasas: araglarmm, sirketin,
yonetimin vb.o6zelliklere giivenerek ve sermaye piyasasi aracinmn bu degerde oldugunu
diisinerek bu menkul kiymeti satin almaktadir. Ancak daha sonra bu menkul kiymetin bu
degerde olmayacag anlaglmca yatrmcemm satin aldigy degerle menkul kiymetin gergek

degeri arasindaki fark yatrmmemm fiili zararnu tegkil etmektedir.

db.Yoksun Kalinan Kdr:

" MANAVGAT 61. 5 . 5
2 EREN C.II 38; INAN 390, TANDOGAN, Mes’uliyet 63; TEKINAY/ AKMAN/ BURCUOGLU/
ALTOP 732 vd; FEYZIOGLU 471; TUNCOMAG, Genel Hiikiimler C.1.285; BIRSEN 186 vd.
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Olaylarm normal akigma ve genel hayat tecriibelerine gore malvarliginda meydana
gelebilecek artiglarm zarar verici fiil nedeniyle kismen veya tamamen &énlenmesi sonucu
meydana gelen azalmayi ifade eder. Yoksun kalman k&r sonunda malvarhgmmn fili
durumu degigmemekte buna karsilik sézkonusu olay malvarhgnin gelecekteki muhtemel
artigm1 6nlemekte ve sahip olabilecegi seyler azalmaktadur'”.

Yatrmmeilar sézkonusu menkul kiymetleri satin almasalardi biiyiik bir ihtimalle
bagka bir menkul kiymet satm alacaklardi. Bu durumda yatinmct hem satm aldigt menkul
kaymetlerden zarar etmekte hem de bu menkul kiymetleri satin almakla daha k&rlh menkul
kiymetleri satm almaktan mahrum kalmaktadir.

Yatimmemm yoksun kaldig1 kar hesap etmek farazi bir hesaba dayanir. Bu agidan
bakildigmda dikkatle degerlendirmek gerekir. Yatirnmemm daha énce yaptig: islemlerden
elde ettigi basarilar, fevkalade haller vb. durumlar nazar-1 itibara alnmahdr’’,

Zararm unsurlarindan sonuncusu da zararm irade digt meydana gelmesi gerekir.
Izahname ve sirkiilerde tiim bilgiler agiklanmis, yatmumm spekiilatif oldugu ifade edilmis
ve buna ragmen yatuwimcr sirketin menkul kiymetlerini satm almigsa sorumluluk
yatirimetya aittir ve araci kurumun sorumlulugu s6zkonusu olmayacaktir.

e. ZararmTamammun Thracg Ortakbk Tarafindan Giderilmemesi

Araci kuramun sorumlu olmast igin Kanunun aradigs diger bir sart meydana gelen
zararm tamaminm ihracgl ortaklik tarafindan giderilememesidr. Meydana gelen zararda
0zen borcunu yerine getirmeyen araci kuruma bagvurulabilmesi igin oncelikle sirkete
bagvurulacak ve gerekli tazminat talebinde bulunulacaktu. Ancak bu zarar girket tarafindan
giderilemedigi takdirde araci kuruma bagvurulacaktir. Diger bir ifade ile zarar goéren
yatmmecr sirkete bagvurmadan aract kuruma bagvurdugunda veya mahkemede dava
agtiginda bu talep reddedilecektir.

Yukanida genel olarak ifade edilen aract kurumun sorumlulugunun sartlan
Tahviller (Teblig Seri:Il, No:13.m.19, f.3) ve finansman bonolann (Teblig S:1I,
No:13.m.17, £.3) Tebliglerinde Ser.PK.m.7, £2’ye atif yapilwrken, hisse senetleri ilgili
Teblig’de Seri:I, No:22.m.19, f4’de Ser.PK.m.7, £2’ye atif yapilmayarak “izahname ve

' EREN, C.I1.43; INAN 391; TANDOGAN, Mesuliyet, 65.vd.;TUNGOMAG, Genel Hiikiimler C.I 286.
1 TANDOGAN, Mesuliyet, 65,66.
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sirkiilerdeki bilgilerin gergegi diiriist bir bigimde yanstmamasmdan araci kurumlar
hukuken sorumludurlar” ifadesine yer vermistir.

Yukandaki ifade Kanundaki Ser PK.m.7,f2 ve ikinci ciimlede yer alan “bu
belgede (izahname ve sirkiiler) yer alan bilgilerin gergegi diinist bir bigimde
yansitmamasmdan ihracgilar sorumludur.” ifadesine benzemektedir. Hisse senetleri
Tebligi’nde yer alan bu hiikiim araci kurumlara daha agir bir sorumluluk yiiklemektedir.
Soyleki:

Ser PK.m.7,£2’de aract kurumun sorumlu olabilmesi igin yukarida sayﬂan dort
sartm gergeklesmesi gerekirken hisse senetleri igin bu sartlar ikiye inmig goriinmektedir.
Hisse senetlreri Tebliginin m.6., £.3’de araci kurumun 6zen borcundan bahsedilmedigi gibi
ihracg1 ortakliga kargt bagvurma sartt da aranmamugtir. Acaba aract kurum kendinden
beklenen 6zen borcunu hakkiyla yerine getirse bile yine sorumlu olacak midir?'"’

Boyle bir yorumu kabul etmek Ser.PK.m.7, £.2’ye acik bir aykirilk olur. Ciinkii
Kanunda izahname ve sirkiiledeki beyanlarin gergegi diiriist bir bigimde yansitmamast
durumunda araci kurumun 6zen borcunu gayet agik bir sekilde aramugtir. Kanunun bu
hitkmiinii baska bir sekilde yorumlamak miimkiin degildir. Pozitif hukuk sistemindeki
hiyerarsi geregi Hisse Senetleri Tebliginin bu hitkmii Kanuna agikca aykiridir.

Hisse Senetleri Tebliginin m.19, f4 hiikmiiniin sonucuna gbre yatiimcilar
agismdan bir zarar vuku buldugunda ihracgr ortaklikla beraber araci kuruma da dogrudan
bagvurabilmeleri kendileri agismdan miimkiin gériinmektedir. Zarar hangisinden daha
kolay tazmin edilecekse ona bagvurulur ve bu, yatinmecilar agisindan biiyiik bir avantajdir.

Ancak aract kurum agisindan bakildigimda yatiimeilar ihracgr ortakliga gidecekleri
yerde kendisine bagvurduklan takdirde araci kurum bos yere mesgul edilmis olacaktir.
Ciinkii netice itibariyle aract kurum yatirimcilara tazminat 6dese bile thracgi ortakhifa riicu
edecektir. Bu ise hem araci kurumun hem de mahkemelerin gereksiz yere zaman
harcamasima sebep olacaktir.

Sonug olarak Hisse Senetleri Tebliginin m.19, f,4 hiikkmiinde Ser.PK.m.7, £2’ye
uygun hale getirilmesi gerekmektedir.

f. Kurtulus Beyyinesi Getirememesi

"% Eger aract kurum gerekli 6zen borcunu yerine getirse bile yine sorumlu olacaksa bu, kusursuz
sorumlulugu hatira getirmektedir.
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Izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin gergegi diiriist bir bigimde yansitmamast
ve ihracgt ortakhgm meydana gelen zarann kargtlamamast durumunda araci kurum
sorumludur. Ancak Kanun araci kuruma kurtulug beyyinesi getirme imkani tanmmugtir.
Buna gore ortaya bir zarar ¢iksa ve ortaklik bu zaran kargilamasa dahi araci kurum
kendinden beklenen 6zeni gosterdigini ispat ederek sorumluluktan kurtulabilir''®.

IIL. ARACI KURUM ALEYHINE SORUMLULUK DAVASI ACILMASI

1.Davammn Taraflar:

A.Davaci

Araci kurum aleyhine dava agabilecek olanlarm bagmnda izahname ve sirkiilerin
gergegi diriist bir bigimde yansitmamasmdan dolayr satm aldiklan sermaye piyasasi
araglarmdan dolayr zarar eden yatinmcilar (sermaye piyasasi aract satn  alan
ahcr)dir. Sorumluluk davasmi sadece zarar goren yatirimeilar agabilir.

B. Davali

Zarar goren yatiimcilar kural olarak davalarimi oncelikle sermaye piyasa aracmi
ihra¢ eden ortaklia karst agmalan gerekir. Ser.PK m. 7, £2’de bu agik bir sekilde ifade
edilmigtir. Yatrimeilar zaralarinmm tamamm veya bir kismum ihracgi ortakhktan elde
edemedikleri takdirde gerekli 6zeni gostermeyen aract kuruma (konsorsiyumda olabilir)'"’

ancak bu durumda bagvurabilirler.

Gorildign  gibi araci kurumla ihracgt ortakhgm izahnameden dogan
sorumluluklar miiteselsil bir sorumluluk degildir. Bilakis aract kurumun izahnameden
dogan sorumlulugu ikinci derecede (yamsma degil arkasira) bir sorumlutuktur''®.
Dolaysiyla yatirimeilara ihracgi ortakhiga bagvurmadan aract kurum gerekli 6zeni
gostermemis bile olsa araci kuruma bagvuramazlar. Diger bir ifadeyle araci kuruma
bagvurabilmenin 6n sart: oncelikle ihracg ortahga bagvurmaktir,

Yatinmeilarm oncelikle ihracg ortallglAbasvurma sartt her durumda gerekir mi?
Mesela ihracg1 ortakligs kargt yapilan takibin semeresiz kalmis olmast veya ortaklifin sona
ermesi gibi durumlarda yatirimeilarin mutlaka ihracgt ortakliga bagvurmas: gerekir mi?

16 Aract kurumun 6zen borcunun kapsamiyla ilgili olarak bkz. §.2/11/2A/c.
' Aract kuruma kargt acilabilen davalar.iflas davas: harig araci kurum subelerine kargt da agilabilir.

(HUMK m.17)
18 CIHANGIROGLU 59.
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Kollektif sirket ortaklarmm mesuliyetini diizenleyen TK m.179 £.1 kiyasen burada
da uygulanabilir. Ciinki hem kollektif sirket ortaklarmm ortakhgm borglarmdan dogan
sorumtulugu hem de araci kurumun izahname ve sirkiilerden dogan sorumlulugu ikinci
dereceden bir sorumluluktur. Bu durumda ihracgt ortaklifa karst yapilan bir takibin
semeresiz kalmast (IIK m.143’e gore aciz vesikasmun almmis olmast) veya ihracgt
ortakligm sona ermesi'™ *° durumunda gerekli 6zeni gdstermeyen aract kuruma dogrudan
bagvurabilmek gerekir (TK. m.179). Zarar géren yatmmeilarm herbirisinin aciz vesikast
almasma gerek yoktur. Zarar gorenlerden birisinin aciz vesikasi almig olmasi dogrudan
arac1 kuruma bagvurabilmek igin yeterli olmahdur.

Ser.PK. m.7 £2 hiikmiiniin emredici nitelikte olup olmadigm da tartigmak gerekir.
Diger bir ifadeyle ihracg1 ortaklikla araci kurum arasmda yapilan araciik sbzlesmesine
zaran goren yatmmcilarm sadece ihracgt ortakhiga bagvurabilecefi, gerekli Ozeni
gostermeyen aract kuruma bagvuramayacag seklinde bir hiikiim koyabilirler mi?

3794 sayil Kanun’la getirilen Ser.PK m.7 f.2 hiikmii esas itibariyle zarar géren
yatimmeilart yani tgiincii kigileri koruma gayesiyle getirilmistir. Ugiiniicii kisilerin taraf
olmadif bir sozlesme ile yatmmeilarm bu haklanm ellerinden almak miimkiin degildir.
Dolayistyla Ser. PK . m.7 £.2 hikkmii emredici nitelikte bir hiikiimdiir.

Sermaye piyasasi araglarmmn ihracm tek bir araci kurum stlendiginde dava bu
arac1 kuruma agilabilirken, ihraci bir konsorsiyum'*' gergeklestirdiginde dava kime karg:
agilabilecektir. Konsorsiyumun ihracgi ortaklik tarafindan kargilanmayan zararlar i¢in
sorumlulugu ikinci derecede bir sorumhuluk iken konsorsiyumu olusturan {iyeler arasmdaki
sorumluluk (i¢ iligki) miiteselsil bir sorumluluktur. Zarar goren yatwmmeilar davalarm
yonetici aract kuruma kars: agabilecekleri gibi konsorsiyumu olusturan diger iiyelerden
birine veya tamamma karst da acabilirler. Davali konumunda konsorsiyum iiyelerinin
tamamu olabilecegi gibi bir taneside olabilir(BK m. 142)'%,

Araci kurumlarm ortak, personel ve miisteri aleyhine agtiklar1 davalar ile ortak,
personel ve miisterilerin araci kurum aleyhine agtiklan dava ve takipleri Kurul’a
bildirmekle yiikiimliidiirler (Seri: V, No: 19 m.17).

119 Sona ermeden amag tasfiyeninde tamamen bitmesi gerekir (CCHANGIROGLU 66).

120 {hracer ortaklia kargi yapilan takibin semeresiz kalip kalmayacag: veya ihracgt ortakliin sona erip
ermeyecejinin siipheli oldugu durumlarda zarar goren yatinmeilarin alacaklariun teminat altina
alabilmek igin aract kurumun mallarina ihtiyati haciz koydurabilmelerinin kabiilii gerekir.

121 ¥ onsorsiyuma kars: dava agabilmenin 6n sartt da ihrace: ortaklifa kargi dava agmaktir.

12 pOROY/TEKINALP/CAMOGLU 70.
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2.Yetkili ve Gorevli Mahkeme

Genel yetkili mahkeme davalmmn ikametgahi mahkemesidir. Tiizel kigiligi ve bir
ticaret sirketi olan araci kurumlar igin ise, aract kurum merkezinin bulundugu yerdir.Araci
kurum esas s6zlesmesinde de aract kurum merkezinin neresi oldugu belirtilir.

Gorevli mahkemeye gelince HUMK.m.8., sulh hukuk mahkemesinin gorevieri
sayllmigtir,. Aract kurum bu madde kapsamma girmemektedir. Konusu para olan
(HUMK.m.1, £1) ve ikimilyon liray1 gecen (HUMK.m.8.b.1) davalarm Asliye hukuk
mahkemesinde bakilacag: belirtilmigtir. Bu davalar ticari dava (TK.m.4) oldugu igin Asliye
ticaret mahkemesinin oldugu yerlerde de bu mahkemede bakthr'>,

3. Zamanagimi

Sermaye Piyasast Kanununda ve Kurul Tebligilerinde aract kurumun izahnameden
dogan sorumlulugunda zamanagm ile ilgili herhangi 6zel bir hiikiim konulmamigtir. Bu
durumda Ser.PK.m.2, £2 geregi genel hiikiimlere gidilecektir.

Haksiz fiiller (kusur sorumlulugu) ve genel olarak kanundan dogan sorumlulukta
zamanagini ile ilgili olarak BK.m.60. uygulanir. BK.m.60 ise iig tiirlii zamanagim siiresi
ongormiistiir. Bunlar, bir yillik, siibjektif ve nisbi nitelikte kisa zamanagimu siiresi; on yilhk,
objektif ve mutlak nikelikte uzun zamanagimu siiresi ile olaganiistii nitelikteki ceza
zamanagim siiresidir,

Nisbi nitelikte olan bir yillikk siire yatirimemm (zarar gdren) zarari ve tazmin
yitkiimliisiinii 6grendigi tarihten itibaren bir yildir ve bu siire olaym vukuu tarthinden
itibaren on yih agamaz. Ancak aym fiil ceza kanunlar tarafindan daha uzun bir
zamanagimma (siiresine) tabi tutulmugsa o zaman bu siire uygulanir.

4. Isbat Yiikii

Ozen borcunun yerine getirilmediginin ispat yiikii zarar goren yatirumctya aittir.
Izahname ve sirkiilerin gergegi diiriist bir bigimde yansitmamasi 6zen borcunun geregi gibi
yerine getiritmedigine fiili bir karine tegkil etmez, yatinmci aract kurumun kendinden
beklenen davranigm yapimamasmmn hayat deneylerine ve islerin normal ¢ikisma gore
sonucun meydana gelmesinde etken oldugu ispat etmelidir. Yatinmey, araci kurumun 6zen

23 ARK AN, Ticari isletme 88 vd; KARAHAN41 vd.
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borcunun geregi gibi yerine getirmedifini ispat ederse, aract kurum ancak 6zen borcunu
geregi gibi yerine getirdigini ispat ederek sorumluluktan kurtulabilir'®*,

§.3. SOZLESMEDEN DOGAN SORUMLULUK

I. GENEL OLARAK

Ikinci paragrafta aract kurumun yatmmerya karsi kanundan dogan sorumluligu
incelendi. Burada ise araci kurum ile ihracgi1 ortaklik ararsinda yapilan underwriting
sozlesmesinden dogan sorumluluk incelenecektir. Araci kurum burada yatiimciya kars:
sorumlulugu s6z konusu olmamakta sadece ihracgi ortakhiga karsi sorumiu olmaktadur. Bu
sorumlulugun kaynagmi ise aract kurumla ihracg ortaklik arasmda yapidan underwriting
sOzlegmesi tegkil etmektedir.

Sozlesmeden dogan borg iligkileri “edim yiikiimleri”'*’, “yan yiikiimleri”*® ve
“koruma yiikiimleri”'”’ ni igerir. Borglu bu yiikiimlere uygun hareket etmek, bunlarm
gereklerini yerine getirmek, sézkonusu yiikiimleri ihlal etmemek zorundadwr. Bu
yiikiimlerin ihlali akdin ihlalini ifade eder.

Gergekten, akdin ihlali ya “edim yiikiimlerin ihlali” ya da “yan yiikiimlerin ihlali”
seklinde ortaya gikar. Edim yiikiimlerinin ihlali de ya asli edim yiikiimiiniin ihlali ya da yan
edim yiikiimiiniin ihlali seklinde ortaya gikar.

Edim yikiimleri’yle yan yiikiimlerin ihlali s6zlesmeden dogan sorumlulugun
temelini tegkil eder. Ancak, sorumlulugun ve dolayistyla tazminat borcunun dogabilmesi
i¢in borg yiikiimlerinin borglunun kusurlu bir davramigt sonunda ihlal edilmesi ve bu
ihlalden alacaklnm bir zarar gormesi gerekir.

Borglar Kanunu madde 96 ile baglayan ikinci fastn baghg1 “borg iligkilerinin ifa
edilmemesinin sonuglan”dir. Sozlesmeden dogan borglarm ihlali gesitli kategorilere

¥ TANDOGAN, C.I1.432; YAVUZ 232

' Edim yiikiimii, borg iligkisinin asil konusunu olusturan ve borglunun alacakli yararina borglandigi,
gergeklestirme zorunda oldugu bir menfaat, bir davranigtir. (EREN, C.111.34)

128 yan yiikiimler, ya edimin tam ve dogru olarak ifasina yardim ederler ya da alacaklinin edim menfaati
disinda kalan diger mal ve sahis varligi degerlerinin muhtemel bir zarardan korumalarina hizmet
ederler. (EREN, C.I1.34)

12 K oruma yiikiimleri, akdin difer tarafinin mal ve kigi varlis degerlerinin edimin ifas1 sirasinda ve ifa
vesilesiyle korunmasidir, (EREN C.I11.217)
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ayriir. Bunlar, kusurlu ifa imkansizifi veya imkansizlik nedeniyle ifa etmeme, geregi gibi
ifa etmeme, temerriid ve bagimsiz yapmama yiikiimlerinin ihlalidir.

Borca aykinilik tegkil eden ve borglunun sorumlulunu gerektiren imkansizlik, borg
iligkisinin kurulmasmdan sonra borglunun kusuru ile meydana gelen ve borglunun kesin
olarak yerine getirmesinin miimkiin olmadig imkansizliktir'*®, Borglunun kusuru ile edim
imkansizlagmig olursa, taraflar arasidaki borg iligkisi devam eder, fakat alacak hakkinn
igerigi degisiklige ugrar ve imkansizlagan edimin yerine alacaklnmn tazmin alacag geger.
Bu zarar alacaklinm ifadan elde edecegi menfaata iligkindir'”.

Ekonomik giigsiizliik hi¢ bir zaman imkansizhik olarak nitelendirilemez. Burada
borclunun ekonomik durumu yoniinden edimin ifasmm agirn derecede giiclesmesi
sozkonusudur. Ancak ekonomik gartlarda harp, asin enflasyon, para degerinin biiyiik
olgiide diigmesi vb. sebeplerle meydana gelen olagamiistii degisiklik ve dolayst ile
gigliikler, edimin oldugu gibi ifasim borgludan beklenemez hale getirmigse, dogruluk ve
duriistliik kurallari gozoniinde tutularak ya “iglemin temelinin ¢okmesi veya sarsimasi
ilkesi” uyarmca ya da “akdin degisen gartlara uyarlanmasi” ilkesine gore sozlesme sona
erdirilmeli veyahut da yeni durum ve sartlara uydurulmahdir. Béylece borglu borcundan
tamamen veya kismen kurtarilmalidir™®®. Bu gibi durumlarda sézlesmeye miidahele edecek
makam, taraflarin anlasamamalar halinde big kugkusuz hakimdir''.

28 TANDOGAN, Mesuliyet 395. Borcun, borg iliskisinin kuruldugu anda objektif yonden imkansiz ise,
bu durumda BK.m.20 uyarinca borg iligkisi esasen meydana gelmemistir. Bu imkansizlik sézlesmenin
hiikiimstizligi sonucunu dogurur.

° RE{SOGLU 270.

% Finansman bonolaranin ihract konusunda bir araci kurulug (banka) ile sirket bu ihracin iki seri
halinde ihrac1 konusunda anlagmuglardir. Aract kurulus birinci seriyi ihrag etmis ve bedelini sirkete
tediye etmistir. Tkinci seri ile ilgili olarak davaci, davalinin bono bedellerinin édenmesinde temerriide
diistiigiini ileri siirmekte, davali ise bir yandan bunu davactnin kusurlu davranisimn yol agtigint
savunmakta, difer yandan ve daha 6énemlisi bu durumun Hikiimetge alinan Olaganiistii Ekonomik
Kararlar (12 Ekim Kararlan. Bu kararlar ile %64 olan faiz %85’e ¢tkmustir.) nedeni ile imzalanan
Underwriting s6zlegmesinin temelinin ¢oktiigiinii savunmaktadir. Burada ¢6ziilmesi gereken sorun
sudur. Aract kurulug ile aracilik yiiklenim s¢zlegmesi imzalanmasi ve bu anlasmadan sonra faiz
oranlarinin bu gekilde artmasi durumunda aract kurulugun (aract kurum) bu anlasma ile bagh olup
olmayacagidir.

Daha 6nce de ifade edildigi gibi borcun ifasinda borglu igin ¢ok bilyiik imkansizlik bulunmas: genel
olarak imkansizltk niteliginde sayilir. Ne var ki bazen ifa borglu igin imkansiz olmasa dahi, énceden
goriillmeyen ve sdzlesmenin yaptlmasindan sonra defisen sartlar onun sdzlesmeye bagli kalmasini
olaganiistii giiglestirebilir. Bu durum igin iki géris ileri siiriilmiigtiir. Birincisi eskimis bir goriig olan
Pacta Sund Servanda (Sozlesmeye sadik kalma seklinde 6zetlenebilir) dir. Ikincisi ise Clausula Rebus
Sic Stentibus, yani akdin degisen gartlara iligkin uyarlanmasidir,

Bu goriige gore, sdzlegmenin iglem temeli, belirli olgularin varligina ya da gelecekte gergeklesecegine
olup, sozlesmenin kurulusunu etkilemis ortak diiglincelerden olugur. S6zlegmenin temelini olugturan,
kendisi {izerine anlagmanin dayandigy ve kargitikli edimlerin belirlendigi edim ve karst edim

86




Borglunun temerriidii, borghimun borglanilan edimi borca aykin olarak geg ifa
etmesine borg¢lunun temerriidii denir. Borglanilan edim, borglu tarafindan zamaninda
yerine getirilmemekte buna bagli olarak ifada borca aykiri olarak gecikmektedir'>.
Kusurlu imkansizhkla temerriid arasmdaki fark, birincisinde ifanin kesin olarak imkansiz
hale gelmesine karglik, temerriidde ifa’nm miimkiin olmakla birlikte bu, zaman yéniinden
gecikmig bulunmaktadar.

Diger taraftan, kusurlu imkansizlik sézkonusu olmas: igin borglunun kusuru gart
iken, temerriidiin gergeklesmesi igin, kusur sart degildir. Kanun sadece temerriidiin baz1

sonuglart igin kusuru éngérmiigtic',

Temerriid BK.m.101-108 arasmda diizenlenmis ve sonuglarmm ne oldugu
gosterilmigtir. Temerriid durumunda, borglu temerriitten sonra meydana gelen umulmayan
haller neticesinde olugan zarardan dahi sorumludur (BK.m.102/1).

Alacakl esas itibariyle borcun aynen ifasmi ve geg ifadan dofan zararlarmm
tazminini istemek hakkma sabiptir. Gecikme tazminati, temerriit tarihi ile gecikmis ifa tarihi
arasmdaki devrede alacaklmm yoksun kaldig kar va bu gecikme yiiziinden ugradig
zarardir. Aynen ifa yerine tazminat isteme hakki kargilikli akitlerdeki borglu temerriidiinde
sozkonusudur (BK.m.106). Kargilikhi akitlerde, alacakli se¢im hakkna sahiptir. Aynen ifa
ve gecikme tazminat1 talep edebilecedi gibi aynen ifayr derhal reddederek adem-i ifa’dan
dolayr miispet zararmi tazmin ettirebilir veya akdi feshedip akdin hiikiimsiizliigtinden
dogan menfi zararn tazminini talep edebilir.

Geregi gibi ifa, borglamilan edimin tam ve dogru sekilde yerine getirilmesidir.
Soylekt: Her borglandan edim belirli nitelikler tagir. Alacakh, edim konusunda

arasindaki dengenin, taraflardan biri igin artik ¢ekilmez, katlaniimaz bigimde bozuldugu ve ortadan
kalktif1 durumlarda iglem temelinin ¢okmesi sézkonusudur ve bu gibi hallerde sdzlesme ya degisen
sartlara uyarlanmali ya da feshedilmelidir.

Bu agidan bakildiginda underwriting sézlesmesinin imzalandig: tarihte mevcut olan %64 faiz oraninin
satig siiresi baglamadan énce Hiikiimetge %85’e gikarildigi goriilmektedir.Faiz oranlarindaki bu denli
biiyiik bir artigin davali tarafindan baslangigta dikkate alinarak, sézlesmeye bu yolda bir hiikiim
koydurmasi beklenemez. Somut olayda faiz oranlarinin bu gekilde artmasinin bir beklenmeyen durum
oluturdugu, beklenmeyen durum nedeni ile de s6zlesmeyi degisen sartlara uyarlamak veya feshetmek
gerekmektedir. Gergekten bu durumda aract kurulugun verdigi satin alma taahhiitiinden finansman
bonolannin araci kurulugca satin alinmasini istemek diiriistliik kuraliyla bagdagmamaktadir. Aksi
takdirde araci kurulug kendi kusurundan kaynaklanmayan bir sebepten dolay: bir zararla karg1 karsiya
kalacaktir(TEOMAN 70,72,73).

“UEREN, C.11.204,205
> TANDOGAN, Mesuliyet 469; TEKINAY / AKMAN / BURCUOGLU / ALTOP 1219.
" EREN C.IIL 264; REISOGLU 290.
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kararlagtinlan veya mahiyeti icabi bulunmasi gereken baz nitelikleri g6z 6niinde tutarak
sozlesme iligkisini kurar. Borglu edimi yerine getirirken bu nitelikleri tagiyan bir edimde
bulunmak zorundadur. ifa edilen edim borglanilan edimde bulunmas: gereken bu nitelikleri
tagimiyorsa, yapilan ifa geregi gibi, tam ve dogru bir ifa degildir. Ifa edilen edimin
borglamilan edimin niteligine uymamasma “kétii ifa” da denebilir'>*,

Geregi gibi ifa etmeme durumunda borglunun sorumlu tutulabilmesi igin mutlaka
“kusur’lu olmasi gerekir. Kusur, iradenin hukuka aykir1 bir sonuca yonelmesi veya aykirt
bir sonucun 6nlenmesi hususunda gerekli iradenin sarfedilmemesidir.

Geregi gibi ifa etmeme, araci kurumla ihracgi ortakhk arasmda yapilan
sozlegmelerde degisik sekilde ortaya ¢ikabilir.

Araci kurumla ihracgt ortaklik s6zlesme iligkisine girdiklerinde bu sdzlegsmenin
kurulma asamasmda ve kurulduktan sonra aract kurum, piyasanm durumu, hangi sermaye
piyasast aracinm hangi zamanda ihrag edilmesinin daha uygun olacagi vb. konularda
sitkete aydmlatma ve bilgi verme yiikiimliiligii altmdadir. Araci kurum bilgi verme ve
aydmlatma yiikiimlilliginii yanhs, eksik veya hi¢ yerine getirmedigi takdirde sorumlu
olacaktir, Ancak bu sorumluluk edimin ifasmi degil, tazmin borcunu gerektirir'>.

Aract kurum ile imzalanan aracilk sozlegmelerinin her birinin kendine 6zgii
nitelikleri vardw. En iyi gayret araciifinda aract kurum gerekli gayreti gdstermek
zorundadir. Bu gayretin dlgiisii ihracm biiyiikliigii, araci kurumun biiyiikliigi ve bu ihracin
sirket agisindan tasidigt 6neme gore degisir. Kiigiik bir aract kurumun gosterdigi gayretin
Olgiisii ile piyasada iin yapmug biiyiik bir aract kurumun gésterecegi gayretin Olgiisii ayni
degildir. Yine aracilik yiikleniminde satm alma taahhiidiiniin yerine getirilmemesi, satigmn
zamaninda yapilmayarak sirketin zarara u@ratilmasi borcun geregi gibi yerine
getirilmemesidir ve araci kurumun sorumlulugunu gerektiri.

II. HALKA ARZA ARACILIK SOZLESMESI

1. Genel Olarak

Birinci el piyasada faaliyet gostermesine izin verilen aracit kurumlar yapacaklarn
aracilik faaliyetleri igin aracihik s6zlesmesi yapmasi gerekir. Bu sozlesme sermaye piyasasi
aracmm halka arzedilmeksizin yapilan ihragta olabilecegi gibi halka arza aracilikda da

4 EREN, C.IIL.213; REISOGLU, Borglar 272; TANDOGAN, Mesuliyet 398.
S EREN, C.I1.216,217.
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yapilabilir. Daha agik bir ifade ile aracibk s6zlesmesinin her iki tiirii (Aracilik ytiklenimi,
En iyi gayret aracihfr Teblif Seri:V, No:19 m.38) hem halka arzda hem de halka
arzedilmeksizin gergeklestirilen ihraglarda yapilabilir.

Halka arza aracihk sozlesmesi, Kurul’dan yetki belgesi almug araci kuruluglarla
sermaye piyasast araglari halka arza sunan ortaklik yahut hisse senetlerini halka arz eden
hissedarlar ve sermaye piyasast araglarmi halka arza sunan tim O6zel ve tiizel kisiler
arasinda yapilabilen, aract kuruluglarm muayyen bir iicret veya komisyon karsihgi, satiga
sunulan sermaye piyasasi araglarmy, aracihik yiiklenimi veya en iyi gayret aracilig seklinde
ve belirli bir siire iginde satmay taahhiit ettigi bir sozlesmedir™,

Halka arza araciik sézlesmesiTeblig Seri:V, No:19, m.40 da ise su sekilde
tammlanmigtir: “Sermaye piyasast araglarmm halka arznm, sermaye piyasast aracim
gtkaran veya halka arzeden ile aract kurulug arasmda aktedilecek yazili bir “aracilak
sozlesmesine” baglanmasi garttir.”

Halka arza aracilik sozlesmesi yazih gekilde yapilacaktir. Teblig Seri:V,No:19,
m.40 hitkmiinde aracilik faaliyet tiirleri (Bakiyeyi yiiklenim, Tiimiinti yiiklenim ve en iyi
gayret aracihigy) bakimmdan herhangi bir ayrim yapilmamas, bu tiirleri kapsayan halka arza
aractllk  sozlegmesinin  yazili gekilde yapilacag Dbelirtilmigtir. Yazih gekil bir
gegerlilik(sihhat) sartidir ve ii¢ tiir sozlesme igin de gegerlidir'. Halka arza aracilik
s6zlesmesinin ti¢ tiiri vardir. Bu sézlesmelerde en az asagidaki hitkiimlere yer verilir(S:V,
No:19.m.40)

Satiga konu olan sermaye piyasast aracmi, sermayeyi temsil eden paylari, miktary
ve bu araci ve paylar ihrag eden veya daha dnce ihrag etmis ortaklik veya kurulugu tantict
bilgiler.

~flan ve reklamlarin'*® kimin tarafindan yapilacag: ve sorumluluk esaslan

-Aracihgm tiirii, satig yontem ve kosullary, aract kurulugun verecegi hizmetlerin
kapsam1 ve esaslan ile taraflarm hak ve yiikiimliiliikleri ve varsa birbirlerine verdikleri
garantiler

1% UNAL, Yiiklenim 111,

"7 YASAMAN, Borsa 113; BERZEK 56; MANAVGAT ise araci kurumun ihrag edilen senetlerin
biitiiniiyle kendi nam ve hesabina satin almasi halinde burada aracilik sdzlesmesinin yapilmastnin
gerekmedigini ve alim satim niteliginde olan bu iligkinin yazili sekilde yapilmasinin sart olmadigini
savunmugtur (MANAVGAT, 76).
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-Satig siiresi,satiy fiyati, satigin yapilacagi yerler, satis bedellerinin ddenmesi ve
satiga iligkin diger esaslar ile satig siiresinin sonunda yapilacak igler,

-Satigtan sonra bagka hizmetler 6ngoriiliiyorsa bu hizmetlerin neler oldugu,
kapsami ve ne gekilde yerine getirilecegi

-Almacak iicret komisyon yada diger menfaatler ile gider kargthiklar,
-Konsorsiyum olugturulmast halinde, konsorsiyum sdzlesmesine dair bilgiler.
-Araciligm tiirii ve niteligi dikkate almarak bu Tebligde belirtilen esaslar.
-Sozlesmenin taraflarmi tanitic: bilgiler ile yetkili imzalar

-Sozlesmenin siiresi ve sona erme esaslari

Aracilik s6zlegmesi ile konsorsiyum sézlegmesinin bir arada yapilmas: istendiginde,
her iki s6zlesmede yer alacak hiikiimler, tek sozlegsmede birlestirilebilir ve s6zlesme
sermaye piyasast aracmi g¢ikaran veya halka arzeden ile konsorsiyum yénetcisi ve
konsorsiyuma katilan diger araci kuruluslar tarafindan birlikte imzalanir (Teblig Seri:V,
No:19.m.39)

Halka arza aracilik sdzlesmesi ile aracilik yiiklenim s6zlegmesi birbiri ile mukayese
edildiginde baz noktalarda kesigmekle beraber her iki s6zlesme digerine karsi bazen genis
bazen dar olabilmektedir.

Halka arza aracilik sozlesmesi, iginde iki tiir s6zlegmeyi barmndirir. Bunlar, aracilik

yiiklenim sézlesmesi ile en iyi gayret araciif sozlesmesidir'®. Bu agidan bakildigmda en
1yi gayret aracilify sozlegmesi aracilik yiiklenim sozlesmesi kapsamma girmedigi igin halka

arza aracilik sozlesmesi aracilik yiiklenim s6zlesmesinden daha genigtir.
Aracibk yiiklenim sézlesmesi en iyi gayret aracilifi sdzlesmesini kapsamamakla

beraber bu sozlesme hem halka arzda hem de halka arzedilmeksizin yapilan ihraglarda
gerceklestirildigi igin halka arza aracilik sozlesmesinden daha genistir.

Aracilik yiiklenim sozlesmesinin hizmet ettifi amag, sermaye piyasasi araglarmm
ihracinda ihrag eden ortakliin pazarlama riskini araci kuruluglara dagitmak ve ihragtan
beklenen gelirin sajlanmasmi garanti etmektir. Bu aracm ihrag, eden ortaklig
ilgilendirmeyen ikinci el piyasa iglemlerine yabanct oldufu agiktir. Aracilik yiiklenim

1% Teblig S.V.No.19, m.38 i tiir degil iki tiir sozlesme dngormiigtiir. Farkli goriis icin bkz. YASAMAN,
Borsa 112; BERZEK 56.
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sozlesmesinin en 6nemli 6zellifi olan satmalma taahhiidiiniin ikinci el piyasada yapilan
aracilik sozlesmelerinde nasil uygulanacag agik degildir®.

Kurul’un yaymladigi Teblig’de de aracihk yiiklenimini birinci el piyasaya hasrettigi
gortilmektedir, Ciinkii Teblig Seri:V, No:19, m.38°de “Halka arza aracihk, en iyi gayret
aracthgl, veya aracilik yiiklenimi geklinde yapilabilir” hitkmiine yer verilirken aym1 madde
de “ahm satima aracibk, ilgili mevzuata uygun olarak daha once ihra¢ edilmi§ sermaye
piyasast araglarmin araci sifatryla ve ticari aragla abm satimmu ifade eder” hiikmiine yer
verilerek aracilik yiikleniminden bahsedilmemektedir.

2.Halka Arza Aracilik Sozlesmesi Tiirleri

A. En lyi Gayret Aracilii(The Best Effort Underwriting)

En iyi gayret aracihg Teblig Seri:V,No:19, m.38’de tanimlanmistir. Buna gore
“Kurul kaydma almacak sermaye piyasasi araglarinn, izahanemede gosterilen satig siiresi
iginde satilmasmu, satilamayan kismimn ise satis1 yapana iadesini veya bunlan daha 6nce satin
almay1 taahhiit etmis tigiincii kigilere satilmasmi ifade eder.”

Bu tip s6zlesmede araci kurum ihracgi ortaklik nam ve hesabma sermaye pisayast
araglarm pazarlar. Araci kurumun satilamayan menkul kiymetleri satm almasi sézkonusu
degildir. Araci kurum belirlenen satis igerisinde en iyi gayreti'*' gostermekle yitkiimbiidir.
Bunun digmda risk iistlenmez'**,

Her tiirlii sermaye piyasa aracmnm ijhracinda en iyi gayret aracilign sdzlesmesi
yapilabilir. Ancak hisse senetlerinin halka arzmm mutlaka satmalma taahhiidii ile beraber
yapimast gerekir (Ser.PK.m.7, £3). Ancak bu taahhiidii sdzlesmeyi imzalayan araci
kurumun vermesi sart olmayip kurucular pay sahipleri veya difer aract kuruluglar
tarafindan da verilebilir***,

10 Ayt goriiste WILLET 11; MANAVGAT 79; Farkli gériiste UNAL, Yiiklenim 108 vd. 135; AYTAG,
Hisse Senetleri 168; YASAMAN, Borsa 112; BERZEK 56. Bu yazarlar en iyi gayret aracihi:
sozlesmesini de aracilik yiiklenim sozlesmesinin kapsaminda saymakta ve aracibk yiiklenim
sézlesmesinin birinci el piyasada olabilecegi gibi ikinci el piyasada da olabilecegini savunmaktadirlar.

41 Bn iyi gayretlte pazarlama hizmeti sunulur ve bunun geregi yerine getirilir. Bundan maktas ise araci
kurumun ig gevresini, tecriibelerini igyeri ve imkanlarini, personelinin bir kismim bu ige tahsis etmesi
ve reklam gibi benzeri islerin yapilmasi, bu konuda danigsmanlik hizmetleri verilmesi biirokratik
muamelelerin takibi ve yerine getirilmesi gibi hizmetlerin sunulmasidir (UNAL, Yiiklenim 133).

> YASAMAN, Borsa 110; MANAVGAT 65; TEKINALP, Esaslar 79, UNAL, Yiiklenim 135.

3 Y ASAMAN, Borsa 110.
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Bu tiir s6zlesme yapilmasmimn bazi sebepleri vardir; eger araci kurum; mali yapist
itibariyle giighi degilse, yiiklenim s6zlesmesi imzalayarak taahhiit altma girip risk alacagma
bu tip s6zlesme yapmayi tercih etmektedir. Ayni sekilde aract kurumun yeterli nakit parast
yoksa kesin baglanti aracihifi yapamayacaktir. Bu durumda elde edecegi komisyon az
olmasmna ragmen, risk tagimayacag igin en iyi gayret aracihfmi tercih edecektir. Ikinci
onemh sebep ise ihra¢ eden ortakhgm kiigiikk veya tanmmamig olmasidir. Bu tip
ortakhiklarm menkul kiymetlerinin pazarlanmasmnda araci kurumlar, en 1yi gayret

144

araciligmi, segmektedirler ™.

En iyi gayret aracihfi sozlegmesinin ihracgt ortaklik tarafindan tercih edilmesinin
sebebi pazarlama maliyetini diigiik tutmak amacidur™,

En 1yi gayret aracilift ABD hukuk mevzuatma goére, bu tiir aracihk faaliyeti bir
acentelik faaliyetinden 6teye gitmez. Araci kurum, bir tiir acente olarak, miivekkili olan
ortakllk nam ve hesabma, menkul kiymetlerin halka agiklanan degerleri iizerinden bir
komisyon alir ve harhangi bir taahhiit altna girmez"*.

B. Aracilik Yiiklenimi'”

a. Tam Aracilik (Strict Underwrating)

Tam aracibk Teblif Seri:V,N 0:19.m.377°de su sekilde tanimlanmigtic: “Kurul
kaydma alinacak sermaye piyasasi araglarin halka arz yolu ile satilmasmm ve satilmayan
kismmin tamammm, bedeli satig siiresi sonunda tam ve nakden ddenerek satm almmasmin
satig yapana karg: taahhiit edilmesidir.”

Tam aracihikta aract kurum belirlenen satis siiresinde araci kurum sermaye piyasast
araglarimi pazarlar. Bu siire igerisinde satilmayan sermaye piyasast araglarmi kendisi satm
alir. Diger bir ifade ile sermaye piyasast araglarmn satig siiresi iginde satilamama riski

tamamen aract kuruma aittir'*®,

** MANAVGAT 65; POROY / EREM, Etiid 442; TEKINALP, Esaslar 79; BERZEK 53.

S UNAL, Yiiklenim 133.

“SUNAL, Yiiklenim 133

"7 Bizde aracilik yilklenim sozlesmesi olarak ifade edilen kavramun ingilizce karsiligl underwiriting
sozlesmesidir. Liigat kargiligi “sigorta etmek™, “taahhiit etmek” olan bu kelime sermaye piyasasinda,
sermaye piyasasi araglarinin belirli bir siire iginde belirli bir fiyatla halka satilmasi taahhiidiiniin gesitli
tiirlerini kapsar. (TEKINALP, Esaslar 79; BERZEK 52)

" TEKINALP, Esaslar 79; YASAMAN, Borsa 110; CAMOGLU, Bazi Kurumlar ve Kavramlar 25;
UNAL, Yiiklenim 132; ONAL 199; MANAVGAT 64, BERZEK 53; POROY/ EREM 165
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Geleneksel olarak Ingiltere’de goriilen'* bu tiir sozlesmeler ABD’de “eski moda”
(old fashioned) veya “emre amade” (stand-by) yahut “tam taahhiit” (strict undewriting)
seklinde adlandirdir™.

b. Kesin Baglanti Araciligi (Firm Commitment Underwriting)

Kesin baglant1 aracilign Teblig Seri:V, No:19.m.37°de su sekilde tanimlanmgtur:
“Kurul kaydmna almacak sermaye piyasast araglarmin bedeli satigin baglamasmdan once

tam ve nakden 6denmek suretiyle tamaminin satm almarak halka satilmasmnmn, satis yapana
karg1 taahhiit edilmesidir.”

Kesin baglanti aracibfmda araci kurum, ihrag edilen senetleri, kendi nam ve
hesabma satm alir ve daha sonra bunlari halka satar, ihracgi ortaklik burada sermaye
piyasasi araglarmni aract kuruma satarak finansman temin etmis olur. Bu sermaye piyasasi
araglarmm halka satilip satilamama riski ise tamamen aract kuruma aittir'"

Bu gekilde yapilan aracilik s6zlegsmesin de araci kurumu bekleyen en biiyiik risk
piyasa sartlarmm kotiilegmesi nedeniyle sermaye piyasasi araglarmi bekledigi k&r marjiyla
satamamasidir. Araci kurum riski bu sekilde iizerine almasi bu s6zlegmenin tam bir aracihk

yiiklenim sézlesmesi oldugunu ortaya kaymaktadir'>>,

Dogrudan halka arzlarda s6zkonusu olan tam ve nakden 6deme prensibi'> aract
kurumun ihracg: ortaklikla yaptigi tam araciik sozlesmesi neticesinde satin aldig sermaye
piyasast araglarmin halka satiginda sozkonusu olmamasi gerekir. Araci kurum bu
satiglarmda gerekirse vadeli satig yapabilmelidir. Ancak taahhiit sebebiyle sahip olunan bu
menkul kiymetlerin vadeli satiglarmun araci kurumun likiditesini bozmamasi gerekir'™,

Bu satiglarda araci kurum ihracgn ortakliktan sermaye piyasasi aracmm belirli bir
indirimle satm alir ve daha sonra bunlari halka satarken alig ve satig fiyatlan arasmdaki
fark, aract kurumun kann olugturur™.

19 Artik Ingilterede de uygulanmamaktadir. (UNAL, Yiklenim 131)

B0 UNAL, Yiiklenim 132; TEKINALP, Esaslar 80; MANAVGAT, 64.

B YASAMAN, Borsa 111; TEKINALP, Esaslar 80; UNAL, Yiiklenim 134; BERZEK 53; ONAL 199,
MANAVGAT 65.

2 MANAVGAT 65.

'3 Bu prensip aract kurumun ihracg1 ortakliktan sermaye piyasast araglarint satin alirken hig siiphe yok
ki gecerlidir.

3 Yy ASAMAN, Borsa 111; TEKINALP, Esaslar 32; AYTAC, Hisse Senetleri 165.

13 Y ASAMAN, Borsa 111; BERZEK,,53; TEKINALP, Esaslar 80.
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Araci kurum bii tiir aracilik sozlegmesini yapmaya tek bagma giicii yetmedigi
takdirde konsorsiyum (syndicate) kurma yoluna gidip bu sekilde satin alip halka satabilir.

156

Bu sézlesme A.B.D’de aym sekilde uygulanmaktadir™",

¢. Satin Alma Taahhiidi

Ticaret Kanunu’nun sisteminde kurulusun ve sermaye artirummin, taahhiit
edilmemesi nedeniyle siiriincemede kalma ihtimali vardir. Taahhiitler yerine getirilmedigi
igin kurulug ve sermaye arttinminm diger safhalarma gegilemiyor, kurulug veya sermaye
artinmmlarma katilanlarda bir giivensizlik, sirket organlarmm karar alabilmelerinde bir
belirsizlik ve onceden taahhiitte bulunanlarm haklari ihlal edilebiliyordu. Bu sorunu
¢ozmek i¢in getirilen tam ve nakden 6deme kurah tek bagma yeterli olamazdi Bunun
yaninda sermaye piyasast araglarmin tiimiiniin satilmast ve satdamayanlarm da belirli kisi
veya kurumlar tarafindan taahhiit edilmesi 6ngoriilmiigtiir™’.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda taahhiit su gekilde diizenlenmigtir: “Kurul, satig
siiresi iginde satilamayan paylarm kendileri tarafindan tamamen satm almacagl ve
bedellerin 6deneceginin kurucular, pay sahipleri'”® veya araci kuruluglar arasmda Kurul’ca
belirlenenler tarafindan ortakhiga kars: taahhiit edilmesint ister. Bu taahhiit, slire sonunda
satlamayan paylarn kurucular, pay sahipleri veya araci kuruluglar tarafinndan satin almp
bedellerinin nakden 6denmesini de kapsar (Ser.PK.m.7, £.3).

Taahhiidiin hukuki nitelifine gegmeden 6nce, taahhiidiin biinyesinde yer alan
hususlarm agikga ortaya konulmas: gerekir.

1- Halka arzedilen hisse senetlerinin satig siiresi igerisinde tamamen satilacag: ve
bedellerinin 6denecegi.

2- Taahhiit siiresi sonunda satilamayan hisse senetlerinin, belirli kigi veya kurumlar
tarafindan satm almarak, bedellerinin nakden 6denecegi.

Yukarida ifade edilen birinci sartin yerine gelmemesi taahhiitte bulunanm dogacak
sorumlulugunun kapsamim belirler. Halka arz, geredi gibi yerine getirilemedig takdirde

taahhiitte bulunanlar satilamayan hisse senetlerini satm almak zorunda kalacaklardir™

% TEKINALP, Esaslar 80, UNAL, Yiiklenim 134.

T AYTAC, Hisse Senetleri 167; Farkli goriiste DOMANIC, Tenkidler 5.

1% Biz satinalma taahhiidiinii aracilik yitklenim sézlesmesi itibariyle inceliyoruz. Diger bir ifade ile aract
kurum ile ihracg: ortaklik arasinda aractlik yiiklenim sézlesmesi yapildig: takdirde bu sdzlesmenin
tabii bir sonucu da satinalma taahhiidiidiir. Bu agidan bakildifinda kurucularla pay sahiplerinin
verecegi taahhiit bizi pek ilgilendirmemektedir,

¥ SOMER 80; TEKINALP, Esaslar 25.
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Taahhitidiin hukuki niteligine gelince, bu konuda doktrinde degigik goriisler ileri

Doktrinde bir gériise gore satin alma taahhiidii “yoneltmeyi (tegviki) amaglayan bir
garanti sdzlesmesi™'® niteliginde goriilmektedir'®’. Bu sozlesme garanti verenin, garanti
alam belli bir davraniga yoneltmek amaciyla bu davranigdan o kisi igin dogacak tehlikeleri
kismen veya tamamen itizerme almasi borcunu doguran bagimsiz nitelikle bir
sozlesmedir'®. Yargtaym bir kararmda'® ise, garanti s6zlegmesi bir kimsenin, bagkasmi
belli bir hareket tarzimi yoneltmek amaciyla bu haretek tarzmdan o kigi igin dogacak
tehlikeleri kismen veya tamamen tizerine almasi borcunu doguran bagimsiz nitelikli bir
sozlesmedir.

Yoneltmeyi amaglayan garanti sozlesmesi teminat amagh garanti s6zlegsmesinden
farkh olarak, garanti veren, garanti alanm hareket tarzim etkilemek igin garanti verir; onun
davranigmi etkileme amaciyla dogabilmesi muhtemel riskleri iizerine alir'®*. Bu sézlesmede
her zaman tgiincii kigilerin edimi garanti edilmedigi gibi bu kigiler de 6énceden genelde
belirli degildir'®.

Ser PK.m.7, £3’de diizenlenen taahhiitii amagclayan garanti sdzlesmesi ile tegviki
amaglayan garanti s6zlegmesi arasinda biiyiik 6lgiide benzerlikler goriiliir. Soyleki:

Araci kurum sermaye piyasast araglanini halka arzettiginde bu araglari kimin satm
alacagi onceden belli degildir. Sermaye piyasasi araglari halka arzedildiginde isteyen
herkes bu menkul krymetleri satin alabilir. Bu agidan benzer 6zellikleri vardir'®.

Diger taraftan Ser.PK.m.7, £.2 diizenlenen taahhiitiin ortaklifs belli bir davranisa
yoneltme amacmmn bulunmadigs fikrini'® siiphe ile karsgtlamak gerekir. Sermaye Piyasast
Kanununda diizenlenen taahhiidiin temel amaci ortakhk kuruluglanmin ve sermaye
arttmmlarmin siiriincemede kalmasmi onlemektir'®®. Eger bu kurum (taahhiit) olmasayds,

10 By sozlegmeye saf garanti sozlesmesi” de denilmektedir (TANDOGAN, C.I1.806).

161 AYTAG, Hisse Senetleri 169; TANDOGAN, C.I1.805; SOMERS2,83; UNAL, Yiiklenim 61, 164.
12 TANDOGAN C.I1.806. .

163 11.HD.27.2.1979, E.346/K.906( Batider C.X, 1980 5.818).

16 TANDOGAN, C.II. 805,806.

15 TANDOGAN C.11. 808.

166 SOMER 82.

17 SOMER 82.

'8 AYTAG, Hisse Senetleri 167; SOMER 83.
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bugiin Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore sermaye arttirimu1 gergeklesmeyebilecek ve tiim
sermaye artirmm tegebbiisleri akim kalacakt:'®.

Kanun koyucunun bu amaglan dikkate alindigmda ortakhklarm halka agilarak
sermaye artirmmma gitmelerini tesvik etmek amaciyla bu kurumu ihdas ettigi goriiliir. Her
ne kadar bu durumun araci kurumla dogrudan ilgisi olmasa dahi kanun koyucunun bu
amacmin garanti verenin tegviki yerine gegtigi sOylenebilir. Diger bir ifade ile araci
kurumla ihracga ortaklik arasinda yapilan sézlesmelerde araci kurumun taahhiitii kapsayan
aracihk yiiklenim sézlegmesini tegvik gibi bir durumu sézkonusu degildir. Ancak, bu
kurumu ihdas eden kanun koyucunun temel bir amaci (tegviki) vardir, o da sermaye
artimmlarnini tegvik ve bunun siiriincemede kalmasmi énlemektir,

Garanti verenin (araci kurum) sorumlulugu kusura dayanmayan bir sonug
sorumlulugu oldugu kabul edilir. Aract kurum sermaye piyasasi araglarmm tamamen
satlmamasmda bir kusurunun olmadigmu ileri siirerek sorumluluktan kurtulamaz'’. Ancak
garanti alanmn kusuru garanti verenin sorumlulugunu ortadan kaldinr'"",

Doktrinde savunulan diger bir gériise gore ise Ser.PK.m.7, £.2°deki taahhiit “bir
kimsenin, Gigilincii bir kiginin belli bir davranigta bulunmasi veya bulunmamast sartma bagh
olarak bir edimi yiiklenmesi” niteligindedir. Burada, vaatte bulunan, bagkasim eylemi igin
teminat vermemekte, kendi eylemini sarta bagh olarak taahhiit etmektedir. Bu nedenle gart
gergeklesmedigi takdirde kendi edimini ifa etmekte, yoksa diger tarafin zararmi tazmin
etmemektedir.

Sermaye piyasasi araglarmm halka arzinda da araci kurum, bu araglarm halk
tarafindan satm almmamasi halinde kendisinin satm alacagmi taahhiit etmektedir. Bu
taahhiit ettigi edim kendi edimi olup sarta bagh olarak tahakkuk etmektedir'’2. Bu goriis
bize daha isabetli gorinmektedir.

Araci kurum ihracgt ortakha verdigi satinalma taahhiidiine binaen satmalmak
zorunda oldufu menkul kiymetleri hangi fiyat iizerinden alacaktir. Itibari deger iizerinden
ihrag edilen menkul kiymetlerle ilgili bir sorun olmamakla beraber pirimli fiyat iizerinden
yapilan ihraglarda bazi sorunlar ¢ikabilmektedir. Bu konuda bir aynma gidilerek esas

169 AKMANSU 26.
0 TANDOGAN, C.I1.856.
1 TANDOGAN, C.I1.856.
12 SOMER 82,83.

96



sozlesmede veya genel kurul kararinda diizenleme yapilip yapilmamasma ve yodnetim
kurulunun belirledigi satig gekline gére bir sonuca varilmahdir.

Eger ortaklik esas sozlesmesinde hisse senetlerinin primli ihrag edilecegine dair bir
hiikiim varsa veya ortaklik genel kurulu primli ihrag karan almigsa (TK.m.286), riighan
hakki kullanimy, halka satig ve kalan kismimn satm alinmast primli fiyat iizerinden olacaktir.
Sozlesmede ve genel kurul kararmda hiikiim yoksa, taahhiitte bulunanlar itibari deger
tizerinden hisse senetlerini satin alacaklar ve 6demede bulunacaklardir. Ciinkii bu halde
riighan hakkida primsiz fiyat {izerinden kullanilmigtie'”.

Kurul, sermaye arttrimlarinda kullanilmayan riighan haklarma tekabiil eden
paylarm, piyasa degerinin nominal degerinin tizerinde olmasi halinde, bunlann primli
fiyattan satilmasmi isteyebilir (Ser.PK.m.7, f.1). Bu talebi Kurul yapabilecegi gibi ihracg1
ortaklik tarafindan yapilan talebi de kabul edebilir. Bu durumda da satin alma taahhiidiiniin
itibari deger iizerinden olmast gerekir. Ciinkii araci kurum satmalma tahhiidiinii araciik
yiiklenim s6zlesmesi yapildigi anda vermistir ve bu anda verdigi taahhiitle bagl olmasi

gerekir ( Pacta sund servenda)'’”.

Ortaklik genel kurulu, riighan haklarmin kullanilmamasi karan almug ve primli
satigtan s6z etmemigse, yonetim kurulu da arttirilan sermayenin tiimiinii ortaklik yararma
olarak pirimli sekilde halka arzetmesi halinde, taahhiitnameler primli fiyat tizerinden
almmalidir. Genel kurulun riighan haklarmi kullandup, primli fiyat tizerinden halka arza
karar vermesi halinde de taahhiidiin pirimli fiyat iizerinden diizenlenecegi tabiidir'”.

Aract kurumun satin alma taahhiidiinde bulunurken bu taahhiitin kapsamini
belirlemeye imkan yoktur. Sermaye piyasast araglari halka arz edilecek bir kismu, belki
tamamu satilacak satilamayan kismui ise araci kurum satin alacaktir. Bu durumun hukuka
aykir1 bir yonii bulunmamaktadir. Ciinkii edimlerin mutlaka belirli olmasi gerekmeyip
belirlenebilir olmas1 da yeterli olmaktadir'’®.

13 AYTAG, Hisse Senetleri 170.

"4 Aym yonde AYTAC, Hisse Senetleri 171.

15 AYTAG, Hisse Senetleri 171.

176 Aym yénde SOMER 85; farkl: griis igin bkz. DOMANIC,Serh.11.150.
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3. Hukuki Niteligi
Bir kurumun hukuki mahiyetinin ve benzer kurumlarla iligkisinin tespiti taraflarm

korunmast igin gereklidir. Ancak bu yolla hukuki iligkiye uygulanacak kanun hiikiimleri
tesbit edilebilir ve taraflar korunabilir'”’.

Bilindigi gibi araci kurumlar aracihk faaliyetlerinde bulunabilmeleri igin aracihk
sozlesmesi yapmas: gerekir. Bu sozlesme birinci el piyasada olabilecegi gibi ikinci el
piyasada'’® da olabilir. Ancak aract kurumun yapacagi bu sozlesmelerin hepsindeki
sorumlulugu aym degildir. Sorumluluk bazlarnda daha agir bazilarda ise daha hafiftir.

Sermaye Piyasast Kanunu araciik faaliyetinin ¢ sekilde yapilacagint
belirtmektedir. Bunlar, kendi nam ve hesabma, bagkast nam ve hesabma, kendi namma
bagkas: hesabma alim satimdir (Ser.PK.m.30). Bu sekilde yapilan aracilik sozlesmelerinde
yapilan sozlesmenin nitelifine gére vekalet, komisyonculuk, temsil, alim satim ve tellalifa
dair hiikiimler uygulanabilir'”®,

" UNAL, Yiiklenim 52.
178 Ikinci el piyasa ile ilgili agiklamalar gelecek béllimde yer alacaktir.
" (INAL, Yiiklenim 62; YASAMAN, Borsa 113 vd.; BERZEK 57, MANAVGAT 84 vd.
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A. Aracilik Yiiklenim Sozlesmesi

a. Araci Kurumun Kendi Nam ve Hesabmma Araciigx

Aract kurum kendi nam ve hesabmna hareket ettifinde sermaye piyasasi araglarmi
birinci el piyasadaki ihracgi ortakliktan satin alarak bunlart miigterilerine kendi nam ve
hesabma satmasidir. Bu durumda araci kurum komisyondan ziyade alim satim arasmdaki
fiyat farkmdan yararlanir. Araci kurumun kendi nam ve hesabma araciik s¢zlesmesi
yaptigmda iizerine risk almig olur. Ciinkii sermaye piyasast araglarmi satin aldiktan sonra
bu menkul kiymetlerin fiyatlan yiikseldiginde kar elde edebilecegi gibi fiyatlar diistiigiinde
zarar da edebilir'®.

Aract kurum kendi nam ve hesabma hareket ettigi takdirde aracilik yiiklenim
sozlegmelerinden “Tiimiinii Yiiklenim” tiiriinii tercih edecektir. Bu durumda bu iligkiye
oncelikle BK.m.182-212 arasmda diizenlenen menkul kiymet alm satimma iligkin
hitkiimler uygulanacaktir. Bu hiikiimlerin yaninda Borglar Kanununda diizenlenen
komisyoncuya dair hiikiimler de uygulanabilmelidir. Ciinkii komisyoncu bazen kendi nam
ve hesabmma hareket edebilmekte hatta bazen kendisiyle sozlesme yapabilmektedir. Bu
bakimdan araci kurum bu sézlesme tiriinde alim satim komisyoncusu olarak da
nitelendirilebilir'®’.

Bunlarin yaninda sermaye piyasasi araglarmm teslimi ve miilkiyetini gegirme
borcunu diizenleyen (BK.m.182), sermaye piyasasi araglarmm teslim anma kadar
muhafaza borcu ve ayiplan iistlenme borcunu diizenleyen (BK.m.194,196,198, 200,207),
bagkalarmm belgelerde hak ileri siiremeyeceklerini iistlenme borcunu diizenleyen
(BK.m.189-193) hiikiimleri de uygulama alam bulacaklardir.

b. Araci Kurumun Ortaklik Nam ve Hesabma Aracihig:

Aract kurum, ortaklik nam ve hesabma aracilik soézlegsmesi yaptiginda sermaye
piyasasi araglarim s6zlesmede belirtilen sﬁrede.satmayl ve bu siire zarfinda da satilamayan
hisse senetlerinin satin alinmasini taahhiit eder. Bu agiklamadan da anlagilabilecegi gibi bu
tiir bir aracihk igin aract kurum ihracg ortaklikla aracilik yiiklenim s6zlesmesinden
“bakiyeyi yiiklenim” tiiriinii tercih edecektir.

' UNAL, Yiiklenim 58; MANAVGAT 66; YASAMAN, Borsa 114; ONAL 198; BERZEK 57.
"1 UNAL, Yiiklenim 58,62.
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Araci kurum burada ortaklik nam ve hesabma hareket ettii ve bir hizmet ifas:
niteligi tagidigy igin vekalet akdine'™ dair hiikiimler uygulanabilir. fhracg1 ortaklik ile araci
kurum arasindaki iligkiye vekalet akdi hiikiimleri, igiincii kisilerle aract kurum arasmdaki
iligkiye de dogrudan temsile ait hiikiimler uygulanabilir'®’. Aract kurumun yaptig bu
sozlesme tiiriinde komisyoncu olarak degerlendirilemeyecegi i¢in komisyona ait hiikiimler
uygulama kabiliyeti bulamayacaktir'®,

¢. Araci Kurumun Kendi Namina ve Ortaklik Hesabina Araciligi

Sermaye piyasasi araglarnin aract kurum namina ve ortaklik hesabma ihraci
komisyonculuk iligkisini dogurur. Komisyoncu, “alm ve satim iglerinde, iicret
mukabilinde kendi namma ve miivekkili hesabma kiymetli evrek ve menkul egya alim
sattmin1 deruhte eden kimse”dir. Su halde araci kurum ile ihrac¢1 ortaklik arasmda yapilan
aracilk sozlesmesi komisyonculuk s6zlesmesi niteligindedir. Komisyonculuga ait
hiikkiimler yanmda bu s6zlesmeye vekalet akdine dair hiikiimler de uygulanabilir
(BK.m.416 £11)'®,

B. En Iyi Gayret Araciligy

Satinalma taahhiidii igermeyen en 1yi gayret aracihig sozlesmesi bu 6zelligi digmda
araciik yiiklenim sozlesmesi ile aym o6zelliklere sahiptir. Bu agidan aracilik yiiklenim
sozlesmesine uygulanan hiikiimler en iyi gayret aracilig1 sozlesmesine de uygulacaktir'®,

En iyi gayret aracilif1 ihracgi ortaklik nam ve hesabma veya aracit kurum namina
ihracg1 ortakhik hesabina yapilabilir'®’.

'8 Onal, Hizmet sozlesmesine dair hiikiimlerin de uygulanabilecegini belirtmektedir (Onal 198).Her ne
kadar aracilik yiiklenim sozlegmesi hizmet stzlesmesi olarak nitelendirmeye elverigli olmasa bile
hizmet s6zlesmesine ait bazi hiikiimlerin ve ézellikle vekalet akdinde ig¢inin 6zen borcuna yapilan atif
geregi bu hiikiimler uygulama alam bulabilecektir.

'* YASAMAN, 114; BERZEK 57; ONAL 198; UNAL, Yiiklenim 59.

' IMREGUN, Kara Ticaret 132; UNAL, Yiiklenim 60; farkl: goriiste YASAMAN, Borsa 114.

> YASAMAN, Borsa 114; UNAL, Yiiklenim 60; ONAL 198; MANAVGAT 86.

' MANAVGAT 87.

"7 YASAMAN, Borsa 114.
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§.4. ARACILIK KONSORSIYUMU SOZLESMESI

L. GENEL OLARAK ARACILIK KONSORSIYUMU

Sermaye piyasasi araglarmm halka arzinm ¢ok yonli ¢aligmayr gerektirmesi ve
halka arzin biiyiik meblaglar tutmas: durumunda riskin de artacagn muhakkaktir,

Bu gibi durumlarda araci kurum diger araci kuruluglarla igbirligine giderek
(konsorsiyum olugturarak) bu riski dagitma yoluna gidecektir. Bu durum sermaye piyasas
araglarmm satilmamasi halinde satm alma taahhiidii veren araci kurumlar bu riski
aralarmda paylagacaklari gibi ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarmm tamamimun
ortakltktan satmn alip bunlar kendi nam ve hesaplarma satarak riskini iistlenmesi seklinde
de goriilebilir'®®.

Sermaye Piyasasi1 Kanununda “aracilik komisyonu™ kavramma yer verilmemigtir.
Ancak Ser.PK.m.7, f.1’de “Kurul, pay sahiplerinin ve yatinmcilarm haklarmi korumak
amactyla, sermaye piyasasi araglarmm halka arz veya satigmm gerektiginde satm alma
taahhiidii ile birlikte araci kuruluglar araciligs ile yapilmasin isteyebilir” fikrasinda “araci
kuruluglar aracih@ ile yapilmas1” hiikmii aracilik konsorsiyumuna igaret etmektedir. Kurul
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bu miigterek taahhiit birligine “aracilik konsorsiyumu” adi ve .

ABD’de bu tip birlige “syndicate” ad1 verilmektedir. Burada araci kurumlar biiyiik
taahhiitlerde bulunurken bir sigorta sirketi gibi, rizikolann dagitmak amaciyla bagka araci
kurumlarla reasiirans (tekrar sigorta) iligkisine girmekte, boylece ilk taahhiitte bulunan
aract kurum diger araci kurumlarla yaptig1 anlagmalarla kendisini korumaktadir. ABD’de
konsorsiyumlar halka arzin gesitli asamalwmda; ihrag edilen evrakmn ihrag edenden
dogrudan dogruya satm almmasi veya yiiklenimi bagka araci kurum veya konsorsiyum
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tarafindan yapilmus ihraglarda ise yalmzca satigim1 gergeklestirmek igin kurulurlar™.

II. KONSORSIYUMUN HUKUKI NiTELiéi

Sermaye piyasasi araglarmm halka arzinda s6zkonusu olan aracihk konsorsiyumu
“adi ortaklik” hitkmiindedir. Aract kuruluglar emek ve sermayelerini misterek bir gaye

'8 YASAMAN, Borsa 115,116, UNAL, Yiklenim 122, MANAVGAT 97,98.

18 INAL, Yiiklenim 122. Aract kuruluglar aracilig1 ile yapilmas: ifadesinden ihracin ortaklik tarafindan
degil de bir aract kurulug aracihig1 ile yaptirilmasinin istenebilecegi seklinde de anlagalibilir.

" UNAL, Yiiklenim 127 vd; MANAVGAT 98; WILLET 15.
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i¢in ortaya koymakta ve bunun igin igbirligine gitmektedirler. Bu ise, Ticaret Kanunu’nda
diizenlenen ortakhklarm aymnci vasiflarm  tagimamakta, Borglar Kanunundaki adi
ortakigin 6zelliklerini kargilamaktadir™”.

Bu adi ortaklik (konsorsiyum), ihrag eden ortaklikla imzalanan aracihk
sozlegmesini, yani vekaleti yerine getirmek amaciyla kurulmustur. Bu nedenle, adi ortaklik
bigiminde kurulan konsorsiyumu olugturan araci kurumlar, aym zamanda birlikte vekil

durumundadirlar'®®,

Bir adi ortakligm meydana gelmesi igin su unsurlar gereklidir: Sozlesme, sahis,
katilma paylar,ortak amag ve igbirligidir. Aracilik konsorsiyumunda bu unsurlarm tamami
bulunmaktadir.

1. Sozlesme Unsuru

Aracilik  konsorsiyumunun  kurulabilmesi igin, konsorsiyuma katilan araci
kuruluglar arasmnda aracilik konsorsiyum sdzlegmesinin yapilmasi gerekir (Teblig Seri:V,
No:19, m.42). Konsorsiyum s6zlesmesi aracilik sézlegmesi ile beraber yapilip aym metin
igine dercedilebilecegi gibi araciik sdzlesmesinden sonra da yapilabilir. Ancak bu durumda
ihrag eden ortakhign muvafakatinin almmasi garttir (Teblig Seri:V, No:19.m.40,41)

2. Sahis Unsuru

Aracilik komisyonunda sahis unsuru birden fazla araci kurulugun bir araya gelmesi
ile olugur. Adi ortakliktan farki, bu ortakhgm nitelikli bir ortaklik olusu ve herkesin bu
ortakligm tiyesi olamamasmda goriliir,

3. Katilma Paylar1 Unsuru

Sermaye piyasast araglarmm halka arzmi iistlenen konsorsiyum iiyeleri maddi
giiclerini, kisisel emeklerini ve ticari itibarlarmi katilma payr olarak sunabilirler.
Konsorsiyumun kurulus amaci ve halka arzm ihracg1 ortaklik igin tagidiga 6nem dikkate
alndiginda konsorsiyum iiyelerinin katilma payr olarak koyacaklan éncelikli sermaye,
nakit paradir. Bu satmalma taahhiidiiniin konsorsiyum tyeleri tarafindan yiiklenilmesi

1 YASAMAN, Borsa 123; MANAVGAT 98; UNAL ise aracilik konsorsiyumunu tam bir adi ortaklik
olarak nitelendirmemekte, adi ortakliga ¢ok benzeyen “sui generis” bir topluluk olarak
nitelendirmektedir (ONAL, Yiiklenim 123).

> MANAVGAT 98.



durumunda daha biiyiik bir 6nem arzeder. Satn alma taahhiidiini iistlenen araci kurulug

sirf emegini ortaya koyarak konsorsiyum iiyesi olamaz. Isin tabiat: buna miisait degildir'*.

4. Ortak Amag¢ Unsuru

Aracilik konsorsiyumunun ortak amaci ihracgt ortakhik tarafindan ihrag edilen
sermaye piyasasi araglarmin bagarih bir gekilde halka arzinin yapilmasidir. Bu genel amacm
ayrmtilar s6zlesmede diizenlenmelidir.

5. Isbirligi Unsuru

Isbirlizi unsuru aracilik konsorsiyumun adi ortakhk oldugunu agikga ortaya
koymaktadir. Bu unsur, konsorsiyum iiyelerinin sermaye piyasasi araglarmm halka arz
yolu ile satigmda bilgi ve tecriibelerini, ticari itibarilarmi, emeklerini, mali gii¢lerini veya
bunlarm bir kismmi yahut tamamm birlegtirmeleri ve aracilik komisyonu, varsa ticret ve
gider kargihklari gibi yararlann paylasmak seklinde gergeklesir. Aracit kuruluglarm
sozkonusu zarar ve kiilfete igtirak sekli ve orami sozlesmede belirtilmesi gerekir (Teblig
Seri:V, No:19, m.42).

Aracihk  konsorsiyumunun adi  ortakhim unsurlarmi  tagimasi  sebebiyle
konsorsiyum iiyesi aract kuruluglar arasmda ortakh@m idaresi, temsili, iiyelerin birbirlerine
ve liglincii sahislara kargt sorumluludu, kar ve zarar paylasilmasi, sona ermesi tasfiyesi vb.
konularda SerPK. ve ilgili difer mevzuatta ve sozlesmede hiikiim bulunmadif
durumlarda Borglar Kanunu’nda ki adi ortakhga iligkin hiikiimler (BK.m.520-541)
uygulanabilecektir. Zira Borglar Kanunu hiikiimleri Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili
mevzuata gore genel hiikiimlerdir ve Sermaye Piyasast Kanununda hiikiim bulunmayan
hallerde genel hiikiimler uygulanmir (Ser.PK.m.2, £.2)'**.

III. KONSORSIYUM SOZLESMESI

1. Sozlesmenin Sekli

Adi ortakhkta ortaklik s6zlesmesi sekle bagh olmadigi halde aracilik konsorsiyumu
iiyesi araci kuruluglar arasinda yapilan konsorsiyum sozlesmesinin yazili sekilde yapilmasi

" UNAL, Yiiklenim 125.
%4 UNAL, Yiiklenim 122; YASAMAN, Borsa 116.
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gerekir (Teblig Seri:V, No:19, m.42). Aksi takdirde bu gekle riayet edilmeden yapilan
sozlesme gegersizdir, herhangi bir hiikiim ifade etmez.

Tebligde konsorsiyum sozlesmesi igin yazih gekil sarti getirilmemis olsa bile
Kurul’a sunulmasi gereken belgeler arasnda yer alan (Teblig Seri:V, No:19,m.43)
konsorsiyum sézlesmesinin zaten yazili sekilde olmasi gerekirdi.

2. Sozlesmenin Kapsam

Sermaye Piyasasi Kurulu konsorsiyum sozlegsmesinin asgari muhtevasim belirlemig
bunun diginda taraflan serbest birakmigtir. Kurulun konsorsiyum sbzlesmesi igin
bulunmasin istedigi asgari muhteva géyledir (Teblig Seri:V, No:19,m.42):

-Satiga konu olan sermaye piyasast aract ve miktari ile bu araci ihrag eden veya
daba 6nce ihrag etmis ortaklik veya kurulug hakkinda tanitica agiklamalar,

-Sozlesmeye gore konsorsiyuma katilan araci kuruluglarin verecekleri hizmetlern
kapsami, esaslant ve bu hizmetlerin aralarmdaki paylasgimu ile taraflarm hak ve
yiikiimliilitkleri ve benzeri konulardaki hitkiimler,

-Konsorsiyum iglem ve hesaplarmin tasfiyesine iligkin esaslar,
- Konsorsiyum sdzlegmesinin siiresi,

- Konsorsiyum yoneticisini ve s6zlesmenin taraflarim tanitici bilgiler ve yetkili
imzalar.

Yukaridaki asgari hususlari ihtiva eden konsorsiyum s6zlegmesi kayda alinma
agamasmnda Kurul tarafinda incelenir ve gerektiinde sermaye piyasasi mevzuatinm
gerektirdigi degisiklik ve ilavelerin yapilmast istenebilir (Teblig Seri:V, No:19,m.43).

IV ARACILIK KONSORSIYUMUNUN SORUMLULUGU

1. Konsorsiyum Sorumlulugu

Aracilik s6zlegmesi ile konsorsiyum sﬁziesmesinin bir arada yapilmas: istendiginde,
her iki sozlesmede yer alacak hiikiimler, tek sdzlesmede birlestirilebilir ve sozlesme,
sermaye piyasasi aracim ¢ikaran veya halka arzeden ile konsorsiyun yoneticisi ve
konsorsiyuma katilan diger araci kuruluglar tarafindan birlikte imzalanir (Teblig Seri:V,
No:19,m.40).
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Tebligde de belirtildigi gibi aracilik s6zlegmesi ile konsorsiyum sézlesmesinin
beraber yapildigs durumda bu s6zlesmeyi konsorsiyum yoneticisi araci kurulug imzaladig
gibi konsorsiyuma katilan diger aract kuruluglar tarafindan da imzalanmaktadir.

Bir adi ortaklik olan aracilik konsorsiyumunda sorumluluk, birinci derecede ve
miiteselsildir. Ancak bu kuraln aksine hiikiim koymak miimkindiir (BK.m.533)"".
Aracilik konsorsiyumunun miiteselsil sorumluluguna birlikte vekalet iligkisinden de varmak
miimkiindiir**’. Konsorsiyuma katilan araci kuruluglar, satlmayan menkul kiymetlerin geri
almmasmda ve diger zararlardan dolay1 ihracgt ortaklia karsi miiteselsilen sorumludurlar.
Ancak konsorsiyum sozlesmesinde satn alma yiikiimliiliiklerinin oram: belirlenebilir,'”’
yani zarari kimin ne kadar kargilayacag agik bir gekilde belirtilebilir.

Aracilik konsorsiyum sézlesmesinde kar ve zararmn ne gekilde paylagtinlacagmm
belirtilmemesi durumunda “esitlik ilkesinin gegerli olmas: gerekir. Araci kuruluglar kar ve
zarara egit bir gekilde katilmasi gerekir. Yalmz karm ne sekilde paylastuilacagy belirtilmis
olup zararmm nasil paylagilacagi belirtilmemigse, zararm da kar gibi (k&r oraninda)
paylasiimast gerekir'*®.

Konsorsiyum iiyesi aract kuruluglar, iglerin yiiriitiilmesinde olagan g¢aba ve 6zeni
gostermege mecburdurlar (BK.m.528). Burada aract kurumun kendi islerinde olagan
durumlarda gosterecegi 6zeni anlamak gerekir. Ozen derecesini her somut olayda ayrica
degerlendirmek gerekir'®.

Konsorstyum tiyeleri iglerin gidisi hakkinda bilgi almaya, defter ve belgelert
incelemeye ve mali duruma iligkin olarak 6zet gikarmaya yetkilidir (BK.m.531). Bu
yetkinin s6zlesme ile ortadan kaldirilmasi miimkiin degildir.

Konsorsiyum ftiyeleri, kendi hesaplarma konsorsiyumun amacma aykiri veya
zararh igleri yapamayacaktir. Sermaye piyasasi araglarini ithrag eden ortaklign, daha 6nce
ihrag ettifi ve simdi konsorsiyum iiyelerinin birinde bulunan evrakm yeni tertip ihrag
sirasmda borsada satiga sunulmasi rekabet yasagi kapsamma girebilir. Bu durumda diger
tyeler ugradiklart zararm giderilmesini veya yapilan islemin konsorsiyum hesabma
sayilmasim isteyebilecekleri gibi hakl nedenlerin varhg ileri siiriilerek konsorsiyum sona

" Kurul’un konsorsiyum sozlegmesinde degisiklik ve ilave yapilmasin isteme yetkisi saklidir(Teblig
Seri:V, No:19,m.43),

S Y ASAMAN, Borsa 117, MANAVGAT 100.

7y ASAMAN, Borsa 117.

" MANAVGAT 99.

19 Aract kurumlarin dzen borcu igin bkz. yuk. §.2/1I/Afc.

105



erdirilebilirler”. Ancak her olay: kendi sartlar1 iginde degerlendirmek ve bu olaym rekabet
yasag1 kapsamina girip girmedigini incelemek yerinde olur. '

2. Yonetici Araci Kurumun Sorumlulugu

Sermaye piyasasi araglarmin halka arzinda kosorsiyum olusturuldugu taktirde,
konsorsiyumun yonetimini araci kuruluglardan biri iistlenir, konsorsiyumu Kurul’a, resmi
dairelere, sermaye piyasasi aracmi gikarana veya halka arzedene ve tliglincii kigilere kargi,
yonetici kurulug temsil eder (Teblig Seri:V, No:19,m.41, £.2).

Konsorsiyum s6zlesmesi ile aracilik s§zlegsmesinin bir arada yapilmast durumunda
konsorsiyum yoneticisi araci kurulug yaninda konsorsiyumun diger tyeleri de bu
sozlsmeyi imzalarken konsorsiyumun daha sonra olusturulmasi durumunda ihracgt
ortaklikla yapilan aracilik yiiklenim s$zlesmesini yonetici araci kurulug imzalar. Bu husus
Teblig Seri:V, No:19, m.41, £.2de agik bir sekilde belirtilmigtir.

Teblig hiikkmiine gore konsorsiyum yéneticisi bir aract kurulusun mutlaka olmasi
gerekir ve temsil yetkisine haiz bu araci kurulusun sadece bir tane olmast gerekir®®.
Konsorsiyum yénetici araci kurulug ve bu araci kurulugun yapacag hizmetin kapsamu,
esaslant hak ve yiikiimliliikleri konsorsiynm s6zlegsmesinde belirtilmesi gerekir (Teblig
Seri:V, No:19,m.42).

Konsorsiyum iyelerinin tamammimn 6zen borcu bulunmakla beraber bu borg
konsorsiyum yoneticisi araci kurulugta daha belirgin hale gelmektedir. Ciinki
Konsorsiyumun faaliyetlermin biiyiik bir kismmi yonetici araci kurulug yerine getirmekte,
Kurul’a resmi dairelere, sermaye piyasasi araglarmi ihrag edene ve iiglincii kisilere kargt
konsorsiyumu temsil etmektedir.

Konsorsiyumun olagan isleri, konsorsiyum yoneticisi aract kurulug tarafindan
yerine getirilirken olaganiisti igler igin konsorsiyum iiyelerinin oybirli§i aranir
(BK.m.525). Konsorsiyum yéneticisi segilinceye kadar konsorsiyum tiyelerinin birlikte
hareket etmeleri gerekir. Konsorsiyumun adi ortaklik olmakla beraber aymi zamanda
birlikte vekil olduklarmdan dolayt BK.m.393, f2’deki birlikte hareket sorumiulugu
karinesini uygulamak gerekir.

2% YALMAN/ ERBAY 114; MANAVGAT 99,100; Farkli bir goriis igin bkz. YASAMAN, Borsa 117,
dipnot 18.
21 YASAMAN, Borsa 117.
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Yénetici araci kurulug sermaye piyasasi araglarmm halka arzina iligkin olarak 6n
hazirliklar cergevesinde mali ve ekonomik tahliller ile pazar arastirmalan yapmasi
gerekmekte, izahname ve kayit bagvurusu igin Kurul’a sunulacak diger bilgi ve belgeleri
hazirlamasi ve bagvuruda bulunmas: gerekmektedir.

Konsorsiyumun yoneticisi aract kurulug yukanidaki faaliyetleri ve ozellikle de
izahnamenin hazirlanmas: agamasinda ibracgr ortaklikla yaptigi goriigmelerde 6zen borcu
eksikliginden dolay: izahnamede yanhs bilgiler yer alirsa acaba sorumluluk konsorsiyuma
m1 yoksa konsorsiyum yoéneticisi aract kuruluga mu ait olacaktir?

Konsorsiyumun hukuki niteligi adi ortakliga benzedigine gére bu meseleyide adi
ortaklik hiikiimlerine gore ¢ozmek gerekir.

BK.m.533’e gore kendisine yonetim hakk: tanmmig bulunan ortak (yoénetici aract
kurum) ortakhi: temsil yetkisinin bulundugu kabul edilir. Bu karine iyiniyetli iiglincii
kisilere karst  mutlaktir. Yonetici aract kurum dgiinci  kigilerle iglem yaptiginda
konsorsiyum, dogrudan temsil hiikiimlerine gére sorumlu olur. Bu sorumluluk birinci

derecede, smirsiz ve miiteselsildir®®.

22pOROY/TEKINALP/CAMOGLU 69,70.
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UCUNCU BOLUM
IKINCI EL PIYASADA ARACI KURUMUN HUKUKI SORUMLULUGU

§- S MENKUL KIYMET ALIM SATIMINA ARACILIK

I. GENEL OLARAK

Arac1 kurumun sermaye piyasast araglarmm ahm satim: kapsaminda ikinci el
piyasada yaptigs faaliyetler daha 6nce incelendigi i¢in burada burada tekrar etmiyoruz.
Tlgili yere atif yapmakla yetiniyoruz '.

IL ALIM SATIMA ARACILIK CERCEVE SOZLESMESI

1. Genel Olarak

Araci kurum gerek borsa iginde gerek borsa digmnda alim satima araciik
iglemlerine baglamadan 6nce miigterileriyle asgari hususlar1 Teblig’de (Seri:V, No:19)
belirlenen yazih bir s6zlesme’ yapmak zorundadir. Bu sozlesme, aract kurumla miisteri
arasmda, alim satim aracihmdan dogan iligkiyi genel olarak diizenleyen ve baglangigta
bir kez aktedilen ve miinferit islemlerin esasin1 olusturan bir gergeve anlagmasidir’.

Araci kurum anilan s6ézlegsmeyi imzaladiktan sonra miigterilerinden sermaye
piyasasi araglarmm ahm satimma iligkin emirleri kabul edebilir. Borsada iglem yapmay:
gerektiren emirler, ilgili mezuatta® belirlenen esaslar gergevesinde almir ve yerine
getirilir. Borsa digmda yapilacak iglemlerden miisteri emirlerini gergeve sdzlesmesinde
belirlenen esaslara gore kabul eder. Araci kurum, bu emirleri 6zen borcu gergevesinde
yerine getirir. Borsa diginda faaliyet gosteren aract kurum, iizerinde islem yaptigi
sermaye piyasasi araglarmimn ahg ve satig fiyatlarny, igyerinde ilan etmek zorundadir.

Araci kurum, alim satima aracihik faaliyetinde bulunurken iki tiir sermaye piyasast
aracnm ahm satimina aracilik edebilir. Bunlar, daha 6nce halka arzedilmis sermaye piyasast
araglan ve 6zel mevzuatlan geregince iglem goren sermaye piyasasi araglandir.

Aract kurum alm satima aracilik faaliyeti kapsammda alim satima aracilik gergeve
sozlesmesi yapmak zorundadir. Bu sézlesmenin ise su sekilde diizenlenmesi gerekir.

! Bkz. §.3/1L.

% Yazil sekil bir sihhat sartidir (BERZEK 61).

* Bu tamimdan hareketle alim satima aracilikta yapilan bu sdzlesmeye alim satima aracilik gergeve
sozlegmesi ad: verilmesi bizce de uygundur.

4 Miisteri emirleri ile igili diizenleme Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Yonetmeligi ile yapilmigtir.
Bu yonetmelik 19.2.1996 tarih ve 22559 sayili Resmi Gazetede yayinlanmigtir.



Bu sozlesme sira numarah ve en az iki niisha olarak diizenlenir ve bir 6megi
miisterilere verilir. Bu s6zlegsmede asgari su hususlarm bulunmas: gerekir:

-Miigteri tanitici bilgiler,

-Sermaye piyasast araci ve iglemin yapilacag: piyasalar itibariyle sézlesmenin
konusu,

-Emirlerin igletilme sekli ve gegerlilik siiresi,

-Islemin niteligine gore sermaye piyasas: aracmm ve nakdin teslim esaslar,
Gergeklesen emirlerin tasfiye esaslar,

-Arac1 kurumun miigteriye bilgi verme esaslari,

-Araci kuruma 6denecek ticret ya da komisyonun tespit ve denme esaslary,

-Aract kurum tarafindan yetkili Takas ve Saklama Kurulu'nda saklatidan
sermaye piyasasi araglarindan dogan yonetimsel ve mali haklarin kullanilma esaslan

-Sdzlesmenin siiresi ve sona erme esaslart.

-Cergeve sozlesmesinde Kurul diizenlemelerine ve borsa mevzuatina aykirt
hiikiimlere yer verilemez. Sozlesmede hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler
uygulanir.

1. Hukuki Niteligi
Ahm satima aracibk gergeve sbzlegsmesinin hukuki nitelifi ise satm alma
taahhiidii diginda aracihik yiiklenim sézlesmesi ile benzer ozellikler gosterir. Islemin

nitelifine gore aracihk yiiklenim sozlegmesine uygulanan hiikkiimler burada da
uygulama kabiliyeti bulacaktir’.

HI. ARACI KURUMUN SERMAYE PIYASASI ARACLARININ ALIM
SATIMINDAN DOGAN SORUMLULUGU

1. Genel Olarak

Aract kurumun alm satima aracilik faaliyetleri esnasmdaki sorumlulugunu
Sermaye Piyasasi Kanunu, Sermaye Piyasast Kurulu’nun yaymladigi Tebligler,
Menkul Kiymetler Borsalarmin Kurulug ve Caligma Esaslari Hakkinda Yonetmelik,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Yonetmeligi ve ilgili mevzuat tarafindan

diizenlenmigtir.

S BERZEK61.



Aracit kurum, misteriyle alm satima aracilkk  gergeve sozlegmesini
imzaladiktan sonra alim satima iligkin miigteri emirlerini kabul edebilir. Borsada islem
yapniayl gerektiren emirler, yukarida belirlenen mevzuattaki esaslar gergevesinde almir
ve yerine getirilir.

Arac1 kurum borsa diginda yapacag islemlerde, miigteri emirlerini, ¢ergeve
sozlesmesinde belirlenen esaslara gére kabul eder.Sézlesmede hiikiim bulunmayan
durumlarda genel hiikiimlere bagvurulacaktir. Tabiidir ki genel hiikiimlere gidilirken
oncelikle sermaye piyasast mevzuatindan baglanacak ve Borglar Kanunda diizenlenen
vekalet alim satim ve komisyonculuk akdi gibi hiikiimlere bagvurulacaktur®,

Aract kurum borsada iglem yaparken bu iglemleri, kendi nam ve hesabma,
bagkasi nam ve hesabma veya kendi namma bagkas: hesabina yapabilir. Araci kurum bu
islemleri yaparken iyi niyet kurallarina gore davranarak, mevzuata, borsa diizen ve
disiplinine uygun hareket etmek zorundadir (MKBY.m.9.).

Bu tezde ise esas itibariyle ilgili mevzuat iiginda borsada yapilan isglemler
incelenecektir. Zaten borsa dignda yapilacak alm satim iglemlerinde alm satima
aracithk cergeve sozlesmesi etkili olacak, sozlesmede hiikiim bulunmayan hallerde
genel hiikiimlere bagvurulacaktir.

2. Miisteri Emirleri

Borsa’da menkul kiymet alip satmak isteyenler bu isteklerini alim veya satim
emirleriyle iletirler. Alim satim emirleri esas itibariyle yazili olarak verilir. Ancak araci
kurum telefon ve benzeri iletigim araglariyla ya da sozli olarak kendilerine iletilen
emirleri de kabul edebilirler.Bu tiir emirler, sekli Borsa’ca belirlenen ve hazirflanmig ve
sira numarasi takip eden listelere alimigt sirasmda araci kurum veya temsilcileri
tarafindan kaydedilir ve kaydedildigi sira numaras: ve kodu o anda miisteriye bildirilir.

Arac1 kurum Istanbul igindeki ve digindaki sube veya biirolarma yukandaki
sekilde verilen emirler, araci kuruma verilmis sayilir.

Araci kurum, verilen emirleri kismen veya tamamen kabul etmeyebilir. Kabul
etmeme pedenini agiklama zorunda olmaksizin durumu misterilerine veya onlarm
temsilcilerine hemen bildirmek zorundadir.

Emri veren miigteri, emrin Borsa’ya intikal ettirilmesinden once emri
degistirebilir veya geri alabilir (IMKBY.m.28). Emirlerin gegerlik siiresini miigteri,
istedigi gibi belirleyebilir. Emir, belirlenen siire igerisinde yerine getirilmedigi takdirde
gegerliligini yitiri IMKBYm.31)

8 UNAL, Yiiklenim 173.



Siiresi belirlenmemis olan emirler seans esnasinda verilmis ise o seansta veya o
giin, aksi takdirde (seans digmda verilmigse)’ emri takibeden ilk seans veya giin sonu
i¢in gegerlidir. Miisteri bu sekildeki emirler i¢in emrin verildigi tarihten baglatmak
sartiyla, sonradan siire belirleyebilir, siiresi belirlenmis emirde siire doldukga siireyi
uzatabilir IMKBY.m.31/2).

A. Miisteri Emirlerjnin Hukuki Niteligi
Miisteri emirleri hukuki niteligi itibariyle “icap” hiikmiindedir( BK.m.3-10).
Kabiil igin bir miiddet tayin ederek araci kuruma bir s6zlesme yapilmasini (miisteri

emri) teklif eden miigteri, bu siirenin sonuna kadar icabmdan dénemez. Bu miiddet
bitmeden evvel kabul haberi kendine gelmezse icabi ile bagh kalmaz (BK.m.3).

Icapta oldugu gibi aract kurum miigteri emrini kabul zorunda degildir
(IMKBY.m.28). Ancak hazrlar arasinda verilen miisteri emrinde aract kurum miigteri
emrini derhal kabul etmezse, miigteri de emri ile bagh olmayacaktir. Telefon ve benzeri
iletigim araglaryla yapilan dogrudan iligkilerde yapilan tekliflerde hazrlar arasinda
yapilan icap hiikiimierine tabidir.

Goriildigi gibi Borglar Kanununda icapta bulunan kigi bu beyani ile baghdir ve
kabul beyanmdan sonra icaptan dénemez (BK.m.34). icabm 6zel bir sekli olan miisteri
emrilerinde ise emir borsaya intikal ettirilmeden 6énce degistirilebilir veya geri almabilir.
Emir zamanmda degigtirilmedigi veya geri almmadigi takdirde miigteri bu emri (icabi)
ile baglhdwr. Sonug itibariyle miigteri emirleri icabm 6zel bir gekli olup esas itibariyle
sermaye piyasast mevzuatina tabidir. Ancak burada bogluk bulundugu takdirde Borglar
Kanununun icapla ilgili hiikiimleri uygulanir® Aract kurumun miisteri emrini kabul
ettigi takdirde icap ve kabul beyanlar birbirine uygun olarak sézlesme kurulmug
sayilir’. Araci kurum sozlesme kurulduktan sonra mﬁéteri emrinin gerefini yerine
getirmekle yiikiimlidir. Bu yiikiimlilik miisteri emrinin niteligine gore farkhilik
arzedebilir. Omegin en iyi fiyatta alm veya satim emrinin verildigi durumlarda bu
emrin geregini yerine getirmelidir. Yine miigterinin istedigi miktarm altinda veya
tistinde menkul kiymet satm alimmast durumunda da aract kurumun sorumluluguna
gidilebilecektir.

" YASAMAN, Borsa 156.

* UNAL, Yiiklenim 175.

® cap ve kabul gerceklesmesi ile meydana gelen sozlesme, miisteri emrinin borsaya intikali
mahiyetinde olup alim satim vaadi hitkmiindedir. Alim satim sozlesmesi ise bordrolarin ilam ile
yapilmug sayilir. Seans bitiminde, tesekkiil eden fiyatlar iizerinden gerceklesen alim satim
iglemleri sonucu her alicinin aldig: her saticinn sattifn menkul kiymet sayisi ve tutar: bordrolara
dékiiliir. Bordrolar ilgili eksperler tarafindan imzalanir ve ilgili {iyelere bildirilir.
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Araci kurum miisteri emirlerini yerine getirirken yatiimcilarm hak ve
yararlarmi zedeleyici ve iyi niyet kurallarma aykinn harekette bulunamaz. Miigteri
tarafindan verilen alim veya sattm emrini siirekli olarak kendi pértfoyiinden
kargilayamaz (Teblig Seri:V,No:19.m.50/2).

Aract kurum kendi nam ve hesabma yapacagi islemle miigteri nam ve hesabma
yapacagl islem arasmda bir geligki ortaya ¢iktiginda miigterinin menfaatini tercih
edecektir. Bu, piyasaya giren yatinmcilarin korunmasi ve yatirimcilara giiven verilmesi
i¢in kaginilmazdir.

Araci kurum miigteri emirlerini mahiyetine uygun olarak yerine getirmedigi
takdirde genel hiikiimler g¢ergevesinde miigterinin miispet ve menfi zararim
kargilayacaktir'®, Mesela miisteri emrini yerine getirmeyen araci kurum miigterisini
zarara ugratacaktir. Miisterinin daha sonra yapacagi abmlarda veya satimlarda arada
olumsuz bir fark oldugu takdirde araci kurumun bunu kargilamasi gerekir. Hatta
miisteri higbir iglem yapamadig takdirde araci kurumun bunu tamamen kargilamasi
gerekir'’.

B. Miisteri Emrinin Yerine Getirilmemesi

Aract kuruma verilen satim emirleri siirelerinde gergeklestirilmedigi
takdirde,satim emri verenler tarafindan teslim edilen menkul kiymetlerveya bunlari
temsil eden belgeler,durumun kendisine tebliginden itibarenemri veren tarafindan, araci
kurumdan geri ahnabilecegi gibi giderleri emri veren tarafindan kargilanmak suretiyle
istedigi yerede gerekli tedbirler almarak génderilir(IMKBYm37, £.1).

Yukaridaki sartlarla alim emirleri gergeklesmedigi takdirde, araci kurum, varsa
aldigy kaparoyu derhal emri verene geri verir veya istedigi yere gonderir. Para
yatirihirken emir gergeklesmedigi takdirde paranin gonderilecegi yer belli edilmigse,
durumun kesinlesmesini izleyen, ilk ig giiniinde abman kaparo, banka veya posta
havalesiyle belirlenen yere gonderilir. Bunun igin yapilan giderler migteriden almir
(IMKBY.m.37, £.2).

Emrin siiresinde gergeklestirilememesi durumunda, Yénetim Kurulunca araci
kurumun bir kusurunun tesbit edilmesi halinde, miisterinin ugradigi zarar Yénetim
Kurulunca belirlenir ve aract kurumdan zararn iig is giinii iginde tazmini yazili olarak
istenir. Tazmin edilmezse aract kurumun yatirdif teminattan'’ kargilanir

1 UNAL, Yiiklenim 173 vd.

" AYTAG, Hisse Senetleri 222,223.

2 Borsa iiyeleri (aract kurum ve bankalar) borsa iglemleri dolayisiyla miigterilerine ve borsaya
verebilecekleri zararlara kargilik olmak zere T.C.Merkez Bankas’’na veya bu Bankanin
subesinin bulunmadip1 yerlerde bir kamu bankasina, borsa tiizel kigiligi adina, nakit veya her an
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(IMKBY.m.37, £3). Zarar bu teminattan kargilanmadig: takdirde genel hiikiimler
uygulanir(IMKBY .m. 12, £.4).

3. Gergeklesen Emirlerin Tasfiyesi

A. Gergeklesen Satim Emirlerinin Tasfiyesi

Aract kurum tarafindan Borsa’da satilan sermaye piyasasi araglarni miigteriler
tarafindan aract kuruma daha once teslim edilmigse araci kurum, sermaye piyasast
araglarmm bedeli olarak tahsil ettigi paradan kurtaj”’ ve diger giderleri ¢ikardiktan
sonra kalam almasi igin miigterisine, sekli ve muhteviyat: Borsa yonetimince belirlenen
ihbarnameyi sermaye piyasast araglarmin bedelini tahsil ettifi giinii izleyen ilk ig
giiniinde gonderir veya verir. Miisterinin alacagi, bagvurusu iizerine derhal kendisine
odenir veya giderleri miigteriye ait olmak iizere banka veya posta havalesiyle istedigi
yere gonderilir (IMKBY.m.38).

Emir kismen gergeklegtirildigi takdirde satilmayan sermaye piyasast araglan
siiresinde yerine getirilmeyen satim emirleri hiikiimlerine tabidir (IMKBY.m.38).

Sermaye piyasast araglart miigteri tarafindan daha once teslim edilmemigse
aract kurumun ihban {izerine sermaye piyasasi aract teslim edilerek bedel 6denmesi
iglemleri yapilr (IMKBY.m.38). Satilan sermaye piyasast aragalarinda ilerde ortaya
¢ikacak ihtilaflar dolayisiyla araci kuruma yiiklenen gider veya tazminat igin aract
kurum miisterisine riicu edebilir.

B. Gergeklesen Alim Emirlerinin Tasfiyesi

Aract kurum, Borsada miigteri i¢in alim emirlerini gergeklestirdikten sonra,
izleyen ilk i glinii sonunda gekli ve muhteviyati Borsa Yonetimince belirlenen
ithbarnameyi diizenleyerek, miisterisine génderir. Miisteri ihbarnemeyi almasmi izleyen
ilk is gilinii iginde bagvurarak, aralarmda yazih bagka tiirlii anlagma olmadig takdirde,
satm aldif1 sermaye piyasast araglarmm bedelleriyle kurtaj iicreti ve giderlerin tamamini
odemek suretiyle sermaye piyasas: araglarmi teslim alir. Emrin verildigi sirada kaparo
abmmgsa, kaparo sermaye piyasasi araci bedeline ve ilgili giderlere mahsup edilir.
Emrin kismen yerine getirilmesi halinde, alman kaparodan sermaye piyasasi araci
bedeline mahsup edilmeyen kisim kalirsa, bu miisteriye derhal 6denir veya gosterecegi

paraya devlet tahvili yada vadesiz ve kayitsiz sartsiz édeme taahhiidiinii muhtevi banka teminat
mektubu seklinde teminat yatirmak zorundadirlar (MKBYm.12).

U Miisteriler tarafindan araci kuruma aract olarak Borsada gerceklestirdikleri alim satimlarin
sermaye piyasast aracinin iglem gordiigii fiyatla hesaplanan tutan (izerinden, Yonetim
Kurulu’nun onerisi lizerine SPK. tarafindan belirlenen tarifeye gére édenen iicrete “kurtaj” denir.
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yere giderleri miigteriye ait olmak iizere, posta veya banka havalesiyle gonderilir
(IMKBY.m.39). '

 Miisteri kendisine tebliz edilen ihbarnamede belirtilen siirede satm alman
sermaye piyasast aracmi teslim almak i¢in bagvurmadig takdirde, araci kurum ayrica
bir ihbara gerek kalmaksizin s6zkonusu sermaye piyasasi araglarm kendi portfoyiine
satin alabilecegi gibi, Borsada da satabilir.

Borsada satig halinde sermaye piyasast aracmm Borsada satigmdan veya
satlmamasmdan dogan zarar, taahhiidiinii yerine getirmeyen miisteriye; bu islerden
dogan kar araci kuruma aittir. Iglemden zarar dogmussa, varsa miigterinin yatirdig
kaparodan mahsup edilir. Kaparo yetmedigi takdirde miigteriden tahsil edilir
(IMKB.m.57. £4). Ancak miisteri taahhiidiinii yerine getirmisse veya verdigi kaparo
vs. taahhiitlerinin kargilanmasma yetecek durumda ise, miigterinin sermaye piyasast
araglarmi suf zamanmda almamasi sebebiyle bu hitkmiin uygulanmamasi gerekir.
Ciinkii hitkmiin 6ngordiigii ihbarnamenin amaci miigterinin taahhiitlerini yerine
getirmesinin ihbandur™,

4. Araci Kurumun Alm Satim Taahhiitlerini Yerine Getirmesi ve
Temerridii

Borsada menkul kiymetlerin ahm satimi pesin esasma gore Tiirk Liras: ile
yapilir. Pegin esasi, alim satim iglemlerinin Borsada yapildig giin itibariyle kesinlegsmesi
ve bedelin 6denmesi ile teslimin bu Yénetmelik ve ilgili piyasa Yonetmeliklerinde
ongoriilen siire ve tarzda yapilmasim ifade eder. Yonetim Kurulu ilgili mevzuat
gergevesinde dovizle 6demeye ve pesin iglem digindaki tiirlerde iglem yapilmasma karar
verebilir.

Menkul kiymetin saticisi durumundaki araci kurumun yiikiimhikigi, satilan
menkul kiymetleri veya onlari temsil eden belgeleri veya hesaben teslim talimatlarim
Yoénetmelikte ve ilgili piyasa Yonetmeliklerinde belli edilen sartlarla Takas Merkezine
teslim ederek bedellerini tahsil etmek; alici durumundaki tiyenin yiikiimliligi ise, bu
Yonetmelikteki sartlara uygun olarak satin aldifi menkul kiymetlerin bedellerini Takas
Merkezine 6deyerek, menkul kiymetleri veya onlan temsil eden belgeleri teslim
almaktir.

Araci kurumun kesinlegen alim satim iglemlerine ait kargilikli yiikiimliihikleri,
iglemin kesinlesmesini takip eden ve Yénetim Kurulunca tesbit edilen siireler iginde
yerine getirilir. Bu siireler iginde yiikiimliligiinii yerine getirmeyen aract kurumdan
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temerriide diigtigii tarihten itibaren taahhiidiinii yerine getirdigi tarihe kadar ve
teslimde temerriide diigiilen menkul kiymetlerin iglem giinlerindeki agirlikh ortalma
fiyatlarmdan hesaplanan toplam Borsa degerleri veya nakit borcu esas ahmarak
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinm kendi iglemlerinde uygulanmak iizere ilan
ettifi en yliksek faiz oraninmn, her piyasa i¢in Yonetim Kurulunca belirlenerek SPK
tarafindan onaylanan katma tekabiil eden faiz oramnindan hesaplanan faiz tutan tahsil
olunur. Temerriide diigen aract kuruma temerriid halini sona erdirmesi igin,Y 6netim
Kurulunca belirlenen bir siire verilir. Bu siirenin bitimini takip eden ilk seansta iglem
konusu menkul kiymetler, Borsa yonetimi tarafindan eksper marifetiyle resen aldirlir
veya sattirihr,

Bu suretle yapilan alim veya satimin sonuglan, yerine getirilmeyen alm veya
satima gore daha olumlu ise, herhangi bir iglem yapilmaz; islem eskisine goére daha
olumsuz gartlarda yapilmigsa, yiikiimliligiinii yerine getirmeyen aract kurum aradaki
farki Takas Merkezine 6demek zorundadir. Islem konusu menkul kiymetleri satm
almak veya satmak miimkiin olmamigsa ve/veya anapara, deger farklan ve temerriit
faizi gibi arac1 kurumun yiikiiliiliigiiniin gerektirdigi 6demeler yapilmamigsa, ddenmesi
gereken para, araci kurumun Borsaya yatrmig oldugu teminattan Borsaca resen
kargilanir(IMKBYm.35).

5. Araci Kurumun Miigterilerinin Sermaye Piyasas1 Arac¢larindan Dogan
Yonetimsel ve Mali Haklar: Yerine Getirmesi

Migteri ile araci kurum arasmda yapilan alim satima araciik gergeve
sozlesmesinde yetkili Takas ve Saklama Kurulugu’nda saklatilan sermaye piyasasi
araglarmdan dogan yonetimsel ve mali haklarm kullanilma esaslarmm da belirtilmesi
zorunludur. Araci kurum sézlesmeye konulan bu hiikiim geregi miigteriler nam ve
hesabma sermaye piyasast araglarmin anapara, faiz, temettii ve benzeri gelirlerinin
tahsili, Odenmesi ile yeni pay ve bedelsiz pay alma alma haklarmmn ve hisse
senetlerinden dogan oy haklarmm kullanilmasi hizmetlerini verebilirler (Teblig Seri:V,
No:m.47,48).

6. Araci Kurumun Borsada Cabsan Yardimcilarindan Dogan
Sorumlulugu

Aract kurumun borsada sermaye piyasast araglarmm ahm satimmi yapabilmesi
i¢in baz1 yardimcilara ihtiyact vardir. Aracit kurum bu ihtiyacim kargtlamak igin iki tiir
yardimecr kullanir. Bu yardimcilar araci kurum temsilcisi ve araci kurum temsilei
yardimcisidir(IMKBYm. 10,11).
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Aract kurum temsilcisi, araci kurumu Borsa iglemlerinde, takas ve saklama
islemlerinde temsil edebilen ve kendisini temsil ettii Borsa iiyesi aract kurum adma
tebligat yapilabilen imza yetkisini haiz kigidir. Arac1 kurum temsilci yardimeisi ise, araci
kurum temsilcisine Borsadaki iglemlerde yardim eden ve imza yetkisine haiz olmayan
kisidir IMKBY.m.11).

Araci kurumun Borsada gahgan yardimcilarinm bazi nitelikleri tagimas: gerekir.
Bu nitelikleri; T.C. vatandagi olmak, en az 25 yagim bitirmis olmak, hacir altina almmig
veya kamu hizmetlerinden yasakli olmamak, seref ve haysiyet kirici sugtan mahkum
olmamig veya iflas etmemig olmak, tecriibe bilgi ve ahlak bakimmndan yeterli olmak,
araci kurum temsilcisinin araci kurum temsilci yardimeis1 olarak en az ii¢ ay ¢aligmis
olmalani gerekir (IMKBY.m.11). Aract kurum yardmcilari Mevzuatla izin verilen
hususlar digmda bagka meslek ve ticaretle ugragmazlar (IMKBY.m.11).

Borsa Yonetim Kurulu, yardimcilar igin smav veya milakat sarting,
yardimeilarm gerekli nitelikleri tagyip tagtmadiklarmi ve bu kigilere temsilcilik sifatmm
verilip verilmeyecegini ve gerekirse temsilcilik sifatmin sona ermesine karar verebilir.

Araci kurum, Borsa’da galigan araci kurum temsilcisi veya araci kurum temsilci
yardmcismmn gorevleri gergevesinde yaptiklant iglerden sorumludur (MKBY.m.9).
Araci kurum bu yardmmciarndan sorumlu olurken hangi hitkiimlere tabi olacaktir?
Diger bir ifade ile bunlarn hukuki niteligi nedir?

Bir goriige gore aract kurum temsilcisi veya aract kurum temsilei yardimeisi
istihdam edenin sorumlulugu (BK.m.55) gergevesinde ele alimmali ve sorumluluk bu
hiikiimlere gore tesbit edilmelidir'’

Borglar Kanununda yardimci kigilerin fillerinden  dofan sorumluluk
diizenlenirken iki hiikiim konulmugtur: Bunlar BK.m.55 ve BK.m.100. Araci kurumun
yardimct  kigilerin  fillerinden dogan sorumlulugu ele almirken BK.m.100%in
uygulanmasi daha isabetli goriinmektedir.

Araci kurum Borsada islem yapabilmek igin 6ncelikle miigterisiyle alm satima
aracthk gerceve sozlesmesi yapmast gerekir. Bu sozlesme yapildiktan sonra bu
sbzlesme gergevesinde araci kurum miigteri emrini alir ve Borsada yardimcist aracilif
ile iglem yapar. BK:m.100’de de adam galigtiran ile zarar géren alacakli arasmda daha
once akti bir iligki kurulmustur. Burada borglunun borcun ifasmdan veya bir borgtan
dogan hakkm kullanilmasmda gahstirdifn yardimer kiginin, isini gordigi sirada
alacakliya vermis oldugu zarardan sorumlulugu diizenlenmigtir. Halbuki BK.m.55 akdi

B UNAL, Yiiklenim 173.
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sorumlulukta uygulanmaz, burada yardimcr kisi digiincii kigiye akit dist sorumlutuk
gergevesinde zarar vermistir.'®

7. Araci Kurumun Sorumsuzluk Anlagmasi Yapmasi

Sorumsuzluk anlagmasi esas itibariyle Borglar Kanununda diizenlenmis bir
kurumdur. Ancak araci kurumlarin gerek miigterileriyle gerek acentalarla ve gerekse
Borsada galigan yardimer kigilerle sorumsuzluk s6zlesmesi yapip yapamayacag ile ilgili
IMKBY. ve Tebligde (Seri:V, No:19) hiikiimler mevcuttur'’.

BK.m.99, f1 hile veya agr kusur i¢in baglangigta yapilan her tiirli
sorumsuzluk anlagsmasmi batil saymugtir. Hafif kusur halinde ise baz aynimlara
gidilmigtir. Bu aynimlardan biri de yapilan faaliyetin hiikiimet tarafindan imtiyaz
suretiyle verilmesidir. Eger yapilan faaliyet hiikiimet tarafindan verilen bir imtiyaza
dayamyorsa bu durumda yapilan sorumsuzluk anlagmalarmi hakim batil sayabilecekti.
Bu durumda o6ncelikle aract kurumun imtiyaz suretiyle yapilan bir faaliyeti icra edip
etmediginin tesbiti gerekir.

BK.m.99, f1 de gegen imtiyaz kavramim elektrik, su havagaz gibi hizmetlere
hasretmek hem kanunun amacma hem de giiniin sartlarma pek uygun diigmez. Imtiyaz
kavrammi bu gibi kurumlar yanmda toplum giivenligi ve toplum yaran gibi sebeplerle
kanun koyucunun izne bagh tuttufu faaliyetleri de imtiyaz kavrammm iginde
diiglinmek gerekir. Bu gibi faaliyetler kamuya agik olarak sunulur. Bunlar kendileri
bakimmdan tipik olan edimleri, talep edildigi takdirde herkese karsi yapmaya
hazirdular. Bunlar, kamuoyunca yaptiklan iste ehil olarak goriiliirler'®. Bu agidan
bakildiginda araci kurumlar, SPK’nin izni ile kurulmakta ve borsada faaliyet
gOstermesine izin verilen bir kag kurumdan birisi olmakta ve sayis1 belli olmayan
yatinmeciarmn taleplerine cevap vermektedirler.

BK.m.100. f2’de “Bunlarm (yardimer kigiler) fiillerinden miitevvellit
mesuliyeti evvelce iki taraf arasinda yapilan bir mukavele ile tamamen veya kismen
bertaraf edilebilir” hitkmii yer almaktadir. Burada (BK.m.100, £2) borglu ile yardimc1
kigi arasmda hile ve agir kusur da dahil olmak iizere her tiirli kusur ile ilgili
sorumsuzluk anlagmasi yapma imkam tanmmugtir. Ancak aym maddenin tigiincii
fikrasi, imtiyaz suretiyle yapilan faaliyetler igin sadece hafif kusur ile ilgili sorumsuzluk

'S EREN, C.II 159 vd. 5

U Bankalarin migterileriyle sorumsuzluk anlagmas: yapabilmesi durumu igin bkz TANDOGAN,
Mukayeseli Banka 111 vd.

'* AKMAN 64.vd.
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anlagmas1 yapabilecegini hiikme baglamis ve BK.m.99, f 2’den farkh olarak hafif kusur
ile ilgili sorumsuzluk anlagmasini, hakime batil sayma yetkisini tanimamgtir'”.

Teblig Seri:V, No.19, m. 15, £2 hiikkmii sorumsuzluk anlagmasmmn genel olarak
diizenledigi yer olan BK.m.99, £2 ile ¢eligir goriinmektedir. BK.m.99, f2 de hafif
kusurdan dolay1 sorumsuzluk anlagmas yapilabilecegi ancak bir anlagmanm hakim
tarafindan iptal edilebilecegi hitkkmii yer alirken, Tebligde ise hafif kusurdan dolay:
yapilacak sorumsuzluk anlagsmasma da izin vermemistir. -

Araci kurum, yardmci kisilerden dogan sorumlulugunu ortadan kaldiran
sorumsuzluk anlagmas: yapamazken acaba acenta ve miisteriyle sorumsuzluk anlagmasi
yapabilir mi? Seri:V, No:19 m.25 aract kurumun hukuki sorumlulugunu
diizenlemektedir. Bu madenin ikinci fikrasmda “araci kurum acentayla veya miigteriyle
yapacag sozlesmelerde acenta aracilifi ile yapilan iglemler ve bu islemlerle ilgili olarak
miigteriyle kurulan iligkilerden dogan hukuki sorumlulugunu ortadan kaldiran veya
hafifleten kayitlar koyamaz.” hiikmiine yer vermigtir. Bu fikra hiikmii geregi araci
kurum ne acentasiyla ve ne de acentas: araciligt ile iligki kurdugu miisterisiyle kendi
sorumluhigunu ortadan kaldiran veya hafifleten s6zlegsme yapamaz.

Aract kurumun yardimcr kigilerden dogan sorumlulugunu diizenleyen
MKBY.m.9,£2 ise BK.m.100, £.3 ile paralellik arzetmektedir. $6yleki MKBY.m.9, £2
de “yapilacak soézlesmelere konulacak hiikiimlerle aract kurumun sorumlulugu
kaldirilamaz” hitkmiine yer vermistir. Bu hiikkmiin manay: muhalifinden, sorumluluk
kaldirlamaz, ancak hafifletilebilir, anlami1 ¢ikarilabilir ve bu BK.m.100, £3 ile de
paralellik arzeder. Diger taraftan kanun koyucu araci kurumun yardimer kisilerden
hafif kusurdan dolayr da sorumsuzluk anlagmasini engellemeyi diigiinseydi aynen
acenta ve miigterilerle ilgili Tebligde (S.V.No:19, m.25, £.2) oldugu gibi “kaldiran yada
hafifleten” ifadelerine yer verir ve bu durumu agik bir sekilde diizenlerdi.

§.6 ARACI KURUMLARIN MERKEZ DiSI ORGUTLERI ve BUNLARIN
ISLEMLERINDEN DOGAN SORUMLULUGU

1. GENEL OLARAK

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda degigiklik yapan 3794 sayili Kanunla
getirilen “araci kurumlarm merkez digt orgiitleri” kavram ile ilgili diizenleme yetkisi
Sermaye Piyasast Kurulu’na verilmistir (Ser.PK.m.34, £.3).

1 AKMAN 74 vd.
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Sermaye Piyasast Kurulu, subelerler ilgili ilk diizenlemeyi Borsa Bankerligi
Belgesi Verilmesine Iligkin Yonetmelik’® (BBBY) te diizenlenmis, acentalarla ilgili ilk
diizenleme Aracilik Faaliyetlerinde Bulunacak Kuruluglar ile Bunlarin Faaliyetlerine ve
Yetkilendirilmesine  Iligkin  Esaslar Hakkinda  Yonetmelik  (AFY) te
diizenlenmig, irtibat biirolan: ile ilgili ilk diizenleme ise Araciik Faaliyetleri ve Araci
Kuruluglara iligkin Esaslar Tebligi**nde diizenlenmistir.

Bugiin igin yukanidaki iki yonetmelik yiiriirliikten kaldirilmig olup gerek sube,
gerek acenta ve gerekse irtibat biirolan i¢in Aracibk Faaliyetleri ve Araci Kuruluglara
Tligkin Esaslar Tebligi hiikiimleri ve diger ilgili mevzuat gegerlidir.

Goriildigii gibi kanunda tek tek sayilmayan ve sadece bir iist kavram olarak
gecen “araci kurumlarm merkez digi oOrgiitleri” sube, acenta, irtibat biirolarindan
olugsmaktadir.

Alim satim areacilift yetki belgesi almig araci kurumlar, bu Tebligde (Seri:V,
No:19) ongériilen faaliyet sartlarmi® yerine getirmek ve Kurul’a bildirimde bulunmak
kaydiyla sube, acenta ya da irtibat biirosu agabilirler.

~ Araci kurumlar sube ve irtibat biirosu agilmasi ve acentahk te’sisine iligkin
Yonetim Kurulu Kararn ile Kurul’a bildirimde bulunurlar.Bildirim tarihinden itibaren
onbes giin icerisinde Kurul tarafindan olumsuz bir goriig bildirilmedigi veya araci
kurumun gube, acenta yada irtibat biirosu agmasma smirlama getirilmedigi takdirde,
aract kurumun bildirimde bulundugu sube, acenta ya da irtibat biirosu bu Tebligde yer
alan esaslar gergevesinde faaliyete gegebibilir.

Kurul, faaliyetlerini ilgili Kurul diizenlemelerine uygun sekilde yiiriitebilecek
nitelik ve yeterlilikte olmayan ve mevzuata uyum konusunda gerekli ozeni
gostermeyen araci kurumlarin agacagi sube acenta ve irtibat biirosu sayisma araci
kurum itibariyle smirlama getirebilir.

% Borsa Bankerligi verilmesine iliskin Yonetmelik, R.G.29.6.1986 tarih ve 17739 sayili
mik.R.G.(Bu Yoénetmelik bundan sonraki dipnotta belirtilen yonetmelik m.53 tarafindan
yiiriirliikten kaldirildi)

2! Aracilik Faaliyetlerinde Bulunacak Kuruluglar ile Bunlarin Faaliyetlerine ve Yetkilendirilmelerine
lliskin Esaslar Hakkinda Yénetmelik, 31.1.1992 tarih ve 21128 sayili R.G.(Bu Yénetmelik
Aracilik Faaliyetleri ve Aracit Kuruluglara [ligkin Esaslar Tebligi, 14.1.1993 tarih ve 21465 sayili
R.G.Ile yiiriirliikten kaldirild.

2 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar Tebligi.R.G 1.3.1995, sy . 22217.

2 Bkz. §.1/IV/1A.
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II. SUBE

1. Genel Olarak

Alim satim aracihfi igin yetki belgesi almig araci kurumlar, bu faaliyetini genis
bir miigteri (yatirimer) kitlesine ulagtirmak istemesi iglerin tek bir merkezden
yonetilmesini giiclestirebilir. Bu durum kargisinda araci kurum, igleri, merkezden
yiriitmek yerine kuracagi yan bagimsiz birimler aracilig: ile mahallinden yiiriitmek
isteyebilir. Iste araci kurum bu ihtiyaci igin sube agabilir™.

Subenin tanimi, ne Ticaret Kanunu ne Sermaye Piyasasi Kanunu ve ne de
Sermaye Piyasast Kurulu’nun yaymladigi Tebliglerde yapilmigtir. Subenin tanim ancak
5590 sayih Kanunun 9.maddesinde gérmek miimkiindiir. Buna gore sube “bir merkeze
bagh oldugu halde miistakil sermaye ve miistakil muhasebesi bulunan veya muhasebesi
merkezde tutuldugu ve miistakil sermaye olmadig: halde kendi bagma ticari muamele
yapan yerler”dir.

Bu tamima gore bir yerin sube olarak nitelendirilmesi igin su sartlan tagimast
gerekir®.

1- Idari bakimdan merkeze tabi olma,

2- Digartya karst bagimsiz olma (miisterilerle kendi namma muamelelerde
bulunabilme).

3- Merkezden ayn bir yerde faaliyette bulunma; bundan amag ayr bir miisteri
topluluguna hitap edilmesidir.

4- Muhasebenin gubede veya sube namma ve fakat ayn tutulmak sartiyla
merkezde tutulmasidir®.,

2. Ozellikleri

Araci kurumlarm sube agma sartlan, bu subelerin faaliyete gegme zamam,
nakli, ve faaliyetlerinin durdurulma esaslan Teblig Seri:V, No:19 da sayilmistir.

Araci kurumlarin sube agabilmeleri igin;

¥ ARK AN, Ticari Isletme 33,34.

** ARK AN, Ticari Igletme 36 vd.; POROY/YASAMAN 44 vd.; KARAHAN 23

%% Genel olarak belirtilen bu sartlar iginde muhasebenin merkezde tutulmas: halinde Teblig Seri:V,
No:19 m.54, f2 de farkli bir hikiim Ongoriilmiigtir Bu hilkme goére “Araci kurumlar,
muhasebeleri merkezde tutuluyor olsa bile, sube biinyesindeki miisteri hesaplarimi, nakit ve
menkul kiymetlerini izleyecek defter ve kayitlart subelerinde aynca tutmak ve bulundurmak
zorundadirlar”.
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1- Hizmetin gerektirdigi yeterli mekan ve teknik donanimin saglanmais, igyerinin
amaca uygun olarak tefris edilmis olmas,

“ 2- Faaliyet konularma ve gubenin ihtiyacma uygun saghkh bir yénetimin,
merkez ile irtibath ve Kurulu’un diizenlemelerine uygun muhasebe sistemi ile kayit ve
belge diizeninin, siiratli bir ig akist ve iletigimin kurulmus, sube ve uhdesinde bulunacak
nakit ve kiymetli evrak ile diger varliklarin asgari yangm ve hirsizlik rizikolarma karst
sigorta ettirilmis ve bu konuda diger giivenlik énlemlerinin alinmig bulunmast,

3- Bu Teblig m.8, b.c.’de belirtilen niteliklerihaiz, mali piyasalarla ilgili bilgi ve
deneyimi bulunan yiiksek okul mezunu bir sube miidiirii ile gubenin ihtiyacina uygun
yeterli ihtisas personeli ve diger personelin saglanmig olmast garttir.

Araci kurum, Teblig Seri:V, No.19 m.18’ e gore Kurul’ca aksi belirtilmedikge,
kend: ticaret tinvanlari altinda sube adim1 ve subenin kurulmasina iligkin yénetim kurulu
kararm ilgili Ticaret Sicili'ne tescil ve ilan ettirerek subelerini faaliyete gegirebilirler.
Araci kurumlar subelerinin faaliyete gegisini on giin iginde Kurul’a bildirmek ve tescil
ile ilana tabi tiim belgeleri Kurul’a géndermek zorundadirlar.

Araci kurumlarin subelerini nakletmesi halinde de sube agmalar igin yukanida
yer alan sartlar aranir ve eski subeye iligkin tescil terkin edilerek yukaridaki tescile tabi
hususlar yeni sube igin uygulanir.

Araci kurumun subesi faaliyete gegtikten sonra, Kurul’ca yapilacak incelemeler
sonucunda subenin mevzuata aykin is ve iglemlerinin tesbiti halinde, subenin faaliyetleri
durdurulur ve yeni gube agmalarina kisitlama getirilebilir.

Sube faaliyetlerinin Kurul veya araci kurum tarafindan gegici olarak
durdurulmas: halinde, keyfiyet iilke ¢apmda giinliikk olarak yayim yapan en az iki
gazetede, masrafi ilgili aract kuruma ait olmak iizere ilan olunur. Sube faaliyetlerinin
siirekli olarak durdurulmas: halinde ise gazetede ilanin yanisira subenin tescili Ticaret
Sicilinden terkin edilir ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’ndeilan olunur.

3. Araci Kurumun Subeden Kaynaklanan Sorumlulugu

Araci kurum Ticaret Kanunu’nda diizenlenen anonim ortakliklar gibi serbest
bir sekilde sube agamazlar. Aract kurumun gube agabilmesi i¢in yénetim kurulu karar,
Teblif S.V.No.19, m.19’daki sartla ve nihayet Kurul’a gerekli bildirimde bulunmas:
gerekir. Iste Tebligin 19.madesinde belirtilen sartlarm yerine getirilmemesinden
kaynaklanan her tiirlii hukuki ve cezai sorumluluk araci kuruma aittir,

Subenin yaptig1 diger is ve iglemler i¢in genel hiikiimler uygulanr.



HI. ACENTA

1. Genel Olarak

Araci kurumun bulundugu merkez digmda daha genis bir yatinmc kitlesine
ulagabilmesi buralarda sube agmasiyla miimkiindiir. Bu da mali bakimdan kiilfetlidir.
Bunun yerine mali bakimdan daha az kiilfetli birimlere ihtiyag vardir. Iste araci kurum
bu ihtiyacim kargilayabilmesi acenta agmastyla miimkiindiir.

Acenta esas itibariyle Ticaret Kanunu’nun diizenledigi  bir kurumdur
(TK.m.116,134). Ticaret Kanunu’nda da iki tiir acenta diizenlenmigtir. Birincisi
aracihk yapan acenta, diferi ise akit yapma yetkisine sahip acentadur.

Acenta (TK.m.116, £1) su sekilde tanimlanmigtir. Bagh yardimcilar gibi bir
sifati olmaksizm bir sézlegmeye dayanarak belirli bir yer veya bolge iginde daimi bir
sekilde ticari bir igletmeyi ilgilendiren sézlegsmelerde aracilik etmeyi veya bunlari o
isletme adina yapmay1 meslek edinen kimsedir.

Bu tanimdan da anlaglabilecegi gibi bir kurumun aract kuruma acenta
olabilmesi igin araci kuruma bagh bir sifatm olmamasi, iglerin araci kurumla ilgili
olmas, belirli bir yer veya bolge iginde faaliyet icrasi, faaliyetin siireklilik arzetmesi ve
meslek edinilmesi, faaliyetin bir sézlesmeye dayanmasi ve aracihk yapma yetkisine
sahip olmas: gerekir” .

2. Ozellikleri

A. Tanimi ve Hukuki Mahiyeti

Sermaye piyasasi araglarmm alm satimma aracilik yetkisini haiz araci
kurumlar, acentalik s6zlegmesinde belirlenecek mahaller iginde, acentalari araciligy ile
alacaklann emirler dogrultusunda aracilik faaliyetleri gergevesinde sadece sermaye
piyasast araglarmin alim satimmda bulunabilirler.

Acenta, araci kurum ile imzaladiklant yazili acentalik s6zlesmesi gergevesinde
faaliyet gosterdikleri mahalde, sadece sermaye piyasast araglarma iligkin alim ve satum
emirlerinin araci kuruma iletilmesine ve gergeklesen emirlerin tasfiyesine aracibk eden
gercek kisi veya ticaret girketleridir (Teblig Seri:V, No19m.20, £.2).

Goriildigi gibi Tebligde ongoriilen acenta Ticaret Kanununda diizenlenen
arac1 acentadir. Fakat Sermaye Piyasasi’nin gerektirdigi 6zel sartlar tasimalan gerekir.

?’ POROY/YASAMAN 163 vd.; IMREGUN, KaraTicaret 181 vd; ARKAN, Ticari Isletme 177 vd,
KARAHAN 175 vd; YASAMAN, Borsa 126



Baska bir ifade ile Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore kurulmus her acenta degil,
, bunlardan Sermaye Piyasasi Mevzuat’nin aradifs sartlart yerine getirmig ve aracilik
yetkileri de bu mevzuatla belirlenmis ve smirlandirilmig acentalar araci kurum acentast
olabilirler. Sermaye Piyasast Mevzuat'nda agiklik olmayan durumlarda Ticaret
Kanunu hiikiimlerinin uygulanmas: gerekir®.

B. Acentalik Sozlesmesi

Tebligde aract kurum ile acenta arasmda yazili bir acentalik s6zlesmesinin
yapilmasi gerektigi belirtilmigtir (Tebli§ Seri:V,No:9.m.20, £.3). Sozlesmesinin yazih
yapilmas: zorumlulugu Ticaret Kanununda diizenlenen aracilik yapan acentalarda
aranmanugtir, Ticaret Kanunu’nda sézlesme yapilmast zorunlu tutulmug fakat bu
sozlesmenin yazili olmasi aranmamugtir. Bu s6zlesme agik veya gizli, yazihi veya sozki
olarak yapilabilir.

Su anda yiiriirliikte olan Seri:V,No.19 Tebliginin 58. maddesi uyarinca
yiirtirlitkten kaldirlan Seri:V,No:8 Tebliginin 21.maddesinde acentahk sézlesmesinin
asgari muhtevasi belirlenmigti. Ancak Seri:V, No:19 Tebliginde boyle bir hitkme yer
verilmemigtir. S6zlegmenin asgari muhtevasmm Tebligde yer almasi hukuki giivenlik
agisindan isabetli olurdu.

C. Acentalik Kosullar:
Aract kurumla s6zlesme yapacak acentanin gu iki sart1 tagimasi gerekir.

1- Gergek kigi acentanin kendisinin, tiizel kigi acentanm ise ortaklarmm,
yoneticilerinin ve personelinin bu Tebligin 8. maddesinin (c) bendinde sayilan nitelikleri
tagimalari®,

2- Verecekleri hizmete elverigli, bagmmsiz bir igyeri tahsis edilmesi, bu
igyerindeki gerekli donanimm, muhasebe kayit ve belge diizeni ile araci kurumla
irtibath sagliklt bir iletigimin kurulmasi ve borsa mevzuatinda belirlenen satis emrinin
gecerlik siiresi ve gergeklesen emrin tasfiyesi i¢in éngoriilen azami siire iginde acenta
ubdesinde bulunacak nakil ve menkul kiymet ile diger varliklarm asgari yangm ve
hirsizlik rizikolarma® kargi sigorta ettirilmesi ve diger giivenlik énlemlerinin alimmast
gerekir.

8 Y ASAMAN, Borsa 126; UNAL, Yiiklenim 95

* Bkz. §.1/IV/1/A.

*® Bulundugu cografya ve niifus mozayigi agisindan hassas bir bolgede yer alan Tiirkiye de sosyal
olaylarin olmasi kaginilmazdir. Bu agidan yangin ve hirsizlik rizikolar: yaninda sosyal olaylardan
kaynaklanan risklerin de (anarsik olaylar) ilave edilmesi yerinde olur.
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D. Acentanin Faaliyet Gecmesi

Acenta, bu Teblig Seri:V, No.19 m.18 uyarinca Kurul’ca aksi bildirilmedikge,
, sozlesme yaptig1 aract kurumun ticaret tinvam ile faaliyet gosterecegi mahalli igeren
igletme adm1 ve acenta tesisine iligkin yonetim kurulu kararm ticaret siciline tescil ve
ilan ettirerek faaliyete baglayabilir. Sozkonusu igletme adi, ticaret tinvam ile birlikte
ilan, reklam ve yazigmalarda kullanilir(seri:V, No: 19 m.22, f. 1)

Arac1 kurumun acentas: faaliyete gegtikten sonra, Kurul’ca yapilacak inceleme
ve denetimler sonucunda acentanmn mevzuata aykin ig ve islemlerini tesbiti halinde,

acentanm faaliyetleri durdurulur ve araci kurumun yeni acenta agmasma kisitlama
getirilebilir,

Kurul’ca acentanin faaliyetlerinin gegici olarak durdurulmasi halinde, keyfiyet
iilke ¢apinda giinliik olarak yayim yapan en az iki gazetede, masrafi ilgili aract kuruma
ait olmak tizere ilan olunur.

Faaliyetlerin siirekli olarak durdurulmast halinde ise gazete ilanmmn®' yamsira
acentanm tescili ticaret siclinden terkin edilir, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan
olunur ve en geg bir ay igerisinde aracit kurumun acentas: ile yapmis oldugu acentahk
sozlesmesi fesih edilerek noterden onayli fesih ihbarnamesinin bir 6megi Kurul’a
gonderilir.

E. Acentanin Faaliyetleri Esnasinda Uyacag Esaslar

Acentanin, sadece arac1 kurumla miigteri arasmda sermaye piyasasi araglarnm
alim satin1 konusunda yetkili oldugunu ve bunun digndaki faaliyet alanlarinda hizmet
veremeyecegini igeren bir yaziy1 ve miivekkil araci kurumla imzaladi$ s6zlesmenin bir
ormegini igyerinde miisterilerin kolayca gorebilecegi bir yere asmast zorunludur. Ahm
ve satim emirlerinin tasfiyesinde miigteriye yapilacak ihbar yiikiimliligi acenta
tarafindan yerine getirilir.

F. Acentanin Yapamayacag Isler

Acenta, acentahk sozlesmesi imzaladigi araci kurum ile sozlesmesi sona
ermedikge, farkli yerlerde de olsa bagka bir araci kurumla acentalik s6zlegmesi
yapamaz.

Acenta higbir gekilde saklama hizmeti veremez. Miisteri saklama hizmeti talep
ettigi takdirde, bu talep miivekkil araci kurum aracilifn ile yetkili takas ve saklama
kurulusunda yerine getirilebilir. Miisteriye teslim edilmek lizere acentaya gonderilen

' Aract kurum acentastnin faaliyetlerinin siirekli olarak durdurulmas: halinde yapilan ilan
masraflarinin da arac1 kuruma ait olmasi gerekir.
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sermaye piyasast araglarmm teslim alinmasmda miigteri miitemerit olursa acenta, araci
kurumu derhal durumdan haberdar etmekle ve sermaye piyasasi araglarini araci
kuruma gondermekle yiikiimlidiir.

Acenta, menkul kiymetlerin geri alma veya satma taahhiidii ile alim satimi
konusunda acentalik faaliyetinde bulunamaz.

Acenta, bu Tebligde (Seri:V, No:19) tanmna yetkiler disinda, aract kurumlarin
faaliyet konulan kapsamma giren diger konularda iglem yapamaz ve hizmet veremez.

G. Acentamin Tutacag Defter Kayit ve Belgeler

Aract kurum acentalari, Tiirk Ticaret Kanunu, Vergi Usiil Kanunu ve Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile ilgili mevzuat hiikiimleri gergevesinde birinci smif tacirlere mahsus
defter ve kayitlan tutmak, belgeleri diizenlemek, araciik faaliyetlerine iligkin
muhasebe, belge ve iglemleriyle ilgili olarak Kurul’ca yapilacak diizenlemelere uymak
zorundadirlar.

3. Araci Kurumun Acentadan Kaynakianan Sorumiulugu

Aravel kurumlar icra ettikleri sermaye piyasast faaliyetleri ile ilgili olarak hesap
iligkisi igine girdikleri kigi ve kurumlar hakkinda gerekli aragtirmalart yapmak®>, bu kisi
ve kurumlarn birden fazla kigi adina veya temsilci sifatiyla iglemde bulunduklarmm
Ogrenilmesi halinde,

- Her ne adla olursa olsun komisyon tahsil edip etmediklerini,

- Irtibat biirosu, acenta, sube veya araci kurumlar igin éngérilmiis bulunan
mekan, teknik donanim, personel ve benzeri organizasyonu saglayip saglamadiklarma,

- Alind1 veya 6dendi belgesi, menkul kiymet girig veya gikis figi, miigteri emri
formu ve benzeri mahiyete belgeler diizenleyip diizenlemediklerinitesbit etmek

zorundadirlar.

Yukanida sayilanlarm varligs halinde, araci kurumun bu kigi veya kurumla
hesap iligkisini sona erdirerek Kurul’a bildirimde bulunmasi ya da bu kigi veya kurumla
acentalik sozlegmesi diizenleyerek Kurul’a bagvurmast zorunludur. Hesap iligkisinin
sona erdirilmemesi veya acentalik i¢in Kurul’a bagvurulmamast halinde, sozkonusu kisi
veya kurum araci kurumun acentasi addolunarak, bu iglemlerden dogan her tiirlii
hukuki ve cezai sorumluluk araci kuruma ait olur.

Araci kurum acentasmm acentalk kogullarmm yerine getirilmemesinden
kaynaklanan her tiirhi hukuki ve cezai sorumluluk da araci kuruma aittir.

%2 Bu durum aract kurumun ézen orcu ile yakindan ilgilidir. Bkz. §. 2/1[/2A/c.



Acenta aracilug ile yapilan iglemler ve bu iglemlerle ilgili olarak miigteri ile
kurulan iligkilerden dogan hukuki sorumluluk, miivekkil araci kuruma aittir. Ancak,
arac1 kurumun yasa ve sozlesme geregi acentaya riicu hakki saklidir.

Araci kurum, acentayla veya miigteriyle yapacagi sozlesmelerde Teblig
S.V.No.19, m.25, f 1’de diizenlenen sorumlulugunu kaldiran ya da hafifleten kayitlar
koyamaz®.

IV. IRTIBAT BUROLARI

1. Tanim1

Irtibat biirolary, aract kurumu ve araci kurumun yetkili oldugu sermaye piyasasi
faaliyetlerinin tanitrmmi yapmak amaciyla araci kurumu temsil etmekle gorevli ve
Kurul’a bildirimde bulunmak kaydiyla kurulan hizmet birimleridir.

Irtibat biirolar: sadece miisteri emirlerini arac1 kuruma iletebilir.

2. Kurulug Sartlar:

Arac1 kurumlarm irtibat biirosu agmalart igin;
1- Hizmetin gerektirdigi mekan ve teknik donanimin saglanmis olmas1 gerekir.

2- Bu tebligin m.8, b.c’de belirtilen®* nitelikleri haiz en az lise mezunu bir biiro
sorumlusu ile biironun ihtiyacma uygun yeterli sayida personelin saglanmis olmast
gerekir.

Aract kurum Teblig Seri:V, No:19.m.18 uyarmnca Kurul’ca aksi
bildirilmedikge, kendi ticaret iinvanlan altmda irtibat biirosunun admi ve biironun
kurulmasmna iligkin yénetim kurulu kararmu ilgili ticaret siciline tescil ve ilan ettirerek
irtibat biirolarm faaliyete gegirebilirler. Aract kurumlar irtibat biirolarmm faaliyete
gegisini on giin iginde Kurul’a bildirmek ve tescil ve ilana ait tiim belgeleri Kurul’a
géndermek zorundadirlar. '

Araci kurumlarin irtibat biirolarin1 nakletmesi halinde de irtibat biirosu agmalar

igin gereken sgartlar aranir ve eski irtibat biirosuna iligkin tescil terkin edilerek
yukarnidaki tescile tabi hususlar yeni irtibat biirosu igin uygulanir. '

Araci kurumun irtibat biirosu faaliyete gegtikten sonra, Kurul’ca yapilacak
incelemeler sonucunda irtibat biirosunun mevzuata aykirt ig ve islemlerinin tesbiti

** Sorumsuzluk anlagmas: igin bkz. §.5/111/7.
* Bkz. §.1/IV/1/A
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halinde, irtibat biirosunun faaliyetleri durdurulur ve yeni irtibat biirosu agmalarina
kisitlama getirilebilir.

Irtibat biirosu faaliyetlerinin Kurul veya araci kurum tarafindan gegici olarak
durdurulmas: halinde, keyfiyet iilke ¢apmda giinliik olarak yayim yapan en az iki
gazetede, masrafi ilgili araci kuruma ait olmak iizere ilan olunur. Irtibat biirosu
faaliyetlerinin siirekli olarak durdurulmasi halinde ise gazete ilanmnm yamsira irtibat
biirosunun tescili tcaret sicilinden terkin edilir ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde
ilan olunur.

3. Araci Kurumun Irtibat Biirosundan Kaynaklanan Sorumlulugu

Irtibat biirosunun kurulug sartlarmin yerine getirilmemesinden ve irtibat
biirosunun yapacagi ig ve iglemlerden kaynaklanan hukuki sorumluluk araci kuruma
aittir (Seri:V, No:19.m.8).
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SONUC

Geligmekte olan iilkelerin en biiyiik ihtiyaglarmdan bir tanesi de kugkusuz
finansman kaynagdir, Ozellikle yabanci sermayenin az girdigi iilkelerde bu ihtiyag
kendini daha gok hissettirir. Bu durumda gelismekte olan iilkelerin i¢ kaynaklarm
harekete gegirmeleri gerekir. Bu kaynaklarm sermaye piyasasma akmasma yardimci
olan sermaye piyasast kurumlarindan biri de araci kurumlardir.

Araci kurumlarm bu gekilde énemli gorevler iistlenmesinin bir sonucu olarak
Kanun tarafindan diizenlenmig ve sorumluluklan agik bir gekilde belirtilmigtir. Bu
sorumluluklarindan biri 3794 sayih Kanunla getirilen diizenlemedir. Bu diizenlemede
izahname ve sirkiilerin gergegi diiriist bir bicimde yansitmamasmm bir sonucu olarak
yatimmeilar birzarar gériirse ve ihracet ortakliktan bu zararlanmi tazmin edemezler ise
izahname ve sirkiilerin hazirlanmasinda gerekli 6zeni gostermeyen araci kuruma
bagvuracaklandir.

3794 sayih Kanunla getirilen bu diizenleme yatinmcilarm korunmas: agismdan
isabetli olmugtur. Tasarruf sahiplerinin tasarruflarmm sermaye piyasasma akmasmi
saglamak ancak yatinmcilara gerekli giivenceler verilerek saglanabilir.

Yatinmeilar yatirmm kararlarim verirken sermaye piyasast araglarini ihrag eden
ortaklik yaninda bu ihraca aracilik eden araci kuruma da bakmaktadirlar.

Izahname ve sirkiilerin hazirlanmasmda katkis1 olan araci kurumlarn sorumhu
olmas1 yaptiklari igin sonucuna katlanmalari agismdan isabetlidir. Kaldi ki sermaye
piyasasi araglarinmn jhracinda dogrudan yararn olan ihracgi ortaklik yaminda araci kurum
gibi dogrudan yaran olmayan bir kurumun da izahname ve sirkiilerin hazirlanmasmda
yer almasi ve araci kuruma sorumluluk yiiklenmesi izahname ve sirkiilerin gergegi
yansitmasmi fevkalade etkileyecektir.

Aract kurumun izahname ve sirkiilerden dogan sorumlulugu ile sermaye
piyasasi araglarmn ihracmda izin sisteminden vazgegilerek kayit esasmm benimsenmesi
birbiriyle ilgilidir. Bu ilgi, yatinmcilarin yatiim kararlarm verirken ellerine giivenilir
belgeler(izahname ve sirkiiler) verip Sermaye Piyasast Kurulu’nu aradan gikararak
sorumlulugu dogrudan yatinmcilara birakmaktir,

Araci kurumun izahname ve sirkiilerden sorumlu olabilmesi igin; izahname ve
sirkiilerin gergegi yansitmamasi, aract kurumun kendinden beklenen §zeni
gostermemesi, ortaya bir zarar ¢ikmasi ve bu zararin ihracgi ortaklik tarafindan
giderilmemesi ve nihayet araci kurumun gerekli 6zeni gosterdigni ispat edememesi
gerekir.



Kurulun daha once yaymladifs tebliglerde izahname ve sirkiilerin
muhtevalarmda neler olmasi gerektifi gosterilmigken yaymlanan son tebliglerde bu
hiikkiimler kaldirilmigtir. Bu hiikiimlerin tebliflerde yer almast hukuki givenlik
agismdan isabetli olurdu. Kaldi ki izahnamenin muhtevasm belirleyen hiikiimler
kaldirldiktan sonra dahi ilan edilen izahname ve sirkiilerlerin, hiikiimler mevcut iken
ilan edilen izahname ve sirkiilerlere benzedigi goriilmektedir. Bu durumda tabiidir.
Ciinkii izahname ve sirkiilerlerin muhtevalarmi belirfleme yetkisi tamamen Kurul’a

Sirketin hazirfladi®1 ve daha sonra ilan ettifi izahname ve sirkiiler, girketin
gergek durumunu yansitmasi gerekir. Aksi takdirde girket sorumludur. Zarar girketten
elde edilemedigi takdirde gerekli 6zeni gdstermeyen araci kuruma basvurulur.Arac
kurumun 6zen borcunun kapsami belirlenirken imtiyaz suretiyle kurulan bir kurum
oldugu gézden kagirlmamalidir, Bu agidan aract kurumun 6zen borcu objektif bir
sekilde tesbit edilmelidir.

Zarar goren yatmmcilar ihracgi ortakhfa bagvurmadan araci kuruma
bagvuramazlar. Ancak ihracgi ortaklifm sona ermesi veya ihracgt ortakha karst
yapilan takibin semeresiz kalmasi durumunda dogrudan araci kuruma
bagvurulabilmelidir.

Izahname ve sirkiilerden araci kurumun sorumbulugu diizenlenirken hisse
senetleri ile diger sermaye piyasasi araglan arasindaki fark giderilmeli ve hisse senetleri
tebliginde araci kurumun sorumlulugu ile ilgili olarak yer alan hiikkiim, Kanuna uygun
hale getirilmelidir.

Arac1 kurumun gerek kendi ve gerekse sermaye piyasasi araglarm ihrag ettifi
ortaklik hakkinda yaptig1 reklamlarm titizlikle denetlenmesi gerekir. Halka arzdan énce
yanhs olarak yapilan reklamlardan sonra halka arz déneminde yapilan reklamlan
denetlemek yatinmcilan korumaya yetmeyecektir.

Araci kurumun sorumbutugunun temelini tegkil eden diger 6nemli etken aracilik
sbzlesmeleridir. Araci kurumun yaptifi bu sézlesmelerinin nitelifi araci kurumun
sorumlulugunun kapsammu belirlemektedir. Aract kurum aracilik yiikleniminde tam bir
sorumluluk altma girerken en iyi gayret aracihifmnda yeterli gayreti goéstermekle
yilkiimltdiir.

Sermaye piyasast araglarmm ihracinm biiyiik yekun tegkil ettigi durumlarda tek
bir aract kurum bu isi iistlenemeyecektir. Bu durumda birden fazla araci kurulug bir
araya gelip bir konsorsiyum olugturacaklardir. Konsorsiyum bir adi ortakhk hiikmiinde
olup sorumlulugu da buna gore belirlenmektedir. Konsorsiyumun arci kurum gibi



tgiincii kigilere kars1 sorumlulugu ikinci derecede iken konsorsiyum tiyeleri arasmda ki
sorumhuluk miiteselsil bir sorumluluktur.

Araci kurumun ikinci el piyasada menkul miymet alm satimma aracihikta
bulunurken yatinmcilarla ahm satima aracilik g¢ergeve soézlesmesi imzalamak
zorundadir. Araci kurum bu sdzlesmeye ve ilgili yonetmelikteki hiikiimlere gore
miigteri emirlerini yerine getirir.

Aract kurum miigteri emirlerini yerine getiritken borsada yardimecr kigi
kullanmak zorundadir. Bu kigilerin yaptigi tiim iglemlerden dogan sorumluluk araci
kuruma aittir. Araci kurum miigterileriyle ve acentalartyla kendi sorumlulugunu
ortadan kaldiran veya hafifleten anlagmalar yapamaz. Ancak mevcut hiikiimlere gore
yardimc1 kigilerin  hafif kusurundan dolayr araci kurumla yardimer kigilerin
sorumsuzluk anlagmas1 yapabilmesi gerekir.

Araci kurum genig bir miigteri kitlesine ulagabilmek igin sube, acenta ve irtibat
biirosu agabilir. Bunlardan dogan sorumluluk tamamen araci kuruma aittir.Araci
kurumlar sermaye piyasasi faaliyetleri ile ilgili olarak hesap iligkisi igine girdikleri kigi
ve kurumlart aragtirmak zorundadirlar.

Buraya kadar yapilan agiklamalardan anlagilmaktadir ki sermaye piyasasmda
aract kurumlar ve aract kurumlarm aracihk faaliyetlerinden dogan hukuki
sorumluluklari son derece énemlidir. Bu agidan araci kurumlara gerekli 6nem verilmeli
ve mevzuatta istikrar saglanmahdir.
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