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OZET

Yaurimer tazmin sistemi, yatirim kuruluslarinin risklerine karst yaurimeinin ko-
runmast bakimindan énemli bir fonksiyona sahiptir. 6362 sayili yeni Sermaye
Piyasast Kanunu ile “Yaturimcilari Koruma Fonu”, Avrupa Birligi mevzuatuna
uyum hedeflenerek “Yatirimct Tazmin Merkezi” ismi ile yeniden diizenlenmis-
tir. Yeni diizenlemede yatrimei tazmin sisteminde bazi degisiklikler yapilmigtir.
Bunlardan en 6nemlisi yatirimei tazmin sisteminin kapsaminin genisletilmesidir.
Bunun yaninda yatrimcilarin haklarini kisa siirede alabilmeleri icin siireler 6n-
goriilmiis ve tazmin sistemi tedrici tasfiyeden bagimsiz olarak diizenlenmistir.
Bu caligmada yatirimet tazmin sisteminin tarihi gelisimi, amaci, hukuki niteligi,
kapsami ve tazmin siireci izerinde durulmugtur.

Anahtar kelimeler: Yatirimci, Yatirrmcinin korunmasi, Yatirimer Tazmin Mer-
kezi, Yatirim kurulusu

Abstract

Investor compensation system has an important function in terms of protection
of the investors against risks of investment firms. In order to the compliance
with European Union legislations, Investors Protection Fund were reorganized
with the name of Investor Compensation Center in the New Capital Market
Law (Law Nr. 6362). The new regulation caused some changes in the Investor
compensation system. The most important of these is the expansion of the scope
of the investor compensation system. In addition deadlines foreseen in order to
get the rights of investors in a short time and compensation system is organized
independently from the gradual liquidation. In this study, the historical deve-
lopment, purpose, legal nature, scope and compensation process of the investor
compensation system were discussed.

Keywords: Investor, Investor protection, Investor Compensation Center, Invest-
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GIRIS

Tasarruf sahiplerinin yaturimlarini degerlendirebilecekleri alternatiflerden birisi
sermaye piyasasidir. Ozellikle kiigiik yatirimeilar sermaye piyasast hakkinda yeterli
bilgiye sahip olmadiklarindan yatirimlarini daha ¢ok bildigi, giivendigi ve getiri ga-
rantisi olan faiz gibi yaturim ara¢larinda degerlendirmektedirler. Ancak son yillarda
sermaye piyasast araglarina biiyiik yonelim oldugu goriilmektedir. Bunda sermaye
piyasasinda dnemli bir islevi yerine getiren yatirim kuruluslarinin® biiyiik katkust
bulunmaktadir. Yatirimeilar ancak bu kuruluglar araciligiyla sermaye piyasasinda ta-
sarruflarini degerlendirebilmektedirler. Bu baglamda, yaturim kuruluglarinin, 6deme
glicligiine digmeleri veya iflas etmeleri halinde yaturimcinin korunmasi, sermaye
piyasasina olan giivenin saglanmast bakimindan 6nemlidir. Dolayisiyla yatirimciya
ait nakit para veya sermaye piyasasi araglari gibi yatirim kuruluglarinda mevcut olan
varliklarin korunmasi ve sermaye piyasasina olan giivenin saglanmasi i¢in mukayeseli
hukukta ve Tiirk hukukunda bir takim diizenlemelerin yapildigs goriilmektedir.

Nitekim, Tiirk hukukunda, Sermaye Piyasast Kanununun (SerPK)? temel
amaglarindan birisinin “...yatzrzmeilarin hak ve menfaatlerinin korunmas: icin ser-
maye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi...” oldugu belirtilmistir (SerPK m.1).
Bu amacin gergeklestirilmesi ve yaturimeilarin piyasada giiven i¢inde yatirim yapabil-
melerinin saglanmast igin bazi mekanizmalar éngdriilmiistiir®. Bunlardan birisi de
yeni SerPK m.82 vd. hiikiimlerinde diizenlenen yatirimer tazmin sistemidir®. Sermaye

! Miilga SerPK'da “aract kuruluslar” seklinde ifade edilen (Miilga SerPK m.3/L,i; 31/1) yatirim
kurulusu, aract kurumlar ile yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunmak iizere kurulus ve faaliyet
esaslart Kurulca belirlenen diger sermaye piyasast kurumlarini ve bankalari ifade eder (SerPK

m.3/1,f).
30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

Bunlardan bazilari, yatirimcilarin yanlis karar almalarini énlemeye yonelik yapilan diizenlemeler,
heniiz risk ger¢eklesmeden yapilan denetim, gézetim gibi onleyici tedbirler, misteri varliklarinin
miisteri miilkiyetinde devam etmesi gibi yaurimcilarin varliklarini korumaya yonelik tedbirler-
dir. Sermaye piyasasinda yatirimeinin korunmasi hakkinda genis bilgi icin bkz., KILIC, Saim,
Sermaye piyasasinda Yatirimeinin Korunmast: Giivence Fonlari, 1. Baski, SPK Yayin No:95,
Ankara 1997, s. 8 vd.; KUCUKSOZEN, Cemal, Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmast:
Tiirk Sermaye Piyasasinin Bu Agidan Degerlendirilmesi, Sermaye Piyasast Kurulu, Yayin No:
131, Ankara, 1999, s. 5 vd.; KARABABA, Serdar, Hisse Senedi Yatirimcinin Korunmast, Birinci
Baski, Ankara 2001, s.17 vd.

Yatirimet tazmin sistemi SerPK m. 82 ve devaminda diizenlenmistir. Yatirimcilarin tazmininin
gerceklestirilebilmesi icin Yazrzmer Tazmin Merkezi kurulmustur. SerPK’nin 83’tincti maddesi-
nin gerekcesinde, madde ile “Yaurimeilart Koruma Fonu”nun, “Yaurimeilart Tazmin Merkezi”
olarak yeniden diizenlendigi, s6z konusu diizenleme yapilirken de Tiirk Sermaye Piyasasinin ihti-
yaglari ve Avrupa Birligi mevzuatina, Yatirimer Tazmin Sistemleri Hakkinda Avrupa Parlamento-
su ve Konseyi Direktifine uyum hedeflendigi belirtilmistir. Nitekim Gegici madde 4 ile Kanunun
yayimu tarihinden itibaren altt ay icinde Yaturimeilart Koruma Fonuna ait hak ve alacaklar ile
borglarin Yatirimer Tazmin Merkezine gececegi ifade edilmis; Kanunun yayimi tarihinden 6nce
tedrici tasfiyesine baslanmis olan kurumlara iliskin dava ve bu kurumlarin tasfiyesine iligkin is
ve islemlerin Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan tamamlanacag, bu is ve islemlere iliskin olarak
gerekli 6demelerin Yatirimer Tazmin Merkezi tarafindan yapilacags belirtilmistir.
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piyasasina giivenin saglanmast i¢cin 6nemli bir diizenleme olan tazmin sistemi, yati-
rimcilarin yatrim kuruluglarinda yer alan nakit ve sermaye piyasast araglarini belirli
limite kadar giivence altina almaktadir. Bunu gergeklestirmek icin de kamu tiizel
kisiligini haiz Yatirimer Tazmin Merkezi (YITM) kurulmustur (SerPK m.83/1).

Yatirimet tazmin sistemi, tilkeden iilkeye degismesine ragmen temel ozellikleri
bakimindan benzerdir. Bircok iilke diizenlemesine temel teskil eden Avrupa Birligi-
ne tye tlkelerin yatirim sirketlerinin yaturimcilara yonelik yiikiimliiliiklerini yerine
getirmemesi, 6deme giicliigiine diismeleri veya iflas etmeleri durumlarinda yatirim-
cilarin korunmast i¢in 03 Mart 1997 tarih ve 97/9/EC sayili Yaturimei Tazmin Plan-
lart Uzerine Direktif (Investor Compensation Scheme)’ kabul edilmistir. Komis-
yon, 12.07.2010 tarihinde 97/9/EC yonergesini degistiren oneriyi kabul etmistir®.
ABD’de ise YTM’ye benzer, 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsas: Kanunu (Securi-
ties Exchange Act of 1934) uyarinca SEC’ye” kaydolmus biitiin broker ve dealerlarin
tiye oldugu, kar amaci giitmeyen, kamu kurumu niteliginde olmayip SEC’nin ve
ABD Senatosunun gdzetim ve denetimine tabi olarak Menkul Kiymet Yaturimcilarini
Koruma Sirketi (Securities Investor Protection Corporation - SIPC) yer almaktadir®.

Bu caligmada, sermaye piyasasinda 6nemli bir gérevi yerine getiren yatirimei
tazmin sisteminin tarihi gelisimi, amaci, hukuki niteligi, kapsami ve tazmin siireci
tizerinde durulacakuir.

I. YATIRIMCI TAZMIN SISTEMININ TARiHI GELISiMI VE AMACI

1980’li yillarin basinda bankerlerin tahvil vb. menkul kiymetleri kullanarak
para toplamalart ve bunu yonetememeleri Tiirkiye'de sermaye piyasasini etkileyecek
biiyiiklitkte bankerler krizine sebep olmusgtur. Bunun sonucunda birgok banker ve
banka batmus, binlerce yaturimei zarar gormiistiir. Bu durum, piyasaya ve aracilik

> “Directive 97/9/EC of the European Parliament and of the Council of 3 March 1997 on Inves-
tor Compensation Schemes” (O] L 84, 26/03/1997, s.22 vd.). Bu direktifin disinda, 2004/39/
EC sayilt Finansal Uriin Piyasalari Direkrifinde (MiFID-Markets in Financial Instruments Di-
rective), birlik iiyelerinin yaurimcilarin korunmasina iliskin asgari olarak saglamalari gereken
standartlar 6ngoriilmiistiir. Buna gére, iiye devlet yaturim sirketlerinin yatirimcilara ydnelik yii-
kiimliiliklerini yerine getirmemesi durumunda, kiigiik yatrimeryr koruyan asgari bir koruma
diizeninin saglanmast amaglanmigur.

Directive of the European Parliament and of the Council amending Directive 97/9/EC of the
European Parliament and of the Council on Investor Compensation Schemes, http://ec.europa.
eu/internal_market/ securities/docs/isd/dir-97-9/proposal-modification_en.pdf, (Erisim tari-
hi:20.01.2016).

Securities and Exchange Comission (Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu), ABD’de menkul
kiymetlerle ilgili hukuki diizenlemenin yapilmasindan, uygulanmasindan ve idaresinden sorum-
lu olup, 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsas: Kanunu ile kurulan kamusal kurulustur.

8 LOSS Louis/ SELIGMAN, Joel, Fundamentals of Securities Regulations, Fifth edition, Aspen
Publishers, New York 2004, s.879.
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yapan kuruluslara olan giiveni sarsmistir. Sarsilan giivenin yeniden saglanmasi icin
28.07.1981 tarihinde 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu kabul edilmistir. Bu dii-
zenleme ile sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik icinde ¢aligmasi, yatirim-
ctlarin hak ve yararlarinin korunmast amaclanmistir (Miilga SerPK m.1). Fakat ani-
lan diizenlemeler de tek basina yatirimcinin korunmast igin yetersiz kalmigstir. Nite-
kim, 1994’te meydana gelen ve sermaye piyasalarini da etkileyen ekonomik kriz, cok
sayida aract kurumun iflasina sebep olmus ve yaurimeilar aract kurumlarda bulunan
menkul kiymetlerini ve nakitlerini alamamiglardir. Yatirimeilarin ugradig zararlarin
bir kisminin kargilanmasi i¢in, SerPK’ya 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanunun
23. maddesi ile eklenen 46/A hitkmii ile “Yaturimecilari Koruma Fonu”nun kurulmasi
ongoriilmistiir’. Yeni SerPK ile Avrupa Birligi mevzuatina, Yatirimer Tazmin Sis-
temleri Hakkinda Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Direktifine uyum hedeflenerek
“Yatrimecilar1 Koruma Fonu” yeniden diizenlenmis ve mevcut ismi de degistirilerek
“Yatirimcilarit Tazmin Merkezi” adin1 almistir.

Sermaye piyasasina ait diizenlenmelerin en 6nemli gerekgelerinden birinin yau-
rimcinin korunmast oldugu yukarida ifade edilmisti. Her ne kadar etkin bir denetim
ve gdzetim sistemi ile yaurimeilarin magdur olmalarinin 6niine gegilmesi miimkiin
gibi gdziikse de; bazen dnlemler alindiginda dahi yaurim kuruluglart 6deme giiclii-
giine diisebilmekte ve yatirimeilara karst yiikiimliiliiklerini yerine getirememektedir.
Bu nedenle yatirimer tazmin sisteminin temel amaci da yatrim kuruluglarinin bu
tiir risklerine kargi yatrimeinin korunmasi, sermaye piyasasinda giiven iginde islem
yapmast ve daha fazla tasarruf sahibinin tasarruflarinin piyasada degerlendirilmesi-
nin 6niiniin aglmasidir. Nitekim, SerPK m. 82'de, yaturim kuruluglarinin sermaye
piyasast faaliyetlerinden kaynaklanan nakit 6deme ve sermaye piyasasi araglari teslim
yikiimliiliiklerini yerine getiremediginin veya kisa siirede yerine getiremeyeceginin
tespit edilmesi halinde YT'M tarafindan zararlarinin bir kisminin tazmin edilece-
gi belirtilmistir. Tazmin sistemlerinin amacina ulagabilmesi icin tazmin sisteminin
kapsaminin miimkiin oldugunca yatirimet lehine genisletilmesi, sistemin nasil fon-
lanacaginin iyi organize edilmesi ve yaturimeilarin sistem hakkinda bilgilendirilmesi
biiyiik dnem arz etmektedir!®.

9 Tarihi gelisim hakkinda ayrinuli bilgi igin bkz., TURKOGLU, Ferah, Araci Kurumlarda Mali
Durumun Bozulmasi ve Yatirimeilari Koruma Fonu, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisit Hukuk Anabilim Dali Ozel Hukuk Bilim Daly, Istanbul,
2007, 5.62 vd.; KUCUKSOZEN, s. 72 vd.; KARSLI, Muharrem, Sermaye Piyasast Borsa Men-
kul Kiymetler, Genisletilmis 5. Baski, Istanbul 2004, s. 36 vd.

CETiN, Nustret, Investor Protection as the Objective of Securities Regulation: Goal v Instru-

ments, s.25 vd. http://papers.sstn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2226778 (Erisim tarihi:
9.9.2015).
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II. HUKUKI NIiTELIGi

YTM, kamu tiizel kisiligini haiz bir kurulustur (SerPK m.83/I)!!. Kamu tiizel
kisilerinin genel ozellikleri, devlet tarafindan kanunla veya kanunun verdigi yetkiye
dayanarak!? idare tarafindan kurulmast, kamu giicii ayricaliklarina ve yiikiimliiliikle-
rine tabi olmasi, kamu yararinin gergeklesmesi amaciyla faaliyette bulunmalaridir!?.
Tazmin sisteminin, kamusal niteliginin oldugu agikur. Kamu tiizel kisiligini haiz,
idari ve mali 6zerklige sahip olan Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tazmin sistemi
iizerinde genis yetkilerle donatilmis ve oldukga etkindir. Ornegin, yatirimet tazmin
kararini almast (SerPK m.82), YTM’yi idare ve temsil etmesi (SerPK m.83/1), aidat-
lart belirlemesi (SerPK m.83/1I), tazmin stirecini kapatmaya karar vermesi (SerPK m.
85/1V) gibi durumlar SPK’nin etkisini gosterir niteliktedir'4.

YTM tarafindan saglanan korumanin hukuki niteligine gelince; bilindigi tizere,
yatirim kuruluglari zorunlu olarak YTM’ye aidatlar yatirmakta buna karsilik YTM de
yatirimetya belirli limitler dahilinde koruma saglamaktadir. Bu baglamda yatirimer
tazmin sisteminin 6zel hukuk anlaminda bir sigorta iliskisi olup olmadiginin irde-
lenmesi gerekmektedir. Sigorta sozlesmesi, sigortacinin sigorta giivencesini, sigorta
ettirenin prim édeme borcunu tizerine aldigs her iki tarafa borg yiikleyen bir sozles-

Miilga SerPK’'nin 46/A maddesinde yatrimeilar: koruma fonunun tiizel kisilige sahip oldugu
belirtilmisti. Ancak ne miilga SerPK'da ne de Yatirimeilart Koruma Fonu Yénetmeliginde ozel ya
da kamu hukuku tiizel kisiligi olduguna iliskin bir hitkiim yer almiyordu. Tiirkoglu tarafindan
kamu tiizel kisiliginin belirlenmesinde uygulanan kriterlerin Yatirimcilari Koruma Fonuna uy-
gulandiginda fonun bu kriterleri tasidigt dolayistyla bir kamu hukuku tiizel kisisi oldugu ifade
edilmigti (TURKOGLU, 5.67-68). Yeni SerPK’nin 83. maddesinde bu tartigmaya son verilmis,
YTM’nin bir kamu tiizel kisisi oldugu acik¢a belirtilmistir (SerPK m.83/I).

“Kamu tiizel kisiligi, ancak kanunla veya kanunun agikea verdigi yetkiye dayanilarak kurulur” (AY
m.123/11I).

13 GOZLER, Kemal / KAPLAN, Giirsel, idare Hukuku Dersleri, Giincellestirilmis ve Diizeltilmis
17. Baski, Ekin Yayincilik, Bursa 2015, 5.87; Kamu hukuku tiizel kisileri ile 6zel hukuk tiizel
kisileri arasindaki farklar ise sunlardir: 1. Ozel hukuk tiizel kisileri gergek ve tiizel kisilerin serbest
iradeleri ile kamu tiizel kisileri kanunla veya kanunun verdigi yetkiye dayanilarak kurulur. 2. Ozel
hukuk tiizel kisileri birbiriyle esit durumda iken; kamu hukuku tiizel kisileri 6zel hukuk gercek ve
tiizel kisilerinden @istiin durumdadirlar. 3. Ozel hukuk tiizel kisileri 6zel yararlart gergeklestirmek
amactyla kurulurken kamu tiizel kisileri kamu yararini gerceklestirmek icin faaliyette bulunurlar

(GOZLER/KAPLAN, 5.87-88).

SerPK m.85/VI'da yer alan “Bu Kanunun diger maddelerinde diizenlenen hususlar sakl: kalmak
kaydyyla, tazmin kararimin bildirimi ve ilani, tazmin siirecinin isletilme usulii, haklarinda tazmin
karar: aliman kuruluslarm YTMYye kars: olan yiikiimliliikleri, bu yiikiimliliiklerin yerine getiril-
memesi héilinde uygulanacak yaptirimlar, yurt ici ve yurt disinda bulunan subelerdeki yatirimcilara
saglanacak korumaya iliskin esaslar, haklarmda tazmin karar: alinanlarin yatirimeilar: bilgilendir-
me yiikiimliiliikleri, YTM nin hak ve yiikiimliiliikleri, YTM varliginin degerlendirilmesine iliskin
hususlar, YTM nin mali tablo, defter ve raporlar: ile diger hususlara iliskin usul ve esaslar genel
hiikiimler cercevesinde Kurulca cikarilacak bir yonetmelikle belirlenir.” ifadesiyle SPK’nin tazmin
sistemi Gizerindeki etkisi vurgulanmugtir.
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medir'®. TTK m. 1401de ise sigorta sdzlesmesi su sekilde tanimlanmistir: “Sigorta
sozlesmesi, sigortacinin bir prim karstliginda, kisinin para ile ol¢iilebilir bir menfaatini
zarara ugratan tehlikenin, rizikonun, meydana gelmesi hilinde bunu tazmin etmeyi ya
da bir veya birkag kisinin hayat siireleri sebebiyle ya da hayatlarinda gerceklesen baz:
olaylar dolayistyla bir para odemeyi veya diger edimlerde bulunmay: yitkiimlendigi sozles-
medir™°. Dolayistyla tazmin sistemini sigorta iliskisi olarak niteleyebilmek igin sigor-
ta sozlesmesinin taraflari, sigorta menfaati, riziko, sigorta bedeli ve prim bakimindan
degerlendirmek gerekir.

Sisteme bakildiginda rizikoyu YIM iistlenmekte, yatirim kuruluglari aidat 6de-
mekte, korumadan ise yaturimer faydalanmakreadir. Sigorta sozlesmesi de iki tarafls
bir iligki olmasina karsin, taraflar yaptiklari sézlesme ile borcun alacakliya degil de
tictincii bir kisiye ifasini kararlagturabilmektedirler. “Bagkast Lehine Sigorta” baglikly
TTK m.1454/T'de bu durum “Sigorta ettiren, iigiincii bir kisinin menfaatini, onun
adinzi belirterek veya belirtmeyerek, sigorta ettirebilir. Sigorta sozlesmesinden dogan hak-
lar sigortaliya aittir. Sigortaly aksine sizlesme yoksa, sigorta tazminatinin odenmesini
sigortacidan isteyebilir ve onu dava edebilir” seklinde ifade edilmistir!”. Bu agidan ba-
kildiginda yatirim kurulugsunun sigorta ettiren, YTM’nin sigortact ve yatirimeinin ise
sigortali oldugu; yatrim kurulusu ile YTM arasindaki sigorta iligkisinin kanun geregi
kendiliginden kuruldugu ve dolayisiyla bir nevi baskast hesabina sigorta niteligi ta-
sidigy ileri siirtilebilirse de asagida agiklandigr gibi TTK m.1401de tanimi yapilan
sigorta sozlesmesinin unsurlarinin burada bulundugunu séylemek giigtiir.

Yatirimet tazmin sistemini, 6ncelikle sigorta sézlesmesinin taraflart bakimindan
ele almak gerekir. Sigorta sozlesmesinde taraflardan birisi sigortacidir. Sigortact, si-
gorta sozlesmesi geregince prim kargiliginda rizikoyu yiiklenen ve bu konuda ruhsat
sahibi olan kisidir'8. Sigorta sirketinin kurulusu agisindan bakildiginda, 5684 sayilt
Sigortacilik Kanunu m.3/T’e gore, Tiirkiyede faaliyet gosterecek sigorta sirketleri ile
reasiirans sirketlerinin anonim sirket veya kooperatif seklinde kurulmus olmast sart-
. Oysa kamu tiizel kisisi olan YTM bir anonim sirket veya kooperatif degildir. Yine
Kanuna gore, sigorta sirketleri, sigortacilik islemleri ve bunlarla dogrudan baglantist

15> CEKER, Mustafa, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununa Gére Sigorta Hukuku, Gozden gegiril-
mis/genisletilmis 12. Baski, Adana 2015, 5.55; KENDER, Rayegan, Tiirkiyede Hususi Sigorta
Hukuku, Giincellestirilmis On Dérdiincii Baski, Istanbul 2014, 5.169.

16 Kanunda yapilan bu tanimin elestirisi i¢in bkz., KENDER, s. 164 vd.

TTK m.1478%¢ gore sorumluluk sigortalarinda, “Zarar goren, ugradigi zararin sigorta bedeline
kadar olan kisminin tazminini, sigorta sizlesmesi icin gegerli zamanagsim siiresi icinde kalmak sar-
tiyla, dogrudan sigortacidan isteyebilir.”lgili hitkiim uyarinca sigortalinin eyleminden dolay1 zarar
goren Kisiler, isterse zarardan sorumlu olan sigortaliya karst haksiz fiil hiikiimlerine gére tazminat
talebinde bulunabilecegi gibi dogrudan sigortactya da bagvuru yapabilecektir (CEKER, 5.262).

18 AYHAN, Riza, Tasarruf Mevduat: Sigortast ve Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu'nun Hukuki Ni-
teligi, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C.1, S.2, 1997, 5.36.
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bulunan isler disinda baska bir isle istigal edemez (Sig. Kan. m.3/I,c.2)!”. YTM’nin
gorevi ise, sadece yatirim kuruluglarinin, nakit 6deme ve sermaye piyasasi araci teslim
yikiimliliiklerini yerine getirememesinden kaynaklanan yatrimecilarin zararlarini
karsilamak degildir. Bunun yaninda tedrici tasfiyeye ve 6zel fona dair gorevleri gibi

bagka gorevleri de mevcuttur®.

Sigorta sozlesmesinin diger tarafi ise sigorta ettirendir. Sigorta ettiren, belirli
rizikolara kars1 sigorta sozlesmesi yaptiran ve sigorta primini 6demekle yiikiimlii olan
kisidir. Sigorta ettiren ile sigortali ayni kisi olabilecegi gibi bazen farkli kisiler de ola-
bilir?!. Tazmin sisteminde hukuki iliskinin dogrudan taraflari, yatrim kurulusu ile
YTM oldugu gériilmektedir. Ancak yatirim kuruluglarinin iradesi sozkonusu olma-
y1p zorunluluk esastir. Faaliyette bulunabilmeleri icin sisteme katilmalari zorunludur.
SPK tarafindan faaliyet izni verilmesinin uygun goriilmesini takiben, yetki belgesi
verilmeden 6nce yatirim kurulusu giris aidat 6demek zorundadir. Yatirim kurulus-
larinin aidat 6deme yiikiimliiliikleri ve bunun yaninda YTM’nin tazmin iglemlerini
yliriitme gorevi kanundan dogmaktadir. Bu agiklamalardan yola ¢ikarak, 6zel sigorta
iligkilerinde taraflarin 6zgiir iradeleriyle ortaya koydugu sozlesme iligkisinin burada
bulundugunu sdylemek olduk¢a zordur??. Zira SerPK ve ilgili yonetmeliklerde de
sigortadan bahsedilmemektedir. Yatirimer ise yatrim kurulusunda hesap actirdigt
takdirde kanundan dogan bir taraflig1 sézkonusudur??. Risk gergeklestiginde, yani
yatirim kuruluglarinin sermaye piyasasi faaliyetinden kaynaklanan nakit 6deme veya
sermaye piyasast araglart teslim yiikiimliiliiklerini yerine getiremediginin veya kisa
siirede yerine getiremeyeceginin tespit edilmesi halinde bundan yararlanacak olan
prim 6deyen yatirim kurulusu olmayip?4, herhangi bir prim 6demeyen yatirimcilar-
dir. Kanun koyucu riskleri yatirimeiya yansitmamaktadir.

19 Kanun koyucu sigorta sirketlerinin mali imkanlarinin baska islerde kullanilmasinin sonucu sigor-

talilarin haklarinin zedelenmesine engel olmak istemistir (KENDER, s.38).

20 Bkz., I, C.

21 Ornegin bir seyahat sirketine ait otobiis ile birlikte aragta bulunan yolcular da sigorta edilmigse,

bir kaza durumunda yolcular da sigortalt sifatiyla sigorta sirketinden tazminat talep edebilir. Bu
durumda seyahat sirketi sigorta ettiren, yolcular sigortalt niteligi tasir (CEKER, 5.63-64).

22 Yaurimct tazmin sistemine benzeyen tasarruf mevduat: sigortasinin hukuki niteligini agiklarken

Turanboy fon ile banka arasinda otomatikman kurulmus olan bir sigorta sézlesmesinin kanun
geregi olustugunu mevduat sahibinin ise, prim 6demedigi halde riskin olugmas: halinde, sigor-
tadan yararlanan (sigortalt) konumunda olacagini belirtmistir (TURANBOY, Asuman, Tasarruf
Mevduau Sigortasinin Hukuki Niteligi ve Kapsami, BATIDER, C.XXI, S.2, Aralik 2001, 5.71) .

Her ne kadar hesap agtirmasi yeterli olsa da, hesabinda nakit veya sermaye piyasast aract olmama-
st durumunda YT'M’den herhangi bir sey talep edemeyeceketir.

23

24 Yaurim kuruluslart YTM'den dogrudan yararlanmiyor gibi goziikse de, yatrimet tazmin siste-

minin piyasada giiven tesis etmesi ve dolayisiyla daha fazla yaturimcinin sermaye piyasasinda
fonlarini kullanmastyla dolayli olarak yatrim kuruluglari da istifade etmekeedir.
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Diger bir husus, YTM, normal sigorta iliskisindeki halefiyetin®® 6tesinde araci
kurumlarin tedrici tasfiyesini yaparak hem yaurimecilarin bakiye alacaklarini tahsil
etmekte hem de halef olmasindan kaynaklanan alacagin 6denmesini saglamaktadir®®.
Ayni zamanda iflasinin istenmesinin yararli olup olmayacagina iligkin 6nerisini de

SPK’ya sunmaktadir (SerPK m.85/1V).

Tazmin sisteminde sigortalanabilir bir menfaatin oldugunu séylemek miimkiin-
diir. Sigorta giivencesi, maddi nitelik tastyan, para ile dl¢iilebilen menfaatleri kapsar.
Bu menfaatler, araba, ev ve isyeri gibi maddi nitelikte bir mal olabilecegi gibi, bir
alacak, ressamin tablosu gibi para ile dl¢iilebilirligi sinirli olan degerler de olabilir?’.
Tazmin sisteminde de yaturimcinin yaturim kurulusundan olan alacagi teminat altina
alinmakeadr.

Tazmin sisteminde, sigorta korumasinda oldugu gibi yatirimcilarin zararlarinin
kargilanmasinda sigorta degeri veya 6denen primler dikkate alinmaz. Yaturim kuru-
luglarinin nakit deme ve sermaye piyasast araci teslim yiikiimliiliigiinii yerine getire-
mediginin veya kisa siirede yerine getiremeyeceginin tespit edilmesi durumunda SPK
tazmin karari alir ve belirli limitler dahilinde 6deme yapilir.

YTM’nin sagladigt korumay1 zorunlu mali sorumluluk sigortast bakimindan da
incelemek gerekir. Tiirk hukukunda Karayollar1 Trafik Kanununda diizenlenen zo-
runlu mali sorumluluk sigortasinda, motorlu araglarin isletilmesi sirasinda tigtincii
kisilere verilen zararlar giivence altina alinmaktadir. Sigorta sozlesmesi arag sahibi ile
sigortaci arasinda yapilmaktadir. Trafik sigortasinda tazminat 6denecek kisi sigorta
ettiren degil, sigorta konusu aracin zarar verdigi ti¢tincii kisilerdir. Zarar goren ti¢iin-
cli sahis sigorta sézlesmesine taraf olmamakla birlikte sigorta akdinden dogan belirli
sinirlarda talep hakkina sahiptir?®. Burada sigorta sdzlesmesine taraf olan sigorta et-

25 Halefiyet, sigortacinin 6dedigi tazminat oraninda sigortalinin haklarina halef olmasidir (CE-

KER, 5.166; KENDER, 5.349 vd.). Sigortaci, rizikonun ger¢eklesmesinden sonra sigortalinin
tazminatini 6dediginde sigortalinin yerine gecer ve onun sahip oldugu haklara sahip olur. Si-
gortalinin sorumlulara kargt dava hakk: varsa bu hak, tazmin ettigi bedel kadar sigortaciya geger.
Sorumlulara karst bir dava veya takip baglatlmugsa sigortact mahkemenin veya diger tarafin onay1
gerekmeksizin halefiyet kurali uyarinca sigortalisina yaptig1 ddemeyi ispat ederek dava veya takibi

kaldig1 yerden devam ettirebilir (TTK m.1472).

YTM, tazmin siirecinin sonuglarini, yatrim kurulugunun tedrici tasfiyesinin veya iflasinin isten-
mesinin yararli olup olmayacagina iliskin énerisini Kurula sunar. Kurul bankalar disinda yatirim-
cilart tazmin karart verilenler hakkinda tazmin siirecinin kapanmasina iliskin karari ile birlikte
tedrici tasfiye karari verebilecegi gibi dogrudan iflas talebinde de bulunabilir (TTY m.20/I).
Tazmin merkezi yatirimeinin haklarina 8dedigi tazmin tutar: kadar halef olur (SerPK m.85/IV).
Tedrici tasfiye ile tazmin siirecinde yatrimeilarin tazmin edilmeyen bakiye alacaklari ile tazmin
merkezinin yaturimecilara halef olmasindan kaynaklanan alacaklarinin 6denmesi saglanir (TTY

m.20/1V).
27 CEKER, 5.64; KENDER, 5.216.
28 KENDER, 5.225-226.

26
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tirenin malvarliginda meydana gelecek zarar sigorta edilmektedir?®. Ancak tazmin
sisteminde taraflar arasinda bir irade uyusmasi yani bir sigorta sozlesmesi mevcut
olmadig: gibi; giivence altina alinan menfaat de, tamamen yatirimciya ait sermaye
piyasast aract ve nakittir. Bu yiizden kanaatimizce zorunlu sigorta iliskisi oldugu da

ileri siiriilemez3".

Tazmin sistemine benzeyen bir kurum da mevduat sigortas: sistemidir. Mevdu-
at sigortast, tasarruf sahipleri tarafindan bankalara yatirilan mevduatn belirli limite
kadar geri 8denmesini giivence altina almak amaciyla olusturulan bir sistemdir®!.
YTM’nin temelini tegkil eden miilga SerPK'da degisiklik yapan 4487 sayili Kanunun
gerekgesinde de Yaurimecilari Koruma Fonunun, Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu
(TMSF) esas alinarak ve sermaye piyasast kurumlarinin 6zellikleri dikkate alinarak
diizenlendigi belirtilmisti. Yeni Kanunun gerek¢esinde bu aufa yer verilmese de bir-
¢ok ozellikleri bakimindan benzedigi bir gercektir. Mevduat sigortasinda, mevduat
sahibi ile TMSF arasinda bir s6zlesme mevcut olmayip, mevduat sahibine belirli li-
mite kadar giivence saglanmaktad1r32. Kanun geregi, mevduat hesabinin agilmasiyla
birlikte kendiliginden koruma saglanmus olur. Sigorta primlerini 6deme yiikiimlii-
ligii bankalardadir (BankK m.63/II). Sonug olarak, TMSE bankanin 6deyememe
riskine karst hi¢ prim 6dememis olan mevduat sahiplerine belirli limit dahilinde 6de-
me yapmaktadir. Doktrinde TMSF nin de gercek anlamda bir sigorta iliskisi olup
olmadig hususunda benzer tartismalar yer almaktadir®.

Yukarida bahsedilen gerekeelerle yaturimeiya saglanan korumanin, TTK anla-
minda 6zel bir sigorta iligkisi oldugundan bahsedilemez**. Burada, yatirim kuru-
luglarindan kaynaklanan risklerin gerceklesmesi durumunda, kanunun verdigi yetki
cercevesinde yatirimeilarin zararlarinin belirli limitler dahilinde kamu tiizel kisisi
olan YI'M tarafindan karsilandig1, kendine 6zgii bir koruma sistemi mevcut oldugu
soylenebilir.

2 TURANBOY, s.72.
30 TURKOGLU, s.74.

31 CEKER, 5.250; TURANBOY, .65 vd.

32 Bankacilik sektoriinde TMSF mevduat sahiplerinin mevduatlarini belirli sartlarla belirli miktara

kadar giivence altina almaktadir. Bu limit 15.12.2013 tarihli 28560 sayili Resmi Gazetede yayin-
lanan yonetmelikle iki katina ¢ikarilarak 100.000 TL olmustur. (7/11/2006 tarih ve 26339 sayilt
Resmi Gazetede yayimlanan, Sigortaya Tabi Mevduat ve Kaulim Fonlari ile Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonunca Tahsil Olunacak Primlere Dair Yonetmelik, m.4/1,b)

33 TMSF’nin hukuki niteligi hakkinda doktrinde yapilan tartgmalar icin bkz., TURANBOY, 5.70
vd.; AYHAN, s.31 vd.; CEKER, 5.250 vd.

34 Ayni goriis bkz., TURKOGLU, s.74.
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IIL. YATIRIMCI TAZMIN MERKEZI

YTM, yaurimer varliklarinin yatrim kurulusu ve/veya personelinin usulsiiz is-
lemlerinden kaynaklanan risklere karst korunmasi icin énemli bir islevi yerine getir-
mektedir. Bunun i¢in YTM’nin yapisinin, gelirlerinin, gérev ve yetkilerinin a¢iklan-
masi gerekir.

A. Yapisi1 ve Yonetimi

YTM’nin merkezi Istanbul'da®> olup, SerPK'da yer alan tanimda da ifade edil-
digi gibi kamu tiizel kisiligini haiz bir kurulustur. YTM’nin organizasyon yapisi, yo-
netim kuruluna bagli hizmet birimlerinden olusur. Bunlar, Varlik Yonetim Birimi,
Finansman ve Muhasebe Birimi, Tazmin ve Tasfiye Birimi, Hukuk Birimi, Destek
Hizmetleri Birimidir (YTMY?® m.12/11)%. Bunlarin disinda yonetim kurulu gegici
veya daimi ¢alisma gruplari da olusturabilir (YTMY m.12/11I).

SPK, YTM’nin hesap ve islemlerini her tiirlii inceleme ve denetlemeye, bilgi
ve belge talep etmeye yetkilidir. YTM, ayrica Sayistay denetimine de tabidir. Kanun
koyucu YT'M’nin malvarliginin korunmasina 6zen gostermistir. YTM’nin mal varli-
g1, amaci diginda kullanilamaz, teminat gosterilemez, kamu alacaklari i¢in olsa dahi
haczedilemez, rehnedilemez, iflas masasina dhil edilemez ve tizerine ihtiyati tedbir
konulamaz (SerPK m.83/V).

YTM, SPK tarafindan idare ve temsil edilir (SerPK m.83/I). YI'M tarafindan
yuiriitiilecek is ve islemler SPK personeli ve bu s icin istthdam edilecek personel tara-
findan yerine getirilir (SerPK m.83/I; YTMY m.6)38. SPK’nin karar organi, ayni za-
manda YTM’nin yonetim kurulunu olusturur. SPK Baskani, YTM yonetim kurulu
baskanidir. YTM’nin en iist yoneticisi olan baskan, Merkezin genel yonetimi, temsili
ve yonetim kurulunca alinan kararlarin yiiriitiilmesinden sorumludur. Bagkan, ayni
zamanda YTM’nin faaliyetleri i¢in ihtiya¢ duyulan her tiirlii mal ve hizmet alimi ile
bunlarin elden gikarilmasina ve personel istihdamina yetkilidir®®. Yonetim kurulu,

3 YTM’nin merkezinin Istanbul oldugu YTMY m.12/T'de ifade edilmis olsa da, ayn1 yonetmeligin

gesici 1. maddesinde, SPK’nin merkezinin Istanbul’a taginmastna iliskin is ve islemler tamamla-
nincaya kadar YTM’nin merkezinin Ankara olacag: belirtilmistir.

36 Yaurimer Tazmin Merkezi Yonetmeligi, (RG. T. 27.2.2015, S.29280).
37 Anilan birimlerin gorevleri icin bkz., YTMY m.13, 14, 15, 16, 17.

3 YTM'de calisacak personel Kurul tarafindan gérevlendirilir. Ancak YTM’nin faaliyetlerinin etkin
ve verimli sekilde yerine getirilmesini saglamak amaciyla giderleri YT'M biitgesinden karsilanmak
tizere disaridan personel de istihdam edilebilir (YTMY m.6).

39

Bagkan, gérev ve yetkilerinin bir béliimiinii mevzuata uygun olarak, sinirlarini agikea belirlemek
ve yazilt olmak kaydiyla alt kademelere devredebilir (YTMY m.10). Ayrica YTM islerinin yiiri-
tiilmesinde Bagkana yardimer olmak iizere, Baskan adina ve Baskanin kendisine devrettigi yet-
kiler gercevesinde isleri yiiriiten bir kisi Yonetim Kurulu karari ile miidiir olarak atanir (YTMY
m.11).
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baskan dahil en az bes tiyenin hazir bulunmasi ile toplanir. Kararlar en az dért tiyenin
ayn1 yondeki oyuyla alinir (YITMY m.9/I). YTM’nin biitgesini, mali tablolarini ve
faaliyet raporunu onaylamaya, tasinmaz satin alinmasi, kiralanmasi ve elden ¢ikaril-
masina karar vermeye yetkili organ yénetim kuruludur (YTMY m.9/II).

B. Gelirleri

YTM’nin gelirlerinden birisi, yatirim kuruluglar: tarafindan yatirilan giris ai-
datlari, yillik aidatlar ve ek aidatardir (YTMY m.20,21,22). Yaurim kuruluglarinin
yatiracag giris aidati sabit olsa da yillik aidatlar her bir aract kuruma gore degisebil-
mektedir®’. Yonetmelikte aidat tutarlarinin belirlenmesinde tiir ve risk durumlari-
nin dikkate alinmasi yerinde bir diizenleme olmustur. Sermaye piyasasinda biitiin
yatirim kuruluglarinin risklere karst ayni derecede giivenli oldugu sdylenemez. Bazi
yatrim kuruluglarinin temeli daha saglamken digerleri saglam olmayabilir. Biitiin
yatirim kuruluglart YTM’ye kaulmak zorunda olduklart i¢in, bu durum piyasada
diiriist ve kurallara uygun davranan kuruluslarin gereksiz yere prim 6dedigi, dolay1-
styla onlar i¢in ek maliyetler getirdigi ve diger kurumlarin yanlgliklarini telafi etmek
zorunda birakildig1 diistincesini akla getirmektedir. Ancak tazmin sisteminin, ser-
maye piyasasina giivenin saglanmasinda, tasarruf sahibinin yatrimlarini bu piyasaya
aktarmasinda ve giivenli bir sekilde islem yapmasinda etkisi oldugu da bir gergektir.
Bu nedenle, dolaylt da olsa biitiin yatrim kuruluglarinin tazmin sisteminden istifade
ettigi sdylenebilir.

YTM’nin gelir kaynaklari sadece yatirim kuruluglarinin aidatlart ve bunlarin
degerlendirilmesinden ibaret degildir. Bunlarin yaninda gelir kaynaklar1 arasinda;
Kanun kapsaminda verilen idari para cezalarinin %50’si, kendisine ait malvarliginin
getirisi, zamanagimina ugramast sonucu YTM’ye aktarilan her tiirlii emanet ve ala-
caklar®!, miilkiyeti YTM’ye intikal eden sermaye piyasast araglarinin satisindan elde

40 Kurul tarafindan faaliyet izni verilmesinin uygun goriilmesini takiben, yetki belgesi verilmeden

6nce yatrim kuruluglart tarafindan YTM’ye 50.000 TL giris aidatt yaturilir (YTMY m.20). Bu-
nun gibi yillik aidat ve ek aidat 6demeleri de vardir (YITMY m.21, 22). Yillik aidat yiikiimlii-
likleri, Kurul, merkezi takas ve saklama kuruluglari ile diger kuruluslar nezdinde bir dnceki
yila iliskin bulunan veriler esas alinmak suretiyle hesaplanir. YTM nin bildirimi iizerine Mart
ay1 sonuna kadar 8denir. Ek aidatlar ise, YTM’ nin malvarliginin ihtiyaci karsilamaya yetmedigi
hallerde yatirim kuruluglarindan bir dnceki yilda 6dedikleri aidat tutart toplamina kadar aidat
alinabilmesidir. Odenen bu miktar ihtiyacin ortadan kalkmasindan sonra yatirim kuruluglarinin
yatiracaklari yillik aidatlardan mahsup edilir. Aidatlarin hesaplanmasinda yatirimer blokajlart
ile yaurim kuruluglarinin kendi portféylerinde bulunan sermaye piyasast araglart ve portfoyleri
adina yapmus olduklari islemler nedeniyle vermis olduklar: teminatlar dikkate alinmaz (YTMY
m.21/son).

Yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinden kaynaklanan her tiirlii emanet ve alacaklar, hesap sahibinin
yaptgt en son talep, islem veya herhangi bir sekilde verdigi yazili talimat tarihinden, yatirim
fonu ve degisken sermayeli yatirim ortakliklari icin ise tasfiye tarihinden baslayarak on yil icinde

talep ve tahsil edilmemesi halinde YTM’ye gelir kaydedilir (SerPK m.83/IV; YTMY m. 24 vd.).

41
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edilen gelirler42, YTM’nin hizmetlerinin kargilig1 olarak, ipotek ve varlik teminatli

menkul kiymetlerin ihragecilari ve varlik kiralama sirketleri tarafindan yapilacak 6de-
meler (SerPK m.59/V, 61/V) yer almaktadur.

C. Gorev ve Yetkileri

YTM’nin 6nemli gorevlerinden birincisi, ¢aligmanin da konusu olan SPK tara-
findan alinan tazmin kararini yerine getirmektir (SerPK m.82/1, 83/1; YTMY m.5/
La). Ikincisi ise, tedrici tasfiye islemlerini yiirtitmektir (SerPK m. 86/I; YTMY m.5/
La). Tedrici tasfiye, genel olarak tasfiyenin diizenlendigi TTK'da degil®}, SerPK'da
yer almaktadir (SerPK m.86 vd.). Tedrici tasfiye, yatirim kuruluglarinin hizli ve basit
yontemlerle tasfiye edilmesini ve diger birgok kanun hiikiimlerini devre dist biraka-
rak yatrimeilarin haklarina kavusabilmelerini saglayan 6zel bir yontemdir®. Amact
ise, tedrici tasfiyesine karar verilen yatirim kuruluglarinin malvarligini aynen veya
nakde ¢evirmek suretiyle elde edilen bedeli tahsis ederek, tazmin siireci kapsaminda
yatirimetlarin tazmin edilmeyen bakiye alacaklari ile YTM nin yatirimeilara halef ol-
masindan kaynaklanan alacaklarinin 6denmesini saglamaktir (SerPK m.86/11). Ted-

Yaturim kuruluslari, bir sonraki yilda zamanagimina ugrayacak ve tutart 100 TL ve iizerinde olan
emanet ve alacaklarin hesap sahiplerini bagvuruda bulunmadiklari takdirde hesaplarinin Tazmin
Merkezine devredilecegi hususunda iadeli taahhiitlii mektupla uyarmak ve ayni zamanda internet
sitesinde de ilan etmek zorundadir. Zamaninda ilan ve bildirim yiikiimliiliikleri yerine getiril-
meyen ve zamanagimi siiresi dolmus varliklar YTM’ye gelir kaydedilir. Burada bildirim ve ilan
yiikiimliltigiinii yerine getirmeyen yatirim kurulusu sorumludur (YIMY m.25).

2 YTM’nin gelirleri arasinda, YTMY m.18/L,c hiikmii uyarinca “SerPK m. 13/IV uyarinca Merke-
ze intikal eden sermaye piyasast araglarmin satigindan elde edilen gelirler” sayilmakeadir. Anayasa
Mahkemesi’nin 22/10/2015 tarihli ve E. 2015/29, K. 2015/95 sayili karari ile SerPK m.13/
IV,c.4,5,6 iptal edilmistir. Ancak, 6704 sayili Kanunun (RG. T. 26.4.2016, S.29695) 28. mad-
desi ile SerPK’ya gecici 10. madde eklenmistir. Anilan maddeye gore, “Kayden izlenmeye baglan-
dig1 taribi izleyen yedinci yilin sonuna kadar teslim edilmedigi icin miilkiyeti YTM ye intikal etmis
olan sermaye piyasas: araglarinin iadesi ile satiglarinin yapilmas olmas: hilinde bunlarin bedellerinin
odenmesi talebiyle yapilacak bagvurularm ve bagvuru iizerine hak sabiplerine YTM tarafindan yapi-
lacak odemelerin usul ve esaslart, hak sahiplerince teslim edilecek sermaye piyasas: araglarinin iptal ve
imha esaslar: ile ihragcilarin bu basvurulara iliskin yikiimliliikleri Kurulca belirlenir. Su kadar ki,
YTMye intikal eden sermaye piyasas: araglarindan; ilgili mevzuat wyarinca satisz yaptlmamas olanlar
aynen; satisr yapilmag olanlar ise, Kurulca belirlenen esaslar cercevesinde hesaplanacak satss tutarlar:
iizerinden nakden odenir. Yapilacak odemelerde, ilgili tutarin 4749 sayily Kanunun 12 nci maddesi
cercevesinde degerlendirilmesi sonucu YTM tarafindan fiilen elde edilen getivinin odenecek tutara isa-
bet eden nemalar: esas alinir. Bu madde wyarinca yapilacak odemelere iliskin islemler ve bu islemlerle
ilgili olusturulacak kayitlar ve diizenlenecek kagitlar damga vergisinden miistesnadir” Dolayistyla
YTMY m. 18/1,c hitkmiinde gerekli diizeltmenin yapilmasi gerekmektedir.

4 SerPK'da tedrici tasfiye karar ve islemlerinde TTK, 1IK ve diger mevzuaun tasfiye ile ilgili hii-

kiimlerinin uygulanmayacags acikca belirtilmistir (SerPK m.86/1I; TTY m.20/1V).
4 TEVETOGLU, Mete, Mali Durumu Bozulan Aract Kurumlarda Alinacak Tedbirler ve Ozellikle
Tedrici Tasfiye, Istanbul 2006, s. 86.



6362 Sayils Yeni Sermaye Piyasast Kanununa Gore Yaurimer Tazmin Sistemi 1637

rici tasfiye, tasfiye?® kavramindan farklidir. Tedrici tasfiyenin kapsami, normal tasfi-
yeye nazaran daha sinirlidir®®. Yatirim kuruluslarinin tasfiyelerine Kurul tarafindan
karar verildigi takdirde, organlarin gorev ve yetkileri tasfiye sonuglanincaya kadar
YTM tarafindan yerine getirilir. Tasfiye siirecinde 6demeler durur ve tiim malvarlig
tizerinde sadece YTM tasarruf edebilir (SerPK m.86/IV). YTM tasfiye kapsaminda
yer alan gercek hak sahiplerini ve bunlarin alacak ve bor¢larini tazmin siirecinde elde
edilen bilgi ve belgelere dayanarak tespit eder (SerPK m.86/V). Tasfiye tamamlan-
diginda, YTM durumu SPK’ya bildirerek tasfiyenin kapatilmasi talebinde bulunur.
SPK, tedrici tasfiyenin kapatilmasina karar verir. Ancak, aktiflerin, tasfiyenin amact
kapsamindaki hak sahiplerinin alacaklarini, tazmin kapsaminda yapilan 6demeleri
ve tasfiye giderlerini kargilamaya yetmediginin anlagilmasi halinde, YTM, Kurulun
uygun gorisiiyle ilgililerin iflasini da isteyebilir (SerPK m.86/VIII).

Bunlarin disinda diger gorevleri (YTMY m.5/1); miilkiyeti YTM’ye intikal eden
sermaye piyasast araglarinin iadesini ve satisini gergeklestirmek?’, Ozel Fonun idare
ve temsili ile Ozel Fon malvarliginin yénetimini tistlenmek ve Ozel Fon kapsamin-
daki diger is ve islemleri yerine getirmek®, yatirim hizmert ve faaliyetlerinden kay-
naklanan ve zamanagimina ugrayan her tiirlii emanet ve alacaklarin kendisine gelir
kaydedilmesine iliskin islemleri gergeklestirmek, gelirlerinin takip ve tahsili i¢in ge-
rekli islemleri yapmak, malvarligini yonetmek ve degerlendirmek®’, kendisiyle ilgili

45 Genel olarak tasfiye, alacaklarin tahsil edilmesi, bor¢larin 6denmesi, mallarin paraya ¢evrilmesi,

yarim kalan iglemlerin tamamlanmasi ve safi mevcudun elde edilmesi sonucunda kanunda ve tas-
fiyeye tabi kurulusun kurulus senedinde gosterilen kisilere verilmesidir. Tasfiye kavrami hakkinda
ayrintli agiklama igin bkz., TEVETOGLU, s5.84; MENEKSE, Ayhan, Tiirk Hukukunda Tedrici
Tasfiye, Ankara 1983, s.2; KERVANKIRAN, Emrullah, Anonim Sirketlerin Tasfiyesi, 1. Baski,
Ankara 2015, 5.55 vd.; COSKUN KARAMAN, Ozlem, Anonim Sirketin Tasfiyesi, Birinci Bas-
ki, Ankara 2015, 5.20 vd.

46 Tedrici tasfiye ile normal tasfiye arasindaki farklar icin bkz., MENEKSE, s. 4 vd.; TEVETOG-
LU, s. 85 vd.; KERVANKIRAN, 5.106 vd.

YTMY m.5/b maddesine gore, “Kanunun 13 iincii maddesinin dordiincii fikrast cercevesinde, kay-
den izlenmeye bagladigi taribi izleyen yedinci yilin sonuna kadar teslim edilmedigi icin YTM ye inti-
kal eden sermaye piyasasi araglarmin YTM hesabina gecmesine ve bunlarmn satisina iliskin iglemleri
gergeklestirmek,” YTM nin gorevleri arasinda sayilmaktadir. Anayasa Mahkemesi'nin 22/10/2015
tarihli ve E. 2015/29, K. 2015/95 sayili karart ile SerPK m.13/IV,c.4,5,6 iptal edildiginden sozii
edilen gorevi de ortadan kalkmisti. Ancak 6704 sayili Kanunun (RG. T. 26.4.2016, S.29695)
28. maddesi ile SerPK’ya gegici 10. madde eklenmistir (Bkz., dpn.42). Yapilan yeni diizenleme
karsisinda YTMY nin ilgili maddesinin tekrar diizenlenmesi gerekmektedir.

47

48 Ogel fon, 18.12.1999 tarihinden énce Kurulca yetki belgeleri iptal edilen aract kurumlarin yau-

rimcilarinin sermaye piyasast faaliyetlerinden dogan alacaklarinin kismen 6denmesini saglamak
amactyla olusturulan fondur. Bu fonun yénetim ve temsili YTM tarafindan yapilir (SerPK Gegici

madde 3/I; YTMY m.4/Lf).

YTM’ nin malvarliginin degerlendirilmesine karar vermek ve aldigr kararlari Finansman ve Mu-
hasebe Birimine bildirmek Varlik Yénetim Komitesinin gérevidir. Finansman ve Muhasebe
Birimi Varlik Yonetim Komitesince alinan kararlar ¢ercevesinde operasyonel islemleri yiiriitiir

(YTMY m.14).

49
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her tiirlit uyusmazligin adli ve idari merciler ile icra dairelerinde takibi ve ¢oziimlen-
mesi amactyla gerekli islemleri yapmak, calisma politikalarini belirlemek, yurtdist
muadil kurumlarin kauldigs uluslararasi organizasyonlara tiye olmak, olagan genel
kurul toplantisinit kanuni siiresi icinde iist tiste iki hesap dénemi i¢cinde yapmayan
ve yonetim kurulu tiyeleri kismen veya tamamen SPK tarafindan atanmis olan halka
agik ortakliklarda genel kurulun yetkilerini kullanmakur.

IV. TAZMININ KAPSAMI

Tazminin kapsaminin belirlenmesi, 6zellikle kii¢iik yaurimeilarin yeterli seviye-
de korunmasi i¢in nemli bir husustur. Burada kastedilen, hangi kuruluglarin tazmin
kapsamina girdigi, azami tazmin siniri ve koruma kapsaminda olan haklardur.

A. Tazmin Kapsamina Giren Kuruluglar

Tazmin kapsamina, sermaye piyasast faaliyetlerinden kaynaklanan nakit 6deme
ve sermaye piyasasi araglarint teslim yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigi veya kisa
siirede yerine getiremeyecegi SPK tarafindan tespit edilen yaturim kuruluglar: gir-
mektedir (SerPK m.82/1). Yaurim kuruluglarindan amag, aract kurumlar ile yatirim
hizmeti ve faaliyetinde bulunmak {izere kurulug ve faaliyet esaslari SPK tarafindan
belirlenen diger sermaye piyasast kurumlari®® ve bankalardir (SerPK m.3/Lv). Yeni
SerPK'da yatirim kuruluglari, AB diizenlemelerine uyum amaciyla yeniden ele alin-
mig ve 2004/39/EC sayili MiFID direktifine paralel olarak miilga SerPK’da yer alan
aract kurulus kavrami yerine yaturim kurulusu kavrami tercih edilmis ve kapsami
daha genis olan “yatirim hizmetleri ve faaliyetleri” ifadesine yer verilmistir. Yatirim
kuruluglari, hem sermaye piyasasi araglarinin satldigs ilk asamada hem de sauldiktan
sonra yatirimcilar arasinda el degistirdigi ikinci el piyasada aracilik faaliyetinde bulu-
narak onemli bir islevi yerine getirmektedir.

1. Aract Kurumlar

Araci kurum, sermaye piyasasinda yatirim hizmet ve faaliyetlerinde bulunmak
tizere SPK'dan izin ve yetki belgesi alan, anonim ortaklik seklinde kurulmus, banka
ve diger sermaye piyasast kurumlart disindaki yatirim kurulusudur®!. SerPK'da ise

50 Araci kurumlar ve bankalar disinda yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunmak tizere kurulus ve

faaliyet esaslart SPK tarafindan belirlenen bagka sermaye piyasasi kurumu su an i¢in mevcut
degildir. Yeni kurumlar igin esnek bir diizenleme yapilmistr (CETIN, Nusret/ TOREMIS, Ha-
tice Ebru/CANTIMUR, Zeynep, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun Sistematik Analizi,
Ankara 2014, 5.92, dpn. 51).

51 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlar, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Ens-
titiisii, Istanbul 1991, 5.20; UNAL, O, Kiirsat, Tiirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda
Aract Kurumlar, Ankara 1997, 5.69; INCEOGLU, Murat, Sermaye Piyasasinda Aract Kurum-
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aract kurum, ‘37nci maddenin birinci fikrasindaki yatirim hizmer ve faaliyetlerinden
(a), (b), (c), (¢) ve (f) bentlerinde yer alanlar: miinhasiran olmak iizere Kurul tarafin-
dan yetkilendirilen yatirim kurulusunu. .. ifade eder.” seklinde tanimlanmigtir (SerPK
m.3/1,a)>2. Aract kurumlar her ne kadar SerPK’nin 37. maddesinde yer alan yatirim
hizmet ve faaliyetlerinden (a) sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve
iletilmesi, (b) sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina
veya kendi adina miisteri hesabina gergeklestirilmesi, (c) sermaye piyasasi araglarinin
kendi hesabindan alim ve satimi, (e) sermaye piyasast araglarinin halka arzinda yiikle-
nimde bulunularak satisa aracilik edilmesi, ve (f) bendinde yer alan sermaye piyasasi
araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi faali-
yetlerini miinhasiran gergeklestirmek tizere SPK tarafindan yetkilendirilen yatirim
kurulusu olarak Kanunda tanimlanmis olsa da SerPK m.37 ve 38'de yer alan diger
yatrim hizmet ve faaliyetleri ile yan hizmetlerde de bulunabilirler®®. Bu baglamda
aract kurumlar yukarida belirttigimiz yatirim hizmet ve faaliyetlerine ek olarak, bi-
reysel portfoy yoneticiligi, yatirim danigmanlig, ¢ok tarafli alim satum sistemlerinin
ve borsa dist diger tegkilatlanmig pazar yerlerinin isletilmesi, sermaye piyasast aragla-
rinin miisteri namina saklanmasi, yénetimi ile portfoy saklanmasi, SPK tarafindan
belirlenecek diger hizmet ve faaliyetleri sunabileceklerdir®.

Araci kurumlar yatirim hizmet ve faaliyetleri yaninda ayrica bir yetki belgesine
sahip olmaksizin SPK tarafindan belirlenen esaslar dahilinde yan hizmetler olarak
misterilerine (SerPK m.38); sermaye piyasalart ile ilgili danigmanlik hizmetleri yapa-
bilirler. Yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile sinirli olarak kredi ya da 6diing verebilir
ve doviz hizmetleri sunabilirler. Bunlardan bagka, sermaye piyasast araglarina iligkin
islemlerle ilgili yatirim aragtirmast ve finansal analiz yapabilir veya genel tavsiyede bu-
lunabilirler. Aracilik yiikleniminin yiiriitiilmesi ile ilgili hizmetleri sunabilirler. Bor¢-

larin Hukuki Sorumlulugu, Ankara 2004, s.19; KAYTAZ, Ali [hsan, Sermaye Piyasasinda Araci
Kurumlara Karst Yatirimeinin Korunmast, Yayimlanmamis Dr. Tezi, Marmara Universitesi Sos-
yal Bilimler Enstitiis, Ozel Hukuk ABD, Istanbul 2010, s. 9.

Kanunda yapilan tanimda “miinhasiran” ifadesi kullanilmasi dolaysiyla bazi faaliyetlerin (SerPK
m.37/La,b,c,e,f) sadece aract kurumlar tarafindan yapilabilecegi gibi bir anlam ¢iksa da SerPK
m.39/IX'da yatirim ve kalkinma bankalarinin aract kurumlar icin miinhasiran belirtilen hususla-
rin hepsini yapabilecegi, mevduat bankalarinin ise SerPK m. 37/1,a,b,c'de belirtilen faaliyetlerde
bulunabilecegi ifade edilmekeedir. Dolayisiyla bu diizenleme kargisinda SerPK m.3/I,ada yer alan
tanimin tekrar gdzden gecirilmesi gerekir (MEMIS, Tekin/TURAN, Gokeen, Sermaye Piyasast
Hukuku, Birinci Baski, Ankara 2015, s.154, dpn.191).

>3 Yaurim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (RG T.
11.7.2013, S.28704), m. 10 vd.

Yaurim hizmet ve faaliyetleri AB mevzuatt esas alinarak diizenlenmistir. Bu baglamda AB’nin
2004/39/EC sayili Finansal arag piyasalar direktifinde (Markets in Financial Instruments Dire-
ctive - MIFID) yaurim sirketlerinin yaturim hizmet ve faaliyetlerinin diizenlenmesinde kuruma
dayalt yaklagim yerine isleve dayalt yaklagim tercih edilmistic (CETIN/TOREMIS/CANTI-
MUR, 5.81).

52
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lanma veya bagka yollardan finansman saglanmasinda aracilik hizmeti verebilirler.
Yine servet yonetimi ile finansal planlama yapabilirler ve SPK tarafindan belirlenecek
diger hizmet ve faaliyetlerde bulunabilirler.

Araci kurumlarin kurulduktan® sonra yukarida agikladigimiz yatirim hizmet
ve faaliyetlerinde bulunabilmeleri i¢in SPK'dan izin almalari gerekir (SerPK m.39/I).
Alinan izin sonrast yaturim hizmet ve faaliyetlerini gosteren yetki belgesi verilir
(SerPK m.40) >°.

2. Bankalar

Sermaye piyasasinda yatirim hizmet ve faaliyetlerinde bulunabilecekler arasinda
bankalar da saydmisur (SerPK m.39/IX). Bankadan kastedilen, Bankacilik Kanu-
nunda diizenlenen mevduat ve katulim bankalar ile kalkinma ve yatirim bankalari-
dir’’. Bankalarin yapabilecegi yatirim hizmet ve faaliyetleri, sermaye piyasast aragla-
riyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi, miisteri adina ve hesabina veya kendi adina
ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi, sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan
alim ve satimi, bu araglarin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile portfoy sak-
lanmasindan olusur. Belirtilen hizmet ve faaliyet alanlarinin sinirli sayida olmadig:
SerPK m.37/R’ye yapilan atifta da goriilmektedir. Anilan diizenlemeye gore Banka-
lar, Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde de bulunabilirler. Yatirim ve

55 Aract kurumlarin kurulusuna Kurul tarafindan izin verilebilmesi icin, anonim ortaklik seklinde

kurulmalari, paylarinin tamaminin nama yazili olmasi, paylarinin nakit karsiligs ¢ikarilmasi, ser-
mayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi, esas sozlesmelerinin SerPK ve ilgili diger
diizenlemelerde yer alan hiikiimlere uygun olmasi, kurucularinin da SerPKda ve ilgili diger dii-
zenlemelerde belirtilen sartlart haiz olmasi, ortaklik yapisinin seffaf ve agik olmasi gerekir (SerPK
m.43). Bunun disinda kuruculara iliskin sartlar (SerPK m.44) ve faaliyette bulunmasina iliskin
bir takim sartlar da éngoriilmiistiir (SerPK m.45). Ayrica, yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile
yan hizmetleri sunacak yatirim kuruluglarinin kurulusuna, kurucu, ortak ve personeline, faaliyete
geemesine, yiikiimliiliiklerine, merkez dist orgiitlerine, disaridan hizmet alimina, faaliyetlerine,
faaliyetlerinin durdurulmasina ve teminatlarina iliskin ilke ve esaslar1 belirlemek amacr ile “Ya-
urtm Kuruluglarin Kurulug ve Faaliyet Esaslars Hakkinda Teblig” (RG. S. 28854, T.17.12.2013)
yayimlanmustir.

56 Yaurim hizmetleri ve faaliyetlerinde bulunmak iizere Kurulca izin verilenlere, icra edecekleri ya-

tirtm hizmetleri ve faaliyetlerini gosteren yetki belgesi ile bir veya birden fazla yatirim hizmeti ve
faaliyetinde bulunma izni verilebilir (SerPK 40/1).

57 Mevduat bankasi, kendi nam ve hesabina mevduat kabul etmek ve kredi kullandirmak esas ol-
mak iizere faaliyet gosteren kuruluglar ile yurt disinda kurulu bu nitelikeeki kuruluslarin Tiir-
kiye'deki subeleridir. Katlim bankasi, Bankacilik Kanununa gére 6zel cari ve katilma hesaplart
yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gésteren kuruluglar ile yurt
disinda kurulu bu nitelikeeki kuruluglarin Tiirkiye'deki subeleridir. Kalkinma ve yatrim bankast
ise, Bankacilik Kanununa gore mevduat veya katlim fonu kabul etme disinda; kredi kullandir-
mak esas olmak tizere faaliyet gosteren ve/veya dzel kanunlarla kendilerine verilen gérevleri yerine
getiren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki subeleridir.
(5411 sayili Bankacilik Kanunu m.3)
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kalkinma bankalari ise, yukaridaki faaliyetlere ilaveten portfdy ydneticiligi, yatirim
danismanlii, sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunarak veya
bulunmaksizin satisa aracilik edilmesine iligkin hizmet ve faaliyetlerde de bulunabi-

lirler (SerPK m.39/1X).

SPK, bankalarin sermaye piyasast faaliyetlerinden kaynaklanan nakit 6deme
veya sermaye piyasasi araglari teslim yiikiimliiliiklerini yerine getiremediginin veya
kisa siirede yerine getiremeyeceginin tespit edilmesi hélinde, Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) goriisiinii aldiktan sonra yatirimeilart tazmin
karar1 verebilir (SerPK m.82/11, c.1). Kanun koyucu burada BDDK’nin iznini degil,
goriisiinti aramustir. Dolayistyla BDDK nin tazmin karart i¢in izin vermesi gerekmez.
Bunun yaninda, bankacilik mevzuat geregi, mevduat veya katillim fonu olarak kabul
edilen 6deme yiikiimliiliiklerine, SerPK’nin yatrimeilarin tazminine iligkin hiikiim-
leri uygulanmaz (SerPK m.82/11, c.2).

B. Korumanin Kapsami

YTM tarafindan saglanan korumanin kapsamini, yatirimcilara ait olup da ya-
urim hizmet ve faaliyeti veya yan hizmetler ile baglanuli olarak yatirim kurulusu
tarafindan yatirimer adina saklanan veya yonetilen nakit 6deme veya sermaye pi-
yasast araglarinin teslim yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesinden kaynaklanan
talepler olugturur (SePK m.84/I). Yatrimcilarin daha giivenle islem yapabilmesi icin,
yeni SerPK'da sermaye piyasasinda islem yapan yaurimecilarin korunmasina yonelik
kapsam genisletilmistir. Buna gore, miilga SerPK'da sadece hisse senedi islemlerin-
den dogan nakit 6deme ve hisse senedi teslim yiikiimliiliikleri tazmin edilirken; yeni
Kanunda yatirim hizmet ve faaliyetlerinden kaynaklanan nakit 6deme veya sermaye
piyasast araglarini teslim yiikiimliiliikleri kapsam dahiline alinmigtir. Sermaye piya-
sast araglari, menkul kiymetler®® ve tiirev araglar ile yatirim sozlesmeleri de dahil
olmak tizere SPK tarafindan bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasast
araglaridir (SerPK m.3/Ls). Sonug olarak yatrimeilar, yatirimer tazmin sisteminden
sadece hisse senetleri bakimindan degil, onun disinda varant, tahvil, tiirev ara¢ gibi
diger sermaye piyasast araglart bakimindan da yararlanabileceklerdir.

Kanun koyucu yatirimeilara 8denecek tazmin miktart konusunda bir tist sinir
koymustur. Bu da tazmin kapsaminda olan her hak sahibi yaturimer i¢in yiiz bin
TLdir*. Bu tutar her yil ilan edilen yeniden degerleme katsayist oraninda artirilmak-

58 Menkul kiymetler, para, ¢ek, police ve bono disinda; paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z

konusu paylara iliskin depo sertifikalarini, bor¢lanma araglari veya menkul kiymetlestirilmis var-
lik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglart ile s6z konusu kiymetlere iligkin depo sertifikalaridir

(SerPK m.3/1,0).

Yeni SerPK’nin yasalasmasindan énce 2012 yili icin belirlenen miktar 70.237 TL idi. (heep://
borsaistanbul.com/data/egitimklavuzlari/KLVZ03SPK.PDE, Erisim Tarihi: 02.09.2015)

59



1642 / CEVDET YAVUZ'A ARMAGAN Kaytaz

tadir (SerPK m.84/V)®’. Ancak yatirimcinin hesabinda nakit ve sermaye piyasast
araci varsa o takdirde bu sinira uyulmayarak aynen 6deme ve iade gerceklestirilmek-

tedir (TTY®! m.15).

Azami yiiz bin Tiirk Lirasi olan tazmin miktari, SPK’nin teklifi tizerine Bakanlar
Kurulu tarafindan bes katina kadar artirilabilir. S6z konusu sinir, bir yatirimeinin
ayn1 kurulustan olan taleplerinin tiimiinii kapsar. Baska bir ifadeyle bu sinir belir-
lenirken, yatirimeinin ayni kurulustan olan hesap sayisi, tiirii ve para birimi 6nemli

degildir (SerPK m.84/V).

YTM tarafindan 6denecek azami miktarin tizerinde kalan tutar hak sahibi yat-
rimet tarafindan bagka bir yatrimeiya 6denmesi amaciyla devredilmis olmasi halinde
devralana 6deme yapilmaz. Ornegin, yatirimeinin yatirim kurulusundan alacagi top-
lam yiiz elli bin TL ise yatirimct bunun yiiz bin TLsini YTM’den tahsil edip, kalan
elli bin TDsini tist sinira ulagmayan bagka bir yatirimciya devrettiginde ona 6deme
yapilmaz.

Yatirim kuruluglarinin yurt digindaki merkez disi 6rgiitleri (sube, acente, irtibat
biirosu) nezdindeki hesap sahipleri ile yurt diginda ihrag edilen veya ¢ikarilan serma-
ye piyasast araglarina iligkin tazmin kapsamina sadece merkezi saklama veya teminat
tutma iglemleri Merkezi Kayit Kurulugu ve Takasbank’ta gerceklestirilen nakit 6deme
ve sermaye piyasast araglari teslim yiikiimliiliikleri dahildir (TTY m.16/1I).

Tazmin sisteminin kétiiye kullanilmasinin 6niine gegilebilmesi i¢cin Kanunda
bazi sinirlamalar 6ngdrilmiistiir. Asagida belirtilen durumlar tazmin kapsami icinde
yer almaz:

- Yaurimcilarin yatirim danismanligindan veya piyasadaki fiyat hareketlerinden
kaynakli zararlari (SerPK m.84/11, c.2)%2,

- Bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilig suglarindan veya bu suglardan kaynakli
malvarligi degerlerinin aklanmasi sugundan mahkim olan yatrimecilara (s6z konusu
eylemlerle ilgili alacaklarla sinirli olmak iizere) ait talepler®?,

0 2014 yili igin hak sahibi her bir yatirimciya 6denecek azami tazmin turart yiiz iig bin dokuz yiiz

otuz Tiirk Lirasidir (TTY m.15). Yeni Kanunda belirlenen bu azami tutar AB diizenlemelerinin
tizerindedir. 97/9/EC sayili Yaturimci Tazmin Planlari Hakkinda Direktife gore bu sinir, 20.000
Euro olarak belirlenmis, yapilan ¢alismalarda bu miktarin artirilmast diisiiniilmektedir.

6l “Yaurimcilarin Tazmini ile Tedrici Tasfiye Usul ve Esaslart Hakkinda Yonetmelik” (RG. T.
29.3.2014, S. 28956).

92 Yaurimcilarin en fazla magdur oldugu durum, sermaye piyasasindaki dalgalanmalardan ortaya
cikan zararlardir. Ancak bu durum hakli olarak tazmin kapsaminin icine alinmamustir. Zira bu
yatirimin dogasinda olan bir ticari risktir (MEMiS/TURAN, 5.38).

63

Belirtilen suglar nedeniyle, hakkinda su¢ duyurusu yapilan kimselere yapilacak demeler, bu sug-
lara iliskin sorusturmanin baglamasindan itibaren, mahkemenin verecegi kararin kesinlesmesine

kadar durur (SerPK m.84/I11).
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- Bankacilik mevzuat uyarinca mevduat veya kaulim fonu olarak kabul edilen

nakit 6deme yiikiimliiliikleri (TTY m.16/V),

- Kanun tarafindan sayilmis kisi ve kurumlarin talepleri (SerPK m.84/IV; TTY
m.17). Bu kisi ve kurumlar, yatirimeilari tazmin karari verilen yatirim kuruluglarinin
yonetim kurulu tiyeleri, yoneticileri ve sahsen sorumlu ortaklari, yiizde bes veya daha
fazla paya sahip ortaklari, denetim kurulu tyeleri veya ilgili yatirim kuruluglari ile
ayni grup icinde yer alan diger sirketlerde benzer konumda olan kisiler ile bu kisilerin
es ve ikinci dereceye kadar kan ve kayin hisimlari ile bu kisiler adina hareket eden
tictincii kisiler, sayilan gercek ve tiizel kisilerin yiizde yirmi bes veya daha fazla paya
sahip oldugu sirketler; yaurimecilari tazmin karari verilen yatrim kuruluglari ile ayni
grupta yer alan diger sirketler; yatrim kuruluglarinin mali stkintiya diismesine neden
olan veya finansal durumunun bozulmasina 6nemli etkileri olan olaylarda sorumlu-
lugu bulunan veya bu olaylardan menfaat saglayan kisilerdir.

V. TAZMIN PROSEDURU
A. Talep

YTMden talepte bulunma hakki yatirim kurulusunda hesab: bulunan yatirim-
cilara aittir (SerPK m.84/II). Yaurimcilarin, taleplerini yazili olarak YTM’ye yapmasi
gerekir (SerPK m.85/1). Ancak, yaturim kurulusunun 6deme yetersizligine diismesi
ya da sermaye piyasast araglarinin tesliminde gecikmesi yatirimcinin YTM'den talep-
te bulunmasi icin yeterli neden degildir. Yatirimcinin talepte bulunabilmesi i¢in 6n-
celikle SPK tarafindan yatirim kuruluglarinin yiikiimliliiklerini yerine getiremeyece-
ginin tespiti ve ardindan ii¢ ay icinde tazmin karari alinmasi gerekir (SerPK m.82/I).
Kanun koyucu, tedrici tasfiye oncesinde, yatirim kuruluglarinin mali yapilarinin za-
yifladiginin tespit edilmesi halinde nakdin 6denmesi ve sermaye piyasast araglarinin
teslimi olanagini saglamistir. SPK yatrim kuruluslart hakkinda yatrimeilari tazmin
karari aldiktan sonra ayni giin durumu yatirim kurulusuna, YTM’ye, Merkezi Kayit
Kurulusuna, Borsa Istanbul’a, Takasbank’a, Turkiye Sermaye Piyasalart Birligine ve
Veri depolama kurulusuna; gerekli goriilen durumlarda ise BDDK’ya, Tiirkiye Ban-
kalar Birligine ve Tiirkiye Katulim Bankalart Birligine bildirir (TTY m.5/III). Daha
sonra yatirimcilarin haklarint gdsterir belgelerle bagvurmalari i¢in YTM tarafindan
tazmin karari iig is giinii iginde ilan edilir®,

SPK, yatirim kurulusunun 6demelerinin durmasina ve tiim malvarlig; tizerinde
sadece YT M nin tasarruf edebilmesine karar verebilir (SerPK m.83/1II). Bu durumda
yatirim kurulusunun tiim malvarligy tizerinde tasarruf yetkisine YTM sahip olur ve

4 lan, Tazmin Merkezi tarafindan iilke gapinda giinliik olarak yayinlanan en az iki gazete ve TTSG

ile Kamuyu Aydinlatma Platformunda yapilir (TTY m.32). Bu ilanda bagvurusu siiresi, tazmin
stireci ve esaslart yer alir.
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odemeler de sadece ona yapilabilir. Ancak bankalarin tiim faaliyetleri YTM’nin kont-
roliine gegmez. Bankalar i¢in sadece sermaye piyasasi faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit 6deme ve sermaye piyasast araci teslim yiikiimliiliikleri bakimindan uygulanur.
Anilan diizenleme yaurimcilari korumaya yonelik ve oldukga 6nemli bir diizenleme-
dir. Boylelikle hakkinda tazmin karari verilen bir yatirim kurulusunun yoneticilerinin
yatirimet aleyhine sonug doguracak girisimlerde bulunmasinin 6niine gegilmektedir.

Yatirim kurulusu hakkinda tazmin kararinin alindigs tarihteki yonetim kurulu
tiyeleri veya yoneticileri kararin ilani tarihinden itibaren yedi giin icinde her tiir-
lii bilgi ve belgeyi YTM’ye vermekle yiikiimliidiir. Yaurimcilar bagvurularini ilanda
belirtilen siire icerisinde YTM’ye yazili olarak yaparlar. Tazmin talebinde bulunma
hakki: tazmin kararinin ilanindan itibaren bir yil sonra zamanagimina ugrar (SerPK
m.85/I; TTY m.8). Dolaystyla bir yil icinde bu hakkin kullanilmast gerekir. Aksi
halde zamanasimi def’i ile kargilagilabilir. YTM yatirim kurulusunun tazmin kap-
saminda yer alan gercek hak sahiplerini, alacak ve bor¢ tutarlarin: bilgi ve belgelere
dayanarak tespit eder.

Ardindan alacakli olanlar ve alacak mikrarlari ile borglular ve bor¢ mikearlarini
gosteren alacaklilar cetveli tazmin kararindan itibaren en geg ii¢ ay icinde hazirlanir
ve ilan edilir (TTY m.10)®. Ilgililer, alacaklilar cetveline kendi alacaklari igin ilan
tarihinden itibaren 30 giin icinde YTM’ye itiraz edebilirler. Alacaklilar cetvelinde yer
almayan alacaklar i¢in yatirimeilar, tazmin kararinin ilanindan itibaren bir yil icinde
hak sahipliginin ispatina iliskin belgelerle yazili olarak bagvuru yapmas: gerekir. Aksi
takdirde yapilan bagvurular kabul edilmez.

Yeni Kanun, tazmin siirecinin en kisa siirede tamamlanmasi ve bdylece magdu-
riyetlerin en kisa siirede giderilmesi icin ¢esitli stireler 6ngdrmiistiir. Bu baglamda
YTM, tazmine hak kazanan yaurimcilart miimkiin olan en kisa zamanda tazmin
etmek icin gerekli hazirliklart yapmak ve hak sahipleri ile tazmin tutarlarini belirle-
dikten sonra 6demeleri gergeklestirmekle yiikiimliidiir. Tazmin kapsamindaki 6de-
meler alacaklilar cetvelinin ilan tarihini takip eden ii¢ ay icinde gerceklestirilir. Ancak
zorunlu goriilen hallerde, bu ti¢ aylik siire, SPK’nin onayiyla en fazla ii¢ ay daha

uzatiabilir (SerPK m.85/11; TTY m.14).

B. Tazmin Miktarinin Hesaplanmas:

Yatirimeilarin tazmin talepleri, yatirim kuruluglarinca kargilanmayan nakit 6de-
me ve sermaye piyasast araglarinin iade yiikiimliiliikleri tizerinden hesaplanir. On-

65 Alacaklilar cetvelinin veya igerdigi bilgilerin temin edilebilecegi yerlere, itiraz siiresine ve usulleri-

ne, saklama hesaplarindaki sermaye piyasasi araglarinin dagiami ile tazmin kapsaminda yapilacak
olan 8demelerin esaslarina ve baglangic tarihlerine ve borglu yatirimeilarin bu borglarini 6deme
esaslarina iliskin bilgiler YTM tarafindan ilan edilir (TTY m.10/1).
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celikle yaurimcilar adina saklanan ve halen mevcut olan sermaye piyasast araglart
hak sahiplerine dagitilir. Dagitima konu sermaye piyasasi araglari, bulunduklari her
bir hesap bazinda ve ozellikle yerine getirilmemis takas ytikiimliiliikleri icin mahsup

edilir (TTY m.11/1).

Thtilaf konusu alacaklara iliskin olarak sadece kesinlesmis yargt kararlar1 dikkate
alinir. Alacaklilar cetveline 30 giin icinde itiraz eden yaurimeilarin itirazlarinin uy-
gun goriilmemesi halinde, itiraza konu olup yatirimcinin saklama hesaplarinda bulu-
nan sermaye piyasast araglari, alacaklilar cetvelinin ilanini takip eden dordiincii ayin
sonuna kadar ayn1 hesapta bloke tutulur. Itiraza konu olmayan alacaklar yatirimerya
odenir. Bu siire iginde bloke sermaye piyasasi araglarina iliskin yargt yoluna bagvu-
ruldugu yoniinde yaturimailar tarafindan YTM’ye bir bilgi ulastirilmadigr takdirde
bloke edilen sermaye piyasast araglart yatirim kurulusunun malvarligina dahil edilir.
Yargiya bagvuruldugu yoniinde bilgi ulagmast halinde blokaj yargi kararinin kesinles-
mesine kadar kaldirilmaz (TTY m.12).

Uzerinde haciz ve/veya tedbir bulunan yatirimci hesaplarina iliskin 6demeler
tedbir veya haczin kaldirilmasina kadar, tizerinde rehin tesis edilmigse rehin hakk:
son bulana kadar yerine getirilmez. Borsa Istanbul’a, Sermaye Piyasalar1 Birligine
veya Tahkim yoluna bagvurulmugsa uyusmazlik sonucunun kesinlesmesi beklenir.
Borsada gerceklestirilen islemlerde ise ilgili yatirim kurulusunun borsada teminat
mevcutsa yatirimet alacagi soz konusu teminattan kargilanir.

Tazmin kararindan sonra dagitim tarihine kadar gergeklesen bedelsiz sermaye
artirimi, kupon 6demesi ve benzeri islemlerden kaynaklanan nakitler de aynen iade
edilir (TTY m.13/III). Ancak, ayni kisinin yatirim kurulusuna borcu var ise mahsup
edilir. Tazmin karar tarihi ile 6deme yapilan tarih arasinda gegen siireye iligkin her-

hangi bir faiz 6denmez (TTY m.14/I1I).

Tazmin tutari, kanuni ve akdi sartlar uyarinca yatirim kurulusunun mahsup ve
benzeri talepleri de dikkate alinarak belirlenir. Miisterek hesap s6z konusu ise 6deme-
ler, hak sahipligi oraninda yapilir. Bu oran tespit edilemezse her bir yaturimeiya esit
oranda 6deme yapilir (TTY m.14/1I).

Yatirim kuruluglari aidat 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirmedigi takdirde
yatirimet yine korumadan yararlanacak midir? Yonetmelikte, siiresi igerisinde 6den-
meyen aidatlarin faiziyle, Icra ve [flas Kanunu hiikiimlerine gére YTM tarafindan
tahsil edilecegi, durumun SPK’ya ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’ne bildirile-
cegi diizenlenmistir (YTMY m.23). Dolayisiyla aidat 6demelerine iliskin sorunlar
yatirim kurulugu ile YTM arasindadir. Yatirimeilarin tazmininin bundan etkilenme-
mesi gerekir.
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C. Tazmin Siirecinin Kapanmasi

Tazmin siireci tamamlandiktan sonra, YTM’nin bildirimi {izerine SPK tazmin
stirecinin kapatilmasina karar verir. Daha sonra YTM tazmin siirecinin sonuglarini,
tazmin karari alinan yatirim kuruluglarinin tedrici tasfiyesinin veya iflasinin isten-
mesinin yararli olup olmayacagina iliskin gerekgeli onerisiyle birlikte SPK’ya sunar.
YTM o6dedigi tazmin tutart kadar yaturimeinin haklarina halef olur (SerPK m.85/
IV). Dolayistyla yaturimeinin, yaturim kuruluslarina karst haklarini, 6dedigi tazmin
miktari ile sinirlt olmak tizere YTM kullanir. Ayrica tedrici tasfiye ve iflas karari, taz-
min siirecinin isleyisini etkilemez. Miilga SerPK'da Yaturimecilari Koruma Fonunun
gorevi, hakkinda tedrici tasfiye veya iflas karari verilen aract kurumlarin ve bankala-
rin, yaptiklart sermaye piyasasi faaliyetleri ve islemleri nedeniyle miisterilerine karst
hisse senedi islemlerinden dogan nakit 6deme ve hisse senedi teslim yiikiimliliikle-
rini yerine getirmekti (Miilga SerPK m.46/A). Yeni Kanunda yatirimer tazmin siste-
minin aract kurum ya da bankanin tasfiyesi veya iflasina baglanmasi uygulamasindan
vazgecilmistir. Bu baglamda tedrici tasfiye, tazmin sisteminden bagimsiz olarak dii-
zenlenmistir.

Yatirimeilart kismen veya tamamen tazmin edilen yatirim kuruluglarinin tekrar
yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinde bulunabilmeleri i¢in, tazminden dogan ve YTM
tarafindan yapilan tiim 6deme ve giderlerini anapara ve yasal faiziyle birlikte geri
ddemeleri zorunludur (SerPK m.85/V).

SONUC

Yatirimet tazmin sistemi, yatirimeilarin yatirim kuruluglarinda yer alan nakit ve
sermaye piyasasi araglarint belirli limitlere kadar giivence altina alarak yatirimeinin
korunmasini saglayan bir sistemdir. Yaturimeilarin tazminini gerceklestiren kurulus,
kamu tiizel kisiligini haiz YTMdir. Saglanan koruma, sigorta sézlesmesinin unsurlart
bakimindan incelendiginde, bu iligkinin TTK anlaminda bir sigorta iliskisi oldugu
sdylenemez. Yatirimct tazmin sistemi, yatirim kuruluslarindan kaynaklanan risklerin
gergeklesmesi durumunda, kanunun verdigi yetki ercevesinde yaturimeilarin zarar-
larinin belirli limitler dahilinde kamu tiizel kisisi olan YTM tarafindan kargilandigt
kendine 6zgii kamusal nitelikte bir koruma sistemidir.

Yeni SerPK’nin 82 vd. maddelerinde diizenlenen yatrimcilarin tazmini siste-
minde AB mevzuatina uyum cergevesinde 6nemli ve yerinde degisiklikler yapilmigtir.

Miilga SerPK m.46/Ada diizenlenen “Yatirimcilari Koruma Fonu” yerini, yeni
SerPK m.83’te “Yatirimct Tazmin Merkezine” birakmustir.

Bunun yaninda esasa iliskin 6nemli degisiklikler olarak, eski diizenlemede sade-
ce “nakit ve hisse senedi” teslim yiikiimliiliikleri kapsam dahilinde iken, yeni diizen-
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lemede yatrim hizmet ve faaliyetlerinden kaynaklanan diger sermaye piyasast araglar:
da kapsama dahil edilmis, boylece sermaye piyasasinda islem yapan yatrimcilarin
daha giivenli bir ortamda islem yapmasina olanak saglanmistir.

Tazmin kapsam sinirt da her yil yeniden yapilan degerleme yoluyla belirlenmek
tizere ylizbin TLye ¢ikarilarak, onceki diizenlemeye gore miktar arturilmistir.

Yeni diizenlemede tazmin siirecinin en kisa zamanda tamamlanmasi ve boylece
yatirimer magduriyetlerinin giderilmesi icin ¢esitli stireler dngoriilmiistiir. Tazmin
sistemi, tedrici tasfiyeden bagimsiz olarak diizenlenmis ve yatirimcinin kendisine
saglanan korumadan yararlanabilmesi i¢in yatirim kurulusunun tasfiyesi veya iflasi
sartt uygulamasina son verilerek, tedrici tasfiye veya iflas oncesi 6deme agamasi geti-
rilmistir.

KAYNAKCA

AYHAN, Riza, Tasarruf Mevduat Sigortast ve Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’nun Hukuki
Niteligi, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C.1, S.2, 1997, 5.31-40.

COSKUN Karaman, Ozlem, Anonim Sirketin Tasfiyesi, Birinci Baski, Adalet yayinevi,
Ankara 2015.

, Mustata, ayili Turk Ticaret Kanununa Goére Sigorta Hukuku, Gozden ge-
EKER, M fa, 6102 Sayili Tiirk Ti K Gore Sig Hukuku, Gézd g
cirilmis/genisletilmis 12. Baski, Karahan Kitabevi, Adana 2015.

CETIN, Nusret, Investor Protection as the Objective of Securities Regulation: Goal v Inst-
ruments, s. 1-41, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2226778 (Eri-
sim tarihi: 9.9.2015).

CETIN, Nusret/ TOREMIS, Hatice Ebru/CANTIMUR, Zeynep, 6362 sayili Sermaye Pi-
yasast Kanunu’'nun Sistematik Analizi, Yetkin Yayinlari, Ankara 2014.

GOZLER, Kemal / KAPLAN, Giirsel, Idare Hukuku Dersleri, Giincellestirilmis ve Diizel-
tilmis 17. Baski, Ekin Yayincilik, Bursa 2015.

INCEOGLU, Murat, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu, Birin-
ci Baski, Seckin Yayinlari, Ankara 2004

KARABABA, Serdar, Hisse Senedi Yatirimeinin Korunmasi, Birinci Baski, Seckin Yayinlari,
Ankara 2001.

KARSLI, Muharrem, Sermaye Piyasast Borsa Menkul Kiymetler, 5. Basi,  Alfa Yayinlari,
Istanbul, 2004.

KAYTAZ, Ali ihsan, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlara Karst Yaturimeinin Korunmast,
Yayimlanmamigs Dr Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ozel Hukuk
ABD, Istanbul 2010.

KENDER, Rayegan, Tiirkiyede Hususi Sigorta Hukuku, Giincellestirilmis On Dérdiincii
Baski, XII Levha Yayincilik, Istanbul 2014.



1648 / CEVDET YAVUZ'A ARMAGAN Kaytaz

KERVANKIRAN, Emrullah, Anonim Sirketlerin Tasfiyesi, Birinci Baski, Seckin Yayinlari,
Ankara 2015.

KILIC, Saim, Sermaye piyasasinda Yatinmcinin Korunmast: Giivence Fonlari, 1. Basks,

SPK Yayin No:95, Ankara 1997.

KUCUKSOZEN, Cemal, Sermaye Piyasasinda Yaurimcinin Korunmast: Tiirk Sermaye
Piyasasinin Bu Agidan Degerlendirilmesi, Sermaye Piyasast Kurulu, Yayin No: 131,
Ankara, 1999.

LOSS, Louis/ SELIGMAN, Joel: Fundamentals of Securities Regulations, Fifth edition,
Aspen Publishers, New York 2004.

MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlar, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii, Istanbul 1991

MEMIS, Tekin/TURAN, Gékeen, Sermaye Piyasasi Hukuku, Birinci Baski, Seckin Yayin-
lar1, Ankara 2015.

MENEKSE, Ayhan, Tiirk Hukukunda Tedrici Tasfiye, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii Yayin No:148, Ankara 1983.

TEVETOGLU, Mete, Mali Durumu Bozulan Araci Kurumlarda Alinacak Tedbirler ve
Ozellikle Tedrici Tasfiye, Istanbul 2006.

TURANBOY, Asuman, Tasarruf Mevduau Sigortasinin Hukuki Niteligi ve Kapsami, BA-
TIDER, C.XXI, S.2, Aralik 2001, 5.65-80.

TURKOGLU, Ferah, Aract Kurumlarda Mali Durumun Bozulmasi ve Yatirimeilart Koru-
ma Fonu, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Ensti-
tiisii Hukuk Anabilim Dalt Ozel Hukuk Bilim Dali, Istanbul 2007.

UNAL, O, Kiirsat, Tiirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Araci Kurumlar, Yak-
lagim Yayinlari, Ankara 1997.





